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Ocena zagrozenia upadioscia przedsiebiorstw
w sektorze rolniczym

Wstep

Upadtos¢ jest zjawiskiem naturalnym w kazdej dziatalno$ci gospodarcze;,
dotyczy wigc rowniez sektora rolniczego. Przedsigbiorstwa rolnicze moga by¢
bardziej zagrozone niewyptacalno$cia niz inne podmioty funkcjonujace na ryn-
ku. Dzialalnos¢ rolnicza jest bowiem uzalezniona nie tylko od warunkéw eko-
nomicznych, ale takze od przebiegu warunkow klimatycznych, ktére w sposob
znaczacy wptywaja na wielkos¢ 1 jakos¢ plonow oraz zbiorow w produkeji ro-
slinnej, a w konsekwencji na efekty osiagane w produkcji zwierzgcej. Z tego
wzgledu produkcja rolnicza moze by¢ uznana za dziatalno$¢ o duzym stopniu
ryzyka. Dla ztagodzenia jego skutkow wazne jest zatem systematyczne bada-
nie zagrozenia finansowego przedsigbiorstw rolniczych i podejmowanie dzia-
tan o charakterze naprawczym. Shuza temu migdzy innymi modele wczesnego
ostrzegania. Z przegladu literatury przedmiotu wynika, ze istniejace dotychczas
modele zostaly zbudowane gtéwnie dla przedsigbiorstw dzialajacych w sferze
pozarolniczej. Warto zatem dokona¢ oceny ich przydatnosci dla prognozowania
zagrozenia finansowego przedsigbiorstw rolniczych, ktére od pozostatych typow
przedsigbiorstw odrdznia: bezposrednie uzaleznienie wynikéw produkcyjnych
od warunkow przyrodniczych, sezonowy charakter produkcji oraz znaczne prze-
sunigcie w czasie ponoszonych naktadow 1 osiaganych efektow produkcji.

Cel badan

Problem oceny dostosowania istniejacych modeli wezesnego ostrzegania do
specyfiki przedsigbiorstw rolniczych nie zostat dotychczas rozwiazany, o czym
swiadczy niewielki dorobek bibliograficzny na ten temat. Stad celem opracowa-
nia jest proba oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej i zagrozenia upadtoscia
wybranych przedsigbiorstw rolniczych za pomoca modeli wczesnego ostrzega-
nia opracowanych zaréwno przez zagranicznych, jak i1 polskich badaczy.
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Materiat i metodyka badan

Badaniami objeto szes¢ celowo dobranych spotek hodowlanych Agencji
Nieruchomosci Rolnych. Podstawowym kryterium doboru obiektéw do badan
byla ich zr6znicowana sytuacja ekonomiczna oceniana na podstawie tendencji
ksztattowania si¢ wyniku finansowego oraz zrdéznicowanie kierunkéw produk-
cji. Do badan wybrano 3 spoétki, ktore w badanym okresie charakteryzowaty si¢
przewaga ujemnych wynikéw finansowych, oraz 3 spotki, ktére odnotowaly zy-
ski. Materiat zrodlowy do badan zebrano ze sprawozdan finansowych badanych
spotek oraz sprawozdan zarzadow. Z uwagi na potrzebg zachowania anonimo-
wosci przedsigbiorstw w opracowaniu badane spotki oznaczono literami od A do
F. Przedsigbiorstwo A realizuje produkcje typowo rolnicza oraz hodowlg koni.
Przedsigbiorstwo B prowadzi wielostronng produkcje zwierzeca (hodowle byd-
fa mlecznego, migsnego oraz koni) oraz produkcje roslinng z duzym udziatem
trwatych uzytkow zielonych. Przedsigbiorstwo C zajmuje si¢ hodowla koni oraz
s$wiadczeniem ustug w zakresie rozrodu koni i w niewielkim rozmiarze produk-
cja roslinng. Przedsigbiorstwo D specjalizuje si¢ w hodowli bydta mlecznego
1 intensywnej produkcji roslinnej (gtéwnie pszenica, rzepak, buraki cukrowe, ku-
kurydza na ziarno i kiszonke oraz lucerna). Przedsigbiorstwo E rozwija hodowlg
koni ras szlachetnych i bydta mlecznego oraz produkcje roslinna. Przedsigbior-
stwo F prowadzi dzialalnos¢ dwukierunkowa: chéw bydta mlecznego 1 produk-
cje roslinng. W tabeli 1 zostaly zawarte wybrane charakterystyki ekonomiczne
(tj. wynik finansowy netto, aktywa ogotem, przychody ze sprzedazy i zobowia-
zania ogdtem), ktére moga by¢ pomocne w okresleniu ogolnej sytuacji finanso-
wej badanych przedsigbiorstw. Warto wyjasni¢, ze odnotowany duzy przyrost
wartosci aktywow ogodtem w przedsigbiorstwie C w 2004 r. wynika glownie
z przylaczenia innych jednostek z tej samej branzy, a czgsciowo takze z dokona-
nej przez wtasciciela doptaty do kapitatu na pokrycie strat z lat ubiegtych.

