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MIKROEKONOMETRIA FINANSOWA

W artykule przedstawiono krótk  charakterystyk  kierunków rozwoju dziedziny Þ nansów oraz problemów i metod 

zarz dzania Þ nansami przedsi biorstw. Ponadto zaprezentowano podstawowe problemy zwi zane z poj ciem mikro-

ekonometrii Þ nansowej i metodami stosowanymi w tej dziedzinie. Podj to prób  zastosowania ekonometrycznych mo-

deli przetrwania, które pozwalaj  okre li  prawdopodobie stwo dalszego trwania Þ rmy. Analiz  przeprowadzono dla 

danych Þ nansowych spó ek gie dowych. Modele tego typu stosowane s  równie  w dziedzinie organizacji przemys owej 

(industrial organization).

S owa kluczowe: mikroekonometria Þ nansowa, Þ nanse przedsi biorstw, ryzyko, modele przetrwania.

FINANCIAL MICROECONOMETRICS

The article presents a brief description of developments in Þ nance and the problems and methods of corporate Þ nan-

cial management. In addition, it presents the fundamental issues of Þ nancial microeconometrics and methods used in 

this Þ eld. An attempt was made to apply econometric survival models, which determine the likelihood of continuation 

of the company’s activity. The analysis was conducted for the Þ nancial data of listed companies. Models of this type 

are also used in the Þ eld of industrial organization.
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1. CHARAKTERYSTYKA PRAKTYKI 
I TEORII FINANSÓW PRZEDSI BIORSTW

W Þ nansach rozró niane s  trzy wzajemnie powi za-

ne ze sob  obszary [1]:

rynki pieni ne i kapita owe (banki, spó ki ubezpie- –

czeniowe itd.),

inwestowanie, –

zarz dzanie Þ nansami przedsi biorstw. –

W przypadku dzia alno ci, polegaj cej na doradztwie 

gospodarczym, najistotniejszym obszarem jest inwe-

stowanie, które obejmuje:

sprzeda  (aktywów, przedsi biorstw), –

analiz  poszczególnych papierów warto ciowych (ak- –

tywów, przedsi biorstw),

okre lenie optymalnego portfela (aktywów, przedsi - –

biorstw) dla danego inwestora.

We wczesnych latach 1990 zarz dzanie Þ nansami 

przedsi biorstw sta o si  oddzieln  dziedzin  nauki, 

w której nacisk po o ony zosta  na nast puj ce zagad-

nienia:

prawne aspekty czenia spó ek, –

tworzenie nowych Þ rm, –

ró ne rodzaje papierów warto ciowych emitowanych  –

w celu pozyskania kapita u.

W dziedzinie tej, kontynuowane s  dwa trendy:

umi dzynarodowienie biznesu, –

zastosowania technik informacyjnych (takich jak np.  –

metody ilo ciowe czyli statystyka i ekonometria).

Globalizacja dzia alno ci gospodarczej, co wi e si  

z powstawaniem du ych baz danych oraz sieci informa-

tycznych, powoduje wzrost zapotrzebowania na zasto-

sowania ró nych metod ilo ciowej analizy danych. 

Podstawowym celem zarz dzania Þ nansami przed-

si biorstwa jest zdobywanie i wykorzystywanie fundu-

szy, tak aby maksymalnie zwi ksza  warto  Þ rmy. Na 

proces ten sk adaj  si  nast puj ce dzia ania:

prognozowanie i planowanie, –

decyzje inwestycyjne i Þ nansowe, –

koordynacja i kontrola, –

wykorzystywanie rynków pieni nych i kapita o- –

wych.

Tradycyjnie, przedsi biorstwo dzielone jest na sfer  

realn  (dzia alno  operacyjna i inwestycyjna) oraz Þ -

nansow  (przychody i koszty Þ nansowe, aktywa i pa-

sywa), co odzwierciedlaj  sprawozdania Þ nansowe 

(bilans, rachunek wyników, rachunek przep ywów pie-

ni nych).

Sfera realna, to proces wytwarzania obejmuj cy pro-

ces produkcyjny, polegaj cy na wykorzystaniu zasobów 

ludzkich (zatrudnienie) i materialnych (maj tek trwa-

y, inwestycje) w celu wytwarzania ró nego rodzaju 

dóbr (produkcja), co wi e si  z ponoszeniem ró nego 

rodzaju kosztów operacyjnych. 

Sfera Þ nansowa, to proces zmierzaj cy do zacho-

wania równowagi Þ nansowej, a zatem równowagi po-

mi dzy aktywami (maj tkiem) i pasywami ( ród ami 

Þ nansowania maj tku).

Dotychczas przyjmowane by o, e sfera Þ nansowa sa-

moczynnie dopasowuje si  do zmian w sferze realnej, 

w której podstawowym celem jest inwestowanie po-

woduj ce zwi kszanie warto ci posiadanych aktywów. 

Wyrazem takiego podej cia jest klasyczny rachunek 

op acalno ci projektów inwestycyjnych, za pomoc  któ-

rego oceniane jest, czy projekt inwestycyjny podniesie 

warto  przedsi biorstwa. Poza tym celami po redni-

mi, s u cymi celowi nadrz dnemu s :
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w okresie kilkudziesi ciu lat utrzymanie wysokiej  –

rentowno ci,

w okresie kilku lat utrzymanie p ynno ci Þ nanso- –

wej.

