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W artykule dokonano przegladu literatury $wiatowej i polskiej na temat wykorzystania wskazni-
kéw finansowych, bazujacych na przeptywach pienigznych, do prognozowania upadtosci przedsig-
biorstwa. Dokonano przegladu formul wskaznikow opartych na przeptywach pienigznych. Zapropo-
nowano kierunki dalszych badan. Sformutowano réwniez opinig, ze bardzo mato eksplorowanym
obszarem jest stosowanie tzw. analiz znakéw w modelowaniu upadtosci.
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Wstep

Systematyczne badania nad mozliwoscia przewidywania upadlosci z wykorzysta-
niem metod iloSciowych maja w krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej juz po-
nad 40-letnia historig. Jej pionierami byli W. Beaver, ktory wynik swoich badan opu-
blikowat w 1966 roku, oraz E. Altman, ktory przedstawil je w 1968 roku. Historia
badan ilosciowych nad upadtosciami jest w Polsce znacznie krotsza ze zrozumiatych
wzgledow, poniewaz rozpoczeta si¢ dopiero po 1989 roku. Do jej pionieréw nalezy
D. Hadasik, ktéra w 1998 roku opublikowata wynik swoich kompleksowych badan
ekonometrycznych nad r6znymi aspektami prognozowania upadtosci przedsigbiorstwa
w Polsce.

Dhuga historia modelowania upadtosci jak tez znaczna liczba artykulow, monogra-
fii i ksiazek po$wigconych tej tematyce wynika ze znaczenia prognozowania ban-
kructwa lub przezycia przedsigbiorstwa w wigkszoSci dziedzin finansow, takich jak
bankowos¢, ubezpieczenia, zarzadzanie finansami, rating finansowy, analiza finanso-

* Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Ekonomiczny, ul. Rakowicka 27, 31-510 Krakow, e-mail:
wedzkid@ae.krakow.pl



88 D. WEDzKI

wa, auditing i wielu innych. Ogolnie badania nad upadlosciami koncentruja sig
w dwodch fundamentalnych obszarach:

¢ poszukiwaniu doskonalszych metod iloSciowych, ktore trafniej potrafityby kla-
syfikowa¢ przedsigbiorstwa do upadtych lub nieupadtych, zwtaszcza przedsigbiorstwa
zaliczone do tzw. ,,szarej strefy”, tj. posiadajace sytuacj¢ finansowa, ktéra moze za-
réwno prowadzi¢ do bankructwa, jak i do przezycia,

e odwzorowaniu proceséw gospodarczych istotnie wptywajacych na upadtos¢ lub
przezycie, w tym miernikéw takich proceséw (gtownie w formie wskaznikéw finan-
sowych), ktore do tej pory byly pomijane w modelowaniu upadtosci.

Niniejsze opracowanie zalicza si¢ do tego drugiego nurtu. Jego celem jest mono-
graficzne ujecie Swiatowego 1 polskiego dorobku badawczego w zakresie wykorzysta-
nia jednej z grup wskaznikoéw finansowych, a mianowicie wskaznikéw opierajacych
si¢ na przeptywach pieni¢znych.

1. Rola przeplywow pieni¢znych
w prognozowaniu upadlo$ci przedsi¢gbiorstwa

Przeptywy pieniezne, rozumiane w najprostszym ujeciu jako rdznica wpltywow
i wydatkow gotowkowych, stanowia kluczowa dziedzing finansow i w pewnym
zakresie rowniez rachunkowos$ci. Stuza m.in. do wyceny przedsigbiorstwa, jako
fundament zarzadzania ptynnos$cia finansowa, do ekonomicznej oceny inwestycji,
w analizie fundamentalnej spotek gietdowych (np. wskaznik C/PG), do wyceny
instrumentoéw finansowych. Dzieje sig tak z kilku powoddow.

e Zasady rachunkowosci, w tym zwlaszcza memoriatlowa, mimo standaryzacji
rachunkowosci w $wiecie w formie Migdzynarodowych Standardow Sprawoz-
dawczos$ci Finansowej (MSSF), umozliwiaja rozne oszacowanie wielkos$ci finan-
sowych kluczowych dla oceny sytuacji finansowej, np. takich jak wynik finanso-
wy. Prowadzi to do odmiennego obrazu tej sytuacji w réznych krajach [7, s. 51].
W dobie globalizacji utrudnia to dziatalno$¢ ogdélno§wiatowym przedsigbior-
stwom.

e Inwestorzy generalnie postrzegaja wielkosci finansowe pochodzace z systemu
rachunkowosci jako ,,papierowe” w przeciwienstwie do ,,namacalnej”, realnej gotow-
ki. Sytuacja finansowa wyrazona przez ,,papierowe” wielkosci finansowe musi by¢
zatem rozna od prawdziwego obrazu tej sytuacji, ktorego dostarczaja przeptywy pie-
nigzne. Obserwacja ta byla przyczyna powstania i szerokiego rozpowszechnienia
miernikow bazujacych na Ekonomicznej Warto$ci Dodanej (EVA) i zarzadzania
przez warto$¢, tj. zarzadzania nastawionego na zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa
[33,s.24; 11; 27].
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e Opinia inwestorow o przeptywach pienigznych jako wielko$ci odzwierciedla-
jacej realng sytuacje finansowa przedsigbiorstwa przektada si¢ na lepsze skorelo-
wanie zmian cen akcji z przeplywami pieni¢znymi niz z zyskiem netto [9; 11,
s. 76].

e Rowniez analitycy bankowi postrzegaja przeplywy pienigzne i wskazniki finan-
sowe wykorzystujace je jako mniej podatne na manipulacje ksiggowe, a zatem bar-
dziej wiarygodne w ocenie sytuacji finansowej kredytobiorcy [31].

e Zarzadzanie przeptywami pienigznymi jest fundamentem zarzadzania ptynnoscia
finansowa. Znalazlo to wyraz we wprowadzeniu do rachunkowos$ci §wiatowej ra-
chunku przeptywdéw pienigznych. MSR 7 (Migedzynarodowy Standard Rachunkowo-
$ci, Art. 4 1 5) wskazuje, ze rachunek ten dostarcza informacji przydatnych do wywie-
rania wptywu na wielkos$¢ i okres wystapienia przeplywoéw pieni¢znych, szacowania
wartosci biezacej tych przeplywoéw w réznych jednostkach gospodarczych oraz bada-
nia zwiazku pomigdzy rentownos$cia, przeptywami pieni¢znymi oraz skutkami zmian
cen.

¢ Badania wskazuja, Ze pozycje sprawozdania finansowego ustalone zgodnie z zasa-
dami rachunkowosci sa bardziej podatne na manipulacje finansowe (tzw. rachunkowos¢
kreatywna) przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia niz przeptywy pienigzne [28].

