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Streszczenie: Artykut nawiazuje do zagadnien teorii instytucjonalnych, przy czym autor sku-
pit si¢ na analizie efektywnosci instytucji upadtosci przedsigbiorstw. Zaprezentowane zostaly
wyniki badan przekrojowych, majace na celu ukazanie zaleznosci pomigdzy efektywnos$cia
systemow upadtosciowych a poziomem rozwoju gospodarek, mierzonym za pomoca réoznych
miernikdw oraz pomigdzy efektywnoscia systemow upadtosciowych a innymi miernikami o
charakterze instytucjonalnym.
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1. Wstep

Analiza wplywu instytucji na poziom rozwoju gospodarek stanowi jedno z waz-
niejszych zagadnien ekonomicznych, ktoremu poswigca si¢ zarbwno w praktyce,
jak 1 w badaniach naukowych coraz wigcej miejsca. Problem ten stanowi central-
ny punkt zainteresowania nurtu instytucjonalnego, ktory zostal zapoczatkowany
w pierwszej potowie XX w.! W ramach tego nurtu przeprowadza si¢ badania nad
wptywem zardwno instytucji formalnych, jak i nieformalnych na procesy zachodza-
ce w gospodarkach krajowych oraz w gospodarce $wiatowej. Jednym z rodzajow
instytucji formalnych jest system prawny, w ramach ktérego wyrdznia si¢ system
upadtosciowy. Rozumiany jest on przez autora jako zbidr regulacji prawnych oraz
instytucji odpowiedzialnych za przeprowadzanie postgpowan upadtosciowych. W ni-
niejszym opracowaniu przedstawiono wyniki badan dotyczace zaleznosci pomigdzy
efektywnoscia funkcjonowania tegoz systemu a poziomem rozwoju poszczegdlnych
krajow oraz migdzy efektywnoscia systemu upadlosciowego a innymi zmiennymi
o charakterze instytucjonalnym.

1 Zagadnienia dotyczace instytucjonalizmu zostaty szeroko ukazane przez M. Lissowska. Zob.:
M. Lissowska, Instytucje gospodarki rynkowej w Polsce, C.H. Beck, Warszawa 2008.
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2. Cel i przebieg badan

W celu przeprowadzenia badania zgromadzono dostgpne dla r6znych krajow war-
tosci zmiennych, ktore wg autora moga wykazywaé zwiazki z efektywnos$cia syste-
moéw upadtosciowych. Pochodza one z najnowszych baz danych oraz raportow, kto-
re sa publicznie dostepne, tzn.: Doing Business 2010 (dane na czerwiec 2009 r.), The
Global Competitiveness Report 2009-2010 (dane dotycza roku 2009 i w znaczacym
stopniu zostaly uzyskane na podstawie przeprowadzonej w I poiroczu 2009 r. ankie-
ty), Institutional Profiles Database 2009 (dane dotycza roku 2009 i zostaty uzyskane
na podstawie przeprowadzonej w [ potroczu 2009 r. ankiety), baza danych Banku
Swiatowego (wartoéci zmiennej dochod narodowy brutto per capita wg parytetu sity
nabywczej w dolarach miedzynarodowych, dane na rok 2008)2

Zasadniczym celem badania jest weryfikacja szeregu hipotez okreslajacych
zwiazki pomigdzy efektywnoscia systemow upadlosciowych a poziomem rozwoju
gospodarek, mierzonym za pomoca réznych zmiennych oraz pomigdzy efektywno-
$cia systemow upadto$ciowych a zmiennymi o charakterze instytucjonalnym. Jako
miernik obrazujacy efektywno$¢ systemow upadlosciowych przyjeto w wigkszo-
sci przypadkow wskaznik odzyskania wierzytelnosci, ktory jest wypadkowa takich
czynnikow, jak: efektywno$¢ pracy sadow orzekajacych w sprawach upadtoscio-
wych, efektywnos$¢ pracy administratorow postgpowan upadlosciowych, jakosc
prawa upadtosciowego itp. Majac na uwadze realizacj¢ celu badania, postawiono
nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Kraje o wyzszym dochodzie narodowym brutto per capita wg parytetu sity
nabyweczej charakteryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem upadtosciowym.

