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Cechy zachowan i klasyfikacja obiektow
w ujeciu dynamicznej oceny
zagrozenia finansowego przedsiebiorstw”

Jaroslaw Kaczmarek™

Streszczenie: Ce/ — Badaniu poddano poziom, intensywno$¢ i czas reakcji obiektow na zmiany w otoczeniu,
ktora to reakcja opisana zostata zmianami warto$ci miary stopnia zagrozenia finansowego. Uporzadkowano
i wyrdézniono obszary zagrozenia oraz dokonano klasyfikacji obiektow wzgledem wzorcow normatywnych.
Analizowanymi obiektami byty sekcje i dziaty PKD utworzone z cato$ci, jakimi s przedsigbiorstwa (ujgcie
mezoekonomiczne).

Metodologia badania — Wykorzystano metody empiryczno-indukcyjne w ramach wielozmiennych modeli
logitowych predykcji zagrozenia finansowego, mapy ciepta w identyfikowaniu obszarow zagrozenia, sta-
tystyki opisowe w wyrdznieniu cech badanej zbiorowosci oraz klasyfikowanie obiektéw za pomoca miary
syntetycznej oceny.

Wynik — Ogolna konstatacja jest wykazana wysoka skuteczno$¢ opracowanych narzedzi prospektywnego
pomiaru zagrozenia. Jako hipotezy badawcze pozytywnie weryfikowano zréznicowana reakcje przedsie-
biorstw tworzacych obiekty na zmiany w otoczeniu wzgledem klas ich wielkosci i rodzaju dziatalno$ci oraz
wysoki stopiefl asymetrycznosci rozkladu zagrozenia w badanej zbiorowosci. Wykazano wysoka trafnos¢
klasyfikacji obiektow z wykorzystaniem syntetycznej miary oceny oraz wskazano mozliwo$¢ wykorzystania
map ciepta do prowadzenia wnioskowan o zalezno$ciach migdzyobiektowych.

Oryginalnosc¢/wartos¢ — W tworzeniu miar zagrozenia zastosowano innowacyjne metody i techniki szcze-
gotowe, unikalne sa takze rozmiary zbioru uczacego. Badaniu poddano peing zbiorowos$¢ przedsigbiorstw
niefinansowych, co jest niezmiernie rzadkie. Estymowane miary zagrozenia umozliwiaja prowadzenie nie
tylko statycznej, a przede wszystkim dynamicznej analizy poréwnawczej, przy ich skalowaniu w jednost-
kach odpowiadajacych wielkosci odsetka sadowych postepowan upadtosciowych.

Stowa kluczowe: zagrozenie finansowe, upadlo$¢ przedsigbiorstw, systemy wczesnego ostrzegania

Wprowadzenie

Kryzys przedsigbiorstwa jest roznie rozumiany w zaleznosci od nurtow i szkot ekonomicz-
nych (Hermann 1963; Mitroff 2001: 5; Hamel, Prahalad 1994: 134; Urbanowska-Sojkin
1999: 20). Wspolna warstwa definicyjna wskazuje, ze jest to wynik nieplanowanych zdarzen
zaktocajacych lub zagrazajacych normalnemu funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, nasilenie
niekorzystnych zjawisk czy tez przetom migdzy fazami rozwoju. Jego cechami sa: krotki

* Publikacja zostala sfinansowana ze $rodkéw przyznanych Wydzialowi Zarzadzania Uniwersytetu Ekonomiczne-
go w Krakowie, w ramach dotacji na utrzymanie potencjatu badawczego.
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czas podejmowania decyzji, niski stopien przewidywalnosci, wysoki stopien niepewnosci.
Istotna cecha jest takze jego ztozono$¢ oraz to, ze kryzys wywotywany jest przez splot kil-
ku czynnikow (egzo- i endogenicznych), uktadajacych si¢ w cigg zdarzen, z nastgpstwem
przyczynowo-skutkowym oraz wyrazng Sciezka eskalacji. Waznym, egzogenicznym czyn-
nikiem, jest uktad faz cyklu zycia sektoréw, w ktérych dziataja przedsigbiorstwa (Mitroff,
Pearson 1993: 123; Gierszewska, Romanowska 1995: 44; Drucker 1992: 138).

