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1. Wstep

Od lat ekonomisci zajmuja si¢ mozliwoscia prognozowania ciaglosci funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw na podstawie warto$ci wskaznikéw finansowych, charaktery-
zujacych ich kondycje finansowa. U podstaw systemdéw wczesnego ostrzegania o
upadlosci lezy zatozenie, ze wskazniki finansowe w przedsigbiorstwach zdrowych i w
przedsigbiorstwach zagrozonych upadto$cia zachowuja sie¢ w odmienny sposéb.

Procedura prognozowania kondycji przedsigbiorstw moze przebiega¢ w dwojaki
sposob. Podejscie tradycyjne polega na tym, ze dobierany jest odpowiednio obszerny ze-
staw wskaznikéw finansowych, ktdrych wartosci sa analizowane niezaleznie od siebie i
na tej podstawie dokonywana jest ocena aktualne;j i projekcja przysztej kondycji finanso-
wej. Podejécie takie ma jedna zasadnicza wade: z jednej strony peiny obraz mozna uzy-
ska¢ jedynie opierajac si¢ na odpowiednio szerokiej liscie wskaznikoéw, z drugiej strony
— wskazania poszczeg6lnych wskaznikéw nie muszy by¢ zgodne, co utrudnia wyciaga-
nie jednoznacznych wnioskéw koncowych.

Wady tej pozbawione jest drugie podejscie, okreslane jako podejécie wielowymiaro-
we. Polega ono na tym, ze konstruowane s pewne modele, ktérych zadaniem jest ,,syn-
tetyczne” ujmowanie informacji dostarczanych przez pojedyncze wskazniki.
Najczesciej w literaturze mozna spotkaé¢ modele konstruowane z wykorzystaniem funk-
cji dyskryminacyjne;j.

Dalej bedzie nas interesowato wylacznie pierwsze, tradycyjne podejscie. Efektywne
i trafne postugiwanie si¢ wskaznikami finansowymi w prognozowaniu przyszlej kondy-
cji przedsigbiorstw wymaga znalezienia odpowiedzi na szereg pytan, spo$rod ktérych
najwazniejsze to:
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e Czy istnieja i jezeli tak, to na czym polegaja réznice w rozktadzie wskaznikéw finan-
sowych dla przedsigbiorstw zdrowych i przedsiebiorstw zagrozonych upadioscia?
Najczgéciej przedmiotem weryfikacji sa wartosci przecietne i odchylenie standardo-
we wskaznikéw w obu populacjach.

¢ Czy odmienne sa tendencje zmian w czasie wskaznikéw w tych populacjach?

o Na ile wczednie, na podstawie poszczegblnych wskaznikéw finansowych, mozna
przewidzie¢ zagrozenie upadioscia?

Ostatnie pytanie nabiera szczegélnego znaczenia wobec faktu, ze tylko wczesne
ostrzezenie o zagrozeniu upadioscig pozwala jej przeciwdziataé.

2. Przeglad badan

Badanie prognostycznych wlasno$ci wskaznikéw finansowych zapoczatkowat
W. Beaver [1967]. Autor ten stwierdzil, ze istotne r6znice wartosci wskaznikow poja-
wiaja si¢ juz nawet na pigc lat przed upadtoscig. W miare zblizania si¢ upadto$ci warto-
$ci wskaZznikéw finansowych sukcesywnie si¢ pogarszaja, podczas gdy wartosci
wskaznikow dla przedsigbiorstw zdrowych pozostaja na mniej wigcej statym poziomie,
a odchylenia od niego sa niewielkie. To Beaver jako pierwszy stwierdzil, ze poszczegdl-
ne wskazniki finansowe maja r6zna zdolno$¢ prognostyczna. Co ciekawe, z badan Be-
avera wynika, ze wskazniki finansowe z wieksza trafnoscia wskazuja przedsi¢biorstwa
zdrowe niz zagrozone. W tym wzgledzie nalezy przypuszcza¢, ze stopief trafnosci
wskazan zalezy od rozproszenia wartoéci wskaznikow dla danej grupy przedsigbiorstw
wokot wartosci sredniej. Konkretnie oznacza to, ze im rozproszenie to jest wigksze, tym
bardziej ograniczona jest mozliwos$¢ prawidlowego prognozowania.

