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Synopsis. W opracowaniu zaprezentowano wybrane polskie modele prognozowania
upadtosci przedsigbiorstw oraz mozliwosci ich wykorzystania do badan nad upadtoscia
przedsigbiorstw z sektora rolniczego. Wskazano modele charakteryzujace si¢ najwyzsza
i najnizsza zdolno$cia prognostyczna. Stwierdzono, ze przeanalizowane modele, w szcze-
golnosci przy kwalifikowaniu badanych przedsigbiorstw do grupy zagrozonych upadto-
$cia, cechuja si¢ niska zdolnoscia prognostyczna.

WSTEP

W obliczu kryzysu finansowego, przed ktdrym stoi obecnie gospodarka nie tylko §wiato-
wa, ale i polska, wzrasta znaczenie problematyki upadtosci przedsigbiorstw i metod jej progno-
zowania. Wedtug badan przeprowadzonych przez Prusaka [2007] zasadniczy wplyw na ekono-
miczne niepowodzenia przedsigbiorstw maja czynniki wewnetrzne w sferze operacyjnej (22%)
oraz czynniki wewngtrzne w sferze finansowej (20%). Niektorzy utozsamiaja upadtosé przedsie-
biorstwa z utrata ptynnosci, jednak warto zaznaczy¢, ze nie jest to jedyny warunek wystarczaja-
cy, jaki powinien by¢ spetniony, aby méwi¢ o upadiosci. Bardzo rzadko bowiem zdarza sie, ze
utrata zdoInosci platniczej zostata spowodowana wylacznie jedna przyczyna. Zazwyczaj jest to
splot zdarzen, ciag, w ktérym jedne zdarzenia stymuluja nast¢pne, inne warunkuja zajscie kolej-
nych [Olszewski 1992]. Oznacza to, ze nawet na kilka lat przed faktycznym momentem upadtosci
pojawiaja si¢ pierwsze mozliwe do wychwycenia symptomy. Im gorsza sytuacja finansowa
firmy, tym te sygnaly sa wyrazniejsze. Warto rowniez zaznaczy¢, ze najwyzsza skuteczno$cia
(75-80%) charakteryzuja sie dziatania naprawcze wdrozone w terminie 6 miesi¢gcy od momentu
zidentyfikowania kryzysu. Jezeli okres ten przekroczy 2 lata, wowczas skutecznos¢ podjetych
decyzji moze spas¢ nawet do poziomu 12% [Skowronski 2005]. Niezwykle istotne jest zatem
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state monitorowanie kondycji finansowej przedsigbiorstw pozwalajace na identyfikacje pierw-
szych objawow kryzysu, ktory moze doprowadzi¢ nawet do jego upadtosci.

Obok tradycyjnej analizy wskaznikowej istnieja rowniez inne metody stuzace do badania
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw. Jedna z nich jest wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna stwarzajaca mozliwo$¢ konstrukcji formuly matematycznej, ktora jest li-
niowa kombinacja kilku zmiennych, pozwalajaca na mozliwie najlepsze rozréznienie obiektéw
iprzyporzadkowanie ich do jednej z grup. Do predykcji upadtosci przedsigbiorstw przy wyko-
rzystaniu analizy dyskryminacyjnej stosuje si¢ funkcje¢ o postaci ogdlnej [Prusak 2005]:

Z=a,*aX +taX,+.. . +taX

non

gdzie:

Z — zmienna zalezna, ktorej wartosci decyduja o przynaleznosci jednostki do grupy ,.bankrutéw”
badz ,,niebankrutow”,

a,... a, — wspélczynniki dyskryminacyjne,

X,... X —zmienne niezalezne,

a,— stata.

Wskaznik Z moze przyjmowac wartosci od -0 do +o. W wigkszosci analiz niski poziom
ogolnego wskaznika dyskryminacyjnego wskazuje na stabg kondycj¢ finansowa [Balcaen,
Ooghe 2004]. Oszacowana w oparciu o funkcje dyskryminacyjng warto$¢ wskaznika po-
rownuje si¢ z wartoscia graniczng i zalicza si¢ badany obiekt do jednej z dwoch grup —
.bankrutow” lub , niecbankrutéw”.

