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Streszczenie: Obecnie prognozowanie trudnosci finansowych wydaje si¢ waznym elemen-
tem przy podejmowaniu decyzji przez zarzadzajacych. Dzigki odpowiednim systemom infor-
macyjnym mozna ograniczy¢ lub omina¢ skutki reces;ji i trudnosci finansowych. Jednym ze
sposobow budowy tego typu systemow sa kwantyfikowalne finansowe sygnaty ostrzegawcze.
W artykule przedstawiono koncepcj¢ budowy sygnatow ostrzegawczych z wykorzystaniem
finansowego cyklu rozwoju przedsigbiorstwa.
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1. Finansowe sygnaly ostrzegawcze
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

Sygnal ostrzegawczy informuje glownie o zagrozeniach w przedsigbiorstwie, ale
takze o niezauwazonych szansach. Moze to by¢ zatem pojedyncza informacja lub
zbioér informacji, dzigki ktorym mozna z wyprzedzeniem dowiedzie¢ si¢ o przy-
sztych zagrozeniach rozwoju firmy.

Do najpopularniejszej i najwigkszej grupy sygnatow kwantyfikowalnych naleza
sygnaty finansowe. Wigkszo$¢ decyzji zarzadzajacych i zmian w otoczeniu firmy
ma swoje odzwierciedlenie w danych finansowych.

Identyfikacja odpowiednich finansowych sygnatéw ostrzegawczych i ich ana-
liza sa niezbedne do odpowiedniego zarzadzania przedsi¢biorstwem, a wigc dopa-
sowania si¢ do dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia. Wynika to z tego, ze aby
przedsigbiorstwo moglo istnie¢ na rynku, musi mie¢ dobrze zorganizowane przede
wszystkim finansowe systemy informacyjne mogace migdzy innymi odpowiednio
wczesnie rozpoznaé zagrozenia. Sygnaly wyznaczone na podstawie odchylen od po-
zadanych trajektorii moga mie¢ aspekt negatywny lub pozytywny. Przyktadem moze
by¢ analiza jednego z wazniejszych parametréw finansowych, jakim sa przychody
ze sprzedazy. Jezeli wystapi spadek przychodow ze sprzedazy poza dopuszczalna
granicg, to jest to silny sygnat ostrzegawczy dla firmy informujacy np. o utracie kon-
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kurencyjnosci. W przypadku wzrostu przychodow ze sprzedazy poza dopuszczalny
przedzial moze by¢ to informacja negatywna. W pierwszej sytuacji mozna mowic
np. o blednych zatozeniach i prognozach firmy, oczywiscie, jezeli wzrost ten nie wy-
nika z chwilowej mody na produkty danej firmy. Druga sytuacja moze mie¢ aspekt
pozytywny wskazujacy na szans¢ zwigkszenia udziatdw w rynku spowodowanego
np. wypadnigciem z niego konkurenta, co moze si¢ wigza¢ ze zmiana polityki inwe-
stycyjnej, a co za tym idzie — budzetu firmy oraz z pozyskaniem nowego kapitatu.
W przypadku pozytywnego sygnatu trudno méwié¢ o ostrzezeniu, a wigc nie jest to
sygnat ostrzegawczy.

Tabela 1. Sygnaty ostrzegawcze w przedsigbiorstwie

Sygnaty finansowe Przyktadowe powody

Spadek lub wzrost wielkosci | Wynik utraty konkurencyjnosci lub ztego planowania
przychodow ze sprzedazy
poza dopuszczalne granice

Przekroczenie Spadek lub niewystarczajacy wzrost wartosci przedsigbiorstwa lub
dopuszczalnego przedziatu | w przypadku wzrostu np. manipulowanie danymi finansowymi
dla warto$ci EVA

Wysoki i wzrastajacy Wynik utraty zdolno$ci obstugi dtugu z dziatalnosci biezace;.
w czasie stopien zadtuzenia | Wskazuje to na potrzebg pozyskania pienigdzy na sptate
firmy zobowiazan i odsetek poprzez np. wyprzedaz majatku
Wysoki 1 wzrastajacy czas »Starzenie si¢” 1 wzrost ztych dlugdéw

sptywu nalezno$ci

Zbyt wysoki poziom Moze to oznaczac zaangazowanie si¢ firmy w dziatalnos¢
Zapasow nietrafiona rynkowo, zle zarzadzanie, manipulacje ksiggowe,
nieefektywna gospodarke materialowa. Wszystko to prowadzi do
problemow z ptynnoscia 1 wzrost kosztow utraconych korzysci

