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Wstęp

Podstawowym zadaniem osób zarządzających przedsiĊbiorstwem jest za-
pewnienie kontynuacji działania. ħle zarządzane przedsiĊbiorstwo moĪe zban-
krutować, co oznacza kłopoty nie tylko dla jego właĞcicieli ale równieĪ dla pod-
miotów powiązanych. PojĊcie upadłoĞci bardzo czĊsto uwaĪa siĊ za synonim 
słowa „bankructwo”. W sensie ekonomicznym bankructwo oznacza, Īe przed-
siĊbiorstwo nie jest w stanie samodzielnie kontynuować działalnoĞci bez udzie-
lenia mu zasilenia fi nansowego z zewnątrz. Termin „upadłoĞć” oznacza sytuacjĊ 
związaną ze stanem niewypłacalnoĞci podmiotu gospodarczego, potwierdzoną 
prawomocnym wyrokiem sądowym, zatem nie kaĪde bankructwo musi oznaczać 
upadłoĞć z prawnego punktu widzenia [BoratyĔska 2009, s. 451].

W sensie ekonomicznym upadłoĞć przedsiĊbiorstwa jest pojĊciem niejedno-
znacznym i poprzedza upadłoĞć w sensie prawnym. Upadek w sensie prawnym 
okreĞlany jest wzglĊdnie Ğcisłymi kryteriami fi nansowymi, które są skutkiem 
pewnych działaĔ czy zdarzeĔ. Z ekonomicznego punktu widzenia przedsiĊbior-
stwo moĪe jednak znajdować siĊ w stanie krytycznym, choć nie ujawnia siĊ 
to jeszcze w wymiarze fi nansowym [Hadasik 1998, s. 135]. Z ekonomicznego 
punktu widzenia za bankruta moĪna uznać jednostkĊ, która nie jest w stanie sa-
modzielnie kontynuować działalnoĞci bez udzielenia jej pomocy z zewnątrz. Nie 
kaĪde bankructwo ekonomiczne musi oznaczać upadłoĞć w rozumieniu prawa, 
lecz prawie kaĪda upadłoĞć w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomicz-
ne [Hamrol, Chodakowski 2008, s. 19].

W ujĊciu prawnym upadłoĞć jest ustalana sądownie. Defi niuje siĊ ją jako 
specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia wierzytelnoĞci, dopuszczalnego w ra-
zie niewypłacalnoĞci dłuĪnika i skierowanego do całego jego majątku [Brol 
2000, s. 15]. Istnieją dwie odmiany postĊpowania upadłoĞciowego: upadłoĞć li-
kwidacyjna i upadłoĞć mająca na celu zawarcie układu. UpadłoĞć likwidacyjna 
ma na celu sprzedaĪ majątku niewypłacalnego przedsiĊbiorstwa i zaspokojenie 



244

roszczeĔ wierzycieli z pieniĊdzy pozyskanych ze sprzedaĪy. W razie ogłosze-
nia upadłoĞci obejmującej likwidacjĊ majątku upadłego powołuje siĊ syndyka. 
Syndyk niezwłocznie obejmuje majątek upadłego, zarządza nim, zabezpiecza go 
przed zniszczeniem, uszkodzeniem lub zabraniem go przez osoby postronne oraz 
przystĊpuje do jego likwidacji. Po sporządzeniu spisu inwentarza i sprawozdania 
fi nansowego albo po złoĪeniu pisemnego sprawozdania ogólnego syndyk prze-
prowadza likwidacjĊ masy upadłoĞci. Likwidacji masy upadłoĞci dokonuje siĊ 
przez sprzedaĪ przedsiĊbiorstwa upadłego w całoĞci lub jego zorganizowanych 
czĊĞci, sprzedaĪ nieruchomoĞci i ruchomoĞci, przez ĞciągniĊcie wierzytelnoĞci 
od dłuĪników upadłego i wykonanie innych jego praw majątkowych wchodzą-
cych w skład masy upadłoĞci albo ich zbycie.

