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Analiza znakow przeplywow pieni¢znych
a ocena ryzyka kredytowego

Streszczenie. Celem artykutu jest poréownanie wynikoéw identyfikacji pozycji finansowej pod-
miotu gospodarczego przy wykorzystaniu metody analizy znakow przeptywow pienigznych z oceng
poziomu ryzyka kredytowego, mierzong zakwalifikowaniem naleznosci od danego przedsigbiorstwa
do kategorii naleznosci zagrozonych bgdz niezagrozonych. Badanie oparto na wynikach finanso-
wych 546 podmiotow za lata 2009-2010 oraz kwalifikacji naleznosci od tych podmiotow dokona-
nych przez banki wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r. W badaniu, w celu oceny kierunku i sity
wspolzaleznosci miedzy zmiennymi, zastosowano wspotczynniki korelacji: Yule’a i Bykowskiego.
Wyniki badania wskazujq na silng dodatniq wspotzaleznos¢é miedzy analizowanymi zmiennymi,
tj. miedzy kwalifikacjq naleznosci jako zagrozonej a wystegpowaniem 7. lub 8. przypadku (Swiadczg-
cych o ziej sytuacji finansowej jednostki) analizy znakow przeplywow pienieznych.

Stowa kluczowe: analiza znakow, przepltywy pieniezne, ryzyko kredytowe, naleznosci zagrozone

Wstep

Ryzyko kredytowe w dziatalnosci bankéw, mimo zmian zachodzacych w sek-
torze bankowym, nadal jest problemem kluczowym. Mimo coraz lepszych technik
jego rozpoznawania, szacowania i zarzadzania nim ciagle przysparza ktopotow,
czego egzemplifikacja jest znaczny udziat nalezno$ci nieregularnych w portfelach
kredytowych bankow.

Banki maja ustawowy obowiazek oceny zdolnosci kredytowej, przy czym
ustawodawca pozostawit bankom swobod¢ wyboru narzedzi tej oceny. W prak-
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tyce ocena zdolnosci kredytowej podmiotow gospodarczych opiera si¢ na narze-
dziach i metodach analizy finansowej, a jednym z nich jest analiza znakow prze-
ptywow pieni¢znych.

Celem artykutu jest poréwnanie wynikow identyfikacji pozycji finansowej
podmiotu gospodarczego przy wykorzystaniu metody analizy znakow przepty-
wOW pieni¢znych z oceng poziomu ryzyka kredytowego mierzong zakwalifiko-
waniem naleznosci od danego przedsi¢biorstwa do kategorii naleznos$ci zagrozo-
nych badz niezagrozonych.

1. Proba badawcza

Pozyskane do proby badawczej wyniki finansowe pochodzg z grupy matych
i $rednich przedsigbiorstw z siedzibg w wojewodztwie wielkopolskim. Zostaty
one skompletowane w czasie realizacji projektu ,,Naukowcy w wielkopolskich
firmach — staze badawcze szansg podniesienia innowacyjnosci i konkurencyjno-
sci kluczowych branz dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11) we wspotpracy
z SBG Bank SA i zrzeszonymi bankami spotdzielczymi, wspotfinansowanego ze
srodkéw Unii Europejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego.

Informacje zbierane byty w okresie od stycznia do kwietnia 2012 r.: tgcz-
nie pozyskano informacje o 642 podmiotach gospodarczych, nie uwzgledniajac
w tym rolnikéw indywidualnych. Jednak z uwagi niekompletnos¢ pozyskanych
informacji (np. brak sprawozdania finansowego za rok 2009) ostatecznie zostaty
wykorzystane informacje od 546 podmiotdéw za lata 2009-2010.

