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Przedsiebiorstwawokresie kryzysu
Retrospektywna analiza zmian stopnia zagrozenia
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Jarostaw Kaczmarek

Wprowadzenie
becna sytuacja kryzysu gospodarczego wptywa
O na uwypuklenie réznorakich zagrozen tkwia-
cych w gospodarce i jej podmiotach, a jednym
z nich sa zbudowane silne powigzania kooperacyjne
1 mogacy pojawié sie efekt domina. Zwiazane jest to
z rozwijaniem modelu gospodarki, w ktérym dziataja
liczne, powiazane ze soba podmioty sfery realnej,
a dalszy rozwdj powoduje naturalne narastanie tych
powiazan i wspélzaleznosci. W takiej sytuacji problemy
jednego ogniwa systemu moga szybko przetozy¢ sie na
wywolanie sytuacji zagrozenia w calym lancuchu,
a w ostatecznosci wzbudzi¢ zakldcenia w calej branzy
czy dziale gospodarki.

Jednym z efektéw wystepowania takich zdarzen, co
jest specyficzne dla okresu turbulencji w globalnym,
regionalnym i narodowym systemie ekonomicznym,
jest podnoszenie kwestii okreSlonego reagowania na
negatywne zjawiska w gospodarce - tworzenie narzedzi
stalej analizy kondycji ekonomiczno-finansowej przed-
siebiorstw. Wynikiem ocen budowanych na podstawie
tak przeprowadzanych analiz moze by¢é podejmowanie
dziatan wspierajacych procesy restrukturyzacji przed-
siebiorstw. Skutecznie i w odpowiednim momencie
przeprowadzona restrukturyzacja moze bowiem urato-
wacé przedsiebiorstwo jako samodzielny byt ekono-
miczny, a naklady panstwa na te dzialania sa zdecydo-
wanie mniejsze niz koszty ekonomiczne i spoleczne
spowodowane upadkiem przedsiebiorstw?.

Obecna sytuacja kryzysowa, a zwlaszcza nieko-
rzystne przewidywania jej dalszego trwania, a nawet
rozwoju, daja asumpt do dyskusji i dziatan podkresla-
jacych konieczno$§é tworzenia systeméw wczesnego
ostrzegania na poziomie poszczegdlnych krajéow czy
nawet w kontek$cie miedzynarodowym, ktére beda
ostrzegac przed takimi zjawiskami, jak kryzysy gospo-
darcze, ale takze wyposaza rzady w zestaw instrumen-
tow pozwalajacych na szybka reakcje i ograniczenie
ich negatywnych skutkéw. Istotnym uwarunkowaniem
staje sie jednak okreslenie sily i zakresu ingerencji
panstwa w gospodarke?.

Istota systemow wczesnego ostrzegania
ystemy wezesnego ostrzegania (SWO) stano-
S wig wazny obszar analizy sytuacji ekono-
miczno-finansowej przedsiebiorstw. Ich zasto-
sowanie jest wskazane w sytuacji objecia systematycz-
nym badaniem licznej ich zbiorowosci, a zatem
w sytuacji ograniczonych warunkéw wykorzystania
innych metod i narzedzi analizy. SWO sa sytuowane
w grupie metod zarzadzania ryzykiem (obszar zarzadzania
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strategicznego), a ich podstawowy cel to mozliwie
wczesne ujawnienie oznak zagrozenia upadto$cia,
a szerzej - pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-
-finansowej.

Warunki sprzyjajace wykorzystaniu SWO niewat-
pliwie pojawiaja sie w okresach silnych turbulencji
w gospodarce. Wowczas podstawowe znaczenie ma
kwestia szybko$ci rozpoznawania pojawiajacych sie
zmian w funkcjonowaniu podmiotéw sfery realnej.
Rozpoznanie to powinno odbywaé si¢ w sposéb zorga-
nizowany, systematyczny i obejmujacy szeroki zbior
przedsiebiorstw. Taka sytuacja wystepuje obecnie, skta-
niajac do korzystania z narzedzi obszaru statystyczno-
-matematycznego. Maja one relatywnie wysoki stopien
predykcji w zakresie identyfikacji pojawiajacych sie
nieprawidltowosci i zagrozen obszaru ekonomiczno-
-finansowego funkcjonowania przedsiebiorstw.