W postĊpowaniu upadłoĞciowym, które ma na celu kontynuacjĊ działalnoĞci 
przedsiĊbiorcy i zawarcie układu z wierzycielami, od momentu ogłoszenia upa-
dłoĞci przez sąd, przedsiĊbiorstwo w ciągu miesiąca powinno zgłosić propozycje 
układowe. Upadłe przedsiĊbiorstwo wraz z propozycjami układowymi powinno 
przedłoĪyć takĪe rachunek przepływów pieniĊĪnych za okres ostatnich dwunastu 
miesiĊcy, jeĪeli zobowiązane było do prowadzenia dokumentacji umoĪliwiają-
cej sporządzenie takiego rachunku. W tym samym czasie propozycje układowe 
moĪe złoĪyć równieĪ nadzorca sądowy albo zarządca. Propozycje układowe po-
winny okreĞlać sposób restrukturyzacji zobowiązaĔ upadłego przedsiĊbiorstwa 
oraz zawierać uzasadnienie. W toku postĊpowania układowego dokonuje siĊ re-
strukturyzacji zobowiązaĔ upadłego, w szczególnoĞci moĪe to nastąpić poprzez: 
odroczenie wykonania zobowiązaĔ, rozłoĪenie spłaty długów na raty, zmniej-
szenie sumy długów, konwersjĊ wierzytelnoĞci na udziały lub akcje, zmianĊ, 
zamianĊ lub uchylenie prawa zabezpieczającego okreĞloną wierzytelnoĞć.

 Symptomy upadłoĞci mogą pojawić siĊ kilka lat przed jej faktycznym 
wystąpieniem, dlatego teĪ naukowcy poszukują sposobów wykrywania zagroĪe-
nia fi nansowego ze znacznym wyprzedzeniem czasowym w celu podjĊcia okre-
Ğlonych działaĔ zapobiegawczych. SłuĪą temu miĊdzy innymi systemy wczesne-
go ostrzegania, które pozwalają na kompleksową ocenĊ kondycji ekonomicznej 
przedsiĊbiorstwa [Grzegorzewska 2008, s. 230].

Cel i metody badań

Celem opracowania była ocena sytuacji fi nansowej wybranych spółek giełdo-
wych sektora przemysłu z punktu widzenia zagroĪenia upadłoĞcią. Przy wyborze 
obiektów autorki posłuĪyły siĊ metodą doboru celowego. Badane podmioty to 
spółki notowane na Giełdzie Papierów WartoĞciowych w Warszawie. Kryterium 
doboru spółek była ich obecnoĞć na GPW w Warszawie we wszystkich latach ba-



245

danego okresu 2004–2009, zaklasyfi kowanie do branĪy sektora przemysłu oraz 
ogłoszenie upadłoĞci. Po dokładnej weryfi kacji do analizy wybrano 3 spółki. 

ħródłowe dane do obliczeĔ pochodzą z jednostkowych sprawozdaĔ fi nanso-
wych, dostĊpnych w bazie Notoria Serwis oraz sprawozdaĔ z działalnoĞci zarzą-
du zamieszczonych na stronach internetowych spółek. Zakres badaĔ obejmował 
okres od 2004 do 2009 roku.

Główną metodą badawczą zastosowaną w opracowaniu była wielowymia-
rowa analiza dyskryminacyjna. W artykule wykorzystano szeĞć modeli dys-
kryminacyjnych mających najwiĊkszą zdolnoĞć przewidywania bankructwa, 
dostosowanych do warunków polskiej gospodarki. Modele zostały wybra-
ne na podstawie rankingu modeli Z-score stworzonego przez P. Antonowicza. 
W opracowaniu przedstawiono wyliczoną, z wykorzystaniem formuł modeli, 
wartoĞć koĔcową poszczególnych funkcji dyskryminacyjnych.

W rankingu P. Antonowicza pierwsze miejsce zajął model Z7 INE PAN, który 
najlepiej przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy 94,82% i błĊdem 
5,18%, natomiast drugie miejsce zajął model Z6 INE PAN ze Ğrednią sprawnoĞcią 
prognozy 94,20% i błĊdem 5,80%.

Postać funkcji dyskryminacyjnej modelu Z7 INE PAN przedstawia równanie:

Z7 INE  PAN = 9,498X1 + 3,566X2 + 2,903X3 + 0,452X4 – 1,498

gdzie:
X1  –  wynik operacyjny/wartoĞć aktywów,
X2  –  wartoĞć kapitału własnego/wartoĞć aktywów,
X3  –  (wynik fi nansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiązaĔ,
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe.

