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PROGNOZOWANIE TRUDNOSCI FINANSOWYCH
PRZEDSIEBIORSTW Z WYKORZYSTANIEM MIARY
ROZWOJU HELLWIGA

Streszczenie: Celem prognozy ostrzegawczej jest ,,odpowiednio wezesne” sygnalizowanie
niekorzystnych zmian w wybranych obszarach dziatalnosci gospodarczej opisanych za pomo-
ca szeregow czasowych. Do tworzenia prognoz ostrzegawczych w przedsigbiorstwie wyko-
rzystuje si¢ roznego rodzaju modele, ktore mozna podzieli¢ na modele oparte na klasycznych
wskaznikach finansowych (np. modele dyskryminacyjne Altmana), modele wykorzystujace
rynek kapitatowy (model opcyjny EDF) oraz modele eksperckie (modele punktowe). Wigk-
szo$¢ tych metod jest jednak bardziej przydatna otoczeniu zewngtrznemu niz zarzadzajacym.
W referacie przedstawiono wykorzystanie miary rozwoju Hellwiga, ktora wydaje si¢ ciekawa
i skuteczna propozycja do prognozowania trudnosci finansowych oraz cyklu rozwoju przed-
sigbiorstwa.

Stowa kluczowe: prognozowanie ostrzegawcze, trudnosdci finansowe, finanse przedsig-
biorstw, metody taksonomiczne.

1. Wstep

Prognozowanie ostrzegawcze stuzy gtéwnie do generowania informacji o zagroze-
niach (sygnatow ostrzegawczych) w przedsigbiorstwie, ale takze o niezauwazonych
szansach. Moze to by¢ zatem pojedyncza informacja lub zbidr informacji, dzigki
ktérym mozna z wyprzedzeniem dowiedzie¢ si¢ o przysztych zagrozeniach rozwoju
firmy, czyli mozna powiedzie¢, ze celem prognozy ostrzegawczej jest ,,odpowiednio
wczesne” sygnalizowanie niekorzystnych zmian w wybranych obszarach dziatalno-
$ci gospodarczej opisanych za pomoca szeregéw czasowych. Prognoza ostrzegaw-
cza jest z natury rzeczy prognoza dtugookresowa, ktorej cecha charakterystyczna
jest to, ze nie podaje w zasadzie wartosci prognozowanych zmiennych, a jedynie
przestroge przed mozliwo$cia wystapienia niekorzystnych zmian. Prognozowanie
ostrzegawcze jest prognozowaniem spadku aktywnos$ci gospodarczej podmiotu go-
spodarczego. W skali makroekonomicznej jest to prognoza spadku koniunktury go-
spodarczej. Moze takze dotyczy¢ branzy czy tez przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwa
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powinny by¢ odbiorcami taki prognoz, zwlaszcza wtedy, gdy opracowuja strategicz-
ne cele swojej dziatalnos$ci. Jednoczesnie powinny wnikliwie ocenia¢ wskazniki go-
spodarcze.

W skali mikro horyzont prognozy ostrzegawczej, a wiec poczatek niepomysinej
sytuacji firmy (NSF), to zmiana znaku drugich réznic funkcji trendu wybranych
szeregOw-sygnalizatorow.

W prognozowaniu ostrzegawczym, tak jak i w prognozowaniu klasycznym, za-
stosowanie moga mie¢ rozne metody i techniki emitowania sygnatéw ostrzegaw-
czych.

Tabela 1. Sygnaly ostrzegawcze w przedsigbiorstwie

Sygnaty finansowe Przyktadowe powody

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

Przekroczenie dopuszczalnego spadek lub niewystarczajacy wzrost wartosci przedsigbiorstwa
przedziatu dla wartosci zysku lub w przypadku wzrostu np. manipulowanie danymi
ekonomicznego finansowymi

Wysoki i wzrastajacy w czasie wynik utraty zdolnosci obshugi dlugu z dziatalnosci biezacej,
stopien zadtuzenia firmy co wskazuje na potrzebg pozyskania pieniedzy na splate
zobowiazan i odsetek poprzez np. wyprzedaz majatku