Badaniami objg¢to lata 1995-2004 (wyjatek stanowi spotka C, ktora rozpo-
czeta dziatalno$¢ w 1997 r.). Jest to okres umozliwiajacy dlugookresowa oceng
zagrozenia finansowego badanych podmiotéw. Oceny tej dokonano za pomoca
r6znych modeli wezesnego ostrzegania. Chodzito o zbadanie, w jaki sposob mo-
dele opracowane przez poszczegdlnych autorow kwalifikuja badane spotki do
grupy ,,.bankrutow” i ,,niebankrutow”.
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Tabela 1
Wybrane charakterystyki ekonomiczne badanych spétek w latach 1995-2004 (w min zt)
Rok | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Przedsiebiorstwo A
WF | 0,03 | 0,37 |-2,75|-1,28 |-1,58|-1,66 |-1,20|-1,30| 0,92 | -0,67
AO | 13,1 | 13,7 | 111 | 982 | 8,93 | 7,24 | 599 | 538 | 4,83 | 8,84
PS | 489 | 584 | 599 | 480 | 515 | 431 | 459 | 298 | 2,70 | 2,34
Z0 | 3,81 4,22 | 414 | 449 | 5,03 | 4,84 | 5,01 4,39 | 4,78 | 2,76
Przedsiebiorstwo B
WF | 27,3 | -0,13|-0,95|-1,72 | -1,13 | -0,56 | -0,55 | 0,04 | 0,16 | 0,19
AO | 341 | 3,37 | 393 | 435 | 472 | 585 | 6,04 | 6,42 | 812 | 9,37
PS | 2,09 | 2,69 168 | 1,91 | 2,06 | 2,62 | 2,92 | 3,06 | 4,22 | 3,77
Z0 | 117 | 1,24 | 2,29 | 3,06 | 414 | 537 | 2,68 | 1,93 | 3,19 | 2,08
Przedsiebiorstwo C
WF — - 0,05 | -0,09 | -0,02 | 0,01 | -0,60 | —0,36 | —0,47 | —1,49
AO - - 1,73 | 1,89 | 264 | 2,89 | 2,28 | 215 | 2,72 | 25,18
PS — - 0,33 | 0,47 | 0,50 | 0,51 | 0,55 | 0,36 | 1,20 | 2,69
Z0 - - 0,32 | 0,38 | 0,50 | 0,73 | 1,13 | 1,37 | 2,40 | 0,90
Przedsiebiorstwo D
WF | 169 | 1,89 | 041 | 1,15 | 0,62 | 1,678 | 2,12 | 1,74 | 2,12 | 4,05
AO | 11,65 | 14,08 | 15,52 | 16,73 | 16,09 | 17,84 | 19,89 | 23,50 | 25,86 | 30,76
PS | 6,9 | 925 | 7,94 | 10,57 | 9,13 | 11,87 | 12,98 | 12,60 | 11,27 | 15,29
Z0 | 0,89 | 145 | 2,51 | 244 | 1,23 | 141 | 1,39 | 2,33 | 2,58 | 1,99
Przedsiebiorstwo E
WF | 042 | 1,06 | 028 | 0,49 | 1,86 | 2,18 | 0,85 | 1,11 | 1,04 | 1,37
AO | 7,30 | 841 | 8,87 | 9,25 | 11,37 | 13,57 | 14,58 | 17,38 | 18,43 | 19,98
PS | 227 | 298 | 297 | 3,82 | 534 | 554 | 437 | 549 | 599 | 7,12
Z0 | 0,19 | 0,31 | 0,84 | 059 | 0,34 | 0,44 | 047 | 0,54 | 0,48 | 0,65
Przedsiebiorstwo F
WF | 083 | 1,12 | 043 | 042 | 0,16 | 0,50 | 0,62 | 0,42 | 0,20 | 1,13
AO | 575 | 7,20 | 7,95 | 9,17 | 9,15 | 10,75 | 11,15 | 11,63 | 12,42 | 16,74
PS | 361 | 426 | 469 | 520 | 508 | 522 | 6,18 | 530 | 6,91 | 6,64
Z0 | 0,38 | 0,73 | 0,98 | 093 | 0,93 | 1,54 | 1,35 | 1,46 | 1,69 | 2,00

WF — wynik finansowy netto, AO — aktywa ogétem, PS — przychody ze sprzedazy,
Z0 — zobowigzania ogétem.

Zrédio: Opracowano na podstawie sprawozdan finansowych wybranych spétek.
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Upadtos¢ przedsiebiorstw — istota i pojecie

Ztozonos¢ problematyki dotyczacej upadtosci przedsigbiorstw i zwiazany
z nia brak kompleksowej teorii omawianego zjawiska sprawia, ze pojecie upad-
tosci pozostaje w krggu zainteresowan wielu dziedzin nauki, ktore przyjmuja
odmienng jego interpretacje. Mimo ze wyniki badan nad upadtoscia przedsig-
biorstw amerykanskich zostaty opublikowane juz w latach 70. XX wieku, do-
tychczas pojawity sig tylko pojedyncze elementy ksztattujacej si¢ koncepcji ban-
kructwa. Z uwagi na duze znaczenie w praktyce gospodarczej tematyka ta jest
coraz czgsciej przedmiotem badan prowadzonych rowniez w Polsce. Obecnie
w publikacjach naukowych mozna spotka¢ rézne definicje upadtosci [Hadasik,
Kowalski 1997, s. 62; Appenzeller 1998, s. 333; Brol 2000, s. 153—-155; Zelek
2002, s. 33]. Niektorzy naukowcy akcentuja prawny aspekt tego zjawiska, inni
aspekt finansowy. Od strony prawnej upadtos¢ okresla si¢ jako instytucj¢ praw-
na, ktérej podstawowym zadaniem jest przerwanie mechanizmu niewyptacalno-
$ci stabych podmiotéw gospodarczych przez ich eliminacj¢ z rynku. Oznacza
to takze pozbawienie osoby prowadzacej przedsigbiorstwo prawa zarzadzania
1 dysponowania majatkiem na rzecz wyznaczonego przez sad syndyka masy
upadtosciowej [Nahotko 2004, s. 41]. Z kolei w wymiarze finansowym upadtos¢
przedsigbiorstw utozsamiana jest z chronicznym brakiem ptynnos$ci finansowe;j
1 jest SciSle zwiazana z niewyptacalnos$cia, tzn. zaprzestaniem sptacania zobo-
wiazan, co potwierdza zasadno$¢ uzywania przez niektoérych autoréw terminu
»egzekucja dtugéw” [Nahotko 2004, s. 42]. Jednak warto podkresli¢, ze utra-
ta ptynnos$ci finansowej nie jest warunkiem wystarczajacym, jaki powinien by¢
spetniony, aby méwi¢ o upadtosci. Wedtug D. Olszewskiego, bardzo rzadko zda-
rza sig, zeby chroniczna utrata zdolno$ci platniczej byta spowodowana wytacz-
nie jedna przyczyna. Zazwyczaj jest to caly splot zdarzen, ciag, w ktorym jed-
ne zdarzenia stymuluja nast¢pne, inne warunkuja zajscie kolejnych [Olszewski
1992, s. 13].