Inne ciekawe badania przeprowadzit R.O. Edmister [1972], ktéremu udato si¢
stwierdzi¢, ze dla prognozowania upadtosci szczegdlnie istotne jest faczenie analizy
trendu wartosci wskaznika oraz jego ostatniego poziomu. Zaobserwowat on bowiem, ze
w przypadku przedsigbiorstw zagrozonych wystepuje wyrazny niekorzystny trend
zmian wartosci wskaznikdw finansowych — rosnacy dla destymulant, malejacy dla sty-
mulant.

Podobnie 1.G. Dambolena i S.I. Khoury [1980] doszli do wniosku, Zze w celu popra-
wy jakosci predykcji warto stosowaé tzw. wskazniki stabilnosci (w czasie) i trendy roz-
woju wskaznikoéw finansowych.

Problemem wyprzedzenia czasowego w prognozowaniu upadlosci zajmowat sie
réwniez E.1. Altman [1993], jego badania dotyczyty jednak zasadniczo wskazan funkc;ji
dyskryminacyjnej. Autor ten stwierdzil, ze w grupie przedsiebiorstw zagrozonych
upadloscia przecigtna warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej maleje w miarg zblizania sig
upadlosci, jednoczesnie odchylenie standardowe tych wartosci w poszczegodlnych latach
»przed upadioscia” pozostaje mniej wiecej state. W grupie przedsiebiorstw zdrowych
odchylenie standardowe wskazan funkcji dyskryminacyjnej nie zmienia si¢ istotnie, ale
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jest nieco wyzsze niz w grupie zagrozonej. Okazato si¢ réwniez, ze obszar pokrywania
si¢ rozktadow wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla obu grup przedsigbiorstw jest nie-
wielki. Stwierdzenie to jest o tyle wazne, ze whasnie wskazania z tego obszaru powoduja
biedne klasyfikacje przedsigbiorstw. Badania empiryczne potwierdzity, ze zgodnie z in-
tuicja obszar pokrywania si¢ rozktadow jest tym wigkszy, im wigcej lat dzieli przedsig-
biorstwa od upadioéci.

W Polsce badanie prognostycznych wlasnosci wybranych wskaznikéw finansowych
prowadzita m.in. D. Appenzeller [2005]. Juz wstepna analiza pozwolita stwierdzi¢ rézng,
wartosé prognostyczna poszczegdlnych wskaznikéw, a takze zréznicowane tendencije
zmian w czasie funkcji dyskryminacyjnej (konstruowanej na ich podstawie) dla zdro-
wych i zagrozonych przedsi¢biorstw. Niniejsze opracowanie stanowi rozszerzenie i kon-
tynuacje tych wlasnie badan.

3. Charakterystyka przeprowadzonej analizy

Zasadniczym celem prezentowanej analizy byto okreslenie zdolnosci prognostycz-
nych stosunkowo obszernej grupy wskaznikow finansowych, ze szczegélnym uwzgled-
nieniem wyprzedzenia czasowego, z jakim mozna na ich podstawie stwierdza¢
zagrozenie upadloscia. Ze wzgledu na dostepnos¢ danych analiz¢ przeprowadzono na
podstawie sprawozdan finansowych 95 spotek notowanych na Gieldzie Papier6w War-
tosciowych w Warszawie. Spoérod tych spotek wobec 37 zgloszono przynajmniej jeden
whniosek upadto$ciowy lub/i uktadowy i te spétki zaliczono w analizie do grupy ,,za-
grozonych upadioscia” (niezaleznie od tego, jaki byt ich dalszy los). Do grupy spoétek
zdrowych zaliczono 58 spétek, pochodzacych z réznych dziatéw gospodarki (z
wyjatkiem sektora bankowego i ubezpieczen), wobec ktorych do chwili obecnej nie
ztozono wniosku o wszczecie postepowania upadiosciowego lub naprawczego.