CEL I METODY BADAN

Od poczatku lat 90-tych XX wieku powstaja w Polsce modele stuzace do diagnozy
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw. Pozwalaja one, w odréznieniu od anali-
zy wskaznikowej, z reguly jednoznacznie okresli¢ sytuacj¢ finansowa podmiotéw. Stad
celem opracowania jest ocena mozliwosci zastosowania wybranych polskich modeli dys-
kryminacyjnych do weryfikacji sytuacji finansowej przedsigbiorstw rolniczych.

Badaniami objeto 51 spolek hodowlanych Agencji Nieruchomosci Rolnych (ANR),
ktoére w latach 1996-2007 prowadzity hodowle twdrcza i zachowawcza roslin i zwierzat. Jest
to okres umozliwiajacy dlugookresowa oceng zagrozenia finansowego badanych przedsig-
biorstw. Materiat Zrodtowy do badan stanowity dane finansowe uzyskane ze sprawozdan
finansowych oraz sprawozdan zarzaddéw. W pierwszym etapie badan dla kazdego roku
oddzielnie dokonano rankingu spotek hodowli roélin i zwierzat ANR pod wzgledem trzech
wskaznikéw finansowych: wyniku finansowego netto, wskaznika plynnosci podwyzszonej
(bedacego ilorazem aktywow obrotowych z wylaczeniem zapasow i zobowiazan krétkoter-
minowych) i wskaznika zadtuzenia ogétem (bedacego relacja zobowigzan ogoéltem i pasy-
wow). W ten sposdb wyodrebniono dla kazdego roku spéiki o ,,najlepszej” i ,,najgorszej”
sytuacji finansowej. Sposrdéd 51 przedsiebiorstw hodowli roslin i zwierzat wyznaczono dla
kazdego roku 12 przedsigbiorstw ,,najgorszych”, o potencjalnym zagrozeniu finansowym
oraz 12 przedsigbiorstw ,,najlepszych” charakteryzujacych si¢ stabilng kondycja ekono-
miczng. W drugim etapie badan dla tych dwdch grup spétek okreslono skutecznos¢ modeli
dyskryminacyjnych i obliczono ich przecigtna zdolnos$¢ prognostyczna.
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CHARAKTERYSTYKA WYBRANYCH POLSKICH MODELI DYSKRYMINACYINYCH

W opracowaniu dokonano weryfikacji modeli dyskryminacyjnych ze wzgledu na pra-
widlowos¢ oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstw rolniczych. Wybrano
modele dostosowane do realiow polskiej gospodarki, a wigc te, ktére zostaly opracowane
przez polskich badaczy. W przypadku, gdy autor opracowal wigksza liczbe modeli, w opra-
cowaniu uwzgledniono ten, ktéry wykazywal najwyzsze zdolnos$ci prognostyczne dla ba-
danej grupy przedsigbiorstw. W analizie uwzgledniono dziesi¢¢ modeli dyskryminacyjnych
autorstwa nastepujacych badaczy tego problemu:

D. Hadasik —model ,,HA”,

A. Hotdy —model ,,HO”,

E. Maczynskiej —model ,M”,

M. Pogodzinskiej i S. Sojaka—model ,,P-S”,

J. Gajdki i T. Stosa—model ,,G-S”,

grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN - model ,,PAN-E”,
M. Hamrola, D. Czajki, M. Piechockiego - model ,,POZ”,

