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Wstep

Upadtos¢ jest pojeciem wieloznacznym, formutowanym przy tym w jezy-
kach wielu dyscyplin naukowych. Z ekonomicznego punktu widzenia upadto$¢
definiuje si¢ jako:

— niewyplacalno$¢ — sytuacja zwiazana ze stanem niewyptacalnosci osoby
prowadzacej przedsigbiorstwo, potwierdzona prawomocnym postanowie-
niem sadu gospodarczego,

—  bankructwo,

— utrata zdolnosci ptatniczej,

— skutek kryzysu finansowego i organizacyjnego [Hamrol, Czajka, Piechocki
2004, s. 41-42].

Z ekonomicznego punktu widzenia przedsigbiorstwo moze jednak znajdo-
wac si¢ w stanie krytycznym, cho¢ nie ujawnia si¢ to jeszcze w wymiarze finan-
sowym [Hadasik 1998, s. 135].

Z ekonomicznego aspektu za bankruta mozna uznaé jednostke, ktora nie
jest w stanie samodzielnie kontynuowac dziatalnosci bez udzielenia jej pomo-
cy z zewnatrz. Pomoc taka moze stanowi¢ np. umorzenie cz¢sci dlugéow i (lub)
przesunigcie w terminie splaty dtugdw, zawarcie ugody z bankiem w zakresie re-
strukturyzacji dtugu, dokapitalizowanie lub przejecie przedsigbiorstwa przez inne
podmioty, pomoc panstw w formie np. udzielenia gwarancji, przejgcia zarzadu
i dokapitalizowania takiej jednostki. Nie kazde bankructwo ekonomiczne musi
oznacza¢ upadto$¢ w rozumieniu prawa, lecz prawie kazda upadlos¢ w sensie
prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 3].

Konieczno$¢ wezesnego ostrzegania i zapobiegania pojawieniu si¢ sympto-
moéw bankructwa zrodzila potrzebg poznania przyczyn kryzysu (upadku) przed-
sigbiorstw. Przyczyny upadiosci przedsigbiorstwa tkwig w przesziosci, a sama
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upadto$¢ jest zjawiskiem przewidywalnym i poprzedzona pewnymi symptoma-
mi [Matuszak 2001, s. 38-39].

Dziela si¢ one na dwie grupy. Pierwsza z nich stanowia przyczyny endo-
geniczne, tkwiace w samym przedsigbiorstwie. Z mikroekonomicznego punktu
widzenia ta grupa przyczyn jest szczegdlnie wazna, poniewaz przeciwdziatanie
im lezy w zasiggu mozliwo$ci poszczego6lnych przedsigbiorcow. Druga grupg
przyczyn upadlosci stanowia czynniki ksztattujace sytuacj¢ makroekonomiczna
w kraju. Przyczyny te okre$la si¢ mianem egzogenicznych, poniewaz przedsig-
biorcy nie maja na nie zadnego wplywu i musza przystosowac si¢ do wyznacza-
nych przez nie regul funkcjonowania gospodarki [Korol, Prusak 2005, s. 156].

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsigbiorstw to zjawisko naturalne,
petniace funkcje niezbednej selekcji ekonomicznej, swego rodzaju catarsis. Po-
winny z zatozenia sprzyja¢ dlugofalowemu podnoszeniu efektywnosci ekonomicz-
nej, jednakze w praktyce nie zawsze tak si¢ dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie
mozna oceni¢ procesy upadlosciowe, zwlaszcza zwazywszy na globalne ich uwa-
runkowania. W przesztosci nastgpstwa bankructw miaty zasigg gtownie lokalny,
za$ obecnie, wraz z nasilajacymi si¢ procesami globalizacji, coraz czgsciej skut-
kuja tzw. efektem domina (fancuchem upadtosci). Przy tym ,,wirus” bankructwa
rozprzestrzenia sie tym szybciej, im silniejsze sa powiazania zaatakowanego nim
przedsigbiorstwa z innymi, krajowymi 1 zagranicznymi partnerami. Globalizacja
poteguje intensywnos¢ dyfuzji bankructw [Maczynska, Zawadzki 2006, s. 2].

