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Branzowa analiza zagrozenia
przedsigbiorstw upadtoscia

Istnieje wiele kontrowersji, jak
réwniez trudnosci przy definiowaniu
zagrozenia finansowego kontynuacji
dzialalno$ci i upadlosci przedsiebior-
stwa, a takze okreslenia przyczyn ich
wystepowania oraz identyfikacji symp-
tomow tego zagrozenia.

Wskazuje si¢ na przyczyny o charak-
terze wewnetrznym, zalezne od przedsie-
biorstw, jak i o charakterze zewngtrznym,
czgsto niezaleznym od przedsigbiorstwa?.
Nagrozniejsze i najtrudniejsze do prze-
widzenia sg silne turbulencje wystepuja-
ce w otoczeniu gospodarczym. Kryzysy,
ktére zwykle maja charakter nagly i nie-
oczekiwany, przyczyniaja si¢ do wytrace-
nia przedsi¢biorstw ze stanu réwnowagi
ekonomicznej. Skutki tego odczuwaja
nie tylko przedsi¢biorstwa bezposrednio
dotknigte ich negatywnym oddzialywa-
niem, ale takze podmioty z nimi koope-
rujace.

Obecny kryzys gospodarczy dostarcza
ponownie argumentéw co do potrzeby i
zakresu reagowania na negatywne zja-
wiska w gospodarce, a zwlaszcza stwo-
rzenia systemu stalej analizy kondycji
ekonomicznej sektora przedsigbiorstw
w celu wspierania polityki gospodarczej,
takze z wykorzystaniem narzedzi i $rod-
kéw wsparcia publicznego'’. System taki,
obejmujacy analiz¢ i diagnozg¢ sytuacji
ckonomicznej przedsi¢biorstw, powinien
zapewni¢ odpowiednio wczesna identy-
fikacje i interpretacj¢ uprzednio zdefinio-

wanych sygnaléw ostrzegawczych, oraz
oceng ryzyka finansowego kontynuacji
dziatalnosci i upadlosci pojedynczych
przedsi¢biorstw, czy wigkszej ich zbioro-
wosci.

Bazujace na analizie statystycznej na-
rzedzia wczesnego ostrzegania, pomimo
pojawiania si¢ nowych ich rodzajéw, wy-
korzystuja gléwnie modele dyskrymina-
cyjne oraz regresji logistycznej, z powodu
potwierdzonej ich uzytecznosci®. Niewat-
pliwie istotnym problemem w budowie
modeli predykgji upadtosci jest trudno$é
w tworzeniu zbioréw uczacych, ktére w
polskich realiach bardzo rzadko prze-
kraczaja barier¢ kilkudziesigciu przedsie-
biorstw bedacych podstawa wnioskowa-
nia. Kilkuletnie badania doprowadzity do
oszacowania na rozleglej prébie modeli
regresji logistycznej?, ktore dzigki zasto-
sowaniu innowacyjnych metod i technik
szczegdtowych, mozna uznad za unikato-
we w kraju.

Dla budowy podstawowego modelu
predykeji zagrozenia upadtoscia wykorzy-
stano zbiér 24 wskaznikéw z obszaréw:
produktywnosci, plynnosci, finansowa-
nia, rentownosci, zadtuzenia oraz spraw-
nosci. Ich doboru dokonano na podsta-
wie analiz i studiéw literacurowych oraz
nabytej wiedzy merytorycznej. Oprécz
zmiennych objasniajacych w podstawowe;j
formie, rozwazone zostaty dodatkowo ich
nieliniowe funkcje oraz interakcje wyi-
szych rzedéw.
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W tworzeniu zbioru uczacego zastoso-
wano pobranie z populacji préby losowej
przedsi¢biorstw, a nast¢pnie dla kazdego
z nich okreglano przy-
naleznos¢ do jednej z
klas (upadfe lub nieupadle) — metoda
dobierania przedsi¢biorstw byta technika
case-control. Przyjeto, ze kazdemu przed-
sigbiorstwu upadtemu be¢da towarzyszy¢
przedsigbiorstwa nieupadte, podobne pod
wzgledem wartosci aktywéw oraz przy-
chodéw netto ze sprzedazy, a dobieranie
bedzie odbywac¢ si¢ na poziomie zgodno-
§ci dziatlu PKD oraz formy prawno-or-
ganizacyjnej. Zastosowano dobieranie ,,1
do 57, przy czym kazde przedsi¢biorstwo
nieupadfe w procesie estymacji mode-
lu upadlosci otrzymato wagg réwna 1/5.
Odpowiednie dane, ktére postuzyty do
stworzenia zbioru uczacego, objety 426
przedsi¢biorstw upadlych oraz 1936 nie-
upadtych.

