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PAWEEL ANTONOWICZ
Uniwersytet Gdanski

KSZTALTOWANIE WARTOSCI BRZEGOWYCH WSKAZNIKA PLYNNOSCI
FINANSOWEJ | STOPNIA W PRZEDSIEBIORSTWACH W OKRESIE TRZECH LAT
PRZED OGLOSZENIEM UPADLOSCI

1. Skala i znaczenie proces6w upadlosciowych w gospodarce polskiej

Odnoszac statystyke upadlosci przedsiebiorstw w Polsce w ostatnich latach
(rysunek 1) do liczby wyrejestrowywanych z REGON podmiotéw gospodarczych',
nalezy podkresli¢, ze zjawisko upadloéci stanowi statystycznie znikomy fragment
zycia gospodarczego. Biorac za punkt odniesienia ogodt zarejestrowanych w Polsce
jednostek’, upadlo$cig objetych zostalo w I polowie 2010 roku 0,009% przedsie-
biorstw sektora prywatnego i publicznego ogétem. W tym samym okresie procesy
likwidacyjne dotyczyty az 3,25% podmiotéw gospodarki narodowe;’.

! Zjawiska likwidacji (wyrejestrowania) dzialalnosci gospodarczej nie mozna utozsamiaé

z upadtoscig. W I potowie 2010 r. mialo miejsce zgodnie ze statystyka Banku Danych Regional-
nych GUS az 121 038 likwidacji, natomiast procesy upadlosciowe dotyczyly 352 przedsigbiorstw.
Szerzej: P. Antonowicz, Procesy upadiosciowe przedsigbiorstw w Polsce — roczny raport z ba-
dan, Wyd. KPF w Polsce, Warszawa 2010, s. 1-62.

2 Na koniec czerwca 2010 r. w bazie REGON figurowato: 3 709 891 jednostek gospodar-
czych nalezacych do sektora prywatnego, a takze 120 973 podmioty gospodarki narodowej sekto-
ra publicznego.

P WI potowie 2010 r. miato miejsce 121 038 likwidacji jednostek sektora prywatnego oraz
nastapito 541 wyrejestrowan z REGON podmiotow nalezacych do sektora publicznego. Wedtug
danych GUS w Polsce na koniec czerwca 2010 r. funkcjonowato tacznie 3 830 864 jednostek
gospodarczych.
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Rys. 1. Upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2005-2009 i w I potowie 2010 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych MSiG4.

Statystyki te nie oznaczaja bynajmniej, ze problemy upadajacych podmiotow
dotycza wylacznie marginalnej czgsci przedsigbiorstw (samych bankrutow). Ich
kooperanci, w obliczu zagrozenia upadloscia dtuznika, maja bowiem bardzo po-
wazne i realne trudno$ci w windykacji swoich naleznosci. Wedhug danych KPF
i KRD’ na koniec I kwartalu 2010 roku naleznosci przeterminowane stanowily
26,9% warto$ci nalezno$ci maltych przedsigbiorstw, 25,1% naleznos$ci srednich
przedsiebiorstw i 16,5% naleznosci duzych przedsiebiorstw®. Jak wynika z prze-
prowadzonych badan, w wigkszo$ci przedsigbiorstw prowadzi to w konsekwencji
do faktycznego braku mozliwosci terminowego regulowania swoich zobowiazan'.
Tworzy si¢ tym samym reakcja fancuchowa, prowadzaca do spirali niewyptacalno-
$ci, ktora w skrajnych sytuacjach moze prowadzi¢ réwniez do niewyplacalnosci
dluznika, a nastgpnie jego upadiosci. Wedlug Raportu BIG (X.2010) ,,niemal 3/4
przedstawicieli firm (74%) uwaza, ze nieterminowe regulowanie ptatnosci stanowi
powazna przeszkode w prowadzeniu dzialalnosci gospodarczej w Polsce™. Jedno-
czesnie, co cickawe, az 67% ankietowanych w badaniach BIG przedsi¢biorcow
deklaruje, ze poddaje weryfikacji swoich kontrahentéw biznesowych. Jednak pod-
stawowym zrédtem informacji o kooperantach jest Internet, a takze informacje od
partneréw biznesowych oraz dane pochodzace z Biur Informacji Gospodarczych
i inne nieformalne zrodta (np. znajomi)’. Uzupehieniem tak zdobywanych infor-
macji (czesto o charakterze jakosciowym) moze by¢ analiza finansowa, ukierunko-

*  Dane za I potrocze 2010 r. obejmuja statystyke upadiosci opublikowanych do dnia

5.08.2010 r. (MSiG nr 151(3509)/2010).

