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Wstep

Dla kazdego przedsichiorcy wiedza o kondycji finansowe jego
przedsigbiorstwa jest jedna z kluczowych informacji zarzadczych. Informacje te
nie moga jednak by¢ spdznione. Istotne jest odpowiednio wczesne ostrzeganie, w
szczegblnosci o zjawiskach negatywnych, lub prowadzacych do negatywnych
konsekwencji. Aby przetrwa¢ na rynku i osiagna¢ sukces wymagana jest
odpowiednio szybka i trafna ocena, czy nie wystepuje zagrozenie niewyptacal nosci
i upadtosci firmy. Statystyki migdzynarodowe dowodza, ze ponad potowa nowo
powstajacych przedsiebiorstw bankrutuje w ciagu 4 lat. Dalsze 30% upada w ciagu
10 lat. Wszystkie statystyki dotyczace bankructw wykazuja, ze gtéwna przyczyna
upadtosci jest brak srodkéw pieni¢znych [Ryzewska, 2002].

Pomocne w rozpoznawaniu zagrozen w sferze ekonomiczng sa modele
ilosciowe, pozwalajace na syntetyczna, zobiektywizowana ocene obecng i
prognozowanej kondycji przedsigbiorstw. Znaczenie tego typu ocen wzrasta wraz
ze wzrostem stopnia ztozonosci i ryzyka dziatalnosci gospodarczej, a to z kole
przewaznie ma migjsce w warunkach restrukturyzacji systemowsj i techniczng w
przedsigbiorstwach. [por. Maczynska, 2002].

Celem artykutu jest zaprezentowanie znaczenia, istoty oraz moddi
Indekséw Wczesnego Ostrzegania (IWO) o bankructwie przedsicbiorstw na
podstawie podstawowych sprawozdan finansowych (bilansu, rachunku zyskéw i
strat oraz rachunku przeptywow pienieznych). Jednoczesnie na podstawie
wybranych modeli podjeta zostanie proba odpowiedzi na pytanie, czy zastosowanie
réznych IWO, skonstruowanych w oparciu o rézne wskazniki i metody prowadzi
do podobnych wynikéw.
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Metodologia i zrédta danych

W pracy zostanie przeprowadzona analiza poréwnawcza wybranych
modeli IWO, ktérgl gtdwnym kryterium wyrdznienia bedzie zastosowana metoda
badawcza stuzaca konstrukcji danego modelu. Na jg podstawie dokonana zostanie
klasyfikacja modeli IWO. Przy zastosowaniu metody eksperckig wybrane zostana
dwa modele, ktore beda stanowity przedmiot pogtebiong analizy empiryczne.
Wykorzystany w nigj zostanie wspotczynnik korelacji rang Spearmana.

Wspdtczynnik korelacji rang Spearmana stuzy do opisu sity kordacji
dwoch cech w przypadku, gdy cechy sa mierzalne, a badana zbiorowos¢ jest
nieliczna (przyjeto uwazac, ze wartoscia progowa dlia analiz ekonomicznych jest
n=120) oraz gdy cechy maja charakter jakosciowy i istnigge mozliwos¢ ich
uporzadkowania. Wspétczynnik korelacji rang Spearmana przyjmuje wartosci z
przedziatu <-1,+1>. Im blizszy jest on liczbie +1 lub -1, tym sinigsza jest
anadlizowana zaleznos¢. Kordacja blizsza +1, wskazuje na bardzo duze
dopasowanie rang, zas im blizsza -1 tym wigksza jest rozbieznos¢ ocen [Kowalski,
2005].

Wz6r nawspétczynnik korelacji rang Spearmana:

6a d
—1. i=1
n(n® - 1)
gdzie
di =rli—r2i,

rli —ranga i-tego obiektu w pierwszym uporzadkowaniu,
r2i — ranga i-tego obiektu w drugim uporzadkowaniu,
n — liczba badanych obiektow.

