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ABSTRACT

Objective: To assess the financial situation of selected enterprises included in the WIG-food
index in 2019-2021 from the point of view of the risk of bankruptcy.

Research Design & Methods: Four models of multidimensional discriminatory analysis were
used to assess potential bankruptcy risk (Dorota Hadasik’s Model, Model Z6 INE PAN, Model
Z7 INE PAN and the so-called Poznafh Model). The entities selected for the study were all Polish
companies traded on the WIG-food index in all quarters of the years 2019-2021. This condition
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had to be met due to the volatility of the composition of the WIG-food index on a quarterly basis
(quarterly revision of the index portfolio). Two research hypotheses were formulated in the article.
First, selected discriminant analysis models are an effective tool for assessing companies included
in the WIG-food index for the risk of bankruptcy. And second, multidimensional discriminant
analysis is a valuable and complementary tool to other methods of assessing the risk of company
bankruptcy.

Findings: Companies included in the WIG-food index in 20192021 were in a very good financial
situation with the exception of two companies, which faced the threat of bankruptcy in 2019:
ZPC Otmuchéw SA and Pamapol SA. Three of the models used indicated that the companies were
moving in the wrong direction: Z6 INE PAN and Z7 INE PAN (ZPC Otmuchéw SA) and the Poznan
Model (Pamapol SA). This may suggest that these models were highly sensitive. Hadasik’s Model
did not show any company to be at risk of bankruptcy in the analysed period.
Implications/Recommendations: One implication of the research is that the number of variables
in discriminant analysis models does not work to exaggerate their efficiency. Two of the models
used (Z6 INE PAN and Z7 INE PAN) returned similar results. This is mainly due to their being
constructed similarly. Furthermore, none of the selected models showed high sensitivity to detecting
the threat of bankruptcy among the companies analysed, though they could be used to faster warn
about potential and actual problems.

Contribution: The research contributes to the development of knowledge on the use of discrim-
inatory analysis models to assess bankruptcy risk of food industry enterprises in Poland.

Article type: original article.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, WIG-food index, discriminatory analysis, financial
cooperation, COVID-19 pandemic.

JEL Classification: G17, G31, M41, Q14.

1. Wprowadzenie

W warunkach gospodarki rynkowej upadto$¢ przedsigbiorstw jest integralnym
elementem rzeczywistoSci gospodarczej. Rosngca konkurencja i konieczno$¢ spro-
stania wymogom rynku stanowig wyzwanie oraz czynnik ryzyka dla wszystkich
podmiotéw gospodarczych. Prognozowanie zagrozenia upadtoScig przedsigbiorstw
umozliwia ustalenie podmiotéw znajdujacych si¢ w niekorzystnej sytuacji finan-
sowej. Identyfikacja zagrozenia jest szczeg6lnie istotna dla potencjalnych intere-
sariuszy zagrozonej firmy, poniewaz umozliwia im oceng mozliwosci regulowania
przez nig zobowigzah czy jej przetrwania na rynku.

Upadlos¢ przedsigbiorstw utozsamia si¢ z trwalq utratg przez przedsigbiorstwo
zdolnoSci do regulowania swoich dtugéw, jak réwniez z niedoborem majatkowym,
czyli stanem, gdy wartoS¢ majatku jednostki nie wystarcza na pokrycie wszystkich
jej zobowiazan, badZ z sytuacja, gdy obie przestanki wystepuja tacznie (Hotda,
2006). Wyrézni¢ mozna dwa rodzaje czynnikéw, ktére mogg zdeterminowac taki
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stan rzeczy. Do czynnikow wewnetrznych, ktére mogg przyczynic si¢ do upadtoSci
przedsigbiorstw, mozna zaliczy¢: niewlaSciwg strukture kapitatowa i majatkowa
w jednostce gospodarczej (brak rentownosci inwestycji, zbyt wysoki poziom inwe-
stycji, niewysoki poziom majatku obrotowego, za wysoki poziom kapitatu obcego,
nieatrakcyjne warunki kredytéw), nieprawidtowoSci w obrocie wewnetrznym
(marnotrawstwo czasu, surowcOw oraz energii, niewlasciwa organizacja procesu
produkcyjnego, przerost zatrudnienia w administracji), wadliwoSci zbytu (zbyt niski
poziom sprzedazy lub zbyt niska cena sprzedawanych produktéw) (Czech, 1999,
s. 112—115). Natomiast do grupy czynnikéw zewngtrznych, ktére mogg spowodowac
upadfos¢ przedsigbiorstwa, zalicza si¢ niestabilno§¢ krajowych uwarunkowafi praw-
nych dotyczacych prowadzenia dziatalnoSci gospodarczej oraz polityke fiskalng
pafistwa (Zielinska-Chmielewska, 2015, s. 141). Zestawienie przyczyn wewnetrz-
nych i zewnetrznych wskazuje na wigksza ztozono$¢ tych ostatnich, gdyz dotycza
one zaréwno sytuacji kraju w ujeciu makroekonomicznym, jak i kondycji ekono-
micznej partnerow, inwestorow oraz klientéw. Przyczyny wewngetrzne i zewngtrzne
charakteryzuje rézny stopiei przewidywalnoSci oraz zakres skutkow ich oddziaty-
wania (Banach-Kobyra, 2017).