Wysoki i wzrastajacy czas »starzenie si¢” i wzrost ztych dlugow
sptywu nalezno$ci
Zbyt wysoki poziom zapaséw zaangazowanie si¢ firmy w dziatalno$¢ nietrafiong rynkowo, zte

zarzadzanie, manipulacje ksiggowe, nieefektywna gospodarke
materialowa, wszystko to prowadzi do probleméw z ptynnoscia
1 wzrost kosztow utraconych korzysci

Opodznienia w terminowym niewlasciwe zarzadzanie kapitatem obrotowym
regulowaniu zobowigzan wobec
dostawcow i urzedu skarbowego

Niska i spadajaca marza zysku ze | wzrastajace koszty dziatalnosci oraz zle zarzadzanie
sprzedazy i zysku operacyjnego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Damodaran 2002; Thieme 2002].

W celu tworzenia systemu parametrow i wskaznikow finansowych, ktore bgda
generowac sygnaly ostrzegawcze, nalezy przeprowadzi¢ analizg otoczenia, dzigki
czemu mozna znalez¢ obszary zardwno szczegdlnie zagrozone, jak i mogace przy-
nies¢ dodatkowy sukces, czego gldownym wyznacznikiem jest rosnaca wartos¢ firmy.

Wyznaczenie odpowiednich parametréw finansowych do budowy sygnatow
ostrzegawczych jest zadaniem bardzo waznym i trudnym. Czgsto wyboru dokonuje
sig, wykorzystujac metody ekonometryczne lub polegajac na ocenie subiektywnej
zarzadzajacych lub ekspertow.
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Sygnaty ostrzegawcze wyznaczone na podstawie wybranych parametréw finan-
sowych przedstawione w tab. 1 sa sygnatami przyktadowymi dotyczacymi roznych
dziatow finansow, dlatego tez istotne jest znalezienie syntetycznego miernika.

Do analizy i budowy prognoz ostrzegawczych najlepszy jest jeden zagregowany
wskaznik [Rutkowska 2002], ktory opisywatby nie tylko ptynnos¢, ale takze spraw-
no$¢ dziatania i rentowno$¢ firmy. Od dtuzszego czasu poszukuje si¢ wskaznika syn-
tetycznego, ktory w sposob adekwatny opisywalby kondycj¢ finansowa firmy. Do
wyboru takiego wskaznika-agregatu jako pierwsze wykorzystywane byty metody
wielowymiarowej analizy statystycznej (najczesciej analiza dyskryminacyjna) zapo-
czatkowane przez W.H. Beavera (1966) i E.I. Altmana (1968). Skuteczno$¢ modelu
ijego popularnos¢ sprawity, ze wielu badaczy zaczgto badania nad tworzeniem tego
typu modeli w roznych krajach. Najpopularniejsze modele to m.in.: M. Tamariego
[1966], R.J. Tafflerai H.J. Tisshawa [1977], M. Bluma [1974], S. Appetitiego [1984],
R.O. Edminstera [1972], E.B. Deakina [1972] czy M. Zmijewskiego [1984]. Innym
narz¢dziem do prognozowania trudnosci finansowych sa sztuczne sieci neuronowe
(M. Odoma i R. Sharda [1990]). Obecnie istnieje wiele publikacji poréwnujacych
rozne modele statystyczne (liniowe, logistyczne, drzew decyzyjnych czy KNN —
k-nearest neighbour) z modelami sztucznych sieci neuronowych. Najwazniejsze
wydaja si¢ artykuty: E. Altmana, G. Marca i F. Varetta, ktorzy przebadali 1000 wto-
skich firm, M. Kerlinga i T. Poddiga [1994] badajacych spétki francuskie, J.M. Zu-
rady 1 in. [1999] analizujacych modelami logistycznymi spotki amerykanskie czy
publikacja J.E. Boritza i D.B. Kennedy’ego [1995] badajacych spotki amerykanskie
metodami liniowymi i logistycznymi oraz sztucznymi sieciami neuronowymi.

Celem artykulu jest przedstawienie wykorzystania metody opartej na mierze
rozwoju Hellwiga, ktora wydaje si¢ ciekawa propozycja budowy miernika synte-
tycznego i prognoz ostrzegawczych dla przedsigbiorstw. W artykule do budowy tra-
jektorii rozwoju wykorzystano takze funkcje logistyczna i pasma strategiczne.