Tak, jak rézne sg przedsigbiorstwa — ich cele, organizacja, struktury, zasoby i wyniki
— rowniez ekspozycja i podatno$¢ na zagrozenia jest réznicowana, co stanowi przedmiot
modelowania (Smart, Thompson, Vertinsky 1978: 46—48,; Slatter, Lovett 2011: 46). Ponadto
czesto wspotwystepuje — zwlaszcza wobec rozwinigtych powiazan migdzy przedsigbior-
stwami — efekt ,,zarazania si¢”. Wspotczesnie kryzys przedsigbiorstwa nie jest uznawany za
aberracj¢ — jest cechg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i przedmiotem zainteresowa-
nia zarzadzania ryzykiem (Maczynska 2011: 14; Kaczmarek 2009: 23).

W ujeciu procesowym kryzys to cigg zdarzen przebiegajacych w okreslonym czasie,
a fazy przejscia przedsigbiorstwa przez kryzys sa podstawa do wyrdznienia jego rodza-
jow, odwotujacych si¢ czgsto do koncepcji L.E. Greinera: kryzysu potencjalnego, ukrytego,
palacego mozliwego do opanowania, palacego niemozliwego do przezwycigzenia (Zelek
2003: 65; Cabata 2008: 60—63).

1. Symptomy i wezesna identyfikacja stanéw zagrozenia

Symptomy kryzysu przedsi¢biorstwa, podobnie jak czynniki go wywotujace, sg zrdéznico-
wane i przewaznie nie wystepuja pojedynczo. Najczesciej przywotuje si¢ tu niepowodze-
nia w tych obszarach i funkcjach przedsigbiorstwa, ktore mozna odczyta¢ w jego kondycji
ekonomiczno-finansowej oraz zarzadzaniu. Wazng konstatacja jest to, ze kryzys przedsig-
biorstwa ma czgsto ,,mgltawicowy” charakter — bardziej daje si¢ go odczu¢ niz opisac, stad
trudno jest dokona¢ kwantyfikacji jego symptomow (Wawrzyniak 1999: 112-118; Zelek,
Gwarek 2000: 53-55; Obtoj 1987: 14).

Z punktu widzenia zachowan dowodzone jest, ze brak szybkiej, a przede wszystkim
skutecznej reakcji na pojawiajace si¢ zagrozenie przewaznie zapoczatkowuje proces kry-
zysu w przedsigbiorstwie. Dziatania te — zawezajac do dwoch glownych ich grup — moga
mie¢ charakter reaktywny (likwidowanie negatywnych skutkéw przesztosci) i proaktywny
(dostosowanie do zmieniajgcego si¢, przysztego otoczenia) (Wieczerzynska 2009: 85-86;
Adamska 2009: 18).

Oprocz umiejetnosci zwalczania kryzysow, wazna jest zdolno$¢ do ich przewidywania
i zapobiegania (Quinn, Cameron 1983). Przedsigbiorstwo powinno zatem tworzy¢ i wy-
korzystywacé rozwigzania zapewniajace diagnozowanie objawow kryzyséw — tzw. syste-
my wczesnego ostrzegania (SWO). Uznaje si¢ je za narzgdzia optymalizacji ryzyka, w ra-
mach ilo$ciowych metod zarzadzania ryzykiem. Obecnie nie watpi si¢, czy prognozowac
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ewentualne zagrozenie, lecz jakg metode wykorzystac, aby zminimalizowa¢ btad prognozy
(Kaczmarek 2012: 91-102).

SWO klasyfikuje si¢ wedtug wielu kryteriow, a mierniki w nich wykorzystywane
kwantyfikuja wyprzedzajace sygnaty ostrzegawcze, stajac si¢ predykatorami zagrozenia.
Wedhug H.I. Ansoffa systemy te wykorzystuja trzy rodzaje informacji: sygnaty alarmowe,
odchylenia od norm, stabe sygnaly (stabo ustrukturalizowane) oraz powinny posiadac ce-
chy rozwigzania zintegrowanego. Postrzega¢ je nalezy jako jeden z elementéw oceny sy-
tuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa — ujawniajg symptomy zagrozenia, lecz
nie dostarczaja wskazan przeciwdzialania mu, a ponadto nieuprawnienie sg utozsamiane
z prognozowaniem upadlosci. Sposdb wnioskowania i charakter analizowanych czynnikow
wyro6zniaja rodzaje konstrukcji SWO. Podejscie empiryczno-indukeyjne jest obecnie uzna-
wane za pozadane, z wyrdznieniem rozwigzan wykorzystujacych analize dyskryminacyjng
(modele jedno- i wielozmienne) oraz rachunek prawdopodobienstwa warunkowego (modele
wielozmienne) (Ansoff 1985: 84 i n.; Zavgren 1983; Zaleska 2002: 12; Rogowski 1999: 57).

