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Przedmiot badan i charakterystyka proby badawczej

Artykut stanowi opis jednego z etapow badan, poprzedzajacych wybor zmiennych
w postaci okreslonych wskaznikow finansowych, stanowiacych najlepsze predyktory upad-
tosci przedsigbiorstw, ktore zostang wykorzystane do budowy nowych modeli analizy dys-
kryminacyjnej. Modele te beda pomagaty dokonaé¢ oceny przedsicbiorstw, umozliwiajg-
cej okreslenie poziomu zagrozenia niewyptacalno$cig. Przedmiotem opisywanych badan
jest analiza zdolnosci dyskryminacyjnych wybranych jednowymiarowych predyktoréw
upadtosci, ocenianych na poziomie ,,migdzygrupowego” rozstgpu kwartylowego (analiza
poziomu pokrycia si¢ typowych przedziatdéw zmiennosci 50% jednostek obu grup, tj. przed-
sigbiorstw upadtych oraz przedsigbiorstw ,,zdrowych”) oraz ,,migdzygrupowego” rozstepu
decylowego (ocena stopnia pokrycia przedziatdéw zmiennosci typowych dla 80% jedn. obu
grup). Zastosowana przez autora metodyka oceny zdolnosci dyskryminacyjnych wybranych
wskaznikow analizy finansowej wydaje si¢ czytelnie obrazowaé przydatno$é tych wskaz-
nikéw do oceny ex-ante zagrozenia upadto$cia przedsiebiorstwl.

I Zblizone do wcze$niej realizowanych przez autora artykutu badania nad ustaleniem warto$ci nor-
matywnych wskaznikow analizy finansowej, charakterystycznych dla jednostek upadajacych oraz pod-
miotow zdrowych przeprowadzone byly m.in. przez A. Kniewskiego: Badanie krytycznych wartosci
wskaznikow plynnosci finansowej i mozliwosci ich wykorzystania w analizie kredytowej kontrahenta, [w:]
Upadtosé¢ przedsigbiorstw w Polsce w latach 1990-2003, red. D. Appenzeller, Zeszyty Naukowe Akade-
mii Ekonomicznej w Poznaniu, nr 49/2004, Poznan 2004, Wyd. AE w Poznaniu, s. 144-153. A. Kniewski
dokonuje tu jednak poréwnania potencjalnych zdolnosci predykcyjnych wybranych trzech wskaznikow
analizy finansowej (z obszaru plynnosci finansowej) na poziomie: analizy Sredniej arytmetycznej oraz
odchylen zmiennosci tych wskaznikow od $redniej arytmetycznej o = 1 oraz 2 odchylenia standardowe.
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Celem prowadzonych badan jest poszukiwanie zmiennych iloSciowych w postaci
wskaznikow finansowych, ktére w istotny sposob pozwalaja na dyskryminacje¢ (odroznie-
nie) jednostek upadajacych od podmiotow ,,zdrowych” (wyptacalnych). W tym celu autor
pozyskat sprawozdania finansowe 190 upadtych w latach 20072011 przedsigbiorstw, za 3—
4 lata poprzedzajace sadowe ogloszenie upadlosci. Sprawozdania finansowe w postaci bi-
lans6éw oraz rachunkow zyskow i strat zostaty przeksztatcone do postaci analitycznej, a na-
stepnie wprowadzone do odpowiednich arkuszy kalkulacyjnych. Na ich podstawie zostato
obliczonych 56 rdznych relacji wskaznikowych. Z uwagi na multiplikowanie si¢ informacji,
jakie dostarczaty kolejne wskazniki, autor podjat subiektywna decyzj¢ o redukcji zbioru
zmiennych do najistotniejszych wskaznikow, pozostawiajac ostatecznie do dalszej analizy
29 wskaznikow analizy finansowej. W celu poszukiwania odpowiedzi na pytanie zwiazane
z przecigtnym, typowym i charakterystycznym dla upadajacych przedsiebiorstw poziomem
zmiennosci wskaznikow finansowych, zostaty obliczone podstawowe statystyki dla kazde;j
z analizowanych zmiennych. Proces ten zostal przeprowadzony oddzielnie na trzy oraz dwa
lata, a takze na rok przed sadowym ogloszeniem upadtosci analizowanych przedsigbiorstw.
Charakterystyka 29 r6znych wskaznikéw, dokonana poprzez takie statystyki jak: min, max,
$rednia, odchylenie standardowe, mediana, kwartyle, decyle, ale takze §rednia dla zmien-
nych z obszaru QI-QIII oraz $rednia dla zmiennych z obszaru Del-DelX.