Z uwagi na fakt, ze przedsigbiorstwo nie bankrutuje z dnia na dzien, a pierw-
sze symptomy upadtosci moga pojawic si¢ nawet na kilka lat przed jej faktycz-
nym wystapieniem, naukowcy poszukuja sposobow wykrywania zagrozenia
finansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym po to, by odpowiednio
wczesnie mozna bylto podja¢ okre§lone dziatania zaradcze. Stuza temu m.in. sy-
stemy wczesnego ostrzegania, ktore pozwalaja na kompleksowa oceng kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa.
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Wybrane modele wczesnego ostrzegania

W literaturze naukowej z zakresu upadtosci przedsigbiorstw mozna znalez¢
wiele modeli stuzacych badaniu sytuacji finansowej podmiotow gospodarczych.
W opracowaniu wykorzystano kilkanascie z nich.

Wsrdd prekursoréw badan nad upadto$cia przedsigbiorstw nalezy wymienié
E.I. Altmana. Pierwsze analizy badacz ten prowadzil juz w latach 60. XX wieku,
a potem systematycznie je rozwijat. W opracowaniu wykorzystano zmodyfiko-
wang posta¢ modelu Z (Z’), ktora moze by¢ stosowana w przypadku przedsig-
biorstw nienotowanych na gietdzie. Posta¢ zmodyfikowanego modelu Z jest na-
stepujaca [Altman 2002, s. 15]:

2°=0,717X; + 0,847X, + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

gdzie:

X, = kapitat pracujacy/aktywa ogdtem,

X, = zysk zatrzymany/aktywa ogotem,

X3 = zysk brutto + odsetki/aktywa ogotem,

X4 = warto$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego/warto$¢ ksiggowa zobowiazan,
X5 = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem.

Zgodnie z ustaleniami autora modelu, jesli badana jednostka (przedsigbior-
stwo) osiagngla poziom wyzszy niz 2,9, to nalezy uzna¢, ze charakteryzuje si¢
dobra kondycja finansowa. Wynik z rozwiazania modelu ponizej 1,2 oznacza
zagrozenie badanej jednostki bankructwem. Jesli obliczona warto$¢ modelu Z°
zawiera si¢ w przedziale 1,2-2,9, to nie mozna jednoznacznie okresli¢ stopnia
zagrozenia niewyplacalnos$cia.

Pierwsze proby konstrukcji modeli ilosciowych stuzacych do oceny sytuacji
finansowej polskich przedsigbiorstw podjeta w 1994 r. E. Maczynska [Maczyn-
ska 1994, s. 42-45]. Opracowana przez nia funkcja dyskryminacyjna (EM) ma
nastgpujaca postac:

EM = 1,50 + 0,08X, + 10,0X3 + 5,00X, + 0,30X5s + 0,10X

gdzie:

Xj — (zysk brutto + amortyzacja)/zobowiazania ogotem,
X, — suma bilansowa/zobowiazania ogétem,

X3 — wynik brutto/suma bilansowa,

X4 — wynik brutto/przychody ze sprzedazy,

X5 — zapasy/przychody ze sprzedazy,

X6 — przychody ze sprzedazy/suma bilansowa.
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Klasyfikacja badanych obiektéw przebiegata na podstawie nast¢pujacych
kryteriow:
® EM <0 - przedsigbiorstwo zagrozone upadtoscia,
® 0 <EM <1 — przedsigbiorstwo o stabym wyniku, ale niezagrozone upad-

loScia,

1 <EM <2 — przedsigbiorstwo dos$¢ dobre,

EM > 2 — przedsigbiorstwo bardzo dobre.

Istotny przyczynek do praktycznej oceny zagrozenia finansowego przedsig-
biorstw maja réwniez badania prowadzone przez zespot pracownikoéw Instytutu
Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk (INE PAN) pod kierownictwem
E. Maczynskiej. Sposrod pierwotnie analizowanych 45 relacji finansowych wy-
brano kilkanascie, ktore charakteryzowaty si¢ najwigksza zdolnos$cia progno-
styczna (tab. 2).

Tabela 2

Oznaczenia zmiennych w modelach opracowanych przez INE PAN

Zmienna Licznik Mianownik

rP Przychody ze sprzedazy Przychody za rok poprzedni
WO/A Wynik operacyjny Suma aktywow

WN/P Wynik finansowy netto Przychody ze sprzedazy
WB(3)/A Wynik finansowy brutto (3 lata) Suma aktywow

KW/A Wartos¢ kapitatu wtasnego Suma aktywow

(KW — KZ)/A | Kapitat wtasny — kapitat zakladowy Suma aktywow
(WN + AM)/Z | Wynik finansowy netto + amortyzacja |Zobowigzania ogétem

WO/KF Wynik operacyjny Koszty finansowe

MO/ZKT Aktywa obrotowe Zobowigzania krétkoterminowe
KO/MT Kapitat obrotowy Warto$¢ majatku trwatego

P/A Przychody ze sprzedazy Suma aktywoéw

LogA Logarytm dziesietny wartosci aktywow -

Zrédio: E. Maczynska, Systemy wczesnego ostrzegania, ,Nowe Zycie Gospodarcze”, Nr
12/2004, s. 6.