Do analiz wykorzystano podstawowe sprawozdania finansowe (bilans,
rachunek zyskéw i strat oraz rachunek przeptywow pienieznych) sporzadzone za
2005r. przez podmioty gospodarcze dziatajace w 5 sektorach polskiej gospodarki.
Wyodrebnienia podstawowe] dziatalnosci przedsigbiorstwa, a tym samym
klasyfikacji do danego sektora, dokonano w oparciu o kody Polskigl Klasyfikacji
Dziatalnosci (PKD). Tabda 1 przedstawia oznaczenia PKD oraz wielkosci préb
wykorzystane w badaniach.
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Tabela 1. Oznaczenie badanej proby przedsiebiorstw

Kod PKD Wielkos$¢ badanej préby
15.3 Przetworstwo owocow i warzyw 114
26.1 Produkcja szkta i wyrobdéw ze szkia 49
52.3 Sprzedaz detaliczna wyrobéw farmaceutycznych 66
i medycznych, kosmetykow i art. toaletowych
45.0  Budownictwo 120
60.2 Transport drogowy towaréw 120
Razem 469

Zrédfo: opracowanie wfasne

W badaniach wykorzystano dane z 469 przedsighiorstw ktére opublikowaty
sprawozdania finansowe w Monitorze Polskim B lub udostepnity je bezposrednio.
Do analiz wybrano firmy z sektora matych i srednich przedsigbiorstw. Za
kryterium wyodrgbnienia postuzyty wytyczne art. 2 zatacznika | do
Rozporzadzenia Komisji Europejskig 364/2004". Klasyfikuje si¢ w nim jako
przedsi ebiorstwo srednie podmiot ktéry zatrudnia mnigj niz 250 pracownikéw oraz
jego roczny obrét nie przekracza 50 milionéw euro lub suma bilansowa nie
przekracza 43 miliondw euro. Za$ za przedsicbiorstwo mate uwaza si¢ podmiot
ktory zatrudnia mnigj niz 50 pracownikéw oraz jego roczny obrét nie przekracza
10 miliondw euro lub suma bilansowa nie przekracza 10 milionéw euro.

Znaczenie zobiektywizowanych metod oceny
przedsiebiorstw

Na podstawie standardowych sprawozdan finansowych mozna wyliczy¢
bardzo duza liczbg wskaznikow (od kilku do kilkuset) charakteryzujacych
kondycje przedsigbiorstwa. Moga one nie tyle utatwiac, co utrudnia¢ dokonywanie
precyzyjnych analiz. Czestotliwos¢ postugiwania si¢ poszczegdlnymi wskaznikami
jest bardzo zroznicowana. Badania prowadzone w wielu krajach wskazuja, ze
szczegblnie czesto wykorzystywane sa wskazniki  zyskownosci majatku oraz
generowania nadwyzek pieni¢znych. Potwierdzaja to np. badania prowadzone w 10
czotowych austriackich bankach i instytucjach finansowych, ktére tacznie analizuja
rocznie okoto 50.000 bilansdéw swoich klientbw, mozna zatem przyja¢, ze sa to
badania reprezentatywne [ Scharzecker 1992].

! Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 364/2004 z dnia 25 |utego 2004 r. zmienigjace rozporzadzenie
(WE) nr 70/2001 i rozszerzajace jego zakres w celu wiaczenia pomocy dla badan i rozwoju. DZiennik
Urzedowy L 063 , 28/02/2004 P. 0022 - 0029
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Istothym aspektem analizy wskaznikowej standardowych sprawozdan
finansowych jest wykrycie w przedsigbiorstwach ewentualnych tendencji do
niewyptacalnosci i bankructw. Jednak klasyczna analiza sprawozdan finansowych
daje ograniczone mozliwosci w zakresie identyfikacji ryzyka bankructwa, co
wynika przede wszystkim z niedostatku (mimo duzeg liczby wskaznikdw),
informacji o0 wystgpujacych zwiazkach przyczynowo-skutkowych. Wielos¢
wskaznikdw moze sta¢ sie bariera w sprawnym postugiwaniu sie nimi, zwtaszcza
dla 0sob z matym doswiadczeniem w przeprowadzaniu analiz finansowych. Moze
to rowniez wptywa¢ na wydtuzenie czasu przetwarzania informacji. Dlatego
podgmowane sa proby stosowania odmiennych od tradycyjnych metod oceny
kondycji finansowej przedsiebiorstwa. W tym celu wykorzystuje sie metody
tworzace systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem.

