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Abstrakt. Przedstawiono analiz¢ sytuacji ekonomicznej wybranych przedsigbiorstw agrobiznesu w wojewodztwie
swigtokrzyskim. Postuzono si¢ dwoma modelami do przewidywania upadtosci przedsigbiorstw: wczesnego ostrze-
gania Altmana i Maczynskiej. Badania obejmowaty lata 2004-2010. Przedsigbiorstwa wedtug modelu Maczynskiej
nie byly zagrozone niewyptacalnoscia, co nie byto zbiezne z oceng uzyskang w modelu Altmana. Wedlug modelu
Altmana przedsigbiorstwo Browar Kielce sp. z 0.0. w Kielcach miato niejednoznacznie okre$lona sytuacjg, czy
bedzie si¢ rozwijac, czy tez upadnie. Wedtug modelu Maczynskiej to przedsigbiorstwo jako jedyne miato dobra
kondycj¢ finansowa.

Wstep

Wiedza na temat kondycji finansowej przedsigbiorstwa i przewidywan w tym zakresie jest kluczowym
czynnikiem dla os6b zarzadzajacych, nadzorujgcych oraz wspolpracujacych, np. bankow. Wykorzystujac
zestaw standardowych sprawozdan finansowych, mozna wyznaczy¢ duzg liczbg¢ wskaznikow finansowo-
-ekonomicznych, ktére obrazuja kondycje przedsigbiorstwa [Juszczyk 2010].

Nadmiar wskaznikoéw ekonomiczno-finansowych wykorzystywanych w analizie fundamentalne;j
utrudnia jednoznaczng diagnoze rzeczywistej kondycji przedsigbiorstwa (wyniki uzyskanych badan w
poszczegolnych obszarach moga znacznie si¢ r6zni¢). Tradycyjna analiza finansowa wigze si¢ ponadto z
potrzeba zgromadzenia i przetworzenia duzej liczby danych. Znaczny problem stanowi takze r6znorod-
nos$¢ formut wskaznikéw i nieuporzadkowane ich nazewnictwo, co w efekcie utrudnia przeprowadzenie
obiektywnych badan poréwnawczych [Lichota 2009].

Wykorzystanie coraz to nowszych i doskonalszych technik analizy ekonomicznej w ocenie kondycji
finansowej przedsigbiorstwa wynika przede wszystkim z zapotrzebowania na informacjg, ktora jest nie-
zbedna dla skutecznego zarzadzania dziatalnoscia przedsigbiorstwa. Coraz wigksze znaczenie ma jednak
nie tylko umiej¢tnos¢ wykorzystania narz¢dzi analitycznych w procesie oceny sytuacji ekonomiczne;j
wlasnej firmy, ale takze potencjalnych partneréw handlowych. Warto dysponowac informacjg o tym, w
jakiej sytuacji ekonomicznej znajduja si¢ zleceniodawcey 1 inni partnerzy handlowi oraz czy wykazuja
wiarygodnos$¢ finansowg. Wiedza ta moze uchroni¢ przedsi¢biorstwo przed zawarciem kontraktu z fir-
ma znajdujacy si¢ na skraju bankructwa, a tym samym niezdolna do regulowania swoich zobowiazan.
Zapotrzebowanie na odpowiednie narzg¢dzia analityczne jest szczegodlnie duze w czasach stabnacej
koniunktury gospodarczej. W tych okresach pojawia si¢ wigksze ryzyko nawigzania kontaktow handlo-
wych i wspotpracy z przedsi¢biorstwem zagrozonym upadtoscig. W zwigzku ze Swiatowym zalamaniem
gospodarczym zjawisko to ulegto nasileniu. Utrata ptynnos$ci finansowej jest jedna z podstawowych
przyczyn bankructwa przedsigbiorstwa [Stefanska 2009].