Przedstawione zmienne objasniajace (tab. 2) zostaly ujgte w siedmiu mode-
lach, ktore r6znia si¢ nie tylko liczba uwzglednionych relacji finansowych, lecz
réwniez warto$cig przypisanych im wag (tab. 3). Warto$¢ graniczna w przypadku
wszystkich modeli ustalono na poziomie zera. Obiekty, ktore osiagnety wyniki
ujemne, zalicza si¢ do grupy bankrutow, a pozostate uznaje si¢ za wyptacalne.

Do konstrukcji modelu poznanskiego wykorzystano material statystyczny
pochodzacy ze sprawozdan finansowych 100 przedsigbiorstw (50 par) opubliko-
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Tabela 3
Parametry i zmienne estymowanych modeli opracowanych przez INE PAN
Zmienne Modele

A B C D E F G
rP 5,577 | 5,837 5,896 6,029 - - -
WO/A 1,427 | 2,231 2,831 6,546 9,004 9,478 9,498
WN/p 0,154 | 0,222 - - - - -
WB(3)/A 0,310 | 0,496 - - - - -
KW/A 1,937 | 0,945 0,539 1,546 1,177 3,613 3,566

(KW — KZ)/A 1,598 | 2,028 2,538 1,463 1,889 - -
(WN + AM)/Z 3,203 | 3,472 3,655 3,585 3,134 3,246 2,903

WO/KF 0,436 | 0,495 0,467 - - - -
MO/ZKT 0,192 | 0,166 0,179 0,363 0,500 0,455 0,452
KO/MT 0,140 | 0,195 0,226 0,172 0,160 - -
P/A 0,386 | 0,030 0,168 0,114 0,794 0,802 -
LogA 1,715 - - - - - -
Const. -9,832 | -0,392 | -0,678 | -0,593 | -1,962 | —2,478 | —1,498

Zrédio: E. Maczynska, Systemy..., op.cit., s. 6.

wanych w latach 1998-2002 w Monitorze Polskim B. W dalszej kolejnosci auto-
rzy wylonili 31 zmiennych objas$niajacych, ktore spetnialy nastgpujace kryteria
[Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 35-39]: reprezentowaly wszystkie aspekty
funkcjonowania przedsigbiorstwa (ptynno$¢, rentownos¢, zadtuzenie, struktura
aktywow 1 pasywow, wykorzystanie zasobow), czesto wykorzystywane byty
w badaniach przy zastosowaniu analizy dyskryminacyjnej, byly mozliwe do ob-
liczenia dla catej proby.

W wyniku analiz w modelu znalazty si¢ cztery zmienne objasniajace, a war-
tos¢ graniczng ustalono na poziomie zera:

PZ =-2,368 +3,562X; + 1,588X, + 4,288X3 + 6,719X4

gdzie:

X — wynik netto/aktywa ogétem,

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — kapitat staty/aktywa ogdtem,

X4 — wynik ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Badania prowadzone przez B. Prusaka pozwolily autorowi oszacowa¢ dwa
modele, za pomoca ktérych mozna dokona¢ predykcji bankructwa na rok (mo-
del P1) i dwa lata (model P2) przed momentem jego wystapienia (tab. 4). Kon-
strukcji funkcji dyskryminacyjnych autor dokonat na podstawie zatozenia, ze
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dotaczenie kolejnych zmiennych objasniajacych nie wptynie na wzrost wynikow

klasyfikacji. Podziat badanych jednostek przebiegal na podstawie nastgpujacych

kryteriow:

® dlamodelu P1 punkt graniczny ustalono na poziomie —0,13, a strefg posred-
nig dla przedzialu <-0,13; 0,67>,

® dla modelu P2 punkt graniczny ustalono na poziomie —0,295, a strefg¢ po-
srednia dla przedziatu <-0,7; 0,2>.

W wyniku kolejnych badan nad upadtoscia B. Prusak stworzyl kolejne dwa
modele na podstawie materiatu statystycznego pochodzacego z 70 niewypta-
calnych 1 70 wyptacalnych przedsigbiorstw. Podobnie jak poprzednio (modele
P11 P2), autor podjat probe oceny zagrozenia finansowego przy wykorzystaniu
krokowej analizy dyskryminacyjnej ,,w przod” na rok (model P3) i na dwa lata
(model P4) przed upadkiem przedsigbiorstwa (tab. 4). Wartos$¢ krytyczna dla obu
funkcji dyskryminacyjnych ustalono na poziomie zera.

Tabela 4
Zmienne i ich parametry dyskryminacyjne w modelach B. Prusaka
Zmienne objasniajace i ich oznaczenia Modele
I Ja 51 = = =
X1 | wynik z dziatalnosci operacyjnej/ 6.5245 _ ~ 03758

/suma bilansowa

X, | koszty operacyjne (bez pozostatych
kosztéw operacyjnych)/zobowigzania
krotkoterminowe bez funduszy spe- 0,1480 0,1878 0,191 0,1049
cjalnych i krétkoterminowych zobo-
wigzan finansowych

X3 | aktywa obrotowe/zobowigzania krot-

. 0,4061 - 0,1932 -
koterminowe
X4 | wynik z dziatalno$ci operacyjnej
. -1,5685 - - —
/przychody netto ze sprzedazy
Xs (vyymk petto + amortyzacja)/zobo- _ 14383 _ B
wigzania ogotem
Xs |wynik ze sprzedazy/suma bilansowa - 5,0229 6,9973 3,7657
X7 ngowazama krotkoterminowe/suma _ _ _ _1,6765
bilansowa
S |stala -1,5685 | -1,8713 | —1,1760 | —0,3758