Wymienione zrdédla roli przeplywdéw pienigznych w rachunkowosci i finansach
nasuwaja oczywiscie pytanie o mozliwos$¢ ich wykorzystania do prognozowania upa-
dtosci lub przezycia przedsigbiorstw.

Przeplywy pieni¢zne w finansach i rachunkowosci kalkuluje sig na czterech réz-
nych poziomach doktadnosci, a mianowicie jako formuty o postaci:

¢ wynik finansowy powigkszony o amortyzacje (1),

e wynik finansowy powigkszony o amortyzacjg i skorygowany o zmiang stanu ka-
pitatu obrotowego (2),

¢ roznica wplywow i wydatkow gotdwkowych w formie tzw. budzetu gotowki (3),

e wynik finansowy skorygowany o wszystkie operacje niegotéwkowe w formie
rachunku przeptywow pienig¢znych (4).

Uporzadkowanie sposobu obliczenia przeptywow pienieznych wynika ze stopnia
skomplikowania obliczen, a zatem i ich doktadnosci.

Wynik finansowy powigkszony o amortyzacje opiera si¢ na licznych upraszczaja-
cych rzeczywisto$¢ zatozeniach. Jest on réznica wszystkich przychodéow i kosztow
wraz z podatkami, przy czym zakltada sig, ze wszystkie operacje gromadzace gotowke
(jak np. wzrost zapasow) lub uwalniajace ja (jak np. spadek zapaséw) nie sa istotne
dla wielkos$ci gotowki zgromadzonej w toku dziatalno$ci przedsigbiorstwa. R6znica
przychodow 1 kosztow jest zatem rownowazna z réznica wplywow i wydatkow
gotowkowych. Amortyzacja jest eliminowana z kosztow, poniewaz nie powoduje
wydatkowania gotowki. Ze wzgledu na to, ze pelna kalkulacja przeptywow, tj. w ra-
mach sprawozdania, rozpoczyna si¢ od tych dwdch pozycji, w istocie jest to uprosz-
czone obliczanie jedynie operacyjnych przeptywow pienigznych.
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Wynik finansowy powigkszony o amortyzacje¢ i skorygowany o zmiang stanu ka-
pitalu obrotowego jest bardziej urealnionym przypadkiem sytuacji opisanej powyzej,
gdyz zaklada sig, ze w przedsigbiorstwie zawsze istnieje nierdwnowaga pomigdzy
zgromadzong i uwolniong gotowka, skutkujaca wystgpowaniem zapasoéw, nalezno$ci
oraz zobowiazan krotkoterminowych. Pozycje te stanowia gtowne skladniki kapitatu
obrotowego. Dodatnie saldo zwigkszenia tego kapitatu oznacza zamrozenie gotowki,
za$ ujemne jej uwolnienie. Ten sposob obliczania przeptywow jest zbiezny z opera-
cyjnymi przeplywami pieni¢znymi, ustalanymi w sprawozdaniu.

Roéznica wpltywow 1 wydatkow gotowkowych w formie tzw. budzetu gotdwki jest
wykorzystywana w rachunkowosci zarzadczej oraz w finansach przedsigbiorstw. Opiera
si¢ ona na zalozeniu, ze do obliczenia przeptywow pienigznych na potrzeby réznych
decyzji, np. inwestycyjnych, wystarczajace sa jedynie istotne wptywy i wydatki gotow-
kowe, a nie wszystkie, ktore moga wystapi¢. Podstawa obliczenia wpltywow gotdwko-
wych sa przychody i koszty uzyskane oraz poniesione w wyniku podjecia okreslonej
decyzji inwestycyjnej, skorygowane o operacje o niegotowkowym charakterze. Kalku-
lacja przeptywdéw pienigznych odbywa sig¢ w formie tzw. budzetu gotowki, ktory jest
zestawieniem istotnych pozycji przychodéw i kosztow wedlug wartosci ustalonej
w ramach rachunkowosci, ale skorygowanych o operacje niegotdéwkowe (jak np. udzie-
lone kredyty handlowe). W najprostszym budzecie gotowki wielko$ci memoriatowe
1 odpowiednie korekty kasowe ujmuje si¢ w jednym zestawieniu (np. na potrzeby eko-
nomicznej oceny inwestycji), za§ w najbardziej skomplikowanych — pozycje wprowa-
dzane do budzety gotéwki pochodza nawet z kilkudziesigciu budzetow szczegdtowych
(np. na potrzeby budzetowania).

Wynik finansowy skorygowany o wszystkie operacje niegotowkowe (przeptywy
pienigzne netto) w formie rachunku przeptywow pienigznych jest najdoktadniejszym
obliczeniem przeptywow. Jest to zestawienie zmian pozycji sprawozdan finansowych
(bilansu, rachunku zyskow i strat) oraz korekt, obliczonych wprost na podstawie ewi-
dencji ksiggowej. Budowe tego zestawienia reguluje ogolnie MSR 7, a szczegdtowo
prawo krajowe. Jest to najdoktadniejsze obliczenie przeptywoéw pienieznych, poniewaz
musi istnie¢ catkowita zgodno$¢ kwoty przeplywdw pienigznych netto z tego rachunku
i zmiany stanu §rodkéw pienigznych z bilansu. Aby ja uzyskaé, konieczne jest drobia-
zgowe ustalanie, w jakiej czgsci dana pozycja bilansu oraz rachunku zyskéw i strat po-
wstata w wyniku operacji gotéwkowych, a w jakiej czgsci niegotdéwkowych.

Uproszczone formuty obliczania przeplywoéw pienigznych (1) i (2) (operacyjne)
moga by¢ obliczane na podstawie rachunku zyskow i strat, natomiast przeptywy pie-
nigzne netto pochodza tylko z rachunku tych przeptywdéw. Przeptywy z budzetu go-
towki wedtug formuly (3) moga by¢ kalkulowane tylko na podstawie danych we-
wnetrznych przedsigbiorstwa, dlatego odmiennie od formut (1), (2) i (4) nie moga
stuzy¢ modelowaniu upadtosci.

Rachunek przeptywow pienigznych zostal wprowadzony do rachunkowosci USA
w latach 80. XX w., za§ na §wiecie, w tym w Polsce, rozpowszechnit si¢ w latach 90.
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W badaniach nad upadto$ciami w tym pierwszym okresie mozliwe byto zatem stoso-
wanie jedynie formul uproszczonych, tj. (1) i (2), zas§ w tym drugim oprdcz nich moz-
liwe jest wykorzystanie formuly (4). Pojawienie si¢ sprawozdania finansowego
umozliwito glebsze zbadanie fundamentalnej kwestii: czy przeplywy pienigzne
w istocie roznig si¢ od wyniku finansowego netto, a zatem czy ich pojemnos$¢ infor-
macyjna jest rézna. Gdyby rzeczywiscie przeplywy pieni¢zne netto byly rézne od
wyniku finansowego, powstanie pytanie, czy bardzo doktadne, ale rownocze$nie bar-
dzo pracochtonne ich obliczenie w formie sprawozdania finansowego dostarcza wy-
starczajaco réznego oszacowania przeplywdw pieni¢znych w porownaniu do formut
uproszczonych?