Systemy wczesnego ostrzegania przed bankructwem
przedsiebiorstw

Potrzeba systemu wczesnego ostrzegania pojawita si¢ ze szczegllna
ostroscia w okresie wielkiego, swiatowego kryzysu gospodarczego na przetomie lat
20. i 30. XX wieku. Proby te zapoczatkowaty prace A. Fitzpatricaz 1932 r. Istotny
postep nastapit w latach 1960., kiedy to zaréwno w Stanach Zjednoczonych jak i w
Europie wypracowane zostaly nowe metody pozwalajace na wzglednie szybka
syntetyczna ocene kondycji przedsiebiorstw. Oceny te staly sie podstawa
rankingbw kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw [Maczynska,
Zawadzki; 2001]. Wspdlnym celem wszystkich badan dotyczacych analiz
niewyptacalnosci i upadtosci przedsigbiorstw jest znalezienie odpowiedniego
zestawu wskaznikdw pozwalajacych na ocene przysztych szans i zagrozen
rozwojowych przedsigbiorstwa

System wczesnego ostrzegania (ang. early warning system) jest jednym z
elementbw procesu oceny sytuacji ekonomiczno-finansowe  jednostki
gospodarczej. Jego zadaniem jest przede wszystkim ujawnienie pogarszajace Sie
sytuacji  ekonomiczno-finansowe]  przedsicbiorstwa, a w  szczegdlnosc
wychwycenie d ementéw wskazujacych na zagrozenie upadtoscia [Zaleska, 2002].

Nalezy podkresli¢, ze system taki nie dostarcza natomiast zadnych
wskazowek w jaki sposob mozna poprawi¢ kondycje firmy. Jest on wigc wstgpnym
narzedziem analitycznym, ktére powinno zosta¢ nastgpnie wzmocnione catym
procesem monitowania kondycji analizowanego podmiotu.

Z powyzszegj definicji wynika, ze system wczesnego ostrzegania stuzy
przede wszystkim do wskazywania zagrozen niewyptacalnosci i bankructwa
jednostki gospodarczej i moze sta¢ si¢ sygnatem do podjecia dziatan naprawczych.
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Aby system wczesnego ostrzegania spetnit w przedsigbiorstwie swoja role

konieczne jest spetnienie co ngimnigj czterech warunkdw [Zaleska, 2002]:

1. System taki musi by¢ skuteczny, tj. wskazywaé zagrozenie upadtoscia przy
minimalngj liczbie biednych wskazan.

2. Ujawnienie zagrozen upadtosci jednostki gospodarczej powinno dokonywat
Si¢ z odpowiednim wyprzedzeniem czasowym.

3. Poniewaz system wczesnego ostrzegania potwierdza swoja skutecznosé¢ tylko
w diugim okresie, jest oczywiste, ze warunki, w ktorych jest on testowany,
powinny by¢ w miarg niezmienne. Wystepowanie duzej zmiennosci warunkow
powoduje koniecznos¢ ciagte) aktualizacji systemu i utrudnia poréwnania w
czasie

4. Z uwagi nafakt, ze podstawowym celem systemdw wczesnego ostrzegania jest
wyodrebnienie firm zagrozonych upadioscia, konieczne jest wiasciwe
zdefiniowanie momentu upadtosci jednostki gospodarczej. W celu okreslenia
definicji jednostki gospodarczej, ktéra upadta lub funkcjonuje normalnie
konieczne jest zatem przede wszystkim posiadanie rzeczywistych danych
finansowych oraz znajomos¢ prawodawstwa kraju, w ktérym dysponuje firma.

Systemy wczesnego ostrzegania musza by¢ zatem zrdznicowane w zal eznosci
od rodzaju jednostki gospodarczej, j§ formy w jakig dziata i sektora w jakim
dziata. Wybdr metody analitycznej, majacg na celu wyodrebnienie jednostek
gospodarczych zagrozonych upadtoscia, sprowadza si¢ do opowiedzenia si¢ za
jednym z trzech grup systemow?:

- opartym na bezwzglednych danych sprawozdawczych,
- wykorzystujacym klasyczna analize wskaznikowa,
- stosujacym analizg dyskryminacyjna.