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie B. Prusak, Nowoczesne metody prognozo-
wania zagrozenia finansowego przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2005, s. 151, 154.
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Przy dokonywaniu oceny zagrozenia finansowego przedsigbiorstw nie moz-
na pomina¢ modeli opartych na analizie logitowej', ktéra obok analizy dyskry-
minacyjnej stanowi jeden z wazniejszych kierunkow badan. Pierwsze proby
przewidywania upadtosci przedsigbiorstw przy zastosowaniu tej metody w wa-
runkach polskich P. Stgpien i T. Strak rozpoczegli pod koniec lat 90. minionego
stulecia. Ich probg badawcza stanowilo 36 przedsigbiorstw, z czego 18 uznano
za zagrozone bankructwem, pozostale zas charakteryzowaly si¢ dobra kondycja
finansowa. Oszacowana przez autorow funkcja logitowa (M0) uwzglednia cztery
relacje finansowe i ma nastgpujaca postac:

Y=-19- 11X1 + 6X2+40X3 + 19X4

gdzie:

X, — kapitat obcy/kapitat catkowity,

X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — wynik netto na sprzedazy/kapitat catkowity,

X4 — przychody ze sprzedazy/koszty dziatalnosci operacyjne;j.

Badane obiekty, dla ktorych wartos¢ funkcji logitowej Y jest mniejsza od
zera, klasyfikowano do grupy przedsigbiorstw zagrozonych upadtoscia. W prze-
ciwnym razie uznawano je za przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowe;.
Warto podkresli¢, ze skutecznos¢ klasyfikacji za pomoca przedstawionego mo-
delu wyniosta 100% zaro6wno w przypadku przedsigbiorstw zagrozonych, jak
1 niezagrozonych upadtoscia.

Kolejne badania P. Stgpnia i T. Straka pozwolity na oszacowanie kolejnych
4 funkcji logitowych, ktore autorzy oznaczyli symbolami M1, M2, M3 1 M4
(tab. 5). Warto zaznaczy¢, ze mniejsza trafno$¢ klasyfikacji mozna zaobserwo-
wac przy wykorzystaniu funkcji M3 i M4, poniewaz symptomy upadtosci eko-
nomicznej przedsigbiorstw sa mniej odczuwalne w przypadku wydhuzania hory-
zontu czasowego. Jednak nawet na trzy, cztery lata przed wystapieniem niewy-
ptacalnosci zaprezentowane funkcje regresji logitowej pozwalaja z duzym praw-
dopodobienstwem przewidzie¢ zblizajacy si¢ moment upadku przedsigbiorstwa.
Na szczego6lna uwage zastuguje fakt, ze w modelach regresji logitowej autorzy
uwzglednili niewielka liczbg zmiennych objasniajacych (maksymalnie trzy), po-
zwalajacych na mozliwie kompleksowa oceng dziatalnosci badanych obiektow,
a zarazem niepowielajacych tych samych informacji. W przypadku wszystkich

! Analiza logitowa, w przeciwiefistwie do analizy dyskryminacyjnej, nie wymaga spehienia zato-
zen dotyczacych normalno$ci rozktadéw zmiennych czy réwnosci macierzy wariancji/kowarian-
cji. Moze by¢ wigc stosowana w przypadku zmiennych objasniajacych, ktore nie spetniaja tych
wymogow. Wynikiem funkcji logitowe;j jest prawdopodobienstwo zaj$cia lub niezaj$cia pewnego
zdarzenia. W przypadku analizy zagrozenia finansowego przedsigbiorstwa zdarzeniem tym jest
wystapienie badz niewystapienie upadtosci badanego obiektu.
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Tabela 5
Zmienne objasniajace i wartosci wspotczynnikéw w modelu logitowym P. Stepnia i T.
Straka

Zmienne objasniajace i ich oznaczenia M1 M2 M3 M4
X1 | wynik z dziatalnosci gospodarczej/kapitat +4,27 - - -
catkowity
X2 | kapitat pracujacy/kapitat catkowity +2,00 | +1,66 - -
X3 |kapitat obcy/kapitat catkowity -7,78 | -5,78 | -4,35 -
X4 | wynik netto/kapitat catkowity - +5,47 | +4,39 | +0,13
Xs | (wynik brutto — wynik na operacjach niecia- - - - —4,3
glych)/kapitat catkowity
S |stata +5,83 | +3,97 | +2,8 | +2,43

Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie P. Stepien, T. Strak, Wielowymiarowe mode-
le logitowe oceny zagrozenia bankructwem polskich przedsiebiorstw, [w:] Zarzgdzanie
finansami. Finansowanie przedsiebiorstw w UE, t. |, D. Zarzecki (red.), Wydziat Nauk
Ekonomicznych Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2004, s. 449-450.

czterech funkcji warto$¢ graniczna wyniku modelu wynosi 0,5. Osiagnigcie przez
dane przedsigbiorstwo wyniku powyzej tej wartosci pozwalato na jego klasyfika-
cje do grupy przedsigbiorstw wyptacalnych. W przeciwnym wypadku zaliczano
je do grupy obiektow, ktore sa potencjalnie zagrozone upadioscia.

Z przedstawionego przegladu modeli wezesnego ostrzegania wynika, ze opie-
raja si¢ one zarowno na réoznych zmiennych, jak i na zré6znicowanych sposobach
oszacowania funkcji. Obok funkcji dyskryminacyjnej stosowano funkcje logitowa.

Wyniki badan wlasnych

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolily dokona¢ oceny zagrozenia
finansowego analizowanych przedsi¢gbiorstw. Warto zaznaczy¢, ze wstepna oce-
na sytuacji finansowej wykazata, ze w przypadku spotek A, B 1 C moze istnie¢
zagrozenie upadtoscia, natomiast pozostate obiekty (D, E, F) charakteryzuja si¢
bardzo dobra kondycja ekonomiczna.