W praktyce funkcjonowania gospodarek trudno
jest wskazaé na zbudowane rozwigzanie o charakterze
catloSciowym, systemowym - a zatem od analizy,
wykrycia stanéw i obszaréw zagrozenia do interwen-
cji. Istotny stopienn zaawansowania charakteryzuje
projekty w Japonii, Stanach Zjednoczonych, Francji,
Niemczech czy zwlaszcza w Austrii. Podawany czesto
przyktad Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
(jako rozwiazania ponadnarodowego), ktory stosuje
kilka modeli SWO, wymaga wyjasnienia. Modele te
monitorujg stany gospodarek na podstawie weztowych
wskaznikow, ze szczeg6lnym uwzglednieniem tylko
kwestii monetarnych i walutowych®. Stad uznaje sie,
ze modele te moga spetniaé jedynie funkcje pomocni-
cza w prowadzeniu analiz i prognozowaniu, natomiast
ich sprawno$é jest zbyt niska, aby stanowily samo-
istne narzedzie przewidywania zdarzen krytycznych.

W Polsce sa prowadzone z rézng intensywnoscia
badania nad problematyka wykorzystania narzedzi
statystyczno-matematycznych w modelowaniu i pre-
dykeji upadtosci?, a w sposob najbardziej systema-
tyczny przez INE PAN®.

Estymacja modelu logistycznego

imo stosunkowo wolnego rozwoju samej
M teorii bankructwa®, nurt ukierunkowany na
kreowanie ilo§ciowych modeli predykeji upa-
dlosci jest bardzo aktywny. Powodem jest z pewnoscia
postep w zakresie tworzenia programoéw informatycz-
nych. Niewatpliwie E. Altman to prekursor przejsScia
od jednowymiarowych do wielowymiarowych staty-
stycznych metod analizy dyskryminacyjnej jako narze-
dzia predykcji upadiosci. Jego prace daly nie tylko
impuls do rozwoju tej grupy metod, ale przyniosty
efekt w postaci poszukiwania nowych rozwiazan (np.
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Tab. 1. Ogdlna charakterystyka estymowanych modeli regresji logistycznej ,4K ”

Element konstrukcyjny

Opis zastosowanego podejs$cia

Zbiér uczacy

® 530 przedsiebiorstw upadtych oraz 2650 nieupadlych (produkcyjne, handlowe i ustugowe)

Metoda dobierania
przedsiebiorstw

® Technika case-control - do kazdego przedsiebiorstwa upadtego dobrano pie¢ nieupadtych

Analiza jednowymiarowych
rozktadow zmiennych
objasniajacych

® 24 mierniki kondycji ekonomiczno-finansowe]j przedsiebiorstw, wykorzystanie
wykreséw typu ,ramka - wasy” oraz tabel z wybranymi percentylami rozktadu (osobno dla
przedsiebiorstw upadiych oraz nieupadiych)

Analiza wspoélzaleznosci

® Badanie korelacji miernikéw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw w podziale
na grupy przedsiebiorstw (ogétem, produkcyjne, handlowe, ustugowe)

Model predykeyjny
upadloscia)

® Model regresji logistycznej (z wyprzedzeniem jednorocznym oceny stopnia zagrozenia

Ocena parametréw modelu

® Metoda najwiekszej wiarygodnosci (MNW) oraz model regresji logistycznej Firtha

Okreslenie zbioru
zmiennych objasniajacych

® Krokowe metody doboru zmiennych oraz metoda najlepszego podzbioru. Za kryterium oceny
dopasowania modelu regresji logistycznej do danych przyjeto miare AIC (Akaike Information Criterion)

Rodzaje opracowanych

modeli handlowych i ustugowych

® C(Cztery modele stopnia zagrozenia upadtoscia: dla przedsiebiorstw ogétem, produkcyjnych,

Zdefiniowanie klas

zagrozenia upadlo$cig Characteristic)

® Wyznaczenie optymalnego punktu odciecia za pomoca krzywej ROC (Receiver Operating

Zdolnos$ci predykcyjne

® Zmierzone za pomoca odsetka poprawnych klasyfikacji, czutosci (odsetek upadtych uznanych
za upadlych) oraz specyficznosci (odsetek nieupadlych uznanych za nieupadtych)®. Dodatkowo
jako$¢ modeli zmierzono za pomoca pola pod krzywa ROC (AUC - Area Under Curve)

Zro6dlo: opracowanie wiasne'®.

badania nad zastosowaniami modeli logitowych, wyko-
rzystanie sieci neuronowych czy sztucznej inteligencji).