Opdznienia w terminowym | Niewtasciwe zarzadzanie kapitatem obrotowym
regulowaniu zobowiazan
wobec dostawcoOw i urzedu
skarbowego

Niska i spadajaca marza Wozrastajace koszty dziatalno$ci oraz zte zarzadzanie
zysku ze sprzedazy i z zysku
operacyjnego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: A. Damodaran, Estimating Risk Parameters, Stern School
of Business, New York 2002; J. Thieme, Zarzqdzanie na trudne czasy, raport Conference
Board, Warszawa 2002.
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W celu tworzenia systemu parametréow i wskaznikdéw finansowych, ktore beda
generowac sygnaly ostrzegawcze, nalezy przeprowadzi¢ analize otoczenia, dzig-
ki czemu mozna znalez¢ obszary zaré6wno szczegdlnie zagrozone, jak i mogace
przynies¢ dodatkowy sukces, czego gldéwnym wyznacznikiem jest rosnaca wartos¢
firmy.

Wyznaczenie odpowiednich parametrow finansowych do budowy sygnalow
ostrzegawczych jest zadaniem bardzo waznym i trudnym. Czgsto wyboru dokonuje
sig, wykorzystujac metody ekonometryczne lub polegajac na ocenie subiektywnej
zarzadzajacych lub ekspertow.

Sygnaly ostrzegawcze wyznaczone na podstawie wybranych parametrow fi-
nansowych przedstawione w tab. 1 sa sygnalami przyktadowymi dotyczacymi
roznych dziatow finansow. W praktyce istnieje bardzo wiele parametréw finanso-
wych, na podstawie ktorych mozna uzyska¢ informacje o nadchodzacych zagroze-
niach. Poniewaz nie sposéb osobno analizowa¢ kazdego parametru finansowego,
analitycy i zarzadzajacy tworza rézne modele wczesnego ostrzegania. Wigkszos¢
tych modeli prognozowania trudnos$ci finansowych wykorzystuje gtownie dane ze
sprawozdan finansowych. Za pomoca tych danych mozna fatwo i szybko uzyska¢
obiektywny obraz aktualnej sytuacji firmy, co dla zarzadzajacego jest niezbedne
przy sprawnym i trafnym podejmowaniu decyzji. Przy tworzeniu tego typu modeli
nalezy pamigta¢ o tym, ze nie sa one modelami dynamicznymi, a jedynie statycz-
nymi, nieuwzgledniajacymi sytuacji, jaka bedzie w przysztosci, skupiajacymi sig na
danych historycznych.

Modele oceny finansowej mozna podzieli¢ na:

— klasyczne metody wskaznikowe,
— metody dyskryminacyjne,
— metody z wykorzystaniem sztucznych sieci neuronowych.

Pierwsza metoda polega na eksperckim wyborze i analizie odpowiednich wskaz-
nikow wyznaczanych dla danego przedsigbiorstwa i pordwnaniu ich z branza i sek-
torem. Dobra metoda kontroli sytuacji finansowej spotki jest analiza dyskrymina-
cyjna bazujaca na poréwnaniu firm dobrych i ztych, ktora stara si¢ odpowiedzie¢
na pytanie, do ktérej grupy spodtek nalezy dana firma i jakie jest ryzyko wystapienia
trudnosci finansowych danej firmy. Metoda z wykorzystaniem sieci neuronowych
pozwala na nieliniowa analize grupy wskaznikéw. Nie zaklada si¢ tu liniowego
1 bezposredniego wptywu na oceng finansowej kondycji firmy (jak jest to w mode-
lach klasycznych i dyskryminacyjnych).