H2: Kraje o efektywnym systemie upadtosciowym charakteryzuja si¢ lepiej roz-
winigtym rynkiem finansowym.

H3: W krajach o efektywnym systemie upadlosciowym wystepuje tatwiejszy
dostep do kredytow w poréwnaniu do panstw o mniej efektywnym systemie upa-
dtosciowym.

H4: Wystepuje dodatnia zalezno$¢ migdzy wiekszym dostepem do informacji
o przedsigbiorstwie dtuznika a efektywnos$cia systemu upaditosciowego.

2 Ze wzgledu na ograniczony zakres tej publikacji nie ukazano w niej danych oraz szczegdtowego
opisu zmiennych. Informacje te mozna uzyska¢ u autora tekstu lub w nast¢pujacych Zrodtach: http://
www.doingbusiness.org/CustomQuery/ (dostgp: 21.01.2010);

http://web.worldbank.org/ WBSITE/EXTERNAL/DATASTATISTICS/0,,contentMD-
K:20399244~menuPK:1504474~pagePK:64133150~piPK:64133175~theSitePK:239419,00.html
(dostep: 21.01.2010); The Global Competitiveness Report 2009-2010, http://www.weforum.org/pdf/
GCR09/GCR20092010fullreport.pdf (dostgp: 21.01.2010); Institutional Profiles Database, http://
www.cepii.fr/anglaisgraph/bdd/institutions.htm (dostgp: 27.01.2010); D. de Crombrugghe, K. Farla,
N. Meisel, C. de Neubourg, J. Ould Aoudia, A. Szirmai, /nstitutional Profiles Database III. Presenta-
tion of the Institutional Profiles Database 2009 (IPD 2009), October 2009, http://www.cepii.fr/institu-
tions/09-11-01_TPD%202009 ENG%20%20draft%200k.pdf (dostgp: 27.01.2010).
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HS5: Kraje o wyzszym poziomie nadzoru korporacyjnego charakteryzuja si¢ bar-
dziej efektywnym systemem upadtosciowym.

Hé6: Kraje o efektywniejszym systemie prawnym charakteryzuja si¢ bardziej
efektywnym systemem upadtosciowym.

W celu zweryfikowania powyzszej hipotezy postawiono hipotezy pomocnicze,
uwzgledniajace relacje pomigdzy miernikami pozwalajacymi oceni¢ efektywnos¢
systemu prawnego a wskaznikiem efektywnosci systemu upadto$ciowego:

Hé6a: Kraje o wyzszej efektywnosci systemu prawnego w rozwiazywaniu spo-
row charakteryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem upadtosciowym.

H6b: Kraje o wyzszej efektywnosci systemu sprawiedliwosci charakteryzuja si¢
bardziej efektywnym systemem upadto$ciowym.

Hé6c: Kraje o wyzszym poziomie efektywnos$ci funkcjonowania sadéw orzekaja-
cych w sprawach gospodarczych charakteryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem
upadtosciowym.

H7: Kraje o wyzszym poziomie bezpieczenstwa realizacji umow pomigdzy jed-
nostkami prywatnymi charakteryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem upadto-
sciowym.

HS: Kraje o wyzszym poziomie ochrony praw wierzycieli i dluznikéw charakte-
ryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem upadlo$ciowym.

HO: Kraje o lepszym zabezpieczeniu praw wiasnosci charakteryzuja si¢ bardziej
efektywnym systemem upadtosciowym.

H10: Kraje, w ktorych umowy sa skutecznie egzekwowane, charakteryzuja sie
bardziej efektywnym systemem upadto$ciowym.

H11: Kraje efektywniej egzekwujace prawo upadlosciowe charakteryzuja sig
wyzszym poziomem wskaznika odzyskania wierzytelnosci.