Modele prognozowania upadtosci przedsigbiorstw stanowia narze¢dzie sys-
temoéw wczesnego ostrzegania i opieraja si¢ na funkcjach dyskryminacyjnych.
Szacowane sa na roznych probach przedsigbiorstw i z roznym poziomem trafno-
sci klasyfikacji (zdolnoscia predykcji) okreslaja punktowe zdolnosci przetrwania
przedsigbiorstw na rynku [Antonowicz 2007, s. 176].

Istota modeli dyskryminacyjnych jest zastapienie opisu sytuacji ekonomicz-
nej przedsigbiorstwa za pomoca wielu wskaznikow ekonomiczno-finansowych
(co jest istota analizy fundamentalnej) jedna wielkoscia zagregowana. Dlatego
tez funkcj¢ dyskryminacyjna stanowi warto$¢ bedaca suma iloczynéw wskaz-
nikow charakteryzujacych kondycje ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa
oraz odpowiadajacych tym wskaznikom — wag (wspotczynniki dyskryminacyj-
ne). Warto$¢ ta, poprzez jej konfrontacje z przyjetymi w danym modelu warto-
$ciami progowymi, stanowi podstaweg wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstwa. Kluczowa rolg w konstrukcji modeli dyskrymina-
cyjnych odgrywa odpowiedni dobor wskaznikow charakteryzujacych kondycjg
przedsigbiorstwa. Wagi poszczegdlnych wskaznikow odzwierciedlaja natomiast
ich znaczenie w ocenie caloksztattu dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz specyfike
warunkow funkcjonowania firmy.
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Modele dyskryminacyjne bazuja na kilku wskaznikach, ktore istotnie reagu-
ja na pogarszajaca si¢ kondycje¢ finansowa przedsigbiorstwa wyrazajaca si¢ w:

— spadkowej dynamice przychodow i aktywow,

—  wystgpowaniu ujemnego wyniku finansowego,

— pogarszaniu ptynno$ci finansowej,

— spadku produktywnos$ci zasobow,

— obnizaniu sig stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych.

Ujete w modelach dyskryminacyjnych wskazniki odzwierciedlaja takie
aspekty kondycji finansowej przedsigbiorstwa jak: dynamika obrotow, aktywow
1 kapitalow wlasnych, ptynnos¢ i zadtuzenie, sprawnos¢ operacyjna i rentownos¢
[Maczynska, Zawadzki 2006].

Celem badan bylo prognozowanie zagrozenia finansowego wybranych
przedsigbiorstw agrobiznesu w wojewddztwie §wigtokrzyskim.

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

Model Hamrola, nazywany tez czg¢sto poznanskim, jest wedtug autoro6w naj-
bardziej skutecznym modelem dla polskiej gospodarki, jest rowniez najczesciej
stosowanym przez analitykow badajacych przedsigbiorstwa dzialajace w Wiel-
kopolsce. Zostal opracowany przez grupg naukowcoOw w sktadzie: Mirostaw
Hamrol, Barttomiej Czajka, Maciej Piechocki (absolwenci specjalnosci inwe-
stycje kapitatowe 1 strategie finansowe przedsigbiorstw Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu). We wstegpnej fazie selekcji wskaznikow do modelu zostaty wybra-
ne wskazniki istotne z merytorycznego punktu widzenia, reprezentujace wszyst-
kie aspekty dzialalnosci przedsigbiorstw na rynku, czyli:

—  plynnosé¢,

—  rentownosc,

— zadluzenie,

—  struktura aktywow i pasywow,
—  wykorzystanie zasobow.

