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S y n o p s i s. W opracowaniu zaprezentowano wybrane polskie modele prognozowania
upad³o�ci przedsiêbiorstw oraz  mo¿liwo�ci ich wykorzystania do badañ nad upad³o�ci¹
przedsiêbiorstw z sektora rolniczego. Wskazano modele charakteryzuj¹ce siê najwy¿sz¹
i najni¿sz¹ zdolno�ci¹ prognostyczn¹. Stwierdzono, ¿e przeanalizowane modele, w szcze-
gólno�ci przy kwalifikowaniu badanych przedsiêbiorstw do grupy zagro¿onych upad³o-
�ci¹, cechuj¹ siê nisk¹ zdolno�ci¹ prognostyczn¹.

WSTÊP

W obliczu kryzysu finansowego, przed którym stoi obecnie gospodarka nie tylko �wiato-
wa, ale i polska, wzrasta znaczenie problematyki upad³o�ci przedsiêbiorstw i metod jej progno-
zowania. Wed³ug badañ przeprowadzonych przez Prusaka [2007] zasadniczy wp³yw na ekono-
miczne niepowodzenia przedsiêbiorstw maj¹ czynniki wewnêtrzne w sferze operacyjnej (22%)
oraz czynniki wewnêtrzne w sferze finansowej (20%). Niektórzy uto¿samiaj¹ upad³o�æ przedsiê-
biorstwa z utrat¹ p³ynno�ci, jednak warto zaznaczyæ, ¿e nie jest to jedyny warunek wystarczaj¹-
cy, jaki powinien byæ spe³niony, aby mówiæ o upad³o�ci. Bardzo rzadko bowiem zdarza siê, ¿e
utrata zdolno�ci p³atniczej zosta³a spowodowana wy³¹cznie jedn¹ przyczyn¹. Zazwyczaj jest to
splot zdarzeñ, ci¹g, w którym jedne zdarzenia stymuluj¹ nastêpne, inne warunkuj¹ zaj�cie kolej-
nych [Olszewski 1992]. Oznacza to, ¿e nawet na kilka lat przed faktycznym momentem upad³o�ci
pojawiaj¹ siê pierwsze mo¿liwe do wychwycenia symptomy. Im gorsza sytuacja finansowa
firmy, tym te sygna³y s¹ wyra�niejsze. Warto równie¿ zaznaczyæ, ¿e najwy¿sz¹ skuteczno�ci¹
(75-80%) charakteryzuj¹ siê dzia³ania naprawcze wdro¿one w terminie 6 miesiêcy od momentu
zidentyfikowania kryzysu. Je¿eli okres ten przekroczy 2 lata, wówczas skuteczno�æ podjêtych
decyzji mo¿e spa�æ nawet do poziomu 12% [Skowroñski 2005]. Niezwykle istotne jest zatem
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sta³e monitorowanie kondycji finansowej przedsiêbiorstw pozwalaj¹ce na identyfikacjê pierw-
szych objawów kryzysu, który mo¿e doprowadziæ nawet do jego upad³o�ci.

Obok tradycyjnej analizy wska�nikowej istniej¹ równie¿ inne metody s³u¿¹ce do badania
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstw. Jedn¹ z nich jest wielowymiarowa analiza
dyskryminacyjna stwarzaj¹ca mo¿liwo�æ konstrukcji formu³y matematycznej, która jest li-
niow¹ kombinacj¹ kilku zmiennych, pozwalaj¹c¹ na mo¿liwie najlepsze rozró¿nienie obiektów
i przyporz¹dkowanie ich do jednej z grup. Do predykcji upad³o�ci przedsiêbiorstw przy wyko-
rzystaniu analizy dyskryminacyjnej stosuje siê funkcjê o postaci ogólnej [Prusak 2005]:

Z = a0 + a1X1 + a2X2 + � + anXn

gdzie:
Z � zmienna zale¿na, której warto�ci decyduj¹ o przynale¿no�ci jednostki do grupy �bankrutów�

b¹d� �niebankrutów�,
a1� an � wspó³czynniki dyskryminacyjne,
X1� Xn � zmienne niezale¿ne,
a0 � sta³a.

