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Wstep

W teorii ekonomi upadtos¢ rozumiana jest w dwodch aspektach, a mianowi-
cie jako:

1) taki stan finansowy przedsigbiorstwa, ze zaprzestatlo ono ptaci¢ dtugi, a jego
majatek nie wystarcza na pokrycie catosci dtugoéw (aspekt statyczny),

2) proces, ktory charakteryzuje si¢ spadkiem (pogarszaniem si¢) wynikow fi-
nansowych przedsigbiorstwa. Dotycza one rentownosci, pltynnosci finanso-
wej 1 szybkosci obrotu srodkow (aspekt dynamiczny) [Nahotko 2004, s. 43].
Definicja stowa ,,upadtos¢” od strony ekonomiczno-finansowej wydaje si¢

obejmowac duzo szerszy zakres od prawnego wytlumaczenia tego zjawiska.
W prawie, przy wyjasnieniu pojgcia, cala uwaga skupiona jest na trwatej utra-
cie ptynnosci finansowej przez przedsigbiorstwo (podejscie strumieniowe) oraz
wzroscie jego zadluzenia powyzej granic wielkosci jego majatku (podejscie bi-
lansowe). Aspekt ekonomiczny poza utrata wyplacalnosci przez jednostkg go-
spodarcza w ujeciu krotko- i dlugoterminowym skupia si¢ na czynnikach, ktore
spowodowaly tg¢ niewyptacalnos¢. W obszarze tych rozwazan znajduje si¢ te-
matyka pogarszajacych si¢ wynikow oraz spadajacych wielkosci finansowych,
takich jak: pltynnos¢, struktura kapitatu, zadluzenie czy rentowno$¢. Tak wigc
zainteresowanie ekonomistow owymi zalezno$ciami nie moglo pozosta¢ bez
zwiazku z definicja stowa, a poza aspektem statycznym musial zosta¢ w niej
ujety réwniez aspekt dynamiczny.

Warto wspomnie¢, ze pojecie upadiosci bardzo czgsto uwaza si¢ jako sy-
nonim stowa ,,bankructwo”. Porownanie to jest nie do konca stuszne. W sensie
ekonomicznym bankructwo oznacza, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie sa-
modzielnie kontynuowaé dziatalno$ci bez udzielenia mu zasilenia finansowego
z zewnatrz. Termin ,,upadto$¢” oznacza sytuacj¢ zwiazang ze stanem niewypta-
calnosci podmiotu gospodarczego, potwierdzong prawomocnym wyrokiem sa-
dowym, zatem nie kazde bankructwo musi oznacza¢ upadto$¢ z prawnego punk-
tu widzenia [Boratynska 2009, s. 451].
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Cel i metody badan

Celem glownym opracowania byta ocena sytuacji finansowej spotek giet-
dowych WIG-Spozywczy z punktu widzenia zagrozenia upadio$cia. Za pomoca
czterech wybranych modeli przewidywania bankructwa okreslono, ktore przed-
sigbiorstwa z badanej proby sa najmniej narazone na zakonczenie dziatalnosci
w najblizszym okresie.

W ramach celu gtownego pracy podjgto nastepujace zadania badawcze:

1) obliczenie i porownanie prawdopodobienstwa upadiosci elementow proby
badawczej za pomoca wybranych modeli dyskryminacyjnych,

2) wytypowanie spotek, wobec ktorych istnieje prawdopodobienstwo bankruc-
twa w najblizszej przysztosci.

W opracowaniu jako obiekty badawcze postuzyty spotki notowane na Giel-
dzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, ktore w latach 2006-2008 nie-
przerwanie wchodzity w sktad indeksu WIG-Spozywczy. Do grupy tej zaliczaty
si¢: Ambra, PKM Duda, Elstar Oils, Graal, Indykpol, Jutrzenka, Pepees, Wawel
1 Wilbo. Przy wyborze obiektow proby badawczej autorzy postuzyli si¢ metoda
doboru celowego.