Biorac pod uwagg sposob, w jaki warto$ci poszczegdlnych wskaznikoéw
wptywaja na prawdopodobienstwo upadtosci przedsigbiorstw, dokonano ich po-
dzialu na stymulanty i destymulanty. Do pierwszej zaliczono relacje finansowe
przedsigbiorstwa, ktorych wyzszy poziom przynajmniej teoretycznie oznacza
zmniejszenie szans upadlosci, do drugiej zas te, ktorych wigksza warto$¢ wiaze
si¢ ze zwigkszonym prawdopodobienstwem bankructwa. W konsekwencji za-
tozono, iz wagi wskaznikow stymulantéw beda miaty w modelu znak dodatni,
a destymulanty ujemny. Ostatecznie model przyjal postac:



224

FD = 3,562W, + 1,588W ¢ + 4,288Ws + 6,719W 5 — 2,368

gdzie:
W- — wynik finansowy netto/majatek catkowity,
W6 — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowigzania krotkoterminowe,

W5 — kapital staty/majatek catkowity,
W3 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Ocena dowolnego przedsigbiorstwa za pomoca powyzszego modelu sprowa-
dza si¢ do podstawienia wartosci czterech wskaznikow finansowych: rentownosci
1 majatku, pltynnosci szybkiej, trwatosci struktury finansowania oraz rentownosci
sprzedazy, a nastgpnie obliczenia warto$ci funkcji FD. Jezeli otrzymany wynik
jest liczba wigksza od zera, analizowana jednostke nalezy zaliczy¢ do dobrych.
W przeciwnym wypadku grozi jej bankructwo. Omawiany model cechuje si¢
bardzo wysoka jako$cia, zarbwno w ujeciu statystycznym, jak i empirycznym.
Posiada tez 96% trafno$¢ prognoz, co stanowczo przemawia za jego wykorzysta-
niem w praktyce gospodarczej [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 9].

W tabeli 1 i na rysunku 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej
za lata 2005-2010 wedtug modelu Hamrola, Czajki i Piechockiego, obliczone
w badanych przedsigbiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie §wigtokrzyskim.
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Rysunek 1

Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego
obliczone w badanych przedsigbiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim
w latach 2005-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Tabela 1
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu pierwszego M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego obliczone w badanych przed-
siebiorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim w latach 2005-2010

Wskaznik w latach

Przedsigbiorstwo 2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

W7 | Wig | Ws | Wy | FD | W7 | Wig | W5 | Wy3 | FD | W7 | Wqg | W5 | Wq3 | FD

Piekarnia Pod Telegrafem

. 0,32 | 0,53 | 0,55 | 0,12 |-1,18| 0,25 | 0,55 | 0,46 | 0,13 |-1,16| 0,28 | 0,57 | 0,48 | 0,14 [-1,04
Roman Smolarski

Zakfady Przemystu Owocowo-

. 0,03 | 0,55 | 0,66 | 0,03 |-2,06|-0,06| 1,69 | 0,72 |-0,03|-2,71| 0,02 | 1,60 | 0,73 | 0,02 |-2,13
-Warzywnego Dwikozy S.A.

AGROMA Kielce Sp. z 0.0. -0,03| 0,64 | 0,77 |-0,02|-2,58| 0,01 | 1,34 | 0,76 |-0,02|-2,60| 0,03 | 1,36 | 0,75 |-0,02|-2,60

Zaktad Przetworstwa Owocéw

SAMBOR Sp. 2 0.0. 0,02 | 0,20 | 0,52 | 0,01 |-2,28|-0,07| 0,63 | 0,73 |-0,05|-2,89| 0,01 | 0,65 | 0,75 | 0,01 |-2,26

Zakfady Zbozowo-Miynarskie

P77 w Kielcach S.A. -0,03| 0,73 | 0,70 |-0,01|-2,47|-0,01| 1,09 | 0,76 |-0,01|-2,48|-0,01| 1,11 | 0,77 |-0,01|-2,48

