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WPROWADZENIE

W Polsce zainteresowanie modelami dyskryminacyjnymi datuje si¢ dopiero
od 1994 r. (a zatem po uptywie 26 lat od opublikowania zatozen modelu E. Alt-
mana). Celem badan byta préba syntetycznej oceny, w aspekcie metodycznym,
zjawiska stosowania, modeli dyskryminacyjnych w procedurze badania kondycji
finansowej przedsicbiorstw. W artykule podjeto takze probe oceny stanu badan
w krajowej literaturze przedmiotu nad metodami dyskryminacyjnymi w ocenie
kondycji finansowej oraz ryzyka upadiosci przedsiebiorstw. W literaturze nadal
dostrzegane jest przypisywanie metodom dyskryminacyjnym, w sposob nieupraw-
niony z metodycznego punktu widzenia, waloru ponadczasowej oraz sektorowe;j
uniwersalnosci’. Podjeto probe zweryfikowania dwoch tez badawczych: czesto-
tliwos¢ wykorzystywania poszczegolnych modeli dyskryminacyjnych w krajowe;j
literaturze przedmiotu nie jest rdwnoznaczna z hierarchig ich wiarygodnosci dia-
gnostycznej oraz modele dyskryminacyjne nie posiadaja waloru uniwersalnosci
sektorowej. Krytycznie odniesiono si¢ do licznych przypadkow uproszezen i big-
déw metodycznych wystepujacych w krajowej literaturze przedmiotu. Badania-
mi objeto 132 polskie modele dyskryminacyjne, ktorych zatozenia metodyczne
opublikowano w latach 1994-2020. Wykazano liczne btedy i uproszczenia me-
todyczne w probach zastosowania tych modeli, ktore obnizaja wiarygodno$¢ dia-
gnostyczng otrzymywanych wynikéw, a w skrajnych przypadkach nawet je dys-
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kwalifikujg. Wskazano takze na paradoks, jak wykazaly liczne badania, polskie
przedsigbiorstwa nie stosujg nowoczesnych metod prognozowania upadtosci lub
czynig to sporadycznie.

PRZEGLAD LITERATURY

W literaturze przedmiotu, niemalze w kazdej kwestii dotyczacej zastosowania
modeli dyskryminacyjnych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa, wyste-
puje dwuglos odnosnie do poszczegolnych stanowisk badawczych, dotyczacych na
przyktad wptywu liczby czynnikow modelu na wiarygodno$¢ diagnozy, okresu za-
chowywania przez dany model wiarygodnos$ci diagnostycznej, ich uniwersalnosci
sektorowej, wiarygodno$ci modeli zagranicznych w warunkach polskiej gospodarki,
itp. Ta r6znorodnos¢ pogladow wynika glownie z niewielkich populacji badanych
przedsiebiorstw i dowolnego ksztattowania struktury sektorowej tej grupy. Na przy-
ktad model G INE PAN wskazal na zagrozenie upadloscig przedsigbiorstwa zbyt
pbdzno, bo w roku, w ktorym ogloszono upadtos¢ (Zielinska-Sitkiewicz, 2014, s. 271),
natomiast wedhug innych badan przeprowadzonych przez t¢ autorke na przyktadzie
populacji spotek produkcyjnych sektora spozywczego, ten sam model ,,wykazat si¢
duza wrazliwo$cig na wykrywanie zagrozen upadtoscig i z pewnym wyprzedzeniem
alarmowat o potencjalnych i rzeczywistych klopotach spolek” (Zielinska-Sitkie-
wicz, 2016, s. 127). Niektore badania odmiennie wskazuja, wobec dominujgcego
w literaturze przedmiotu pogladu, ze wiarygodnos$¢ diagnostyczna modeli dyskry-
minacyjnych nie maleje wraz z uptywem czasu od ich oszacowania (Lichota, 2020,
s. 34; Pitera, 2018, s. 347). Zakwestionowano rowniez shusznos¢ tezy, ze modele
wykorzystujace dane ze sprawozdania z przeptywow pieni¢znych sa bardziej wiary-
godne, od modeli wykorzystujacych jedynie dane z bilansu oraz rachunku zyskow
i strat (Pitera, 2018, s. 347). Niektdre wyniki badafn, mimo sceptycznego stanowiska
zarysowanego w literaturze przedmiotu, potwierdzaja uniwersalno$¢ modeli dyskry-
minacyjnych, bowiem modele przeznaczone dla przedsigbiorstw poprawnie ocenily
sytuacj¢ finansowg szpitali (Kopinski, Porebski, 2015, s. 468).