2. Upadlos¢ przedsiebiorstwa a polityka gospodarcza

Kryzys jawny przedsigbiorstwa przewaznie wynika z dtugo trwajacego kryzysu finanso-
wego — kryzysu tlacego si¢. Na jego uwidocznienie si¢ oraz intensywnos¢ wptywaja sil-
nie czynniki zewnetrzne. Wspolczesna gospodarka, ze znaczna turbulentno$cia otoczenia,
szybkoscig i radykalnoscig zmian, nabiera cech nietrwalosci i wykazuje liczne dysfunkcjo-
nalnos$ci. Wzrasta tym samym zagrozenie wystapienia kryzysu w przedsigbiorstwie, moga-
ce prowadzi¢ do jego upadlosci. Pogarszanie si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa nie
oznacza jednak znajdowania si¢ w stanie upadlosci, a tym bardziej pewnosci, ze ona nastapi
(Maczynska 2004: 110; Zelek 2002: 33).

Upadtos¢ to jurydyczne ujecie kryzysu przedsigbiorstwa w normy prawa upadtoscio-
wego i naprawczego, w ktorych centralnym pojgciem jest niewyplacalno$¢ (upadtos¢ sensu
stricto, upadlos¢ sadowa, bankruptcy). W szerszym rozumieniu, upadtos¢ to kategoria eko-
nomiczna, wynikajaca z ryzyka przedsigbiorcy (upadtosé sensu largo, upadtosé ekonomicz-
na, distress), determinowana przez czynniki ekonomiczne i finansowe, cz¢sto okres§lana
w Polsce jako bankructwo, co nie ulatwia jednak jej rozumienia w kontek$cie miedzy-
narodowym. Jest ona przedmiotem zainteresowania teorii ekonomicznych pozytywnych
(wspotzaleznosci z fundamentalnymi kategoriami: wzrost gospodarczy, popyt, podaz, cykl
koniunkturalny itd.) oraz normatywnych (doskonalgcych i ksztattujacych ten proces) (Pru-
sak 2011: 21-22; Mtynarski, Kaczmarek 2002: 398—401; Schwartz 2005). Upadtos¢ przed-
sigbiorstw (odsetek, liczba wnioskow) uznaje si¢ czgsto za barometr $wiadczacy o kondycji
gospodarki oraz o polityce rzadu (Hadasik 1998: 36; Stepien, Strak 2002).

Wspdlezesnie, chociaz system ekonomiczny gospodarki kapitalistycznej przyjmuje
upadtos¢ jako norme, wzrasta znaczenie pogladow wskazujacych na potrzebe wsparcia
przedsigbiorstw, ktore przejsciowo popadty w stan kryzysu (Schumpeter 1995: 100—-111;
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Maczynska, Zawadzki 2006: 68; Kaczmarek 2010). Zagadnienie to wpisuje si¢ w koncep-
cje zawodno$ci funkceji alokacyjnej rynku oraz systemowej i bezposredniej polityki struk-
turalnej (Lindbeck 1981; Lipowski 1994: 48—49; Balcerowicz 1997: 206-207; Kaczmarek
2011: 45-49). Wsparcie to dotyczyé moze tylko przedsigbiorstw efektywnych, kreujacych
wigcej wartosci w warunkach kontynuacji dziatalnos$ci (going concern), niz gdyby zosta-
ly zlikwidowane. Takze Komisja Europejska traktuje priorytetowo stymulowanie dziatan
zwigzanych z odpowiedzig na kryzys oraz poszukiwania sposobow jego przezwyci¢zenia
i pomocy przedsigbiorstwom w przeprowadzaniu trudnej restrukturyzacji chronigcej przed
upadtoscia, wdrazania dobrych praktyk i polityki drugiej szansy (Kaczmarek 2010).