Postać funkcji dyskryminacyjnej modelu Z7 INE PAN przedstawia równanie:

Z6 INE  PAN = 9,478X1 + 3,613X2 + 3,246X3 + 0,455X4 + 0,802X5 – 2,478

gdzie:
X1  –  wynik operacyjny/wartoĞć aktywów,
X2  –  wartoĞć kapitału własnego/wartoĞć aktywów,
X3  –  (wynik fi nansowy netto + amortyzacja)/suma zobowiązaĔ,
X4  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe,
X5  –  przychody ze sprzedaĪy/wartoĞć aktywów.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli Z7 INE PAN i Z6 INE PAN dla danej 
jednostki naleĪy pamiĊtać o nastĊpujących zasadach:
– Z INE PAN  ≤ 0 –  przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
– Z INE PAN > 0 –  przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
– wartoĞć graniczna funkcji = 0 [MączyĔska 2004, s. 107–117].
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W rankingu P. Antonowicza trzecie miejsce zajął model trzech autorów: 
M. Hamrola, B. Czajki oraz M. Piechockiego, potocznie nazywany modelem  
poznaĔskim. Poziom predykcji modelu jest na poziomie 93,78% Ğredniej spraw-
dzalnoĞci prognozy oraz 6,22% Ğredniego błĊdu prognozy. Funkcja dyskrymina-
cyjna ma nastĊpującą postać [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004, s. 38]:

ZHCP = 3,562X1 + 1,588X2 + 4,288X3 + 6,719X4 – 2,368

gdzie:
X1  –  wynik fi nansowy netto/majątek całkowity,
X2  –  (majątek obrotowy – zapasy)/zobowiązania krótkoterminowe,
X3  –  kapitał stały/majątek całkowity,
X4  –  wynik fi nansowy ze sprzedaĪy/przychody ze sprzedaĪy.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZHCP dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 56–57]:
–   ZHCP  ≤ 0 –   przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
–   ZHCP  > 0 –  przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
–   wartoĞć graniczna funkcji = 0.

Kolejne miejsca w rankingu P. Antonowicza zajĊły dwa modele B. Prusaka 
– ZBP1 i ZBP2. Konstrukcja modelu ZBP1 pozwala ekstrapolować upadłoĞć przed-
siĊbiorstw z rocznym wyprzedzeniem, natomiast modelu ZBP2 z dwuletnim wy-
przedzeniem. Model ZBP1 przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy 
na poziomie 92,52% oraz jej błĊdem 7,48%, natomiast predykcja modelu ZBP2  
jest na poziomie 91,81% przy 8,19% Ğredniego błĊdu prognozy. Postać funkcji 
ZBP1 wyraĪona jest nastĊpującym wzorem:

ZBP1 = 6,5245X1 + 0,1480X2 + 0,4061X3 + 2,1754X4 – 1,5685

gdzie:
X1  –  wynik z działalnoĞci operacyjnej/wartoĞć Ğrednia sumy bilansowej,
X2  –  koszty operacyjne (bez pozostałych kosztów operacyjnych)/wartoĞć 

Ğrednia zobowiązaĔ krótkoterminowych (bez funduszy specjalnych oraz 
krótkoterminowych zobowiązaĔ fi nansowych),

X3  –  aktywa obrotowe/zobowiązania krótkoterminowe,
X4  –  wynik z działalnoĞci operacyjnej/przychody netto ze sprzedaĪy.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP1 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach:
–   ZBP1 > 0,65  – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
–   ZBP1 < (–0,13)  – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
–   ZBP1 ∈  <–0,13;0,65> – szara strefa.
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Postać funkcji ZBP2 wyraĪona jest nastĊpującym wzorem:

ZBP2 = 1,4383X1 + 0,1878X2 + 5,0229X3 – 1,8713

gdzie:
X1 – wynik netto + amortyzacja/zobowiązania ogółem,
X2 – koszty operacyjne/zobowiązania krótkoterminowe,
X3 – zysk ze sprzedaĪy/suma bilansowa.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP2 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 60–62]:

ZBP2 > 2 – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
ZBP2 < (–0,7) – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 2 lat,
ZBP2 ∈  <–0,7;0,2> – szara strefa.
Ostatnim modelem wykorzystanym w analizie był model ZDW D. Wierz-

by, który przewiduje upadłoĞć ze Ğrednią sprawnoĞcią prognozy na poziomie 
91,71% przy 8,29% Ğredniego błĊdu prognozy. Postać funkcji ZDW wyraĪona jest 
nastĊpującym wzorem:

ZDW = 3,26X1 + 2,16X2 + 0,3X3 +0,69X4

gdzie:
X1 – (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/aktywa ogółem,
X2 – (zysk z działalnoĞci operacyjnej – amortyzacja)/sprzedaĪ produktów,
X3 – aktywa obrotowe/zobowiązania całkowite,
X4 – kapitał obrotowy/aktywa ogółem.