Wska�nik Z mo¿e przyjmowaæ warto�ci od -¥  do +¥. W wiêkszo�ci analiz niski poziom
ogólnego wska�nika  dyskryminacyjnego wskazuje na s³ab¹ kondycjê finansow¹ [Balcaen,
Ooghe 2004]. Oszacowan¹ w oparciu o funkcjê dyskryminacyjn¹ warto�æ wska�nika po-
równuje siê z warto�ci¹ graniczn¹ i zalicza siê badany obiekt do jednej z dwóch grup �
�bankrutów� lub �niebankrutów�.

CEL I METODY BADAÑ

Od pocz¹tku lat 90-tych XX wieku powstaj¹ w Polsce modele s³u¿¹ce do diagnozy
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstw. Pozwalaj¹ one, w odró¿nieniu od anali-
zy wska�nikowej, z regu³y jednoznacznie okre�liæ sytuacjê finansow¹ podmiotów. St¹d
celem opracowania jest ocena mo¿liwo�ci zastosowania wybranych polskich modeli dys-
kryminacyjnych do weryfikacji sytuacji finansowej  przedsiêbiorstw rolniczych.

Badaniami objêto 51 spó³ek hodowlanych Agencji Nieruchomo�ci Rolnych (ANR),
które w latach 1996-2007 prowadzi³y hodowlê twórcz¹ i zachowawcz¹ ro�lin i zwierz¹t. Jest
to okres umo¿liwiaj¹cy d³ugookresow¹ ocenê zagro¿enia finansowego badanych przedsiê-
biorstw. Materia³ �ród³owy do badañ stanowi³y dane finansowe uzyskane ze sprawozdañ
finansowych oraz sprawozdañ zarz¹dów. W pierwszym etapie badañ dla ka¿dego roku
oddzielnie dokonano rankingu spó³ek hodowli ro�lin i zwierz¹t ANR pod wzglêdem trzech
wska�ników finansowych: wyniku finansowego netto, wska�nika p³ynno�ci podwy¿szonej
(bêd¹cego ilorazem aktywów obrotowych z wy³¹czeniem zapasów i zobowi¹zañ krótkoter-
minowych) i wska�nika zad³u¿enia ogó³em (bêd¹cego relacj¹ zobowi¹zañ ogó³em i pasy-
wów). W ten sposób wyodrêbniono dla ka¿dego roku spó³ki o �najlepszej� i �najgorszej�
sytuacji finansowej. Spo�ród 51 przedsiêbiorstw hodowli ro�lin i zwierz¹t wyznaczono dla
ka¿dego roku 12 przedsiêbiorstw �najgorszych�, o potencjalnym zagro¿eniu finansowym
oraz 12 przedsiêbiorstw �najlepszych� charakteryzuj¹cych siê stabiln¹ kondycj¹ ekono-
miczn¹. W drugim etapie badañ dla tych dwóch grup spó³ek okre�lono skuteczno�æ modeli
dyskryminacyjnych i obliczono ich przeciêtn¹ zdolno�æ prognostyczn¹.
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CHARAKTERYSTYKA WYBRANYCH POLSKICH MODELI DYSKRYMINACYJNYCH

W opracowaniu dokonano weryfikacji modeli dyskryminacyjnych ze wzglêdu na pra-
wid³owo�æ oceny kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiêbiorstw rolniczych. Wybrano
modele dostosowane do realiów polskiej gospodarki, a wiêc te, które zosta³y opracowane
przez polskich badaczy. W przypadku, gdy autor opracowa³ wiêksz¹ liczbê modeli, w opra-
cowaniu uwzglêdniono ten, który wykazywa³ najwy¿sze zdolno�ci prognostyczne dla ba-
danej grupy przedsiêbiorstw. W analizie uwzglêdniono dziesiêæ modeli dyskryminacyjnych
autorstwa nastêpuj¹cych badaczy tego problemu:
1. D. Hadasik � model �HA�,
2. A. Ho³dy � model �HO�,
3. E. M¹czyñskiej � model �M�,
4. M. Pogodziñskiej i S. Sojaka � model �P-S�,
5. J. Gajdki i T. Stosa � model �G-S�,
6. grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych PAN - model �PAN-E�,
7. M. Hamrola, D. Czajki, M. Piechockiego - model �POZ�,
8. A. Pogorzelskiego - model �POG�,
9. J. Janka i M. ̄ uchowskiego - model �J-¯�,
10. D. Appenzeller i K. Szarzec - model �A-S�.