W przedsi biorstwie mo e zatem wyst powa  sy-

tuacja, kiedy okresowo nie jest utrzymywana rentow-

no , zawsze jednak musi by  utrzymana p ynno  

Þ nansowa. Z p ynno ci  Þ nansow  wi e si  poj cie 

kapita u obrotowego (maj tku obrotowego netto). W li-

teraturze przedmiotu znane jest poj cie cyklu kapita u 

obrotowego, który przedstawiono na rysunku 1.

Rozwi zaniem tego równania jest wzór na warto  

sumy pieni nej otrzymanej po n okresach, jest to tzw. 

 ( )Y Y r1n
n

0= +  (3)

Dziel c obie strony równania przez ( )r1
n

+  otrzymy-

wany jest wzór na warto  obecn  rozpatrywanej kwo-

ty:

 
(1 )

Y
r

Y
n

n
0 =

+
 (4)

W przypadku przedsi biorstwa analizowane s  prze-

p ywy pieni ne, spodziewane w ka dym z n okresów. 

W zwi zku z tym wzór na warto  obecn  (NPV) prze-

p ywów pieni nych (NCF), spodziewanych po zrealizo-

waniu inwestycji (INV) przybiera nast puj c  posta :

 
( )

NPV
r

NCF
INV

1
n

n

t

n

1

=
+

-

=

/  (5)

Rachunek ten pokazuje cis  zale no  pomi dzy 

warto ci  i ryzykiem, które jest uwzgl dniane przez 

zastosowanie stopy dyskontowej, przyjmowanej zwy-

kle jako redni wa ony koszt kapita u. Sk adnikiem tej 

stopy procentowej jest premia za ryzyko, której wzrost 

zmniejsza warto  projektu inwestycyjnego.

Poj cie zdyskontowanych przep ywów pieni nych 

u ywane jest do wyceny dowolnych aktywów, wynika-

j cej z przysz ych przep ywów rodków pieni nych. 

Aktywa tego typu to mi dzy innymi przedsi biorstwa, 

rodki Þ nansowe, urz dzenia czy maszyny. Je eli 

przedsi biorstwo jest spó k  akcyjn  lub emituje obli-

gacje i skupuje akcje innych przedsi biorstw, istotna 

z punktu widzenia zarz dzania Þ nansami jest równie  

wycena takich papierów warto ciowych.

Podstawowymi charakterystykami obligacji s : 

warto  nominalna, warto  rynkowa, cena emisyjna 

i termin wykupu. Obligacje s  przedmiotem obrotu na 

rynku pierwotnym i rynku wtórnym. Dochód z obligacji 

mo e sk ada  si  z dochodu z ró nic kursowych oraz 

dochodu z odsetek. W zale no ci od rodzaju obligacji 

odsetki naliczane s  ró nymi metodami. W prospekcie 

emisyjnym okre lane s  ci le dni, w których posiada-

nie obligacji daje prawo do otrzymania odsetek za dany 

okres rozliczeniowy. Cena obligacji o sta ym oprocento-

waniu to suma zdyskontowanych do momentu kupna 

obligacji przep ywów Þ nansowych zwi zanych z posia-

daniem tego waloru. Równanie wyznaczaj ce cen  obli-

gacji o sta ym oprocentowaniu wygl da nast puj co:
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gdzie:

 O – p acone odsetki w okresie t,

 Wn – nominalna warto  obligacji,

 n – okres ycia obligacji,

 r – rentowno  do wykupu obligacji (stopa dyskon-

   towa)

Akcje okre lane s  mianem papierów warto ciowych 

o zmiennym dochodzie, s  one zbywalne, a obrót nimi 

odbywa si  g ównie na gie dzie papierów warto cio-

wych. Notowania akcji umo liwiaj  gie dzie spe nienie 

jej podstawowej funkcji, czyli wyceny akcji przedsi -

biorstw. Warto  akcji ustalana jest na podstawie z o-

onych zlece , które wystawiane s  przez inwestorów 

z okre lonym limitem ceny po jakiej maj  by  zawiera-

ne transakcje. 

Do oceny op acalno ci inwestycji w akcje spó ek sto-

sowane s  dwie grupy metod: analiza techniczna i ana-

liza fundamentalna. Pierwsza z nich dotyczy przede 

Zarz dzanie Þ nansami przedsi biorstwa sprowadza 

si  do trzech podstawowych zagadnie :

ryzyko i stopa dochodu, –

warto  pieni dza w czasie, –

wycena obligacji i akcji (aktywów). –

Wspó zale no  pomi dzy ryzykiem, a stop  dochodu 

opisywana jest przez model wyceny aktywów kapita o-

wych (CAPM – Capital Assets Pricing Model), autor-

stwa H. Markowitza i W.F. Sharpe’a [2]. Równowaga 

na rynku Þ nansowym wyra ana jest przez nast puj ce 

równanie:

 ( ) ( )r r r r r ri i m f j j m fb b- - = - -   (1)

gdzie:

 ri –  oczekiwana stopa dochodu z aktywa „i”,

 rj – oczekiwana stopa dochodu z aktywa „j”,

 i – stopie  ryzyka zwi zany z aktywem „i”, 

   

 j – stopie  ryzyka zwi zany z aktywem „j”, 

   

 rf – stopa dochodu z bezpiecznego aktywa,

 rm – oczekiwana stopa dochodu z portfela aktywów 

   ryzykownych.

