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Analiza znaków przepływów pieniężnych  
a ocena ryzyka kredytowego

Streszczenie. Celem artykułu jest porównanie wyników identyfikacji pozycji finansowej pod-
miotu gospodarczego przy wykorzystaniu metody analizy znaków przepływów pieniężnych z oceną 
poziomu ryzyka kredytowego, mierzoną zakwalifikowaniem należności od danego przedsiębiorstwa 
do kategorii należności zagrożonych bądź niezagrożonych. Badanie oparto na wynikach finanso-
wych 546 podmiotów za lata 2009-2010 oraz kwalifikacji należności od tych podmiotów dokona-
nych przez banki według stanu na dzień 30 czerwca 2011 r. W badaniu, w celu oceny kierunku i siły 
współzależności między zmiennymi, zastosowano współczynniki korelacji: Yule’a i Bykowskiego. 
Wyniki badania wskazują na silną dodatnią współzależność między analizowanymi zmiennymi, 
tj. między kwalifikacją należności jako zagrożonej a występowaniem 7. lub 8. przypadku (świadczą-
cych o złej sytuacji finansowej jednostki) analizy znaków przepływów pieniężnych.
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Wstęp

Ryzyko kredytowe w działalności banków, mimo zmian zachodzących w sek-
torze bankowym, nadal jest problemem kluczowym. Mimo coraz lepszych technik 
jego rozpoznawania, szacowania i zarządzania nim ciągle przysparza kłopotów, 
czego egzemplifikacją jest znaczny udział należności nieregularnych w portfelach 
kredytowych banków.

Banki mają ustawowy obowiązek oceny zdolności kredytowej, przy czym 
ustawodawca pozostawił bankom swobodę wyboru narzędzi tej oceny. W prak-
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tyce ocena zdolności kredytowej podmiotów gospodarczych opiera się na narzę-
dziach i metodach analizy finansowej, a jednym z nich jest analiza znaków prze-
pływów pieniężnych.

Celem artykułu jest porównanie wyników identyfikacji pozycji finansowej 
podmiotu gospodarczego przy wykorzystaniu metody analizy znaków przepły-
wów pieniężnych z oceną poziomu ryzyka kredytowego mierzoną zakwalifiko-
waniem należności od danego przedsiębiorstwa do kategorii należności zagrożo-
nych bądź niezagrożonych. 

1. Próba badawcza

Pozyskane do próby badawczej wyniki finansowe pochodzą z grupy małych 
i średnich przedsiębiorstw z siedzibą w województwie wielkopolskim. Zostały 
one skompletowane w czasie realizacji projektu „Naukowcy w wielkopolskich 
firmach – staże badawcze szansą podniesienia innowacyjności i konkurencyjno-
ści kluczowych branż dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11) we współpracy 
z SBG Bank SA i zrzeszonymi bankami spółdzielczymi, współfinansowanego ze 
środków Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Społecznego.

Informacje zbierane były w okresie od stycznia do kwietnia 2012 r.: łącz-
nie pozyskano informacje o 642 podmiotach gospodarczych, nie uwzględniając 
w tym rolników indywidualnych. Jednak z uwagi niekompletność pozyskanych 
informacji (np. brak sprawozdania finansowego za rok 2009) ostatecznie zostały 
wykorzystane informacje od 546 podmiotów za lata 2009-2010.

W badanej populacji dominują przedsiębiorcy działający jako przedsiębior-
stwa jednoosobowe (47%), spółki osobowe (23%) lub spółki kapitałowe (30%, 
z czego ponad 3/4 stanowią spółki z o.o.). Biorąc pod uwagę liczbę zatrudnio-
nych, dominują przedsiębiorstwa zatrudniające mniej niż 50 osób (łącznie stano-
wią 67%). Z uwagi na to, że w badanej grupie największy jest odsetek relatywnie 
małych podmiotów, warto przyjrzeć się ich strukturze w kontekście obowiązku 
sprawozdawczego. 451 podmiotów (tj. 83%) przygotowuje uproszczone spra-
wozdanie finansowe1. Pełne sprawozdanie – zgodnie z przepisami ustawy o ra-
chunkowości – przygotowane zostało przez 95 podmiotów (tj. 17%).