Ksztattowanie si¢ zmienno$ci wskaznikow dla jednostek upadtych wymagato rowniez
przyjecia mozliwie obiektywnej plaszczyzny poréwnawczej, stanowigcej odwzorowanie
zmiennosci tych samych wskaznikow w probie jednostek ,,zdrowych”. We wcze$niejszych
badaniach? w tym zakresie zostat przyjety biegunowy dobor proby, ktorag — w przeciwien-
stwie do jednostek upadtych — stanowily przedsigbiorstwa o wyjatkowo dobrej kondycji
ekonomiczno-finansowej, stanowigce podmioty o wysokiej dynamice wzrostu przychodow
ze sprzedazy i powickszajacej si¢ z roku na rok sumie bilansowej, ktore zostaty wylonio-
ne jako jedne z najdynamiczniej rozwijajacych si¢ przedsigbiorstw wybranych regionéw
w Rankingu Pulsu Biznesu ,,Gazele Biznesu”. Po ponad pigciu latach od realizacji tych

To dziatanie, w opinii autora artykutu, moze jednak dostarcza¢ odmiennych wynikow niz przedstawione
w niniejszej publikacji. Dzieje si¢ tak dlatego, iz zarowno $rednia arytmetyczna, jak rowniez odchylenie
standardowe, sa miarami wrazliwymi na dzialanie wartosci odstajacych od przecigtnego poziomu, jaki
przyjmuje w prowadzonych badanych analizowana zmienna. Stad wtasnie ptynie wniosek o zasadnosci
analizy zmiennosci tych wskaznikow na poziomie badania $redniej arytmetycznej, ale nie z catej proby,
a jedynie ograniczonej do badania $rodkowych 50% lub srodkowych 80% przypadkéw w probie. W ten
sposob w obliczaniu $redniej arytmetycznej i odchylenia standardowego nie biorg udziatu przypadki, ktore
przyjmuja wartosci skrajne (odstajace). Takie wlasnie dzialania, obejmujace wlasciwy w opinii autora ar-
tykutu, sposob przedstawiania zmiennosci roznych wskaznikow analizy finansowej, charakterystycznych
dla przedsiebiorstw réznych sektorow, realizujg m.in. T. Dudycz, W. Skoczylas: Sektorowe wskazniki fi-
nansowe, Opracowanie Komisji ds. Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP we wspotpracy z Wywia-
downig Gospodarczg InfoCredit, Rachunkowos¢, nr 3/2012, 4/2011, 6/2010 i wczesniejsze. Prowadzone
w ramach tego projektu badania sg opisywane przy uwzglednianiu nast¢pujacych miar: mediana, kwartyl
11 III, min i max wartosci branych do wyliczania $rednich.