Przy za o eniu, e celem zarz dzania Þ nansami 

przedsi biorstwa jest wzrost jego warto ci, podstawo-

w  kwesti  jest jasny obraz analizy zdyskontowanych 

przep ywów rodków pieni nych oraz ich wp ywu na 

warto  Þ rmy. Ze wszystkich poj  i metod u ywa-

nych w Þ nansach najwa niejsza jest warto  pieni dza 

w czasie (analiza zdyskontowanych przep ywów pie-

ni nych). 

Metoda dyskontowania spodziewanych przep ywów 

pieni nych wywodzi si  z metodyki stosowanej w roz-

wi zywaniu równa  ró nicowych i pokazuje istotny 

z punktu widzenia rozwoju przedsi biorstw rachunek 

kumulacyjny. Zak adaj c, e wzrost pewnej kwoty pie-

ni nej Y z o onej na procent sk adany r, na t = 1, 2, 3, 

…, n okresów (lat) opisuje nast puj ce równanie:

 ( )Y r Y1n n 1= + -
 (2)

Rys. 1. Cykl kapita u obrotowego (konwersji gotówki)

Fig. 1. Working capital (cash conversion) cycle
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wszystkim transakcji spekulacyjnych (krótkotermi-

nowych), a jej podstaw  s  wykresy przedstawiaj ce 

zmiany cen i wolumenów obrotów na gie dzie. Prawi-

d owo ci w kszta towaniu si  kursów akcji wykorzysty-

wane s  do  przewidywania zmian trendów cenowych, 

zanim ulegn  one odwróceniu. O ile analiza techniczna 

pozwala okre li  moment kupna b d  sprzeda y akcji, 

to analiza fundamentalna umo liwia okre lenie, czy 

i które akcje nale y kupowa . Polega ona na badaniu 

czynników ekonomicznych wp ywaj cych na kursy ak-

cji. Jej celem jest szacowanie kursów akcji w przysz o-

ci, identyÞ kacja tych akcji, które s  wyceniane na zbyt 

wysokim lub zbyt niskim poziomie oraz ocena efektyw-

no ci lokaty kapita u w akcje. W ramach analizy fun-

damentalnej uwzgl dniane s :

analiza sektorowa, –

analiza sytuacyjna Þ rmy, –

analiza Þ nansowa Þ rmy, –

analiza wska ników Þ nansowych i gie dowych. –

Wska niki Þ nansowe konstruowane s  na podstawie 

sprawozda  Þ nansowych (bilans, rachunek wyników, 

rachunek przep ywów pieni nych). Za najwa niejsze 

uznawane s :

wska niki charakteryzuj ce p ynno  Þ nansow , –

wska niki zyskowno ci (rentowno ci), –

wska niki sprawno ci zarz dzania, –

wska niki zad u enia. –

Do wska ników rynku kapita owego zaliczane s  

przede wszystkim:

wska nik cena-dochody, –

wska nik pokrycia, –

wska nik relacji ceny rynkowej do warto ci ksi go- –

wej maj tku Þ rmy,

wska nik stopy dywidendy. –

W zwi zku z tym, e decyzje inwestycyjne dotycz  

przysz o ci, a zatem podejmowane s  w warunkach 

niepewno ci, w a ciwo  tak  nale y uwzgl dni  w pro-

cesie ich podejmowania. 

W ostateczno ci inwestora interesuje stopa zysku, 

któr  otrzyma z zaanga owanego kapita u. Mo e ona 

przyjmowa  w przysz o ci ró ne poziomy z okre lonym 

prawdopodobie stwem. Obrazuje to oczekiwana stopa 

zysku, dana nast puj cym równaniem:

 ( )E R R pi i

i
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/  (7)

 E – operator warto ci oczekiwanej,

 Ri – i-ty mo liwy poziom stopy zysku,

 pi – prawdopodobie stwo osi gni cia i-tej mo liwej 

   stopy zysku.

Akcje s  papierami warto ciowymi obarczonymi du-

ym ryzykiem, a za miar  tego ryzyka przyjmowana 

jest wariancja oraz odchylenie standardowe. Stosu-

nek odchylenia standardowego do oczekiwanej stopy 

zysku nazywany jest wspó czynnikiem zmienno ci. 

Wybór kierunków inwestowania na podstawie takiego 

wspó czynnika nosi nazw  zasady minimalnego ryzyka 

wzgl dem zysku.

Inwestowanie zwykle polega na zakupie wielu pa-

pierów warto ciowych, czyli portfela takich papierów. 