Istota modeli dyskryminacyjnych jest zastagpienie opisu kondycji przedsigbiorstwa wieloma wskazni-
kami ekonomiczno-finansowymi (co jest istotg analizy fundamentalnej) jedng wielkos$cia zagregowana.
Dlatego tez funkcj¢ dyskryminacyjng stanowi wartos¢ bedaca sumg iloczynow wskaznikow charakte-
ryzujgcych kondycje ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstwa oraz odpowiadajacych tym wskazni-
kom wag (wspodtczynniki dyskryminacyjne). Warto$¢ ta przez jej konfrontacje z przyjetymi w danym
modelu warto$ciami progowymi, stanowi podstaw¢ wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
przedsigbiorstwa. Kluczowg rol¢ konstrukcji modeli dyskryminacyjnych odgrywa odpowiedni dobor
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wskaznikow charakteryzujacych kondycje przedsigbiorstwa. Natomiast wagi poszczegolnych wskazni-
koéw odzwierciedlajg ich znaczenie w ocenie catoksztattu dziatalnosci przedsigbiorstwa oraz specyfike
warunkow funkcjonowania firmy.

Modele dyskryminacyjne bazujg na kilku wskaznikach, ktore istotnie reaguja na pogarszajacg si¢
kondycje finansowa przedsigbiorstwa, wyrazajaca si¢ w:

— spadkowej dynamice przychodow i aktywow,

— wystgpowaniu ujemnego wyniku finansowego,

— pogarszaniu ptynnosci finansowej,

— spadku produktywnosci zasobow,

— obnizaniu si¢ stopnia wykorzystania zdolnosci produkcyjnych.

Wskazniki ujete w modelach dyskryminacyjnych odzwierciedlajg takie aspekty kondycji finansowej
przedsigbiorstwa, jak: dynamika obrotow, aktywow i kapitatdéw wiasnych, ptynnos¢ i zadtuzenie, spraw-
no$¢ operacyjna i rentowno$¢ [Maczynska, Zawadzki 2006].

Ograniczenie analizy kondycji przedsigbiorstw do kilku kluczowych wskaznikow, tak jak ma to
miejsce w przypadku analizy dyskryminacyjnej, moze budzi¢ pewne watpliwosci, ze wzgledu na zbyt
waskie spojrzenie na oceng efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Mimo to, w odrdznieniu od
analizy fundamentalnej modele dyskryminacyjne sg bardziej przejrzyste, fatwiejsze do interpretacji, mniej
kosztowne w praktycznych zastosowaniach. W zwiazku z tym powinny one stanowic istotne uzupetnienie
tradycyjnych narzedzi analitycznych. Znaczenie statystycznej analizy dyskryminacyjnej moze byc¢ postrze-
gane w dwoch aspektach: prognostycznym i diagnostycznym. Przede wszystkim modele dyskryminacyjne
znajduja zastosowanie w badaniach prognostycznych, tj. badaniach potencjalnego bankructwa pojedyn-
czych podmiotow gospodarczych. W tym znaczeniu modele te nalezg do narzg¢dzi wezesnego ostrzegania
przedsiebiorstwa. Modele dyskryminacyjne moga by¢ takze wykorzystywane w procesie wnioskowania
diagnostycznego w odniesieniu do pojedynczych podmiotow gospodarczych, ale takze w odniesieniu
do grup przedsi¢biorstw nalezacych do okreslonej branzy lub sekcji. Staty monitoring wartosci funkcji
dyskryminacyjnej moze by¢ podstawa okreslenia tendencji zmian kondycji ekonomiczno-finansowe;j.
Tego typu analiza bazuje na zalozeniu, ze wzrost warto$ci funkcji dyskryminacyjnej oznacza poprawe
kondycji ekonomicznej, a spadek — pogorszenie sytuacji finansowej [Antonowicz 2007].

Celem badan byto rozpoznanie sytuacji ekonomicznej wybranych przedsigbiorstw agrobiznesu w
wojewodztwie swigtokrzyskim.