2 P. Antonowicz: Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw, Wyd
ODDK, Gdansk 2007, s. 1-207.
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badan autor doszedl do wniosku, iz warto réwniez jako plaszczyzne poréwnawcza przy-
ja¢ przedsiebiorstwa typowe, przecictne, a nie takie, ktore istotnie generujg bardzo wyso-
kie przyrosty obrotéw i ktore wyjatkowo ekspansywnie zdobywaja rynek. W ten sposob
zmniejszyt si¢ radykalizm w okreslaniu jednostek, ktore w odroznieniu od podmiotow
upadtych zostaty przyjete przy zastosowaniu kryterium doboru parami. Kazdemu przed-
sigbiorstwu upadtemu zostal przyporzadkowany podmiot (ktéry nie byt w stanie upadto-
$ci) przy zastosowaniu nastgpujacych (chronologicznie wymienionych) kryteriow doboru:
(1) profilu prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (utozsamianego z podstawowym kodem
PKD), (2) formy organizacyjno-prawnej, w jakiej zarejestrowany zostat podmiot, (3) przy-
blizonej warto$ci przychodéw ze sprzedazy produktow i ushug, (4) przyblizonej wartosci
sumy bilansowej. W ten sposdb zostata okreslona druga proba badawcza, sktadajaca si¢ ze
190 jednostek ,,zdrowych”, tj. wyptacalnych. Przedmiotem dalszych badan bylo poszuki-
wanie tych sposrod 29 analizowanych relacji wskaznikowych, ktoére, w oparciu o zgroma-
dzone dane finansowe obu grup przedsiebiorstw (380 podmiotéw gospodarczych), pozwola
w dalszych etapach na odréznienie jednostek upadajacych od podmiotéw ,,zdrowych”.

Przyklad wskaznika rentownosci sprzedazy brutto
—zmiennej o dobrych wlasno$ciach dyskryminacyjnych

Z uwagi na ograniczone ramy niniejszej publikacji, w dalszej cze$ci artykutu zostaly
przedstawione tylko dwie wybrane zmienne, ktorych przyktady wskazuja na dobre oraz
stabe zdolnosci roznicowania przedsigbiorstw obu grup przez wskazniki finansowe. Przy-
ktady te maja na celu wskazanie zasadnosci oceny badanych indykatoréw (jako potencjal-
nych zmiennych, rozwazanych do wprowadzenia do modeli dyskryminacyjnych) przy za-
stosowaniu opisywanej metodyki. Pierwszg zmienng jest wskaznik rentownosci sprzedazy
brutto, ktorego charakterystyka przedstawiona zostata w tabeli 1.

Na rok przed upadtoscig $redni poziom wskaznika rentowno$ci sprzedazy brutto,
przyjmujac wszystkie obliczone jego wartosci dla badanych jednostek, wynosi (2,39 j.).
Taki wynik jest jednak obarczony istotnym btedem, ktory jest konsekwencja przyjecia do
obliczenia $redniej arytmetycznej rowniez nietypowych, odstajacych wartosci (tzw. z ang.
outliers). Dlatego tez autor postanowit analizowac ksztattowanie si¢ Sredniego poziomu tego
i innych wskaznikéw na poziomie $redniej obliczonej dla typowego obszaru zmienno$ci
srodkowych 50% badanych obiektow (tzn. §rednia z obszaru QI-QIII), a takze na poziomie
sredniej z obszaru zmiennosci srodkowych 80% badanych obiektow (tzn. $rednia z obszaru
Del-DelX). W ten sposob, pozostajac na poziomie oceny analizowanego wskaznika przy
wykorzystaniu $redniej arytmetycznej, jego obraz nie jest znieksztalcony wystepowaniem
warto$ci odstajacych. Reasumujac, na rok przed ogloszeniem upadtosci typowe dla 80%
upadajacych przedsigbiorstw jest generowanie straty finansowej brutto w wysokosci 12 zt
na kazde 100 zt osigganych przychodéw ze sprzedazy. Przedsi¢biorstwa zdrowe (rowniez
srodkowe 80% badanych obiektéw) sg natomiast w stanie na kazde 100 zt osigganych przy-
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chodow ze sprzedazy generowaé zysk finansowy brutto na $rednim poziomie 5 zt. Warto
réwniez zauwazy¢, iz srednia ze wszystkich zmiennych, a takze dwie §rednie z obszaru
(QI-QIII) i (Del-DelX) dla jednostek ,,zdrowych” nie r6znig si¢ od siebie istotnie (tab. 1).