Odpowiednia konstrukcja takiego portfela zmniejsza 

ryzyko inwestowania. Struktura portfela powinna za-

pewnia :

maksymalizacj  dochodu, –

bezpiecze stwo inwestycji, –

wysok  p ynno . –

W praktyce do wyznaczania zrównowa onego (efek-

tywnego) portfela akcji wykorzystywane s  informacje 

z przesz o ci. W przypadku portfela dwóch akcji stopa 

zysku oraz ryzyko wyznaczane s  z nast puj cych wzo-

rów:

 ( ) ( ) ( )E R k E R k E Rp 1 1 2 2= +  (8)

 S k s k s k s k s r2p 1
2
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2

2
2

2
2
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gdzie:

 E(Rp) – stopa zysku portfela dwóch akcji,

 Sp – ryzyko (odchylenie standardowe) portfela 

   dwóch akcji,

 k1 – udzia  warto ciowy pierwszej akcji w portfelu,

 k2 – udzia  warto ciowy drugiej akcji w portfelu,

 E(R1) – oczekiwana stopa zysku pierwszej akcji,

 E(R2) – oczekiwana stopa zysku drugiej akcji,

 s1 – odchylenie standardowe pierwszej akcji,

 s2 – odchylenie standardowe drugiej akcji,

 r12 – wspó czynnik korelacji pomi dzy pierwsz  i dru-

   g  akcj .

Analogicznie mo na mówi  o portfelu inwestycyjnym 

sk adaj cym si  z inwestycji rzeczowych (projektów in-

westycyjnych), które mog  by  zrealizowane w okre lo-

nym czasie. Do oceny takich inwestycji mog  by  rów-

nie  stosowane metody wyceny opcji.

Je eli chodzi o rozwój wspó czesnej teorii Þ nansów, 

to mo na j  przedstawi  w 5 najwa niejszych zagad-

nieniach [3]:

Finansowanie i koszty agencji:1. 

model pokusy nadu ycia (moral hazard),  –

determinanty zdolno ci kredytowej, –

zarz dzanie p ynno ci  i ryzykiem, –

Þ nansowanie przy asymetrii informacyjnej, –

interakcje pomi dzy Þ nansami przedsi biorstwa, a  –

konkurencj  na rynku produktów,

manipulacja zyskami. –

Monitorowanie pasywne i aktywne:2. 

koszty i korzy ci z czasowego wej cia do Þ rmy in- –

westorów spekulacyjnych,

zmniejszenie pokusy nadu ycia przez kredytobior- –

ców.

Podej cie z punktu widzenia praw kontroli (nadzo-3. 

ru):

prawa kontrolne, a nadzór korporacyjny, –

przej cia Þ rm. –

Konstrukcja kapita u akcyjnego:4. 

popyt inwestorów na realizacj  swoich inwestycji. –

Implikacje makroekonomiczne i ekonomia polityczna 5. 

Þ nansów przedsi biorstw:

racjonowanie kredytu, a aktywno  gospodarcza,  –

realokacje kapita u, –

kwestia istnienia zasobów warto ci w gospodarce, –

instytucje i polityka publiczna. –

W ród 14 najwa niejszych teorii Þ nansów, jakie og o-

szono w ostatnich 50 latach wymieniane s  [4]:

Teorie struktury kapita u:1. 

teoria inwestycji Modiglianiego-Millera, –

teoria kosztów agencji, –

teoria wolnych przep ywów pieni nych, –

teoria kolejno ci róde  Þ nansowania, –

statyczna teoria trade-off struktury kapita u. –

Teorie bud etowania kapita owego i kosztów kapita-2. 

u w asnego:

teoria ekonomicznej warto ci dodanej, –

model wyceny aktywów kapita owych, –

teoria zdyskontowanych przep ywów pieni nych. –
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Teorie wyceny aktywów:3. 

teoria efektywno ci rynków kapita owych (Fama  –

oraz Ball i Brown),

model Blacka-Scholesa wyceny opcji. –

Teorie zachowa  Þ nansowych (Þ nansów behawioral-4. 

nych):

teoria REMM ( – Resourceful, evaluative, maximizing 

model)

Teorie Þ nansów mi dzynarodowych:5. 

teoria liberalizacji Þ nansowej, –

instytucjonalno-centryczna teoria Þ nansów. –

2. CHARAKTERYSTYKA METOD 
MIKROEKONOMETRII FINANSOWEJ 

ORAZ ICH PRAKTYCZNYCH 
ZASTOSOWA

Model mikroekonometryczny to zwykle model jedno-

równaniowy, opisuj cy wybran  kategori , obserwowa-

n  za pomoc  mikrodanych. Zmienn  obja nian  mo e 

by  np. sprzeda , albo „zmiana prezesa zarz du w ci -
gu kwarta u”. W drugim przypadku stosowane s  tzw. 
zmienne zero-jedynkowe. Mikrodane mo na zatem po-
dzieli  na ilo ciowe i jako ciowe [5]:

Mikrodane ilo ciowe: dyskretne lub ci g e:1. 
zakres nieograniczony, –
zakres ograniczony: ograniczone zmienne zale ne,  –
zmienne czasu trwania (prze ycia), zmienne licz-
nikowe.

Mikrodane jako ciowe:2. 
dwumianowe, –
wielomianowe nieuporz dkowane, –
wielomianowe uporz dkowane. –

Przyk adem modelu czasu trwania jest model praw-
dopodobie stwa istnienia Þ rmy w ci gu roku t pod wa-
runkiem dotrwania do roku t. Zmiennymi obja niaj -
cymi s  wielko  Þ rmy, wydatki na reklam , strategia 
B+R, wydajno , intensywno  eksportu, forma praw-
na, udzia  kapita u zagranicznego.