2. Wykorzystanie miary rozwoju Hellwiga

Do prognozowania ostrzegawczego i budowy kompleksowej oceny rozwoju przed-
sigbiorstwa interesujaca wydaje si¢ metoda Z. Hellwiga oparta na wyznaczeniu
odlegtosci taksonomicznej badanych obiektow, czyli odpowiednich parametrow fi-
nansowych, od obiektu wzorcowego, ktoéra z powodzeniem byta wykorzystywana
w gospodarce [Siedlecka 1996]. W metodzie tej pierwszym krokiem jest zestandary-
zowanie macierzy danych finansowych X zgodnie ze wzorem:

th—x

x= dlat=1,2,....,n;j=1,2, ...,k

S5

gdzie X, oraz s, to odpowiednio $rednia i odchylenie standardowe j-tego szeregu.

Kolejnym krokiem jest wyznaczenie wzorca rozwoju, czyli abstrakcyjnego
punktu P dla danych zestandaryzowanych:
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P =(xy, - Xg;),

gdzie:
MaX X oo dla......jeS
Xop = mtin Xjeeenenes dla......je D
Xjeeenene dla......je N

S, D, N oznaczaja odpowiednio zbiory stymulant, destymulant i nominant.
Ostatnim etapem jest wyznaczenie odlegtosci euklidesowej od wzorca, czyli
miary rozwoju d.:

gdzie:
. 0.5
d,=d(F,5)= |:Z(xtj _x01)2:| >
=

0,5
1< 1 & 1< '
dy==3d, +2| —>(d,—=>'d )| .
0 I’l; t0 |:n_1;( t0 I’l; tO):|

W prognozach ostrzegawczych w przedsigbiorstwie wzorcem jest stan zjawiska
W momencie ¢ wyznaczony na podstawie odpowiednich wskaznikow finansowych

A dt

czas

Rys. 1. Trajektoria zdrowej firmy

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Argenti 1976].
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czas czas

Rys. 2. Trajektorie firm bankrutujacych

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Argenti 1976].

opisujacych jego rozwdj. A wigc miara rozwoju powinna mie¢ prawidlowy przebieg
wykazujacy nastgpujaca relacje: d, < d, ...< d , ktora przypomina krzywa logis-
tyczna (lub loglogistyczna), a wigc wyznaczajaca cykl zycia przedsigbiorstwa (por.
rys. 1).

Sygnatem ostrzegawczym wyznaczonym na podstawie jest utrzymujacy si¢ spa-
dek wartosci miary dt lub jej gwaltowny spadek, tak jak to przedstawiono na rys. 2.

W analizie trajektorii przedsigbiorstwa nalezy uwzgledni¢ zakldcenia w rozwoju
bedace wynikiem np. zmian w gospodarce (spowolnienia gospodarcze) i sektorze,
restrukturyzacji i zdarzen losowych, przy czym spadek ostatniej wartoSci miary d,
nie powinien by¢ mniejszy niz 0,5 (warto$¢ krytyczna).

W analizie miary rozwoju przedsigbiorstwa jednym ze sposobow prognozo-
wania ostrzegawczego jest analiza stabilnosci przyrostow i zmiennos$ci wybranych
parametréw finansowych. Mozna wige stwierdzi¢, ze sygnatami ostrzegawczymi
sa spadki lub wzrosty wykraczajace poza dopuszczalne odchylenia od funkcji tren-
du (logistycznej lub loglogistycznej), wyznaczone za pomoca pasm strategicznych
[Siedlecki 2005].

3. Analiza sygnalow ostrzegawczych
na przykladzie spolek KGHM SA i Krosno SA

Do prezentacji koncepcji prognoz ostrzegawczych wykorzystano roczne wartosci
wybranych wskaznikow dla firm KGHM i Krosno, za lata 2001-2010. Do analizy
wybrano' dziewig¢ wskaznikéw z 20 na podstawie analizy korelacji i zmiennosci,
ktore sg stymulantami destymulantami i nominantami. Do wybranych wskaznikow
naleza wskazniki opisujace klasyczne obszary z analizy finansowej, takie jak: ren-