Tabela 1

Podstawowe statystyki wskaznika rentownosci sprzedazy brutto w okresie trzech lat
przed upadtoscia jednostek niewyptacalnych oraz w probie przedsigbiorstw ,,zdrowych”

Podmioty upadte w latach
2007-2011 (N = 190) Jednostki
Podstawowe statystyki dla zmiennej: WFB/Ps — rentownos¢ sprzedazy brutto zdrowe
Obliczenia na koniec roku obrotowego | (N =190)
t, t, t,
n waznych obserwacji 187 189 47 190
Liczba b.d. 3 1 143 0
MIN — minimum —-0,84 —52,90 -105,11 —-0,60
MAX — maximum 8,50 0,15 0,24 6,78
Srednia — dla wszystkich przypadkow 0,04 -0,39 -2,39 0,08
Odchylenie standardowe 0,65 3,93 15,31 0,50
Srednia (dla przypadkéw z QI-QIII) 0,01 —-0,01 —-0,09 0,04
—n waznych przypadkow w QI-QIII 93 95 23 94
Srednia (dla przypadkéw z Del-DelIX) 0,00 —-0,03 -0,12 0,05
—n waznych przypadkow w Del-DelX 149 151 37 152
QI —kwartyl I —-0,02 —-0,07 -0,19 0,01
Me — mediana 0,01 0,00 -0,09 0,04
QIII — kwartyl IIT 0,04 0,02 0,00 0,07
Del — decyl I ~0,13 0,23 0,53 ~0,01
DelX — decyl IX 0,08 0,05 0,02 0,16
Typowe obszary zmiennosci analizowanego wskaznika, charakterystyczne dla:
— 50% zbiorowos$ci <QI-QII> -0,02-0,04 | —0,07-0,02 | —0,19-0,00 | 0,01-0,07
— 80% zbiorowosci <Del-Del X> -0,13-0,08 | -0,23-0,05 | —0,53-0,02 |-0,01-0,16

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie analizy finansowej 380 przedsigbiorstw: 190 jednostek upadtych
(w latach 2007-2011) i 190 podmiotow ,,zdrowych” — dobor parami.

Na rysunku 1 przedstawione zostato natomiast ksztattowanie si¢ typowych wartosci
wskaznika rentownosci sprzedazy brutto, zar6wno dla jednostek upadajacych (na rok przed
ogloszeniem upadtosci), jak réwniez dla jednostek wyptacalnych. Rysunek ten obrazuje,
w jakim stopniu przedzialy zmiennosci tego wskaznika, typowe dla 50% oraz 80% bada-
nych przedsigbiorstw obu grup, pokrywaja si¢ wzajemnie. Idealnie byloby oczywiscie, aby
przedziaty te nie tylko wykluczaty si¢ w ramach analizowanych rozstepow kwartylowych
i decylowych, ale tez aby byly mozliwie daleko od siebie umiejscowione. Taka sytuacja
niestety jest malo prawdopodobna w praktyce. Znalezienie wskaznika posiadajacego taka
ceche oznaczaloby w zasadzie odnalezienie ,,idealnego” predyktora upadtosci i w konse-
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kwencji kwestionowatoby zasadno$¢ budowy wielowymiarowego modelu dyskryminacyj-
nego, w sktad ktérego wchodzityby wskazniki réznych obszarow (np. ptynnosci, poziomu
zadtuzenia, rentownosci i produktywnosci, a takze/lub aktywnoSci i obrotowosci).

#
D o
0,60 0,50 0,40 0,30 0,20 0,10 0,00 0,10 0,20
<= RQ(Ut-1) <@ RDe(Ut-1) <@ rQ)2) @) RDe(2) RMe

Legenda:

RQ(U,,) — typowy obszar zmienno$ci analizowanego wskaznika, charakterystyczny dla 50% $rodkowych przy-
padkoéw w grupie przedsigbiorstw upadajacych, na 1 rok przed sadowym ogloszeniem upadtosci,

RDe(U, ) — typowy obszar zmiennosci analizowanego wskaznika, charakterystyczny dla 80% s$rodkowych
przypadkéw w grupie przedsigbiorstw upadajacych, na 1 rok przed sadowym ogtoszeniem upadtosci,