Swiadomo$é zagrozenia upadtoscia jest szczegdlnie istotna, gdyz wynikajace
z niej znalezienie si¢ przedsigbiorstwa w sytuacji kryzysowej rodzi konieczno§é
zmiany strategii, ktéra umozliwi przetrwanie podmiotu w trudnym dla niego czasie
(Piatkowski, 2010). Prognozowanie zagrozenia upadtoSci przedsigbiorstw moze
zostaé przeprowadzone za pomocg modeli analizy dyskryminacyjnej. Modele te
obejmujg jeden syntetyczny wskaznik stanowigcy pofaczenie relatywnie niewielkiej
liczby wskaznikow oraz wag wyrazajacych istote tych wskaznikéw w celu odzwier-
ciedlenia kondycji przedsigbiorstwa (Antonowicz, 2007). Zastosowanie wielowy-
miarowej liniowej analizy dyskryminacyjnej do budowy modelu oceny ryzyka
upadtoSci przedsigbiorstw zaproponowat amerykanski badacz E.I. Altman (1968).
Model ten podlegat licznym modyfikacjom w kolejnych badaniach (Altman,
Haldeman i Narayanan, 1977; Altman, 2000 2002a, b). Model Altmana jest jednym
z najpopularniejszych modeli ostrzegania, czgsto stosowanym przez teoretykow
i praktykéw w wielu krajach. Wskazuje si¢ jednak, ze nie mozna go postrzegaé
jako modelu uniwersalnego, ktéry moze by¢ wykorzystany do zbadania podmiotéw
funkcjonujacych w réznych krajach, a tym samym w odmiennych warunkach
gospodarczych (Mosionek-Schweda, 2014, s. 93). A. Hotda (2001) podkresla,
ze wykorzystanie funkcji dyskryminacyjnych powinno by¢ ograniczone do kraju,
w ktérym skompletowano dane do stworzenia modelu, wtadnie z uwagi na inne
otoczenie, w ktérym dziatajg podmioty gospodarcze, oraz charakterystyke systemu
rachunkowosci. Transformacja ustrojowa w Polsce w latach 90. XX w. oraz wpro-
wadzenie gospodarki wolnorynkowej przyczynity si¢ do pojawienia si¢ wielu intere-
sujacych badan dotyczacych predykeji upadlosci przedsigbiorstw, ktorych rezultatem
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byty modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Modele te opracowali
m.in. E. Maczynska (1994), D. Hadasik (1998), D. Wierzba (2000), A. Hotda (2001),
B. Prusak (2005), M. Hamrol, B. Czajka i M. Piechocki (2004), E. Maczyfiska
1 M. Zawadzki (2006).

Wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna stosowana jest z powodzeniem
w badaniach opisanych w zagranicznej literaturze przedmiotu dotyczacych oceny
wybranych branz i sektoréw. Mozna tu wskaza¢ opracowania odnoszace si¢ m.in.
do: sektora bankowego (Chiaramonte, Poli i Zhou, 2016), branzy spozywcze]
i napojow (Sfakianakis, 2018), branzy farmaceutycznej (Panigrahi, 2019), sektora
turystycznego (Wieprow i Gawlik, 2021), matych i Srednich przedsiebiorstw
(Bussoli, Cuoccio i Giannotti, 2019).

2. Przeglad literatury dotyczacej metod dyskryminacyjnych
stosowanych w ocenie przedsiebiorstw sektora spozywczego
w Polsce

Kwerenda literatury przedmiotu wskazuje na popularno$¢ wykorzystania
modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do oceny przedsigbiorstw
sektora spozywczego w Polsce w aspekcie ich potencjalnego zagrozenia upadioScia,
np. w ramach weryfikacji kondycji finansowe;j. Prace dotyczg réznych podmiotow
oraz r6znego okresu badan i zostaly zrealizowane z zastosowaniem zréznicowanych
kompilacji modeli (tabela 1).

Tabela 1. Badania, w ktérych wykorzystano wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjng
do oceny przedsiebiorstw sektora spozywczego w Polsce