Klasycznym narzedziem stuzacym do predykcji upa-
dlo$ci spotykanym w literaturze przedmiotu jest model
dyskryminacyjny. Niemniej jednak w prowadzonych
autorskich badaniach uwage zwrécono w kierunku
wykorzystania modeli regresji logistycznej. Tresci szcze-
gbétowe ich kompozycji i prowadzonego wnioskowania
zostaly w tym tekscie pominiete, a pozostawiona ich
ogélna charakterystyka?”. Analiza empiryczna wykazala
niemal catkowity brak r6znic w zdolno$ciach predykeyj-
nych obu klas modeli, natomiast za modelem regresji
logistycznej przemawia bardzo wazny brak zalozen
w odniesieniu do probabilistycznej natury zmiennych
objasniajacych oraz bardziej naturalna interpretacja
ocen parametréw modelu.

Modele regresji logistycznej umozliwiajg okresle-
nie wpltywu zmian kluczowych miernikéw kondycji
ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw (zmienne
objasniajace) na szanse ich upadlosci, gdzie szansa
jest definiowana jako stosunek prawdopodobienstwa
wystapienia upadto$ci do prawdopodobienstwa nie-
wystapienia upadlosci. Warunki tworzenia zbioru
uczacego powoduja, ze uzyskany wynik jest miarg
stopnia zagrozenia upadloécia®. Pozwala ona
w sposéb ilo§ciowy opisywac skale zmian badanego
zjawiska upadlosci z okresu na okres. Zatem pozwala
stwierdzié, czy zjawisko upadlo$ci nasila sie lub
stabnie, jak réwniez jak bardzo. Ponadto pozwala
poréwnywacé stopien zagrozenia pomiedzy réznymi
klasami i grupami przedsiebiorstw.

Dokonane oszacowanie na rozleglej probie modeli
regresji logistycznej oraz zastosowanie innowacyjnych
metod i technik szczegétowych powoduja, ze modele
te sg unikatowe i zapewniajg zdecydowanie wyzsza
jako$¢ przewidywania zmiany stopnia zagrozenia upa-
dtoscia przedsiebiorstw w stosunku do modeli dotych-
czas stosowanych.

Do prezentowanych powszechnie w literaturze
wynikéw zastosowania modeli dyskryminacyjnych
nalezy bowiem podchodzi¢ z duza doza ostroznosci, gdyz
wskazywane przez autoréw poszczegélnych modeli ich
wysokie zdolno$ci predykcyjne moga by¢ znacznie prze-
szacowane, czego powodem sa mate préby badawcze!V.
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Natomiast w przypadku opracowanych modeli regre-
sji logistycznej wysoka warto$¢ dodang stanowi wtasnie
ich zbidér uczacy - spos$réd ponad 2 tys. podmiotéw
upadlych oraz blisko 15 tys. nieupadlych wytoniono
zbiér przetworzony w strukture panelowa, stanowiacy
podstawe estymacji tych modeli, liczacy 530 przedsie-
biorstw upadtych oraz 2650 przedsiebiorstw nieupa-
diych. Jest to zbiér znakomicie, wielokrotnie liczebnie
przekraczajacy wszystkie zbiory, jakie znalazly dotych-
czas zastosowanie w budowie modeli dyskryminacyj-
nych. Stad opracowane modele regresji logistycznej
wraz z wynikami ich zastosowania sa pierwszymi tego
rodzaju w wymiarze nie tylko krajowym.

Zmiany stopnia zagrozenia upadtoscia

ykorzystanie modeli regresji logistycznej

w predykeji upadtosci przedsiebiorstw moze

przybiera¢ rézne wymiary - podstawowy,
w ktérym warto$¢ miary jest oszacowaniem obecnego
prawdopodobieiistwa zmiany (wystagpienia) stanu
zagrozenia upadloscia przedsiebiorstw (ostabienia ich
kondycji), w perspektywie jednego roku, od biezacego
okresu analizy.

Szerokie, wieloprzekrojowe badania zachowan
przedsiebiorstw w latach 2007-2010'? pozwalaja na
prezentacje jednego z wycinkéw tej analizy. Jest nim
zarysowanie zmian w ogdélnej sytuacji finansowej
przedsiebiorstw i sposobie ich zachowania sie jako
odpowiedzi na istotng zmiane uwarunkowan i wptyw
czynnikéw charakterystycznych dla okresu kryzysu.
Analiza retrospektywna prowadzona byla na zbioro-
wosci przedsiebiorstw'® z wyréznionymi ich klasami
(wielko$¢) i grupami (rodzaj dziatalnosci)™.