Z badan przeprowadzonych przez Bowena i innych [8] wynika, Ze:

e istnieje prawie 100% korelacja migdzy wynikiem finansowym netto a przepty-
wami pieni¢znymi zgodnie z formuta (1),

o korelacja pomiedzy tymi przeplywami pieni¢znymi z dziatalno$ci operacyjnej
pochodzacymi ze sprawozdania a wynikiem finansowym netto jest staba,

e operacyjne przeplywy pienigzne sa stabo skorelowane ze zmiang stanu kapitatu
obrotowego.

Badania te potwierdzaja, ze przeplywy pienigzne sa w niewielkim stopniu powia-
zane z wynikiem finansowym, a zatem dostarczaja réznych informacji o sytuacji fi-
nansowej. Skoro skorelowanie operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych z wynikiem
finansowym jest stabe, mozna zatem sadzi¢, iz byloby rowniez nieskorelowane
z przeptywami pienieznymi netto wedtug formuty (4). Niska korelacja przeptywow
operacyjnych ze zmiana stanu kapitatu obrotowego nie dowodzi, ze formula (2) jest
gorszym oszacowaniem przeptywow operacyjnych. Swiadczy raczej, ze wpltyw zmia-
ny stanu kapitalu obrotowego na przeptywy operacyjne byt staby. Mozna jednak
wnioskowac, iz niskie skorelowanie wyniku finansowego netto z operacyjnymi prze-
ptywami oraz kapitatu obrotowego z tymi przeplywami wskazuje na relatywnie niskie
skorelowanie formuly (2) z przeplywami pieni¢znymi netto.

Bowen i inni [9] badali skorelowanie zmiennos$ci cen akcji z przeptywami pie-
nigznymi wedtug formuty (2) oraz przychodami ze sprzedazy i kapitalem obrotowym
w celu ustalenia, ktora z informacji jest bardziej istotna dla zmiany cen akcji. Posta-
wili oni trzy hipotezy:

e zmienno$¢ przeplywdw pienigznych dostarcza dodatkowych informacji na temat
zmiennosci cen akcji w poréwnaniu do zmienno$ci przychodow,

e zmienno$¢ tych przeptywow dostarcza dodatkowych informacji w poréwnaniu
do zmienno$ci przychodéw oraz kapitatu obrotowego,

e zmienno$¢ przychodow oraz kapitalu obrotowego dostarcza dodatkowych infor-
macji w porownaniu do zmiennosci przeptywdw pienieznych.

Z przeprowadzonego badania wynika, iz przeplywy pieni¢zne niosa dodatkows in-
formacj¢ zaréwno co do przychodow, jak i przychoddéw oraz kapitatu obrotowego.
Niemniej jednak dodatkowa informacja o przychodach i kapitale obrotowym wzgle-
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dem informacji o przeplywach pienigznych jest bardziej istotna niz dodatkowa infor-
macja o przeptywach w porownaniu do informacji o przychodach i kapitale obroto-
wym. Odno$nie do przeplywoéw pienigznych w modelowaniu upadto$ci sugeruje ono,
ze przeptywy pienigzne jako takie moga mie¢ mniejsza pojemno$¢ informacyjna niz
w polaczeniu z tradycyjnymi wielko§ciami finansowymi o charakterze memoriato-
wym.

P. Wertheim i M. Robinson [35] zbadali wptyw zmiennosci sktadnikoéw kapitatu
obrotowego oraz przeplywdw pieni¢znych na poziom plynnosci finansowej, mierzony
wskaznikiem biezacym i szybkim. Mianowicie: czy istnieje korelacja pomigdzy wyni-
kiem finansowym, przeptywami pienigznymi wedlug formuty (2) i przeplywami pie-
nigznymi z dziatalno$ci operacyjnej a tymi wskaznikami. Z badan wynika, ze:

e wynik finansowy i przeptywy pieni¢zne wedlug formuty (2) sa wysoce skorelo-
wane ze wskaznikiem biezacym i szybkim,

e operacyjne przeplywy pieni¢zne nie sg powiazane ze wskaznikiem biezacym, ale
sa powiazane ze wskaznikiem szybkim.

Odnosnie do przeptywow pieni¢znych badanie to sugeruje, ze przeplywy pienigz-
ne wedhug formut (1) i (2) r6znia si¢ istotnie od formuty (4), co wydaje si¢ przekonu-
jace, gdyz przeptywy pienigzne netto zawieraja o wiele wiecej operacji niz tylko ope-
racje na sktadnikach kapitatu obrotowego. Skoro operacyjne przeptywy pienigzne nie
sa skorelowane ze wskaznikiem biezacym, ktory jest relacja sktadnikéw kapitatu ob-
rotowego, wydaje si¢ zatem, ze przeplywy pienigzne netto tym bardziej nie bylyby
skorelowane z tymi sktadnikami. Prowadzi to do wniosku, ze formuta (2) istotnie
rozni si¢ od formuty (4). Wniosek ten komplikuje jednak powiazanie przeptywow
operacyjnych ze wskaznikiem szybkim wskazujace, ze zapasy sa ujemnie skorelowa-
ne z tymi przeplywami, gdyz ich uwzglednienie powoduje staba korelacje przepty-
wow operacyjnych ze wskaznikiem biezacym. Zdaniem autorow badania zwiazek
przeptywow operacyjnych ze wskaznikiem biezacym i brak korelacji z kapitatlem ob-
rotowym sa bardziej istotne.

L. Austin i M. Bradbury [4] zweryfikowali nastepujace hipotezy:

e operacyjne przeplywy pienigzne majq istotnie r6zng pojemnos$¢ informacyjna od
wyniku finansowego netto,

e przeplywy pienigzne obliczone wedtlug formuly uproszczonej (2) znaczaco roz-
nia si¢ od przeptywow pienigznych netto z formuty (4).

Potwierdzili oni, ze przeptywy pieni¢zne netto sg istotnie r6zne od wyniku finan-
sowego netto, a takze, ze formuty (2) i (4) r6znia sig od siebie.