W krajowej literaturze przedmiotu nie mozna wykorzystaé wynikow wielu
badan, bowiem zostaty przeprowadzone na mato licznych populacjach podmio-
tow. W badanym okresie opublikowano 28 artykutow, zawierajacych wyniki ba-
dan tylko na przyktadzie jednej spotki. Ponadto, w wielu publikacjach znajduja si¢
btedy i uproszczenia metodyczne, ktore wypaczaja, a w skrajnych przypadkach
dyskwalifikuja otrzymane wyniki. Ze wzglgdu na ograniczong objgtos¢ artykutu
zostana przytoczone tylko trzy (z lat 2015-2020) przyktady:

a) wmodelu 5 J. GajdkiiD. Stosa pomijany jest wyraz wolny (-0,3342) w réwna-
niu dyskryminacyjnym (Grzywnowicz, 2018, s. 128; Iwanowicz, 2017, s. 15;
Iwanowicz, 2018, s. 70),
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b) w modelu A. Holdy koszty sprzedanych towardéw i materialow sa niefortunnie
zmienione na ,,koszty dziatalnosci operacyjnej — pozostate koszty operacyjne”
(Cwigkata-Malys, Lagowski, 2017, s. 277; Cwiakata-Matys, Lagowski, 2018,
s. 197; Janik, 2018, s. 240),

¢) w modelu E. Maczynskiej zysk brutto jest zamieniany na ,,zysk operacyjny”
(Antczak, 2015, s. 281; Bajon, 2018, s. 14; C'wia}kala—Ma%ys, Lagowski, 2017,
s. 286; Cwigkata-Malys, Lagowski, 2018, s. 195). Na przyktadzie omawianego
modelu mozna takze wykaza¢ efekty bezkrytycznego nasladownictwa zatozen
metodycznych. Zamiast relacji zysk brutto/aktywa wymienia si¢ ,,zysk operacy-
jny/aktywa”; zamiast zysk brutto/przychody ze sprzedazy — ,,zysk operacyjny/
przychody ze sprzedazy”, a zamiast aktywa/zobowigzania — odpowiednio ,,ak-
tywa/ przychody ze sprzedazy” (Jagietto, 2013, s. 33; Antczak, 2015, s. 281).

Polskie przedsigbiorstwa nie stosuja nowoczesnych metod prognozowania
upadtosci (Grzegorzewska, 2016, s. 265; Kopczynski, 2017, s. 103 i 109). Row-
niez biegli rewidenci nie wykorzystuja w pelni narzedzi wspotczesnej analizy fi-
nansowej (Gorka, 2010, s. 257-258; Kumor, 2016, s. 454; Piatek, Konat-Staniek,
2017, s. 380).

Jak wynika z przytoczonych danych (tabela 1) najwiecej modeli dyskry-
minacyjnych powstato w latach osiemdziesigtych ubiegtego wieku, po czym
nastapil gwaltowny spadek zainteresowania tymi modelami, bowiem w latach
osiemdziesigtych i dziewigcdziesigtych pojawity si¢ modele logitowe, a w la-
tach dziewigédziesiatych obserwujemy wyrazny wzrost liczby zastosowan sieci
neuronowych.

Tabela 1. Liczba zagranicznych modeli wczesnego ostrzegania opracowanych
w latach 1965-2006

Lata Moc?ele . M(?dele Mo.dele Sieci Inne
dyskryminacyjne logitowe probitowe neuronowe | modele

sze$¢dziesiate 2 0 0 0 1
siedemdziesigte 22 1 1 0 4
osiemdziesiate 28 16 3 1 7
dziewigédziesiate 9 16 3 35 11
dwutysieczne 2 3 0 4 3
Ogotem 63 36 7 40 26

Zrodto: (Bellovary i in., 2007, s. 6).