Cech¹ wspóln¹ zaprezentowanych modeli jest ich budowa na podstawie metody ana-
lizy dyskryminacyjnej. Ponadto, zmienne obja�niaj¹ce, które zosta³y u¿yte, maj¹ charakter
mierzalny (ilo�ciowy) i mog¹ byæ obliczone na podstawie danych pochodz¹cych ze spra-
wozdañ finansowych przedsiêbiorstw. Modele te zawieraj¹ od dwóch do siedmiu zmien-
nych obja�niaj¹cych, którym przypisane s¹ ró¿ne wagi (tab. 1). W prezentowanych mode-
lach zagro¿enia finansowego pojawia³y siê wska�niki zwi¹zane z p³ynno�ci¹ przedsiêbior-
stwa oraz jego rentowno�ci¹ i ogólnym zad³u¿eniem, odzwierciedlaj¹ce nastêpuj¹ce relacje:
� aktywa obrotowe/zobowi¹zania krótkoterminowe,
� (aktywa obrotowe � zapasy)/zobowi¹zania krótkoterminowe,
� wynik finansowy brutto/przychody ze sprzeda¿y,
� zobowi¹zania ogó³em/pasywa ogó³em.

Wynika z tego, ¿e wiêkszo�æ modeli s³u¿¹cych do oceny zagro¿enia finansowego przed-
siêbiorstw oparta jest na poszczególnych obszarach analizy finansowej (analizy wska�ni-
kowej bilansu i rachunku zysków i strat). Tym samym czynno�ci zwi¹zane z ich obliczaniem
z regu³y nie nastrêczaj¹ wiele trudno�ci.

Prezentowane modele dyskryminacyjne ró¿ni¹ siê równie¿ liczebno�ci¹ próby ucz¹cej,
na podstawie której zosta³y opracowane. Podczas gdy model �P-S� zosta³ opracowany w
oparciu o dane finansowe 10 przedsiêbiorstw, to w przypadku funkcji �A-S� badanie doty-
czy³o 68 podmiotów. Warto równie¿ zaznaczyæ, ¿e wszystkie modele wykaza³y relatywnie
wysok¹ zdolno�æ dyskryminacyjn¹ � od 80% w funkcji �P-S� do 96% w równaniu �POZ�.
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WYNIKI BADAÑ

Z przeprowadzonych ba-
dañ wynika, ¿e siedem z dzie-
siêciu modeli dyskryminacyj-
nych charakteryzuje siê 100%
skuteczno�ci¹ w przypadku
klasyfikacji  przedsiêbiorstw o
dobrej kondycji finansowej
(tab. 2). Oznacza to, ¿e wszyst-
kie obserwacje dotycz¹ce spó³-
ek niezagro¿onych upad³o�ci¹
w latach 1996-2007 zosta³y po-
prawnie przyporz¹dkowane
przez te modele do grupy �nie-
bakrutów�. Równie¿ wysok¹
skuteczno�æ odnotowano w
przypadku modeli �G-S� oraz
�A-S�. Natomiast funkcja dys-
kryminacyjna opracowana
przez Pogorzelskiego wykazy-
wa³a brak zdolno�ci w progno-
zowaniu sytuacji finansowej
�niebankrutów� w odniesieniu
do badanej grupy przedsiê-
biorstw.