Analiza objeto 21 wskaznikéw finansowych, publikowanych w rocznych sprawoz-
daniach finansowych spotek gietdowych (6 wskaznikéw zyskownosci, 4 wskazniki
ptynnosci, 7 wskaznikéw aktywnosci oraz 4 wskazniki zadtuzenia). Uznano, ze z punktu
widzenia zagrozenia upadioscia 10 wskaznikéw nalezy traktowaé jako stymulanty,
8 jako destymulanty, a 3 jako nominanty.

Podziat ten jest szczeg6lnie istotny przy ocenie przydatnosci poszczeg6inych wskaz-
nikéw do celow prognostycznych. Jezeli bowiem wskaznik zostat zaliczony do stymu-
lant, oznacza to, ze jego wysokie wartosci $wiadcza o dobrej kondycji finansowej, za$ z
punktu widzenia zagrozenia upadioscia szczegdlnie niebezpieczny bgdzie malejacy
trend jego warto$ci. Odwrotnie wnioskowaé bgdziemy w przypadku wskaznikéw uzna-
nych za destymulanty — im wigksza warto$¢ tych wskaznikéw, tym bardziej zagrozone
jest funkcjonowanie danej spétki. Negatywnie oceniany tez bgdzie rosnacy trend warto-
$ci takich wskaznikow. W przypadku nominant istnieje pewien normatywny (zalecany)
poziom, $wiadczacy dobrze o kondycji finansowej. Wszelkie odchylenia od tego pozio-
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mu, jak tez istotne zmiany takiego wskaznika w czasie sg podstawa do ostrzezenia o za-
grozeniu upadioscia.

Dane wykorzystane w analizie obejmowaly:

a) dla spétek zagrozonych upadloscig — rok, w ktérym zgtoszono wobec nich wnio-
sek (upadtosciowy lub ukladowy) oraz piec lat poprzedzajacych to wydarzenie,

b) dla spétek zdrowych — okres o$mioletni (1997-2004).

Przecigtne wartosci analizowanych wskaznikow dla obu grup spotek w kolejnych la-
tach przedstawiono na rys. 1-4. Na osi czasu przyjeto numeracje oznaczajaca liczbe
okresow oddzielajacych spotki chore ,,0od bankructwa”. W przypadku spétek zdrowych
-5 oznacza rok 1997, — 4 rok 1998 itd. Warto$ci wskaznikéw dla spétek zdrowych
przedstawiaja jasne kwadraty, dla spotek chorych — ciemne romby.

Przedmiotem analizy byly wartoéci przyjmowane przez wskazniki w obu grupach
spotek oraz tendencje zmian tych wartoéci w czasie. Podstawa do wnioskowania o ten-
dencji zmian byly wspolczynniki kierunkowe trendéw liniowych, oszacowanych na
podstawie przecietnych warto$ci wskaznikéw w danej grupie spétek w kolejnych latach.
W analizie uwzgledniono fakt, ze na okres, z ktdrego pochodzily dane, przypadta w Pol-
sce recesja gospodarcza, ktora wptyneta na pogorszenie kondycji finansowej wigkszosci
przedsigbiorstw. Dlatego tez dla spotek zdrowych oszacowano dwa trendy:

a) trend opisujacy zmiany w calym okresie 1997-2004 (na podstawie jego
wspdtczynnika kierunkowego wnioskowano, czy w dlugim okresie warto$ci wskazni-
kéw dla przedsiebiorstw zdrowych pozostaja na mniej wiecej statym poziomie),

b) trend opisujacy zmiany w latach 1997-2001, na ktére przypadt najwigkszy kryzys
w gospodarce (na podstawie jego wspotczynnika kierunkowego ustalono, czy tendencje
zmian wartosci wskaznikow dla przedsigbiorstw zdrowych w okresie kryzysu gospo-
darczego rdoznia si¢ od tendencji zmian w okresie bezpo$rednio poprzedzajacym
upadtosc).