S p Biatowolski, Portfel naleznosci polskich przedsigbiorstw, Wyd. KPF i KRD, Warsza-
wa 2010.
6 Odpowiednio zatrudniajacych (zgodnie z badaniami KPF i KRD): do 49 oséb, 50-249
0s6b, ponad 249 oséb.
TOA Kulik, Portfel naleznosci polskich przedsiebiorstw, I kwartal 2010 r. (prezentacja:
Krajowy Rejestr Diugow).
Barometr Bezpieczenstwa Gospodarczego — Raport BIG, Wyd. BIG InfoMonitor SA,
pazdziernik 2010, s. 7.
Ibidem, s. 9.
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wana na monitoring istotnych z punktu widzenia upadtosci obszarow dziatalnosci
gospodarczej, odzwierciedlonych we wskaznikach finansowych. Dlatego tez gtow-
nym celem niniejszego artykutu stalo si¢ zaprezentowanie wynikow fragmentu
szerszych badan, majacych na celu wyznaczenie wartosci brzegowych wskaznikow
z grupy ptynnosci finansowej, charakterystycznych dla przedsigbiorstw upadaja-
cych. Tradycyjna analiza finansowa moze w tym przypadku by¢ pomocna jedynie
wowczas, gdy po dokonaniu obliczen stosownych wskaznikow bedzie mozliwe
odniesienie tych warto$ci do wartosci charakterystycznych dla jednostek posiadaja-
cych trudnosci ptatnicze — w badaniach stanowigcych przedmiot niniejszego artyku-
hu — w odniesieniu do podmiotéw postawionych w stan upadtosci.

2. Charakterystyka proby badawczej

Analizie poddane zostaly sprawozdania finansowe tacznie 128 przedsie-
biorstw'’, zebrane z czterech lat poprzedzajacych ich upadtos¢ (upadiosci zostaly
ogloszone w latach 2003-2010). Badania na tej grupie jednostek gospodarczych
stanowig Il etap prac analitycznych, ktorego dalsze poglebienie bedzie polegato na
docelowym zwigkszeniu proby do co najmniej 200 upadtych jednostek gospodar-
czych. Badania wskaznikowe podmiotéw upadajacych poprzedza trudny etap zbio-
ru danych sprawozdawczych, zakonczony czgsto niekompletnym badz nieciaglym
zbiorem danych. Na rysunku 2 i w tabeli pomocniczej przedstawiona zostata rze-
czywista liczba obliczonych wskaznikow ptynnosci finansowej z grupy badawczej.
W I etapie badan weryfikowanych bylo 36 wskaznikéw analizy finansowej na gru-
pie upadtych jednostek w latach 2003—2004 wylacznie na terenie wojewddztwa
pomorskiego. W prezentowanych w niniejszym artykule badaniach II etapu proba
zostala zwigkszona i rozszerzona do podmiotow posiadajacych siedzibg dziatalno-
$ci na obszarze catego kraju. Podmioty te, z uwagi na mozliwosci pozyskania spra-
wozdan finansowych (bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat), zorganizowane byly
w postaci spolek z ograniczong odpowiedzialnoscia (100 podmiotéw — 78,1%),
a takze spotek akcyjnych (28 podmiotéw — 21,9%)"". W strukturze przedsiebiorstw
poddanych analizie wskaznikowej, ktorych upadiosci ogloszone zostaty w latach

0w grupie badawczej znalazto sig: 71 jednostek produkcyjnych (55,5% préby), 24 pod-

mioty handlowe (18,8% proby) oraz 33 przedsi¢biorstwa ustugowe (25,8% proby).