Modele mikroekonomiczne zwykle budowane s  
z wykorzystaniem bardzo du ych zbiorów danych (kil-
ka tysi cy obserwacji). Ich podstawowe rodzaje, to:

Modele regresji wielorakiej.1. 
Modele zmiennych ograniczonych:2. 

regresja uci ta, –
model tobitowy, –
dwugraniczny model tobitowy, –
model doboru próby. –

Modele licznikowe:3. 
model regresji Poissona, –
model rozk adu ujemnego dwumianowego. –

Modele czasu trwania.4. 
Modele dwumianowe:5. 

liniowy model prawdopodobie stwa, –
model logitowy i model probitowy, –
komplementarny model log-log. –

Modele zmiennych wielomianowych nieuporz dko-6. 
wanych:

wielomianowy model logitowy i probitowy, –
warunkowy model logitowy, –
zagnie d ony model logitowy, –
mieszany model logitowy. –

Modele zmiennych wielomianowych uporz dkowa-7. 
nych:

uporz dkowany model logitowy i probitowy, –

uogólniony model uporz dkowany, –
model danych sekwencyjnych. –

Modele efektów oddzia ywania.8. 
Najogólniej model mikroekonometryczny, dla „k” 

zmiennych obja niaj cych oraz i = 1, 2, …, n obserwa-
cji, mo e zosta  zapisany w nast puj cej formie:

 ...y x x x xi i i i k ki0 1 1 2 2b b b b b= = + + + +  (10)

przy czym po lewej stronie równania wyst puje, albo 
sama zmienny „y”, albo jej przekszta cenie, np. praw-
dopodobie stwo tego, e y = 1 (1 – to np. zmiana preze-
sa zarz du w ci gu kwarta u).

Na szczególn  uwag  zas uguj  dwa zagadnienia mi-
kroekonometrii Þ nansowej:

modelowanie zagro enia Þ nansowego i bankructwa  –
(upad o ci),
mikroekonometria ujawnie . –
Pierwsze zagadnienie jest najbardziej popularnym 

tematem bada  w dziedzinie mikroekonometrii. Zagro-
enie Þ nansowe zwykle poprzedza upad o . Metody 

badawcze stosowane s  w celu najlepszego prognozo-
wania kolejnych stanów zagro enia, a  do wyst pienia 
stanu upad o ci. 

W nurcie tym, na uwag  zas uguj  modele prze ycia 
Þ rmy, które s  bardzo popularne w literaturze z zakre-
su industrial organization. Metody takie s  okre lane 
jako duration analysis lub survival analysis. Trwanie 
Þ rmy badane jest za pomoc  prawdopodobie stwa 
tego, e Þ rma o okre lonych charakterystykach prze-
staje dzia a  w danym roku t pod warunkiem, e do y a 
do roku t.

W dalszej cz ci artyku u podj to prób  zastosowania 
tzw. analizy prze ycia (trwania) Þ rmy, która jest jedn  
z metod mikroekonometrii Þ nansowej. Badania z za-
stosowaniem tej metody, po odpowiednim uzupe nieniu 
baz danych, mog  s u y  jako narz dzie wspomagaj ce 
tworzenie zasad dobrych praktyk w dziedzinie corpo-

rate governance. Mog  równie  s u y  jako narz dzie 
wspomagaj ce np. analiz  ryzyka inwestycyjnego lub 
wycen  przedsi biorstw. Analiza prze ycia ma swoje 
ród a w naukach przyrodniczych, a jej podstawowymi 

zmiennymi s  czas i prawdopodobie stwo prze ycia. 
Do cech charakterystycznych tej metody nale :

sugerowana liczebno  próby ucz cej wynosi przy- –
najmniej 30 obiektów,
modelem prognozowania upad o ci jest równanie  –
funkcji prze ycia oszacowane na podstawie próby,
zmienn  obja nian  jest prawdopodobie stwo prze- –
ycia (przetrwania) przedsi biorstwa,

istnieje mo liwo  uwzgl dnienia czasu trwania, –
nie s  przyjmowane za o enia o rozk adach zmiennych  –
niezale nych oraz o rozk adzie czasu przetrwania,
prognozowanie upad o ci polega na klasyÞ kowaniu  –
obiektów na podstawie warto ci funkcji przetrwa-
nia.
Modele czasu trwania (prze ycia) Þ rm s  do  popu-

larne w analizach z zakresu industrial organization. 
Jest to cz  ekonomii, która zajmuje si  struktur  za-
le no ci pomi dzy zachowaniem Þ rm i rynkami na któ-
rych dzia aj , a tak e interakcjami pomi dzy Þ rmami.