H12: Kraje, w ktorych system upadto$ciowy nastawiony jest na utrzymanie
przedsigbiorstva w ruchu, a nie na jego zamknigcie, charakteryzuja si¢ bardziej
efektywnym systemem upadto§ciowym.

H13: Wskaznik odzyskania wierzytelnosci jest ujemnie skorelowany z czasem
trwania postgpowania upadto$ciowego.

H14: Kraje, w ktorych system upadto$ciowy nastawiony jest na utrzymanie
przedsigbiorstwa w ruchu, a nie na jego zamknigcie, charakteryzuja si¢ wyzszym
poziomem dochodu narodowego brutto per capita wg parytetu sity nabywcze;j.

H15: Kraje, w ktorych czg$ciej przeprowadzano postgpowania upadtosciowe du-
zych jednostek gospodarczych, charakteryzuja si¢ bardziej efektywnym systemem
upadtosciowym.

W celu zweryfikowania powyzszej hipotezy postawiono dwie hipotezy pomoc-
nicze:

H15a: Istnieje dodatnia zalezno$¢ pomigdzy wskaznikiem odzyskania wierzytel-
nosci a czestotliwoscia wystgpowania upadtosci.

H15b: Istnieje dodatnia zalezno$¢ pomigdzy zmienng efektywnos¢ prawa upa-
dlosciowego a zmienng czgstotliwo$¢ wystepowania upadtoscei.



Analiza przekrojowa efektywnosci systemow upadtosciowych 615

3. Wyniki badan

Zaleznosci pomigdzy zmiennymi badano za pomoca wspotczynnika korelacji linio-
wej Pearsona, skorygowanego wspotczynnika kontyngencji Pearsona oraz w jed-
nym przypadku wyznaczajac funkcj¢ nieliniowa. O doborze okreslonej miary lub
funkcji decydowaty nastepujace elementy: funkcja przedstawiajaca zaleznos$¢ po-
migdzy zmiennymi — liniowa badz nieliniowa, rodzaj zmiennych — tzn. czy miaty
one charakter ciagly lub zblizony do niego (np. zmienna, ktorej przyporzadkowano
wiele wariantoéw odpowiedzi), czy tez byly typu dyskretnego (np. zmienna, ktorej
przyporzadkowano niewielka liczbg wariantow odpowiedzi). W celu weryfikacji
hipotez statystycznych przyjeto poziom istotnosci roéwny 0,05. W tabeli 1 przed-
stawiono wyniki badan. Ukazuja one nast¢pujace informacje: rodzaje zmiennych
(o ile nie podano nazwy dodatkowej zmiennej, to prezentowane w tabeli 1 wartosci
dotycza zalezno$ci pomigdzy wskaznikiem odzyskania wierzytelnosci a wielkoscia-
mi opisanymi w kolumnie ,,zmienne”); wartosci: wspotczynnika korelacji liniowe;j
Pearsona (r), wspotczynnika determinacji (R?), skorygowanego wspotczynnika kon-
tyngencji Pearsona (w.kont.), statystyki chi — kwadrat; liczbe obserwacji (n), poziom
istotnosci (p); wzmianke o weryfikacji okreslonej hipotezy badawczej oraz w nie-
ktorych przypadkach inne dodatkowe informacje.

Tabela 1. Wynik analizy przekrojowej efektywnosci systemow upadtosciowych

Zmienne Wskaznik odzyskania wierzytelnosci

1 2
Dochéd narodowy brutto per capita wg parytetu |r=0,699; R?=0,49; n = 170; p = 0,0000
sity nabywczej w dolarach migdzynarodowych | Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H1

Poziom rozwoju rynku finansowego r=0,6508; R?=0,4235; n = 130; p = 0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie

Nie ma podstaw do odrzucenia H2

Dostep do kredytow r=0,5142; R?=0,2644; n = 130; p = 0,0000
Zaleznos¢ jest istotna statystycznie

