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Streszczenie: W obecnych czasach prognozowanie trudnosci finansowych wydaje si¢ waz-
nym elementem przy podejmowaniu decyzji przez zarzadzajacych. Dzigki odpowiednim sys-
temom informacyjnym mozna ograniczy¢ lub omina¢ skutki recesji i trudnosci finansowych.
Jednym ze sposobow budowy tego typu systemow sa kwantyfikowalne finansowe sygnaly
ostrzegawcze. W artykule przedstawiono koncepcje budowy sygnatow ostrzegawczych z wy-
korzystaniem finansowego cyklu rozwoju przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, trudnosci finansowe, sygnaly ostrzegawcze
w przedsigbiorstwie.

1. Finansowe sygnaly ostrzegawcze
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

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

Do najpopularniejszej i najwigkszej grupy sygnatow kwantyfikowalnych naleza
sygnaty finansowe. Identyfikacja odpowiednich finansowych sygnatéw ostrzegaw-
czych iich analiza sa niezbedne do odpowiedniego zarzadzania przedsigbiorstwem,
a wigc dopasowania si¢ do dynamicznie zmieniajacego si¢ otoczenia. Wynika to
z tego, ze aby przedsigbiorstwo mogto istnie¢ na rynku, musi mie¢ dobrze zorganizo-
wane przede wszystkim finansowe systemy informacyjne mogace m.in. odpowiednio
wcezesnie rozpoznaé zagrozenia. Sygnaty wyznaczone na podstawie odchylen od po-
zadanych trajektorii moga mie¢ aspekt negatywny lub pozytywny. Przyktadem moze
by¢ analiza jednego z wazniejszych parametrow finansowych, jakim sa przychody
ze sprzedazy. Jezeli wystapi spadek przychodoéw ze sprzedazy poza dopuszczalng
granicg, jest to silny sygnat ostrzegawczy dla firmy informujacy np. o utracie kon-
kurencyjnosci. W przypadku wzrostu przychodow ze sprzedazy poza dopuszczalny
przedzial moze by¢ to informacja negatywna. W pierwszym przypadku mozna mo-
wi¢ np. o btednych zatozeniach i prognozach firmy, oczywiscie jezeli wzrost ten nie
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wynika z chwilowej mody na produkty danej firmy. Drugi przypadek moze mie¢
aspekt pozytywny wskazujacy na szansg zwigkszenia udziatéw w rynku np. spo-
wodowanego ,,wypadnigciem z niego konkurenta”, co moze wiaza¢ si¢ ze zmiana
polityki inwestycyjnej, a co za tym idzie — budzetu firmy oraz pozyskaniem nowego
kapitatu. W przypadku pozytywnego sygnatu trudno mowi¢ o ostrzezeniu, a wigc nie
jest to sygnat ostrzegawczy.

W celu tworzenia systemu parametrow i wskaznikéw finansowych, ktore beda
generowac sygnaly ostrzegawcze, nalezy przeprowadzi¢ analize otoczenia, dzigki
czemu mozna znalez¢ te obszary, ktore sa szczegolnie zagrozone, jak rowniez te,
ktore moga przynies¢ dodatkowy sukces, czego gldéwnym wyznacznikiem jest ros-
naca warto$¢ 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.

Tabela 1. Sygnaty ostrzegawcze w przedsigbiorstwie

Sygnaty finansowe Przyktadowe powody

Spadek lub wzrost wielkosci Wynik utraty konkurencyjnosci lub zte planowanie
przychodow ze sprzedazy poza
dopuszczalne granice

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

Wysoki i wzrastajacy w czasie Wynik utraty zdolno$ci obstugi dtugu z dziatalnosci biezace;.
stopien zadtuzenia firmy Wskazuje to na potrzebg pozyskania pienigdzy na sptate
zobowiazan i odsetek przez np. wyprzedaz majatku

Wysoki i wzrastajacy czas »Starzenie” i wzrost ztych dhugow
sptywu naleznoS$ci
Zbyt wysoki poziom zapaséw Moze to oznacza¢ zaangazowanie si¢ firmy w dziatalnos¢

nietrafiong rynkowo, zle zarzadzanie, manipulacje ksiggowe,
nieefektywna gospodarke materiatowa. Wszystko to prowadzi do
problemow z plynnoscia i wzrostu kosztow utraconych korzysci

Opdznienia w terminowym Zte zarzadzanie kapitalem obrotowym
regulowaniu zobowiazan wobec
dostawcow i urzedu skarbowego

Niska i1 spadajaca marza zysku ze | Wzrastajace koszty dziatalno$ci oraz zte zarzadzanie
sprzedazy i zysku operacyjnego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Damodaran 2002; Thieme 2002].