2. Analiza sygnalow ostrzegawczych
na podstawie pasm strategicznych

Metoda pasm strategicznych oparta jest na cyklu zycia przedsigbiorstwa, a wigc za-
ktada, ze rozwdj przedsigbiorstw ma charakter cykliczny. Przedsigbiorstwa w za-
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leznos$ci od branzy i otoczenia charakteryzuja si¢ réznymi trajektoriami rozwoju.
Inny réwniez ksztalt trajektorii beda mialy mlode firmy, a inny — firmy dojrzate.
Obserwujac dane finansowe (np. ksztattowanie si¢ poziomu aktywow, przychodow
ze sprzedazy czy wartosci firmy w czasie), mozna wyr6zni¢ wiele trajektorii rozwo-
ju firmy'.

Zdrowa firma powinna mie¢ trajektori¢ podobna do funkcji logistycznej lub lo-
glogistycznej, ktora przedstawiono na rys. 1. Opisuje ona klasyczne fazy: poczatko-
wa, intensywnego wzrostu i stabilnego rozwoju.

A Wartos¢ firmy

czas

Rys. 1. Trajektoria zdrowej firmy

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: J. Argenti, Corporate Callapse, the Causes and Symptoms,
McGraw-Hill, London 1976.

Jak wynika z poprzednich punktéw, nieskonczony stabilny wzrost jest niemozli-
wy i zgodnie z naukami o zarzadzaniu w zyskownej branzy pojawia si¢ coraz wigk-
sza konkurencja, co prowadzi do nasycenia rynku i w konsekwencji do zatamania
1 kryzysu w danej branzy. Czes$¢ firm potrafi przeciwdziala¢ kryzysom i po niewiel-
kim zatamaniu trajektorie maja ponownie ksztatt funkcji log logistycznej, co mozna
zaobserwowac w postaci faz: zatamania, stabilizacji i ponownego wzrostu.

' Szerzej zob. J. Argenti, Corporate Callapse, the Causes and Symptoms, McGraw-Hill, London
1976. Cze$¢ autorow uzywa nazwy ,.trajektorie zycia przedsigbiorstw”, zob. np. J. Rutkowska, Wyko-
rzystanie szeregow czasowych miernika syntetycznego we wczesnym rozpoznaniu zagrozenia kryzysem,
materiaty konferencyjne, Katowice 2002.
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Wyznaczenie sygnalow ostrzegawczych z wykorzystaniem finansowego cyklu
zycia firmy powinno uwzglednia¢ wybor odpowiednich danych finansowych, odpo-
wiedniej funkcji do ich prognozy i analiz¢ zmiennosci oraz stabilno$ci przyrostow.

Wybdr danych finansowych i dopasowanie odpowiedniej funkcji jest w tym
przypadku jednym z najtrudniejszych zadan. Zalezy on przede wszystkim od branzy
danego przedsigbiorstwa, okresu, dla ktérego maja by¢ generowane sygnaly ostrze-
gawcze, a takze od subiektywnej oceny osoby analizujacej te sygnaly. Jak juz wspo-
mniano, wyboru mozna dokona¢ na podstawie tzw. no§nikow wartosci dla analizy
dlugoterminowe;j (strategicznej firmy), a wigc czynnikow wplywajacych na wartos$¢
przedsigbiorstwa, takich jak np.: przychody ze sprzedazy, marza zysku operacyjne-
g0, koszt kapitatu czy wielkos¢ naktadow inwestycyjnych w aktywa lub miernikow
zarzadzania wartoscia, np. EVA czy CFROI . Dobrym sposobem jest wykorzystanie
do analizy biezacej klasycznych metod finansowej analizy wskaznikowej, w ktorej
bierze si¢ pod uwagg (jak np. w analizie Du Ponta) przychody ze sprzedazy, koszty
catkowite, zysk netto czy wielko$¢ aktywow. Jak mozna zauwazy¢, w obu przy-
padkach najistotniejszymi danymi finansowymi wydaja si¢ przychody ze sprzedazy.
Oczywiscie nie oznacza to, ze inne dane finansowe nie sa istotne, poniewaz sama
analiza przychodow ze sprzedazy nie jest wystarczajaca.