Ocena jednostek gospodarczych w oparciu 0 wartosci bezwzgledne jest
najprostszym, a zarazem namnigj obiektywnym sposobem oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowe) i w zasadzie nie powinna by¢ wykorzystywana do
prognoz upadtosci. Analiza danych sprawozdawczych oraz analiza wskaznikowa
Sa najbardzig rozpowszechnionymi podejsciami do oceny standingu ekonomiczno-
finansowego przedsiebiorstw, stad nie beda szczeg6towo omawiane.

Analiza dyskryminacyjna jest rodzajem analizy wykorzystujace analize
wskaznikowa i sformalizowane narzedzia wnioskowania — metody analizy
statystycznej. Na podstawie danych statystycznych, konstruowany jest wskaznik
syntetyczny (agregowany), sktadajacy si¢ z kilku wskaznikéw i/lub wielkosci

2\W literaturze przedmiotu, zwlaszcza zachodnie istnieje wiel e sposobéw grupowania
metod badawczych stuzacych opracowaniu modeli wczesnego ostrzegania o bankructwie
przedsi¢biorstwa.
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finansowych, ktérym przypisane sa wspotczynniki (wagi), ktére okreslaja
znaczenie poszczegolnych wielkosci wskaznikdw czastkowych w ocenie koncowe
—wskazniku syntetycznym.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz obecnie, wraz z rozwojem informatycznych
narzedzi statystycznych i programistycznych coraz czescigj podejmowane sa proby
wykorzystania sieci neuronowych i metod wnioskowania rozmytego do oceny
szans upadtosci przedsiebiorstw [Kralicek 1991, Zaleska 2002, Wdjciak 2006].

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele réznego rodzaju modeli
wczesnego ostrzegania o bankructwie przedsigbiorstw. Tabea 2 przedstawia ich
klasyfikacje opracowana przez Maczynska [2000] rozszerzona jednak przez
Autora:

Tabela 2. Klasyfikacja metod oceny kondycji przedsiebiorstwa.

Systemy wczesnego ostrzegania

Metody oparte o Metody oparte o analize Metody oparte o analize
bezwzgledne dane dyskryminacji wskaznikowa
sprawozdawcze
- System P.J. Fitzpatricka - Model C.L. Merwina - Test Szybki
- Model W. H. Beavera - Analiza czynnikowa
- Model P. Weibela Weinricha

- System E.l. Altmana

- System G.L.V. Springatea
- Model J. Legaulta

- Model J. Beatgea

- Model Altmana i Lavalleea
- Model J. Ko

- Model Kohla i Killougha

- System J. Gajdki i D.

Stody
- System A. Hotdy
- Model E. Bleira

Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie Maczyriska, 2004

Do podstawowych wad wymienionych powyzeg systemdéw wczesnego
ostrzegania o bankructwie przedsichbiorstw nalezy zaliczy¢ fakt, ze nie moga by¢
jedynymi  miernikami  oceny kondycji ekonomiczno-finansowej jednostek
gospodarczych, przy czym sa one z pewnoscia wzglednie skutecznymi i
obiektywnymi narzedziami sygnalizujacymi prawdopodobienstwo bankructwa.
Jednoczesnie brak jest w nich ujecia dynamicznego, tzn. raz opracowany system
nie jest narzgdziem analitycznym na diugie lata, poniewaz w rzeczywistosci
wystepuja zmiany ogélng koniunktury gospodarczg [por. Jagietto, 2000].
Jednoczesnie jak podkresla Stasiewski [1996] w analizie dyskryminacji nie
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przeprowadza si¢ analizy wrazliwosci wynikow na zmiany wag przypisywanym
wskaznikom.