""" Struktura proby pod wzgledem formy organizacyjno-prawnej jest bliska strukturze popu-

lacji upadajacych w Polsce przedsigbiorstw. W I potowie 2010 r. w grupie jednostek postawio-
nych w stan upadtosci 68,47% stanowily spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia; 15,34%
— osoby fizyczne samodzielnie prowadzace pozarolniczg dziatalno$¢ gospodarcza; 6,82% — spotki
akcyjne, 4,83% — spolki jawne; 2,84% — spotdzielnie; 1,52% — spotki komandytowe i komandy-
towo-akcyjne; a takze 0,28% — jedno przedsigbiorstwo panstwowe. Szerzej na ten temat: P. Anto-
nowicz, Procesy upadfosciowe przedsigbiorstw w Polsce — roczny raport z badan, Wyd. KPF
w Polsce, Warszawa 2010, s. 12.
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2007-2010, procedura upadtosci obejmujacej likwidacje majatku dluznikow wyste-
powata w 64,1% przypadkow, zas pozostate 35,9% upadtosci prowadzonych byto
w trybie umozliwiajacym zawarcie ukladu dtuznika z jego wierzycielami'>. W celu
weryfikacji wynikow badan prowadzonych na I etapie w dalszej czesci artykutu
$rednie warto$ci wskaznikow ptynnosci finansowej zostaly przedstawione oddziel-
nie dla podmiotow poddanych analizie na I i II etapie badan, a takze w ujeciu synte-
tycznym — dla ogéhu badanych jednostek gospodarczych.

140
120 —
100 ——
® Usunigte wartosci
80 odstajgce
60 Braki danych
40 Liczba obserwacji - (nll
etap)
20
M Liczba obserwacji - (nl
0 . . , etap)
t-4 t-3 t-2 t-1
Podstawowy Wskaznik Wartosci wskaznika z eliminacjq wartosci odstajacych
Plynnosci Finansowej w okresie czterech lat przed ogtoszeniem upadtosci
[AO/ZKT] ty ts t, ty
Liczba poddanych analizie podmiotow ogotem 128 128 128 128
Liczba obserwac;ji - (n - obliczonych wskaznikow)
Liczba obserwacji - (N etap) 0 39 60 73
Liczba obserwacji - (N etap) 0 36 26 10
Braki danych 128 51 40 44
Usuniete warto$ci odstajgce 0 2 2 1

Rys. 2. Tlosciowa charakterystyka liczby uzyskanych wynikoéw (obliczonych wskaznikéw
ptynnosci finansowej) na probie 128 podmiotéw gospodarczych

Zrodlo: obliczenia wilasne.

2 W strukturze upadtosci majacych miejsce w 2009 r. (695 upadtosci) zaledwie 18% spraw

sadowych prowadzonych bylo w trybie umozliwiajacym zawarcie uktadu dtuznika z wierzycie-
lami, pozostate 82% spraw sadowych miato na celu upltynnienie masy majatkowej dhuznika
w celu uregulowania jego zapadalnych zobowigzan. (P. Antonowicz, Procesy upadfosciowe
przedsigbiorstw w Polsce w I polowie 2010 r. Raport z badan, Wyd. KPF w Polsce, Warszawa
2010, s. 14). W I potowie 2010 r. struktura upadtosci (352 podmiotéw) byta nastepujaca: 20%
upadlosci z mozliwoscig zawarcia uktadu; 80% upadtosci likwidacyjnych.
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3. Utrata plynnosci finansowej w przedsi¢biorstwach upadajacych