W tab. 1 zamieszczono warto$ci wspdtczynnikow kierunkowych oszacowanych
trendow, a takze wartosci wspdtczynnika (S;), mierzacego relacje miedzy predkoscia
rocznych zmian poszczegélnych wskaznikow dla spétek chorych i dla spotek zdrowych:

Sk=@’_

bz’
gdzie by (biz) oznacza odpowiednio wartos¢ wspotczynnika kierunkowego trendu
wskaznika & dla spotek upadtych (dla spotek zdrowych).

Wskazniki zyskownosci a prognozowanie upadlosci

Analiza wykazata, ze w spdtkach chorych na pieé lat przed wystapieniem upadtosci
zaden ze wskaznikow zyskownosci nie odbiegal od przecietnego poziomu dla spétek zdro-
wych. Zmienia si¢ to jednak zasadniczo w kolejnych latach; w miar¢ zblizania si¢
upadiosci zyskownosé spotek chorych zaczyna sig gwattownie pogarszaé i na dwa lub na-
wet trzy lata przed upadtoscia wskazniki zyskownosci dla tych spotek staja si¢ ujemne.
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Tabela |. Wskazniki finansowe — tendencje zmian w czasie

] Srednia roczna predkosé zmian Wspotczynnik
Wskaznik finansowy . L P S ¢
spoiki chore spotki zdrowe k
0,004 (a)
Marza zysku brutto ze sprzedazy -0,022 0017 (b)
Vo ek ] 0,069 —0,008 (a)
sku operacyjnego g
zy' peracyjneg —0,013 (b)
—0,009
Marza zysku brutto -0,103 (2)
-0,019 (b)
0,004 (a)
Marza zysku netto 0,09 0,011 (b)
A -0.011 (a)
Stopa zwrotu z kapitatu wlasnego -0,159
—0,046 (b)
0,006 _(a)
Stopa zwrotu z aktywow -0,090 0019 (b)
oo - - -5704,9 (a)
apitat pracujacy —12867,
~14163.9 (b) ~
- . -0,105 _(a) 3,489
Wskaznik ptynnosci biezacej -0,366 -0,157 (b) 2,327
B - - -0,062 (a) 4,047
Wskaznik ptynnosci szybkiej -0,251 0,114 (b) 2,192
- ] B 0,045 (a)
Wskaznik podwyzszonej plynnosci 0,133 0,091 _(b)
‘ . 3,420 (a)
Rotacja naleznosci 7,703 6,077 (b)
. , -2.264 (a)
Rotacja zapasow 1,010 3,511 (b)
o . - 0,967 (a)
YKl operacyjny '
2217 _(b)
. g 5499 (a)
Rotacja zobowiazan 35,115 6.173 (b)
j ] —4.090 (a)
Cykl konwersji gotowki -32,259 4832 (b)
- ' 1,599 (a)
Rotacja aktywéw obrotowych 8417 0991 _(b)
' ' 5,037 (a)
Rotacja aktywow 16,204 7,536__(b)
' ] ] —-0.087 (a)
Wskaznik pokrycia majatku -0,432 0145 _(b)
. 0,016 (a)
Stopa zadtuzenia 0,127 0,028 (b)
. - A -0.690 (a)
Wskaznik obstugi zadtuzenia -1,669 1.943 (b
0347 (a)
Dhig/EBITDA 2471 0,075 _(b)

(a) dotyczy calego okresu 1997-2004  (b) dotyczy tylko okresu 1997-2001.
W tabeli pochyla czcionka zaznaczono te wspétczynniki kierunkowe trendéw, ktore nie sq istotne statystycz-
nie, a zaciemnione kratki pokazuja, gdzie nie wykryto istotnych réznic w tendencji rozwojowej.

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek notowanych na GPW.
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-0,80
-1,00

-0,50

Rys. 1. Wskazniki zyskownosci: (A) marza zysku brutto ze sprzedazy (B) marza zysku operacyjnego (C) mar-
za zysku brutto (D) marza zysku netto (E) stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (F) stopa zwrotu z aktywow

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW.