Podstawowe zalety wymienionych powyzegl systeméw wczesnego
ostrzegania o0 bankructwie przedsichiorstw to przede wszystkim brak
subiektywizmu oceny, tzn. wszystkie czynniki sa mierzalne, a ich dobdr jest
weryfikowany statystycznie. Jednoczesnie pozwalaja one na ograniczenie liczby
wskaznikdéw do najwaznigjszych, a w efekcie koncowym do jednego wskaznika
globalnego, diminujac tym samym przestrzen wielowymiarowa do
jednowymiarowej. Nie bez znaczenia jest réwniez fakt, ze pozwalaja na
ograniczenie czasu oraz kosztow analizy w poréwnaniu z klasyczna analiza
wskaznikowsa.

Pojemnosé prognostyczna wybranych IWO w
kontekscie analizy przedsiebiorstw dziatajagcych w
warunkach polskiej gospodarki

Do poglebiong analizy poréwnawczej wyodrebniono dwa rézne IWO:
Test Szybki opracowany przez P. Kralicka i Indeks Hotdy Z,,. Biorac pod uwage
fundamental ne zatozenie, ze IWO, jako jeden z elementow procesu oceny sytuagji
ekonomiczno-finansowej jednostki gospodarczej ma za zadanie przede wszystkim
uUjawnienie pogarszajacg sSie sytuacji finansoweg przedsicbiorstwa, a w
szczegllnosci wychwycenie elementéw wskazujacych na zagrozenie upadtoscia,
nalezy stwierdzi¢, ze ocena pojemnosci prognostyczneg Testu Szybkiego jak i
Indeksu Hotdy Zh powinna wskaza¢ na stopien ich przydatnosci do analizy
podmiotow dziatajacych w warunkach gospodarki polskig. A zatem wskazania
takich czynnikéw, ktére pozwola na ujawnienie symptomOw pogarszajace Si¢
kondycji ekonomiczno - finansowej podmiotow dziatgjacych w konkretnym
systemie, nie tylko ekonomicznym, finansowym, czy podatkowym, ale rowniez w
okreslonym kontekscie kultury biznesu. Kultura prowadzenia biznesu w Polsce
znajduje swoje odbicie m.in. w zarzadzaniu zobowiazaniami / wierzytelhosciami,
sposobach unikania ptacenia zbyt wysokich podatkdw, itp. Te i inne aspekty
kultury biznesu, ktéra w znakomitel wigkszosci przypadkow dziata w granicach
prawa, zngjduja swoje bezposrednie odbicie w podstawowych sprawozdaniach
finansowych. A przez to, bezposrednio wptywaja na obraz firmy zarysowany na
podstawie |ndeksdéw Wczesnego Ostrzegania.

Zarowno P. Kraliczek [1991] jak i A. Hotda [2001] do opracowania
swoich metod wykorzystali duze ilosci réznych wskaznikéw ekonomiczno -
finansowych, statystycznie badajac ich wptyw na doktadnos¢ oceny. Stad tez ich
metody z merytorycznego punktu widzenia opracowane sa poprawnie. Wyniki ich
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oceny nie powinny zatem budzi¢ merytorycznego sprzeciwu, pamigtajac jednak o
wszystkich ograniczeniach, o ktérych mowa powyze. Metoda Hotdy zostata
opracowywana na podstawie analizy podmiotéw polskich. Dlatego jg pierwotna
przydatnos¢ wydawaé by si¢ mogta wicksza dla warunkéw Polski, w odréznieniu
od Testu Szybkiego testowanego na podmictach austriackich. Jednak zdaniem
Autora opieranie si¢ tylko na tym argumencie jest niewystarczgjace. Zatem do
pogiebiong oceny wzigto pod uwage trzy czynniki: stopien oceny ptynnosci,
stopien oceny ogblnego zadtuzenia, oraz stopien oceny zdolnosci do generowania
nadwyzek finansowych.

Okreslgjac stopien oceny ptynnosci oraz stopien oceny zadiuzenia
ogélnego mozna zbada¢ zdolnos¢ prognostyczna indeksu do oceny ogdlng
stabilnosci finansowe) podmiotu. Jednoczesnie ocena pojemnosci analityczng w
zakresie zdolnosci do generowania nadwyzek finansowych w przedsigbiorstwie,
pozwala na zbadanie mozliwosci prognostycznych indeksu w zakresie jego sytuacji
dochodowej. Dla zbadania sity prognostycznel obydwu testéw zestawiono
wskazniki w nich wykorzystywane i poddano je analizie (tabela 4).