. Zakres Zastosowane modele
Autor Rok Podmioty wielowymiarowej
CZasowy . . o
analizy dyskryminacyjnej
E. Zdunek 2010 | Spotki nalezace 2007-2009 |- liniowa funkcja dyskrymi-
do indeksu nacyjna
WIG-spozywczy (18)
B.J. Dabrowski, 2011 | Wybrane spétki 2006-2008 |- model Z6 INE PAN
K. Boratynska nalezace do indeksu — model Z7 INE PAN
WIG-spozywcezy (9) — model poznanski (opraco-
wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)
— model B. Prusaka Z,,
A. Sotoma, 2011 |Przedsigbiorstwa 2006-2008, | — model E. Altmana
J. Plesiewicz przemystu 2011 — model G. Springate’a
miesnego (4) — model J. Gajdki i D. Stosa
— model D. Hadasik
— model A. Hotdy
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cd. tabeli 1
Zakres Zastosowane modele
Autor Rok Podmioty wielowymiarowej
CzZasowy . . .
analizy dyskryminacyjnej
F. Wysocki, 2012 | Przedsigbiorstwa 2006-2009 |- model D. Hadasik
A. Kozera przemystu — model poznanski (opraco-
migsnego (14) wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)
— model B. Prusaka
— model autorski
M. Smiglak- 2013 | Przedsiebiorstwa 2005-2011 |- model J. Gajdki i D. Stosa
-Krajewska, przemystu — model D. Hadasik
M. Just paszowego (10) — model poznanski (opraco-
wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)
— model B. Prusaka
— model D. Wierzby
— model Z6 INE PAN
— model Z7 INE PAN
K. Firlej, 2014 | Spotki nalezace 2012 — model D. Wierzby
A. Bargiet, do indeksu — model Z7 INE PAN
M. Szymanski WIG-spozywczy (25) — model poznafiski (opraco-
wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)
— model Przemyst NBP
A. Zielinska- 2015 | Przedsiebiorstwa 2005-2011 |- model D. Wierzby
-Chmielewska przemystu — model Z6 INE PAN
miesnego (5) — model Z7 INE PAN
— model D. Hadasik
M. Zielifiska- 2016 | Wybrane spotki 2008-2014 |- model poznanski (opraco-
-Sitkiewicz nalezace do indeksu wany przez M. Hamrola,
WIG-spozywczy (15) B. Czajke i M. Piechockiego)
z pominieciem firm — model B. Prusaka Z,,,
reprezentujacych — model Z7 INE PAN
branze alkoholowa
P. Kopczyfiski 2017 |Przedsigbiorstwa 2006-2011 |- model opracowany w Male-
przemystu zji przez M. Zulkarnaina,
spozywczego (12) M. Shamsherai A. Ali
jako podkategoria Mohammada
badan obejmujgcych — model E. Altmana

175 spétek notowa-
nych na Gietdzie
Papieréw WartoScio-
wych w Warszawie

— model opracowany przez
L. Lugovska (Rosja)

— model E. Maczynskiej

— model D. Hadasik
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cd. tabeli 1

Zakres Zastosowane modele
Autor Rok Podmioty wielowymiarowej
Crasowy analizy dyskryminacyjnej

— model poznaiiski (opraco-
wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)
— model J. Gajdki i D. Stosa II
— model B. Prusaka I

E.Zdunek-Rosa, | 2018 |Przedsigbiorstwa 2012-2016 |- model D. Hadasik

A. Huterska przemystu
cukierniczego (3)

Ch. Firlej 2022 | Spéiki nalezace 2014-2018 |- model D. Hadasik
do indeksu — model Z6 INE PAN
WIG-spozywczy (25) — model Z7 INE PAN

— model poznafiski (opraco-
wany przez M. Hamrola,
B. Czajke i M. Piechockiego)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie kwerendy literatury przedmiotu.