W badanej populacji dominujg przedsigbiorcy dziatajacy jako przedsigbior-
stwa jednoosobowe (47%), spotki osobowe (23%) lub spotki kapitatowe (30%,
z czego ponad 3/4 stanowig spotki z 0.0.). Biorac pod uwage liczbe zatrudnio-
nych, dominuja przedsiebiorstwa zatrudniajace mniej niz 50 oso6b (tacznie stano-
wig 67%). Z uwagi na to, ze w badanej grupie najwickszy jest odsetek relatywnie
matych podmiotdéw, warto przyjrze¢ si¢ ich strukturze w kontekscie obowigzku
sprawozdawczego. 451 podmiotow (tj. 83%) przygotowuje uproszczone spra-
wozdanie finansowe'. Pelne sprawozdanie — zgodnie z przepisami ustawy o ra-
chunkowosci — przygotowane zostato przez 95 podmiotow (tj. 17%).

Pamigtajac o tym, ze podmioty przygotowujace sprawozdanie uproszczone
nie majg obowigzku rejestrowania zdarzen gospodarczych w sposob przewidzia-

' Pod pojeciem sprawozdania uproszczonego rozumie si¢ sprawozdanie przygotowane przez
dany podmiot gospodarczy na wzorze zaproponowanym przez bank, przy czym obejmuje to grupg
przedsigbiorcow, ktorzy nie maja ustawowego obowiazku przygotowywania sprawozdania z prze-
ptywu $rodkow pienigznych, w tym takze prowadzacych ksigzke przychodow i rozchodow wedtug
zasad ogolnych. Badaniem nie zostali objgci podatnicy rozliczajacy si¢ w formie ryczaltu czy karty
podatkowe;.
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ny ustawa o rachunkowosci, dane te byty w ramach procesu oceny ryzyka kredy-
towego weryfikowane np. na podstawie rejestru sprzedazy 1 zakupow poszczegol-
nych podmiotéw czy inwentury magazynowej, dlatego nalezy je traktowac jako
szacunkowe, cho¢ wilasnie w takiej postaci stanowia zrodto informacji do podej-
mowanych przez instytucje finansowe decyzji.

2. Metoda sekwencji znakow przeplywow pienieznych

Analiza przeptywow pieni¢znych, podobnie jak innych elementéw sprawoz-
dania, moze by¢ dokonywana przy zastosowaniu réznych narze¢dzi, m.in. sekwen-
cji znakoéw sald poszczegodlnych obszarow przeptywow pienigznych. Wyodreb-
niajgc trzy ich obszary (operacyjny, inwestycyjny, finansowy) oraz uwzgledniajac
dwojaki charakter przeptywow netto (nadwyzka lub niedobor), mozna wymieni¢
osiem przypadkow sytuacji, w ktorej dany podmiot moze si¢ znalez¢. Uwzgled-
niajgc ponadto saldo ogdlne przeptywow pieni¢znych mozna, mowic o czternastu
typowych przypadkach?, ktore ilustruje tabela 1.

Tabela 1. Warianty sytuacji jednostki ze wzgledu na rodzaj dziatalnos$ci
i charakter przeptywow pienieznych

L Przypadki (8)
Przeptywy pienigzne N > 3 7 5 5 7 2
Operacyjne + + + + - - - -
Inwestycyjne + - + - + - + -
Finansowe + — — + + + — —
Przypadki (14)
Przeptywy razem 1234|567 |89 (10]11]12]13]14
+l+ =+ =+ =+ =]+ =1]+]|=-]-=

Zrodto: opracowanie wiasne.

Model o$miu przypadkow polega na powigzaniu kombinacji okre§lonych zna-
koéw przeptywow pienigznych w poszczegdlnych obszarach z pewnymi schemata-
mi sytuacji finansowej przedsicbiorstwa’. Za najmniej korzystne sytuacje uznaje
si¢ zwykle przypadki 7. i 8., a najlepiej ocenia si¢ przypadek 4.

W analizie tej brakuje $cistych regut postgpowania, takich jak np. przy ana-
lizie wskaznikowej; jest ona raczej zbiorem ogolnych kierunkow dziatania i za-
lezno$ci*. Mimo ze taka analiza nie ujmuje wszystkich elementéw i aspektow

2 J. Aleszczyk, Rachunkowosé finansowa od podstaw, Zysk i S-ka, Poznan 2011, s. 376.

3 Poszczegblne przypadki zostaly szerzej oméwione w: E. Sniezek, M. Wiatr, Interpretacja
i analiza przeplywow pienigznych, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 85-123.