Material i metodyka badan

Na podstawie sprawozdan finansowych (zamieszczonych w ,,Monitorze Polskim B”’) wybranych
przedsiebiorstw agrobiznesu zostaly obliczone wskazniki, ktore postuzyly do obliczenia wartosci funkcji
dyskryminacyjnych wybranych modeli. Badaniami objeto przedsigbiorstwa: Piekarnia Pod Telegrafem
Roman Smolarski w Kielcach, Zaktady Przemystu Owocowo-Warzywnego ,,Dwikozy” S.A. w Dwikozach,
AGROMA Kielce sp. z 0.0. w Kielcach, Zaktad Przetworstwa Owocow ,,Sambor” sp. z 0.0. w Samborcu,
Zaktady Zbozowo-Mtynarskie PZZ w Kielcach S.A., Browar Kielce sp. z 0.0. w Kielcach, Ekoplon S.A.
w Grabkach Duzych, Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A. w Sandomierzu, Zaktad Drobiarski
— Chtodnia Sktadowa export import Stanistaw Bik w Jedrzejowie. Badania dotyczyty lat 2004-2010, a w
przypadku Browar Kielce sp. z 0.0. w Kielcach 2004-2009. Przedsi¢biorstwo to zostato zlikwidowane przez
zarzad Kompanii Piwowarskiej we wrzesniu 2009 roku. W badaniu postuzono si¢ analiza porownawcza,
ktorg wykorzystano do zweryfikowania dwoch modeli wezesnego ostrzegania przed upadtoscia.

Systemy wczesnego ostrzegania Altmana

Altman jest prekursorem wykorzystania wiclowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do przewidywania upa-
dtosci przedsigbiorstwa. Badacz ten modyfikowat modele. Pierwotna postac przedstawiata si¢ nastepujaco [1968]:

Z=12X +1,4X,+ 33X, + 0,6X,+ 1,0X,

gdzie:

X, — kapital obrotowy/aktywa ogdtem,

X, — zysk skumulowany/aktywa ogdtem,

X, — wynik finansowy przed opodatkowaniem i zaplatq odsetek/aktywa ogotem,
X, — wartos¢ rynkowa kapitatu wlasnego/zobowigzania ogdtem,

X, — przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem.

Warto$¢ graniczna wskaznika Z dla pierwszego modelu Altmana wynosi 2,675. Wskaznik ponizej tej
warto$ci moze $wiadczy¢ o powaznym zagrozeniu upadtoscig. W wyniku dalszych badan badacz ustalit
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Table 1. Discriminatory function values obtained using the initial Altman model calculated for the examined agribusiness companies in the Swigtokrzyskie voivodship
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Figure 1. Discriminatory function
1 values obtained using the Altman
model for the examined agribusiness
companies in the Swigtokrzyskie

o

2004 2007 2010 voivodship in the period 2004-2010
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bylo okresli¢ upadtosci. W przedsigbiorstwie Zaktad Drobiarski — Chtodnia Sktadowa export import
Stanistaw Bik w Jedrzejowie w 2004 r. nie przewidywano upadtosci, a w latach 2007-2010 wystapito
nieokreslone prawdopodobienstwo zagrozenia upadtoscig.

Model Maczynskiej

Duze znaczenie wérod modeli wezesnego ostrzegania przed bankructwem przedsi¢biorstwa ma model
Maczynskiej. Jest to model Z — score [Maczynska 2004, 2005] o postaci:

W=150X,+ 008X, + 10,00X, + 5,00X, + 0,30X,+ 0,10X,,

gdzie:

X, — (amortyzacja + wynik finansowy z dziatalnosci operacyjnej)/zobowigzania ogotem,

X, — suma bilansowa/zobowigzania ogdtem,

X, — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,

X, — roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem/roczne przychody,

X,— zapasy/roczne przychody,

X, — roczne przychody/suma bilansowa.