' Wybor wskaznikow zostat dokonany na podstawie badan wiasnych i studiéw literaturowych.
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townos¢, ptynnos¢, sprawnos¢ dzialania, zadtuzenie wyznaczone na podstawie danych
ksiggowych i rynkowych. Wada czesci tych wskaznikow jest to, ze moga by¢ one znie-
ksztatcone poprzez: zmiang standardow rachunkowosci, jako$¢ danych finansowych
(np. jako$¢ naleznosci czy zapasow)oraz kreatywna ksiggowos¢. Innym problemem
jest wyznaczenie normatywow (jako wzorca rozwoju) dla wskaznikéw bedacych no-
minantami, takich jak m.in. wskazniki ptynnosci czy zadluzenia. W artykule przyje-
to za warto$¢ wzorca rozwoju mediang (dla nominant). Dla pozostatych wskaznikoéw
przyjeto zalozenia zgodne z opisang wczesniej metoda (maksimum dla stymulant i mi-
nimum dla destymulant). W tabeli 2 przedstawiono wybrane wskazniki.

Tabela 2. Wybrane wskazniki finansowe

Wskazniki rentownosci

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu — ROIC stymulanta
Zysk zatrzymany/aktywa stymulanta
Przyrost przychodow ze sprzedazy jako indeks jednopodstawowy stymulanta

Wartos$¢ operacyjnych przeplywow pienigznych/warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa | stymulanta

(EN)

Wskazniki ptynnosci i sprawnosci dziatania

Wskaznik ptynnosci biezacej nominanta
Rotacja naleznos$ci (w dniach) destymulanta
Rotacja zapaséw (w dniach) destymulanta

Wskazniki ptynnosci

Wskaznik struktury kapitatlu wedhug wartosci rynkowych D/E nominanta

Wskaznik pokrycia zyskiem operacyjnym odsetek — TIE stymulanta

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jak wynika z przyjetych zatozen (por. tab. 2), wszystkie wybrane wskazniki ren-
townosci sa stymulantami, co oznacza, ze ich pogorszenie wstrzymuje rozwdj lub
jest powodem trudnosci finansowych, a oznaka rozwoju jest ich wzrost. Dyskusyjne
jest przyjecie jako destymulant wskaznikow rotacji naleznosci i zapasow. Wskazniki
na odpowiednim etapie rozwoju mozna by przyjac jako nominanty. Wskazniki ptyn-
nosci i struktury kapitatu zatozono jako nominanty, poniewaz ich duzy wzrost lub
spadek moga oznacza¢ spowolnienie lub brak rozwoju przedsigbiorstwa.

Nastegpnym krokiem byto wyznaczenie warto$ci miary rozwoju w latach
2001-2007 dla obu spotek oraz w latach 2001-2008 dla spotki Krosno i w latach
2001-2010 dla spotki KGHM. Dla wyznaczenia prognoz ostrzegawczych odpowied-
nio na lata 2008 i 2009 dla spotki Krosno oraz lata 2008 i 2011 dla spotki KGHM.

W analizie trajektorie i pasma strategiczne wyznaczono na podstawie funkcji lo-
gistycznej [Siedlecki 2011; Hellwig, Siedlecki 1989] i btedu kwadratowego (RMSE)
w nastepujacy sposob (f(x) £ 2*RMSE):
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— dla spotki KGHM:

e pasma strategiczne za lata 2001-2005 oraz miary rozwoju za lata 2001-2007 dla
prognozy na 2008 r.,

e pasma strategiczne za lata 2001-2007 oraz miary rozwoju za lata 2001-2010 dla
prognozy na 2011 r.;

— dla spoétki Krosno:

e pasma strategiczne za lata 2001-2004 oraz miary rozwoju za lata 2001-2007 dla
prognoz lata 20062008,

* pasma strategiczne za lata 2001-2005 i miary rozwoju dla prognoz na lata 2008—
2009.
Wyniki przedstawiono na rys. 3—6.