Biorac pod uwage podmioty poddane analizie, mozemy wyr6zni¢ dwie grupy
badan. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ badania, w ktérych uwzgledniono
wszystkie lub wybrane spo6tki nalezace do indeksu WIG-spozywczy. E. Zdunek
(2010) w badaniach rentownosci 18 spotek z indeksu WIG-spozywczy wykorzy-
stata model logitowy oraz liniowa funkcj¢ dyskryminacyjng. Jak wykazaty badania,
w latach 2007-2009 analizowane spéiki charakteryzowaty sie dobra kondycja
finansowa. W latach 2008 i 2009 §rednia warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej
osiagata wartoSci ponizej zera, odpowiednio: —0,48 i —1,16, co moze Swiadczyé
o dobrej kondycji spétek analizowanego sektora spozywczego. Dobra sytuacja
ekonomiczno-finansowa spétek wchodzacych w sktad indeksu WIG-spozywczy
zostata potwierdzona przez Srednie warto$ci funkcji dyskryminacyjnej, ktére
na przestrzeni dwéch lat oscylowaty ponizej zera. Natomiast B.J. Dabrowski
i K. Boratynska (2011), podejmujac probe oceny sytuacji finansowej dziewieciu
wybranych spétek gietdowych z indeksu WIG-spozywczy z punktu widzenia
zagrozenia upadtoScig w latach 2006-2008, wykorzystali cztery modele wielowy-
miarowej analizy dyskryminacyjnej. W wyniku przeprowadzonych badan uzyskano
niejednoznaczne wyniki. Z jednej strony dwa sposrdd zastosowanych modeli pozy-
tywnie zweryfikowaly kondycje finansowa badanych spétek, a z drugiej, wykorzy-
stujac inny model, w wielu przypadkach wykazano ryzyko zagrozenia upadtoScia
badz przypisywano przedsigbiorstwa do szarej strefy. Sposréd dziewieciu uwzgled-
nionych podmiotéw wyodrebniono dwa szczeg6lnie zagrozone upadtoScia. Z kolei
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K. Firlej, A. Bargiet i M. Szymanski (2014) dokonali oceny ryzyka upadtosci
spotek wytwarzajacych zywnos$¢ notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie. W badaniu obejmujacym wyniki finansowe 25 spétek w 2012 r.
zastosowano cztery modele analizy dyskryminacyjnej. W konkluzji wskazano,
ze przemyst spozywczy traktowany cato§ciowo nie jest wolny od ryzyka zwigza-
nego z jego prawidfowym funkcjonwaniem, gdyz ryzyko wystapienia upadioSci
stwierdzono w przypadku trzech podmiotéw. W innych badaniach M. Zielifiska-
-Sitkiewicz (2016) dokonata préby oceny trzech modeli analizy dyskryminacyjnej
w aspekcie prognozowania zagrozenia upadfoscig 15 wyselekcjonowanych spotek
sektora spozywczego notowanych na warszawskiej Gietdzie Papieréw WartoScio-
wych w latach 2008-2014. Wyniki analizy wskazuja na zréznicowang wrazliwo$¢
zastosowanych modeli pod katem prognozowania zagrozenia upadtoScia. Tego
rodzaju zagrozenie zostato zasygnalizowane przynajmniej przez jeden z modeli
w latach 2008, 2009 i 2011 r. w przypadku trzech spétek, w latach 2012 1 2013 r.
— dwdch spotek, a w latach 2010 i 2014 r. — jednej spotki. W obszernych bada-
niach P. Kopczynski (2017) dokonat natomiast oceny wplywu ogélno§wiatowego
kryzysu gospodarczego na rezultaty polskich spétek notowanych na Gietdzie
Papieréw WartoSciowych w Warszawie. W badaniach obejmujacych lata 20062011
zastosowano osiem modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. W przy-
padku 12 przedsigbiorstw przemystu spozywczego stwierdzono, ze najwigksze
zagrozenie upadtoScig wystapito w latach 2008-2009, a najmniejsze w 2011
i 2007 r. Z kolei Ch. Firlej (2022) dokonat oceny pozycji ekonomiczno-finansowej
25 spétek wehodzacych w sktad indeksu WIG-spozywcezy w latach 2014-2018 za
pomocg czterech wybranych modeli wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej.
Na podstawie uzyskanych wynikéw przeprowadzono grupowanie przedsigbiorstw.
Pierwsza z wyodrebnionych grup obejmowata przedsiebiorstwa, ktére w przypadku
wszystkich wykorzystanych modeli uzyskaty dodatnig warto$¢ procentowej zmiany
w ramach zastosowanych modeli w latach 2014-2018. W drugiej grupie sklasyfiko-
wano podmioty, ktére mialy ujemny wynik wspomnianej zmiany w tym okresie.
Z kolei do trzeciej grupy przyporzadkowano przedsigbiorstwa, ktére uzyskaty zréz-
nicowane wyniki zmiany procentowej (ujemne lub dodatnie). W przypadku dwdch
spétek otrzymano ujemne wyniki w ramach przeprowadzonej analizy, co mogto
sygnalizowaé ryzyko zagrozenia upadtoScig w tym okresie.

Do drugiej grupy badaf mozna zaliczy¢ prace dotyczace wybranych branz prze-
mystu spozywczego. A. Sotoma i J. Plesiewicz (2011) przeprowadzili analize zagro-
Zenia upadioscig czterech przedsiebiorstw przemystu migsnego w latach 20062008
oraz w 2011 r. z wykorzystaniem pigciu metod wielowymiarowej analizy dyskry-
minacyjnej. Wyniki uzyskane z zastosowaniem poszczegdlnych modeli wskazuja
na niejednakowy kierunek (uzyskano rézne wartoSci w przypadku poszczegdlnych
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modeli analizy dyskryminacyjnej) i prawdopodobienstwo prognozowania upadtoSci
analizowanych spotek. Prowadzi to do konkluzji, zZe nalezy zachowa¢ ostrozno$¢
w interpretacji uzyskanych rezultatéw. Z kolei F. Wysocki i A. Kozera (2012)
dokonali oceny kondycji ekonomiczno-finansowej i zagrozenia upadtoScia przed-
sigbiorstw przemystu migsnego w latach 2006-2009 z wykorzystaniem trzech
modeli dyskryminacyjnych. W analizie uwzglgdniono facznie 14 podmiotéw,
z czego siedem ogtosito upadtosé, a kolejnych siedem kontynuowato dziatalnos$¢ we
wspomnianym okresie. Dowiedziono nieskutecznoSci zastosowanych metod analizy
dyskryminacyjnej w aspekcie wykorzystania ich do prognozowania upadtosci
przedsiebiorstw przemystu miesnego w Polsce. Autorzy przedstawili autorski
model dyskryminacyjny oparty na wskazniku zadluzenia ogétem i wskazniku
globalnego obrotu aktywami, ktéry cechuje ponad 90-procentowa skuteczno$¢.
A. Zielifiska-Chmielewska (2015) przeprowadzita z kolei oceng¢ sytuacji finan-
sowej pieciu najwiekszych przedsigbiorstw przemystu miesnego w Polsce w latach
2005-2011. W badaniu wykorzystano cztery wybrane modele analizy dyskrymi-
nacyjnej, na podstawie ktérych stwierdzono ogétem bardzo dobra sytuacje finan-
sowg badanych podmiotéw. W wynikach badan uwage zwracaja lata 2008 i 2009,
w ktérych dwa sposrdd analizowanych podmiotéw znalazty sie w trudnej sytuacji
finansowej i byly obcigzone ryzykiem upadfosci. Warto zauwazy¢, ze zastosowane
modele charakteryzowata zréznicowana wrazliwoS¢ na pogarszajaca si¢ sytuacje
badanych podmiotéw, a tym samym zagrozenie upadfoScig. W innych badaniach
M. Smiglak-Krajewska i M. Just (2013), stosujac siedem modeli wielowymiarowe;j
analizy dyskryminacyjnej, dokonaly oceny zagrozenia upadtoscia 10 wybranych
przedsigbiorstw przemystu paszowego. Wyniki badan wskazuja na pogorszenie si¢
sytuacji finansowej jednego z trzech duzych przedsigbiorstw w latach 2008-2011.
Z kolei w przypadku mniejszych przedsigbiorstw stwierdzono pogorszenie si¢ ich
sytuacji finansowej w latach 2007-2008. Sposréd wykorzystanych modeli szcze-
g6lna wrazliwo$¢ na pogarszajaca si¢ sytuacje przedsigbiorstw wykazaty dwa
modele, co zdeterminowalo niejednoznaczno$¢ wynikéw w ujeciu ogélnym. Wska-
zano takze na konieczno$¢ uzupeinienia badan oceny kondycji finansowej tych
spotek za pomoca innych metod, np. analizy finansowej. Z kolei E. Zdunek-Rosa
i A. Huterska (2018) dokonaty oceny i poréwnania sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
trzech spétek cukierniczych z indeksu gietldowego WIG-spozywczy na podstawie
jednego modelu wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej oraz analizy logitowe;.
Wyniki pierwszej z nich zasygnalizowaty pogorszenie si¢ sytuacji finansowej jedne;j
ze spotek w 2016 r., jednak nie wskazaty na ryzyko upadiosci.
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3. Cel, metodyka i obszar badan