Jednym ze sposobow analizy finansowych sygnatdéw ostrzegawczych na podsta-
wie cyklu zycia przedsigbiorstwa jest analiza stabilnosci przyrostoéw i zmiennosci
wybranych parametréw finansowych. Na jej podstawie mozna wyznaczy¢ dwa ro-
dzaje sygnatow ostrzegawczych, mianowicie:

— zmiang tempa wzrostu zgodna z zatozonym scenariuszem, informujaca o zbliza-
jacym si¢ momencie przej$cia przedsigbiorstwa z jednej fazy cyklu do drugiej,

— spadki lub wzrosty wykraczajace poza dopuszczalne odchylenia od funkcji tren-
du (logistycznej lub loglogistycznej) wyznaczone za pomoca pasm strategicz-
nych.

Pasma strategiczne sa to przedziaty okreslajace dopuszczalne odchylenia od za-
lozonej trajektorii rozwoju okreslajacej kolejne fazy cyklu zycia firmy. Analiza taka
jest dos¢ rozpowszechniona w badaniu jakosci wyrobow (7TOM), w ktérej wykorzy-
stuje si¢ tzw. karty kontrolne, czy na rynkach kapitalowych i pieni¢znych w anali-
zie technicznej (np. wstegi Bollingera i1 procentowa). Analogiczne metody mozna
z powodzeniem zastosowac¢ w analizie niektorych parametrow finansowych. Jedng
z firm wykorzystujacych analiz¢ odchylen jest firma Moody’s (KMV), ktéra zbudo-
wata swoj model (EDF) oceny zdolnosci kredytowej, badajac odchylenia wartosci
rynkowej aktywow firmy.

Do wyznaczania pasm strategicznych mozna wykorzysta¢ popularne metody
ekonometryczne i statystyczne, takie jak np. estymacja przedzialowa i prognozy
przedziatowe lub metody eksperckie, za pomoca ktorych mozna okresli¢ dopusz-
czalne przedzialy zmienno$ci badanych parametrow finansowych. Pasma strategicz-
ne w tym artykule wyznaczone zostaly dla spotki Krosno SA.
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3. Analiza sygnalow ostrzegawczych dla spotki Krosno SA

Do prezentacji koncepcji pasm strategicznych wykorzystano roczne wartosci akty-
wow i przychodow ze sprzedazy spotki Krosno, ktdra w ostatnim czasie ma ogromne
problemy finansowe. Do okreslenia trajektorii rozwoju firmy wykorzystano funkcje
loglogistyczna:

alnt

f(f)zm,

natomiast budowe¢ dopuszczalnych przedzialdéw zmienno$ci przeprowadzono na
podstawie prognozowania przedzialowego*:

P{Yt—uspt <Y <Yt+uspt}=a,
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Ze wzgledu na ograniczona dostgpno$¢ danych dopasowanie i analiza danych
rocznych zostaty przeprowadzona dla lat 1998-2008, trajektori¢ wyznaczono na
podstawie lat 1998-2004.

Dla wybranych parametréw wyznaczono funkcj¢ loglogistyczna, a nast¢pnie na
podstawie analizy przyrostow okreslono momenty zmiany tempa wzrostu. Parame-
try funkcji loglogistycznej przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Parametry funkcji loglogistycznej

Wyszczegodlnienie Aktywa Przychody ze sprzedazy
Parametry funkcji a=5921757 a= 15,3251
b=1,426433 b=10,834918
c¢=0,792581 ¢=0,001163
d=16 d=19
R? 0,994859 0,90806

Zrodto: opracowanie wlasne.

2 Zob. A. Barczak, Podstawy ekonometrii, PWE, Warszawa 2003; A. Zelia$, Teoria prognozy,
PWE, Warszawa 1980; H. Theil, Zasady ekonometrii, PWE, Warszawa 1979; S. Bartosiewicz, E. No-
wak, Ekonometria, AE, Wroctaw 1981.
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Rys. 2. Analiza zmiany tempa wzrostu dla firmy Krosno SA na aktywow w latach 2000-2008

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Analiza zmiany tempa wzrostu dla firmy Krosno SA na podstawie przychodow ze sprzedazy
w latach 2000-2008

Zrédto: opracowanie wiasne.