D. Wedzki [39] dokonat dla gospodarki polskiej:

o weryfikacji hipotezy, ze przeptywy pienigzne netto rdznig sig istotnie od wyniku
finansowego netto, co uzasadnia potrzebe sporzadzania rachunku przeptywow pie-
nigznych,

e wyboru formuty uproszczonej (1) lub (2) do oszacowania operacyjnych prze-
ptywow pienigznych netto.
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Badanie potwierdzilo istotno$¢ przeptywdw pienigznych netto jako kategorii fi-
nansowej roznej od wyniku finansowego netto, a takze uzasadnito wyzsze skorelowa-
nie formuty (2) z operacyjnymi przeplywami pienigznymi w poréwnaniu do korelacji
dla formuty (1). Wykazato takze, ze formula (2) jest umiarkowanie skorelowana
z przeplywami operacyjnymi, a zatem prawdopodobnie rowniez z przeptywami pie-
nigznymi netto. Prowadzi to do wniosku, ze formuta (2) nie moze zastapi¢ szacowania
przeptywow pienigznych netto pochodzacych z odpowiedniego sprawozdania.

Cytowane badania potwierdzaja rozpowszechnione w teorii i praktyce opinie, ze:

¢ przeptywy pienigzne netto istotnie r6znia si¢ od wyniku finansowego netto,

e bardziej uproszczone formuly obliczania przeptywdéw pienigeznych (formuta (1)
versus (2)) sa gorzej skorelowane z przeplywami pieni¢znymi netto, ustalonymi
w ramach odpowiedniego sprawozdania finansowego.

Dalszym wnioskiem jest potwierdzenie slusznos$ci wykorzystania w teorii i prak-
tyce przeptywow pienieznych do oceny sytuacji finansowej, gdyz mozna oczekiwac,
ze mierniki te dostarczaja innych informacji niz mierniki oparte na wielkosciach obli-
czonych zgodnie z zasadami rachunkowosci.

2. Wskazniki finansowe oparte na przeplywach pieni¢znych
a modelowanie upadlosci przedsi¢biorstwa

Przeplywy pieni¢zne wykorzystuje si¢ do oceny sprawozdania finansowego w for-
mie wskaznikow finansowych oraz analizy powiazan pozycji rachunku przeptywow
pieni¢znych (tzw. analizy znakdéw). W ramach analizy wskaznikowej przeplywy pie-
nigzne pojawiaja si¢ w podwdjne;j roli:

e jako mierniki strumienia gotéwki dostgpnej na regulowanie zobowigzan oraz
wykorzystanie do innych celow, np. inwestycji,

e jako wynik finansowy dziatalno$ci w formie gotdéwkowe;j.

Zgodnie z tym ujeciem wskazniki oparte na przeptywach pieni¢znych stanowia
mniej lub bardziej rownorzedne uzupetnienie tradycyjnych wskaznikow finansowych,
zgrupowanych w zespoty, do oceny poszczeg6lnych obszaréw funkcjonowania przed-
sigbiorstwa.

Jednym z najstarszych przykltadow powyzszej obserwacji jest wykorzystanie
wskaznika pokrycia zobowiazan przeptywami pienieznymi wedtug formuty (1) przez
W. Beavera [6], ktory zastosowat go do oceny zagrozenia upadtoscia w ramach po-
dzialu na wskazniki przydatne do predykcji krotko- i dlugoterminowe;j. R. Figlewicz
i Th. Zeller [15] konsekwentnie zaproponowali uzupetnienie wskaznikéw tradycyj-
nych, zgrupowanych w ramach oceny ptynno$ci finansowej i zadtuzenia, sprawnosci
zarzadzania i rentownos$ci, odpowiednimi wskaznikami bazujacymi na operacyjnych
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przeptywach pienig¢znych, zbudowanymi analogicznie jak wskazniki tradycyjne. I tak
przyktadowo odpowiednikiem rentownos$ci netto sprzedazy postaci wynik finanso-
wy/sprzedaz jest gotdwkowa rentownos¢ sprzedazy o budowie: operacyjne przeptywy
pieni¢zne/sprzedaz, odpowiednikiem rentownosci netto aktywdéw (ROA) obliczanym
jako wynik finansowy/aktywa jest gotowkowa rentownos¢ aktywow (CROA, Cash
Return on Assets), obliczana jako operacyjne przeptywy pieni¢zne/aktywa.

M. Rujoub i inni [29] podzielili wskazniki oparte na przeptywach pienigznych we-
dhug:

e zrodet doptywu gotowki,

e jakosci przeplywow operacyjnych,

e decyzji operacyjnych,

e kapitatowych.

Analogiczne jak u Figlewicza i Zellera, tj. rozbudowane i kompletne ujgcie
wskaznikéw opartych na przeplywach, przedstawili M. Sierpinska i T. Jachna [32,
s. 153]. P. Lagodzki [23] zastosowal podobny podziat, z tym ze dodatkowo uwzgled-
nit wskazniki oparte na przeptywach pienigznych, ale o réznym stopniu skompliko-
wania. Niektorzy autorzy jak E. Urbanczyk (red.) [44, s. 120] i T. Wasniewski,
W. Skoczylas [34] stosuja wskazniki tego rodzaju jako uzupehienie tylko niektorych
obszaréw oceny — gtéwnie ptynnosci finansowej i rentownosci.

Drugim kierunkiem wykorzystania przeptywow pieni¢znych jest analiza znakow.
Pochodzi ona z obszaru niemieckojgzycznego i w krajach anglojezycznych prawdo-
podobnie w ogoble nie jest znana i stosowana. Jej pionierami w Polsce byli T. Wa-
$niewski i W. Skoczylas [34]. Polega ona na powiazaniu kombinacji okreslonych
znakéw tych przeptywow z rachunku przeptywdw pienigznych z pewnymi schemata-
mi sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Na przyktad dodatnie przeptywy operacyjne,
inwestycyjne i finansowe charakteryzuja przedsigbiorstwa o bardzo dobrej ptynnosci
finansowej, przygotowujace si¢ do znaczacych przedsiewziec, przejgcia innego przed-
sigbiorstwa lub inwestycji [14, s. 53; 32, s. 121]. Analiza znakdéw nie jest analiza
wskaznikowa, gdyz brakuje jej Scistych regul postgpowania, lecz raczej zbiorem
og6lnych kierunkow dziatania i zaleznosci. D. Wedzki [37, s. 307] dokonal proby
usystematyzowania i rozszerzenia metody prowadzenia tej analizy.

Mozliwo§¢ wykorzystania przeptywow pienieznych we wskaznikach finansowych
dosy¢ wczesnie zostala dostrzezona w modelowaniu upadtosci. W pierwszych bada-
niach ilo$ciowych nad upadilo$ciami koncentrowano si¢ gléwnie na poszukiwaniu
wskaznikéw przydatnych do predykcji bankructwa, a zatem sama formuta obliczeniowa
wskaznika, tj. memorialowego lub kasowego, byta drugorzedna. 1 tak W. Beaver [6]
wykorzystat pokrycie zobowiazan przeptywami pienigznymi, natomiast w fundamental-
nym badaniu E. Altmana [1] w ogole nie uzyto przeplywow pieni¢znych. Réwniez
w kolejnym klasycznym badaniu Altmana i innych [2] wskazniki analityczne modelu ich
nie zawieraty. Dopiero w latach osiemdziesiatych XX w. postawiono pytania dotyczace
uzytecznosci przeplywow pienigznych w predykcji upadtosci.
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Badania nad efektywno$cia wskaznikoéw bazujacych na przeptywach pienigznych
w modelowaniu bankructwa zmierzaja w dwoch kierunkach, zgodnie z pytaniami:

¢ Czy sa one uzyteczne jako samodzielne wskazniki predykcji?

e Czy uzyteczno$¢ modelu rosnie, gdy do wskaznikow memorialowych dodawane
sgq wskazniki kasowe lub na odwrot?