3. Koncepcja, cele i funkcje SWO ISR

Podniesione dotychczas watki w dyskusji, w tym wykrywanie i zwalczanie kryzysoéw
w przedsigbiorstwach, obrazujg przestanki opracowania rozwigzania systemowego Instru-
ment Szybkiego Reagowania (ISR). To zbidr celow, zasad i funkcji oraz metod i narzedzi,
mozliwych do ujgcia w ramy rozwigzania zinstytucjonalizowanego, stuzacego przeciwdzia-
faniu negatywnym skutkom spowolnienia gospodarczego przez wspieranie procesow re-
strukturyzacji przedsigbiorstw (Fijorek i in. 2011). ISR jest wpisany w ramy dopuszczalnych
dziatan zdefiniowanych przez Komisj¢ Europejska, nie stuzac substytuowaniu mechani-
zmow rynkowych oraz nie wspierajac nieefektywne i1 niewtasciwie zarzadzane przedsig-
biorstwa. Jako projekt pilotazowy byt on poddany praktycznej weryfikacji, a jego operato-
rem jest PARP w Warszawie. Dla potrzeb ISR opracowano system wczesnego ostrzegania
(SWO ISR). Jest on narzedziem pomiaru ryzyka, ukierunkowanym na rozpoznanie zmian
w stopniu zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno$ci i upadtosci przedsigbiorstw,
przez identyfikacje 1 kwantyfikacje symptomow w obszarze ich kondycji finansowej jako
sygnatéw ustrukturalizowanych, posiadajgc cechy rozwigzania zintegrowanego (Kacz-
marek 1 in. 2015). Jako narzedzie, wczesne ostrzeganie jest umiejscowione w pierwszym
z czterech komponentow systemu ISR (monitorowania, programowania, implementacyj-
nego i ewaluacyjnego). Wiodaca zmienng objasniang jest stopien zagrozenia finansowego
kontynuacji dziatalnosci i upadtosci — miara bazujaca na opracowanych autorskich meto-
dach empiryczno-indukcyjnych wykorzystujacych wielozmienne modele logitowe (Fijorek
i in. 2014). Charakteryzuje si¢ ona wysoka jakosciag predykcyjna (wyprzedzenie roczne),
wzmocniong zastosowaniem innowacyjnych metod i technik szczegdétowych oraz unikalny-
mi rozmiarami zbioru uczacego (42 479 przedsi¢biorstw nieupadtych oraz 4975 upadtych,
zbidr pelny) oraz umozliwia prowadzenie statycznej, a przede wszystkim dynamicznej ana-
lizy porownawczej, przy jej skalowaniu w jednostkach odpowiadajacych wielkosci odsetka
sadowych postgpowan upadtosciowych (na 10 000 przedsigbiorstw). Dla potrzeb porzad-
kowania i klasyfikowania obszarow zagrozenia z wykorzystaniem list rankingowych w ra-
mach opracowanych wzorcow normatywnych, skonstruowano miar¢ syntetycznej oceny
(MSO), relatywizujaca stopien zagrozenia liczba pracujacych (utrata miejsc pracy).
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4. Zakres i wyniki wnioskowania z wykorzystaniem SWO ISR

Prezentacj¢ mozliwo$ci poznania empirycznego realizowanego z wykorzystaniem opraco-
wanego systemu wczesnego ostrzegania ograniczono do jednej z sze$ciu ptaszczyzn badania
i oceny zagrozenia finansowego. Umozliwia ona pomiar, oceng oraz klasyfikowanie obiek-
tow wzgledem tego zagrozenia. Dzigki okreslaniu indywidualnych warto$ci zagrozenia
(MW), mozliwa jest ocena ich rozktadéw za pomocg statystyk opisowych'. Klasyfikowanie
dokonywane jest z wykorzystaniem miary syntetycznej oceny (MSO), a ocena wzbogacona
jest takze prognozowaniem czynnikow i wielko$ci zagrozenia (Srednia prognoz z modelu
SARIMA oraz ETS). W ilo$ciowej ocenie niepewnosci zwigzanej z prognozami zagrozenia
postuzono si¢ narzgdziami analizy scenariuszowej. Ze wzgledu na ograniczenia formalne,
prezentacj¢ ograniczono do historycznego szeregu czasowego (2007-2014, z prognoza dla
ostatniego roku), wybranych sekcji PKD oraz produkcyjnych dziatow PKD.