1,2

1 /
a
K

0,8

0,6

0,4

0,2 -J

O T T T T T T 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—¢=—(t —fli=funkcja logistyczna =he=f(t)}+2*RSME ==3¢=f(t)-2*RSME

Rys. 3. Miara rozwoju dla spotki KGHM SA wyznaczona w latach 2001-2007

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Analizujac miarg rozwoju dla KGHM SA, mozna stwierdzi¢, ze w 2007 r. wysta-
pit staby sygnal ostrzegawczy (miara dt zblizyla si¢ do dolnej granicy, ale nie prze-
kroczyta warto$ci 0,5), przy czym nie zostat on potwierdzony w kolejnych okresach,
co pokazuje, ze firma mimo spowolnienia gospodarczego rozwija si¢ prawidtowo,
a spadek byl wynikiem sytuacji gospodarczej w Polsce i na §wiecie. Warto zwrdcic
takze uwagg, ze po spadku w 2007 r. miara df wraca na wyznaczong trajektorig, co
potwierdza brak sygnatu ostrzegawczego. Inna sytuacja byta w spolce Krosno SA,
dla ktorej silny sygnat pojawit si¢ w 2005 r. i w kolejnych latach zostat potwierdzony
(miara dt nie powrécita nawet do dolnej granicy i byta znacznie nizsza niz warto$¢
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Rys. 4. Miara rozwoju dla spotki KGHM SA wyznaczona w latach 2001-2010

Zrodto: opracowanie wlasne.

0,7

0,6
05 ﬂ =i = .
04

o
0,2 ./ \/‘\
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0 T T T T T T 1
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—¢—dt —f—funkcjalogistyczna =k—f(t)-2*RSME =>¢=f(t)+2*RSME

Rys. 5. Miara rozwoju dla spotki Krosno SA wyznaczonaw latach 2001-2007

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Rys.
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6. Miara rozwoju dla spétki Krosno SA wyznaczona w latach 2001-2008

Zrodto: opracowanie wiasne.

krytyczna — 0,5). W 2008 r. prognoza ostrzegawcza zostata potwierdzona bankruc-
twem tej spotki.

4. Podsumowanie

Zgodnie analiza przedstawiong w artykule okazato sig, Ze prognozy ostrzegawcze na

pod

stawie zaproponowanego modelu z odpowiednim wyprzedzeniem informowaty

o nadchodzacych zagrozeniach finansowych dla firmy Krosno SA i prawidlowym
rozwoju dla spotki KGHM. Analiza przedstawiona w artykule ma wiele zalet i wad.
Do podstawowych zalet mozna zaliczy¢:

prostote,

stosunkowo duza skutecznos¢,

weryfikacjg statystyczna,

mozliwo$¢ grupowania i rangowania przedsigbiorstw.

Wady i ograniczenia:

mata préba,

dane uwzgledniaja warto$ci ksiggowe, co moze powodowac znieksztatcenia
przy np. zmianie standardéw rachunkowosci czy kreatywnej ksiggowosci,
problem z wyznaczeniem normatywow dla wskaznikow

brak uwzgledniania i korekty miernika syntetycznego o specyfike sektora
1 wptyw sytuacji gospodarcze;.
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Mimo powyzszych wad, zastosowanie miary rozwoju Hellwiga wydaje si¢ wigc
bardzo dobrym narzedziem do prognozowania ostrzegawczego. Miara ta pozwala
réwniez na wskazanie momentow najkorzystniejszych dla przedsigbiorstwa, a takze
na identyfikacje¢ faz rozwoju przedsigbiorstw.

Wyniki zaprezentowane w artykule sa poczatkiem badan nad opisana koncep-
cja, ktore powinny by¢ poszerzone o wigksza probe spotek i liczbe wskaznikow
uwzgledniajacych wartosci rynkowe, a nie tylko ksiggowe, brak uwzgledniania i ko-
rekty miernika syntetycznego o specyfike sektora i wplyw sytuacji gospodarczej.
Przedstawiong w artykule analiz¢ rozwoju mozna wzbogaci¢ o analizg sekwencji
znakow 111 roznic dla funkcji logistycznej w celu wyznaczenia zmian tempa wzro-
stu przedsigbiorstwa.
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FORECASTING FINANCIAL PROBLEMS OF COMPANIES
BASED ON HELLWIG MEASUREMENT OF DEVELOPMENT

Summary: The aim of the warning forecast is to signal “early enough” unfavourable changes
in selected business activity areas, described by time series. Warning forecast is, by nature,
a long-term forecast; its characteristic feature is the fact that it does not give values of fore-
casted variables but only warning against the possibility of unfavourable changes occurrence.
In the paper the use of Hellwig measurement of development is presented, which seems to be
an interesting and effective proposition for forecasting financial difficulties.

Keywords: Warning signals forecasting, financial distress, corporate finance, taxonomic me-
thods.