306 Rafat Siedlecki

Na rysunkach 2 i 3 przedstawiono ksztaltowanie si¢ wybranych parametréw
finansowych, dopasowanie funkcja loglogistyczna oraz pierwsze i drugie réznice
informujace o zmianie tempa.

Z analizy 1 i Il roznic dla aktywow wyznaczonych na podstawie funkcji loglogi-
stycznej wynika, ze spotka Krosno w okresie, na ktorego podstawie szacowano pa-
rametry funkcji loglogistycznej, w 2001 roku przeszia z fazy intensywnego wzrostu
w fazg stagnacji, czego oznaka jest zmiana znaku Il r6znic z dodatniego na ujemny.
Natomiast na podstawie przychodow mozna zauwazy¢, ze ta faza rozwoju sygnali-
zowana byla wczesniej®.

Pasma strategiczne dla omawianej firmy i wybranych parametréw finansowych,
takich jak wielkos$¢ przychoddéw ze sprzedazy i aktywow, skonstruowano wykorzy-
stujac jako prognozg punktowa warto$¢ wyznaczonej funkcji loglogistycznej (tab. 2).
Dla tych parametrow okreslono granice zewngtrzne — dla poziomu wiarygodnosci
a = 0,95, ktérych przekroczenie generuje silny sygnat ostrzegawczy, oraz wewnetrz-
ne — dla o = 0,8, po przebiciu ktorych mamy do czynienia za stabym sygnalem

(rys. 415).
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Rys. 4. Prognozy pasm strategicznych na lata 2005-2008 dla firmy Krosno SA wyznaczone
na podstawie aktywow w latach 1998-2008

Zrodto: opracowanie wiasne.

3 Wedlug wezesniejszych badan moment przejécia z fazy intensywnego rozwoju do stagnacji na-
stapil w 2000 roku.
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Rys. 5. Prognozy pasm strategicznych na lata 2005-2008 dla firmy Krosno SA wyznaczone
na podstawie przychodow ze sprzedazy w latach 1998-2008

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze dla spotki Krosno SA w okresie progno-
zowanym wygenerowane zostaly nastepujace sltabe lub silne sygnaty ostrzegawcze
na podstawie:

— przychodow ze sprzedazy — w 2004 roku staby sygnat ostrzegawczy — dojscie do
gornej wewngtrznej granicy, oraz silny sygnat w 2005 roku, kiedy przychody ze
sprzedazy zblizyty si¢ do gornej granicy zewngtrznej,

— aktywow — w 2004 roku silny sygnat — dojscie do gornej granicy zewngtrznej,
oraz w 2008 roku — przebicie dolnej zewngtrznej granicy.

4. Whnioski

Zgodnie z zatozona teza artykutu okazato sig, ze wygenerowane sygnaty ostrzegaw-
cze na podstawie zaproponowanego modelu z odpowiednim wyprzedzeniem infor-
mowaty o nadchodzacych zagrozeniach finansowych dla firmy Krosno SA. Jak wy-
nika z przeprowadzonej analizy, wybrane parametry finansowe sa bardzo przydatne
do oceny finansowej firm. Moga one by¢ wykorzystywane przez zarzady przedsig-
biorstw do strategicznego planowania rozwoju.

Metoda pasm strategicznych wydaje si¢ wigc bardzo dobrym narz¢dziem do
prognozowania trudnosci finansowych (lub jako uzupemhienie znanych juz metod
prognozowania trudnosci finansowych) i jako narzedzie uzupetniajace do analizy
sprawozdan finansowych. Metodg t¢ mozna uzupehic takze o analiz¢ ksztattowania
si¢ odpowiednich wskaznikow w cyklu rozwoju przedsigbiorstwa.
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FINANCIAL WARNING SIGNALS ESTIMATION BASED
ON THE METHOD OF STRATEGIC BANDS
ON THE EXAMPLE OF KROSNO SA

Summary: In the world economy, the financial distress prediction aspect is still an important
part of management. Managers ought to create some information systems which help them
foresee some danger. It seems that the best system should be based on financial data (e.g.
revenue, value of firm etc.). The paper describes some methods, which should help managers
and investors identify financial distress signals and make a good strategic decision.
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