Dodatkowych ciekawych wnioskéw dostarczyta analiza trendéw poszczeg6lnych
wskaznikow zyskownosci dla spotek zdrowych. Okazato sie bowiem, ze w okresie rece-
sji w gospodarce pogarszata si¢ takze systematycznie zyskowno$é tych spélek, ale
dziato sie to kilka- lub nawet kilkunastokrotnie wolniej niz w spotkach zagrozonych, w
latach poprzedzajacych ich upadto$é.

Do prognozowania upadtosci warto wykorzystywac te wskazniki zyskownosci, kt6-
re w spotkach zdrowych nie wykazuja istotnych statystycznie zmian w czasie, a w
spotkach chorych gwattownie sie pogarszaja i osiagaja przed upadtoscia poziom ujem-
ny. Sa to marza zysku netto, stopa zwrotu z kapitatu wtasnego oraz stopa zwrotu z akty-
wow (stajg sie ujemne juz na trzy lata przed upadto$cia). Najstabiej na pogarszajaca si¢
sytuacje spotek reaguje marza zysku brutto ze sprzedazy i stad ten wskaznik dla progno-
zowania upadtosci jest raczej nieprzydatny.

Wskazniki plynnosci a prognozowanie upadtosci

Mniej przydatne do celdéw prognostycznych sg wskazniki ptynnosci. Charakter tych
wskaznikow jest zroznicowany: kapital pracujacy jest stymulanta, pozostale trzy wska-
zniki ptynnosci — to nominanty.

Przeprowadzona analiza wykazala, ze w latach 2001-2003 kapitat pracujacy spéotek
zdrowych nie tylko by} ujemny, ale ponadto jego poziom byt tu duzo gorszy niz zaobse-
rowowano przecig¢tnie w spotkach zagrozonych. W obu grupach spétek wystapita silna
tendencja spadkowa wartosci tego wskaZnika, przy czym przecigtna roczna predkosc
tego spadku w spotkach zdrowych w latach 1997-2001 byfa prawie identyczna jak w
spotkach chorych w 5-letnim okresie poprzedajacym upadioé¢. Trudno wigc znalezé
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taka ceche tego wskaznika, ktéra pozwalataby z wyprzedzeniem prognozowaé zagroze-
nie upadtoscia.

Co ciekawe, réwniez na podstawie wskaznikow plynnosci trudno jednoznacznie
rozrézni¢ spotke zdrowa od zagrozonej. Ot6z na pie¢ lat przed upadtoscia poziom wska-
znika ptynnosci biezacej i wskaznika plynnosci szybkiej znacznie przewyzszal goérna
normeg, a poziom ponizej dolnej normy pojawia si¢ w chorych spotkach dopiero na rok
przed upadloscia. Jako symptom zblizajacej si¢ upadtosci mozna w przypadku tych
wskaznikow przyjac jedynie predko$é corocznego spadku ich wartosci, ktéra ponad-
dwukrotnie przewyzsza predkos¢ dla spotek zdrowych w latach reces;ji.

Jedynie wskaznik podwyzszonej ptynnosci spada wyraznie ponizej dolnej normy juz
na trzy lata przed upadloscia, jednak predkos¢ spadku jego wartosci — szczegdlnie w la-
tach kryzysu — nie réznicuje spétek zdrowych i zagroznych.

(A) (B)
- 3,00

W‘M 2,50

2,00

Rys. 2. Wskazniki ptynnosci: (A) kapitat pracujacy (B) wskaznik ptynnoéci biezacej (C) wskaznik
ptynnosci szybkiej (D) wskaznik plynnosci podwyzszonej

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawic sprawozdai finansowych spatek notowanych na GPW.