Nie ma podstaw do odrzucenia H3
Wskaznik zakresu chi — kwadrat = 34,829; w.kont. = 0,428;
informacji kredytowej n=155p=0,01

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H4

Skutecznos$¢ nadzoru r=0,528; R?=0,279; n=122; p = 0,0000
korporacyjnego Zaleznos¢ jest istotna statystycznie

Nie ma podstaw do odrzucenia HS
Efektywno$¢ systemu prawnego r=0,5726; R?=10,3279; n = 130; p = 0,0000
W rozwiazywaniu sporow Zaleznos¢ jest istotna statystycznie

Nie ma podstaw do odrzucenia Hb6a
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Tabela 1, cd.

2

Funkcjonowanie
systemu sprawiedliwo$ci

r=0,7516; R*=0,565; n=120; p = 0,0000

Zalezno$¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H6b

Efektywnos¢ funkcjonowania
sadow orzekajacych w sprawach gospodarczych

r=0,715; R2=0,511; n = 120; p = 0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H6c

badawcza 6

H6 — w zwiazku z tym, Ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotez 6a, 6b i 6¢, to przyjgto hipotezg

Bezpieczenstwo realizacji umow
pomigdzy jednostkami prywatnymi

chi — kwadrat = 35,69; w.kont. = 0,4933;
n=111; p=0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H7

Wskaznik zakresu uprawnien

chi — kwadrat = 29,586; w.kont. = 0,4; n =
p=0,0032

155;

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia HS

Zabezpieczenie praw wlasnosci

r=0,7008; R>=0,491; n=113; p = 0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H9

Egzekwowanie umow — ranking

Upadto$¢ jednostek gospodarczych — ranking

r=0,431; R2=0,186; n = 183; p = 0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H10

Efektywnos¢
prawa upadlosciowego

chi — kwadrat = 62,03; w.kont. = 0,597; n=112;
p =0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H11

Sposob egzekwowania prawa upadtosciowego
(zmienna ta obrazuje nastawienie danego
systemu upadto$ciowego na utrzymanie
przedsigbiorstwa w ruchu badz jego likwidacjeg)

chi — kwadrat = 6,245; w.kont. = 0,2328;
n=111;p=0,1

Zaleznos¢ nie jest istotna statystycznie

H12 zostata odrzucona na rzecz hipotezy
alternatywnej, stwierdzajacej brak zalezno$ci
pomigdzy badanymi zmiennymi

Czas przeprowadzenia postgpowania
upadlosciowego w latach

Zaleznos$¢ o charakterze wyktadniczym

SOW =

gdzie: SOW — stopien odzyskania
wierzytelnos$ci; cz.p. — czas przeprowadzenia
postepowania upadtosciowego w latach
Interpretacja: wzrost czasu przeprowadzenia
postgpowania upadtosciowego o rok powoduje
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1 2

spadek stopy odzyskania wierzytelnosci o 28,9%
n=155; p=0,0000

Zaleznos¢ jest istotna statystycznie
Nie ma podstaw do odrzucenia H13

Sposob egzekwowania prawa upadtosciowego Dochéd narodowy brutto per capita wg parytetu
sity nabywczej w dolarach migdzynarodowych

chi — kwadrat = 2,064; w.kont. = 0,1351;
n=111;p=0,559

Zaleznos¢ nie jest istotna statystycznie

H14 zostata odrzucona na rzecz hipotezy
alternatywnej, stwierdzajacej brak zalezno$ci
pomigdzy badanymi zmiennymi

Czgstotliwo$¢ wystgpowania chi — kwadrat = 15,06; w.kont. = 0,3429;
upadtosci w ostatnich 5 latach n=113;p=0,238

Zaleznos¢ nie jest istotna statystycznie

H15a zostata odrzucona na rzecz hipotezy
alternatywnej, stwierdzajacej brak zalezno$ci
pomigdzy badanymi zmiennymi

Czgstotliwo$¢ wystgpowania Efektywnosé¢

upadtosci w ostatnich 5 latach prawa upadtosciowego
chi — kwadrat = 24,24; w.kont. = 0,41; n = 120;
p=0,08