Trwanie Þ rmy badane jest za pomoc  prawdopodo-
bie stwa tego, e Þ rma o okre lonych charakterysty-
kach przestaje dzia a  w roku t pod warunkiem, e do-
trwa a do roku t. Prawdopodobie stwo to dla ma ych 
przyrostów czasu t mo e by  uznane jako warto  tzw. 
funkcji hazardu.
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Najwa niejsz  zmienn  w takiej analizie jest czas 
trwania, od utworzenia Þ rmy do zako czenia jej dzia-
alno ci. Jest to nieujemna zmienna losowa T, która 

w ekonomii jest zwykle zmienn  dyskretn . Analiz  
prowadzono przy za o eniu czasu ci g ego. Przyj to na-
st puj ce oznaczenia:
F(t) – dystrybuanta zmiennej T,

( )
( )

f t
dt

dF t
=  – funkcja g sto ci zmiennej T,

( ) ( )Pr T t F t# =  – prawdopodobie stwo tego, e czas 
trwania jest nie d u szy ni  t,

( ) ( ) 1 ( )PrS t T t F t>= = -  – funkcja prze ycia, prawdo-
podobie stwo tego, e czas trwania jest d u szy od t, 
maleje monotonicznie od jedno ci do zera.

Funkcja hazardu deÞ niowana jest nast puj co:

 
( | )

( )
( )

lim
Pr

t

t T t t T t

S t
f t<

t
t 0

# $
m

D
D

=
+

=
"D

 (11)

Warto  funkcji hazardu do chwilowe (dla ma ych  
t) prawdopodobie stwo wyj cia z danego stanu pod 

warunkiem do ycia do czasu t. Kszta t funkcji hazar-
du mo e by  okre lony za pomoc  pewnych za o e , na 
ogó  ustalany jest jednak za pomoc  determinant czasu 
trwania, czyli zmiennych obja niaj cych.

Najbardziej popularnymi modelami w tej dziedzi-
nie s  modele proporcjonalnych hazardów Coxa 
(CPH: Cox Proportional Hazard). W modelu takim 
zak adane jest, e warunkowa funkcja hazardu, o pos-
taci:

 ( | , ) ( ) ( , )t x t xom b m z b=  (12)

gdzie:

o(t) – jest tzw. hazardem bazowym, b d cym 

   jedynie funkcj  czasu,

 z (x, ) – jest funkcja zmiennych X (obja niaj cych),

   które mo na przyjmowa  jako sta e lub 

   zmienne w czasie.

Wszystkie warunkowe funkcje hazardu ( | , )t xm b  

s  proporcjonalne do hazardu bazowego, z czynnikiem 

skaluj cym z (x, ), który nie jest jawn  funkcj  czasu. 

Dla czynnika tego najcz ciej wybierana jest funkcja 

wyk adnicza:

 ( , ) ( ' )expx xz b b=  (13)

Wielko  exp( m) nosi nazw  wspó czynnika ryzyka. 

Estymacji parametrów  mo na dokonywa  metod  

najwi kszej wiarygodno ci (bez konieczno ci jednocze-

snej estymacji funkcji hazardu bazowego). 

Analizie poddano spó ki, których akcje notowane s  

na Warszawskiej Gie dzie Papierów Warto ciowych. 

Wybrano przedsi biorstwa, w przypadku których z o-

ono wniosek o og oszenie upad o ci. Zebrano dane 

o podstawowych wska nikach Þ nansowych w takich 

spó kach, za rok poprzedzaj cy z o enie wniosku. 

W przypadku braku danych dla takiego okresu, wyko-

rzystano ostatnie publikacje sprawozda  Þ nansowych. 

Zebrane dane przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Dane dla spó ek gie dowych, w przypadku których z o ono wniosek o og oszenie upad o ci

