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Wstęp

Upadło ć jest poj ciem wieloznacznym, formułowanym przy tym w j zy-
kach wielu dyscyplin naukowych. Z ekonomicznego punktu widzenia upadło ć 
defi niuje si  jako:

niewypłacalno ć – sytuacja zwi zana ze stanem niewypłacalno ci osoby 
prowadz cej przedsi biorstwo, potwierdzona prawomocnym postanowie-
niem s du gospodarczego,
bankructwo,
utrata zdolno ci płatniczej,
skutek kryzysu fi nansowego i organizacyjnego [Hamrol, Czajka, Piechocki 
2004, s. 41–42].
Z ekonomicznego punktu widzenia przedsi biorstwo mo e jednak znajdo-

wać si  w stanie krytycznym, choć nie ujawnia si  to jeszcze w wymiarze fi nan-
sowym [Hadasik 1998, s. 135].

Z ekonomicznego aspektu za bankruta mo na uznać jednostk , która nie 
jest w stanie samodzielnie kontynuować działalno ci bez udzielenia jej pomo-
cy z zewn trz. Pomoc tak  mo e stanowić np. umorzenie cz ci długów i (lub) 
przesuni cie w terminie spłaty długów, zawarcie ugody z bankiem w zakresie re-
strukturyzacji długu, dokapitalizowanie lub przej cie przedsi biorstwa przez inne 
podmioty, pomoc pa stw w formie np. udzielenia gwarancji, przej cia zarz du 
i dokapitalizowania takiej jednostki. Nie ka de bankructwo ekonomiczne musi 
oznaczać upadło ć w rozumieniu prawa, lecz prawie ka da upadło ć w sensie 
prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 3].

Konieczno ć wczesnego ostrzegania i zapobiegania pojawieniu si  sympto-
mów bankructwa zrodziła potrzeb  poznania przyczyn kryzysu (upadku) przed-
si biorstw. Przyczyny upadło ci przedsi biorstwa tkwi  w przeszło ci, a sama 

–

–
–
–
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upadło ć jest zjawiskiem przewidywalnym i poprzedzona pewnymi symptoma-
mi [Matuszak 2001, s. 38–39].

Dziel  si  one na dwie grupy. Pierwsz  z nich stanowi  przyczyny endo-
geniczne, tkwi ce w samym przedsi biorstwie. Z mikroekonomicznego punktu 
widzenia ta grupa przyczyn jest szczególnie wa na, poniewa  przeciwdziałanie 
im le y w zasi gu mo liwo ci poszczególnych przedsi biorców. Drug  grup  
przyczyn upadło ci stanowi  czynniki kształtuj ce sytuacj  makroekonomiczn  
w kraju. Przyczyny te okre la si  mianem egzogenicznych, poniewa  przedsi -
biorcy nie maj  na nie adnego wpływu i musz  przystosować si  do wyznacza-
nych przez nie reguł funkcjonowania gospodarki [Korol, Prusak 2005, s. 156].

W gospodarce rynkowej bankructwa przedsi biorstw to zjawisko naturalne, 
pełni ce funkcje niezb dnej selekcji ekonomicznej, swego rodzaju catarsis. Po-
winny z zało enia sprzyjać długofalowemu podnoszeniu efektywno ci ekonomicz-
nej, jednak e w praktyce nie zawsze tak si  dzieje i nie zawsze tak jednoznacznie 
mo na ocenić procesy upadło ciowe, zwłaszcza zwa ywszy na globalne ich uwa-
runkowania. W przeszło ci nast pstwa bankructw miały zasi g głównie lokalny, 
za  obecnie, wraz z nasilaj cymi si  procesami globalizacji, coraz cz ciej skut-
kuj  tzw. efektem domina (ła cuchem upadło ci). Przy tym „wirus” bankructwa 
rozprzestrzenia sie tym szybciej, im silniejsze s  powi zania zaatakowanego nim 
przedsi biorstwa z innymi, krajowymi i zagranicznymi partnerami. Globalizacja 
pot guje intensywno ć dyfuzji bankructw [M czy ska, Zawadzki 2006, s. 2].