Ocena retrospektywna stanu zagrozenia finansowego kontynuacji dziatalno$ci i upa-
dtosci przedsigbiorstw niefinansowych uwidacznia jego widoczna reakcje na kryzys finan-
sowy 2007 roku w postaci wzrostu zagrozenia od poczatku 2008 roku do I potrocza (p.)
2009 roku oraz ponownie od 2012 roku do I p. roku 2013 (druga fala spowolnienia gospo-
darczego). Zmiany te przebiegaly jednak odmiennie wzglgdem rodzajéw dziatalnosci i klas
wielko$ci przedsigbiorstw? (por. rys. 1).

W przekroju klas wielko$ci uwidacznia si¢ znaczna podatnos$é przedsigbiorstw matych
na niekorzystne zmiany w otoczeniu, objasniona znaczng amplituda zmian zagrozenia.
Zmiany byly naprzemiennymi z okresu na okres, z intensywnym wzrostem w [ p. 2010 roku,
nastgpnie stabilizacja i zmniejszeniem od II p. 2013 roku, z pewnym ostabieniem amplitudy.
Przebieg krzywej opisujacej tendencje zmian dla przedsigbiorstw $rednich, byt zblizony
wzgledem przedsiebiorstw matych, z mniejsza amplitudg wahan, z wyhamowaniem tenden-
cji wzrostowej od I kwartatu 2013 roku. Odmienng reakcj¢ na zmiany w otoczeniu wsrod
wyréznionych klas przedsigbiorstw wykazaty podmioty duze, ktére po naglym wzroscie
zagrozenia na poczatku roku 2009 wykazaty silng mobilizacj¢ potencjatu restrukturyzacji
i zdecydowanym obnizeniem zagrozenia, jednak poddaty si¢ one niekorzystnym zmianom
w sposob bardziej trwaty od 2012 roku. Znamienng obserwacja jest takze zblizenie warto-
$ci stopnia zagrozenia w I p. 2013 roku dla przedsigbiorstw wszystkich wyroznionych klas
wielkos$ci, wobec roznych stanow poczatkowych.

! Zbior danych zasilajacy SWO ISR przetwarzany jest we wspotpracy z GUS w Warszawie (dane indywidualne
przedsigbiorstw, klauzula poufnos$ci). Analizowang zbiorowos¢ stanowia przedsigbiorstwa niefinansowe o liczbie
pracujacych od 10 os6b, ktore ztozyty obowiazkowe sprawozdanie statystyczne (oznaczane jako F-01/-01 oraz F-02
i SP). Wedtug stanu na koniec 2014 r. bylo to 51 269 przedsigbiorstw, wytwarzajacych 88,5% (produkcja, handel,
ustugi) warto$ci dodanej sektora instytucjonalnego przedsigbiorstw w Polsce.

2 Wyrdznionymi rodzajami dziatalnosci jest dziatalnos¢ produkcyjna, handlowa i ustugowa oraz w podziale na
sekcje PKD — przemyst, budownictwo, transport i gospodarka magazynowa, informacja i komunikacja (wybrany
dziaty gospodarki narodowej). Klasy wielkosci przedsigbiorstw to: mate (1049 pracujacych, periodyzacja obser-
wacji potroczna), srednie (50249 pracujacych, periodyzacja obserwacji kwartalna) i duze (250 i wigcej pracuja-
cych, periodyzacja obserwacji kwartalna).



412 Jarostaw Kaczmarek

210 200

Ogotem

Mate

1%0
180

'
i
H
i
H
i
i
i
i
i
h
i
u

170
160
150

140

R VRSO S W . T

130 T

110 120
FICCWHEY D WY HE HY I RHY HE IV D WY BV L Y HECWEY HE WY Y EY Y IRV TV L Y
2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014 2007 2007 2008 2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011 2012 2012 2013 2013 2014 2014

Srednie

Rysunek 1. Stopien zagrozenia finansowego przedsi¢biorstw wedtug klas wielkosci w Polsce
w latach 20072014

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Fijorek i in. (2011-2014).