Dokonując interpretacji obliczonych modeli ZBP2 dla danej jednostki naleĪy 
pamiĊtać o nastĊpujących zasadach [Antonowicz 2007, s. 70–71]:

ZDW ≤ 0 – przedsiĊbiorstwo zagroĪone upadłoĞcią w perspektywie 1 roku,
ZDW > 0 – przedsiĊbiorstwo niezagroĪone upadłoĞcią,
wartoĞć graniczna funkcji = 0.
Na podstawie danych pochodzących z bilansów, rachunków zysków i strat 

oraz rachunków przepływów pieniĊĪnych badanych spółek zostały wyznaczo-
ne wartoĞci funkcji dyskryminacyjnych dla poszczególnych lat obejmujących 
badanie. NastĊpnie, zgodnie z zasadami interpretacji wartoĞci poszczególnych 
modeli, dokonana została ocena zagroĪenia upadłoĞcią.

Wyniki badań

W tabeli 1 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki 
SwarzĊdz Meble S.A. w latach 2004–2009. Zarówno indeks Z7 INE PAN, jak 

–
–
–

–
–
–
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i Z6 INE PAN na przestrzeni badanych lat przyjmowały podobne wartoĞci i oba 
wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2006–2008 jako jedyna wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. 
W 2008 roku przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe 
przedsiĊbiorstwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Indeks ZBP1, jak i ZBP2 na przestrzeni badanych lat przyjmowały wartoĞci 
ujemne i oba wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią.

WartoĞć indeksu ZDW  w 2004 roku nie wskazuje na zagroĪenie upadłoĞcią, 
natomiast przez lata 2005–2009 alarmuje o zagroĪeniu upadłoĞcią.

Tabela 1
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki Swarzędz Meble S.A. w latach 2004–
–2009

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Z7 INE PAN –3,064 –8,285 –2,353 –1,397 –7,164 –12,235

Z6 INE PAN –4,040 –9,691 –3,341 –2,477 –8,310 –13,149

ZHCP –0,544 –0,312 5,043 9,472 3,673 –1,263

ZBP1 –1,074 –11,193 –6,072 –2,838 –2,266 –5,306

ZBP2 –1,826 –3,421 –1,877 –2,358 –3,450 –3,014

ZDW 0,116 –9,354 –3,879 –1,007 –1,464 –3,952

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 6 7 6 6 6 7

ħródło: Opracowanie własne. 

Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało w 2005 roku, a nastĊpnie w 2009 roku.

Badając zagroĪenie fi nansowe spółki, poza wartoĞciami poszczególnych 
modeli naleĪy równieĪ przyjrzeć siĊ pozycjom bilansu oraz rachunku zysku 
i strat, które w sposób istotny mogą wpływać na oszacowane wartoĞci funkcji 
dyskryminacyjnych. Analizując spółkĊ moĪna zauwaĪyć narastającą stratĊ netto 
z lat ubiegłych. W całym analizowanym okresie wszystkie wskaĨniki rentowno-
Ğci przyjmowały wartoĞci ujemne. WskaĨniki płynnoĞci charakteryzowały siĊ 
trendem spadkowym od 2007 r. poniĪej wartoĞci granicznych, przy czym wskaĨ-
niki płynnoĞci szybkiej i bieĪącej przyjmowały bardzo niskie wartoĞci. W 2004, 



249

2005 i 2009 roku odnotowano najwyĪsze poziomy wskaĨnika zadłuĪenia ka-
pitału własnego. Stopniowy upadek spółki spowodowany był nieefektywnymi 
programami naprawczymi. SytuacjĊ spółki pogorszyły równieĪ w 2008 i 2009 
roku utrudnienia w dostĊpie do fi nansowania zewnĊtrznego (zwłaszcza dla spół-
ek w trudnej sytuacji fi nansowej). Spółka w 2010 roku złoĪyła wniosek o ogło-
szenie upadłoĞci z likwidacją majątku. 