Modele prognozowania upadło ci przedsi biorstw stanowi  narz dzie sys-
temów wczesnego ostrzegania i opieraj  si  na funkcjach dyskryminacyjnych. 
Szacowane s  na ró nych próbach przedsi biorstw i z ró nym poziomem trafno-
ci klasyfi kacji (zdolno ci  predykcji) okre laj  punktowe zdolno ci przetrwania 

przedsi biorstw na rynku [Antonowicz 2007, s. 176].
Istot  modeli dyskryminacyjnych jest zast pienie opisu sytuacji ekonomicz-

nej przedsi biorstwa za pomoc  wielu wska ników ekonomiczno-fi nansowych 
(co jest istot  analizy fundamentalnej) jedn  wielko ci  zagregowan . Dlatego 
te  funkcj  dyskryminacyjn  stanowi warto ć b d ca sum  iloczynów wska -
ników charakteryzuj cych kondycj  ekonomiczno-fi nansow  przedsi biorstwa 
oraz odpowiadaj cych tym wska nikom – wag (współczynniki dyskryminacyj-
ne). Warto ć ta, poprzez jej konfrontacj  z przyj tymi w danym modelu warto-
ciami progowymi, stanowi podstaw  wnioskowania o sytuacji ekonomiczno-

-fi nansowej przedsi biorstwa. Kluczow  rol  w konstrukcji modeli dyskrymina-
cyjnych odgrywa odpowiedni dobór wska ników charakteryzuj cych kondycj  
przedsi biorstwa. Wagi poszczególnych wska ników odzwierciedlaj  natomiast 
ich znaczenie w ocenie całokształtu działalno ci przedsi biorstwa oraz specyfi k  
warunków funkcjonowania fi rmy.
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Modele dyskryminacyjne bazuj  na kilku wska nikach, które istotnie reagu-
j  na pogarszaj c  si  kondycj  fi nansow  przedsi biorstwa wyra aj c  si  w:

spadkowej dynamice przychodów i aktywów,
wyst powaniu ujemnego wyniku fi nansowego,
pogarszaniu płynno ci fi nansowej,
spadku produktywno ci zasobów,
obni aniu si  stopnia wykorzystania zdolno ci produkcyjnych.
Uj te w modelach dyskryminacyjnych wska niki odzwierciedlaj  takie 

aspekty kondycji fi nansowej przedsi biorstwa jak: dynamika obrotów, aktywów 
i kapitałów własnych, płynno ć i zadłu enie, sprawno ć operacyjna i rentowno ć 
[M czy ska, Zawadzki 2006].

Celem bada  było prognozowanie zagro enia fi nansowego wybranych 
przedsi biorstw agrobiznesu w województwie wi tokrzyskim.

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

Model Hamrola, nazywany te  cz sto pozna skim, jest według autorów naj-
bardziej skutecznym modelem dla polskiej gospodarki, jest równie  najcz ciej 
stosowanym przez analityków badaj cych przedsi biorstwa działaj ce w Wiel-
kopolsce. Został opracowany przez grup  naukowców w składzie: Mirosław 
Hamrol, Bartłomiej Czajka, Maciej Piechocki (absolwenci specjalno ci inwe-
stycje kapitałowe i strategie fi nansowe przedsi biorstw Akademii Ekonomicznej 
w Poznaniu). We wst pnej fazie selekcji wska ników do modelu zostały wybra-
ne wska niki istotne z merytorycznego punktu widzenia, reprezentuj ce wszyst-
kie aspekty działalno ci przedsi biorstw na rynku, czyli:

płynno ć,
rentowno ć,
zadłu enie,
struktura aktywów i pasywów,
wykorzystanie zasobów.
Bior c pod uwag  sposób, w jaki warto ci poszczególnych wska ników 

wpływaj  na prawdopodobie stwo upadło ci przedsi biorstw, dokonano ich po-
działu na stymulanty i destymulanty. Do pierwszej zaliczono relacje fi nansowe 
przedsi biorstwa, których wy szy poziom przynajmniej teoretycznie oznacza 
zmniejszenie szans upadło ci, do drugiej za  te, których wi ksza warto ć wi e 
si  ze zwi kszonym prawdopodobie stwem bankructwa. W konsekwencji za-
ło ono, i  wagi wska ników stymulantów b d  miały w modelu znak dodatni, 
a destymulanty ujemny. Ostatecznie model przyj ł postać:

–
–
–
–
–

–
–
–
–
–
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FD = 3,562W7 + 1,588W16 + 4,288W5 + 6,719W13 – 2,368

gdzie:
W7  –  wynik fi nansowy netto/maj tek całkowity,
W16  –  (maj tek obrotowy – zapasy)/zobowi zania krótkoterminowe,
W5  –  kapitał stały/maj tek całkowity,
W13  –  wynik fi nansowy ze sprzeda y/przychody ze sprzeda y.