Zaleznos¢ nie jest istotna statystycznie

H15b zostata odrzucona na rzecz hipotezy
alternatywnej, stwierdzajacej brak zalezno$ci
pomigdzy badanymi zmiennymi

H15 — w zwiazku z tym, Ze odrzucono hipotezy 15a i 15b, to odrzucono réwniez hipotezg
badawcza 15

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Podsumowanie

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 1 wynikow badan mozna wyciagna¢ na-
stepujace wnioski:

1) Kraje, w ktorych system upadtosciowy dziata efektywniej, charakteryzuja si¢
wyzszym poziomem dochodu narodowego brutto per capita wg parytetu sity na-
bywczej oraz wyzszym stopniem rozwoju rynku finansowego. Zaleznosci te mozna
oceni¢ jako silne?.

> W celu oceny sity zalezno$ci zmiennych na podstawie wspotczynnika korelacji liniowej Pear-
sona (przedziaty podane ponizej dotycza warto$ci bezwzglednej tegoz wspotczynnika) oraz skorygo-
wanego wspolczynnika kontyngencji Pearsona postuzono si¢ przedzialami zaprezentowanymi przez
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2) W panstwach o efektywniejszym systemie upadtosciowym istnieje tatwiejszy
dostep do kredytow. Zalezno$¢ ta mozna uzna¢ za umiarkowana. Powyzsza relacje
mozna tlumaczy¢ tym, ze im efektywniejszy jest system upadtosciowy, tym mniej-
sze jest ryzyko kredytowe, a co si¢ z tym wiaze — i wigksza ekspozycja kredytowa.

3) Istnieje umiarkowana zaleznos¢ pomiedzy dostepem do informacji o sytu-
acji finansowej dluznika a efektywnoscia systemu upadtosciowego. Relacja ta moze
wynika¢ z tego, iz kredytodawcy dysponujac wigkszym zakresem informacji o kon-
dycji finansowej dtuznika, sa w stanie podejmowac trafniejsze decyzje kredytowe,
ktoére sa obarczone mniejszym ryzykiem. Ponadto zwigkszony dostep do informacji
o przedsigbiorstwie dtuznika (bankruta) w trakcie realizacji postgpowania upadto-
sciowego moze przyczynic si¢ do wyboru lepszej procedury upadtosciowe;.

4) Istnieje umiarkowana zalezno$¢ pomigdzy skutecznos$cia nadzoru korpo-
racyjnego a efektywnoscia systemu upadlosciowego. Relacjg¢ t¢ mozna thumaczy¢
tym, iz skuteczniejszy nadzor korporacyjny nie prowadzi do zbytnich opoznien w
sktadaniu wnioskow o upadto$¢ przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w ztej kondycji
finansowe;.

5) Istnieje silny zwiazek pomiedzy efektywnoscia systemow prawnych a efek-
tywnoscia systemow upadtosciowych.

6) Zanotowano umiarkowany zwiazek pomiedzy bezpieczenstwem realizacji
uméw pomigdzy jednostkami prywatnymi a efektywnoscia systemow upadtoscio-
wych.

7) Istnieje umiarkowana zalezno$¢ pomigdzy poziomem ochrony praw wierzy-
cieli i dtuznikow a efektywnoscia systemow upadtosciowych. Ta stosunkowo staba
relacja moze by¢ wynikiem tego, iz miernik, jaki wykorzystano w badaniu (wskaz-
nik zakresu uprawnien), uwzglednia zarowno poziom ochrony praw wierzycieli, jak
i dluznikow, a nie tylko i wytacznie wierzycieli.

8) Stwierdzono silng korelacj¢ pomiedzy zabezpieczeniem praw wilasnosci a
efektywnoscia systemow upadtosciowych. Systemy upadtosciowe nie moglyby bo-
wiem prawidlowo funkcjonowaé w sytuacji, gdyby nie byly zabezpieczone prawa
wlasnosci.