W okresie kryzysu gospodarczego zagrozenie firm bankructwem wzrasta.
Wedtug teorii w tym okresie branza spozywcza nie powinna w wigkszym stopniu
ucierpie¢, poniewaz kazdy konsument podstawowe potrzeby moze zaspokoic¢
kosztem innych potrzeb, na przyktad luksusowych. Wydaje sig, ze WIG-Spo-
zywczy powinien by¢ odporny na aktualnie panujace, niekorzystne warunki na
rynku, jednak od potowy 2007 do konca 2008 roku jego indeks na warszawskim
parkiecie stracit 70,5%, czyli 3331 punktdéw. Tak znaczne obnizenie si¢ catego
indeksu spowodowaty olbrzymie spadki wartos$ci akcji poszczegdlnych spotek
wchodzacych w jego sktad. Ujemna tendencja, jaka w ostatnich dwoch latach
prezentowaty skladowe WIG-Spozywczy §wiadczy o ich pogarszajacej si¢ sy-
tuacji kapitalowo-majatkowej, a co za tym idzie finansowej. Czynniki te wraz
z duza niepewnos$cia na rynku sprawiaja, ze przedsigbiorstwa zaklasyfikowane
do indeksu branzy spozywczej moga postuzy¢ jako proba badawcza w predykeji
zagrozenia upadtoscia [Dabrowski 2010, s. 11].

Wykorzystane dane empiryczne zaczerpnigto ze skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych przedsigbiorstw stanowiacych probe badawcza. Zrodlem
pozyskania informacji byt glownie dziennik urzedowy Rzeczypospolitej Pol-
skiej Monitor Polski ,,B”, w ktorym spotki gietdowe maja obowiazek publikacji
rocznych sprawozdan finansowych. Zakres badan obejmowat okres od 2006 do
2008 r. (w przypadku spotki Ambra od 30.06.2007 do 30.06.2009).

Gloéwna metoda badawcza wykorzystana w artykule byla wielowymiarowa
analiza dyskryminacyjna, ktora nalezy do grupy metod empiryczno-indukcyj-
nych. Metody te nie skupiaja si¢ bezposrednio na sytuacji ekonomiczno-finanso-
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wej pojedynczego przedsigbiorstwa, a wyciagaja wnioski z zakresu jego zdolno-

Sci platniczej na podstawie zgromadzonego materiatu statystycznego odnosza-

cego si¢ do innych firm, ktdore utracity wyptacalnos¢. Wielowymiarowa analiza

dyskryminacyjna analizuje jednocze$nie minimum dwa wskazniki, a jej modele
przyporzadkowuja jednostke do grupy zagrozonych lub takich, ktérym bankruc-
two nie zagraza. W niektorych przypadkach wystepuje jeszcze mozliwos¢ skla-
syfikowania przedsigbiorstwa do szarej strefy, ktora nie definiuje jednoznacznie

zagrozenia niewyplacalnoscia [Kasiewicz, Krysiak, Rogowski 2004, s. 158].

W artykule wykorzystano cztery modele dyskryminacyjne, stworzone dla
warunkow polskiej gospodarki, majace najwigksza zdolnos$¢ do prognozowania
bankructwa firm. Do wyboru poszczegdlnych modeli postuzyt ranking modeli
Z-score stworzony przez P.Antonowicza. Autor rankingu w swoich badaniach
sprawdzit zdolnosci predykcyjne 52 modeli (36 polskich, 16 zagranicznych)
i uszeregowat je w kolejnosci od najlepiej przewidujacych upadto$¢ przedsie-
biorstwa do tych z najmniejsza zdolnoscia predykcyjna. Do wykorzystanych
w tej pracy modeli zaczerpnigto skroty ich nazw z ,,Metod oceny i prognozy
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstw” [ Antonowicz, 2007, s. 188].
Ze wzgledu na ograniczona objetos¢ artykutu wartosci wskaznikow wyliczonych
do modeli dyskryminacyjnych nie zostaly zaprezentowane, dokonano jedynie
analizy ich poziomu. W opracowaniu przedstawiono wartos¢ koncowa poszcze-
gblnych funkcji dyskryminacyjnych.O zdolnosci przewidywania upadtosci
przedsigbiorstw modelu $wiadczy jego zdolnos¢ klasyfikacyjna. Jakos$¢ konstru-
owanego modelu rozpatrywana jest w dwoch kategoriach:

1) sprawnosci I stopnia i1 bledu pierwszego stopnia, ktére informuja o popraw-
nosci sklasyfikowania przedsigbiorstwa do grupy jednostek zagrozonych
upadtoscia,

2) sprawnosci II stopnia i bigdu drugiego stopnia, ktére informuja o popraw-
nosci sklasyfikowania przedsigbiorstwa do grupy jednostek niezagrozonych
upadtoscia [Antonowicz 2007, s. 38].