Table 1. Data for listed companies for which a bankruptcy petition was Þ led

D
a

ta
 

sp
ra

w
o

zd
a

n
ia

D
a

ta
 z

o
en

ia
 

w
n

io
sk

u

T
rw

a
n

ie
 

w
 m

ie
si

ca
ch

U
p

a
d

o

M
a

r
a

 z
y

sk
u

 
o

p
er

a
cy

jn
eg

o

M
a

r
a

 z
y

sk
u

 
n

et
to

W
sk

a
n

ik
 

p
y

n
n

o
ci

 
b

ie
ce

j

W
sk

a
n

ik
 

p
y

n
n

o
ci

 
sz

y
b

k
ie

j

C
y

k
l 

k
o

n
w

er
sj

i 
g

o
tó

w
k

i

S
to

p
a

 
za

d
u

en
ia

D
u

g
/E

B
IT

D
A

Nr Nazwa t0 t D U x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7

1 RAFAKO 2012-12-30 2013-11-30 335 1 9,90% 0,70% 1,1 1,07 -17,6 68,10% 7,3

2
Motor Trade 
Company SA

2011-12-30 2013-11-29 700 1 12,10% 1,30% 1,17 0,32 19,3 47,60% 10,7

3 BGE SA 2012-12-30 2013-11-20 325 1 -3,50% -3,50% 1,59 1,05 4,4 38,70% -6,1

4 OEM SA 2011-12-30 2013-11-15 686 1 0,00% 7,90% 0,85 0,84 -103,5 74,70% 73,3

5
Mostostal Warszawa 
SA

2012-12-30 2013-11-04 309 1 -6,10% -5,30% 0,94 0,93 -136,3 90,20% -12,1

6
Polimex Mostostal 
SA

2012-12-30 2013-10-16 290 1 -26,60% -35,80% 0,97 0,87 -29,5 99,50% -3,4

7 KC SP SA 2010-12-30 2013-10-09 1014 1 -18,10% -20,60% 2,16 2,12 81,2 35,90% -14,7

8 MEW SA 2012-12-30 2013-08-13 226 1 -0,70% -50,30% 0,33 0,33 64,20% -1,3

9 Richter Med. SA 2011-12-30 2013-01-31 398 1 -15,10% -17,90% 0,83 0,44 -39,4 91,60% -6,2

10 Sobet SA 2011-12-30 2012-12-21 357 1 7,50% 0,90% 1,07 0,37 0,7 81,60% 9,1

11 Invest Remex SA 2011-12-30 2012-12-21 357 1 9,80% 3,00% 1,79 1,53 -25,4 78,40% 8,5

12 Euromark Polska SA 2011-12-30 2012-11-30 336 1 1,40% -0,40% 1,66 0,54 110 48,20% 8,4

13 Synkret SA 2011-12-30 2012-11-29 335 1 5,40% 3,00% 1,04 0,95 -66,8 81,80% 8,5

14 Cool Marketing SA 2011-12-30 2012-11-29 335 1 -23,70% -25,00% 1,15 0,98 21 61,20% -2,2

15 Partex SA 2011-12-30 2012-11-15 321 1 -24,40% -21,00% 1,24 0,61 53,7 66,50% -2,2

16 Polskie Jad o SA 2011-12-30 2012-09-28 273 1 11,30% 10,10% 0,19 0,17 -206,8 52,00% 17

17 Alterco SA 2011-12-30 2012-09-25 270 1 45,70% 14,60% 5,05 5,05 95 34,20% 10,8

18 M Development SA 2011-12-30 2012-07-23 206 1 -16,90% 0,40% 4,48 2,32 619,9 15,80% -3,6
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19 ABM Solid SA 2011-12-30 2012-06-28 181 1 -8,20% -10,30% 0,71 0,61 -63 85,70% -8,6

20 Budostal 5 SA 2010-12-30 2011-12-30 365 1 6,90% 2,70% 0,87 0,66 -76,2 81,60% 4,9

21 FH Jago SA 2010-12-30 2011-11-02 307 1 -20,30% -23,00% 0,64 0,52 -66,1 72,90% -4,4

22 Advadis SA 2010-12-30 2011-10-14 288 1 -7,80% -8,60% 0,82 0,51 -13,4 49,00% -2,7

23 Drewex SA 2010-12-30 2011-09-30 274 1 -15,40% -18,20% 0,92 0,2 -12,7 62,80% -5,9

24
Triton Development 
SA

2010-12-30 2011-09-14 258 1 10,20% 31,00% 3,1 2,86 7,3 1,70% 3,5

25 URSUS SA 2010-12-30 2011-06-29 181 1 0,00% -1,50% 1,17 0,43 23,4 51,90% 15,1

26 Promet SA 2010-12-30 2011-06-28 180 1 0,20% 1,30% 1,85 1,82 -1,6 47,10% 18,3

27 Pol Aqua SA 2009-12-30 2010-11-26 331 1 -8,20% -9,40% 1,41 1,41 -25,5 43,50% -8,2

28 ZO Bytom SA 2009-12-30 2010-11-24 329 1 -10,40% -16,40% 1,21 0,5 32,6 50,90% -8,7

29
Korporacja 
Budowlana DOM SA

2008-12-30 2010-10-29 668 1 3,20% 4,20% 1,27 1,27 -63,8 11,00% 6,1

30 Huta Irena SA 2009-12-30 2010-09-17 261 1 -16,80% -30,10% 0,53 0,33 -176,8 92,00% -29,9

31 Makrum SA 2009-12-30 2010-07-30 212 1 6,90% 2,00% 1,46 1,25 12,5 41,60% 16,1

32 Swarz dz SA 2009-12-30 2010-05-19 140 1 -90,10% -169,90% 1,94 1,62 -30,6 72,20% -1,1

33 Techmex SA 2008-12-30 2009-10-05 279 1 -1,00% 2,20% 1,1 0,78 -23,5 57,60% -65,4

34 Mostostal Export SA 2008-12-30 2009-08-13 226 1 -3,20% 22,80% 1,83 1,42 47,4 34,10% -23,5

35 Hydrapres SA 2008-12-30 2009-08-03 216 1 -5,30% -5,10% 1,5 1,15 19,8 32,50% 25,2

36 Redan SA 2008-12-30 2009-07-31 213 1 -7,30% 2,30% 1,6 0,76 51,20% -12,1

37 ZNTK apy SA 2008-12-30 2009-06-19 171 1 19,00% -22,00% 0,38 0,08 -102,1 78,30% -4,2

38 Monnari Trade SA 2008-12-30 2009-05-22 143 1 4,30% -12,80% 0,95 0,3 -19,4 67,30% 8,4

39 Vistula SA 2008-12-30 2009-04-10 101 1 -34,40% -52,40% 0,51 0,15 -292 66,90% -5,2

40 Krosno SA Tarnów 2008-12-30 2009-03-04 64 1 -33,20% -58,20% 0,35 0,17 -254,5 110,40% -4,5

Maksymalny okres prze ycia wynosi  1014 dni. 
Funkcja hazardu mo e zatem informowa  o tym, jakie 
parametry maj  najsilniejszy zwi zek z przetrwaniem 
Þ rmy w okresie 34 miesi cy (oko o 3 lat) od daty z o e-
nia wniosku o upad o . W tabeli 2 przedstawiono osza-
cowane parametry funkcji hazardu. Wynika z nich, e:

hazard upad o ci zwi zany z nisk  mar  zysku ope- –
racyjnego (x1) wynosi 0,13,
hazard upad o ci zwi zany z mar  zysku netto ( – x2) 
wynosi 0,51,
hazard upad o ci zwi zany z niskim wska nikiem  –
p ynno ci bie cej (x3) wynosi 19,3,
hazard upad o ci zwi zany z niskim wska nikiem  –
p ynno ci szybkiej (x4) wynosi 0,14,
hazard upad o ci zwi zany ze zbyt d ugim cyklem  –
konwersji gotówki (x5) wynosi 0,98,
hazard upad o ci zwi zany z wysok  stop  zad u e- –
nia (x6) wynosi 0,88,
hazard upad o ci zwi zany z niskim pokryciem d u- –
gu przez EBITDA (x7) wynosi 0,99.
Z przeprowadzonej analizy wynika, e istotne staty-

stycznie (na poziomie 1%), s  parametry x3 i x5. Mo na 
zatem stwierdzi , e wzrost warto ci tych dwóch para-
metrów, wi e si  ze zmniejszeniem prawdopodobie -
stwa prze ycia w okresie 3 lat. Wyniki mog  si  wy-
dawa  zaskakuj ce, ale mog  wiadczy  o problemach 
w ci ganiu nale no ci lub narastaniu zapasów wyro-
bów gotowych, co formalnie mo e podnosi  warto  ma-
j tku obrotowego, a zatem równie  poziom wska nika 
p ynno ci i wyd u a  cykl konwersji gotówki.

Na rysunku 2 przedstawiono funkcj  prze ycia, 
z której wynika, e mniej ni  25% Þ rm mo e przetrwa  
okres 400 dni od dnia z o enia wniosku o upad o . 

Rys. 2. Funkcja prawdopodobie stwa prze ycia

Fig. 2. Survival likelihood function

Inn  form  przedstawienia tej zale no ci jest funkcja 
przetrwania przedstawiona na rysunku 3.

Oszacowane funkcje hazardu (wyg adzone) przedsta-
wiono na rysunku 4. Z analizy tej wynika, e hazard 
wykazuje zachowania cykliczne. Maksymalne warto-
ci wyst puj  w okresie oko o 300, 700 i 1000 dni od 

momentu opublikowania rocznych sprawozda  Þ nan-
sowych.

Z powy szej analizy wynika, e w badanej grupie 
spó ek gie dowych prawdopodobie stwo prze ycia od 
chwili opublikowania rocznego sprawozdania Þ nanso-
wego ro nie g ównie ze wzgl du na wzrost wska ników 
p ynno ci Þ nansowej oraz wyd u anie cyklu konwersji 
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Tabela 2. Wyniki estymacji funkcji hazardu

Table 2. Results of hazard function estimation

Rys. 3. Funkcja prawdopodobie stwa upad o ci

Fig. 3. Failure likelihood function

Rys. 4. Funkcja hazardu

Fig. 4. Hazard function

gotówki. Mo e to wiadczy  o problemach w ci ganiu 
nale no ci.

3. WNIOSKI

W artykule przedstawiono obszar bada  naukowych 
i zastosowa  praktycznych nazywany mikroekonome-
tri  Þ nansow . Obszar ten obejmuje mi dzy innymi 
prace z dziedziny Corporate Governance ( adu Korpo-

racyjnego, Nadzoru W a cicielskiego). Jest to dziedzina 
wiedzy cz ca ekonomi , zarz dzanie i prawo cywilne. 
Szeroka deÞ nicja tego poj cia obejmuje system praw 
i zasad steruj cych funkcjonowaniem Þ rmy.

Pierwsze polskie zasady adu korporacyjnego zosta y 
opracowane przez Komitet Dobrych Praktyk i dotycz  
one g ównie spó ek gie dowych. Du e Þ rmy doradcze, 
takie jak np. Deloitte oferuj  ju  us ugi w zakresie adu 
korporacyjnego i ustanawiania zasad dobrych praktyk. 
Jest to zatem dziedzina, w której Instytut Metalurgii 

elaza mo e konkurowa  na rynku producentów wyro-
bów hutniczych.

W dziedzinie metodyki stosowanej w mikroekonome-
trii Þ nansowej rozwijane s  g ównie dwa zagadnienia:

modelowanie zagro enia Þ nansowego i bankructwa  –
(upad o ci),
mikroekonometria ujawnie . –
W artykule podj to prób  zastosowania tzw. analizy 

przetrwania Þ rmy, która mo e s u y  jako narz dzie 
wspomagaj ce tworzenie zasad dobrych praktyk czy 
analiz  ryzyka inwestycyjnego. Modele czasu przetrwa-
nia s  do  popularne w analizach z zakresu industrial 

organization. Jest to cz  ekonomii, która zajmuje 
si  struktur  zale no ci pomi dzy zachowaniem Þ rm 
i rynkami na których one dzia aj , a tak e interakcja-
mi pomi dzy Þ rmami.
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