Ocena dowolnego przedsi biorstwa za pomoc  powy szego modelu sprowa-
dza si  do podstawienia warto ci czterech wska ników fi nansowych: rentowno ci 
i maj tku, płynno ci szybkiej, trwało ci struktury fi nansowania oraz rentowno ci 
sprzeda y, a nast pnie obliczenia warto ci funkcji FD. Je eli otrzymany wynik 
jest liczb  wi ksz  od zera, analizowan  jednostk  nale y zaliczyć do dobrych. 
W przeciwnym wypadku grozi jej bankructwo. Omawiany model cechuje si  
bardzo wysok  jako ci , zarówno w uj ciu statystycznym, jak i empirycznym. 
Posiada te  96% trafno ć 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 według modelu Hamrola, Czajki i Piechockiego, obliczone 
w badanych przedsi biorstwach agrobiznesu w województwie wi tokrzyskim.

Rysunek 1
Warto ci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego 
obliczone w badanych przedsiębiorstwach agrobiznesu w województwie więtokrzyskim 
w latach 2005–2010

ródło: Opracowanie własne.



Tabela 1
Warto ci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu pierwszego M. Hamrola, B. Czajki, M. Piechockiego obliczone w badanych przed-
siębiorstwach agrobiznesu w województwie więtokrzyskim w latach 2005–2010

Przedsiębiorstwo

Wska nik w latach

2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

W7 W16 W5 W13 FD W7 W16 W5 W13 FD W7 W16 W5 W13 FD

Piekarnia Pod Telegrafem 

Roman Smolarski
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

Zakłady Przemysłu Owocowo-

-Warzywnego Dwikozy S.A.
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

AGROMA Kielce Sp. z o.o. –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

Zakład Przetwórstwa Owoców 

SAMBOR Sp. z o.o.
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

Zakłady Zbo owo-Młynarskie 

PZZ 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 o.o. 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 1,45 0,69 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 

Hurtowy S.A.
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

Zakład Drobiarski – Chłodnia 

Składowa Export-Import 

Stanisław Bik

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

ródło: Opracowanie własne.
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Z analizy wynika, e badanym przedsi biorstwom, oprócz BROWAR Kielce 
Sp. z o.o., groziło bankructwo. Wszystkie wska niki osi gn ły warto ci ujemne. 
Najni sze wska niki odnotowano w okresie kryzysu gospodarczego z lat 2008–
–2009 w przedsi biorstwach: BROWAR Kielce Sp. z o.o., EKOPLON S.A., 
Dwikozy S.A., jak te  w Zakładzie Przetwórstwa Owoców SAMBOR Sp. z o.o. 
w Samborcu. 

Model A. Hołdy

Model A. Hołdy został skonstruowany i okre lony na podstawie analizy 
przedsi biorstw prowadz cych działalno ć w zakresie budownictwa, handlu hur-
towego i detalicznego, napraw pojazdów samochodowych, motocykli oraz arty-
kułów u ytku osobistego i domowego, hoteli, restauracji, transportu, gospodarki 
magazynowej i ł czno ci, po rednictwa fi nansowego, obsługi nieruchomo ci, 
wynajmu i usług zwi zanych z prowadzeniem działalno ci gospodarczej. 

Powstał na podstawie analizy 80 przedsi biorstw działaj cych w polskiej go-
spodarce, przy czym autor analizował 40 przedsi biorstw upadłych i 40 niezagro-
onych, zdaniem autora, upadło ci . Analizowane przedsi biorstwa pochodziły 

z jednorodnej grupy, uwzgl dniaj c bran e w jakiej działały, tzn. przedsi biorstwa 
klasyfi kowały si  w grupach 45–74 Europejskiej Klasyfi kacji Działalno ci (EKD). 
Badanie dotyczyło 3 lat (1993–1996), a w odniesieniu do „bankrutów” wska niki 
wyznaczano na rok przed ogłoszeniem upadło ci przedsi biorstwa. W pierwszym 
etapie analizy wybrano 28 wska ników fi nansowych, które podzielono na tradycyj-
ne grupy wska ników: płynno ci, obrotowo ci, stopnia zadłu enia i rentowno ci.

W analizie pomini to wielko ci pochodz ce z przepływów pieni nych. 
W drugim etapie wyodr bniono 13, a w trzecim 5 wska ników, których rozkłady 
statystyczne w grupach „bankrutów” i przedsi biorstw działaj cych były zbli o-
ne do rozkładu normalnego:
X1  =  aktywa obrotowe/zobowi zania krótkoterminowe,
X2  =  zobowi zania ogółem/aktywa ogółem,
X3  =  wynik fi nansowy netto/przeci tny stan aktywów ogółem,
X4  =  przeci tny stan zobowi za  krótkoterminowych/(koszty działalno ci 

operacyjnej – pozostałe koszty operacyjne),
X5  =  przychody ogółem/przeci tny stan aktywów ogółem. 