W kolejnym etapie dokonano analizy
jednowymiarowych rozkladéw oraz ana-
lizy korelacji wszystkich 24 potencjalnych
zmiennych objasniajacych. W tym celu
postuzono si¢ wykresami typu ,ramka—
wasy” oraz skonstruowano tabele z wy-
branymi percentylami rozkladu (10, 25,
50, 90), osobno dla przedsi¢biorstw, kt6-
re upadty oraz dla tych, ktére nie upadly.
Zdolnosci predykeyjne regut decyzyjnych
mierzono za pomocy ich czutosci (odsetek
upadlych uznanych za upadte), oraz specy-
ficznosci (odsetek nieupadtych uznanych za
nieupadle). Na podstawie wynikéw prze-
prowadzonych analiz dokonano nast¢pnie
oceny parametréw modelu regresji logi-
stycznej Firtha. W celu okreslenia opty-
malnego zbioru zmiennych objasniajacych
tworzacych model regresji logistycznej,
wykorzystano metod¢ najlepszego pod-
zbioru (rozwazano modele liczace maksy-
malnie 8 zmiennych objasniajacych). Za
kryterium oceny dopasowania modelu do
danych przyjeto poziom btedu klasyfikacii.

Zgodnie z przyjeta metodologia po-
stgpowania, oszacowany model stopnia

zagrozenia upadtoscig (4K,) dla przedsie-
biorstw ogétem ma postaé:

gdzie:

7, = (W, - 1,89)/1,09;

W, — wskaznik produktywnosci ma-
jatku,

7, = (W, - 0,39)/0,31;

W, — wskaznik samofinansowania,

7, = (W, - 0,47)/0,27;

W, — wskaznik zadtuzenia krétkoter-
minowego,

Z,= (W, —2,94)/13,46;

W,,— wskaznik rentownosci operacyj-
nej aktywéw.

Miara ta przyjmuje wartosci z prze-
dzialu (0,100%), przy czym wyzsze jej
wartosci wskazuja na wyzsze prawdopo-
dobieristwo upadlosci (na jeden rok przed
tym stanem). Pozwala ona w sposéb
ilo$ciowy opisywa¢ skale zmian zjawiska
upadtosci w ujeciu dynamicznym. Zatem
pozwala stwierdzi¢, czy zjawisko upadto-
éci nasili si¢ lub ostabnie, jak réwniez jak
bardzo. Ponadto pozwala poréwnywad
stopiefi zagrozenia pomiedzy réznymi
klasami i grupami przedsi¢biorstw.

Optymalny punkt odcigcia dla stop-
nia zagrozenia upadloécia wyznaczono za
pomoca krzywej ROC (Receiver Opera-
ting Characteristic). Jako regule definiujaca
przynalezno$¢ podmiotu do klasy przedsie-
biorstw zagrozonych upadfoscia przyjeto
warto$¢ stopnia zagrozenia wicksza od 0,5.

Zdolnosci predykeyjne modelu regre-
sji logistycznej Firtha zostaly zmierzone
za pomocy czulosci oraz specyficznosci.
Dodatkowo jako$¢ modelu zmierzono
za pomocy pola pod krzywa ROC, ozna-
czanego jako AUC (Area Under Curve), z
wartosciami z przedziatu (0,1), gdzie AUC
= 1 oznacza model doskonaly.