Zdecydowanie ni¿sz¹
skuteczno�ci¹ charakteryzo-
wa³y siê wybrane modele dys-
kryminacyjne w przypadku kla-
syfikacji przedsiêbiorstw rolni-
czych znajduj¹cych siê w bar-
dzo trudnej sytuacji finanso-
wej. Model Ho³dy oraz Pogo-
dziñskiej i Sojaka trafnie przy-
porz¹dkowa³ jedynie 3% ob-
serwacji (obiektów). Mniejsz¹
zdolno�æ prognostyczn¹ mo-
delu mo¿na t³umaczyæ faktem,
¿e zawiera on tylko dwie zmien-
ne obja�niaj¹ce � wska�nik
p³ynno�ci podwy¿szonej oraz
mar¿ê zysku brutto. Poza tym
model ten zosta³ opracowany
na ma³ej liczebno�ci próby te-
stowej � 10 przedsiêbior-
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stwach, z czego 6 jedno-
stek upad³o, a 4 znajdowa-
³y siê w dobrej kondycji
finansowej. Natomiast
model przewidywania
bankructwa autorstwa
Ho³dy zosta³ zbudowany
na bazie danych finanso-
wych pochodz¹cych z 80
przedsiêbiorstw (40 �do-
brych� i 40 �upad³ych�).
Zmienne obja�niaj¹ce za-
stosowane w tym modelu
nie pozwoli³y na prawid³o-
we przyporz¹dkowanie przedsiêbiorstw do grupy zagro¿onych upad³o�ci¹. Natomiast rów-
nanie opracowane przez Pogorzelskiego zakwalifikowa³o wszystkie spó³ki � te zagro¿one
upad³o�ci¹ oraz  charakteryzuj¹ce siê dobr¹ kondycj¹ finansow¹ � do grupy �bankrutów�.
Oznacza to, ¿e model �POG� ma wyj¹tkowo surowe kryteria i z tego wzglêdu, nawet przedsiê-
biorstwa o bardzo dobrej sytuacji finansowej traktuje  jako zagro¿one upad³o�ci¹. Najbardziej
wiarygodn¹ trafno�ci¹ (67%) klasyfikacji potencjalnych bankrutów charakteryzuje siê model
opracowany przez Appenzeller i Szarzec, który opiera siê na wybranych wska�nikach z zakre-
su p³ynno�ci, rentowno�ci sprzeda¿y i aktywów oraz sprawno�ci dzia³ania. Model ten nie
uwzglêdnia relacji finansowych dotycz¹cych obszaru zad³u¿enia przedsiêbiorstw. Nie jest to
jednak wad¹ tego równania, poniewa¿ analizowane spó³ki hodowli ro�lin i zwierz¹t, zarówno
te o dobrej, jak i z³ej kondycji finansowej, maj¹ niski poziom zad³u¿enia, poniewa¿ ich dzia³al-
no�æ jest w g³ównej mierze finansowana przez kapita³ w³asny. Model �A-S� zosta³ opracowa-
ny na wzglêdnie du¿ej liczebno�ci próby ucz¹cej (68 przedsiêbiorstw). Sprawno�æ pozosta-
³ych modeli dyskryminacyjnych w kwalifikowaniu potencjalnych �bankrutów� nie jest zbyt
wysoka i zawiera siê w przedziale 13-42%. Najwy¿sz¹ skuteczno�æ ogóln¹, która w latach
1996-2007 wynios³a prawie 80%, wykaza³ model opracowany przez Appenzeller i Szarzec. Na
kolejnych miejscach uplasowa³y siê funkcje dyskryminacyjne autorstwa Hadasik i M¹-
czyñskiej oraz grupy badaczy z Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk i
oscylowa³y wokó³ poziomu 70%. O ile skuteczno�æ prognozy sytuacji niebankrutów wy-
nios³a 100%, to sprawno�æ klasyfikacji przedsiêbiorstw zagro¿onych bankructwem kszta³-
towa³a siê na poziomie 40%. Natomiast najni¿sz¹ zdolno�æ prognostyczn¹ wykaza³y mode-
le opracowane przez Pogorzelskiego, Pogodziñsk¹ i Sojaka oraz Gajdkê i Stosa. Wszystkie
te modele charakteryzowa³y siê wzglêdnie wysok¹ sprawno�ci¹ ogóln¹ (od 80 do 95%),
jednak zastosowanie tych funkcji dyskryminacyjnych dla przedsiêbiorstw rolniczych spo-
wodowa³o spadek zdolno�ci prognostycznych do 50%. Oznacza to, ¿e jedynie po³owa
analizowanych obserwacji zosta³a pozytywnie zaklasyfikowana.
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WNIOSKI

Modele dyskryminacyjne s¹ jedn¹ z metod s³u¿¹cych do badania kondycji finansowej
przedsiêbiorstw. Opracowywane s¹ na podstawie danych finansowych konkretnych pod-
miotów gospodarczych i w zwi¹zku z tym maj¹ ograniczone mo¿liwo�ci w przypadku pro-
gnozowania sytuacji finansowej przedsiêbiorstw z innych sektorów gospodarki.