W Polsce, pomimo ze modele logitowe i drzewa klasyfikacyjne daja trafniej-
sze diagnozy (tabela 2), nadal dominujg modele dyskryminacyjne, a ich liczba bli-
sko czterokrotnie przewyzsza liczbg opublikowanych modeli logitowych. Drzewa
decyzyjne i sieci neuronowe sg sporadycznie wykorzystywane w badaniach nad
zagrozeniami utraty korzystnej kondycji finansowe;.
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Tabela 2. Wiarygodnos¢ modeli wezesnego ostrzegania

Miara Drzewa Analiza Regresja
klasyfikacyjne dyskryminacyjna logistyczna

Procent bankrutow prawidtowo zakla- 97.09 85.29 8771
syfikowanych
Procent przedsigbiorstw niezagrozo-
nych upadkiem, poprawnie sklasyfi- 97,09 85,29 87,88
kowanych
Proce?nt wszystkich przedsigbiorstw 97.06 §5.29 $6.76
prawidlowo sklasyfikowanych

Zrodto: (Debkowska, 2012, s. 228).

WYNIKI BADAN

W Polsce opublikowano zatozenia ponad 150 modeli dyskryminacyjnych. Do
badan wybrano 132 modele. Pomini¢to te, ktére sg przeznaczone do oceny kondycji
finansowej bankow, szpitali (specyfika danych finansowych), a ponadto te, ktore
mialy nieprecyzyjnie sformutowane zalozenia, praktycznie wykluczajace mozliwo-
$ci ich zastosowania. Jak wynika z danych zamieszczonych w tabeli 3, 17 z nich
wykorzystano co najmniej 10 razy w pracach opublikowanych w latach 1995-2020,
w tym model M. Hamrola i model A. Hotdy pojawit si¢ w ponad 50 badaniach.

Tabela 3. Czestotliwo$¢ wykorzystania modeli dyskryminacyjnych w przeprowadzonych
badaniach nad ich wiarygodno$cia diagnostyczna w latach 1995-2020

Model Liczba badan
M. Hamrola 59
A. Holdy 51
INE PAN G 44
E. Maczynskiej 37
J. Gajdki, D. Stosa 4 36
D. Wierzby 33
D. Hadasik 4 32
B. Prusaka 1 26
J. Gajdki, D. Stosa 5 21
B. Prusaka 2 21
INE PAN F 19
D. Appenzeller i K. Szarzec 2 19
D. Appenzeller i K. Szarzec 1 14
M. Pogodzinskiej, S. Sojaka 14
D. Hadasik 1 13
D. Hadasik 2 12

Zrodto: opracowanie wiasne.
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O jakosci diagnostycznej modelu dyskryminacyjnego w duzej mierze przesa-
dza liczebnos$¢ populacji uczacej badanych spotek. Az dla 102 modeli populacja
ta wynosita nie wigcej niz 100 przedsigbiorstw (w 29 modelach byto 40 par bada-
nych spotek), w tym dla 33 liczba ta byta mniejsza od 50 (w tym dla trzech modeli
mniejsza od 20: M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 10, F. Wysockiego i A. Kozery 14
oraz S. Juszczyka 16). Tylko dwa modele oszacowano na populacji spotek licza-
cej ponad 1000 (M. Kasjaniuk — sektor handel wojewodztwa lubelskiego — 2022
oraz sektor handel wojewddztwa podkarpackiego — 1892 spotki).

Wigkszo$¢ badanych modeli dyskryminacyjnych byta szacowana na podsta-
wie populacji spotek dobieranych parami (bankrut i ,,niebankrut”), podczas gdy,
jak wskazuja liczne badania, lepsze wyniki zapewnia losowanie niezalezne. Na
istotny mankament metodyczny modeli dyskryminacyjnych wskazuje M. Grusz-
czynski, wymieniajac dwa rodzaje obcigzen proby wystepujace w wigkszosci ba-
dan. Sa to btad proby dobieranej (do proby zalicza si¢ wszystkie jednostki upadte,
a nastepnie dobiera si¢ pozostate za pomocg dowolnego schematu dopasowania)
oraz blad doboru proby (do proby zalicza si¢ tylko wybrane jednostki, np. te, dla
ktorych uzyskano dane). Oba typy btedow maja wpltyw na ocen¢ prawdopodo-
bienstwa upadtosci konkretnej spotki (Gruszezynski, 2017, s. 24).