A. Pogorzelskiego - model ,,POG”,

J. Janka i M. Zuchowskiego - model ,,J-Z”,

0. D.Appenzeller i K. Szarzec - model ,,A-S”.

Cecha wspolna zaprezentowanych modeli jest ich budowa na podstawie metody ana-
lizy dyskryminacyjnej. Ponadto, zmienne objasniajace, ktére zostaly uzyte, maja charakter
mierzalny (ilo$§ciowy) i moga by¢ obliczone na podstawie danych pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw. Modele te zawieraja od dwdch do siedmiu zmien-
nych objasniajacych, ktorym przypisane sa rozne wagi (tab. 1). W prezentowanych mode-
lach zagrozenia finansowego pojawialy si¢ wskazniki zwiazane z plynnos$cia przedsigbior-
stwa oraz jego rentownoscia i ogolnym zadtuzeniem, odzwierciedlajace nastgpujace relacje:
— aktywa obrotowe/zobowigzania krotkoterminowe,

— (aktywa obrotowe — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
— wynik finansowy brutto/przychody ze sprzedazy,
— zobowigzania ogotem/pasywa ogétem.

Wynika z tego, ze wigkszo$¢ modeli stuzacych do oceny zagrozenia finansowego przed-
sigbiorstw oparta jest na poszczegdlnych obszarach analizy finansowej (analizy wskazni-
kowej bilansu i rachunku zyskéw i strat). Tym samym czynnosci zwigzane z ich obliczaniem
z reguly nie nastreczaja wiele trudnosci.

Prezentowane modele dyskryminacyjne roznia si¢ rowniez liczebnoscia proby uczace;j,
na podstawie ktorej zostaly opracowane. Podczas gdy model ,,P-S” zostat opracowany w
oparciu o dane finansowe 10 przedsiebiorstw, to w przypadku funkcji,,A-S” badanie doty-
czylto 68 podmiotow. Warto rowniez zaznaczy¢, ze wszystkie modele wykazaty relatywnie
wysoka zdolnos$¢ dyskryminacyjna — od 80% w funkcji ,,P-S” do 96% w réwnaniu ,,POZ”.
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c.d. tabeli 1. Zmienne objasniajace i ich wagi w wybranych polskich modelach dyskryminacyjnych
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WYNIKI BADAN

-0,2260
3,0150

-0,0050
-0,0090

AS

Z przeprowadzonych ba-
dan wynika, ze siedem z dzie-
sigciu modeli dyskryminacyj-
nych charakteryzuje si¢ 100%
skutecznoscia w przypadku
klasyfikacji przedsigbiorstw o
dobrej kondycji finansowe;j
(tab. 2). Oznacza to, ze wszyst-
kie obserwacje dotyczace spot-
ek niezagrozonych upadtoscia
w latach 1996-2007 zostaty po-
prawnie przyporzadkowane
przez te modele do grupy ,,nie-
bakrutéw”. Rowniez wysoka
skutecznos¢ odnotowano w
przypadku modeli ,,G-S” oraz
,»A-S”. Natomiast funkcja dys-
kryminacyjna opracowana
przez Pogorzelskiego wykazy-
watla brak zdolno$ci w progno-
zowaniu sytuacji finansowej
,,hiebankrutow” w odniesieniu
do badanej grupy przedsie-
biorstw.

Zdecydowanie nizsza
skutecznoscia charakteryzo-
waly si¢ wybrane modele dys-
kryminacyjne w przypadku kla-
syfikacji przedsigbiorstw rolni-
czych znajdujacych si¢ w bar-
dzo trudnej sytuacji finanso-
wej. Model Hotdy oraz Pogo-
dzinskiej i Sojaka trafnie przy-
porzadkowat jedynie 3% ob-
serwacji (obiektow). Mniejsza
zdolno$¢ prognostyczng mo-
delu mozna ttumaczy¢ faktem,
ze zawiera on tylko dwie zmien-
ne objasniajace — wskaznik
plynnosci podwyzszonej oraz
marzg¢ zysku brutto. Poza tym
model ten zostal opracowany
na matej liczebnosci proby te-
stowej — 10 przedsigbior-

I-Z
-2,7780
-1,8340
2,1410

POG
-0,8412
-0,8974

PAN-E POZ

0,6536
-0,0856
0,0008
0,9221

P-S G-S

5,0000 09123

10,0000
0,3000

HO

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Apenzeller, Szarzec 2004, Gajdka, Stos 1996, Hadasik 1998, Holda 2001, Maczynska 1994, 2004, Hamrol i in. 2004, Prusak

Przychody z okresu biezacego — Przychody z poprzedniego okresu
2005.