Uzyskane wartoéci miar sprawnosci
modelu regresji logistycznej Firtha, tj.
AUC 0,894, czulo$¢ 82,4 proc., specyficz-
no$¢ 82,1 proc., pozwalaja stwierdzié, ze
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model ten charakteryzuje si¢ wysokimi
zdolno$ciami przewidywania stanu zagro-
zenia przedsi¢biorstwa upadtoscia (zbada-
no na zbiorze 2362 przedsigbiorstw).

Analiza stopnia zagrozenia
upadloscia w dziatach PKD

Wieloprzekrojowe badania sytuacji
przedsigbiorstw prowadzone w latach
2007-2011 pozwalaja na prezentacje jed-
nej z czgdci tej analizy — zmian stopnia za-
grozenia w branzach gospodarki (dziatach
PKD), z wykorzystaniem estymowanego
modelu regresji logistycznej. Analiza,
przebiegajaca w kilku etapach, posze-
rzona jest o analiz¢ sprawnosci i efek-
tywnosci prowadzonej dzialalnosci, oraz
analiz¢ pozycji cyklicznej danego dziatu
i prognozg wielkosci produkcji. Daje to
obraz ogélnej sytuacji w dzialach PKD
oraz umozliwia wskazywanie obszaréw
(dziatéw) o podwyzszonym stopniu za-
grozenia. Ogélne wnioski z prowadzone;j
analizy zaprezentowano na przykladzie
jednego dziatu PKD, a w dalszej kolejno-
$ci wnioski ogélne dotyczace wszystkich
analizowanych dziatéw PKD.

Zaliczony do obszaru podwyzszone-
go zagrozenia (powyzej 20 proc.) dzial

PKD ,,Produkcja wyrobéw gumowych i z
tworzyw sztucznych”, liczy obecnie 1208
przedsi¢biorstw  (nieznaczne wahania),
oraz 136 727 pracujacych (wzrost od II p.
2009 r.). Dziat ten charakteryzuje znacz-
ny wzrost stopnia zagrozenia — z poziomu
niskiego (18,32 proc. w I p. 2010 r.) do
ostrzegawczego (34,62 proc. w I p. 2011
r.), tj. 0 16,3 proc. (rysunek 1).

Na wzrost stopnia zagrozenia w
ostatnim okresie wplynelo zmniejszenie
produktywnosci majatku, a zwlaszcza
— postepujace od II p. 2009 r. — zmniej-
szenie rentownosci operacyjnej aktywdéw.
Stopiert samofinansowania takze obnizat
si¢, natomiast gwaltownie wzrést stopient
zadtuzenia krétkoterminowego — w I p.
2011 r. przeszto dwukrotnie (t/r). Pewne-
mu wydtuzeniu w I p. 2011 r. ulegty cykle
zapaséw i naleznosci, ale najwicksze doty-
czyto zobowiazari krétkoterminowych, z
47 do 74 dni, co stanowi istotna oznake
wzrostu zagrozenia. Poziom ptynnosci
biezacej nieznacznie zmalat (t/r i p/p), do
wielkosci 1,57 (wobec $redniej w produk-
cji 1,47).

Oceny koniunktury w badanym dzia-
le PKD dostarcza analiza zegaréw cyklu
oraz samych cykli odchyler, natomiast

Rysunek 1 Stopieri zagrozenia dzialu ,,Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw

sztucznych” w okresie I p. 2007 r. — I p. 2011 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Raport z oceny stopnia zagrozenia przedsigbiorstw upadtoscig — kompo-
nent mikroekonomiczny, Fijorek K., Kaczmarek J. (ekspert wiodacy), Kolegowicz K., Krzemiriski P., MSAP UEK,
grudziert 2011 (maszynopis powielony).