Wiêkszo�æ z analizowanych modeli charakteryzuje siê wysok¹ zdolno�ci¹ progno-
styczn¹ w przypadku klasyfikacji przedsiêbiorstw o dobrej kondycji ekonomicznej. Równo-
cze�nie zdecydowanie ni¿sz¹ skuteczno�æ przeanalizowanych modeli uzyskano przy zali-
czaniu badanych przedsiêbiorstw do grupy potencjalnych �bankrutów�.

Najni¿sz¹ sprawno�æ ogóln¹ (50%) w ocenie zagro¿enia upad³o�ci¹ badanych przed-
siêbiorstw wykaza³ model autorstwa Pogorzelskiego. Zosta³ on opracowany na podstawie
danych finansowych 10 przedsiêbiorstw i uwzglêdnia³ tylko dwie zmienne obja�niaj¹ce.
Natomiast najwy¿sz¹ zdolno�ci¹ prognostyczn¹ (79%) charakteryzowa³a siê  funkcja dys-
kryminacyjna opracowana przez Appenzeller i Szarzec.

Oznacza to, ¿e zaprezentowane modele dyskryminacyjne mog¹ byæ w sposób ograniczo-
ny stosowane do przewidywania sytuacji finansowej przedsiêbiorstw rolniczych. Nale¿y za-
tem poszukiwaæ takich metod, które w mo¿liwie najwy¿szym stopniu pozwol¹ prawid³owo
oceniæ zagro¿enie finansowe przedsiêbiorstw tego sektora, który ma swoj¹ specyfikê wynika-
j¹c¹ z biologicznego charakteru produkcji i uzale¿nienia jej od warunków przyrodniczych.

LITERATURA

Appenzeller D., Szarzec K. 2004: Prognozowanie zagro¿enia upad³o�ci¹ polskich spó³ek publicznych. Rynek
Terminowy, nr 1.

Balcaen S., Ooghe H. 2004: 35 years of studies on business failure: an overview of the classical statistical
methodologies and their related problems. Working Papers of Faculty of Economics and Business
Administration, Ghent University.

Gajdka J., Stos D. 1996: Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej przedsiê-
biorstw. [W:] Restrukturyzacja w procesie przekszta³ceñ i rozwoju przedsiêbiorstw, R. Borowiecki (red.).
Wyd. AE w Krakowie.

Hadasik D. 1998: Upad³o�æ przedsiêbiorstw w Polsce i metody jej prognozowania. Wyd. AE w Krakowie.
Hamrol M., Czajka B., Piechocki M., 2004: Upad³o�æ przedsiêbiorstwa � model analizy dyskryminacyjnej.

Przegl¹d Organizacji, nr 6.
Ho³da  A. 2001: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem

funkcji dyskryminacyjnej ZH. Rachunkowo�æ, nr 5.
M¹czyñska E., 1994: Ocena kondycji przedsiêbiorstwa. Uproszczone metody. ¯ycie Gospodarcze, nr 38.
M¹czyñska E. 2004: Systemy wczesnego ostrzegania. Nowe ¯ycie Gospodarcze, nr 12.
Olszewski D., 1992: Zdolno�æ p³atnicza przedsiêbiorstwa � koncepcje i metody oceny. Bank i Kredyt, nr 6.
Prusak B. 2005: Nowoczesne metody prognozowania zagro¿enia finansowego przedsiêbiorstw. Wyd. DIFIN,

Warszawa.
Prusak B. (red.) 2007: Ekonomiczne i prawne aspekty upad³o�ci przedsiêbiorstw. Wyd. DIFIN, Warszawa.
Skowroñski R. 2005: Im wcze�niej, tym lepiej. Harvard Business Review Polska z dnia 01.10.2005.



90 E. GRZEGORZEWSKA, H. RUNOWSKI

Emilia Grzegorzewska, Henryk Runowski

THE PREDICTION ABILITIES OF POLISH DISCRIMINATION MODELS IN THE
ANALYSIS OF FINANCIAL CONDITION OF AGRICULTURAL ENTERPRISES

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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