RQ(Z) — typowy obszar zmiennosci analizowanego wskaznika, charakterystyczny dla 50% srodkowych przy-
padkéw w grupie podmiotow ,,zdrowych”,

RDe(Z) — typowy obszar zmienno$ci analizowanego wskaznika, charakterystyczny dla 80% $rodkowych przy-
padkéw w grupie podmiotow ,,zdrowych”,

RMe — odlegtos¢ (rozstep) migdzy: wartoscia mediany analizowanego wskaznika, obliczona dla typowych 50%
przypadkoéw obu grup (jednostek upadtych (t — 1) oraz podmiotéw ,,zdrowych”).

Rysunek 1. Typowe przedzialy zmiennosci wskaznika rentowno$ci sprzedazy brutto i stopien ich
pokrycia w przedsigbiorstwach upadajacych (na rok przed ogloszeniem upadtosci) oraz
w podmiotach ,,zdrowych”

Zrodto: opracowanie wlasne.

W zwiazku z tym, ze wlasciwie sposrod 29 analizowanych wskaznikéw finansowych
w zadnym przypadku rozstepy kwartylowe i decylowe dla jednostek upadlych i ,,zdro-
wych” nie okazaty si¢ przedzialami roztacznymi, w opinii autora nalezy positkowac sie,
w poszukiwaniu predyktorow upadtosci, drugim kryterium. Jest nim ,,mi¢dzygrupowy”
rozstep medianowy, ktory na rysunku 1 zostat przedstawiony w postaci bloku (prostokata).
Jego granice wyznaczyla mediana obliczona odpowiednio ze zbioru 80% analizowanych
upadtych i ,,zdrowych” podmiotoéw. Biorac pod uwage to kryterium doboru wskaznikow
do modelu dyskryminacyjnego nalezy zatem poszukiwac¢ takich zmiennych, w ktorych
przypadku migdzygrupowy rozstep medianowy bedzie mozliwie duzy. W celu poréwnania
tych odlegtosci, charakterystycznych dla réznych wskaznikow, nalezatoby dokona¢ jeszcze
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standaryzacji zmiennych, co w niniejszym artykule nie zostato przeprowadzone z uwagi na
inny cel opisu wybranych zmiennych.

Przyklad wskaznika produktywnosci majatku — zmiennej o stabych wlasnosciach
dyskryminacyjnych

Inng ze zmiennych, branych pod uwagg w opisywanych badaniach, jest wskaznik pro-
duktywno$ci majatku, stanowiacy iloraz osigganych przychodow ze sprzedazy w stosunku
do $redniorocznego stanu majatku badanych przedsiebiorstw. Analizujac podstawowe sta-
tystyki (tab. 2) tego wskaznika zauwazy¢ mozna, iz przedsigbiorstwa o dobrej kondycji eko-
nomiczno-finansowej na kazde 100 zt zaangazowanych w procesy gospodarcze kapitatow
generuja Srednio 176 zt przychodoéw ze sprzedazy. Warto$¢ ta ulega nieznacznej korekcie,
gdy grupa badawcza (proba testowa skladajaca si¢ ze 190 przedsigbiorstw) zostanie ograni-
czona do jednostek, ktorych wyniki mieszcza si¢ pomi¢dzy QI a QIII (Srodkowe 50% pod-
miotow; $rednia = 1,53 j.), a takze pomigdzy Del a DelX (Srodkowe 80% przedsigbiorstw;
$rednia = 1,62 j.).