Przedsigbiorstwa produkcyjne od I p. 2007 roku do II p. 2008 roku zareagowaty najszyb-
ciej 1 najsilniej wzrostem zagrozenia. Kolejne okresy ukazaty zmniejszenie, z ponownym
wzrostem w 2012 roku oraz post¢pujaca za nim stabilizacja. Przedsigbiorstwa handlowe
takze zareagowaly poczatkowo szybkim wzrostem zagrozenia trwajacym do I p. 2009 roku,
potem jego ostabieniem, do obnizania od II p. 2013 roku. Widoczne sg silne wahania z okre-
su na okres (Wptyw sezonowosci i korzystniejsza sytuacja w drugich potroczach roku).
Ogo6lnym wnioskiem, jaki mozna sformutowac¢ dla przedsigbiorstw dziatalnosci ustugowej
pomimo ich spowolnionej poczatkowo reakcji, jest ciagly i intensywny wzrost zagrozenia
oraz osigganie najwyzszych jego wartosci sposrdd analizowanych rodzajow dziatalno$ci
(por. rys. 2). Wyniki te byly powodowane przede wszystkim niekorzystng sytuacjg w bu-
downictwie, ale w ostatnich dwoch latach takze w transporcie oraz informacji i komunikacji.

Sytuacja w dziatalnos$ci produkcyjnej byta zdeterminowana zmianami w przemysle, ze
wzgledu na dominacj¢ tych przedsigbiorstw (r6znicg jest sekcja PKD ,,Dostawa wody; go-
spodarowanie $cickami i odpadami oraz dzialalno$¢ zwigzana z rekultywacja”). Najmniej
korzystng w ocenach zagrozenia byla sytuacja w budownictwie — staty wzrost i najwyz-
sze wartosci (problemy w budownictwie mieszkaniowym i infrastrukturalnym). Dopiero
2013 rok uwidocznil wyhamowanie niekorzystnych zmian. Transport i gospodarka maga-
zynowa po poczatkowym silnym impulsie wzrostu zagrozenia wykazywala stabilizacje,
lecz ponowny wzrost zagrozenia przyniost rok 2013 (ograniczenie eksportu na kierunku
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Rysunek 2. Stopien zagrozenia finansowego przedsi¢gbiorstw wedtug rodzajow dziatalno$ci

w Polsce w latach 2007-2014
Zrédto: jak do rysunku 1.
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w Polsce w latach 2007-2014
Zrodto: jak do rysunku 1.
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wschodnim). Informacja i komunikacja najdtuzej wykazywata stany pozytywne, stopnio-
we pogorszenie nastgpowato od 2011 roku, lecz poziom tego zagrozenia byt najnizszy ze
wszystkich sekeji PKD (por. rys. 3).

Prowadzona analiza stopnia zagrozenia z wykorzystaniem statystyk opisowych pozwala
na wzbogacenie oceny danego rodzaju dziatalnosci, sekcji PKD czy tez klasy (m.in. $rednia,
mediana, decyle, maksimum, minimum, rozstep miedzydecylowy, dystrybuanta rozktadu).

Dla wyréznionej grupy przedsiebiorstw produkcyjnych, wartosci dziewigtego decyla
zmalaty w ostatnich dwdch potroczach, wskazujac, ze sytuacja przedsigbiorstw o relatyw-
nie najwyzszym zagrozeniu polepszyla si¢. Rozklad zagrozenia charakteryzuje si¢ znaczna
asymetrig prawostronnag, stad $rednia wartos¢ jest zauwazalnie wigksza od mediany oraz
jest silnie ksztaltowana przez relatywnie niewielkg cze¢$¢ analizowanej zbiorowosci o naj-
wigkszych wartosciach stopnia zagrozenia upadtoscig. Warto$¢ $redniej zlokalizowane;j
miedzy decylem siodmym i 6smym wskazuje, ze 20% przedsigbiorstw badanej grupy w du-
zej mierze wyznacza kierunek i natezenie zmian stopnia zagrozenia, mierzonego syntetycz-
nie za pomocg tej wartosci. Dystrybuanta rozktadow ulegta niewielkim zmianom, zmalaty
natomiast rozst¢gpy mi¢dzy kolejnymi decylami. Odchylenie standardowe wykazuje naprze-
mienne wahania, bez wyraznej tendencji, przy braku istotnej korelacji ze zmianami warto-
$ci $redniej (por. rys. 4).
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Rysunek 4. Warto$¢ srednia, odchylenie standardowe i decyle rozktadu stopienia zagrozenia
finansowego przedsigbiorstw produkcyjnych w Polsce w latach 2007-2013

Zrédto: jak do rysunku 1.