4 D. Wedzki, Przeplywy pienigzne w prognozowaniu upadfosci przedsigbiorstwa. Przeglagd li-
teratury, ,,Badania Operacyjne i Decyzje” 2008, nr 2, s. 94.
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funkcjonowania podmiotu gospodarczego oraz przyczyn i uwarunkowan podej-
mowanych przez nie decyzji, stanowi wazny element oceny sytuacji podmiotu,
cho¢ nalezy pamigta¢, ze do sporzadzenia pelnej analizy potrzebne sg takze dane
dotyczace innych elementow sprawozdawczych.

Czesto w ramach analizy przeplywow pieni¢znych wykorzystuje si¢ takze re-
lacje migdzy wynikiem finansowym a przeptywami pieni¢znymi z dziatalnosci
operacyjnej® oraz szereg wskaznikow finansowych opartych na informacjach za-
czerpnigtych z rachunku przeptywow pieni¢znych®.

Wyniki analizy sekwencji znakow przeptywow pieni¢znych bazujgcej na
modelu o$miu przypadkow dla badanej populacji, z uwzglednieniem obowigzku
sprawozdawczego za lata 2009-2010, ilustruje tabela 2.

Tabela 2. Wyniki analizy sekwencji znakow wérdd badanych przedsigbiorstw w latach 2009-2010
(udziat procentowy w strukturze pod wzglgdem liczby obserwacji)

2009 2010
Analiza znakow — pelne uproszczone petne uproszczone
przypadek sprawozdanie | sprawozdanie | razem | sprawozdanie | sprawozdanie | razem
finansowe finansowe finansowe finansowe
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

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pod wzgledem czestotliwosci obserwacji w badanej grupie dominujg przy-
padki 2.14. i— co warte odnotowania — nie ma to wptywu na obowigzek sprawoz-
dawczy lub jego brak, cho¢ w przypadku podmiotow przygotowujacych uprosz-
czone sprawozdanie ten udzial jest nieco mniejszy. Zdecydowanie najrzadziej
obserwowany jest przypadek 1., nieco czesciej 8. Z kolei przypadek 7. zajmowat
miejsca pigte (2009 r.) i szoste (2010 r.). Laczny udzial przypadkow 7. i 8., ktore
zwykle $wiadcza o zlej sytuacji finansowej jednostki, zawierat si¢ w przedziale
10-12% ogdtu badanych przedsigbiorstw.

5 Szerzej: D. Wedzki, Statystyczna weryfikacja istotnosci przepltywow pienigznych, ,, Teoretycz-
ne Zeszyty Rachunkowosci” 2003, nr 15(71), s. 103-119; E. Sniezek, M. Wiatr, op. cit., s. 76.

¢ Szerzej: E. Sniezek, M. Wiatr, op. cit., s. 174-218; E. Nowak, Analiza sprawozdan finanso-
wych, PWE, Warszawa 2005, s. 146-147.
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3. Naleznosci zagrozone w badanej populacji

Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséow z dnia 16 grudnia 2008 r.
w sprawie zasad tworzenia rezerw na ryzyko zwigzanych z dziatalno$cia bankow’
banki obowiazane sg klasyfikowa¢ naleznosci do wlasciwych kategorii naleznosci
(normalne, pod obserwacja i zagrozone), uwzgledniajac niezaleznie dwa kryteria:
terminowos$¢ splaty i sytuacje ekonomiczno-finansowa kredytobiorcow. Biorac
pod uwage to, ze banki z pewnym op6znieniem, wynikajacym cho¢by z momen-
tu zamykania rocznych ksigg rachunkowych przez przedsiebiorcow, czy jeszcze
p6zniejszym aktualizowaniem i dostarczaniem wynikow finansowych do ban-
ku oceniajg ryzyko kredytobiorcow, pod uwage wzicto stan naleznosci na dzien
30 czerwca 2011 r. Wowcezas powinny by¢ juz znane bankom wyniki finansowe
za rok 2010.