W tabeli 1 zestawiono wyniki badan, w ktorych podjeto wymieniono problemy.

Tabela 1. Wyniki badan nad uzytecznoscia wskaznikow opartych na przeptywach pienigznych
w modelowaniu upadtosci

Publikacja| PO%°P Ujecie .
Autorzy badania wynikow obhczen{a przep }}.fwow Wymk
badania pfzepl}.fwow plequny.ch badania
pienigznych w badaniu
C. Casey, N. Bartczak 1985 formuta (2) |WF +CF brak poprawy predykcji
J. Gentry, P. Newbold, 1985a formuta (4)° |CF brak poprawy predykcji
D. Withford
J. Gentry, P. Newbold, 1985b formuta (4)° |WF + CF poprawa predykcji
D. Whitford
M. Gombola, M. Haskins, |1987 formuta (1) |WF +CF brak poprawy predykcji
E. Ketz, D. Williams formuta (2)
A. Aziz, G. Lawson 1989 formuta (4)° |CF brak poprawy predykcji
brak poprawy predykcji
CF + WF
M. Rujoub, D. Cook, L. 1995 formuta (4) |CF poprawa predykcji
Hay CF + WF dalsza poprawa predykcji
D. Wedzki 2005 formuta (4)” |WF + CF brak poprawy predykcji
Zr6dto: Opracowanie wiasne.
Legenda:

" Przeplywy pieniezne netto zawierajace kluczowe pozycje zbiezne z rachunkiem tych przeptywow.
** Operacyjne przeptywy pieni¢zne pochodzace ze sprawozdania.

C. Casey i N. Bartczak [10] przeprowadzili badania, ktorych celem byto ustalenie,
czy uzupehlienie modelu prognostycznego upadiosci, bazujacego na wskaznikach
memoriatlowych, o wskazniki kasowe na bazie operacyjnych przeptywow pienigznych
poprawia jego zdolno$¢ prognostyczna. Wykorzystali oni sze$¢ wskaznikdéw memo-
riatowych, w tym takie klasyczne wskazniki jak wskaznik biezacy, rotacja aktywow,
ROA. Podstawa obliczenia wskaznikow byly operacyjne przeptywy pienigzne zgodne
z formula (2), natomiast zastosowano je do takich wskaznikéw jak: przeptywy opera-
cyjne jako takie, przeptywy operacyjne/ zobowiazania biezace, przeptywy operacyj-
ne/zobowiazania ogotem. Z badan wynika, ze dodatkowe wskazniki kasowe nie po-
prawity zdolnos$ci prognostycznej modelu upadtosci.

J. Gentry i inni [16] zastosowali przeplywy pienigzne netto zgodnie z formuta (4),
z tym ze uwzglednili kluczowe pozycje wptywow i wydatkow (w tym np. wydatkow
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inwestycyjnych) ujete w sprawozdaniu, ale obliczone w sposdb bezposredni, tj. jak
w formutach (1) i (2). Zweryfikowali zdolnos¢ prognostyczna modelu opartego na
wskaznikach kasowych, jednakze o nietypowej budowie. Mianowicie powstaly one
po podzieleniu sktadnikow przeplywoéw pienigznych netto przez warto$¢ tych prze-
ptywow. Efektywnos$¢ prognostyczna modelu bazujacego na wskaznikach kasowych
poréownano prawdopodobnie z efektywnoscia modeli opartych na wskaznikach memo-
riatlowych. Badanie wykazato, ze model zawierajacy wskazniki kasowe nie ma wyz-
szej zdolnosci prognostycznej od modelu tradycyjnego.

W innym badaniu tych samych autorow [17] zweryfikowano zdolno$¢ progno-
stycznag modelu bazujacego na wskaznikach memoriatowych, do ktoérych dodano
wskazniki kasowe. Przeptywy pienigzne obliczono tak samo jak w oméwionym po-
przednio badaniu. Badanie wykazalo, ze nastapita istotna poprawa tej zdolnosci
w poréwnaniu do modelu wykorzystujacego jedynie wskazniki memoriatowe.

M. Gombola i inni [18] zbadali wptyw dodatkowych wskaznikéw kasowych na
model prognostyczny zawierajacy wskazniki memoriatowe. Wskazniki memoriatowe
stanowily takie klasyczne wskazniki jak biezacy, rotacji aktywow, zadtuzenia og6lne-
go oraz mniej typowe jak rotacja nalezno$ci, udziat kapitalu obrotowego w aktywach
itd. We wskaznikach kasowych wykorzystano uproszczone przeplywy operacyjne
zgodne z formutami (1) i1 (2). Kazdy z nich podzielono przez sprzedaz, aktywa i zo-
bowiazania. Zastosowanie dwoch réznych miernikow przeplywdéw pienieznych nie
zostato uzasadnione przez autorow. Mozna jednakze oczekiwac¢, ze w modelu progno-
stycznym znajda si¢ wskazniki o wyzszej istotnosci dla predykcji. Dodatkowo sfor-
mulowano hipoteze, ze znaczenie wskaznikow kasowych dla zdolnosci prognostycz-
nej modelu upadtosci bedzie rosto wraz ze zblizaniem si¢ do momentu bankructwa, co
wynika z charakteru przeptywow pienigznych jako realnej przyczyny utraty ptynnosci
finansowej, tj. braku gotéwki na regulowanie wymaganych zobowiazan.

Wyniki badania wskazuja, ze wskazniki kasowe nie poprawily zdolnosci progno-
stycznej modelu bazujacego na wskaznikach memoriatowych. Wskazniki wykorzy-
stujace formute przeptywow (2) maja wyzsza istotno$¢ niz wskazniki formuty (1), co
nie powinno budzi¢ zdziwienia, gdyz formuta (2) zawiera wigcej urealniajacych wy-
nik finansowy korekt. Wskazniki kasowe nie zwiekszyty swojego znaczenia w modelu
prognostycznym wraz z przyblizaniem si¢ do momentu bankructwa.