Tabela 3. Formuly wskaznikéw Testu Szybkiego i Indeksu Hotdy

Test Szybki Indeks Hotdy Z;

TS= (X1+X2+X3+X4) / 4 Zn= 0,605 + 0,681*X1 — 0,0196*X2 +
0,00969*X3 + 0,000672*X4 + 0,157*X5

X1 = kapitat wkasny / aktywa ogotem X1 = aktywa obrotowe / zobowigzania
krétkoterminowe

X2 = wynik finansowy brutto + amortyzacja/ | X2 = zobowigzania og6tem / aktywa ogotem
przychody og6tem

X3 = wynik finansowy brutto / aktywa ogdtem | X3 = wynik finansowy netto / aktywa ogdtem

X4 = zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem | X4 = zobowigzania krotkoterminowe / koszty
dziatalnosci operacyjnej — pozostate koszty
operacyjne

X5 = przychody ogétem / aktywa ogétem

Zrédfo: opracowanie wfasne na podstawie Hofda, 2001 i Kralicek,1991

Analizujac zastosowane wskazniki w konteks$cie zatozonych kryteriow
oceny nalezy wskaza¢ na kilka wnioskdéw. W zakresie stopnia oceny ptynnosci
Test Szybki w swojg formule nie uwzglednia w sposob bezposredni czynnika
ptynnosci. Mozna przypuszczaé, ze dla jego autora wazne byto wskazanie sity
kapitatu posiadanego przez firme, w tym jego zdolnosci do regulowania biezacych
zobowiazan. Indeks Holdy uwzglednia bezposrednio ptynnos¢  firmy.
Podstawowym w analizie finansowej przedsiebiorstw wskaznikiem jest Wskaznik
Plynnosci | stopnia, w formule oznaczony jako X1. Najszerzej opisuje on zdolnos¢
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podmiotu do regulowania swoich zobowiazan. Poprzez uwzglednianie w analizie
zarOwno zapasow jak i naleznosci krétkoterminowych (w odréznieniu od
Wskaznika Ptynnosci |11 stopnia bioracego pod uwage tylko gotéwke) pozwala na
zbadanie ptynnosci firmy w dtuzszym horyzoncie czasu. Jest to jeden z ngjbardzig
pojemnych wskaznikéw standardowej oceny finansowe przedsigbiorstwa, a
jednoczesnie w badaniach Holdy najsilnig skordowany z symptomami
bankructwa (zdolnos¢ prognostyczna na poziomie 86%) [Hotda 2001].

W odniesieniu do stopnia oceny zadtuzenia ogélnego zaréwno Test Szybki
(wskaznik X4) jak i Indeks Hotdy (wskaznik X2) wykorzystuja wskaznik
zadtuzenia catkowitego pokazujacy w ilu procentach dziatalnos¢ firmy
finansowana jest przez kapitat krétko i dtugo terminowy. Wykorzystanie
standardowego wskaznika analizy finansowej daje gwarancj¢ duzej pojemnosci
analityczngj w obydwu omawianych metodach.

W zakresie stopnia oceny zdolnosci do generowania nadwyzek
finansowych nalezy wskaza¢, iz Test Szybki uwzglgdnia w sposdb bezposredni
zdolnos¢ firmy do generowania tych nadwyzek poprzez zastosowanie wskaznika
X2. Indeks Hotdy nie zaktada analizy zdolnos¢ przedsicbiorstwa do generowania
nadwyzek finansowych. Nalezy jednak pamigtac, ze zdolnos¢ przedsigbiorstwa do
generowania nadwyzek finansowych bezposrednio zwiazana jest z rentownoscia
firmy. Obydwie z omawianych metod uwzglednigja ten zakres analizujac
rentownos¢ dziatalnosci, a wigc stosunek wyniku finansowego do sumy bilansowej
(w obydwu przypadkach wskaznik X3). W tym zakresie mamy jednak jedna
podstawowa rdznice pomiedzy omawianymi modelami. Jest nia ujecie wartosci
wyniku finansowego. O ile Test Szybki uwzglednia wartos¢ brutto, to Indeks
Hotdy bierze pod uwage wartos¢ netto.