W tabeli 2 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki Huta 
Szkła Gospodarczego Irena S.A. w latach 2004–2009. Na przestrzeni badanych 
lat zarówno indeks Z7 INE PAN, jak i Z6 INE PAN  przyjmowały podobne wartoĞci 
i od 2008 roku wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2004–2007 wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. Od 2008 roku 
przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe przedsiĊbior-
stwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Tabela 2
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki Huta Szkła Gospodarczego Irena 
S.A. w latach 2004–2009

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008 2009

Z7 INE PAN 2,441 2,151 0,734 1,561 –3,859 –2,354

Z6 INE PAN 2,284 1,888 0,313 1,162 –4,446 –2,871

ZHCP 4,058 3,319 2,114 2,720 –1,912 –2,256

ZBP1 –0,373 –0,901 –1,548 –0,984 –2,575 –2,343

ZBP2 –0,709 –0,991 –1,437 –1,190 –2,795 –2,359

ZDW 0,566 0,259 –0,166 0,253 –0,966 –0,795

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 1 2 4 2 7 7

ħródło: Opracowanie własne.

Indeks ZBP1 na przestrzeni badanych lat przyjmował wartoĞci ujemne i wska-
zywał zagroĪenie upadłoĞcią, natomiast indeks ZBP2 sygnalizował pogorszenie 
sytuacji spółki od 2005 roku.

WartoĞć indeksu ZDW  w 2004, 2005 i 2007 roku nie wskazuje na zagroĪenie 
upadłoĞcią, natomiast systematycznie od 2008 roku alarmuje o zagroĪeniu upa-
dłoĞcią. 
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Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało od 2008 roku. 

Analizując sytuacjĊ spółki moĪna zauwaĪyć, Īe wszystkie wskaĨniki ren-
townoĞci przyjmowały wartoĞci ujemne w latach 2006–2009. Od 2005 roku od-
notowano wzrostowy trend poziomu wskaĨnika zadłuĪenia kapitału własnego. 
Spółka w 2010 roku, ze wzglĊdu na odnotowywaną od lat stratĊ netto, spadający 
kapitał własny oraz rosnące zobowiązania, złoĪyła wniosek o upadłoĞć z moĪ-
liwoĞcią zawarcia układu z wierzycielami. Sąd ogłosił upadłoĞć likwidacyjną 
majątku spółki.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki analizy dyskryminacyjnej dla spółki Kro-
ĞnieĔskie Huty Szkła Krosno S.A. w latach 2004–2008.  Na przestrzeni badanych 
lat zarówno indeks Z7 INE PAN, jak i Z6 INE PAN przyjmowały podobne wartoĞci 
i od 2008 roku wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią. 

Funkcja ZHCP na przestrzeni badanych lat przyjmowała najwyĪsze wartoĞci. 
W latach 2004–2007 wskazywała na brak zagroĪenia upadłoĞcią. W 2008 roku 
przyjmuje jednak znacznie niĪszą, ujemną wartoĞć, co oznacza, Īe przedsiĊbior-
stwo zagroĪone jest upadłoĞcią w perspektywie jednego roku.

Indeksy ZBP1 oraz ZBP2 na przestrzeni badanych lat sygnalizowały pogor-
szenie sytuacji spółki od 2005 roku. 

WartoĞć indeksu ZDW w latach 2004–2007 nie wskazuje na zagroĪenie upa-
dłoĞcią, natomiast w 2008 roku alarmuje o zagroĪeniu upadłoĞcią. 

Tabela 3
WartoĞci modeli wczesnego ostrzegania dla spółki KroĞnieńskie Huty Szkła Krosno S.A. 
w latach 2004–2008

Model
Lata

2004 2005 2006 2007 2008

Z7 INE PAN 2,705 1,030 1,263 1,118 –5,938

Z6 INE PAN 2,632 0,755 0,956 0,895 –6,319

ZHCP 4,406 4,378 3,230 3,315 –3,373

ZBP1 0,807 –0,747 –0,644 –0,802 –3,847

ZBP2 –0,255 –0,862 –1,061 –0,890 –1,710

ZDW 0,824 0,035 0,329 0,275 –1,725

Liczba modeli wskazujących 

zagroĪenie upadłoĞcią 0 3 2 2 7

ħródło: Opracowanie własne.
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Na podstawie wartoĞci obliczonych modeli wczesnego ostrzegania moĪna 
dokonać analizy sytuacji fi nansowej. Wszystkie modele pokazują, Īe najwiĊksze 
zagroĪenie bankructwem istniało od 2008 roku.