Celem artykutu byta ocena sytuacji finansowej wybranych przedsigbiorstw
nalezacych do indeksu WIG-spozywczy w latach 2019-2021 z punktu widzenia
zagrozenia upadtoScig. W artykule postawione zostaly hipotezy badawcze gloszace,
ze wybrane modele analizy dyskryminacyjnej sg skutecznym narzedziem do
oceny spofek nalezacych do indeksu WIG-spozywcezy z punktu widzenia zagro-
zenia upadtoScig oraz ze wielowymiarowa analiza dyskryminacyjna stanowi cenne
i komplementarne narzedzie wobec innych metod oceny zagrozenia upadtoscia
przedsigbiorstw.

Do badania wybrano 12 podmiotéw wchodzacych w sktad indeksu
WIG-spozywczy w latach 2019-2021: Ambra SA, Atlanta Poland SA, Gobarto SA,
Helio SA, Krynica Vitamin SA, Makarony Polskie SA, Zaktady Przemystu
Cukierniczego Otmuchéw SA, Pamapol SA, Pepees SA, Seko SA, Tarczyfiski SA
1 Wawel SA. Dobér podmiotéw byt uwarunkowany ich przynalezno$cia do indeksu
WIG-spozywczy w latach 2019-2021 we wszystkich kwartatach w analizowanym
okresie. Byto to podyktowane zmianami w skfadzie indeksu WIG-spozywczy co
kwartat (kwartalna rewizja portfela indeksu). Ograniczono si¢ ponadto do polskich
przedsiebiorstw wchodzacych w skiad analizowanego indeksu.

Do badaf wtasnych przedsigbiorstw nalezacych do indeksu WIG-spozywczy
zastosowano wybrane modele wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej. Kryte-
rium doboru modeli byta ich wysoka skuteczno$¢, jak réwniez popularnos¢ ich
zastosowania przez innych badaczy (tabela 2). Wedtug badan B. Dabrowskiego
i K. Boratyfiskiej (2011) skuteczno§¢ modelu D. Hadasik wynosi 95,08%, modelu
777 INE PAN 94,82%, modelu Z6 INE PAN 94,20%, a modelu poznafskiego 93,78%
(tabela 2). Ponadto przeprowadzone badania z wykorzystaniem modeli analizy
dyskryminacyjnej pozwolity na stworzenie rankingu analizowanych podmiotéw
w latach 2019-2021.

4. Wyniki badan i dyskusja

W tabeli 3 przedstawiono wartosci uzyskane z zastosowaniem modeli analizy
dyskryminacyjnej w procesie analizy poszczegdlnych podmiotéw w latach
2019-2021. W celu zobrazowania, czy dana spotka w ramach okreSlonego modelu
byta zagrozona upadtoScia, przyjeto nastepujace oznaczenia: kolor bialy — spétka
niezagrozona upadto$cig, kolor szary — spétka zagrozona upadtoscig. W giéwce
tabeli 3 podano skrécong nazwe modelu oraz rok badania.