W badanej grupie jest 58 podmiotow, od ktorych naleznosci wedtug stanu na
dzien 30 czerwca 2011 r. byly klasyfikowane jako zagrozone, co stanowito 10,6%
proby w ujeciu ilosciowym. Uwzgledniajac kwoty naleznosci, stwierdzono, ze
udziat naleznos$ci zagrozonych byt nieznacznie nizszy i wynosit 10,3%. W catym
sektorze bankowym na ten sam dzien naleznosci zagrozonych w ujeciu kwoto-
wym byto 7,5%, a w sektorze bankoéw spotdzielczych 5,5%?3. Biorac zas pod uwa-
ge wylacznie kredyty od przedsiebiorstw, w calym sektorze bankowym odnoto-
wano wowczas 11,4% udziatu nalezno$ci zagrozonych, a w segmencie bankow
spotdzielczych — 9,7%°. Wyniki badanych podmiotow dotyczace jakosci portfela
kredytow od podmiotéw gospodarczych sg zblizone do wynikéw segmentu ban-
kow spotdzielczych, a takze catego sektora bankowego. Blizsze sg tez wynikom
innych bankow spotdzielczych.

4. Metodyka badania

W celu wyznaczenia stopnia wspotzaleznosci miedzy identyfikacja pozycji
finansowej podmiotu gospodarczego metoda sekwencji znakow przeptywow pie-
ni¢znych a oceng poziomu ryzyka kredytowego mierzong zakwalifikowaniem na-
lezno$ci od danego przedsigbiorstwa do kategorii nalezno$ci zagrozonych badz
niezagrozonych najpierw oddzielnie dla kazdego podmiotu wyznaczono warianty
przepltywow pieni¢znych dla 2009 12010 r., oddzielnie tez opisano naleznos¢ jako
zagrozong badz niezagrozong (na podstawie materiatow zrodtowych z bankow)

7 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 16 grudnia 2008 r. w sprawie zasad tworzenia
rezerw na ryzyko zwigzanych z dziatalnoscig bankow, Dz.U. nr 235, poz. 1589 z pozn. zm.

8 Informacja o sytuacji bankéw w I pétroczu 2011 roku, UKNF, Warszawa 2011, s. 5.

% www.knf.gov.pl/opracowania/sektor bankowy/dane o rynku/dane miesieczne [29.10.2013].



®

84 Artur Stefanski

wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r. Badanie prowadzono w celu ustale-
nia wspolzaleznosci miedzy negatywna oceng wynikow finansowych jednostki
(uznano, ze takich sygnatéw dostarczaja przypadki 7. i 8. analizy znakow prze-
ptywow pieni¢znych) a kwalifikacja naleznosci od podmiotu gospodarczego do
kategorii zagrozone;j.

Za pomoca testu chi-kwadrat zbadano, czy migdzy analizowanymi zmienny-
mi istnieje statystycznie istotna zalezno$¢. Warto$¢ testu chi-kwadrat wynosi 544,
co przy przyjetym poziomie istotnosci (p=0,05) pozwala na odrzucenie hipotezy
o tym, ze zmienne s3 niezalezne.

Nastepnie, korzystajac ze wspotczynnika Yule’a i wspotczynnika Bykowskie-
20!, zmierzono wspoétzalezno§¢ migdzy zmiennymi. Pomiaru dokonano, zesta-
wiajac dane finansowe oddzielnie za 2009 i 2010 r. z klasyfikacja naleznos$ci na
dzien 30 czerwca 2011 r. Jedng z opisywanych cech byta kwalifikacja do kategorii
zagrozonej, a drugg — wystgpowanie wariantu 7. lub 8. analizy znakoéw przeply-
wOW pieni¢znych.