Autorka przyjeta nastepujace wartosci graniczne: W < 0 — oznacza zagrozenie niewyplacalnoscia,
W =0 — jest warto$cig graniczng, W >0 — oznacza brak zagrozenia niewyplacalnosci, 0 < W< 1 —oznacza
staba kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

14 Rysunek 2. Warto$ci funk-
cji dyskryminacyjnych
dla modelu Maczynskiej
obliczone w badanych
przedsiebiorstwach agro-
biznesu w wojewodztwie
swietokrzyskim dla lat
2004-2010

Figure 2. Discriminatory
function values obtained
using the Mgczynska model
for the examined agribu-

2004 2007 2010

siness companies in the

=——&—Pickarnia Pod Telegrafem =& = Dwikozy S.A. Swigtokrzyskie voivodship
e QSEOMA _._SQ“OA\?V?ATR in the period 2004-2010

= 4% = EKOPLON = Sandomierki Ogrodniczy Rynek Hurtowy Zrodio: opracowanie wiasne
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W tabeli 2 przedstawiono wartosci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu Maczynskiej obliczone w
badanych przedsi¢biorstwach agrobiznesu w wojewddztwie swietokrzyskim dla lat 2004-2010.

Z analizy wynika, ze we wszystkich badanych przedsigbiorstwach nie przewidywano zagrozenia niewy-
ptacalnosci. Jedynie zauwazono w nich stabg kondycje finansowa, oprocz przedsigbiorstwa Browar Kielce.

Whioski

Przeprowadzone badanie dotyczyto wybranych przedsigbiorstw agrobiznesu z wojewddztwa §wigtokrzy-

skiego. Na podstawie wyliczonych wskaznikow ustalono sytuacje ekonomiczng badanych przedsigbiorstw.
Wedlug modeli Altmana i Maczynskiej w przedsi¢biorstwach: Piekarnia ,,Pod Telegrafem” Roman
Smolarski w Kielcach, AGROMA Kielce sp. z 0.0. w Kielcach, Zaktad Przetwdrstwa Owocow ,,Sam-
bor” sp. z 0.0. w Samborcu, Zaktady Zbozowo-Mtynarskie PZZ w Kielcach S.A., Ekoplon S.A. w
Grabkach Duzych prawdopodobienstwo zagrozenia upadto$cia byto niewielkie.

2. Przedsigbiorstwa wedlug modelu Maczynskiej nie byty zagrozone niewyptacalnoscia, co nie byto
zbiezne z oceng uzyskang w modelu Altmana. Dotyczylo to przedsigbiorstw: Zaktady Przemystu
Owocowo-Warzywnego ,,Dwikozy” S.A. w Dwikozach, Browar Kielce sp. z 0.0. w Kielcach, San-
domierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A. w Sandomierzu, Zaktad Drobiarski — Chtodnia Sktadowa
export import Stanistaw Bik w Jedrzejowie.

3. Nieporownywalne sg warto$ci dotyczace przedsigbiorstwa Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurto-
wy S.A. w Sandomierzu, ktoremu wedtug modelu Altmana w 2004 r. grozita upadtos¢, a w modelu
Maczynskiej nie zauwazono zadnych zagrozen.

4. Wedlug modelu Altmana przedsi¢biorstwo Browar Kielce sp. z 0.0. w Kielcach miato niejedno-
znacznie okreslong sytuacje, czy bedzie si¢ rozwijac, czy tez upadnie. Wedlug modelu Maczynskiej
to przedsigbiorstwo jako jedyne miato dobra kondycj¢ finansowg.

Summary

Based on financial statements of selected agribusiness companies published in the Polish B Monitor the
discriminatory function values were calculated. The following companies were examined: Bakery At the telegraph
Roman Smolarski in Kielce, Plant Fruit and Vegetable Industry Dwikozy SA in Dwikozy, Agrom Kielce z o.o. in
Kielce, Department of Fruit Processing Ltd. Sambor in Samborcu, Plant Grain — Milling ROC SA in Kielce, Kielce
Brewery Co. Ltd. in Kielce, EKOPLON S.A. in Grabkach Large, Horticultural Wholesale Market in Sandomierz SA in
Sandomierz, Department of Poultry — Cold store imports and exports in Jedrzejow Stanislaw Bik. The study covered
years 2004-2010, while in the case of the Kielce Ltd. brewery the period from 2004 to 2009. The latter company was
liquidated by the management board of the Brewing Company in September 2009. The examination used two early
bankruptcy detecting models for the purpose of comparative analysis.
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