Charakterystyka wybranych modeli dyskryminacyjnych
wraz z prezentacja wynikow dla proby badawczej

Dwa najwyzsze miejsca w rankingu P. Antonowicza zaje¢ty modele opracowa-
ne pod kierunkiem E. Maczynskiej w Instytucie Nauk Ekonomicznych Polskiej
Akademii Nauk, w ktorych tworzeniu brali udzial M. Zuchowski, M. Zawadzki,
oraz J. Janek. Do konstrukcji modeli autorzy wybrali 80 spotek z GPW w War-
szawie (40 jednostek ,,zdrowych” 1 40 zagrozonych bankructwem) i wstgpnie
wyselekcjonowali 45 wskaznikow finansowych. W wyniku przeprowadzonych
przez nich badan powstalo 7 modeli prognozowania upadtosci. Modele miaty
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posta¢ funkcji dyskryminacyjnych. Punktem granicznym funkcji bylo 0, przy
czym:
Z INE PAN < 0 — przedsigbiorstwa zagrozone bankructwem w perspektywie 1
roku,

Z INE PAN > 0 — przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem,
Cut-off point = 0.

Model Z; INE PAN najlepiej przewidujacy upadtosc zajat pierwsze miejsce
w rankingu P. Antonowicza ze $rednia sprawnoscia prognozy 94,82% i btedem
5,18%. Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu przedstawia réwnanie:

Z7 INE PAN =9,498X; + 3,566X, + 2,903X5 + 0,452X4 — 1,498

X1 — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,

X, — wartos$¢ kapitalu wtasnego/wartos$¢ aktywow,

X3 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,

X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe [Maczynska 2004, s. 114].

Model Z; INE PAN zostal wykorzystany do sprawdzenia kondycji finanso-
wej przedsigbiorstw stanowiacych probe badawcza. Na rysunku 1 przedstawiono
wyniki uzycia modelu w stosunku do wybranych przedsigbiorstw wchodzacych
w sktad indeksu gietdowego WIG-Spozywczy w latach 2006-2008. Model nie
sklasyfikowal zadnej z badanych spotek do grupy przedsigbiorstw zagrozonych
upadtoscia. Najnizsze warto$ci modelu zostaty odnotowane dla spotek Elstar
Oils oraz Graal, natomiast najwyzsze dla przedsigbiorstw Wawel 1 Wilbo. Na
niskie wskazania modelu w przypadku firm Elstar Oils oraz Graal miaty wptyw
stabe wyniki dziatalno$ci operacyjnej oraz niski poziom wyniku finansowego
netto (w przypadku Elstar Oils na koniec 2007 roku obie wartosci byly ujemne).
Niska warto$¢ tych dwoch kategorii miata znaczacy wptyw na poziom wskazni-
koéw: rentownosci operacyjnej aktywow oraz zdolnosci sptaty zadluzenia. Na tak
niski wynik modelu mial istotny wptyw wskaznik ptynnosci biezacej, ktorego
warto$¢ dla obydwu spotek w badanym okresie nie przekroczyta poziomu 1,2,
a w przypadku Graala nawet spadta ponizej 0,9. Problem ptynnos$ci pojawit si¢
rowniez w spotce Duda w 2007 roku, kiedy to warto$¢ wskaznika spadta poni-
zej 0,6. W przypadku spotek Indykpol i Jutrzenka w 2008 roku warto$¢ modelu
mocno zblizyla si¢ do 0, a stato si¢ to glownie za sprawa ujemnego wyniku fi-
nansowego. Wysoka wartos¢ model przypisat spotkom Wawel 1 Wilbo. Obydwie
firmy charakteryzowaly si¢, w stosunku do pozostatych jednostek poddanych
badaniu, wysokimi poziomami wskaznikow wchodzacych w sktad tego modelu.
Stato si¢ tak gtownie za sprawa wysokiego poziomu wynikow: netto i na dzia-
tfalnosci operacyjnej przy dos¢ niskim poziomie zadtuzenia (20—40%). Firmy te
rowniez wykazywaty wysokie wartosci wskaznika ptynnos$ci biezace;.
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Migjsce drugie w rankingu P.Antonowicza zajal kolejny model wykonany
w Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN pod kierownictwem E. Maczynskie;j.
Model ten oznaczony symbolem Zg INE PAN uplasowat si¢ za modelem Z; INE
PAN i wedlug badan przeprowadzonych przy okazji tworzenia rankingu prze-
widuje upadios¢ ze $rednia sprawno$cia prognozy na poziomie 94,2% oraz jej
btedem 5,8%. Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu przedstawia rownanie:

Z¢ INE PAN =9,478X, + 3,613X, + 3,246X5 + 0,455X,4 + 0,802X5 — 2,478
X1 — wynik operacyjny/warto$¢ aktywow,

X, — warto$¢ kapitalu wlasnego/wartos¢ aktywow,

X5 — (wynik finansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiazan,

X4 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X5 — przychody ze sprzedazy/warto$¢ aktywow [Maczynska 2004, s. 114].

Wyniki otrzymane przy zastosowaniu modelu Zs INE PAN w stosunku do
wybranych spétek stanowiacych probe badawcza sa bardzo podobne do uzyska-
nych z modelu Z; INE PAN. Zostaly one przedstawione na rysunku 2. Ponownie
najlepsze wyniki uzyskaty spotki Wilbo i Wawel, natomiast najgorzej wypadty
Elstar Oils 1 Graal. W przypadku Elstar Oils model wskazal w 2006 roku zagro-
zenie bankructwem, a rezultat dla 2007 roku byt niewiele lepszy, poniewaz bar-
dzo zblizyl si¢ do punktu granicznego modelu wynoszacego 0. Wyniki modelu
dla spotek Indykpol i Jutrzenka w 2008 roku mocno si¢ obnizyly, co byto analo-
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Zrodio: Badania wiasne.

giczne do rezultatéw modelu Z; INE PAN. Duze podobienstwo wynikow migdzy
przedstawionymi dwoma modelami wykonanymi pod kierunkiem E. Maczyn-
skiej wynikaja z ich bardzo podobnej budowy. Obydwie funkcje r6znia si¢ wyra-
zami wolnymi, minimalnie wagami przypisanymi do 4 identycznych zmiennych.
Poza tym funkcja Zs INE PAN zawiera jeden wskaznik wigcej. Wskaznikiem
tym jest produktywnos¢ aktywow i to wlasnie jego wartos¢ dla spotki Elstar Oils
w 2006 roku w znacznym stopniu przyczynita si¢ do sklasyfikowania przedsig-
biorstwa jako zagrozonego upadkiem. Warto$¢ ta byla duzo nizsza i znacznie
odstawata od pozostalych zauwazonych w badaniu.

W rankingu P. Antonowicza trzecie miejsce zajal model trzech autoréw:
M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego, potocznie nazywany ,,poznan-
skim”. Przy tworzeniu modelu badaniu poddano 100 polskich spotek (50 jedno-
stek zdrowych i 50 zagrozonych bankructwem). Do stworzenia funkcji wstgpnie
wytypowano 31 wskaznikow, sposrod ktorych odrzucono wskazniki silnie ze
soba skorelowane oraz te, ktérych wartosciach wspotczynnika R (stosunek $red-
nich warto$ci danego wskaznika w obu grupach przedsigbiorstw) znajdowaty si¢
w przedziale (1,0;1,5). Na podstawie badan powstala nastepujaca funkcja dys-
kryminacyjna [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 36-37]:

ZHCP =3,562X + 1,588X, + 4,288X5 + 6,719X4 — 2,368
X — wynik finansowy netto/majatek catkowity,
X, — (majatek obrotowy — zapasy)/zobowiazania krotkoterminowe,
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X5 — kapitat staty/majatek calkowity,
X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy [Hamrol, Czajka,
Piechocki 2004, s. 38].

Badania P.Antonowicza ustalily poziom predykcji modelu na poziomie
93,78% sredniej sprawdzalnosci prognozy oraz 6,22% $redniego btedu progno-
zy. Wartos¢ graniczna modelu poznanskiego wynosi Z = 0, przy czym:

ZHCP < 0 — przedsigbiorstwa zagrozone bankructwem w perspektywie 1 roku,
ZHCP > 0 — przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem.