Analizujac ksztaltowanie sie zmian stopnia zagro-
zenia upadloscig przedsiebiorstw produkeyjnych
w okresie 1. polowa 2007 r. - 2. poltowa 2010 r.
widoczny jest przede wszystkim ogdlnie niski poziom
wartos$ci tej miary (§redni poziom - 15,14%). Pozwala
to na sformulowanie wniosku, ze wielkosci te wska-
zuja na przeprowadzanie oceny w wymiarze pogarsza-
nia sie lub ostabiania ogdlnej kondycji przedsiebiorstw,
odleglej od pozioméw realnego zagrozenia upadlosScia.
Ponadto wystepuje istotne zréznicowanie pomiedzy
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warto§ciami charakteryzujacymi
przedsiebiorstwa zaliczane do odpo-
wiednich sekcji PKD w ramach dzia-
lalnos$ci produkeyjnej oraz rézna jest
reakcja przedsiebiorstw na zmiany
warunkéw prowadzenia dziatalnosci,
wyrazajaca sie takze w jej przesunie-
ciu w czasie.

Przedsiebiorstwa prowadzace dziatal-
no$§é¢ w zakresie uslug zareagowaly
w sposéb zréznicowany, niedajacy jedno-
znacznych wskazan dla calej grupy.
Poziom stopnia zagrozenia upadtoscig
wzrastal (z wahaniami) od 1. potowy
2007 r. do maksimum osiggnietego dla
1. potowy 2010 r. (25,43%). Ogélnym
wnioskiem sformulowanym dla grupy
przedsiebiorstw dziatalnosci ustugowej
jest osigganie najwyzszych wartosci ana-
lizowanej miary sposréd trzech analizo-
wanych grup (przedsiebiorstwa produk-
cyjne, ustugowe, handlowe), przy odchy-
leniu od $redniej in plus o ponad jedna
czwarta na koniec analizowanego
okresu.

Przedsiebiorstwa handlu hurto-
wego i1 detalicznego charakteryzuje
zdecydowanie odmienny sposéb
reakcji, jak réwniez jej zakres, w sto-
sunku do dwéch poprzednich grup
przedsiebiorstw. Znaczna amplituda
wahan, wynikajaca w gléwnej mierze
z wplywu czynnika sezonowos$ci, do
celéow oceny moze byé zniwelowana
poprzez wyznaczenie linii trendu,
ktéry jednoznacznie wskazuje na
szybki wzrost stopnia zagrozenia
upadtoscia do 1. polowy 2009 r.,
a nastepnie na spowolnienie tego
wzrostu, az do obnizenia w 2. potowie
2010 r.

Analizujac zmiany stopnia zagroze-
nia upadtoscia w calej zbiorowosci
przedsiebiorstw'®, mozna takze
potwierdzié przyjete do realizacji celu
prowadzonych badan kryterium
podzialu przedsiebiorstw z punktu
widzenia ich wielkosci. Niewatpliwie
inaczej - w innym zakresie i w innym
horyzoncie czasu, zareagowaly na
wystepujace w otoczeniu zmiany przed-
siebiorstwa male, §rednie oraz duze.

Przedsiebiorstwa mate wykazaly
sie réznokierunkowymi, naprzemien-
nymi zmianami z okresu na okres,
a jednocze$nie na koniec 1. polowy
2010 r. osiaggnely najwyzszy stopien
zagrozenia upadloscia (23,39%), blisko
0 20% wyzszy od $redniej dla wszyst-
kich przedsiebiorstw. Z kolei poziom
osiagniety w 2. potowie 2010 r. jest
zdecydowanie nizszy, zblizony do
wyniku 2. polowy 2008 r. Wyniki

analizy wskazuja, ze przedsiebiorstwa male sa wysoce
podatne na niekorzystne zmiany w otoczeniu - ich
reakcja nie jest najbardziej elastyczna (co moglo by¢
oczekiwane) ze wszystkich analizowanych klas przedsie-

biorstw.
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Rys. 1. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadlos$cia przed-
siebiorstw w okresie: 1. polowa 2007 r. - 2. polowa 2010 r.
wedhug klas ich wielkosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Zr6znicowanie stopnia zagrozenia upadloscia przed-
siebiorstw w okresie: 1. polowa 2007 r. - 2. polowa 2010 r.
wedlug rodzaju prowadzonej dzialalnosci

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Zr6znicowanie stopnia zagrozenia upadloscia przed-
siebiorstw w okresie: 1. kwartal 2007 r. - 4. kwartal 2010 r.
wedlug rodzaju prowadzonej dzialalnosci — przedsiebiorstwa
male

Zrédio: opracowanie wlasne.