Pamiętając o tym, że podmioty przygotowujące sprawozdanie uproszczone 
nie mają obowiązku rejestrowania zdarzeń gospodarczych w sposób przewidzia-

1  Pod pojęciem sprawozdania uproszczonego rozumie się sprawozdanie przygotowane przez 
dany podmiot gospodarczy na wzorze zaproponowanym przez bank, przy czym obejmuje to grupę 
przedsiębiorców, którzy nie mają ustawowego obowiązku przygotowywania sprawozdania z prze-
pływu środków pieniężnych, w tym także prowadzących książkę przychodów i rozchodów według 
zasad ogólnych. Badaniem nie zostali objęci podatnicy rozliczający się w formie ryczałtu czy karty 
podatkowej.
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ny ustawą o rachunkowości, dane te były w ramach procesu oceny ryzyka kredy-
towego weryfikowane np. na podstawie rejestru sprzedaży i zakupów poszczegól-
nych podmiotów czy inwentury magazynowej, dlatego należy je traktować jako 
szacunkowe, choć właśnie w takiej postaci stanowią źródło informacji do podej-
mowanych przez instytucje finansowe decyzji.

2. Metoda sekwencji znaków przepływów pieniężnych

Analiza przepływów pieniężnych, podobnie jak innych elementów sprawoz-
dania, może być dokonywana przy zastosowaniu różnych narzędzi, m.in. sekwen-
cji znaków sald poszczególnych obszarów przepływów pieniężnych. Wyodręb-
niając trzy ich obszary (operacyjny, inwestycyjny, finansowy) oraz uwzględniając 
dwojaki charakter przepływów netto (nadwyżka lub niedobór), można wymienić 
osiem przypadków sytuacji, w której dany podmiot może się znaleźć. Uwzględ-
niając ponadto saldo ogólne przepływów pieniężnych można, mówić o czternastu 
typowych przypadkach2, które ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Warianty sytuacji jednostki ze względu na rodzaj działalności  
i charakter przepływów pieniężnych

Przepływy pieniężne
Przypadki (8)

1 2 3 4 5 6 7 8
Operacyjne + + + + – – – –
Inwestycyjne + – + – + – + –
Finansowe + – – + + + – –

Przepływy razem
Przypadki (14)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
+ + – + – + – + – + – + – –

Źródło: opracowanie własne.

Model ośmiu przypadków polega na powiązaniu kombinacji określonych zna-
ków przepływów pieniężnych w poszczególnych obszarach z pewnymi schemata-
mi sytuacji finansowej przedsiębiorstwa3. Za najmniej korzystne sytuacje uznaje 
się zwykle przypadki 7. i 8., a najlepiej ocenia się przypadek 4. 

W analizie tej brakuje ścisłych reguł postępowania, takich jak np. przy ana-
lizie wskaźnikowej; jest ona raczej zbiorem ogólnych kierunków działania i za-
leżności4. Mimo że taka analiza nie ujmuje wszystkich elementów i aspektów 

2  J. Aleszczyk, Rachunkowość finansowa od podstaw, Zysk i S-ka, Poznań 2011, s. 376.
3  Poszczególne przypadki zostały szerzej omówione w: E. Śnieżek, M. Wiatr, Interpretacja 

i analiza przepływów pieniężnych, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 85-123.
4  D. Wędzki, Przepływy pieniężne w prognozowaniu upadłości przedsiębiorstwa. Przegląd li-

teratury, „Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 2, s. 94.
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funkcjonowania podmiotu gospodarczego oraz przyczyn i uwarunkowań podej-
mowanych przez nie decyzji, stanowi ważny element oceny sytuacji podmiotu, 
choć należy pamiętać, że do sporządzenia pełnej analizy potrzebne są także dane 
dotyczące innych elementów sprawozdawczych. 