Sygnaly ostrzegawcze wyznaczone na podstawie wybranych parametréw finan-
sowych przedstawione w tab. 1 sa sygnatami przyktadowymi dotyczacymi roznych
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dziatow finansow. W praktyce istnieje bardzo wiele parametréw finansowych, na
podstawie ktorych mozna uzyskaé informacj¢ o nadchodzacych zagrozeniach. Po-
niewaz nie sposob jest kazdy parametr finansowy osobno analizowa¢, analitycy i za-
rzadzajacy tworza r6zne modele wczesnego ostrzegania.

2. Metoda pasm strategicznych

Metoda pasm strategicznych oparta jest na cyklu zycia przedsigbiorstwa, a wigc za-
ktada, Ze rozwdj przedsigbiorstw ma charakter cykliczny. Przedsigbiorstwa w za-
leznosci od branzy i otoczenia charakteryzuja si¢ réznymi trajektoriami rozwoju.
Inny ksztatt trajektorii beda mialy mtode firmy, a inny dojrzate. Obserwujac dane
finansowe (np. ksztaltowanie si¢ poziomu aktywow, przychodow ze sprzedazy czy
warto$ci firmy w czasie), mozna wyr6zni¢ wiele trajektorii rozwoju firmy'.

Zdrowa firma powinna mie¢ trajektori¢ podobna do funkcji logistycznej lub log-
logistycznej, ktora przedstawiono na rys. 1. Opisuje ona klasyczne fazy: poczatko-
wa, intensywnego wzrostu i stabilnego rozwoju.
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Rys. 1. Trajektoria zdrowej firmy wyznaczona na podstawie funkcji loglogistycznej

Zrodto: opracowanie wlasne.

! Szerzej zob. [Argenti 1976]. Czg$¢ autorow uzywa nazwy ,.trajektorie zycia przedsigbiorstw”,
zob. np. [Rutkowska 2002].
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Wyznaczenie sygnatow ostrzegawczych z wykorzystaniem finansowego cyklu
zycia firmy powinno uwzglednia¢: wybor odpowiednich danych finansowych, od-
powiedniej funkcji do ich prognozy i analiz¢ zmienno$ci oraz stabilno$ci przyro-
stow.

Wybor 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 sygnaty ostrze-
gawcze, a takze od subiektywnej oceny osoby analizujacej te sygnaly. Jak wspomnia-
no juz, wyboru mozna dokona¢ na podstawie tzw. no$nikow wartosci dla analizy
dlugoterminowe;j (strategicznej firmy), a wigc czynnikow wplywajacych na warto$¢
przedsigbiorstwa, takich jak np.: przychody ze sprzedazy, marza zysku operacyjne-
g0, koszt kapitatu czy wielko$¢ naktadow inwestycyjnych w aktywa lub miernikow
zarzadzania wartoscia np. EVA czy CFROI. Dobrym sposobem jest wykorzystanie
do analizy biezacej klasycznych metod finansowej analizy wskaznikowej, w ktorej
bierze si¢ pod uwagg (jak np. w analizie Du Ponta): przychody ze sprzedazy, koszty
catkowite, zysk netto czy wielko$¢ aktywow. Jak mozna zauwazy¢, w obu przy-
padkach najistotniejszymi danymi finansowymi wydaja si¢ przychody ze sprzedazy.
Oczywi$cie nie oznacza to, ze inne dane finansowe nie sg istotne, poniewaz sama
analiza przychodow ze sprzedazy nie jest wystarczajaca.

W metodzie pasm strategicznych jest analiza stabilnosci przyrostow i zmienno-
$ci wybranych parametrow finansowych. Na jej podstawie mozna wyznaczy¢ trzy
rodzaje sygnatow ostrzegawczych:

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

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

— odchylenia od cyklu rozwoju danego sektora.