Pomiar zagrozenia wedtug dziatéw PKD pozwala na konstrukcje map ciepta, pozwala-
jacych na wskazywanie obszaréw o podwyzszonym jego poziomie oraz na analiz¢ zagroze-
nia w uyjeciu dynamicznym. W przypadku prezentowanej blizej dziatalnosci produkcyjne;j
wartosci powyzej $redniej oraz wzrost w ostatnich dwoch potroczach okresu analizy odno-
towano w 10 z 32 dziatow PKD.

Relatywizacja stopnia zagrozenia liczbg pracujacych, a zatem postuzenie si¢ miarg
MSO, pozwala na przypisanie danego dziatu PKD do jednego z czterech wzorcow norma-
tywnych, przy czym wzorzec I wskazuje obszar wysokiego zagrozenia (ponadprzecigtne
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zagrozenie oraz liczba pracujacych), co w dziatalnosci produkcyjnej pozwala wyroznic ta-
kie dziaty PKD, jak: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (lignitu), produk-
cja urzadzen elektrycznych, naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen. Nato-
miast wzorzec Il wskazuje obszar §rednio wysokiego zagrozenia (ponadprzecig¢tne zagrozenie
oraz ponizej przecietnej liczba pracujacych): pozostate gornictwo i wydobywanie, produkcja
napojow, dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca gornictwo i wydobywanie, produkcja metali,
dziatalno$¢ zwigzana z rekultywacja i pozostata dzialalnos¢ ustugowa zwigzana z gospodarka
odpadami, produkcja pozostatego sprzetu transportowego, dziatalno$é zwigzana ze zbiera-
niem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadow, odzysk surowcoéw oraz wytwarzanie
i przetwarzanie koksu i produktoéw rafinacji ropy naftowej (por. rys. 5).
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Rysunek 5. Mapa ciepta stopnia zagrozenia finansowego przedsigbiorstw dla produkcyjnych
dziatow PKD (panel lewy) oraz ich klasyfikacja w ujeciu sktadowych miary syntetycznej oceny
(panel prawy, warto$¢ zunitaryzowane) w Polsce w latach 1990-2014

Zrédto: jak do rysunku 1.

Uzupetniajac wyniki wnioskowania, jako grupe dziatalnosci wymagajaca obserwacji
nalezy wskaza¢ dziaty PKD zaliczane do III wzorca zagrozenia, a potozone blisko granicy
przejscia —do wzorca I, tj. produkcja metalowych wyroboéw gotowych, z wytaczeniem ma-
szyn i urzadzen; produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana; produkcja
pojazdéow samochodowych, przyczep i naczep, z wytaczeniem motocykli oraz produkcja
artykulow spozywczych.
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Uwagi koncowe

Opracowany system wczesnego ostrzegania stanowi uzyteczne, empirycznie zweryfikowa-
ne rozwigzanie nie tylko w zastosowaniach indywidualnych, ale przede wszystkim na po-
ziomie gospodarki i jej podstawowych struktur (aplikacja testowana dla okresu 2007-2014).
SWO jest wiodaca sktadowa komponentu monitorowania ISR, ktéry przy wykorzystaniu
narzedzi polityk gospodarczych, stuzy wykrywaniu i przeciwdziataniu niekorzystnym
zjawiskom. Estymowane modele charakteryzuja si¢ wysoka jakoscia predykcji zagrozenia
(AUC powyzej 0,8), podbudowana rozlegtoscia zbioru uczacego (47 464 przedsigbiorstwa).
Ich unikalng cechg jest mozliwo$¢ prowadzenia analiz porownawczych w ujeciu statycz-
nym, a zwlaszcza dynamicznym, skalowanych w odsetku upadtosci. Udowodniona zostata
wysoka i statystycznie istotna korelacja (r = 0,88 przy P < 0,05) estymowanej miary zagro-
zenia (przedsigbiorstwa ogotem) z odsetkiem sadowych postepowan upadtosciowych w ho-
ryzoncie dtugoterminowym (lata 1991-2014), dajaca mozliwo$¢ wyznaczenia réwnania ka-
libracji za pomocg modelu regresji liniowej, przy wysokiej jakosci dopasowania modelu (R?
= 0,8). Miara zagrozenia moze by¢ takze uznana za barometr stanu gospodarki ze wzgledu
na swoja ujemna korelacje z miarg wzrostu gospodarczego (PKB).