Przedsiebiorstwa $rednie wykazuja staly, w miare
réwnomierny wzrost analizowanej miary. Jednoczesnie
przebieg krzywej, opisujacej zmiany stopnia zagrozenia
upadtoscia, jest najbardziej zblizony do przebiegu krzywej
reprezentujacej ogoél przedsiebiorstw.
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ustlugowych i handlowych. Z kolei
przeds1eb10rstwa produkchne szyb-
ciej 0s1agnely nizsze poziomy anali-
zowane] miary (tendencja spad-
kowa), wykazujac pewien przyrost
w 1. polowie 2010 r.
Przedsiebiorstwa przemystowe
dominuja w grupie przedsiebiorstw
produkeyjnych (w zakresie poten-
cjatu i efektéw jego wykorzystania),
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ale wyniki analizy wskazaty réwno-
czesnie, ze stopien zagrozenia upa-
dtoscia, ksztattujacy sie wedtug zbli-
zonych co do ksztaltu krzywych, dla

2010 2010 2010
Ustugi

Rys. 4. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadlo$cia przedsie-
- 4. kwartal 2010 r.
wedlug rodzaju prowadzonej dzialalnosci - przedsiebiorstwa

biorstw w okresie: 1. kwartal 2007 r.

Srednie

Zrodio: opracowanie wlasne.

przedsiebiorstw przemystowych jest
wyzszy niz dla przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych.

Wyréznione struktury przedsie-
biorstw wzgledem klas ich wielkosci
moga byc¢ przedmiotem dalszej,
poglebionej, analizy w ramach grup
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wytonionych pod wzgledem rodzaju
prowadzonej dziatalnosci.

w przedsiebiorstwach matych
Wyzszy stopien zagrozenia upadto-
$cia wykazujag przedsiebiorstwa
ustlugowe, produkcyjne oraz prze-
mystowe niz handlowe. Te ostatnie
zareagowaly z opéZnieniem, ale
z wieksza dynamika. Wyraznie sg
widoczne naprzemienny wzrost
i obnizanie sie poziomu zagroze-
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nia w ostatnich czterech okre-
sach. W Kklasie przedsiebiorstw
$rednich wyzsze stany zagrozenia
wykazuja przedsiebiorstwa han-

2010 2010 2010
== Ustugi

Rys. 5. Zréznicowanie stopnia zagrozenia upadloscia przedsie-
- 4. kwartal 2010 r. wedlug
rodzaju prowadzonej dzialalnosci - przedsiebiorstwa duze

biorstw w okresie: 1. kwartal 2007 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Najbardziej czytelne, a jednoczesnie wskazujace na
silng mobilizacje potencjatu restrukturyzacji, byto zacho-
wanie sie przedsiebiorstw duzych. W 1. polowie 2009 r.
wykazaly one najwyzszy stopien zagrozenia upadloscia
(wzrost blisko o 38% wzgledem poprzedniego okresu),
ktory juz w nastepnym okresie obnizyt sie o okoto 13%,
a zmniejszenie tego poziomu kontynuowane bylo dalej
przez 1. potowe 2010 r. i 2. polowe 2010 r. Zatem przed-
siebiorstwa duze, silnie reagujac na zmiane o charakte-
rze kryzysowym, najszybciej wyszly z tego zagrozenia.

W zakresie rodzaju prowadzonej dzialalnosci
podstawowa réznica jest wysoki, zdecydowanie
wyzszy od przecietnego, poziom prawdopodobien-
stwa upadlo$ci w przypadku przedsiebiorstw ustu-
gowych oraz handlowych. Przebieg krzywych warto-
§ci analizowanej miary - chociaz z podobna tenden-
cja wzrostowa - jest dla obu grup silnie zréznicowany.
Przedsiebiorstwa handlowe cechuje bowiem zdecy-
dowanie wyzsza amplituda zmian w stosunku do
przedsiebiorstw uslugowych oraz nizszy poziom
bezwzgledny w 2. potowie 2010 r. w stosunku do
analogicznego okresu roku poprzedniego.