Pomiaru dokonano w oparciu o zmodyfikowane informacje dotyczace przy-
padkow analizy znakéw przeptywow pieni¢znych i jako spelienie kryterium nie-
korzystnej sytuacji finansowej przyjeto sytuacje, w ktorej w obu analizowanych
okresach wystapit w kazdym z nich przypadek 7. lub 8. Kwalifikacj¢ do kategorii
zagrozonej pozostawiono zgodnie z materialem pierwotnym. Wprowadzajac mo-
dyfikacje, kierowano si¢ tym, ze jednoroczne wyniki finansowe nie sa wystar-
czajaca przestanka do uznania sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego za
zta, gdyz moze to by¢ sytuacja przypadkowa, odbiegajaca od przecigtnej danego
podmiotu, lub sytuacja, w ktorej zarzad podjat juz dziatania naprawcze (zwlasz-
cza gdy tylko w 2010 r. przypadek przeptywow pieni¢znych wskazywat na zlg
sytuacje finansowg), ale ich efektow jeszcze nie widac.

5. Wyniki badania

Tabela 3 zawiera wyniki analizy sekwencji znakow przeplywow pienieznych
w grupach podmiotdw, od ktérych naleznosci kwalifikowane sa oddzielnie do ka-
tegorii zagrozonych i niezagrozonych (do ktorej zaliczono na zasadzie roztaczno-
$ci zbiorow wszystkie naleznosci niezakwalifikowane do kategorii zagrozonych).
Klasyfikacja ta zostata dokonana wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r., a wy-
niki podmiotéw prezentowane sg w ujeciu historycznym. Zawarte w tabeli infor-
macje dotyczg liczby obserwacji oraz czestotliwosci wystepowania okre§lonego
przypadku przeptywow pienieznych w strukturze populacji.

10°W. Ignatczyk, M. Chrominska, Statystyka. Teoria i zastosowanie, Wyd. WSB, Poznan 1999,
s. 193.
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Tabela 3. Wyniki analizy sekwencji znakow w badanej populacji ze wzglgdu na kategori¢
naleznosci — liczba obserwacji i udzial procentowy w strukturze pod wzglgdem liczby obserwacji

2009 2010

Przypadek 7agrozone niezagrozone 7agrozone niezagrozone
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

Zrodto: opracowanie wiasne.

Miegdzy grupa podmiotow, ktorych naleznosci sa zaliczone do kategorii zagro-
zonych, a tymi z grupy niezagrozonych widoczne sg réznice w zakresie struktury
przypadkow sekwencji znakow przeplywow pienigznych wzgledem liczby ob-
serwacji. W grupie naleznos$ci zagrozonych dominuje przypadek 7., ktory wraz
z przypadkiem 8. stanowi 45% grupy. Z kolei w grupie naleznosci niezagrozo-
nych przewazaja przypadki 2. i 4., a przypadki 7. i 8. stanowig 6-8% populacji,
przy czym przypadek 7. jest czeéciej obserwowany niz 8.

Wyznaczajac wspdlczynniki korelacji w przypadku cech jakosciowych, przy-
jeto, ze cecha X bedzie zaliczenie do kategorii zagrozonej wedlug stanu na dzien
30 czerwca 2011 r., a cechg Y — przypadek 7. lub 8. sekwencji znakdéw prze-
ptywow pienieznych w 2010 r. Zatem a to liczba jednostek z badanej populacji
posiadajacych obie cechy, b — liczba jednostek posiadajacych ceche X, ¢ — liczba
jednostek posiadajacych ceche Y, a d — liczba jednostek nieposiadajacych zadnej
z tych cech. Podobng procedure przeprowadzono dla 2009 r. w odniesieniu do ce-
chy Y, za$ cecha X pozostaje bez zmian. Zestawienie obserwacji zawiera tabela 4.