Wskazniki aktywnosci a prognozowanie upadloSci
Analizowane wskazniki z tej grupy to destymulanty, z wyjatkiem cyklu konwersji
gotowki, ktéry uznano za stymulante. W $wietle przeprowadzonych badan wskazniki
aktywnos$ci wydaja sie by¢ dobrym narzedziem wczesnego ostrzegania przed
upadtoscia, poniewaz przyjmuja w spotkach chorych warto$ci zdecydowanie gorsze niz
w zdrowych juz nawet na kilka lat wczesniej. I tak:
— poziom wskaznikéw rotacji zapaséw, rotacji aktywow obrotowych i aktywéw oraz cykl
operacyjny pozwalaja na prognozowanie upadtosci z pigcioletnim wyprzedzeniem,
— poziom wskaznika rotacji nalezno$ci — z czteroletnim wyprzedzeniem,
- poziom wskaznika rotacji zobowiazan — z trzyletnim wyprzedzeniem.
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Cykl konwersji gotowki nie pozwala na wczesne ostrzeganie o upadto$ci, poniewaz
spada ponizej poziomu dla zdrowych spotek dopiero na rok przed upadtoscia.

Inaczej przedstawia si¢ mozliwo$¢ wykorzystania w prognozowaniu informacji o
zmianach warto$ci wskaznikéw aktywnos$ci w czasie. Okazalo si¢ bowiem, ze jedno-
znacznie niekorzystny trend w catym okresie zblizania si¢ upadtosci charakteryzuje je-
dynie rotacje zobowiazan i cykl konwersji gotowki. Wszystkie pozostate wskazniki
aktywnosci, ze wzgledu na poprawe ich warto$ci tuz przed upadloscia, maja nieistotne
statystycznie wspdfczynniki kierunkowe trendéw.

(A) (B) ©

Rys. 3. Wskazniki aktywnosci: (A) rotacja naleznosci (B) rotacja zapasow (C) cykl operacyjny (D) rotacja
zobowiazan (E) cykl konwersji gotdwki (F) rotacja aktywdéw obrotowych (G) rotacja aktywow

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek notowanych na GPW.

Wskazniki zadluzenia a prognozowanie upadlosci

W przeprowadzonej analizie wskaznik pokrycia majatku i wskazniki obshugi zadtuze-
nia potraktowano jako stymulanty, a pozostate dwa wskazniki — jako nominanty. Okazato
sie, ze z punktu widzenia ostrzegania o upadiosci z kilkuletnim wyprzedzeniem przydatna
jest jedynie stopa zadtuzenia, ktéra wyraznie wzrasta juz na trzy lata przed upadioscia,
przy czym wzrost ten jest duzo silniejszy niz w spotkach zdrowych, nawet w latach recesji.
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Wskaznik pokrycia majatku spada ponizej poziomu obserwowanego w spétkach
zdrowych dopiero na rok przed upadtoscia (w roku upadlosci staje si¢ ujemny). Z punktu
widzenia wczesnego ostrzegania o upadiosci przydatnosé tego wskaznika jest wigc ogra-
niczona, choé tempo jego spadku przed upadtoscia jest ponaddwukrotnie szybsze niz w
spotkach zdrowych w latach reces;ji.

Wskaznik obstugi zadluzenia juz na dwa lata przed upadloscia przyjmuje wartosci
zdecydowanie gorsze niz dla spétek zdrowych. Okazalo sig tez, ze przez caly okres
zblizania sig upadtosci wskaznik ten wykazuje silng tendencj¢ spadkowa, jest ona jednak
bardzo zblizona do tej, jaka stwierdzono dla spétek zdrowych w latach recesji. A wiec, o
ile poziom tego wskaznika réznicuje spotki zagrozone upadtoscia i spétki zdrowe, o tyle
tempo jego zmian mozliwosci takiej nie daje.

Ostatni analizowany wskaznik to dlug/EBITDA. Poziom tego wskaznika informuje
wyraznie o zagrozeniu upadtosécia dopiero na rok przed jej wystapieniem, nie nadaje sie
zatem do wczesnego ostrzegania. Analiza zmian w czasie wartosci tego wskaznika po-
zwolita stwierdzi¢, ze dla zdrowych spétek zmieniat sie on w czasie bardzo nieregular-
nie, wykazujac w kolejnych latach zaréwno wzrosty, jak i spadki. Natomiast w miare
zblizania si¢ upadto$ci (przez trzy lata bezposrednio jg poprzedzajace) wykazuje zdecy-
dowana tendencje spadkowa.