A. Aziz i G. Lawson [5] sformutowali hipoteze, ze model upadtosci bazujacy na
wskaznikach kasowych ma poréwnywalna zdolno$¢ prognostyczna jak model wy-
korzystujacy wskazniki memoriatlowe. Réwniez model mieszany, tj. model oparty
na wskaznikach kasowych oraz memorialowych ma rowniez poréwnywalng efek-
tywno$¢ jak model klasyczny. W badaniu uwzgledniono przeptywy pienig¢zne netto,
wyliczone jak w formule (4), z tym Ze nie wykorzystano sprawozdania, ale bezpo-
srednio uwzgledniono kluczowe wplywy i wydatki (np. inwestycyjne). Autorzy nie
przedstawili wzorow wskaznikéw kasowych. Wsrod wskaznikéw memoriatowych
znalazty sig¢ zarowno wskazniki typowe, jak i rotacja aktywow, udziat kapitatu ob-
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rotowego, a takze mniej popularne, np. rentownos¢ operacyjna sprzedazy czy udziat
zyskow zatrzymanych w pasywach. Przeprowadzone badanie wskazuje, ze zdolno$¢
prognostyczna modelu upadtosci, zawierajaca zarowno wytacznie wskazniki kaso-
we, jak 1 wskazniki kasowe i memoriatlowe jest poréwnywalna ze zdolnoscia kla-
sycznego modelu, zawierajacego wylacznie wskazniki memoriatlowe. Model mie-
szany ma jednak wyzsza zdolno$¢ prognostyczna niz model bazujacy tylko na
wskaznikach kasowych.

M. Ruyjoub i inni [29] zbadali prawdziwos$¢ klasycznych hipotez, ze model upadto-
$ci zawierajacy wskazniki kasowe ma wyzsza zdolno$¢ prognostyczna niz model kla-
syczny oraz ze model zawierajacy wskazniki kasowe i dodatkowe memoriatowe (tj.
model mieszany) ma wyzsza zdolnos¢ zar6wno w pordwnaniu do modelu klasyczne-
go, jak 1 opartego na wskaznikach kasowych. W badaniu wykorzystano przeptywy
pieni¢zne netto ze sprawozdania finansowego, a wigc formule (4) oraz komponenty
tego sprawozdania, tj. przeplywy operacyjne, inwestycyjne i finansowe. Odmiennie
niz w innych badaniach wskazniki zostaty zbudowane prawie wytacznie poprzez po-
wiazanie roznych kategorii przeplywow pieni¢znych. Zostaty one zgrupowane w czte-
ry omowione zestawy, np. wskazniki decyzji kapitatowych zawieraja m.in. wskaznik
wyptat dywidendy postaci dywidenda/finansowe przeptywy pieniezne, wskaznik po-
lityki inwestycyjnej o wzorze: inwestycyjne przeptywy pienigzne/aktywa. Nalezy
podkresli¢, ze wskazniki zostaly powiazane w logiczne zaleznosci, wynikajace
z prawdopodobnych dziatan angazujacych i uwalniajacych gotowke, jakie zostaly
w przedsigbiorstwie wykonane. Na przyktad wskaznik wyplaty dywidendy sugeruje,
ze jest ona ptacona z nadwyzki biezacych przeptywow operacyjnych, co jest zgodne
z powszechna praktyka przedsigbiorstw.

Wykorzystane w badaniu wskazniki klasyczne zawieraja wskazniki typowe jak
rentowno$¢ netto sprzedazy, wskaznik biezacy, ROE, ROA oraz nietypowe jak udziat
gotowki w sprzedazy, udziat aktywow netto w sprzedazy itd. Do wskaznikow memo-
riatlowych zaliczono réwniez wskazniki przeptywdéw pienigznych wedtug formuty (1)
jak przeptywy operacyjne/sprzedaz, przeptywy operacyjne/aktywa. Postgpowanie to
zostato uzasadnione wysokim skorelowaniem uproszczonych przeptywow pienigz-
nych z wynikiem finansowym.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze:

e model upadlosci bazujacy na wskaznikach kasowych ma wyzsza zdolno$¢ pro-
gnostyczna od modelu tradycyjnego,

e model mieszany charakteryzuje si¢ wyzsza zdolnos$cia od modelu tradycyjnego,

e model mieszany ma rowniez wyzsza skutecznos¢ od modelu opartego tylko na
wskaznikach kasowych.

Badania nad upadto$ciami w Polsce, cho¢ rozpoczgte ze znacznym opdznieniem,
sa obecnie bardzo liczne. Z przegladu najbardziej znanych i klasycznych polskich
modeli, opracowanych przez D. Hadasik, M. Pogodzinska, S. Sojaka, A. Hotde,
P. Stepnia, T. Straka, J. Gajdkg oraz T. Stosa [40; 26, s. 130], jak tez najnowszych
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badan np. D. Appenzeller [3] wynika, ze wskazniki kasowe w ogodle nie sg brane
pod uwage w modelach. Jesli wystepuja, tak jak np. w modelach T. Korola i B.
Prusaka [20, s. 150] lub E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego [24], to jako jedne
z wielu i to w formie przeptywow uproszczonych wedtug formuty (1). Jednakze
w zadnym z cytowanych badan nie weryfikowano hipotezy o istotnos$ci wskaznikow
kasowych na efektywnos$¢ modelu w warunkach gospodarki polskiej. Badanie takie
przeprowadzit prawdopodobnie jedynie D. Wedzki [43]. Sformutowat on hipoteze,
ze wskazniki kasowe postaci operacyjne przeptywy pieni¢zne/zobowiazania oraz
wskaznik zysku rezydualnego, tj. nadwyzka przeptywdéw operacyjnych nad koszt
kapitatu, podwyzszaja zdolno$¢ prognostyczna modelu zawierajacego wskazniki
memoriatlowe. W badaniu wykorzystano formule (4) przeplywow pienigznych,
z tym ze wylacznie operacyjne przeptywy pienigzne. Badanie wykazato, ze wskaz-
niki kasowe nie poprawiaja zdolno$ci prognostycznej modelu zawierajacego
wskazniki memoriatowe.

Z cytowanych opracowan— wyjawszy badanie M. Rujouba i innych [29] — jak tez
przegladu wynikow badan dokonanego przez D. Sharme [30] wynika, ze wskazniki
kasowe nie podwyzszaja zdolno$ci prognostycznej modelu bankructwa ani samo-
dzielnie, ani w powiazaniu ze wskaznikami memorialowymi (obojgtnie czy jako
wskazniki dodane czy jako bazowe). Zwazywszy na jednoznacznie wyniki badan
wskazujace na istotng réznice miedzy przeplywami pienigznymi a wynikiem finanso-
wym, powstaje pytanie jaka moze by¢ przyczyna negatywnych wynikéw badan nad
ich przydatno$cia w modelowaniu upadtosci?