Terminowe oraz biezgce regulowanie naleznosci jest podstawg wilasciwego
zarzadzania finansami przedsigbiorstwa oraz stanowi o wiarygodnosci i bezpie-
czenstwie finansowym jego kooperantow. Jednym z najwazniejszych wskaznikow
finansowych, ktory jednoczesnie stanowi najlepszy, najczesciej wystepujacy’
w Systemach Wczesnego Ostrzegania predyktor upadtosci, jest wskaznik ptynnosci
biezacej, bedacy relacja sredniorocznej wartosci aktywow obrotowych w stosunku
do $redniej wartosci zobowigzan biezacych. W literaturze przedmiotu autorzy
wskazuja, ze postulowane jest utrzymywanie odpowiedniej, tzn. wynoszacej od 20
do 100% nadwyzki aktywdéw obrotowych nad zobowigzaniami biechymi”. Okazu-
je sie, ze wskaznik ten zachowuje si¢ w sposob specyficzny w jednostkach, ktdre
zblizajg sie do sagdowego stanu upadiosci (t.;). Ksztattowanie si¢ Sredniej wartosci
PWP w okresie trzech lat przed ogloszeniem upadtosci zostato przedstawione na
rysunku 3.

Na rok przed ogloszeniem upadtosci jednostki bankrutujace utrzymuja $rednio
na kazde 100 zt zobowigzan zapadalnych w krotkim okresie 72 zt aktywdéw obro-
towych, stuzacych potencjalnie’ splacie tychze zobowiazan. Przedstawione na
wykresie roznice wynikajace z badan, ktorymi objgte zostaty podmioty upadie
w roznych okresach sprawozdawczych (2003-2004, a takze 2007-2010), nie sta-
nowia statystycznie istotnych wartosci. Dlatego tez mozna przyja¢, ze wyniki
wskaznikow ptynnosci finansowej dla jednostek upadtych sa stabilne w czasie i nie
ulegly w okresie objetym badaniem (2003-2010) istotnym dla praktyki analitycznej
zmianom. W tabelach 1-2 przedstawione zostaty ponadto charakterystyki opisowe,
pozwalajace na doktadniejsza analize rozktadu uzyskiwanych wynikéw (PWP)
w kolejnych latach poprzedzajacych upadtos¢ poddanych badaniom przedsig-

B w9 poddanych testom weryfikacyjnym Modelach Wczesnego Ostrzegania analizowa-

ny wskaznik PWP (podstawowy wskaznik ptynnosci = AO / ZKT) byt wykorzystywany az 23-
krotnie. Oznacza to, ze wigkszo$¢ badaczy, ktérzy dokonujg estymacji funkcji, umozliwiajacych
1-roczna predykcje upadtosci przedsigbiorstw, wykorzystuje ten wiasnie wskaznik, ktoéry ich
zdaniem posiada istotne whasciwosci dyskryminacyjne (jego Srednia warto$¢ zaobserwowana
w grupie jednostek upadtych i ,,zdrowych” jest istotnie zréznicowana). Szerzej o przeprowadzo-
nych badaniach: P. Antonowicz, Zmienne egzogeniczne funkcji dyskryminacyjnych w polskich
modelach prognozowania upadiosci przedsiebiorstw, w: Stymulowanie innowacyjnosci i konku-
rencyjnosci przedsigbiorstwa w otoczeniu globalnej gospodarki wiedzy, red. A.P. Balcerzak,
E. Rogalska, Wyd. Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2010, s. 203-215.

1 Zazwyczaj jako wartosci referencyjne (postulowane, normatywne) podaje si¢ granice
PWP, ktora oscyluje migdzy poziomem (1,2-2,0 j.) albo w granicach (1,5-2,0 j.).