Model D. Hadasik nie wskazat zadnej spotki, ktéra mogtaby by¢ zagrozona
upadfoscig w analizowanym okresie. Kondycja finansowa spoétek zostata zweryfiko-
wana pozytywnie, wszystkie spotki osiggnety wynik powyzej wartoSci granicznej.
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W przypadku zastosowania modelu Z6 INE PAN wykryto ryzyko upadtosci
jedynie w odniesieniu do jednej spotki — ZPC Otmuchéw SA (2019 r.). Spéika ta
osiggneta minimalny wynik ponizej wartoS§ci granicznej na poziomie —0,09. Podobna
sytuacja miata miejsce w przypadku zastosowania modelu Z7 INE PAN - spétka
ZPC Otmuchéw SA réwniez w 2019 r. osiggneta wynik ponizej wartoSci granicznej
na poziomie —0,07. Mimo to ZPC Otmuchéw SA w kolejnych latach w przypadku
wspomnianych modeli osiggat dobre wyniki, powyzej wartosci granicznej, co moze
Swiadczy¢ o poprawiajace;j si¢ kondycji finansowej analizowanej spotki.

Spétka ZPC Otmuchow SA zostata dostrzezona jako zagrozona upadtoscig
w przypadku zastosowania dwdoch modeli, tj. Z6 INE PAN 1 Z7 INE PAN, w 2019 r.
z powodu ujemnego wskaznika rentownosci operacyjnej aktywoéw (X1) na poziomie
—0,0912 oraz ujemnej ,,nadwyzki finansowej netto” (sktadowa wskaznika X3)
na poziomie —3545 tys. z1, co spowodowato osiggni¢cie ujemnego wskaznika
pokrycia zobowigzafi nadwyzka finansowa (jako jednego z grupy wskaznikow
ptynnosci finansowej) na poziomie —0,0429 we wspomnianym roku. Wskaznik
rentowno$ci operacyjnej aktywow (X1) byt na poziomie ujemnym ze wzgledu na
osiggnigcie przez spotke ZPC Otmuchow SA straty na dziatalnoSci operacyjnej
w 2019 r. na poziomie —16 502 tys z1. Z kolei wynik netto ksztattujacy sic w 2019 r.
na poziomie —17 788 tys. zt spowodowal otrzymanie ujemnego wyniku wskaznika
X3 w obu modelach (Z6 INE PAN i Z7 INE PAN). Pozostate podmioty, podobnie
jak w przypadku modelu D. Hadasik (tabela 3), osiggnety wyniki powyzej wartoSci
granicznej, co moze §wiadczy¢ o ich dobrej kondycji finansowe;.

Z kolei w przypadku zastosowania modelu wczesnego ostrzegania, tj. modelu
poznanskiego, zagrozenie upadtoScia zostato zasygnalizowane jedynie w odnie-
sieniu do przedsigbiorstwa Pamapol SA, ktére osiggngto wynik na poziomie
—0,09 w 2019 r. W kolejnych latach sytuacja sp6tki si¢ poprawifa i osiggneta ona
wynik na poziomie 0,44 w 2020 r. oraz 0,17 w 2021 r. W 2019 r. sp6tka Pamapol SA
zostata zidentyfikowana w przypadku modelu poznanskiego jako zagrozona upadio-
Scig, poniewaz osiggneta ujemne wartoSci rentowno$ci majatku — ROA (wskaznik
X1 =-0,0194). Byto to uwarunkowane w gtéwnej mierze osiggnigciem ujemnego
zysku netto na poziomie —6 834 tys. zt w 2019 r. W kolejnych latach spétka Pamapol
SA osiagala dodatni wynik netto (9344 tys. zt w 2020 r. i 12 463 tys. zt w 2021 r.),
co poprawito kondycje finansowg spétki. Warto zauwazy¢, ze model poznanski
wskazal na dobrg sytuacje finansowa spotki ZPC Otmuchéw SA.

Nalezy zwrécié uwage, ze obydwie spoiki, tj. ZPC Otmuchéw SA i Pamapol
SA, ktére osiggnety wyniki ponizej wartoSci granicznej w przypadku zastosowania
modeli Z6 INE PAN, Z7 INE PAN oraz modelu poznafskiego, caly czas byty
notowane na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie w latach 2019-2021
i nie zostaly usuniete z indeksu WIG-spozywczy. W analizowanym przypadku
mozna zinterpretowac¢ osiagniete (ujemne) wyniki jako pogarszajacg si¢ sytuacje
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w badanym okresie wspomnianych dwdch spétek. Pozostate modele nie wykazaty
ztej sytuacji finansowej analizowanych podmiotéw.

Na podstawie otrzymanych wynikéw (tabela 3) przedstawiono ranking analizo-
wanych podmiotéw (tabela 4).