Analizując spółkĊ, moĪna zauwaĪyć od 2008 roku narastającą stratĊ net-
to z lat ubiegłych. W analizowanym okresie wszystkie wskaĨniki rentownoĞci 
przyjmowały wartoĞci ujemne w 2005 i 2008 roku. WskaĨniki płynnoĞci charak-
teryzowały siĊ trendem spadkowym od 2007 roku poniĪej wartoĞci granicznych, 
przy czym wskaĨniki płynnoĞci szybkiej i bieĪącej przyjmowały bardzo niskie 
wartoĞci. We wszystkich latach badanego okresu odnotowano wzrostowy trend 
poziomu wskaĨnika zadłuĪenia kapitału własnego. Spółka w 2009 roku ujaw-
niła, Īe stała siĊ niewypłacalna z powodu 37 mln strat na opcjach walutowych, 
w wyniku czego zarząd spółki złoĪył wniosek o upadłoĞć z moĪliwoĞcią zawar-
cia układu z wierzycielami. Sąd, opierając siĊ na opinii biegłego informującej, 
Īe stan spółki nie pozwala na zawarcie układu ani restrukturyzacjĊ fi rmy, ogłosił, 
Īe spółka zostanie zlikwidowana.

Wnioski

W opracowaniu dokonano oceny sytuacji fi nansowej wybranych spółek 
giełdowych sektora przemysłu z punktu widzenia zagroĪenia upadłoĞcią. Głów-
ną metodą badawczą zastosowaną w opracowaniu była wielowymiarowa analiza 
dyskryminacyjna. Na podstawie przeprowadzonych badaĔ sformułowano nastĊ-
pujące wnioski:
1. Wyniki otrzymane z 6 modeli analizy dyskryminacyjnej na podstawie da-

nych pochodzących z jednostkowych sprawozdaĔ fi nansowych pokazały 
wartoĞci informujące o zagroĪeniu upadłoĞcią wszystkie analizowane spół-
ki na rok przed ogłoszeniem upadłoĞci. Dla spółki SwarzĊdz Meble S.A. 
wszystkie modele wskazywały w 2009 roku, Īe w perspektywie roku jest 
zagroĪona upadłoĞcią (spółka ogłosiła  upadłoĞć w 2010 roku). Od 2008 
roku wszystkie modele wskazywały zagroĪenie upadłoĞcią w perspektywie 
1 roku dla spółki Szkła Gospodarczego Irena S.A. (spółka ogłosiła upadłoĞć 
w 2010 roku). Dla spółki KroĞnieĔskie Huty Szkła Krosno S.A. wszystkie 
modele wskazywały w 2008 roku, Īe w perspektywie roku jest zagroĪona 
upadłoĞcią (spółka ogłosiła  upadłoĞć w 2009 roku). W spółkach wdraĪane 
były programy restrukturyzacyjne czy teĪ naprawcze, mające na celu popra-
wĊ pogarszającej siĊ sytuacji. Zarówno czynniki wewnĊtrzne (przykładowo: 
zarządzanie spółką, zmiany zarządu, rosnące zobowiązania) oraz czynniki 
zewnĊtrzne (przykładowo: opcje walutowe, kryzys) przyczyniły siĊ do de-
cyzji o wszczĊciu postĊpowania upadłoĞciowego.
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2. Badania nad upadłoĞcią przedsiĊbiorstw wskazują, Īe spadki wartoĞci in-
deksów prognozowania upadłoĞci w kolejnych latach, a nastĊpnie radykalne 
obniĪenie wartoĞci w roku kolejnym zazwyczaj koĔczy siĊ upadłoĞcią pod-
miotu, co zostało potwierdzone w przeprowadzonych badaniach. Oznacza 
to, iĪ konsekwentne badanie podmiotu przy wykorzystaniu modeli analizy 
dyskryminacyjnej pozwala przewidywać bankructwo analizowanej jednost-
ki. Wyniki modeli nie powinny być jedynym narzĊdziem wpływającym na 
decyzje kadry zarządzającej, lecz mają pomagać przy diagnozowaniu sytu-
acji przedsiĊbiorstwa.
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Prediction of Bankrupt Companies Discriminant 
Analysis Models Based on Selected Stock Companies 
of the Industrial Sector

Abstract

The bankruptcy of companies is a natural event of any economic activity. 
The main goal of this paper was to research insolvency risk chosen enterprises 
using discriminant analysis models. In this article characteristic and results of 
seven chosen discriminant models were presented. 