W przypadku spotki A wstepna ocena sprawozdan finansowych wskazuje na
mozliwo$¢ zagrozenia finansowego juz od 1998 r. Korzystajac z warto$ci obli-
czonych na podstawie wybranych modeli wczesnego ostrzegania (tab. 6) mozna
dokona¢ analizy sytuacji finansowej, jednak nie jest ona do konca jednoznacz-
na. Niektore modele pokazuja, ze najwicksze zagrozenie bankructwem istniato
w 1997 r. (np. EM, INE PAN-B, P2 i P3), inne za$ zwracaja uwagg na lata 2002—
—2003 (np. Z’, pozostate modele INE PAN, P1, P4, wszystkie modele P. Stgpnia
i T. Straka).
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Tabela 6
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki A w latach 1995-2004
Model | 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana
z | 187] 1,75 0,78*| 130| 0,82 046 076 037 052 124
Model E. Maczynskiej
EM | 058|-0,22| -541| -2,40| -3,29| —4,35| -343| —4,71| -3,68 -2,01
Modele INE PAN
A | 012]-1,37| -9,46| -4,77| -7,15| -8,67| -6,90| -9,74| -8,81| -5,10
B 932 7,69 -1,53| 383 124| -0,31| 165 -1,39| -0,24| 3,50
c | 904| 7,29| -1,62| 371 1,15 -0,53| 1,39 -1,72| -0,66| 3,17
D | 927] 79| 300 551 338 143 296 023 133 489
E 0,18]-0,37| -4,65| -2,15| -3,56| -4,71| -4,57| -5,65| -569| -2,25
F 0,70 0,18| -4,08| -1,38| -2,79| -3,72| -3,30| -4,18| -4,04| -1,01
G 1,34] 0,82| -3,34| -0,86| -2,26| -3,14| -2,86| -3,57| -3,45| -0,21
Model poznanski
Pz | 425 377| -1,02] 1,03 000 -2,18| -1,55| -2,81| -3,68] -0,94
Modele B. Prusaka
P1 | 062] 061| -0,40| 0,23| -0,26] -0,41| -0,33] -0,47| -0,31| 0,37
P2 |-1,20-1,45| -3,77| -2,53| -2,88| -3,41| -2,93| -3,20| -3,17| -2,87
P3 | 053] 034| -1,61| -0,64| -0,97| -1,61| -1,10] -1,37| -1,52| -1,13
P4 | 0,13] 006| -1,16| -0,84| -1,22| -1,80| -1,87| -2,02| -2,41| -1,02
Modele P. Stepnia i T. Straka
MO |-4,40|-3,86|-17,26| -13,77 | -15,25| —22,89| -16,80 | —22,10| —24,99| —16,64
M1 | 4,74] 449 320 321| 19| 081 -0,15| -0,21] -1,47| 3,89
M2 | 327| 301| 156 163| 080| -0,19| -0,82| -0,96| -1,54| 2,43
M3 | 1,54 1,35| 0,0 0,24 -0,42| -1,11| -1,70| -1,80| -2,33| 1,11
M4 | 242| 254 347 298| 317| 3,39 326 344| 322 275

*wartosci pogrubione oznaczajq klasyfikacje do grupy bankrutow
Zrodto: Badania wiasne.

Przy badaniu zagrozenia finansowego spotki A nie mozna skupi¢ uwagi je-
dynie na wartosciach poszczeg6élnych modeli. Warto rowniez przyjrze¢ si¢ po-
zycjom bilansu oraz rachunku zyskow i strat, ktore moga istotnie wptywaé na
oszacowane wartosci rownan. Przy analizie tej spotki niepokoj budzi narastajaca
z roku na rok duza strata netto z lat ubiegtych, ktéra w 2003 r. jest najwyz-
sza i przekracza poziom 7,8 mln z}. Ponadto szczegdlna uwage zwraca prawie
trzykrotny spadek przychodow ze sprzedazy w poréwnaniu do poczatku okre-
su objetego badaniem, przy rownoczesnym 40-procentowym spadku kosztow
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w tych latach. Wtasciwie w catlym analizowanym okresie (z wyjatkiem 1995 r.)
wszystkie wskazniki rentownosci przyjmowaty warto$ci ujemne, réwniez ROA
1 ROE, ktore w 2002 r. osiagngly odpowiednio poziom —25,15% 1 —227,94%.
W 2003 r. odnotowano réwniez rekordowy poziom zadtuzenia biezacego (98%),
ktory rok pdzniej zmniejszyt si¢ do 28% za sprawg istotnego spadku zobowiazan
krétkoterminowych 1 dwukrotnego wzrostu sumy bilansowej, gtéwnie dzigki do-
ptacie wlasciciela do kapitatu na pokrycie straty z lat ubiegtych i na inwestycje.
W przypadku spotki B wstgpna analiza sprawozdan finansowych wskazuje,
ze zagrozenie finansowe zauwazalne jest w latach 1997-2001. Z kolei wedlug
wynikoéw badan przeprowadzonych na podstawie modeli wezesnego ostrzegania
(tab. 7) krytyczny okres dzialalnos$ci przypada na lata 1997-1999. Warto wigc
zwroci¢ uwage na te pozycje sprawozdan finansowych, ktore przyjmuja kry-
Tabela 7
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki B w latach 1995-2004