Wyniki modelu poznanskiego dla proby badawczej zostaty przedstawione
na rysunku 3 i nie wskazuja na zagrozenie bankructwem zadnego z wybranych
przedsigbiorstw. Podobnie jak byto to w przypadku poprzednich modeli, wy-
stepuje duza rozbiezno$¢ wynikow. Najnizsze warto$ci model przyporzadkowat
firmom Elstar Oils i Graal, natomiast najwyzsze spétkom Wawel i Wilbo. Duze
roznice w wynikach modelu migedzy tymi firmami sa spowodowane gtownie
wysokoscia wartosci wskaznika pokrycia aktywoéw kapitatem statym. W przy-
padku Elstar Oils 1 Graal wskaznik ten ksztaltowal si¢ w granicach 40-55%,
natomiast w spotkach Wawel i Wilbo pokrycie aktywow kapitatem dtugotermi-
nowym przyjmowato wartosci z przedziatu 56-76%. Rozbieznosci w wynikach
rowniez sa zwigzane z osiaganymi wynikami przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci
ze wskaznikiem ROA. Jednostki, ktorych wynik modelu wynosit ponizej 1,25,
miaty niezadowalajacy poziom wskaznika rentownos$ci aktywow i przyjmowat
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on wartosci od —2% do 3%. W spotkach, ktore osiagnely wysokie wyniki mo-
delu, warto$¢ wskaznika ROA nalezata do przedziatu 2-21%, najczg$ciej osia-
gajac wartosci bliskie 10%. Wystapit jeden wyjatek dotyczacy firmy Jutrzenka,
ktorej zwrot z aktywoéw w 2008 roku wynosit —4%, spotka jednak osiagngta
w tym czasie wysoki wynik modelu, a stato sig¢ to za sprawa znacznego stop-
nia pokrycia jej aktywow kapitatem statym, ktory wynosit 67%. Warto réw-
niez wspomniec€, ze przedsi¢biorstwa proby badawczej charakteryzowaty si¢
niskim poziomem wskaznika ptynnosci szybkiej z wyjatkiem spotek Wilbo,
Wawel oraz Indykpol, ktére osiagaly wzorcowe wartosci wskaznika (1,2—1,5)
lub znajdowaly sig blisko nich.

Kolejne miejsce w rankingu P.Antonowicza zajal model prognozowania
upadtosci autorstwa B. Prusaka. Powstat on podczas badan przeprowadzonych
na 80 przedsigbiorstwach produkcyjnych (40 jednostkach zdrowych i 40 zagro-
zonych bankructwem). Model ten okreslany jako ZBP1 znalazt si¢ na czwartym
miejscu rankingu. Pozwala on prognozowac¢ upadtos¢ jednostek na rok przed jej
wystapieniem. Model ZBP1 przewiduje upadto$¢ ze $rednig sprawnoscia pro-
gnozy na poziomie 92,52% oraz jej btedem 7,48% [ Antonowicz 2007, s. 60—61].
Posta¢ funkcji dyskryminacyjnej modelu przedstawia rownanie:

ZBP1 = 6,5245X; +0,1480X, + 0,4061X5 + 2,1754X,4 — 1,5685

X1 — wynik z dziatalno$ci operacyjnej / warto$¢ §rednia sumy bilansowej,

X, — koszty operacyjne (bez pozostatych kosztow operacyjnych)/warto$¢ srednia
zobowigzan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych oraz krétkoter-
minowych zobowiazan finansowych),

X5 — aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe,

X4— wynik z dzialalno$ci operacyjnej/przychody netto ze sprzedazy [Prusak
2005, s. 151].

Autor modelu ustalit przedzialy klasyfikacji przedsigbiorstw na poziomach:

ZBP1 < (-0,13) — przedsigbiorstwa zagrozone bankructwem w perspektywie
1 roku,

ZBP1 > 0,65 — przedsigbiorstwa niezagrozone bankructwem,

ZBP1 € <-0,13;0,65> — szara strefa, nie klasyfikuje jednoznacznie przed-
sigbiorstwa do zadnej z grup.