(A) (B)

Rys. 4. Wskazniki zadtuzenia: (A) wskaznik pokrycia majatku (B) stopa zadluzenia (C) wskaznik obstugi
zadtuzenia (D) Diug/EBITDA

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek notowanych na GPW.
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4. Whioski koncowe

Analiza potwierdzita zréznicowana przydatno$¢ prognostyczna poszczegoélnych
wskaznikéw, w wielu przypadkach dostarczane przez nie informacje okazaty si¢ niejed-
noznaczne. Niektore wskazniki (np. kapital pracujacy) okazaly si¢ z punktu widzenia
prognozowania upadlosci zupelnie bezuzyteczne, inne — przydatne w ograniczonym za-
kresie. Podsumowanie uzyskanych wynikéw przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Przydatno$é¢ prognostyczna wybranych wskaznikéw finansowych

. ) Przydatno$¢ prognostyczna
Wskazniki finansowe Charakter wskaznika 3 - - )
poziom tendencja zmian w czasie
Wskazniki zyskowno$ci
Marza zysku brutto ze sprzedazy Stymulanta Nie Nie
Marza zysku operacyjnego Stymulanta Tak (-2) Tak
Marza zysku brutto Stymulanta Tak (-3) Tak
Marza zysku netto Stymulanta Tak (-3) Tak
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego Stymulanta Tak (-3) Tak
Stopa zwrotu z aktywéw Stymulanta Tak (-3) Tak
Wskazniki ptynnosci
| Kapitat pracujacy Stymulanta Nie Nie
Wskaznik ptynnosci biezacej Nominanta Tak (-1) Tak
Wskaznik ptynnosci szybkiej Nominanta Tak (-2) Tak
Wskaznik podwyzszonej plynnosci Nominanta Tak (-3) Nie
Wskazniki aktywno$ci
Rotacja naleznosci Destymulanta Tak (-4) Nie
Rotacja zapasow Destymulanta Tak (-5) Nie
Cykl operacyjny Destymulanta Tak (-5) Nie
Rotacja zobowigzan Destymulanta Tak (-3) Tak
Cykl konwersji gotdwki Stymulanta Tak (-1) Tak
Rotacja aktywow obrotowych Destymulanta Tak (-5) Nie
Rotacja aktywow Destymulanta Tak (-5) Nie
Wskazniki zadtuzenia
Wskaznik pokrycia majatku Stymulanta Tak (-1) Tak
Stopa zadtuzenia Nominanta Tak (-3) Tak
Wskaznik obstugi zadtuzenia Stymulanta Tak (-2) Nie
Dhug/EBITDA Nominanta Tak (-3) Nie

' _ w nawiasach podano, na ile lat przed upadto$cia pojawiaja si¢ istotne roznice w stosunku do spétek zdrowych.
2 _ zmiany w porownaniu ze spotkami zdrowymi w latach najwigkszego kryzysu, tzn. 1997-2001.
Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, Ze prognozujac upadiosé, v arto si¢ opierad jed-
nocze$nie na wartosci poszczegolnych wskaznikéw oraz tendencji ich zmian w czasie.
Zawsze tez jako punkt odniesienia powinno sie traktowa¢ przecietny poziom i/lub tempo
zmian danego wskaznika w gospodarce lub w branzy.

Na koniec warto zauwazy¢, ze wskazniki ktore réznicuja spétki zdrowe i zagrozone
dopiero ,,tuz przed” upadtoscia moga stuzy¢ do konstruowania modeli prognozowania
upadlosci, ale sa bezuryteczne w tradycyjnych systemach wczesnego ostrzegania o
upadtosci.
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PREDICTIVE PROPERTIES OF THE SELECTED FINANCIAL RATIOS

Summary

The hypothesis verified and empirically confirmed in the presented study was, that the trends of financial
ratios for sound companies differ significantly from trends of the same financial ratios for distressed compa-
nies, when their bankruptcy approaches.

The empirical analysis was based on the financial information for 95 publicly traded Polish companies (37
distressed and 58 sound companies). 21 financial ratios were tested in order to verify their predictive abilities.
The obtained results are in detail described in the paper.
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