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 (TQM), gdzie wykorzy-
stuje si¢ tzw. karty kontrolne, czy na rynkach kapitalowych i pieni¢znych w anali-
zie technicznej (np. wstegi: Bollingera i procentowa). Analogiczne metody mozna
z powodzeniem zastosowac¢ w analizie niektorych parametrow finansowych. Jedna
z firm wykorzystujacych analiz¢ odchylen jest firma Moody’s (KMV), ktora zbudo-
wata swoj model (EDF) oceny zdolnosci kredytowej, badajac odchylenia wartosci
rynkowej aktywéw firmy. Do wyznaczania pasm strategicznych mozna wykorzystaé
popularne metody ekonometryczne i statystyczne, takie jak np. estymacja przedzia-
fowa i prognozy przedziatowe lub metody eksperckie, za pomoca ktéorych mozna
okresli¢ dopuszczalne przedziaty zmiennosci badanych parametrow finansowych.
Na przyktad mozna wykorzysta¢ prognozowanie przedziatowe, tzn. wyznaczy¢:

— prognozy punktowe )7t na podstawie liczby danych n,
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— wiarygodnos¢ prognozy o i zwiazany z nig wspotczynnik u,
— wariancje resztowa s°, i btad prognozy a priori Szp »
— przedziat prognozy:

P{Yt—uspt <Y, <Y,+usp,}=a,

gdzie

2
S, = &leH s

g(’f _7)2 "

W artykule koncepcjg metody pasm strategicznych zilustrowano na przyktadzie
spotki Prokom (ktora zostala ptrzejgta przez spotke Assecopol) dla skumulowane-
go wskaznika zysku ekonomicznego (ekonomicznej wartos$ci dodanej) i dla danych
kwartalnych przychody ze sprzedazy. W badaniach, ktére obecnie autor przeprowa-
dza, przychody i zysk ekonomiczny sa jednymi z paramatréw badanych i analizo-
wanych w powyzszej koncepcji, jednak dla zobrazowania tej koncepcji ograniczono
si¢ jedynie do tych elementow.

W pierwszym kroku oszacowano parametry funkcji loglogistycznej dla danych
rocznych za lata 1994-2002 wskaznika zysku ekonomicznego:

577 Int
f= |+ 0421041381

a=577,b=6,421,c=0,4138,

a nastgpnie okreslono na podstawie analizy przyrostOw momenty zmiany tempa
wzrostu. Analizy dokonano na podstawie danych rocznych za lata 1994-2004, co
przedstawia rys. 2.

Z analizy 1 1 II ré6znic wyznaczonych funkcji wynika, ze spotka Prokom w okre-
sie, na ktorego podstawie szacowano parametry funkcji loglogistycznej, byta w fazie
intensywnego rozwoju i w 1999 r. sygnalizuje przejscie do kolejnej fazy wzrostu
(dojrzatosci), czego oznaka jest zmiana znaku II réznic z dodatniego na ujemny.
Jak mozna zauwazy¢, po okresie trzech lat nastapit znaczny spadek wartosci tego
wskaznika.

W kolejnym etapie wyznaczono pasma strategiczne dla skumulowanego wskaz-
nika EVA, skonstruowano, wykorzystujac jako prognoze punktowa, wartos¢ wy-
znaczonej funkcji loglogistycznej. Okreslono granice zewngtrzne, dla poziomu
wiarygodnosci o = 0,95, ktorych przekroczenie generuje silny sygnat ostrzegawczy,
oraz wewngtrzne, dla o = 0,8, po przebiciu ktéorych mamy do czynienia za stabym
sygnatem. Pasma strategiczne przedstawiono na rys. 3.
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Rys. 2. Analiza zmiany tempa wzrostu dla firmy Prokom SA na podstawie wielkosci skumulowane;j
zysku ekonomicznego w latach 1992-2003

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 3. Prognozy pasm strategicznych na lata 2000-2003 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie wskaznika EVA w latach 1994-1999

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W omawianym przypadku firmy Prokom w 2001 r. zostat wygenerowany silny
sygnal ostrzegawczy. Wedtug analitykow, od 2003 r. do momentu przejecia przez
Assecopol SA firma zmniejszata swoja warto$¢ rynkowa.

Analiza finansowych sygnatow ostrzegawczych w biezacym zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem oparta na danych rocznych wydaje si¢ mato przydatna. W takim
przypadku licza si¢ wyniki kwartalne i miesigczne, ktore sa w przedsigbiorstwach
monitorowane. Do konstrukeji pasm strategicznych na podstawie kwartalnych wy-
korzystano wielkosci przychodow ze sprzedazy, dla ktorych wyznaczono jako pro-
gnoze punktowa funkcje logistyczne, a nastgpnie skonstruowano prognozg przedzia-
towa. Dla okreslenia granic przyjgto poziom wiarygodnosci o = 0,9.