Model | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Model E.I. Altmana

z | 191] 1,77] o,06*| -0,45] -0,08] 052 0,71 153] 157] 206

Model E. Maczynskiej

EM | 059|-0,34| -546| -898| -524| -1,88] -1,74| 064 086] 140

Modele INE PAN

A 1,26 -10,28| -8,13| -8,66] —4,55| -595| 1,76 0,55] —1,40
B [10,32] 7,67] -1,97] 034| o000 478 285 742] 997| 7,82
C [10,04] 7,28] -2,11] 035 015 477] 282] 721] 975 749
D [10,39] 8,19] 0,90| 212| 302| 575 534| 7.18] 937 7,15
E | 027|-054] —442| -6,51| -516] -3,31| -2,61| -0,18] 0,12] 0,59
F | 096 011 —4,05| -645| -512| -3,39| -243| 0,19]| 0,30 1,02
G | 141] 045] -330] -564] —441| -2,74] —1,79] 0,75] 082] 1,60
Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
Pz | 343| 258| -3,43| -6,88| -572| -1,94| -1,01] 064] 294 1,60

Modele B. Prusaka

P1 0,71 056| -0,23| -0,70| -0,37 0,07 0,09 0,50 0,48| 0,60

P2 |-1,32|-1,67| -3,55| -4,55| -3,68| -2,33| -2,55| -2,09| -1,37| -1,92

P3 0,36| 0,07 -1,66| -2,72| -2,06] -0,49| -0,71| -0,59| 0,40| -0,69

P4 |-0,15|-0,32| -1,69| -2,43| -2,43| -1,64| -1,07| -0,78| -0,26| -0,60

Modele P. Stepnia i T. Straka

MO |-5,76|-7,91| -26,13| —-31,58| —29,81| —19,68| —15,26| -12,69| —-2,45| -9,16

M1 4,23| 3,74 094| -0,25| -1,01| -0,67 2,80 421 399| 5,09

M2 2,89 242, -017| -1,36| -1,57| -0,98 1,58 2,85| 2,75| 3,56

M3 1,34] 1,04 -0,79| -1,98| -2,06| -1,61 0,47 1,52 1,18] 1,97

M4 240| 2,58 3,44 4,08 3,42 2,83 2,81 241 2,35 2,30

*wartosci pogrubione oznaczajg klasyfikacjg do grupy bankrutow
Zrodto: Badania wiasne.
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tyczne wartosci. Jednym z niepokojacych objawow jest ujemny kapitat wtasny
wystepujacy w latach 1999-2000. Ponadto, do konca 2001 r. widoczne sa na-
rastajaca strata netto z lat ubieglych oraz brak rentownosci aktywow i kapitatu
wiasnego, ktore w 2002 r. byly rekordowo niskie i wyniosty —39% i —290%.
Krytyczny okres dziatalnos$ci trzeciej z badanych spotek wedhug wstepnej
analizy finansowej przypada na lata 2001-2003. Wyniki badan opartych na mo-
delach wczesnego ostrzegania nie sa jednoznaczne. Podczas gdy wyniki rownan
niektorych autorow pozwalaja uznaé spotke C za bankruta w catym analizowa-
nym okresie (np. INE PAN-B i C, P2 i P3), inne modele wskazujaq na dobra
kondycje¢ ekonomiczna (tab. 8). Przy analizie finansowej spotki na pierwszy plan
wysuwa si¢ ujemny kapital wtasny w latach 2002-2003 i narastajaca od 1999
r. strata netto z lat ubieglych, ktora na koniec badanego okresu wyniosta ponad

Tabela 8
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki C w latach 1997-2004

Model | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana

z | 285 212] 150 163] 0417*] 0,23] 0,08 972
Model E. Mgczynskiej

EM [ 177] -1,26] o047] o042 -833] -667] -3,75| -3,67
Modele INE PAN

A -| 4,71] -2,83] -2,81] -7,33] -9,69] 425 -594

B -| 717] 34| 46| 143 -0,84] 13,74 2,09

C -| 677] 596] 6,11 1,21 -0,99] 13,81 1,70

D -| 827] 666] 659 272] 056 1644| 7,66

E 016 -1,75] -1,12] -1,01] -572[ -5,02| -4,76] -6,80

F 145 -0,71| —0,49| -0,54| -534| -4,61| -4,63| -550

G 218] 012] 033] 027] -439] -3,68] -3,93] 4,07

Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego

Pz | -4,03| -540| -492| -3,82| -10,98| -13,68] -8,32| 0,82
Modele B. Prusaka

P1 063 071 o064 o028 013] 051 -014| 135

P2 —2,01| -320] -2,79| -2,31| -447| -3,78] -4,36] -3,83

P3 -1,11] 1,99 -1,61| -0,89] -2,73] -2,24| -318| -0,13

P4 0,62 -1,14| -1,04] -0,79] -2,15] -215] -3,12] oM

Modele P. Stepnia i T. Strgka

MO —21,72] -23,50| -13,74| -20,00] -32,27| -32,36] -37,64] 5,18

M1 6,37| 554 492| 570 262 205 -089| 6,70

M2 459 3,79] 333] 404 113] 094| 1,34 464

M3 213] 1,73 194 170] -051] -067] 1,77 236

M4 231 262] 246| 243] 353] 312 314] 268

*wartosci pogrubione oznaczajq klasyfikacje spotki do grupy bankrutow
Zrédto: Badania wtasne.
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—1,87 mln zt. Od 2001 r. widoczny jest brak rentownos$ci sprzedazy, majatku
i kapitalu wlasnego oraz brak plynnosci finansowej. Warto tez podkresli¢, ze
z roku na rok wzrastato zadtuzenie ogotem, ktére rekordowy poziom (ponad
90%) osiagneto w 2003 r. Kolejny rok przyniost poprawe sytuacji finansowej
spotki C wedlug niektorych modeli wezesnego ostrzegania (Z°, INE PAN — B,
C, D, PZ, P1, wszystkich modeli P. Stgpnia i T. Straka), m.in. dzigki znacznemu
spadkowi zobowiazan biezacych.