79



80

KWARTALNIK NAUK O PRZEDSIEBIORSTWIE — 2012/ 2

Rysunek 2 Zegary cyklu dzialu ,,Produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw

sztucznych”
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Zrédlo: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR, Lenart L., Mazur B., Mucha K., Pipien
M. (ekspert wiodacy), Wréblewska J., MSAP UEK, grudzieri 2011 (maszynopis powielony), s. 62.

analiza przebiegu wykreséw wachlarzo-
wych (rysunki 2 i 3) umozliwia formu-
fowanie prognoz w zakresie przyszlych
wielkoéci produkgji. Analizowany dziat
charakteryzuje wysoki stopien wrazliwo-
$ci na zmiany koniunktury sfery produk-
cji gospodarki — jego cykl odchyleri jest
silnie skorelowany z cyklem odchyler
produkcji ogétem (okoto 0,9), oraz brak
jest wyraznego opdzniania, badz wyprze-

dzania tego cyklu. Zegary cyklu wskazuja
(opisany ruchem przeciwnym wzgledem
ruchu wskazéwek zegara) na okres konty-
nuacji fazy rozwoju, lub powolnego prze-
chodzenia przez gérny punkt zwrotny cy-
klu odchylen (przecigcie z osia rzednych)
— oznacza to przejscie do fazy recesji (lewa
gérna ¢wiartka rysunku). Ponadto, ze
wzgledu na wzrost prawdopodobieristwa
obnizenia produkgji pod koniec 2012 r.,

Rysunek 3 Prognozowane tempo zmian wielkosci produkgji dziatlu ,,Produkcja

wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych”
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Zrédto: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym projektu ISR, Lenart k., Mazur B., Mucha K., Pipien
M. (ekspert wiodacy), Wréblewska J., MSAP UEK, grudzieri 2011 (maszynopis powielony), s. 62.
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Symbol i nazwa dziatu PKD

Dziatalno$é produkcyjna

30 Produkcja pozostatego
sprzetu transportowego

11 Produkcja napojéw

26 Produkcja komputeréw, wyr.
elektronicznych i optycznych

12 Produkcja wyrobéw
tytoniowych

18 Poligrafia i reprodukcja zapis.
nosnikéw inf.

16 Produkcja wyrobéw z drewna
oraz korka

27 Produkeja urzadzend
elektrycznych

08 Pozostate gérnictwo
i wydobywanie

05 Wydobywanie wegla kam.
i wegla brunat.

33 Naprawa, konserwacja
i instalowanie masz. i urz.

25 Produkcja metalowych
wyrob6éw gotowych

37 Odprowadzanie
i oczyszczanie $ciekéw

Dzialalno$¢ handlowa

47 Handel detaliczny

45 Handel hurt. i detal. poj.

sam., naprawa
Dziatalno$¢ ustugowa

77 Wynajem i dzierzawa

59 Dziatalno$¢ zwiazana z prod.
filméw, nagr.

42 Roboty zwiazane z bud.
obiekt. inzyn. lad. i wod.

64 Finansowa dziatalno$¢
ustugowa

56 Dziatalno$¢ ustugowa
zwi3zana z wyzywieniem

55 Zakwaterowanie

79 Dziatalno$¢ org. turystyki,
posr. i agentow

78 Dziatalno$¢ zwiazana
z zatrudnieniem

52 Magazynowanie i dz. usthug
wspom. transp.

60 Nadawanie programéw
ogélnodostep. i abonamentowych

43 Roboty budowlane
specjalistyczne

41 Roboty bud. zwiazane
ze wznoszeniem bud.

49 Transport ladowy oraz
transp. rurociag.

Stopien zagrozenia E)rs;:uj oy f;;:;cuj acy ?Ifl rlfle;isi

Ip. II p. I'p. I'p.