Przedsiebiorstwa produkcyjne wykazaly sie najniz-
szymi warto$ciami stopnia zagrozenia upadloscig. Ich
reakcja byla wyrazna, ale nastapita z pewnym opé6Znie-
niem (2. potowa 2008 r.) wzgledem przedsiebiorstw
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dlowe i ustugowe o znacznie wiek-
szej amplitudzie zmian niz
w przypadku przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych i przemystowych
(stopniowy wzrost). Podobna
sytuacja wystapita w przedsie-
biorstwach duzych (nizsza amplituda), natomiast
produkcje i przemysl cechuja gwaltowny wzrost
stopnia zagrozenla upadto$cia oraz systematyczne
obnizanie sie (ponowny wzrost w ostatnim okresie).

Podsumowanie

yniki prowadzonej szerokiej, wieloprzekrojo-

wej analizy zmian strukturalnych oraz zmian

potencjalu i wynikéw ekonomiczno-finanso-
wych przedsiebiorstw w Polsce w latach 2007-2010
wskazywaly na konieczno$é odrebnego podejscia do
grup i klas przedsiebiorstw wyréznionych w ich zbio-
rowosci. Ocena uzyskanych wynikéw w zakresie ksztal-
towania sie stopnia zagrozenia upadltoscia z wykorzy-
staniem modeli regresji logistycznej potwierdzita fakt
zréznicowanego zachowania sie rodzajowo wyréznio-
nych przedsiebiorstw wzgledem klas ich wielko$ci,
a réwnoczesnie niepokrywajacy sie z nim obraz zmian
analizowanych wedlug tego samego rodzaju prowadzo-
nej dzialalno$ci w ramach réznych klas wielkosci
przedsiebiorstw.

Prowadzona w tych dwéch kierunkach analiza retro-
spektywna, Wzbogacona o podstawowy walor poznawczy
modeli regresji logstycznej, a dotyczacy oczekiwanych
zmian stopnia zagrozenia upadtoscia przedsiebiorstw,
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pozwala na stworzenie swoiste] mapy rozpoznanych
zmian w intensywno$ci badanego zjawiska - pogorsze-
nia sie (ostabienia) kondycji ekonomiczno-finansowej
przedsiebiorstw az do wyrdznienia stanéw mozliwego
zagrozenia upadtoscia.

Zasadne jest w tym miejscu zwrécenie uwagi, ze
skutecznosé czy tez jako§é modeli majacych informo-
wac i ostrzegac przed pojawieniem sie sytuacji zagro-
zenia nie sg okreslane jednak poprzez poprawnos$é
klasyfikowania przedsiebiorstw jako zagrozone i nie-
zagrozone. Taka miarg oceny moze byé analiza poréw-
nawcza podmiotéw, ktére wskutek rozpoznanego
sygnalu ostrzegawczego opracowaly i zrealizowaty
plan restrukturyzacji (gtéwnie naprawczej)'®, a dzieki
temu nie weszly w stan wysokiego zagrozenia upa-
dtoscig (w stan upadtosci).

dr Jarostaw Kaczmarek
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie

PRZYPISY

D Kwestie nieuchronnosci likwidacji podmiotéw nieefektyw-
nych, tancucha upadtosci, zdolnosci udzialu w konkurencji
rynkowej i stwarzania mozliwosci dziatan restrukturyzacyjnych
- por. E. MACZYNSKA, M. ZAWADZKI, Dyskryminacyjne
modele predykcji bankructwa przedsiebiorstw, ,Ekonomista” nr
2/2006.

9 Zagadnienia te odnie$¢ mozna szczegdlnie do bezposredniej
i posredniej polityki strukturalnej - por. m.in. A. LINDBECK,
Industrial Policy as an Issue in the Economic Environment,
~World Economy” 1981, no. 4, s. 25.

» A. BERG, E. BORNSZTEIN, C. PATTILLO, Assessing Early
Warning Systems: How Have They Worked in practice?,
International Monetary Fund 2004.

4 Wskazaé nalezy miedzy innymi prace takich autoréw, jak E.
MACZYNSKA i M. ZAWADZKI, B. HAMROL, B. PRUSAK,
A. HOLDA.

% Prace te sg prowadzone pod kierunkiem E. Maczynskiej,
a ich wyniki byly wielokrotnie publikowane - por.
E. MACZYNSKA, Termometr dla gospodarki - modele wcze-
snego ostrzegania przed bankructwem, ,Academia” nr 1/2006.
8 Por. A. SCHWARTZ, Normative Theory of Business
Bankruptcy, Yale University, Paper no. 32/2004.