Na etapie oceny wskaznika produktywnosci majatku, przy zastosowaniu samego
kryterium wartos$ci $redniej (tab. 2), zauwazy¢ mozna, iz zmienna ta nie bedzie wlasciwie
dyskryminowata przedsigbiorstwa do jednej z dwoch grup: zagrozonych upadtoscia lub jed-
nostek ,,zdrowych” (wyptacalnych). Aby wyciagna¢ taki wniosek nalezy po pierwsze za-
uwazy¢, iz wraz ze zblizaniem si¢ ku upadtosci (t,) srednia warto$¢ analizowanego wskaz-
nika co prawda maleje (co jest logicznie uzasadnione, gdyz wskaznik ten ma ewidentnie
charakter stymulanty), niemniej jednak jego $rednia warto$¢ oscyluje bardzo blisko wokot
wartosci charakterystycznej dla jednostek ,,zdrowych”. Po drugie warto réwniez zauwazy¢,
iz zarowno na dwa jak i na trzy lata (t_,; t ;) przed upadtoscia, wskaznik ten przyjmuje $red-
nie warto$ci nawet przewyzszajace wyniki dla jednostek ,,zdrowych”. Opisany takimi sta-
tystykami (tab. 2) rozktad wskaznika produktywnos$ci majatku oznacza, iz z pewnoscia nie
jest to dobry predyktor upadtosci. W tym miejscu mozna jeszcze dokona¢ proby wyjasnie-
nia tego stanu rzeczy. Mianowicie bardzo czestym zjawiskiem poprzedzajagcym upadiosé,
ktore zauwazyt autor analizujac przedsigbiorstwa upadte, jest stopniowe badz (rzadziej)
radykalne obnizanie w czasie generowanych przychoddéw ze sprzedazy. Jest to oczywista
determinanta pojawiajacych si¢ w skutek tego trudnosci finansowych, przejawiajacych sie
zatorami platniczymi, a takze niejednokrotnie zmiang struktury ponoszonych kosztéw
(wzrost udziatu kosztow statych). Temu spadkowi osiaganych przychodow towarzyszy jed-
nak bardzo czg¢sto stopniowe uptynnianie majgtku (odchudzanie struktury majatku przed-
sigbiorstwa), moggace np. przejawiac si¢ stopniowym wyprzedawaniem aktywow trwatych.
Jezeli taka sytuacja zajdzie, to wskaznik produktywnos$ci majatku (przy jednoczesnym ob-
nizaniu wartosci licznika i mianownika) nie wykaze nieprawidtowosci, co jednak nie po-
winno umkna¢ uwadze przy przeprowadzaniu analizy poziomej sprawozdan finansowych.
Obliczajac indeksy dynamiki mozna zaobserwowaé wowczas ujemng dynamike sktado-
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Tabela 2

Podstawowe statystyki wskaznika produktywnosci majatku w okresie 3 lat przed upadtoscia
jednostek niewyptacalnych oraz w probie przedsigbiorstw ,,zdrowych”

Podmioty upadte w latach
2007-2011 (N = 190) Jednostki
Podstawowe statystyki dla zmiennej: Ps/A — produktywnos$¢ majatku zdrowe
Obliczenia na koniec roku obrotowego | (N = 190)
ts t, t,

n waznych obserwacji 165 186 47 190
Liczba b.d. 25 4 143 0
MIN — minimum 0,00 0,00 0,01 0,02
MAX — maximum 15,11 13,38 3,77 7,67
Srednia — dla wszystkich przypadkow 1,99 1,91 1,61 1,76
Odchylenie standardowe 1,47 1,40 0,94 111
Srednia (dla przypadkow z QI-QIII) 1,75 1,68 1,42 1,53
—n waznych przypadkow w QI-QIII 83 92 23 94
Srednia (dla przypadkow z Del-DelX) 1,82 1,73 1,54 1,62
—n waznych przypadkow w Del-Del X 131 148 37 152
QI — kwartyl I 1,10 1,01 0,93 1,05
Me — mediana 1,71 1,63 1,32 1,48
QIII — kwartyl IIT 2,43 2,45 2,31 2,26
Del —decyl I 0,81 0,74 0,67 0,72
DelX — decyl IX 3,45 3,11 3,07 3,31
Typowe obszary zmiennosci analizowanego wskaznika, charakterystyczne dla:
— 50% zbiorowosci <QI-QII> 1,10-2,43 1,01-2,45 0,93-2,31 | 1,05-2,26
— 80% zbiorowosci <Del-Del X> 0,81-3,45 0,74-3,11 0,67-3,07 | 0,72-3,31