W przypadku spétek D, E i F analiza finansowa wskazuje na dobra kondycj¢
ekonomiczng w calym okresie objetym badaniem. Teze te¢ potwierdzaja rowniez
wyniki analiz prowadzonych na podstawie modeli wczesnego ostrzegania, kto-
rych wyniki pozwalaja zaliczy¢ wszystkie trzy spotki do grupy niebankrutow.
Oznacza to, ze w przypadku spotek niezagrozonych bankructwem wstgpna ana-
liza sprawozdan finansowych prowadzi do tych samych wnioskow co badania

Tabela 9
Wartosci modeli wczesnego ostrzegania dla spétki ,D” w latach 1995-2004

Model | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Model E.I. Altmana
z | 628| 495 297| 356| 6,03 6,05 6,74 482 475 7,14
Model E. Mgczynskiej
EM | 6,77| 525 142| 264| 2,71| 458| 546] 3,50| 3,99 7,10
Modele INE PAN
23,01] 21,12| 6,33] 14,25 10,36] 21,65| 19,51| 17,43| 16,30| 40,54
22,57| 20,39| 5,95| 13,81 10,01 21,12| 19,16| 16,86 15,80 39,34
16,24| 15,08 7,20| 11,58 895| 14,41| 14,57] 10,87] 10,82| 18,40
7,43 566| 079 244| 251| 522| 654| 3,79| 4,15 8,58
8,85| 6,77| 155| 320 3734| 6,09 7,39 440 472 927
23,01] 21,12| 6,33] 14,25] 10,36] 21,65| 19,51 17,43 16,30| 40,54
22,57| 20,39| 5,95| 13,81 10,01 21,12| 19,16| 16,86 15,80 39,34
Model M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
Pz | 959| 796 7,02] 944| 7,22| 885| 12,69] 14,36| 12,05] 15,33
Modele B. Prusaka
P1 1,90 1,57| 145 2,05| 249| 208| 249] 252 2,39| 2,51
P2 3,03| 164 010 120 1,78] 224 317 217[ 1,98] 3,71
P3 1,89] 147| 092] 1,75 1,96| 1,89 2,18] 2,16] 1,87 1,95
P4 1,18] 081| 0,72] 127] 156| 1,30] 156] 1,62 143] 142
Modele P. Stepnia i T. Straka
MO | 21,62]| 1514| 6,70 18,65| 8,75| 17,43| 32,71| 36,55 25,67 | 39,76
M1 6,18| 6,09 543| 581 6,28] 6,17| 6,17| 597| 6,00] 6,15
M2 | 459] 451| 386] 4,18] 4.47| 450| 450] 429 433] 453
M3 | 3,10] 2,93| 221| 246| 264| 2,86 2,96] 2,69] 2,72 3,09
M4 1,83 1,87| 2,32] 2,14| 2,27 2,04] 1,99 2,12] 2,00 1,88
Zrédio: Badania wiasne.

@QMmoO|w| >




241

oparte na wybranych modelach wczesnego ostrzegania. Dla przyktadu przed-
stawiono wyniki dla spotki D, ktore wskazuja na dobra kondycj¢ ekonomiczna
1 brak zagrozenia upadto$cia w catym analizowanym okresie funkcjonowania
spotki (tab. 9). Wszystkie modele kwalifikuja t¢ spotke do grupy niebankrutow.

WhiosKi

Analiza zagrozenia finansowego badanych spotek wskazuje, ze zastosowanie
poszczego6lnych modeli wezesnego ostrzegania nie daje gwarancji jednoznaczne;j
oceny ich kondycji ekonomicznej. O ile wszystkie przedsigbiorstwa o korzystnej
sytuacji finansowej zostaly pozytywnie zdiagnozowane za pomoca zastosowa-
nych modeli oceny, o tyle w przypadku spotek zagrozonych upadtoscia wyniki
analiz prowadza do rozbieznych wnioskow. Warto zwroci¢ uwage na to, ze nie-
ktére modele (np. INE PAN — D, M4) pozwalaja przedsigbiorstwa o ztej kondycji
ekonomicznej zaklasyfikowa¢ do grupy niebankrutéw. Ponadto widoczna jest
zalezno$¢ wystgpujaca migdzy modelami, ktore zostaly opracowane przez tych
samych autoréw. Przykladowo r6zne modele opracowane przez zespot INE PAN
daja zblizone wyniki i tym samym prowadza do podobnych wnioskéw. Wynika
to gtéwnie z faktu, Ze sa one nosnikiem zblizonych informacji. Podobna sytuacja
ma miejsce w przypadku modeli autorstwa P. Stepnia i T. Straka.

Poniewaz analizy z zakresu upadtosci przedsigbiorstw rolniczych na pod-
stawie r6znych modeli wczesnego ostrzegania moga prowadzi¢ do sprzecznych
wnioskow, wskazane jest dalsze poszukiwanie takich rownan (modeli), ktére po-
zwola w mozliwie precyzyjny sposob okresli¢ stan ich kondycji ekonomicznej
z punktu widzenia zagrozenia upadio$cia przedsigbiorstw w sektorze rolni-
czym.
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EVALUATION OF BANKRUPTCY HAZARD TO AGRICULTURAL
ENTERPRISES

Abstract

Bankruptcy as a mechanism of natural selection is an inherent element in
business. This relates to all business entities, hence also agribusiness entities.
The past research on financial hazards to enterprises did not include financial
data of this type of entities. In view of the specificity of the agricultural sector
it is worthwhile to consider the extent to which the existing financial hazard
models allow to make accurate forecasts of bankruptcy of enterprises. The paper
presents the selected early warning models and the results of in-house research,
designed to analyse the financial standing of several enterprises with the use of
those tools. Furthermore, the paper indicates the differences and similarities in
the evaluation of the economic condition with the use of specific models.