2010 r. 2010r. 2011r. 2011~
74,21% | 83,64% | 83,29% 38 883 0,87% 6192
20,08% | 56,94% | 58,10% 25917 0,58% | 14232
38,69% | 38,48% | 48,22% 54 382 1,21% | 17 479
12,55% | 53,83% | 48,18% 4877 0,11% 5916
25,81% | 51,83% | 47,79% 24258 0,54% 3663
25,55% | 40,74% | 45,71% 65 786 1,47% | 10115
25,72% | 34,56% | 43,95% 84952 1,90% | 21153
21,53% | 26,91% | 43,66% 18 061 0,40% 3312
28,42% | 65,49% | 42,88% 121 181 2,71% | 14123
29,67% | 35,45% | 42,85% 62328 1,39% 6 545
23,82% | 36,61% | 40,95% 188 449 4,21% | 29757
18,23% | 45,66% | 40,33% 30 525 0,68% 2790
23,62% | 43,48% | 47,04% 499958 | 11,17% | 119 860
28,85% | 31,39% | 45,23% 69 936 1,56% | 35 874
52,14% | 76,65% | 80,30% 9254 0,21% 3269
49,65% | 73,55% | 77,05% 3675 0,08% 1191
44,47% | 40,94% | 73,89% 128 651 2,87% | 20440
44,42% | 71,32% | 67,16% 31890 0,71% 5577
18,37% | 45,89% | 63,86% 42712 0,95% 2513
20,09% | 54,58% | 62,09% 31 857 0,71% 2420
57,10% | 53,13% | 61,90% 5186 0,12% 1874
49,58% | 44,68% | 53,05% 80 088 1,79% 2098
24,24% | 49,76% | 51,34% 100256 | 2,24% | 13818
19,30% | 32,60% | 48,35% 14 107 0,32% 5243
28,15% | 24,91% | 46,86% 91798 2,05% | 12280
31,96% | 37,87% | 45,32% 136 932 3,06% | 25304
19,93% | 48,92% | 43,71% 218489 | 4,88% | 27426
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Rysunek 4 Stopien zagrozenia produkcyjnych i ustugowych dzialéw PKD

w okresie I p. 2007 r. — I p. 2011 r.
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Zrédlo: jak do rysunku 1.

mozliwe jest spowolnienie aktywnosci w
tym dziale — obnizenie tempa zmian pro-
dukgji 1/r (wykres wachlarzowy, krzywa
opadajaca).

Zréinicowanie branzowe stopnia
zagrozenia upadloscia

Prowadzona w powyzszy sposéb ana-
liza zmian stopnia zagrozenia w ujeciu
dzialéw PKD pozwala w tym miejscu na
wstepna, krétka charakterystyke iloscio-
wa postepujacych zmian w ostatnim okre-
sie (I p. 2011 r.). Na 60 analizowanych
dzialéw PKD (dziatalno$¢ produkcyjna,
handlowa i ustugowa), wysoki stopien
zagrozenia odnotowano w 27 dzialach, a
wzrost zagrozenia (p/p) dotyczyt 35 dzia-
16w, w tym w 10 przypadkach oznaczal
on przejécie do stanéw wysokich. Jako
tlo postepujacych niekorzystnych zmian
nalezy wskaza¢, ze w dziatach o wysokim
stopniu zagrozenia pracuje 2185 tys. 0séb,
tj. 48,8 proc. pracujacych ogdétem w ana-
lizowanych dziatach.

Przy analizie zmian stopnia zagrozenia
w grupach dziatéw PKD (produkeyjne,
handlowe, ustugowe), widoczne jest nie
tylko zwickszanie si¢ jego wartosci $red-
niej (wazonej przychodami ze sprzedazy)
— szczeg6lnie w I p. 2010 1. i I p. 2011 r.
— ale takze coraz wigksza rozpigto$¢ mig-
dzy poziomami maksymalnymi i mini-