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie analizy finansowej 380 przedsigbiorstw: 190 jednostek upadtych
(w latach 2007-2011) i 190 podmiotow ,,zdrowych” — dobor parami.

wych wskaznika produktywnosci majatku. Jezeli przychody maleja w wigkszym stopniu
niz zmniejszana jest warto$¢ majatku przedsigbiorstwa, wowczas wskaznik produktywno-
$ci majatku zasygnalizuje niepokojaca zmiang. Jednak jezeli spadek tych wartos$ci jest pro-
porcjonalny, zmienna ta nie bedzie sygnalizowata probleméw. Oczywiscie moze rowniez
w praktyce mie¢ miejsce trzecia sytuacja, w ktorej zarzad podejmuje radykalng decyzje
o0 bardzo duzym odchudzeniu struktury majatkowej przedsigbiorstwa, wskutek czego war-
tos$¢ aktywoéw w danym roku obniza si¢ nominalnie o bardzo duza warto$¢ i nawet w obli-
czu spadajacych przychodow ze sprzedazy wskaznik produktywnosci majatku sygnalizuje
wzrost. Dlatego tez niezwykle wazna jest w takiej sytuacji ocena dynamiki zmian w czasie
(analiza pozioma), ktéra powinna by¢ przeprowadzona na wstgpnym etapie oceny jednostki
gospodarczej. Warto rowniez zauwazy¢, iz w tej sytuacji zwigkszaja si¢ istotnie pozostate
przychody operacyjne (w wyniku przychodéw ze sprzedazy majatku przedsigbiorstwa), co
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w konsekwencji zaburza prawidlowg interpretacje pozostatych wskaznikow produktywno-
$ci majatku i rentownosci sprzedazy.

Przyjmujac opisang i zastosowang w artykule metodyke badawcza, analizowany
wskaznik (produktywnos$ci majatku) nie nadaje si¢ do oceny tego, czy badane przedsigbior-
stwo bedzie w perspektywie 1 roku postawione w stan upadtosci, czy nie, co w bardzo wy-
razny sposob ilustruje rysunek 2. Jest na nim bowiem zobrazowane w jak duzym zakresie
typowy obszar zmienno$ci tego wskaznika, charakterystyczny dla srodkowych 50% i 80%
jednostek upadajacych (na 1 rok przed tym faktem) i podmiotéw ,,zdrowych”, pokrywaja si¢
wzajemnie. Bardzo wyraznie wida¢ w tym miejscu (poréwnujac charakterystyke obu opi-
sywanych w niniejszym artykule zmiennych — rysunek 1 i 2) jak istotnie rdznig si¢ typowe
obszary zmiennosci tych wskaznikow.

< >
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50
<= RQ(Ut-1) <@ RDe(Ut-1) <@ rQ2) <@ RDe(2) RMe

Legenda jak do rysunku 1.

Rysunek 2. Typowe przedzialy zmiennosci wskaznika produktywnosci majatku i stopien ich po-
krycia w przedsigbiorstwach upadajacych (na rok przed ogloszeniem upadtosci) oraz
w podmiotach ,,zdrowych”

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawiony na rysunku 2, w postaci prostokata, mi¢dzygrupowy rozstep mediano-
wy nie zajmuje szerokiego przedziatu zmienno$ci. Potowa analizowanych przedsigbiorstw
na rok przed ogloszeniem upadtosci wykazywata produktywnos¢ majatku na poziomie
mniejszym badz rownym 1,32 j., natomiast potowa analizowanych ,,zdrowych” jednostek
gospodarczych osiggata produktywno$é majatku na zblizonym poziomie — co najwyzej
1,48j. Tak niewielka rozpietos¢ wskaznika pozwala zauwazy¢, iz nie moze on skutecznie
dyskryminowac¢ podmiotéw zagrozonych upadioscia od jednostek ,,zdrowych”.
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Podsumowanie

Przedstawione w artykule wyniki badan stanowia kolejny etap® awansowania przez
autora prac, ktore dotycza ksztattowania si¢ typowych przedziatdow zmiennosci wybranych
wskaznikow analizy finansowej w przedsigbiorstwach, napotykajacych na drodze swojego
rozwoju trudno$ci finansowe, wskutek czego zostaly postawione w stan upadtos$ci.