9) Istnieje umiarkowana zaleznos¢ pomigdzy efektywnoscia egzekwowania
umow a efektywnoscia systemow upadtosciowych.

10) Stwierdzono umiarkowana zalezno$¢ pomigdzy efektywnoscia egzekwo-
wania prawa upadiosciowego a wskaznikiem odzyskania wierzytelnosci. Autor ba-
dan oczekiwat silniejszej korelacji, gdyz wskaznik odzyskania wierzytelnosci jest
miernikiem oceny funkcjonowania systemu upadiosciowego. Stosunkowo niski
w stosunku do oczekiwan skorygowany wspotczynnik kontyngencji Pearsona moze
by¢ wynikiem ograniczen zwiazanych z zastosowaniem zmiennych jakosciowych
w tych badaniach.

B. Putaska-Turyng, tzn.: 0-0,2 — zaleznos¢ bardzo staba; 0,2—0,4 — zalezno$¢ staba; 0,4—0,6 — zalezno$¢
umiarkowana; 0,6-0,8 — zalezno$¢ silna; 0,8—1,0 — zalezno$¢ bardzo silna. Zob.: B. Pulaska-Turyna,
Statystyka dla ekonomistéw, wyd. 2 rozszerzone, Difin, Warszawa 2008, s. 275, 281, 285, 288.
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11) Rodzaj procedury upadio$ciowej, tzn. nastawienie na zamknigcie przedsig-
biorstwa lub utrzymanie go w ruchu, nie wykazywat zwiazku z efektywnoscia sys-
temu upadtoSciowego oraz z poziomem dochodu narodowego brutto per capita wg
parytetu sity nabywczej w dolarach migdzynarodowych. Mozna z tego wywnios-
kowa¢, ze preferowanie jednego z ww. wariantow nie gwarantuje wigkszej efek-
tywnosci systemu upadlosciowego i zarazem nie ma wplywu na poziom rozwoju
gospodarki. Wynika to z tego, ze systemy nastawione np. na utrzymanie przedsig-
biorstw upadtych w ruchu moga sztucznie utrzymywac jednostki gospodarcze, ktore
nie maja szans na przywrocenie im zdolnosci do konkurowania na rynku, jak i vice
versa. Dlatego tez istotne jest, aby w ramach systemu upadto$ciowego istniato kilka
wariantow wyboru postgpowania upadlosciowego, natomiast w gestii sadu, dtuzni-
ka, wierzycieli oraz innych interesariuszy znajdowat si¢ wybor tego najkorzystniej-
szego w danej sytuacji rozwiazania.

12) Stwierdzono wyktadnicza ujemna zalezno$¢ pomigdzy stopa odzyskania
wierzytelnosci a czasem przeprowadzenia postgpowania upadiosciowego. Nalezy
mie¢ jednak na uwadze, ze dostgpne dane nie umozliwity zbadania tej zaleznos$ci od-
dzielnie dla postgpowan likwidacyjnych i reorganizacyjnych, gdyz stopa odzyskania
wierzytelnos$ci jest warto$cig usredniong dla obydwu rodzajow postgpowan.

13) Nie istnieje zwiazek pomigdzy iloscia przeprowadzonych w ciagu pigciu
ostatnich lat postepowan upadtosciowych tzw. duzych jednostek gospodarczych
a efektywnoscia systemow upadtosciowych. Nie potwierdzity si¢ wigc przypuszcze-
nia autora, iz w krajach, w ktorych czesciej mamy do czynienia z postgpowaniami
upadto$ciowymi, potozono wigkszy nacisk na budowe efektywnego systemu upa-
dtosciowego.
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CROSS-SECTIONAL ANALYSIS OF BANKRUPTCY SYSTEMS
EFFECTIVENESS

Summary: This article presents the results of researches on the effectiveness of bankruptcy
systems around the world. The author analyzes the relations between the effectiveness of
bankruptcy systems and various institutional variables, as well as between the effectiveness
of bankruptcy systems and economic development of countries.
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