BROWAR Kielce Sp. z 0.0. 0,04 | 0,46 | 0,16 | 0,35 | 0,27 | 0,11 | 0,15 | 0,71 | 0,20 |-0,37| 0,12 | 1,12 | 0,78 | 0,18 |-0,24

EKOPLON S.A. 0,27 {145] 069 | 0,11 |-1,02| 0,09 | 0,72 | 0,71 | 0,05 |-1,83| 0,01 | 0,70 | 0,75 | 0,03 |-2,04

Sandomierski Ogrodniczy Rynek

0,02 | 0,38 | 0,58 | 0,02 |-2,18| 0,02 | 0,83 | 0,71 | 0,02 |-2,15| 0,02 | 0,86 | 0,76 | 0,02 |-2,15
Hurtowy S.A.

Zaktad Drobiarski — Chtodnia
Sktadowa Export-Import 0,02 | 2,14 | 0,88 | 0,04 |-1,82| 0,04 | 2,29 | 0,65 | 0,07 |-1,52| 0,09 | 2,31 | 0,63 | 0,09 [-1,27
Stanistaw Bik

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Z analizy wynika, ze badanym przedsigbiorstwom, oprocz BROWAR Kielce
Sp. z 0.0., grozito bankructwo. Wszystkie wskazniki osiagnely wartosci ujemne.
Najnizsze wskazniki odnotowano w okresie kryzysu gospodarczego z lat 2008—
—2009 w przedsigbiorstwach: BROWAR Kielce Sp. z 0.0., EKOPLON S.A.,
Dwikozy S.A., jak tez w Zaktadzie Przetworstwa Owocow SAMBOR Sp. z o.0.
w Samborcu.

Model A. Holdy

Model A. Holdy zostal skonstruowany i okreslony na podstawie analizy
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie budownictwa, handlu hur-
towego i detalicznego, napraw pojazdow samochodowych, motocykli oraz arty-
kutow uzytku osobistego i domowego, hoteli, restauracji, transportu, gospodarki
magazynowej i tacznosci, posrednictwa finansowego, obstugi nieruchomosci,
wynajmu i ustug zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;j.

Powstat na podstawie analizy 80 przedsigbiorstw dziatajacych w polskiej go-
spodarce, przy czym autor analizowal 40 przedsigbiorstw upadtych i 40 niezagro-
zonych, zdaniem autora, upadloscia. Analizowane przedsigbiorstwa pochodzity
z jednorodnej grupy, uwzgledniajac branze w jakiej dzialaty, tzn. przedsigbiorstwa
klasyfikowaty si¢ w grupach 4574 Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (EKD).
Badanie dotyczylto 3 lat (1993-1996), a w odniesieniu do ,,bankrutéw” wskazniki
wyznaczano na rok przed ogloszeniem upadlosci przedsigbiorstwa. W pierwszym
etapie analizy wybrano 28 wskaznikow finansowych, ktore podzielono na tradycyj-
ne grupy wskaznikow: plynnosci, obrotowosci, stopnia zadtuzenia i rentownosci.

W analizie pominigto wielkosci pochodzace z przeptywdw pienig¢znych.
W drugim etapie wyodrgbniono 13, a w trzecim 5 wskaznikow, ktorych rozktady
statystyczne w grupach ,,.bankrutoéw” i przedsigbiorstw dziatajacych byty zblizo-
ne do rozktadu normalnego:

X; = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X, = zobowigzania ogotem/aktywa ogotem,

X3 = wynik finansowy netto/przeci¢tny stan aktywow ogotem,

X4 = przecigtny stan zobowiazan krétkoterminowych/(koszty dziatalno$ci
operacyjnej — pozostale koszty operacyjne),

X5 = przychody ogotem/przecigtny stan aktywow ogotem.

Wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna, zapewniajaca najmniejsza licz-
be btednych wskazan, przejgla postac:
(ZH = 0,605 + 0,681X; — 0,0196X, + 0,00969X5 + 0,000672X4 + 0,157X5)
Wielkos¢ 0,605 jest wyrazem wolnym, pozwalajacym ustali¢ wartos¢ gra-
niczng systemu, przy klasyfikacji do grupy przedsigbiorstw wyplacalnych i nie-
wyptacalnych, na poziomie 0 [Hotda 2001, s. 308-310].
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Przedziaty wartosci:
ZH (-) 0,3 lub wigcej — prawdopodobienstwo upadku wysokie,
ZH (-)0,3-(+) 0,1 —prawdopodobienstwo upadku nieokreslone,
ZH (+) 0,1 iwigcej  — prawdopodobienstwo upadku niewielkie [Hotda 2001,
s. 308-310].

Z analizy wynika, ze w badanych przedsigbiorstwach prawdopodobienstwo
upadku byto niewielkie. Jednakze w latach 2008—2010 nie okre$lono, czy BRO-
WAR Kielce Sp. z 0.0. oraz Zaktad Drobiarski — Chtodnia Sktadowa Export-Im-
port Stanistaw Bik w Jedrzejowie ulegnie bankructwu (rys. 2, tab. 2).
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Rysunek 2
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hotdy obliczone w badanych przedsie-
biorstwach agrobiznesu w wojewodztwie swigtokrzyskim w latach 2005-2010

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Whioski

Przeprowadzone badanie dotyczyto wybranych przedsigbiorstw agrobizne-
su z wojewodztwa Swigtokrzyskiego. Na podstawie wyliczonych wskaznikow
ustalono sytuacj¢ ekonomiczna badanych przedsigbiorstw.

1. Stosujac modele M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego oraz A. Hotdy

w BROWAR Kielce Sp. z 0.0. stwierdzono, ze prawdopodobienstwo zagro-

zenia upadto$cia bylo nieokreslone lub tez niewielkie.



Tabela 2
Wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hotdy obliczone w badanych przedsiebiorstwach agrobiznesu w wojewodztwie
swietokrzyskim w latach 2005-2010

Wskaznik w latach

Przedsiebiorstwo 2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

Xo | Xo | Xs | Xa | Xs [ ZH | Xq | Xo | X3 | Xa | Xs | ZH | X4 | X2 | X5 | Xa | Xs | zH

Piekarnia Pod Telegrafem

. 0,64(0,46| 0,35 |0,15|2,39 (0,42 | 0,67 |0,45| 0,27 | 0,31 | 2,06 | 0,39 | 0,68 | 0,44 | 0,25 | 0,35 | 2,01 | 0,38
Roman Smolarski

Zaktady Przemystu Owoco-
wo-Warzywnego Dwikozy 2,1710,35| 0,03 |0,43|1,36 (0,23 [ 2,99|0,24|-0,05| 0,23 | 1,84 | 0,27 | 2,99 | 0,22 | 0,01 | 0,20 | 1,88 | 0,31
S.A.

AGROMA Kielce Sp. zo.o. [4,88|0,15|-0,03|0,08|1,94|0,30 | 4,82|0,16| 0,01 | 0,10 | 1,72 | 0,27 | 4,78 | 0,17 | 0,03 | 0,14 | 1,69 | 0,32

Zaktad Przetwérstwa Owo-

6w SAMBOR Sp. 2 0.0. 0,880,444 0,02 (0,53|1,60(0,26 {1,95|0,23|-0,05|0,32|1,13|0,17 { 1,99 | 0,19 | 0,01 | 0,28 | 1,09 | 0,17

Zaktady Zbozowo-Miynar-

skie PZZ w Kielcach S.A. 1,7110,36|-0,02| 0,22 1,62 | 0,25 |2,15{0,34 |-0,01| 0,29 { 1,99 | 0,31 | 2,22 | 0,32 | -0,01 | 0,31 | 2,00 | 0,31