Jak zostato przedstawione w niniejszym artykule, nawet w przypadku opisywanego
jako ,,dobrego” predyktora upadtosci — wskaznika rentownosci sprzedazy brutto, w niekto-
rych przedziatach zmiennosci znajdujg si¢ wyniki otrzymane z analizy jednostek obu grup.
To w sposob dos¢ przekonywujacy obrazuje, iz nie ma ,,idealnie” dyskryminujacej zmien-
nej, pochodzacej bezposrednio z zakresu wykorzystywanych w analizie finansowej wskaz-
nikow, ktéra bylaby w stanie w sposob doskonaly oddzieli¢ przedsi¢biorstwa zagrozone
upadtoscia od podmiotow wyptacalnych. Wielowymiarowos¢ obszaréw dziatania przedsig-
biorstw sprawia, iz upadaja rowniez i takie jednostki, w ktorych niekoniecznie panuje de-
gradacja wszystkich obszarow odwzorowanych we wskaznikach finansowych. Mato tego,
czesto okazuje sig, iz jednostki te wykazuja w pewnych obszarach analizy bardzo wyrazne
symptomy nadchodzacego kryzysu, a w innych — zachowujg si¢ jak typowe, ,,zdrowe” i do-
brze prosperujace na rynku podmioty. Na tym wlasnie polega réznica pomiedzy ,,proza
rachunkowosci finansowej” a ,,poezja rachunkowosci zarzadczej” i analizy finansowej ja
wspomagajacej. Sztuka bowiem jest nie tylko przeprowadzi¢ zgodng z podstawami me-
todologicznymi rzetelng analiz¢ finansows, ale przede wszystkim wyciaggnac¢ prawidtowe
whnioski, ktére bezwzglednie powinny by¢ wspomagane informacjami o charakterze jakos-
ciowym (pozabilansowym).
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Streszczenie

W artykule zostalty przedstawione wyniki badan stanowigcych wstep do budowy nowych mo-
deli dyskryminacyjnych, stuzacych prognozowaniu upadiosci przedsigbiorstw. Autor przedstawit
w pracy metodyke wstepnego wyboru zmiennych, rozwazanych jako potencjalnie dobre predyktory
upadtosci, majace zosta¢ wlaczone do modeli analizy dyskryminacyjnej. W artykule przedstawio-
ne zostaly przyktady dwoch zmiennych, ktore wskazuja na dobre i stabe zdolnosci réznicowania
przedsigbiorstw zmierzajacych ku upadioéci od jednostek charakteryzujacych si¢ dobra kondycja
ekonomiczno-finansowa. Wybor zmiennych zostat dokonany wybiérczo sposrod 29 analizowanych
roznych wskaznikéw finansowych, za$ opisywane wyniki badan majg charakter czastkowy i stano-
wig fragment szerszych badan prowadzonych przez autora w tym przedmiocie.

PROPERTIES OF RETURN ON SALES AND RETURN ON ASSETS INDICATORS
IN ENTERPRISE BANKRUPTCY PREDICTION

Summary

The article presents the results of pilot studies, which are the third stage of preparation for
building new discriminative corporate bankruptcy prediction models. The author presents the meth-
odology for the initial selection of variables considered potentially good bankruptcy predictors, which
would be incorporated into the estimated discriminant analysis models. The paper presents examples
of two variables, which show either good or weak capabilities to differentiate enterprises character-
ized by good economic and financial standing that were heading towards bankruptcy. The variables
were selected from 29 financial indicators subjected to analysis. The reported results are fragmentary
as they are part of the author’s broader study on the subject in question.