W przypadku zastosowania modelu D. Hadasik uwage zwracaja firmy Krynica
Vitamin SA oraz Pamapol SA, ktére w latach 2019-2021 uplasowaly si¢ na ostat-
nich miejscach, osiggajac wyniki najbardziej zblizone do warto$ci granicznej
(Krynica Vitamin SA — kolejno miejsce: 12, 11, 10; Pamapol SA — kolejno miejsce:
10, 12, 12). Podobna sytuacja wystgpowata w przypadku modelu Z6 INE PAN,
z tym ze sytuacja spétki Krynica Vitamin SA ulegta poprawie (mimo 10 miejsca
w 2019 r.), natomiast spétka Pamapol SA w latach 2020-2021 zajeta odpowiednio
12 oraz 11 miejsce. Najnizsze wyniki w ramach modelu Z6 INE PAN osiggneta
spétka ZPC Otmuchéw SA (kolejno miejsce: 12, 11, 9). Prawie identyczne wyniki
dla firmy ZPC Otmuchéw SA otrzymano w przypadku zastosowania modelu
777 INE PAN. Najgorzej oceniong spotka w ramach modelu Z7 INE PAN okazata
sie spotka Gobarto SA, ktéra w przypadku wszystkich wybranych modeli analizy
dyskryminacyjnej osiggala niskie wyniki (bliskie wartosci granicznej kazdego
modelu). Najgorzej oceniong sp6tka w ramach modelu poznanskiego ponownie
okazata si¢ spotka Pamapol SA, zajmujac ostatnie miejsce, osiagajac wyniki bardzo
bliskie wartoSci granicznej (odpowiednio w latach 2019-2021: —0,09; 0,44; 0,17).

Podmiotem, ktéry uzyskat najlepsze wyniki w przypadku zastosowania modelu
D. Hadasik, byta spétka Helio SA (pierwsze miejsce w catym analizowanym okresie).
Jezeli chodzi o model D. Hadasik, na uwage zastuguje réwniez spétka Ambra SA
(w latach 2019-2021 kolejno: 3, 2, 2 miejsce) oraz Wawel SA (kolejno: 4, 3, 3
miejsce), ktére uzyskiwaty najlepsze wyniki w analizowanym okresie. W przypadku
zastosowania pozostatych modeli bezkonkurencyjna okazata sie spétka Wawel SA,
ktéra osiggata bardzo wysokie wyniki, zajmujgc tym samym pierwsze miejsce.

Na uwage zastuguje rowniez spétka Pamapol SA, ktéra w 2019 r. w przypadku
zastosowania modelu Z7 INE PAN zajeta drugie miejsce z wynikiem 3,47, nato-
miast w nastepnych latach zajeta jedenaste miejsce (z wynikiem kolejno: 0,71; 0,48).
Moze to §wiadczy¢ o pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej wspomnianego przedsie-
biorstwa na tle innych spétek biorgcych udziat w badaniu.

Przedsiebiorstwa ZPC Otmuchéw SA oraz Pamapol SA, ktére w ramach przepro-
wadzonych badan wiasnych osiggnety wartoSci ponizej wartoSci granicznej, stano-
wity przedmiot zainteresowania réwniez innych badaczy. M. Zielifiska-Sitkiewicz
(2016) z wykorzystaniem modelu Z7 INE PAN uzyskata dla sp6tki Pamapol SA
warto$¢ —0,556 (2008 r.) oraz —0,370 (2013 r.), co wynikato m.in. z ujemnej
rentownosci sprzedazy i majatku oraz straty netto we wspomnianych latach na
poziomie 40,40 mln zt oraz 1,88 mln zt. W tej samej pracy z zastosowaniem
modelu poznanskiego dla lat 2008-2014 wykazano dobrg kondycje finansowa
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sp6tki Pamapol SA oraz ZPC Otmuchéw SA (model Z7 INE PAN). Z kolei
A. Zielifiska-Chmielewska (2015), prowadzac badania nad zagrozeniem upadto-
Scig spétek przemystu migsnego w latach 2005-2011, wykorzystata pie¢ modeli
analizy dyskryminacyjnej. Model Z6 INE PAN oraz model poznanski wskazatly
na dobrg kondycje spétki Pamapol SA w catym analizowanym okresie. Z kolei
model Z7 INE PAN jedynie w 2008 r. wykazat problemy sp6tki. Nalezy podkre-
§li¢, ze szczegdlnie wrazliwe na pogarszajaca si¢ sytuacje¢ badanych podmiotéw
(zwlaszcza w przypadku spotki Pamapol SA), wskazujac tym samym na najwigksze
zagrozenie upadtoscig, byly modele D. Wierzby oraz D. Hadasik (Pamapol SA
w latach 2008 i 2009). W innych badaniach E. Zdunek-Rosa i A. Huterska (2018)
dokonaty analizy sp6tki ZPC Otmuchéw SA w latach 2012-2016 m.in. za pomocg
modelu D. Hadasik. Model ten, oparty na analizie dyskryminacyjnej, okazat si¢
w tym przypadku bardziej wrazliwy i wskazal na pogorszenie kondycji sp6tki
ZPC Otmuchoéw SA w 2016 r., nie sygnalizowat jednak zagrozenia bankructwem.
W calym analizowanym okresie spotka osiggata warto$ci powyzej wartosci
granicznej w ramach zastosowanego modelu. Z kolei E. Zdunek (2010), prowadzac
badania z wykorzystaniem modelu logitowego oraz liniowej funkcji dyskrymina-
cyjnej, analizowata w latach 2007-2009 m.in. sp6tke Pamapol SA, ktéra w tym
okresie byta zagrozona upadtoScia. Podobnie badania prowadzone przez K. Firleja,
A. Bargiet i M. Szymanskiego (2014), przeprowadzone za pomocg modeli:
777 INE PAN, poznafiskiego, D. Wierzby oraz Przemyst NBP, nie sygnalizowatly
zagrozenia upadioscig spétek ZPC Otmuchéw SA oraz Pamapol SA. Z kolei
Ch. Firlej (2022) analizowat spétki nalezace do indeksu WIG-spozywczy w latach
2014-2018, stosujac cztery modele analizy dyskryminacyjnej. Spétka Pamapol SA
w calym analizowanym okresie wykazywata dobra kondycje finansowq i uzyski-
wata wyniki powyzej wartoSci granicznej w przypadku wszystkich zastosowanych
modeli. Natomiast spétka ZPC Otmuchéw SA uzyskata jedynie w 2016 r. ujemny
wynik w ramach modeli Z6 INE PAN oraz Z7 INE PAN. Model D. Hadasik i model
poznanski wskazaly na dobrg kondycje sp6tki w analizowanym okresie.