Sharma wyrdznit szereg przyczyn powyzszego stanu rzeczy, a mianowicie:

e wykorzystanie uproszczonych przeplywdéw pienigznych skorelowanych z wiel-
ko$ciami memoriatowymi w badaniach prowadzonych do lat 80. XX wieku,

e niejednokrotnie brak wiarygodnej walidacji modelu tj. oceny efektywno$ci mo-
delu na probie walidacyjnej,

e zroznicowanie wskaznikow kasowych czesto o nietypowej formule oraz zrézni-
cowanie metod statystycznych budowy modelu,

e niemal powszechnie wykorzystanie jedynie operacyjnych przeptywdw pienig¢z-
nych w badaniach.

Obserwacje te, jak i analiza literatury dokonana przez autora prowadza do wnio-
sku, ze w modelach upadtosci zawierajacych wskazniki kasowe wskazane moze
by¢:

e wykorzystanie formuly (4) kalkulacji przeplywéw pieni¢znych oraz innych kate-
gorii przeptywdéw dostepne w sprawozdaniu,

e staranniejsze konstruowanie wskaznikéw kasowych, tj. by $cislej korespondo-
waty ze wskaznikami memorialowymi zwlaszcza w modelach mieszanych,

e uwzglednianie jedynie wskaznikow o jasno okres$lonej tresci ekonomicznej
1 powiazanych ze soba przyczynowo-skutkowo.
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3. Analiza znakow przeplywow i podobne metody
a modelowanie upadlosci

Druga grupa miernikow wykorzystujacych przeplywy pienigzne powiazane mig-
dzy soba w formie analizy znakow, zgodnie z wiedza autora, nie byta aplikowana
w modelach upadtosci zarowno w $wiecie jak i w Polsce. Jedyna proba zastosowania
analizy znakoéw bylo badanie W. Eljasiaka i W. Parteki [14, s. 53]. Nie miato ono
postaci modelu, ale dosy¢ subiektywnej analizy, ktorej wyniki zostaty zakwestiono-
wane przez spotki gietdowe wskazane jako zagrozone upadloscia. Prawdopodobna
przyczyna jest brak rozpowszechnienia analizy znakéw poza obszarem niemieckojg-
zycznym jak tez jej niesformalizowany charakter. Niemniej jednak wyniki niektorych
badan wskazuja, ze moze ona by¢ przydatna w prognozowaniu upadtosci. Analiza
znakow charakteryzuje sig¢ czterema istotnymi cechami roézniacymi ja od klasycznej
analizy wskaznikowej, w tym zawierajacej przeplywy pieni¢zne, a mianowicie:

e wykorzystuje kategorie rachunku przeptywdw pienigznych stanowiacego najdo-
ktadniejsza kalkulacj¢ przeptywow,

e zawiera przyczynowo-skutkowe powiazania okreslonych zrodet gotowki i spo-
sobow jej wydatkowania,

e powyzsze zaleznosci moga zosta¢ ujete w formie modelu zawierajacego nie tyl-
ko kierunek zmian przeptywow pienigznych, ale takze ich kwote [37, s. 309],

e okreslone kombinacje przeptywow pienigznych moga by¢ laczone w sekwencje
w kolejnych okresach.

Podane wlasciwosci istotne dla prognozowania upadtosci znajduja odzwierciedle-
nie w wynikach niektorych badan.

I. Dambolena i S. Khoury [12] zwrocili uwagg, ze zdolno$¢ prognostyczna modelu
zalezy nie tylko od warto$ci danego wskaznika, ale takze od jego zmiennos$ci w czasie
wyrazonej odchyleniem standardowym. Obserwacja ta prowadzi do wniosku, iz na
zdolno$¢ prognostyczna moze wplywaé zaleznos¢ pomigdzy wskaznikami w kolej-
nych okresach poprzedzajacych upadto$¢. Nalezy zwroci¢ uwage, ze nie chodzi tu
o wybor wskaznikow o najwyzej efektywnosci klasyfikacyjnej w poszczegdlnych
okresach poprzedzajacych upadtosé, co jest standardowa procedura budowy modelu.
Celem jest znalezienie wspotzaleznosci wskaznikow w kolejnych okresach prowadza-
cych do upadtosci lub przezycia.

E. Laitinen [21] zbadat, ktére sktadniki operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych
ze sprawozdania sa najefektywniejsze w predykcji upadtosci. Wychodzac z modelu
Donaldosna upadto$¢ okreslit jako niewystarczajacy poziom przeplywow pienigznych
na regulowanie zobowiazan. Bankructwo moze by¢ prognozowane na podstawie ob-
serwacji zachowania si¢ sktadnikow operacyjnych przeptywow pienigznych w okresie
poprzedzajacym upadtos$¢. Zalezno$¢ te¢ Laitinen wyrazit jako wskaznik pokrycia po-
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szczeg6lnych komponentéw operacyjnych przeplywdéw pienieznych zobowiazan
ogblem.

Zgodnie z modelem Laitinena poziom przeplywow pienigznych jako takich jak
tez kazdy ich komponent musi si¢ r6zni¢ dla bankrutéw i niebankrutow, a mianowi-
cie naleznosci i1 zapasy, dla firm zagrozonych upadtoscia powinny by¢ nizsze niz
dla niebankrutéw. Z kolei operacyjne zobowiazania krotkoterminowe tj. zobowia-
zania z tytulu dostaw i ustug, wynagrodzen itd. powinny by¢ dla bankrutow wyzsze.
Tak samo wyzsze powinny by¢ rozliczenia miedzyokresowe. Skala powyzszych
zmian moze byé mata, umiarkowana lub duza zaleznie od niedoboru gotowki. Zro-
dta gotowki powinny by¢ uruchamiane w kolejnosci ich kosztu dla przedsigbiorstwa
tj. nalezno$ci, rozliczenia migdzyokresowe, zapasy oraz operacyjne zobowigzania
krotkoterminowe.

Laitinen sformutowal nastgpujace hipotezy badawcze:

e przeptywy pieni¢zne wedlug formuly (1) maja nizsza wartos¢ dla firm upadtych
niz dla nieupadtych,

e formuta (1) operacyjnych przeptywow pienigznych ma wyzsza zdolnos¢ progno-
styczna niz formuta (4) pochodzaca ze sprawozdania finansowego,

e poszczegdlne kluczowe komponenty operacyjnych przeptywow pienigznych we-
dtug formuly (4) sa rozne dla bankrutéw i niebankrutéw,

e kolejno$¢ wykorzystania zrodet gotowki zalezy od kosztu poszczegdlnych kom-
ponentow.

Z przeprowadzonego badania wynika, ze:

e roznica migdzy operacyjnymi przeplywami w grupie bankrutow i niebankrutow
jest istotna przy czym powigksza si¢ w miar¢ przyblizania si¢ do upadtosci,

e operacyjne przeptywy wg formuty (1) znaczaco roznia sig¢ od przepltywéw wg
formuty (4),

e komponenty operacyjnych przeplywow pienigznych nie roznig si¢ istotnie
u bankrutow 1 niebankrutow,

e nie potwierdzono okreslonej kolejnosci pokrywania niedoboréw gotdéwki kom-
ponentami operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych.