W literaturze przedmiotu wystepuja rézne kryteria doboru przedsigbiorstw:
pary przedsigbiorstw (réwna liczba podmiotow o dobrej i ztej kondycji finanso-
wej), duzy udziat bankrutow w tacznej liczbie badanych przedsigbiorstw, wytacz-
nie ,,bankruci”, rézne kategorie kondycji finansowej (spotki o dobrej kondycji
finansowe;j, ,,chylace si¢ ku upadkowi” oraz spotki, ktore oglosity upadtos¢) (Ki-
towski, 2017, s. 180).

Tabela 4. Modele dyskryminacyjne wedlug liczebnosci populacji uczacej

Populacja uczaca przedsigbiorstw Liczba modeli
2001 1 wigeej 1
1501-2000 1
1001-1500 0
751-1000 2
501-750 0
251-500 7
201-250 3
151-200 6
101-150 9
51-100 69
50 1 mniej 33
Brak danych 1
Razem 132

Zrbdto: opracowanie wiasne.
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W Polsce zalozenia pierwszego modelu dyskryminacyjnego (bedacego ada-
ptacja modelu O. Jacobsa) opublikowano w 1994 r. Do konca lat dziewigc¢dzie-
sigtych ubiegtego wieku opublikowano zatozenia 18 modeli (tabela 5), w tym
9 modeli D. Hadasik oraz 4 modeli J. Gajdki i D. Stosa. Najwiecej modeli opubli-
kowano w latach 2006-2010 (45). W kolejnych badanych latach liczba skonstru-
owanych modeli dyskryminacyjnych wyraznie maleje — do 20 w latach 2016-2020.

Tabela 5. Liczba modeli dyskryminacyjnych wedlug okreséw ich oszacowania

Lata Liczba modeli
1991-1995 2
1996-2000 16
2001-2005 15
20062010 45
2010-2015 34
2016-2020 20
Razem 132

Zrodto: opracowanie wiasne.

W badanej populacji modeli wezesnego ostrzegania dominuja modele o liczbie
zmiennych od 2 do 4 (68), w tym 31 modeli ma cztery zmienne (tabela 6). Tylko
9 modeli ma 10 i wigcej zmiennych. W literaturze przewaza poglad, ze liczba
zmiennych w modelu dyskryminacyjnym nie jest czynnikiem decydujacym o ja-
kosci jego diagnozy (Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 228). Stanowisko to zostato
poparte wynikami przeprowadzonych badan (Gotgbiowski, Plasek, 2018, s. 20).
Rowniez T. Korol odrzucit hipoteze, ze ,,wykorzystanie wickszej liczby wskazni-
kéw finansowych zwigksza skuteczno$é modelu prognozowania upadtosci” (Korol,
2010, s. 158). Podobne wnioski znajdujemy w literaturze zagranicznej. Niektore
modele z dwoma czynnikami sg tak samo zdolne do trafhego przewidywania, jak
modele z 21 czynnikami (Bellovary i in., 2007, s. 3). Jak wynika z badan przepro-
wadzonych przez S. Tomczaka i E. Radosinskiego, najbardziej efektywne modele
licza od trzech do pigciu wskaznikdéw, a najmniej wiarygodne modele sktadajg si¢
z pieciu do o$miu zmiennych (Tomczak, Radosinski, 2017, s. 92).

Tabela 6. Modele dyskryminacyjne wedlug liczby zmiennych

Liczba zmiennych Liczba modeli dyskryminacyjnych
1 2
21 1
14 3
12 1
11 2
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1 2

10 2
9 2
8 4
7 10
6 19
5 20
4 31
3 19
2 18
Razem 132

Zrodto: opracowanie wlasne.