Stopien dopasowania wybranych IWO

Aby odpowiedzie¢ na postawione w tytule artykutu pytanie: czy wynik, a
zatem informacja jaka uzyskuje analityk, zalezy od zastosowanej metody zbadano
stopien korelacji wynikéw Testu Szybkiego i Indeksu Hotdy Z,. W tym celu
wykorzystano wspotczynnik korelacji rang Spearmana. Jest to stosunkowo proste
narzedzie statystyczne stuzace wskazaniu na ile wyniki dwéch réznych analiz
wyrazone za pomoca rang Sa ze soba zgodne. Im wskaznik r jest blizszy +1, tym
zbieznos¢ opinii dwaéch niezaleznych analiz jest wieksza.

W analizie Testu Szybkiego wykorzystuje sie¢ skale ocen. Pieciostopniowa
skala ocen umozliwia przyporzadkowanie kazdemu ze wskaznikow noty od 1
(bardzo dobry) do 5 (zagrozenie upadtoscia). Ogllna ocene oblicza sie poprzez
dodanie poszczegdlnych ocen i podzielenietg sumy przez 4
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W andlizie Indeksu Hotdy przedsiebiorstwa, w ktérych funkcja
dyskryminacji przyjmuje wartos¢ mnigjsza od O klasyfikowane sa do grupy
zagrozonych upadtoscia, a przedsiebiorstwa, w ktérych wskaznik ZH jest wickszy
od 0, jako jednostki, ktérym co do zasady nie grozi bankructwo. GoOrna granice
niepewnosci przyjgto na poziomie +0,1, zas dolna na poziomie -0,3.

W cdu zunifikowania ocen, a tym samym nadania podobnych rang
przyporzadkowano wyniki uzyskane ze wstgpnych testow badanych modeli
odpowiednim rangom. Tabda 4 przedstawia rangi uporzadkowania.

Tabela 4. Rangi przypisane wynikom poszczegélnych modeli

Ranga Test Szybki Indeks Hotdy Z;

(najlepsza wartosc) AA AA

1

2 A A oraz BB

3 B B

4 C C

5 CcC CcC
(najgorsza wartosc)

Zrédfo: opracowanie wfasne

Obliczenia przeprowadzono dla kazdg z 5 analizowanych branz
oddzielnie. Jak pokazuje wykres 1 wyniki Testu Szybkiego i Indeksu Hotdy, analiz
przeprowadzonych w oparciu 0 modele skonstruowane przy réznych zatozeniach
metodologicznych, odznaczaja Sie¢ bardzo duza sita korelacji. Sita korelacji dla
wszystkich analizowanych branz przekracza +0,99. W przypadku dwoch branz:
PKD 60.2 — transport drogowy towaréw i PKD 45.0 — budownictwo, sita ta jest
prawie réwna jednosci. Stosunkowo najnizszy stopien dopasowania wynikéw
(+0,995) zanotowano dla firm z branzy PKD 52.3 - sprzedaz detaliczna wyrobow
farmaceutycznych i medycznych, kosmetykéw i artykutow toal etowych.
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Wykres 1. Wspotczynnik korelacji rang Spearmana dla badanej proby

0,999+

0,998+

0,997+

0,996+

0,995+

Wspdtczynnik odchylen rang Spearmana (r)

PKD 45 PKD 602 PKD 523 PKD 261 PKD 153

Zrodfo: obliczenia wfasne

Whnioski

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna wyciagna¢ nastgpujace
whioski:

Aby przetrwaé na rynku i rozwija¢ sie przedsiebiorstwa musza wiasciwie
zarzadza¢ finansami i odpowiednio szybko ocenia¢ swoja kondycje finansowa.
Istotne jest odpowiednio wczesne ostrzeganie, w szczegdlnosci o zjawiskach
negatywnych, lub prowadzacych do negatywnych konsekwencji. Na podstawie
standardowych sprawozdan finansowych mozna wyliczy¢ bardzo duza liczbe
wskaznikow charakteryzujacych kondycje przedsicbiorstwa. Jednak klasyczna
analiza finansowa daje ograniczone mozliwosci w zakresie identyfikacji ryzyka
bankructwa, co wynika przede wszystkim z niedostatku informacji o
wystepujacych zwiazkach przyczynowo-skutkowych. Dlatego tez opracowano
metody tworzace systemy wczesnego ostrzegania przed ewentualna utrata kondycji
i niewyptacalnoscia przedsigbiorstwa

Systemy wczesnego ostrzegania sa jednymi z elementéw procesu oceny
sytuacji ekonomiczno-finansowe jednostki gospodarcze. Ich zadaniem jest przede
wszystkim ujawnienie pogarszgjacg Sie¢ sytuacji  ekonomiczno-finansowe)
przedsiebiorstwa, a w szczegdlnosci wychwycenie elementéw wskazujacych na
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zagrozenie upadioscia. Nie dostarczaja one jednak zadnych wskazéwek w jaki
sposdb mozna poprawié¢ zta sytuacje firmy. Sa one tylko wstepnym narzedziem
analitycznym, ktére powinno zosta¢ nastgpnie wzmocnione catym procesem
monitowania kondycji analizowanego podmiotu.

W praktyce gospodarczel wykorzystuje sic wiele réznych metod do
ostrzegania o upadtosci firm. Zostaly one opracowane przy wykorzystaniu
réznych metodologii. Wyb6r metody analitycznej, majacej na celu wyodrebnienie
jednostek gospodarczych zagrozonych upadtoscia mozna przeprowadzi¢ za
pomoca systeméw opartych na bezwzglednych danych sprawozdawczych,
wykorzystujacych klasyczna analize wskaznikowa lub stosujacych analize
dyskryminacyjna.

Analiza porownawcza dwoch réznych modeli: Testu Szybkiego i Indeksu
Hotdy Zh pozwolita na stwierdzenie, ze w warstwie analitycznegj ujmuja one rézne
zakresy funkcjonowania przedsiebiorstwa, analizujac jego sytuacje w sposéb
bardzig statyczny niz dynamiczny, w krétkim horyzoncie czasowym.

Jakkolwiek Test Szybki i Indeks Hotdy Zy, reprezentuja dwie rézne grupy
systemOw wczesnego ostrzegania, odpowiednio: metody oparte o analize
wskaznikowa i metody dyskryminacyjne, to wyniki ich analiz sa bardzo zbiezne
dla badanej proby.
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Streszczenie

Cdem artykulu jest zaprezentowanie znaczenia, istoty oraz modei Indeksow
Wczesnego Ostrzegania (IWO) o bankructwie przedsigbiorstw na podstawie podstawowych
sprawozdan finansowych. Jednoczesnie na podstawie wybranych modeli podjcta zostanie
préba odpowiedzi na pytanie, czy zastosowanie réznych WO, skonstruowanych w oparciu
o rézne wskazniki prowadzi do podobnych wynikéw. W oparciu o wspétczynnik korelagji
rang Spearnama andizie poddano dwa modede Test Szybki oraz Test Holdy Z,
wykorzystujac dane za 2005r. z 469 matych i srednich przedsiebiorstw dziatajacych w 5
sektorach polskig gospodarki.

Stowa kluczowe: indeks wczesnego ostrzegania, Indeks Zy, Test Szybki, bankructwo

Summary

Assessment of Early Warning Systems on the example
of Quick Test and Zh Index. Do results depend on
applied method?

The paper aims to present the essence, importance, functionality and different
models of Early Warning Systems (EWS). It argues that application of different EWS
models leads up to similar results. Based on data from 469 Polish companies coming from
5 sectors, and usng Spearman rank correlation coefficient two models were analyzed:
Quick Test and Z;, Index.

Key words: Early Warning Systems, Index Z,,, Quick Test, bankruptcy.
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