Obie spo6tki wskazane przez modele jako potencjalnie zagrozone upadtoscia
w 2019 r., miaty problemy z kondycja finansowg, ktore byty zwigzane z wysta-
pieniem pandemii COVID-19. Sytuacja ta byta rowniez spowodowana specyfika
branzy, do ktérej naleza wskazane podmioty (ZPC Otmuchéw SA — stodycze,
Pamapol SA — dania gotowe).

5. Whnioski

Spotki nalezace w do indeksu WIG-spozywcezy w latach 2019-2021 znajdowaty
sie w bardzo dobrej sytuacji finansowej. Najgorsza sytuacja finansowa, co wigze
si¢ z pojawieniem si¢ zagrozenia upadtoScia, odznaczaty si¢ dwa podmioty:
ZPC Otmuchéw SA oraz Pamapol SA, ale jedynie w 2019 r. Trzy modele okazaty
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si¢ szczegdlnie wrazliwe na pogarszajaca si¢ sytuacje badanych spotek: Z6 INE PAN
i Z7 INE PAN (w przypadku ZPC Otmuchéw SA w 2019 r.) oraz model poznanski
(w przypadku Pamapol SA w 2019 r.). Liczba zmiennych w modelach analizy dyskry-
minacyjnej nie jest czynnikiem przesadzajacym o ich sprawnoSci predykcji. Dwa
sposrod zastosowanych modeli (Z6 INE PAN oraz Z7 INE PAN) daja bardzo zblizone
wyniki. W gtéwnej mierze jest to spowodowane duzym podobiefistwem w konstrukcji
tych modeli. Czwarty model analizy dyskryminacyjnej — model D. Hadasik,
nie wykazal zagrozenia upadioscig zadnej analizowanej spétki w badanym okresie.
Wyniki uzyskane za pomoca tego modelu wskazuja na dobra kondycje finansowg
analizowanych podmiotéw. Nalezy zwréci¢ uwage, ze modele dyskryminacyjne
wykorzystane w badaniu nie wykazaly istotnej wrazliwoSci w obszarze wykrywania
zagrozenia upadioScig analizowanych podmiotéw. Niemniej jednak czeSciowo
wskazatly na potencjalne problemy nielicznych podmiotéw. Ponadto modele dyskry-
minacyjne okazaly si¢ warto§ciowym i skutecznym narzedziem oceny zagrozenia
upadtoScig przedsigbiorstw nalezacych do indeksu WIG-spozywczy. Z uwagi jednak
na ich zréznicowana wrazliwo$¢ nalezy zastosowaé réwniez inne metody, do ktérych
mozna zaliczy¢ np. analize wskaznikowg w zakresie rentownosci, ptynnosci finan-
sowej, poziomu zadtuzenia czy zyskownoSci. Potwierdzona zostata zatem zapropo-
nowana hipoteza badawcza. Przedstawione w artykule badania odnoszg si¢ jedynie
do kwestii zagrozenia upadtoScig analizowanych podmiotéw i nie wyczerpuja badan
dotyczacych wskazanego obszaru naukowego. Pozwala to na kontynuowanie oraz
rozszerzenie badan w tym zakresie z wykorzystaniem bardziej szczegétowych metod.
Badanie ograniczono do polskich spéfek nalezacych do indeksu WIG-spozywczy
w latach 2019-2021 oraz czterech wybranych metod wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej. Wsrdd inspirujacych kierunkéw kolejnych badafi mozna wskazaé
oceng zagrozenia upadtoScia ww. przedsiebiorstw za pomoca innych metod, jak
réwniez w szerszym horyzoncie czasowym. Interesujace mogtyby by¢ takze badania
dotyczace wybranych podmiotéw z branz przemystu spozywczego.

Finansowanie badan

Badania naukowe, ktérych wyniki przedstawiono w artykule, zostaty sfinansowane przez
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie w ramach programu ,,Wsparcie aktywnos$ci konfe-
rencyjnej — WAK-2023".
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