W analizie wielkosci kwartalnych przychodow ze sprzedazy przedstawiono dwa
sposoby analizy.

W pierwszym wyznaczono funkcje logistyczna na podstawie 20 kwartalow za
lata 1994-2002, dla ktérych funkcja logistyczna miata nastgpujace parametry
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Rys. 4. Prognozy pasm strategicznych na lata 2003-2004 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie kwartalnych wielko$ci przychoddéw ze sprzedazy w latach 1998-2002

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, pierwszy sygnal ostrzegawczy zostat
wygenerowany w III kw. 2003 r., w ktorym przychody ze sprzedazy przebily dolna
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granicg, i zostal nastgpnie potwierdzony w I kw. 2004 r., gdy ponownie po powrocie
do dopuszczalnego przedziatu w IV kw. 2003 r. dolna granica zostala znowu prze-
kroczona (zob. rys. 4). Jak mozna zauwazy¢ na rys. 4, wystgpuje sezonowos¢ przy-
chodow ze sprzedazy, co powoduje zwigkszenie przedziatu dopuszczalnych zmian
i moze spowodowaé pominigcie niektorych wezesniejszych sygnatéw. Przy sezo-
nowosci, aby mozna bylo lepiej wykorzysta¢ dane, mozna zaproponowaé osobna
analize dla poszczegolnych kwartatow w kolejnych latach. W tym celu wyznaczono
cztery funkcje logistyczne na podstawie danych za lata 1998-2002 i pasma strate-
giczne dla I, I1, 11 i IV kwartatéw osobno. Wyznaczone parametry funkcji logistycz-
nej przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Parametry funkcji logistycznej dla kwartalnych wielko$ci przychodow ze sprzedazy
spotki Prokom SA

Parlizlgirgcﬁ?g(ql I kwartat II kwartat I kwartat IV kwartat
a 174 100,00 153 000,00 157 700,00 251 600,00
b 4,26 5,41 3,03 3,22
c 2,34 3,44 2,40 1,12
d 22 930,00 24 180,00 47 990,00 100 700,00

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Jak widac (zob. rys. 5, 6, 7, 8), sygnaly ostrzegawcze wystapity w 111 IV kwar-
tale 2003 r., gdzie przychody ze sprzedazy przekroczyly dolna granice.
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Rys. 5. Prognozy pasm strategicznych na lata 2003-2004 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie I kwartatdéw w latach 1998-2002

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 6. Prognozy pasm strategicznych na lata 2003-2004 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie I kwartatow w latach 1998-2002

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Prognozy pasm strategicznych na lata 2003-2004 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie I kwartatlow w latach 1998-2002

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rys. 8. Prognozy pasm strategicznych na lata 2003-2004 dla firmy Prokom SA wyznaczone
na podstawie I kwartatow w latach 1998-2002

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Podsumowanie

Podsumowujac opisany model, nalezy stwierdzi¢, ze wydaje si¢ on dobrym narzg-
dziem wspomagajacym zarzadzanie zar6wno strategiczne, jak i operacyjne przedsig-
biorstwem. Ma on silne podstawy teoretyczne. Badania nad pasmami strategicznymi
i cyklem zycia przedsigbiorstwa nalezatoby przede wszystkim rozszerzy¢, jak row-
niez zastosowac¢ inne parametry finansowe, ktore rownie skutecznie moga informo-
wac o niepomyslnej finansowej sytuacji firmy lokalnej i globalnej. Dobér parame-
trow finansowych wydaje si¢ jednym z najtrudniejszych i najwazniejszym zadaniem.
Niemniej jednak na podstawie przeprowadzonych juz badan i przyktadow zawartych
w artykule mozna zauwazy¢ jego skutecznos¢, co powinno potwierdzi¢ sig¢ w porow-
naniu przydatno$ci pasm strategicznych do generowania sygnalow ostrzegawczych
z juz istniejacymi modelami prognozowania trudnosci finansowych.
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ANALYSIS OF WARNING SIGNALS WITH THE USE
OF STRATEGIC BANDS

Summary: In the world economy, the financial distress prediction aspect is still an impor-
tant part of management. Managers ought to create an appropriate information system which
would help them to forecast some financial dangers. 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 to identify financial distress signals and make
a good strategic decision.
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