Często w ramach analizy przepływów pieniężnych wykorzystuje się także re-
lacje między wynikiem finansowym a przepływami pieniężnymi z działalności 
operacyjnej5 oraz szereg wskaźników finansowych opartych na informacjach za-
czerpniętych z rachunku przepływów pieniężnych6.

Wyniki analizy sekwencji znaków przepływów pieniężnych bazującej na 
modelu ośmiu przypadków dla badanej populacji, z uwzględnieniem obowiązku 
sprawozdawczego za lata 2009-2010, ilustruje tabela 2.

Tabela 2. Wyniki analizy sekwencji znaków wśród badanych przedsiębiorstw w latach 2009-2010 
(udział procentowy w strukturze pod względem liczby obserwacji) 

Analiza znaków –  
przypadek

2009 2010
pełne  

sprawozdanie 
finansowe

uproszczone 
sprawozdanie 

finansowe
razem

pełne  
sprawozdanie 

finansowe

uproszczone 
sprawozdanie 

finansowe
razem

1 2 0 1 0 1 1
2 33 25 26 39 22 25
3 0 10 8 2 10 9
4 36 22 24 33 28 29
5 5 16 15 4 16 14
6 11 15 14 11 13 13
7 12 10 10 8 7 7
8 2 2 2 3 3 3

Razem 100 100 100 100 100 100

Źródło: opracowanie własne.

Pod względem częstotliwości obserwacji w badanej grupie dominują przy-
padki 2. i 4. i – co warte odnotowania – nie ma to wpływu na obowiązek sprawoz-
dawczy lub jego brak, choć w przypadku podmiotów przygotowujących uprosz-
czone sprawozdanie ten udział jest nieco mniejszy. Zdecydowanie najrzadziej 
obserwowany jest przypadek 1., nieco częściej 8. Z kolei przypadek 7. zajmował 
miejsca piąte (2009 r.) i szóste (2010 r.). Łączny udział przypadków 7. i 8., które 
zwykle świadczą o złej sytuacji finansowej jednostki, zawierał się w przedziale 
10-12% ogółu badanych przedsiębiorstw. 

5  Szerzej: D. Wędzki, Statystyczna weryfikacja istotności przepływów pieniężnych, „Teoretycz-
ne Zeszyty Rachunkowości” 2003, nr 15 (71), s. 103-119; E. Śnieżek, M. Wiatr, op. cit., s. 76.

6  Szerzej: E. Śnieżek, M. Wiatr, op. cit., s. 174-218; E. Nowak, Analiza sprawozdań finanso-
wych, PWE, Warszawa 2005, s. 146-147.
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3. Należności zagrożone w badanej populacji

Zgodnie z Rozporządzeniem Ministra Finansów z dnia 16 grudnia 2008 r. 
w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko związanych z działalnością banków7 
banki obowiązane są klasyfikować należności do właściwych kategorii należności 
(normalne, pod obserwacją i zagrożone), uwzględniając niezależnie dwa kryteria: 
terminowość spłaty i sytuację ekonomiczno-finansową kredytobiorców. Biorąc 
pod uwagę to, że banki z pewnym opóźnieniem, wynikającym choćby z momen-
tu zamykania rocznych ksiąg rachunkowych przez przedsiębiorców, czy jeszcze 
późniejszym aktualizowaniem i dostarczaniem wyników finansowych do ban-
ku oceniają ryzyko kredytobiorców, pod uwagę wzięto stan należności na dzień 
30 czerwca 2011 r. Wówczas powinny być już znane bankom wyniki finansowe 
za rok 2010.