W prezentowanej wycinkowo warstwie rezultatéw badan empirycznych udowodniono,
ze klasy wielkosci przedsigbiorstw reagowaty w sposob rézny co do poziomu, intensywno-
$ci 1 czasu na zmiany w otoczeniu, ktora to reakcja opisana jest zmianami stopnia zagroze-
nia (1). Rozny sposob reagowania dotyczyt takze rodzajow dziatalno$ci (produkcja, handel,
ushugi) oraz gtéwnych sekcji PKD — dziatéw gospodarki narodowej (2). Rozktad zagrozenia
charakteryzuje si¢ znaczna asymetrig prawostronng, a wartos¢ $rednia miesci si¢ migdzy
decylem siddmym i 6smym, zatem 20% zbiorowosci w znacznej mierze wyznacza kieru-
nek i1 natezenie zmian zagrozenia catej badanej zbiorowosci (3). Ponadto nalezy wskazac,
ze mapy ciepla stanowig skuteczne narzedzie identyfikacji i analizy obszaréw zagrozenia
oraz mozliwe jest ich wykorzystanie do prowadzenia wnioskowan o zalezno$ciach migdzy-
obiecktowych (np. na poziomie dzialow czy klas PKD). Zastosowanie miary syntetycznej
oceny (MSO) pozwala na porzadkowanie i klasyfikowanie obiektow, relatywizujac stopien
zagrozenia liczba pracujacych (mozliwa utrata miejsc pracy). Wyniki retrospektywnych ba-
dan dotyczace zaliczenia obiektow (dziatéw PKD) do I wzorca zagrozenia (wyprzedzenie
roczne), znalazty potwierdzenie w empirycznej weryfikacji ich kondycji finansowe;j i odset-
ku upadtosci (np. turystyka, budownictwo mieszkaniowe, budownictwo infrastrukturalne,
wydobywanie wegla kamiennego, transport lotniczy, transport drogowy — trafno$¢ klasy-
fikacji blisko 91%).
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THE CHARACTERISTICS OF BEHAVIOURS AND CLASSIFICATION OF OBJECTS
IN ADYNAMIC APPROACH TO ASSESSING COMPANIES’ FINANCIAL DISTRESS

Abstract: Purpose — The analysis focuses on the level, intensity and the time of response of objects to
changes in the environment; this response is described by the changing values of the measure of financial
distress. The analysis structures and identifies distress areas, and classifies objects on the basis of normative
patterns. The analysed objects include the sections and divisions of PKD (Polish classification of economic
activities), composed of the wholes — companies (a mezoeconomic approach).
Design/methodology/approach — The use of empirical inductive methods as part of multiple variable logit
models for the prediction of financial distress, heat maps in identifying distress areas, descriptive statistics in
identifying the characteristics of the analysed population, and the classification of objects based on synthetic
evaluation measure (MSO).

Findings — The general conclusion confirms the high effectiveness of the proposed tools for the prospec-
tive measurement of distress. The research hypotheses are positively verified — the diversified responses of
objects (companies) to changes in the environment depending on the class of their size and core activity, and
the high level of the asymmetrical distribution of distress in the analysed sample. The analysis confirms the
correctness of the classification of objects, based on the synthetic measures of assessment, and proposes the
possible use of heat maps in inference about inter-object correlations.

Originality/value — The creation of distress measures is based on innovative methods and specific tech-
niques, and the size of the training dataset has unique characteristics. The author analyses the entire popula-
tion of non-financial enterprises, which is a very rare case in this type of research. The estimated distress
measures allow for conducting static and, in particular, dynamic comparative analyses in the entities which
correspond to the percentage of court-filed bankruptcies.

Keywords: financial distress, bankruptcy, early warning system
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