Uzyskane za pomoca modelu ZBP1 wyniki, przedstawione na rysunku 4,
znacznie odbiegaly od rezultatow otrzymanych przez poprzednie modele. Az
w 8 przedsigbiorstwach model wskazat przynajmniej w jednym roku zagrozenie
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upadlos$cia, natomiast tylko w pigciu jednostkach przynajmniej w jednym roku
nie zostala zasygnalizowana pogarszajaca si¢ sytuacji finansowa spotki. Pozy-
tywne wyniki w catym okresie badawczym uzyskata tylko jedna spotka, a byt
niag Wawel. Na podstawie modelu dobrze wypadta rowniez firma Wilbo, ktora
tylko w 2006 roku uzyskata niekorzystny wynik, natomiast w nast¢pnych latach
zostata stwierdzona u niej dobra sytuacja ekonomiczno-finansowa. Ponownie
najnizej zostaly ocenione spotki Elstar Oils i Graal, ktorym model zasygnali-
zowal zagrozenie upadioscia w kolejnych 3 latach. Stabo wypadt takze Pepees,
ktory w 2006 roku zostal umiejscowiony w szarej strefie, a w dwoch kolejnych
latach prognoza wskazywata na zagrozenie bankructwem. Niepokojaca sytuacja
pojawila si¢ takze w Jutrzence, gdzie po w miar¢ dobrych wynikach w latach
2006-2007 model wskazal najwigkszy wynik ujemny w przedstawionej pro-
bie, co oznaczato mozliwo$¢ wystgpowania klopotow finansowych w jednostce.
Warto zauwazy¢, ze poziom wskaznikow rentownosci operacyjnej aktywow oraz
rentownosci operacyjnej w probie badawczej jest wyzszy w latach, w ktérych nie
zdiagnozowano zagrozenia upadtoscia. W okresach przyporzadkowania przez
model przedsigbiorstw do grupy dobrych rowniez zauwazalny jest wysoki po-
ziom relacji kosztow operacyjnych do zobowigzan krotkoterminowych.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wyciagnaé nastepujace
whnioski:

1. Wyniki otrzymane z wybranych modeli dyskryminacyjnych dla préby ba-
dawczej byty rozbiezne, wobec czego potwierdzono przyjeta hipotezg ba-
dawcza. Z czterech pierwszych modeli wybranych z rankingu P. Antonowi-
cza modele E.Maczynskiej oraz ,,poznanski” pokazaty wartosci informujace
0 pozytywnej sytuacji finansowej przedsigbiorstw natomiast model autor-
stwa B.Prusaka w wielu przypadkach stwierdzit zagrozenie upadtoscia badz
klasyfikowat przedsigbiorstwa do szarej strefy.

2. W drodze przeprowadzonych obliczen wytypowano spoiki, ktore sa najbar-
dziej zagrozone bankructwem, a sa nimi Elstar Oils oraz Graal. Dla tych
przedsigbiorstw wszystkie modele wskazywaly najnizsze wartosci na tle
proby badawczej, a w przypadku modelu B. Prusaka spotki te zostaly skla-
syfikowane w calym badanym okresie jako zagrozone upadtoscia.

3. Modele dyskryminacyjne sa wartosciowym narzgdziem do sprawdzania kon-
dycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa i umozliwiajq identyfikacjg
problemow finansowych spotki. Dzigki swoim zdolno$ciom prognostycz-
nym sa w stanie ostrzec kierownictwo jednostki o pogarszajacej si¢ sytuacji
finansowej, a w konsekwencji poméc w wyprowadzeniu przedsigbiorstwa
z kryzysu. Wyniki modelu moga stuzy¢ pomocniczo w diagnozowaniu pro-
blemow spotki. Nie powinny by¢ jednak jedynym narz¢dziem wptywajacym
na kluczowe decyzje kierownictwa, poniewaz wystgpuja przypadki niepra-
widltowych klasyfikacji badanych podmiotéw, co zostato potwierdzone tak-
Ze W niniejszym opracowaniu.
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Using discriminant analysis models for insolvency
predictions on a case of stock market index WIG-
-Spozywczy companies

Abstract

The main goal of this paper was to research chosen enterprises insolvency
risk using discriminant analysis models. In this article characteristic and results
of four chosen discriminant models were presented. Calculations were conducted
on a case of following stock market index WIG-Spozywczy companies: Ambra,
PKM Duda, Elstar Oils, Graal, Indykpol, Jutrzenka, Pepees, Wawel i Wilbo. It is
worth emphasizing that different models give significant discrepancies.