W badanej grupie jest 58 podmiotów, od których należności według stanu na 
dzień 30 czerwca 2011 r. były klasyfikowane jako zagrożone, co stanowiło 10,6% 
próby w ujęciu ilościowym. Uwzględniając kwoty należności, stwierdzono, że 
udział należności zagrożonych był nieznacznie niższy i wynosił 10,3%. W całym 
sektorze bankowym na ten sam dzień należności zagrożonych w ujęciu kwoto-
wym było 7,5%, a w sektorze banków spółdzielczych 5,5%8. Biorąc zaś pod uwa-
gę wyłącznie kredyty od przedsiębiorstw, w całym sektorze bankowym odnoto-
wano wówczas 11,4% udziału należności zagrożonych, a w segmencie banków 
spółdzielczych – 9,7%9. Wyniki badanych podmiotów dotyczące jakości portfela 
kredytów od podmiotów gospodarczych są zbliżone do wyników segmentu ban-
ków spółdzielczych, a także całego sektora bankowego. Bliższe są też wynikom 
innych banków spółdzielczych.

4. Metodyka badania

W celu wyznaczenia stopnia współzależności między identyfikacją pozycji 
finansowej podmiotu gospodarczego metodą sekwencji znaków przepływów pie-
niężnych a oceną poziomu ryzyka kredytowego mierzoną zakwalifikowaniem na-
leżności od danego przedsiębiorstwa do kategorii należności zagrożonych bądź 
niezagrożonych najpierw oddzielnie dla każdego podmiotu wyznaczono warianty 
przepływów pieniężnych dla 2009 i 2010 r., oddzielnie też opisano należność jako 
zagrożoną bądź niezagrożoną (na podstawie materiałów źródłowych z banków) 

7  Rozporządzenie Ministra Finansów z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia 
rezerw na ryzyko związanych z działalnością banków, Dz.U. nr 235, poz. 1589 z późn. zm.

8  Informacja o sytuacji banków w I półroczu 2011 roku, UKNF, Warszawa 2011, s. 5.
9  www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/dane_miesieczne [29.10.2013].
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według stanu na dzień 30 czerwca 2011 r. Badanie prowadzono w celu ustale-
nia współzależności między negatywną oceną wyników finansowych jednostki 
(uznano, że takich sygnałów dostarczają przypadki 7. i 8. analizy znaków prze-
pływów pieniężnych) a kwalifikacją należności od podmiotu gospodarczego do 
kategorii zagrożonej. 

Za pomocą testu chi-kwadrat zbadano, czy między analizowanymi zmienny-
mi istnieje statystycznie istotna zależność. Wartość testu chi-kwadrat wynosi 544, 
co przy przyjętym poziomie istotności (p = 0,05) pozwala na odrzucenie hipotezy 
o tym, że zmienne są niezależne. 

Następnie, korzystając ze współczynnika Yule’a i współczynnika Bykowskie-
go10, zmierzono współzależność między zmiennymi. Pomiaru dokonano, zesta-
wiając dane finansowe oddzielnie za 2009 i 2010 r. z klasyfikacją należności na 
dzień 30 czerwca 2011 r. Jedną z opisywanych cech była kwalifikacja do kategorii 
zagrożonej, a drugą – występowanie wariantu 7. lub 8. analizy znaków przepły-
wów pieniężnych. 

Pomiaru dokonano w oparciu o zmodyfikowane informacje dotyczące przy-
padków analizy znaków przepływów pieniężnych i jako spełnienie kryterium nie-
korzystnej sytuacji finansowej przyjęto sytuację, w której w obu analizowanych 
okresach wystąpił w każdym z nich przypadek 7. lub 8. Kwalifikację do kategorii 
zagrożonej pozostawiono zgodnie z materiałem pierwotnym. Wprowadzając mo-
dyfikacje, kierowano się tym, że jednoroczne wyniki finansowe nie są wystar-
czającą przesłanką do uznania sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego za 
złą, gdyż może to być sytuacja przypadkowa, odbiegająca od przeciętnej danego 
podmiotu, lub sytuacja, w której zarząd podjął już działania naprawcze (zwłasz-
cza gdy tylko w 2010 r. przypadek przepływów pieniężnych wskazywał na złą 
sytuację finansową), ale ich efektów jeszcze nie widać.