Wielowymiarowa funkcja dyskryminacyjna, zapewniaj ca najmniejsz  licz-
b  bł dnych wskaza , przej ła postać:
(ZH = 0,605 + 0,681X1 – 0,0196X2 + 0,00969X3 + 0,000672X4 + 0,157X5)

Wielko ć 0,605 jest wyrazem wolnym, pozwalaj cym ustalić warto ć gra-
niczn  systemu, przy klasyfi kacji do grupy przedsi biorstw wypłacalnych i nie-
wypłacalnych, na poziomie 0 [Hołda 2001, s. 308–310].
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Przedziały warto ci:
ZH (–) 0,3 lub wi cej  – prawdopodobie stwo upadku wysokie,
ZH (–) 0,3 – (+) 0,1  – prawdopodobie stwo upadku nieokre lone,
ZH (+) 0,1 i wi cej  – prawdopodobie stwo upadku niewielkie [Hołda 2001, 
      s. 308–310].

Z analizy wynika, e w badanych przedsi biorstwach prawdopodobie stwo 
upadku było niewielkie. Jednak e w latach 2008–2010 nie okre lono, czy BRO-
WAR Kielce Sp. z o.o. oraz Zakład Drobiarski – Chłodnia Składowa Export-Im-
port Stanisław Bik w J drzejowie ulegnie bankructwu (rys. 2, tab. 2).

Rysunek 2
Warto ci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hołdy obliczone w badanych przedsię-
biorstwach agrobiznesu w województwie więtokrzyskim w latach 2005–2010

ródło: Opracowanie własne.

Wnioski

Przeprowadzone badanie dotyczyło wybranych przedsi biorstw agrobizne-
su z województwa wi tokrzyskiego. Na podstawie wyliczonych wska ników 
ustalono sytuacj  ekonomiczn  badanych przedsi biorstw.
1. Stosuj c modele M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockiego oraz A. Hołdy 

w BROWAR Kielce Sp. z o.o. stwierdzono, e prawdopodobie stwo zagro-
enia upadło ci  było nieokre lone lub te  niewielkie.



Tabela 2
Warto ci funkcji dyskryminacyjnych dla modelu A. Hołdy obliczone w badanych przedsiębiorstwach agrobiznesu w województwie 
więtokrzyskim w latach 2005–2010

Przedsiębiorstwo

Wska nik w latach

2005 2008 2010 (2009 BROWAR Kielce)

X1 X2 X3 X4 X5 ZH X1 X2 X3 X4 X5 ZH X1 X2 X3 X4 X5 ZH

Piekarnia Pod Telegrafem 

Roman Smolarski
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

Zakłady Przemysłu Owoco-

wo-Warzywnego Dwikozy 

S.A.

2,17 0,35 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

AGROMA Kielce Sp. z o.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

Zakład Przetwórstwa Owo-

ców SAMBOR Sp. z o.o.
0,88 0,44 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

Zakłady Zbo owo-Młynar-

skie PZZ w Kielcach S.A.
1,71 0,36 –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. z o.o. 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. 2,27 0,38 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 

Rynek Hurtowy S.A.
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

Zakład Drobiarski – Chłod-

nia Składowa Export-Import 

Stanisław Bik

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

ródło: Opracowanie własne.
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2. Stwierdzono, e stosuj c model A. Hołdy przedsi biorstwa nie były zagro o-
ne upadło ci , co nie było zbie ne z ocen  uzyskan  w modelu M. Hamrola, 
B. Czajki i M. Piechockiego. Dotyczyło to przedsi biorstw: Piekarnia Pod 
Telegrafem Roman Smolarski w Kielcach, Zakłady Przemysłu Owocowo-
-Warzywnego Dwikozy S.A. w Dwikozach, AGROMA Kielce Sp. z o.o. 
w Kielcach, Zakład Przetwórstwa Owoców SAMBOR Sp. z o.o. w Sam-
borcu, Zakłady Zbo owo-Młynarskie PZZ w Kielcach S.A., EKOPLON 
S.A. w Grabkach Du ych, Sandomierski Ogrodniczy Rynek Hurtowy S.A. 
w Sandomierzu.

3. Nieporównywalne w obliczeniach s  warto ci dotycz ce przedsi biorstwa 
Zakład Drobiarski – Chłodnia Składowa Export-Import Stanisław Bik w J -
drzejowie, któremu według modelu M. Hamrola, B. Czajki i M. Piechockie-
go w 2005 roku groziła tam upadło ć, a w modelu A. Hołdy prawdopodo-
bie stwo było niewielkie.
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Abstract

The elaboration presents forecast for fi nancial risk of selected agribusiness 
fi rms in the wi tokrzyskie Province. Two models were used to predict corporate 
bankruptcy: a model M. Hamrol, B. Czajka and M. Piechocki, and A. Hołda 
model. The data based on fi nancial 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 o.o. 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 J drzejów Stanisław 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.