(Zobowigzania ogolem + Rezerwy)/[(Wynik operacyjny +

Amortyzacja) x (12/okres obrachunkowy)]

Zobowigzania krotkoterminowe x 365/Koszt wytworzenia

produkcji sprzedanej
(Zobowiazania ogotem — Srodki pieniezne)/Przychody

(Wynik operacyjny + Amortyzacja)/Zobowiazania

(Zapasy przecigtne/Przychody ze sprzedazy) x 365
krotkoterminowe

Przychody ze sprzedazy/Przecigtne aktywa ogolem

Wynik finansowy netto/Srednia warto$é aktywow

Wynik finansowy brutto/Aktywa ogdlem
Wynik finansowy brutto/Przychody ze sprzedazy

Zapasy/Przychody ze sprzedazy

Wskaznik
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stwach, z czego 6 jedno- Tabela 2. Zdolno$¢ prognostyczna polskich modeli dyskryminacyjnych dla
stek upadto, a 4 znajdowa- przedsiebiorstw roliczych [%]
ty si¢ w dobrej kondycji Modele Skutecznosé Skutecznosé Skutecznosé
finansowej. Natomiast dla "niebankrutéw"  dla "bankrutow" ogblem
model przewidywania Ha 100,0 40,0 70,0
bankructwa autorstwa  HO 100,0 3,0 51,5
Holdy zostal zbudowany M 1000 42,0 71,0

. P-S 100,0 3,0 51,5
na bazie danych finanso-  5_g 92.0 13.0 55
wych pochodzacych z 80  PAN-E 100,0 39,0 69.5
przedsiebiorstw (40 ,,do- ggé (1)08:0 %600 23’3

99 3 b2 £ H £l

brych” i 40""?p.a"j]‘y°h ) 1z 100,0 28,0 64.0
Zmienne objasniajace za-  A.g 92,0 67.0 79.5
st.osowane _W tym mo_delu Zréodlo: opracowanie wiasne.
nie pozwolity na prawidto-

we przyporzadkowanie przedsigbiorstw do grupy zagrozonych upadloscia. Natomiast row-
nanie opracowane przez Pogorzelskiego zakwalifikowalo wszystkie spotki — te zagrozone
upadtoscia oraz charakteryzujace si¢ dobra kondycja finansowa — do grupy ,,bankrutéw”.
Oznacza to, ze model ,,POG” ma wyjatkowo surowe kryteria i z tego wzgledu, nawet przedsie-
biorstwa o bardzo dobrej sytuacji finansowej traktuje jako zagrozone upadloscia. Najbardziej
wiarygodna trafnoscia (67%) klasyfikacji potencjalnych bankrutow charakteryzuje si¢ model
opracowany przez Appenzeller i Szarzec, ktory opiera sie na wybranych wskaznikach z zakre-
su ptynnosci, rentownosci sprzedazy i aktywow oraz sprawnosci dziatania. Model ten nie
uwzglednia relacji finansowych dotyczacych obszaru zadluzenia przedsigbiorstw. Nie jest to
jednak wada tego rownania, poniewaz analizowane spotki hodowli roslin i zwierzat, zarowno
te o dobrej, jak i ztej kondycji finansowej, maja niski poziom zadtuzenia, poniewaz ich dziatal-
nos¢ jest w gldwnej mierze finansowana przez kapitat wiasny. Model ,,A-S” zostat opracowa-
ny na wzglednie duzej liczebnosci préby uczacej (68 przedsiebiorstw). Sprawnos¢ pozosta-
tych modeli dyskryminacyjnych w kwalifikowaniu potencjalnych ,,bankrutow” nie jest zbyt
wysoka i zawiera si¢ w przedziale 13-42%. Najwyzsza skutecznos$¢ ogdlna, ktéra w latach
1996-2007 wyniosta prawie 80%, wykazat model opracowany przez Appenzeller i Szarzec. Na
kolejnych miejscach uplasowaty sie funkcje dyskryminacyjne autorstwa Hadasik i Ma-
czynskiej oraz grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk i
oscylowaly wokét poziomu 70%. O ile skuteczno$¢ prognozy sytuacji niebankrutow wy-
niosta 100%, to sprawnos$¢ klasyfikacji przedsigbiorstw zagrozonych bankructwem ksztat-
towala si¢ na poziomie 40%. Natomiast najnizsza zdolnos¢ prognostyczna wykazaty mode-
le opracowane przez Pogorzelskiego, Pogodziniska i Sojaka oraz Gajdke i Stosa. Wszystkie
te modele charakteryzowaly si¢ wzglednie wysoka sprawnoscia ogolng (od 80 do 95%),
jednak zastosowanie tych funkcji dyskryminacyjnych dla przedsigbiorstw rolniczych spo-
wodowato spadek zdolnosci prognostycznych do 50%. Oznacza to, ze jedynie polowa
analizowanych obserwacji zostala pozytywnie zaklasyfikowana.