Tabela 4. Zestawienie obserwacji w zakresie czestotliwosci wystegpowania okreslonych cech

w 200912010
Wyszczegodlnienie 2009 2010
a 26 26
b 32 32
c 39 30
d 449 458

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie danych z tabeli 4 obliczono wspolczynniki korelacji Yule’a
i Bykowskiego, a wyniki obliczen zestawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Warto$ci wspotczynnikow korelacji migdzy przypadkami 7. i 8.
sekwencji znakow przeptywow pieni¢znych a klasyfikacja do naleznosci zagrozonych

Rok, z ktorego uwzgledniono dane Wartosci wspotczynnikoéw korelacji

do identyfikacji przypadku przeptywoéw pienigznych Yule’a Bykowskiego
2009 0,81 0,74
2010 0,85 0,77

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z tabeli 4.

Wartosci wspdtczynnikow korelacji wskazuja, ze zwigzek migdzy opisywa-
nymi cechami jest dodatni, o duzej sile.

W kolejnym kroku poddano modyfikacji cechg Y. Przyjgto, ze cecha jest spet-
niona, jesli w dwoch kolejnych latach w danym przedsigbiorstwie wystapi przy-
padek 7. lub 8. Zestawienie obserwacji w zakresie czgstotliwos$ci wystepowania
zmodyfikowanej zmiennej zawiera tabela 6.

Tabela 6. Zestawienie obserwacji w zakresie czestotliwosci wystgpowania okreslonych cech
w 2009 12010 r. (dla zmodyfikowanej zmiennej Y)

Wyszczegdlnienie Liczba obserwacji
a 18
b 40
c 17
d 471

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki analizy korelacji dla zmiennych opisanych w tabeli 6 sa nast¢pujace:

— wspotczynnik Yule’a: 0,85,

— wspotczynnik Bykowskiego: —0,79.

Potwierdzaja one, ze migdzy analizowanymi zmiennymi wystepuje silna do-
datnia wspotzaleznos¢ statystyczna.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze przypadki
7.1 8. analizy znakow przeplywow pienieznych, uznawane za Swiadczace o ztej
kondycji finansowej podmiotu gospodarczego, znacznie czgsciej sag obserwowane
w podmiotach, od ktérych naleznosci banki kwalifikowaly jako zagrozone.
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Ustalono tez, ze pomig¢dzy analizowanymi zmiennymi, czyli kwalifikowaniem
naleznosci jako zagrozonej a 7. i 8. przypadkiem analizy znakow przeptywow
pieni¢znych wystepuje silna dodatnia korelacja. Jest ona nieco silniejsza, jesli
wyniki finansowe za 2010 r. korelowane sg z kwalifikacja nalezno$ci do kategorii
zagrozonej wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2011 r. Natomiast w przypadku
zestawiania obserwacji w zakresie niekorzystnej sekwencji znakow przeplywow
pieni¢znych w dwoch kolejnych latach z kwalifikowaniem naleznosci jako za-
grozonej wspotzaleznos¢ jest rowniez dodatnia i silna, nieznacznie silniejsza niz
w przypadku wykorzystywania obserwacji tylko z jednego roku.

Analiza znakow przeptywow pieni¢znych w badanej populacji przedsie-
biorstw, mimo ze jest traktowana jako element wstepnej analizy sprawozdania
finansowego jednostki 1 opiera si¢ na bardzo ogdlnych zaleznosciach, dostarcza
takich samych komunikatow jak ocena sytuacji finansowej tych podmiotow do-
konywana przez banki z wykorzystaniem konkurencyjnych, zwykle bardziej pre-
cyzyjnych narzedzi analitycznych. Przystepujac zatem do kompleksowej oceny
sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego, warto pamigtac o analizie znakow
przeptywdw pienigznych, gdyz jest to metoda pozwalajaca na dos¢ szybka diagno-
z¢ sytuacji finansowej jednostki. A w procedurach i narzedziach analizy ryzyka
kredytowego podmiotow gospodarczych w bankach warto sugerowac analiz¢ zna-
kow przeptywow pienigznych jako jeden z elementow procesu analizy kredytowe;.
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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