I-112011
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malnymi. Ponadto w dziatach produkcyj-
nych wystepuje znaczne ich zaggszczenie
w przedziale 30—40 proc., odwrotnie niz
w dzialach ustugowych (bardziej réwno-
mierne rozlozenie), co wskazuje na réw-
noczesne wystapienie pogorszenia sytua-
qji w wigkszosci dzialéw produkcyjnych.
Analizujac przebieg krzywych stopnia
zagrozenia w dzialach PKD, grupowa-
nych wedlug rodzaju dziatalnosci (pro-
dukcja, handel, ustugi), wskaza¢ nalezy
przede wszystkim wzrost tego zagrozenia
w okresie IT p. 2008 r. — I p. 2009 ., a
nastgpnie jego spadek. Mozna to przypi-
sa¢ negatywnemu wplywowi pierwszej
fazy kryzysu (gléwnie finansowego), ale
powazne wyzwanie przed przedsigbior-
stwami pojawia si¢ dopiero teraz. Wi-
doczne pogorszenie warunkdéw ich funk-
cjonowania i osiaganych w zwiazku z tym
efektéw, drastycznie wplywa na wzrost
stopnia zagrozenia finansowego konty-
nuacji dziatalnosci i upadlosci. W I p.
2011 r. pewne zmniejszenie zagrozenia
dotyczy tylko dziatéw PKD produkcyj-
nych zaliczanych do przemystu, a takze
dziatéw PKD w ramach sekeji transport
i gospodarka magazynowa. Natomiast w
pozostatych dziatach wystapit wzrost, w
tym znaczacy (takze amplitudy wahan), w
przypadku dziatéw PKD zaliczanych do

budownictwa.
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Rysunek 5 Stopien zagrozenia dzialéw PKD wedlug rodzaju dzialalno$ci w okresie

Ip.2007 r.—Ip. 2011 r.
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Zrédto: jak do rysunku 1.

Zalety estymowanego modelu regresji
logistycznej pozwalaja na uznanie go za
jedno z podstawowych narzedzi mode-
lowania zjawiska zagrozenia finansowe-
go kontynuacji dziatalnosci i upadtosci
przedsi¢biorstw. Wyniki przeprowadzo-
nej analizy w zakresie ksztaltowania si¢
stopnia zagrozenia wykazaly jego zrézni-
cowanie dla dzialéw PKD, ich grup ro-
dzajowych i wybranych sekcji PKD. Nie-
pokojacym zjawiskiem jest wysoki stopiert
zagrozenia upadioscia w blisko potowie
analizowanych dzialéw, a ponadto jego
znaczacy wzrost w ciagu ostatnich 12
miesi¢cy. Za poziom $redniego stopnia za-
grozenia (wazony wartoécia przychodéw
ze sprzedazy) dla ogétu analizowanych
dziatéw PKD, odpowiadajg w 45 proc.
dzialy produkcyjne, a w dalszej kolejnosci

handlowe (36 proc.), przy nieznacznym
zmniejszeniu tego udzialu w analizowa-
nym okresie na rzecz ustlug. Zmiany w
stopniu zagrozenia dokonuja si¢ na tle
wyraznej tendencji wzrostu odsetka sado-
wych postgpowani upadtosciowych?, przy
wzroscie liczby postepowari w I p. 2011 r.,
w tym w I kw. 2011 r., z wyraznym wzro-
stem liczby postgpowari upadlosciowych
w celu likwidacji majatku.

Wskazane dzialy PKD o wysokim
stopniu zagrozenia finansowego konty-
nuacji dziatalnosci i upadtosci, wymagaja
poglebionej analizy przyczyn wystapie-
nia takiego stanu, oraz wptywu na inne
powiazane z nimi rodzaje dziatalnosci
(grozba efektu ,zarazania”), przy ciaglym
monitorowaniu poziomu zagrozenia, co
moze by¢ prowadzone przy wykorzysta-

Rysunek 6 Stopien zagrozenia upadtoscia dzialéw PKD (Sredni wazony) w okresie

Ip.2007 r.— I p. 2011 r.
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niu zaproponowanych narzedzi badaw-  kryzys gospodarczy i odnotowany powaz-

czych. Sa one czgécia skomponowanego  ny wzrost stopnia zagrozenia, dostarcza

szerszego rozwiazania, majacego cechy  ponownie argumentéw co do potrzeby

systemu wczesnego ostrzegania, a obecny  jego tworzenia.
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15.
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