Badanie Laitinena nalezy uzna¢ za znaczaca probe powiazania poszczegdlnych
sktadnikow operacyjnych przeptywow pienieznych jako procesu zmian w czasie
z upadto$cia lub przetrwaniem przedsigbiorstwa. Niejednoznaczne wnioski z badania
moga zdaniem autora wynikac z:

e uwzglednienia komponentow jedynie operacyjnych przeptywdw pienigznych,
a zatem pominigcie pozostatych rodzajow przepltywow,

e przyjecia sekwencji poszukiwania gotowki, ktora jest logiczna, ale prawdopo-
dobnie niezgodna z rzeczywisto$cia, a ponadto pominigcia pozostatych zrédet gotow-
ki jak dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa,

e ograniczenia si¢ wylacznie do badania réznic bez weryfikacji postaci modelu
upadtosci.
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Rujoub i inni [29] wykorzystali znacznie szerszy zestaw komponentéw przepty-
wow pieni¢znych niz Laitinen, gdyz uwzglednili ono nie tylko przeplywy inwesty-
cyjne i finansowe, ale takze istotne sktadniki rachunku przeptywéw jak sptlata za-
dtuzenia, wyptacone dywidendy itd. Wskazniki zostaty zbudowane poprzez
poréwnanie sposobu wydatkowania gotowki okreslonego rodzaju z jej prawdopo-
dobnym zrodtem. Na przyktad wskaznik platnosci zobowiazan dlugoterminowych
stanowi relacje zobowiazan sptaconych do zaciagnigtych, czyli gotéwke wydatko-
wanga do pozyskane;j.

Badanie wykazalo, ze wskazniki kasowe oparte na komponentach rachunku prze-
ptywow pienigznych maja wyzsza zdolno$¢ prognostyczna w ciagu dwoch lat poprze-
dzajacych upadlos$¢ niz tradycyjne wskazniki. Z kolei model mieszany ma wyzsza
zdolno$¢ nie tylko od modelu tradycyjnego, ale rowniez bazujacego na wskaznikach
kasowych opartych o komponenty sprawozdania rowniez w okresie dwuletnim.

Model Rujouba—Cooka—Haya sugeruje, ze w predykcji upadlosci istotne sa nie
tylko komponenty rachunku przeptywdéw operacyjnych, ale réwniez pozostatych zro-
det gotowki i sposobow jej wydatkowania. Jest to rozwiazanie niepraktykowane, jak
si¢ wydaje, we wczesniejszych badaniach. Istotna jest rowniez budowa wskaznikow,
w ktorej powiazano logicznie szereg pozycji wptywow i wydatkow ujetych w spra-
wozdaniu. Do stabo$ci modelu mozna zaliczy¢:

e niespojnos¢ czesci wskaznikow, w ktorych te same pozycje raz sa wydatkami raz
zrodtami gotowki,

e brak powiazan logicznych pomiedzy wskaznikami, sa one jak w typowym mo-
delu upadtosci luznym zestawem wskaznikow,

e pominigcie zalezno$ci pomigdzy wskaznikami w czasie.

Dokonany przeglad i krytyka literatury wskazuja, ze wykorzystanie wskaznikow
finansowych wykorzystujacych przeptywy pieni¢zne stanowi nie do konca rozpozna-
ny obszar badan nad upadto$ciami.

Whioski

Dokonany przeglad literatury prowadzi do nastgpujacych konkluzji odno$nie do
przydatnosci przeplywow pienig¢znych w prognozowaniu upadtosci.

e Poniewaz przeptywy pienigzne istotnie r6znia si¢ od wyniku finansowego wigc
ich wykorzystanie do modelowania upadto$ci powinno prowadzi¢ do odmiennych
wnioskow,

e Badania empiryczne wykorzystujace r6zne formuty obliczania przeptywow pie-
nigznych prowadza do niejednoznacznych wnioskow co do ich przydatnosci w pre-
dykcji upadtosci, jednakze bardziej aktualne badania sugeruja, iz wykorzystanie kom-
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ponentdw rachunku przeplywoéw pienieznych w modelowaniu dostarcza lepszych
prognoz zarowno od modeli preferujacych uproszczone sposoby kalkulacji przepty-
wow jak tez modeli opartych na wskaznikach memoriatowych,

e W badaniach empirycznych przeplywy pieniezne byly uwzgledniane we wskazni-
kach czgstokro¢ ad hoc, tj. bez wystarczajacego uzasadnienia co do budowy wskaznika jak
tez charakteru informacji jakie ma dostarczy¢, a zatem postuluje si¢ wigksza metodolo-
giczna staranno$¢ w konstruowaniu wskaznikow testowanych w modelach upadtosci,

e Z nielicznych badan wynika, ze wskazniki kasowe powiazane ze soba moga by¢
skutecznymi predyktorami. Postuluje si¢ wykorzystanie w modelowaniu upadtosci
wskaznikéw stanowiacych czynniki sprawcze syntetycznego modelu pomiaru warto-
$ci przedsigbiorstwa typu EVA, RI lub podobnego,

e Badania sugeruja catkowity brak przydatnosci wskaznikoéw kasowych jako sa-
modzielnych predyktoréw, ale dostarczaja tez pewnych dowodoéw na to, ze model
mieszany, tj. oparty zarowno na wskaznikach memoriatowych, jak i kasowych ma
wyzsza zdolno$¢ prognostyczna od modelu bazujacego tylko na wskaznikach memo-
riatlowych. Postuluje si¢ zatem poglebienie badan nad modelami mieszanymi,

o W literaturze przedmiotu brak jest zupelnie badan nad wykorzystaniem tzw.
analizy znakéw do predykcji upadtosci. Wiasciwe jest zatem poglebienie tego mato
rozpoznanego obszaru modelowania upadtosci.
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Cash Flow in Corporate Bankruptcy. A Literature Review

The paper presents a review of world and Polish literature on usage of financial ratios based on cash
flow for corporate bankruptcy prediction. In the field of bankruptcy modeling it was concluded that:

o cash flow is significantly different comparing to net income and therefore cash flow provides im-
portant information,

o simplified measures of cash flow have lower significance than cash flow statement.

In the field of the construction of financial ratios based on cash flow, some directions of further re-
search were suggested:

o broader implementation of cash flow statement,

e construction of cash flow financial ratios comparable to accrual financial ratios,

e incorporation of cause-effect relations between ratios to bankruptcy model.

Finally an opinion that the so-called sign analysis of cash flow an under-explored oved in bankruptcy
modeling was formed.

Keywords: corporate bankruptcy, corporate bankruptcy prediction, bankruptcy modeling, cash flow