3 Potencjalna, a nie faktyczna mozliwo$¢ sptaty zobowigzan wynika z faktu, ze w struktu-
rze aktywow obrotowych znajduja si¢ rowniez zapasy, materiaty, towary, ktérych uptynnienie w
celu dokonania splaty zobowigzan w krétkim okresie nie jest w rzeczywistosci mozliwe. Ponadto
firmy upadajace doswiadczaja rowniez faktycznych trudnosci w windykacji swoich wierzytelno-
Sci, skutkiem czego ta czes¢ aktywow obrotowych, ktorg stanowig naleznosci krotkoterminowe,
W rzeczywistosci jest nizsza niz jej nominalna (ksiggowa) wartos¢.
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biorstw. Wartos$ci skrajne (tabela 1) stanowia tylko obraz wskazujacy na istnienie
pewnego rozrzutu pomi¢dzy warto$ciami wskaznika (wartosci min. i maks.), obli-
czonymi dla réznych jednostek. Ciekawszych informacji dostarcza natomiast tabela
2, na podstawie ktorej wnioskujemy, ze polowa poddanych badaniom upadlych
jednostek charakteryzowata si¢ na rok przed upadtoscia ptynnoscig I stopnia nie
wigksza niz 0,66j. Az 75% bankrutdw utrzymywato w tym czasie nie wig¢cej niz 92
zt aktywow obrotowych przypadajacych na kazde 100 zt zaciggnietych zobowigzan
biezacych.

a0 Srednia z proby
i ogotem
1,00
050 072 ... Sredniadla
- podmiotow
upadtych w
0.40 2003-2004
020 - = Sredniadla
- | . podmiotow
upadtych w
3 t-2 t-1 2007-2010

Rys. 3. Srednia warto$¢ wskaznika ptynnosci finansowej I stopnia (AO/ZKT) na probie
128 przedsigbiorstw upadtych w t, (wartosci srednie z uwzglgdnieniem eliminacji
wartosci odstajacych'®)

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych jednostek poddanych
analizie.

16 Wartosci odstajace (ang. outlier values) — aby nie zostaly znieksztalcone zastosowane

miary opisujace zbiorowo$¢ poddanych badaniu przedsigbiorstw poprzez jednostki o skrajnie
odbiegajacych od pozostatych wartosciach, autor artykutu wyeliminowatl wartosci odstajace — tzn.
mniejsze lub wieksze o trzy odchylenia standardowe — od $redniej wartosci wskaznika ptynnosci
finansowe;.
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Warto$ci skrajne wskaznika ptynnosci finansowej

Tabela 1
w 128 upadtych podmiotach

Wartos$¢ wskaznika z eliminacjg wartosci

POdStaW,O‘,Ny. Wskaz’m%( odstajacych w okresie czterech lat przed
Plynnosci Finansowej ogloszeniem upadtosci
[AO/ZKT]
i g t, t,

Warto$¢é minimalna z préby ogétem - 0,21 0,04 0,07
Warto$¢ maksymalna z proby ogotem - 3,01 3,03 1,77
Warto$¢ minimalna p. upadtych w 2003-2004 - 0,21 0,04 0,07
Warto$¢ maksymalna p. upadtych w 2003—2004 - 2,73 3,03 1,77
Warto$¢ minimalna p. upadtych w 2007-2010 - 0,30 0,30 0,17
Warto$¢ maksymalna p. upadtych w 2007-2010 - 3,01 2,06 1,43

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan

finansowych jednostek poddanych

analizie.
Tabela 2
Wybrane miary pozycyjne wskaznika pltynnosci finansowej w probie upadtych podmiotéw
gospodarczych
Podstawowy Wskaznik Wartos¢ wskaznika z eliminacjg wartosci
Plynnosci Finansowej odstajacych w okresie czterech lat przed
[AO/ZKT] ogloszeniem upadtosci
ty ts to t

Kwartyl I z proby ogétem - 0,87 0,68 0,50
Kwartyl I z préby p. upadtych w 2003-2004 - 0,85 0,66 0,49
Kwartyl I z préby p. upadtych w 20072010 - 0,90 0,78 0,55
Mediana z proby ogédtem - 1,06 0,95 0,66
Mediana z proby p. upadtych w 2003-2004 - 1,01 0,94 0,67
Mediana z proby p. upadtych w 2007-2010 - 1,15 0,99 0,63
Kwartyl III z préby ogétem - 1,34 1,15 0,92
Kwartyl III z proby p. upadtych w 20032004 - 1,15 1,05 0,92
Kwartyl III z préby p. upadtych w 2007-2010 - 1,51 1,25 0,89

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan
analizie.