7 Szczegolowe omoéwienie zagadnien zwigzanych z budowa
modeli na potrzeby prowadzonych badan zawiera opracowanie
Metody i narzedzia monitorowania gospodarki w komponencie
mikroekonomicznym, MSAP UEK, Krakéw 2011 (maszynopis
powielony).

8 Gdyby zostalo spelnione ponadto krytyczne zalozenie, ze
proporcje przedsiebiorstw upadlych i nieupadtych w zbiorze
uczacym modeli predykeji upadtosci pochodzily z calej popula-
cji przedsiebiorstw, wowczas uzyskane z zastosowania oszaco-
wanych modeli prawdopodobienistwo oznaczaloby prognozo-
wana stope upadtosci.

9 Zdolnosci predykcyjne estymowanych modeli logistycznych:
czuto$é 82,4-86,3%, specyficznosé 80,0-84,5%, AUC 0,890-0,918.
19 Pierwotnym zrédltem sg badania przeprowadzone na potrze-
by opracowania zalozenn Instrumentu Szybkiego Reagowania
- por. Metody i narzedzia monitorowania gospodarki..., op. cit.
) 7 reguly nie wiecej jak kilkadziesiat przedsiebiorstw.
Ponadto uwage zwraca woluntarystyczne traktowanie wyma-
ganych w analizie dyskryminacyjnej zalozenn dotyczacych
normalnos$ci rozkladéw miernikéw, odrdézniajacych przedsie-
biorstwa zagrozone od niezagrozonych upadlosécia oraz sam
doboér przedsiebiorstw (w tym ich parowanie).

12 Artykut jest pierwsza, waska tematycznie, prezentacja wynikéw
szeroko prowadzonych badan przedsiebiorstw w zakresie ich
zachowan w okresie kryzysu oraz przeszlych i oczekiwanych
zmian poziomu zagrozenia wynikajacych z oddzialywania sytuacji
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kryzysowej. Por. Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw
upadiosciq - komponent mikroekonomiczny, MSAP UEK, Krakéw
2011 (maszynopis powielony).

3 Podlegajace analizie wyniki oszacowania stopnia zagrozenia
upadloscia zostaly obliczone na wielko$ciach zagregowanych dla
zbioru przedsiebiorstw niefinansowych o liczbie pracujacych od
10 0s6b (48 835 podmiotéw na koniec 4 kwartatu 2010 roku).
W Jako grupy przedsiebiorstw wyrézniono: przedsiebiorstwa
produkeyjne, przemystowe, handlowe i ustugowe. Klasy wielko-
$ci objely: przedsiebiorstwa mate (liczba pracujacych 10-49
0s0b), srednie (50-249 osdb) oraz duze (250 i wiecej osdb).
Periodyzacja pétroczna badan dotyczy przedsiebiorstw matych,
natomiast kwartalna - przedsiebiorstw §rednich i duzych.

1% W zakresie prowadzone] szczegétowej analizy i na tej pod-
stawie formulowanych ocen nalezy wskazac, ze przebiegaja
one w §rodowisku dopasowania modelu predykcji upadiosci
wzgledem zréznicowania rodzajowego dzialalnosci przedsie-
biorstw. Zbudowane i wykorzystane zostaty - oprécz modelu
og6lnego - modele specyficzne, wtasciwe dla czterech podsta-
wowych grup przedsiebiorstw.

1 B. PRUSAK, Nowoczesne metody prognozowania zagrozenia
finansowego przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 65.
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Summary

The application of early warning systems is recommended in
situations when a large number of companies are subjected to
systematic investigation, which implies that the application of
other analytical tools and methods is limited. They are included
in the group of risk management methods (the strategic man-
agement area) and perform anticipatory functions. A classical
bankruptcy prediction model, commonly cited in literatures, is
the discrimination model. However, the construed solutions
focus on the application of logistic regression solutions. A large-
scale and multi-dimensional analysis of corporate behaviour,
conducted in 2007-2010 and based on such models, facilitate
presentation of the selected areas of the analysis. They outline
changes to companies’ general financial standing and different
behaviour profiles resulting from the significant changes to
business conditions and the impact of crisis-related factors.
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