5. Wyniki badania

Tabela 3 zawiera wyniki analizy sekwencji znaków przepływów pieniężnych 
w grupach podmiotów, od których należności kwalifikowane są oddzielnie do ka-
tegorii zagrożonych i niezagrożonych (do której zaliczono na zasadzie rozłączno-
ści zbiorów wszystkie należności niezakwalifikowane do kategorii zagrożonych). 
Klasyfikacja ta została dokonana według stanu na dzień 30 czerwca 2011 r., a wy-
niki podmiotów prezentowane są w ujęciu historycznym. Zawarte w tabeli infor-
macje dotyczą liczby obserwacji oraz częstotliwości występowania określonego 
przypadku przepływów pieniężnych w strukturze populacji.

10  W. Ignatczyk, M. Chromińska, Statystyka. Teoria i zastosowanie, Wyd. WSB, Poznań 1999, 
s. 193.
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Tabela 3. Wyniki analizy sekwencji znaków w badanej populacji ze względu na kategorię  
należności – liczba obserwacji i udział procentowy w strukturze pod względem liczby obserwacji

Przypadek
2009 2010

zagrożone niezagrożone zagrożone niezagrożone
liczba % liczba % liczba % liczba %

1 0 0 5 1 0 0 5 1
2 5 9 137 28 3 5 132 27
3 6 10 39 8 10 17 39 8
4 5 9 127 26 4 7 156 32
5 9 16 73 15 6 10 63 13
6 7 12 68 14 9 16 63 13
7 21 36 34 7 18 31 20 4
8 5 9 5 1 8 14 10 2

Razem 58 100 488 100 58 100 488 100

Źródło: opracowanie własne.

Między grupą podmiotów, których należności są zaliczone do kategorii zagro-
żonych, a tymi z grupy niezagrożonych widoczne są różnice w zakresie struktury 
przypadków sekwencji znaków przepływów pieniężnych względem liczby ob-
serwacji. W grupie należności zagrożonych dominuje przypadek 7., który wraz 
z przypadkiem 8. stanowi 45% grupy. Z kolei w grupie należności niezagrożo-
nych przeważają przypadki 2. i 4., a przypadki 7. i 8. stanowią 6-8% populacji, 
przy czym przypadek 7. jest częściej obserwowany niż 8.

Wyznaczając współczynniki korelacji w przypadku cech jakościowych, przy-
jęto, że cechą X będzie zaliczenie do kategorii zagrożonej według stanu na dzień 
30 czerwca 2011 r., a cechą Y – przypadek 7. lub 8. sekwencji znaków prze-
pływów pieniężnych w 2010 r. Zatem a to liczba jednostek z badanej populacji 
posiadających obie cechy, b – liczba jednostek posiadających cechę X, c – liczba 
jednostek posiadających cechę Y, a d – liczba jednostek nieposiadających żadnej 
z tych cech. Podobną procedurę przeprowadzono dla 2009 r. w odniesieniu do ce-
chy Y, zaś cecha X pozostaje bez zmian. Zestawienie obserwacji zawiera tabela 4. 

Tabela 4. Zestawienie obserwacji w zakresie częstotliwości występowania określonych cech  
w 2009 i 2010 r.

Wyszczególnienie 2009 2010
a 26 26
b 32 32
c 39 30
d 449 458

Źródło: opracowanie własne.
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Na podstawie danych z tabeli 4 obliczono współczynniki korelacji Yule’a 
i Bykowskiego, a wyniki obliczeń zestawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Wartości współczynników korelacji między przypadkami 7. i 8.  
sekwencji znaków przepływów pieniężnych a klasyfikacją do należności zagrożonych

Rok, z którego uwzględniono dane  
do identyfikacji przypadku przepływów pieniężnych

Wartości współczynników korelacji
Yule’a Bykowskiego

2009 0,81 0,74
2010 0,85 0,77

 Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z tabeli 4.