ZDOLNOSCI PROGNOSTYCZNE POLSKICH MODELI DYSKRYMINACYJNYCH W BADANIU .... 89

WNIOSKI

Modele dyskryminacyjne sa jedna z metod shuzacych do badania kondycji finansowe;j
przedsigbiorstw. Opracowywane sa na podstawie danych finansowych konkretnych pod-
miotow gospodarczych i w zwiazku z tym maja ograniczone mozliwosci w przypadku pro-
gnozowania sytuacji finansowej przedsigbiorstw z innych sektoréw gospodarki.

Wigkszo$¢ z analizowanych modeli charakteryzuje si¢ wysoka zdolnoscia progno-
styczna w przypadku klasyfikacji przedsigbiorstw o dobrej kondycji ekonomicznej. Rowno-
czesnie zdecydowanie nizsza skutecznos¢ przeanalizowanych modeli uzyskano przy zali-
czaniu badanych przedsigbiorstw do grupy potencjalnych ,,bankrutéw”.

Najnizsza sprawnos¢ ogolna (50%) w ocenie zagrozenia upadloscia badanych przed-
sigbiorstw wykazat model autorstwa Pogorzelskiego. Zostat on opracowany na podstawie
danych finansowych 10 przedsiebiorstw i uwzgledniat tylko dwie zmienne objasniajace.
Natomiast najwyzsza zdoIno$cia prognostyczna (79%) charakteryzowata si¢ funkcja dys-
kryminacyjna opracowana przez Appenzeller i Szarzec.

Oznacza to, ze zaprezentowane modele dyskryminacyjne moga by¢ w sposob ograniczo-
ny stosowane do przewidywania sytuacji finansowej przedsiebiorstw rolniczych. Nalezy za-
tem poszukiwac¢ takich metod, ktére w mozliwie najwyzszym stopniu pozwola prawidlowo
oceni¢ zagrozenie finansowe przedsigbiorstw tego sektora, ktéry ma swoja specyfike wynika-
jaca z biologicznego charakteru produkcji i uzaleznienia jej od warunkéw przyrodniczych.
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Summary

The paper aims to present the selected discrimination models developer by Polish scientists used to
predict the bankruptcy of company. Moreover it aims to assess their abilities in researches of insolven-
cies and bankruptcies of enterprises from agricultural sector. In the paper there were pointed out models
that are characterized by the heist and the lowest prediction level. The paper argues that the described
models, especially when including analyzed companies into the group of endangered by the bankruptcy,
are characterized by low prediction level.
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