Na rysunku 4 przedstawione zostaly $rednie

finansowych jednostek poddanych

wartosci wskaznika PWP, obli-

czonego dla badanej proby jednostek upadtych, w podziale na przedsi¢biorstwa

produkcyjne (P), handlowe (H) oraz ustugowe (U).

Odmienna specyfika dziatalno-

$ci tych grup jednostek ma swoje odzwierciedlenie w strukturze majatkowej tych
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podmiotéw, co pozwala zaobserwowaé nieznaczne rdznice w ksztaltowaniu si¢
$rednich warto$ci wskaznikow finansowych.

1,40

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00 T
t-3 t-2 t-1

— =— PRODUKCYIJNEPODMIOTY

HANDLOWE PODMIOTY  ---e--- USLtUGOWE PODMIOTY

Rys. 4. Srednia warto$¢ wskaznika plynnosci finansowej I stopnia (AO/ZKT) na probie
podmiotéw produkcyjnych, handlowych i ustugowych (P /H /U) upadtych w t0
(z uwzglednieniem eliminacji wartosci odstajacych)

Zrodlo:  obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych jednostek poddanych
analizie.

Z uwagi na poglebiajace sie trudnosci finansowe bankrutujagcych w ty podmio-
tow gospodarczych wraz ze zblizaniem si¢ do upadtosci we wszystkich grupach
analizowanych przedsi¢gbiorstw maleje $rednia wartos¢ wskaznika PWP. Najbar-
dziej radykalny spadek poziomu plynnosci nast¢puje na rok przed ogloszeniem
upadtosci — w podmiotach ushugowych az do 0,65 j. Niemniej jednak ten moment
dostrzezenia u swoich kontrahentdw krytycznych zmian w poziomie plynnosci
moze okazaé si¢ czgsto zbyt poézny. Rozklad upadilosci w kolejnych miesigcach
roku kalendarzowego jest bowiem niemal proporcjonalny, za$ sprawozdania finan-
sowe upadtych w I kwartale przedsigbiorstw (za rok poprzedni) czgsto dostgpne sa
dopiero po ich faktycznym bankructwie. Dlatego tez istotne wydaja si¢, z punktu
widzenia praktyki gospodarczej, wyniki zaprezentowanych badan odnoszace si¢ de
facto do okresu t,. Sprawozdania finansowe za ten okres stanowig bowiem niejed-
nokrotnie ostatni moment, w ktorym mozna dokonac¢ z odpowiednim wyprzedze-
niem zmian w polityce negocjowania warunkéw dalszej wspotpracy z kooperantem
bedacym na drodze ku upadtosci.
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Podsumowanie

Zasadniczym celem badan nad ksztaltowaniem si¢ w czasie Sredniego pozio-
mu wskaznikéw finansowych w przedsigbiorstwach upadajacych jest w gltéwnej
mierze zwiekszenie uzytecznosci tradycyjnej analizy wskaznikowej. Dzieje sie tak
m.in. poprzez mozliwos¢ odniesienia uzyskiwanych wynikow do srednich wartosci
obserwowanych w prébie podmiotow, w ktdrych dziatalnosci gospodarczej pojawi-
ty si¢ powazne problemy finansowe i organizacyjne, niejednokrotnie uniemozliwia-
jace dalsze ich funkcjonowanie. Badania te stanowig réwniez etap identyfikacyjny
zmiennych, ktére beda w przysztosci wlaczone do nowo estymowanych modeli
predykcji upadtosci, ktére z uwagi na charakter proby beda dopasowane do warun-
kéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce.

AVERAGE VALUES OF FINANCIAL LIQUIDITY INDICATOR
3 YEARS BEFORE INSOLVENCY OF POLISH ENTERPRISES

Summary

In the article has been presented forming of based financial liquidity indicator for polish
enterprises 3 years before insolvency. The current ratio is the ratio of current assets to
current liabilities. The acceptability of a current ratio depends on the type of production
and selling operations and the characteristics of the market. Described research proved
that current ratio of less than 1,12 should be generally unacceptable. The most important
is that short-term creditors prefer much more a high current ratio because it reduces
their risk.

Translated by Pawel Antonowicz