Wartości współczynników korelacji wskazują, że związek między opisywa-
nymi cechami jest dodatni, o dużej sile. 

W kolejnym kroku poddano modyfikacji cechę Y. Przyjęto, że cecha jest speł-
niona, jeśli w dwóch kolejnych latach w danym przedsiębiorstwie wystąpi przy-
padek 7. lub 8. Zestawienie obserwacji w zakresie częstotliwości występowania 
zmodyfikowanej zmiennej zawiera tabela 6. 

Tabela 6. Zestawienie obserwacji w zakresie częstotliwości występowania określonych cech  
w 2009 i 2010 r. (dla zmodyfikowanej zmiennej Y)

Wyszczególnienie Liczba obserwacji
a 18
b 40
c 17
d 471

Źródło: opracowanie własne.

Wyniki analizy korelacji dla zmiennych opisanych w tabeli 6 są następujące:
–  współczynnik Yule’a: –0,85,
–  współczynnik Bykowskiego: –0,79.
Potwierdzają one, że między analizowanymi zmiennymi występuje silna do-

datnia współzależność statystyczna.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania można stwierdzić, że przypadki 
7. i 8. analizy znaków przepływów pieniężnych, uznawane za świadczące o złej 
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego, znacznie częściej są obserwowane 
w podmiotach, od których należności banki kwalifikowały jako zagrożone. 
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Ustalono też, że pomiędzy analizowanymi zmiennymi, czyli kwalifikowaniem 
należności jako zagrożonej a 7. i 8. przypadkiem analizy znaków przepływów 
pieniężnych występuje silna dodatnia korelacja. Jest ona nieco silniejsza, jeśli 
wyniki finansowe za 2010 r. korelowane są z kwalifikacją należności do kategorii 
zagrożonej według stanu na dzień 30 czerwca 2011 r. Natomiast w przypadku 
zestawiania obserwacji w zakresie niekorzystnej sekwencji znaków przepływów 
pieniężnych w dwóch kolejnych latach z kwalifikowaniem należności jako za-
grożonej współzależność jest również dodatnia i silna, nieznacznie silniejsza niż 
w przypadku wykorzystywania obserwacji tylko z jednego roku.

Analiza znaków przepływów pieniężnych w badanej populacji przedsię-
biorstw, mimo że jest traktowana jako element wstępnej analizy sprawozdania 
finansowego jednostki i opiera się na bardzo ogólnych zależnościach, dostarcza 
takich samych komunikatów jak ocena sytuacji finansowej tych podmiotów do-
konywana przez banki z wykorzystaniem konkurencyjnych, zwykle bardziej pre-
cyzyjnych narzędzi analitycznych. Przystępując zatem do kompleksowej oceny 
sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego, warto pamiętać o analizie znaków 
przepływów pieniężnych, gdyż jest to metoda pozwalająca na dość szybką diagno-
zę sytuacji finansowej jednostki. A w procedurach i narzędziach analizy ryzyka 
kredytowego podmiotów gospodarczych w bankach warto sugerować analizę zna-
ków przepływów pieniężnych jako jeden z elementów procesu analizy kredytowej. 
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Cash Flow Analysis vs. Credit Risk Estimation 

Abstract. This paper describes the findings of a study aimed at comparing a company’s finan-
cial position diagnosed through cash flow sign analysis, with its credit risk assessment reflected in 
the classification of its debt. The study was conducted with financial data from 2009 and 2010 for 
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546 companies, and on the credit risk classification of these companies performed by banks on June 
30, 2011. Yule and Bykowski correlation coefficients were used to verify the strength and direction of 
the correlation between the variables. The study revealed a strong positive correlation between the 
assessment of a company’s financial condition as poor based on the cash flow sign analysis (cases 
7 and 8) and the credit risk classification of the company’s debt as bad.

Keywords: sign analysis, cash flow, credit risk, bad debt  