BROWAR Kielce Sp.zo.0. |0,88|0,41| 0,07 |0,27|2,01|0,33 |0,16|0,17| 0,01 | 0,61 | 0,47 | 0,07 | 0,14 | 0,15 | 0,01 | 0,67 | 0,01 | 0,00

EKOPLON S.A. 2,2710,38| 0,17 | 0,16 1,50 | 0,28 | 1,47 (0,43 | 0,10 | 0,17 | 2,06 | 0,35 | 1,25 | 0,45 | 0,09 | 0,18 | 2,09 | 0,35

Sandomierski Ogrodniczy

0,43(0,32| 0,02 (0,24|1,06 (0,17 {0,96|0,43| 0,24 | 0,13 |1,43|0,25 | 1,08 | 0,46 | 0,31 | 0,09 | 1,45 | 0,25
Rynek Hurtowy S.A.

Zaktad Drobiarski — Chiod-
nia Sktadowa Export-Import |2,31|0,55| 0,03 | 0,15|0,78 ( 0,13 | 2,72 (0,24 | 0,04 | 0,24 | 0,56 | 0,09 | 2,74 | 0,22 | 0,05 | 0,26 | 0,47 | 0,08
Stanistaw Bik

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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2. Stwierdzono, Ze stosujac model A. Holdy przedsigbiorstwa nie byly zagrozo-
ne upadtoscia, co nie byto zbiezne z oceng uzyskana w modelu M. Hamrola,
B. Czajki 1 M. Piechockiego. Dotyczyto to przedsigbiorstw: Piekarnia Pod
Telegrafem Roman Smolarski w Kielcach, Zaktady Przemystu Owocowo-
-Warzywnego Dwikozy S.A. w Dwikozach, AGROMA Kielce Sp. z o.0.
w Kielcach, Zaktad Przetworstwa Owocow SAMBOR Sp. z 0.0. w Sam-
borcu, Zaklady Zbozowo-Mtynarskie PZZ w Kielcach S.A., EKOPLON
S.A. w Grabkach Duzych, Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A.
w Sandomierzu.

3. Nieporéwnywalne w obliczeniach sa wartosci dotyczace przedsigbiorstwa
Zaktad Drobiarski — Chlodnia Sktadowa Export-Import Stanistaw Bik w Jg-
drzejowie, ktoremu wedtug modelu M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockie-
go w 2005 roku grozita tam upadtos¢, a w modelu A. Hotdy prawdopodo-
bienstwo byto niewielkie.
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Forecasting Financial Risk of Agribusiness Companies
in the Swietokrzyskie Province in 2005-2010

Abstract

The elaboration presents forecast for financial risk of selected agribusiness
firms in the §wigtokrzyskie Province. Two models were used to predict corporate
bankruptcy: a model M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki, and A. Hotda
model. The data based on financial statements placed in the Polish B Monitor
of selected companies of the agribusiness calculated rates which served the post
of discriminatory chosen models for calculating the value stayed. Enterprises
were provided with examinations: Bakery at the Telegraph Roman Smolarski in
Kielce, Plant Fruit and Vegetable Industry Dwikozy S.A. in Dwikozy, AGROMA
Kielce Ltd. z o0.0. in Kielce, Department of Fruit Processing Ltd. SAMBOR
in Samborcu, Plant Grain-Milling ROC S.A. in Kielce, Kielce Brewery Co.
Ltd. in Kielce, EKOPLON S.A. in Grabkach Large, Horticultural Wholesale
Market in Sandomierz S.A. in Sandomierz, Department of Poultry-Cold store
imports and exports in Jedrzejow Stanistaw Bik. The study covered years 2005—
—2010, while in the case of a brewery in Kielce from 2004 to 2009 in Kielce. This
enterprise was liquidated by the management board of the Brewing Company in
September 2009. In the examination they used the comparative analysis which
was exploited for verifying two models for the early stage of warning before the
bankruptcy.