Modele uwzgledniajace kryterium przynaleznosci sektorowej wykazujg wyzsze
zdolnosci predykcyjne (Juszczyk, Balina, 2014, s. 67-95). T. Iwanowicz (Iwanowicz,
2018, s. 63) odrzucit teze o uniwersalnosci sektorowej modeli. Wykazat, ze sprawnos¢
modeli rozni si¢ w przypadku spotek produkcyjnych, handlowych i ustugowych. Cze-
sto jest formutowany postulat o celowosci budowy modeli sektorowych, dostrzega si¢
jednak, ze barierg w tym zakresie moze okazac¢ si¢ zbyt mato liczna proba dobranych
przedsiebiorstw, aby oszacowa¢ wiarygodny model dyskryminacyjny.

W literaturze nie ma zgodnosci co do rankingu poziomu wiarygodnos$ci pol-
skich modeli dyskryminacyjnych. Przeprowadzono wprawdzie liczne badania,
ale dotyczyty one z reguly mato licznych populacji, co prowadzi oczywiscie do
zréznicowanych wynikéw. Skala popularnosci stosowania poszczegdlnych mo-
deli dyskryminacyjnych (tabela7) jest odmienna od skali ich wiarygodnosci dia-
gnostyczne;j.

Z przeprowadzonych przez S. Tomczaka i E. Radosinskiego badan wynika,
ze tylko 5 z 33 modeli charakteryzowalo si¢ wystarczajaca zdolnoscig predyk-
cyjna w okresie pigciu lat poprzedzajacych upadtos$¢ przedsigbiorstwa (Tomczak,
Radosinski, 2017, s. 91). Na podstawie proby 424 spotek okazato si¢, ze naj-
wyzszg sprawnoscig ogolng charakteryzuja si¢ modele: B. Prusaka P4 (75,7%),
J. Gajdki i D. Stosa 2 (75,5%) oraz B. Prusaka P3 (73,9%). Pozostate dwa miejsca
zajety modele zagraniczne Legaulta Score i G. Springatea (Tomczak, Radosin-
ski, 2017, s. 86). Z kolei wedlug badan przeprowadzonych przez J. Kisielinska
1 A. Waszkowskiego, pierwsze pi¢¢ miejsc w klasyfikacji sprawnosci ogolnej zaj-
muja modele: G INE PAN (87,7%), J. Gajdki i D. Stosa (84%), poznanski (84%),
A. Waszkowskiego (83%) oraz model D INE PAN (réwniez 83%) (Kisielinska,
Waszkowski, 2015, s. 679—692). Jeszcze inna jest klasyfikacja wiarygodno$ci mo-
deli dokonana przez J. Kisielinska, ktora wykorzystata 11 modeli i 55 par spot-
ek. Pierwsze pig¢ miejsc zajety modele: G INE PAN oraz poznanski (po 82,7%),
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A. Hotdy (80%), model 2 J. Pociechy i zespotu (79,1) oraz D. Hadasik (71,8%)
(Kisielinska, 2016, s. 16). Warto zaznaczy¢, ze poszczegolne modele z r6zng sku-
teczno$cig oceniaja spotki o dobrej i ztej kondycji finansowej. Na przyktad mo-
del M. Pogodzinskiej i S. Sojaka (jako jedyny w badaniach J. Kisielinskiej) miat
stuprocentowg skuteczno$¢ w ocenie spotek o niezagrozonej kondycji, natomiast
wedtug drugiego kryterium, poprawnie ocenit zaledwie co piatego bankruta, pod-
czas gdy model 2 J. Gajdki i D. Stosa nie rozpoznat zadnego bankruta, w zbioro-
wosci 55 upadtych spotek (Kisielinska, 2016, s. 16).

Dostrzegamy zatem, ze model A. Hotdy, ktory wedhug kryterium czestotli-
wosci wykorzystywania zajmowat drugie miejsce, w klasyfikacji J. Kisielinskiej
1 A. Waszkowskiego zajal miejsce 11. (73,6%), w rankingu PwC (wykorzystano 12
modeli na populacji 700 spolek niezagrozonych i 250 o zagrozonej kondycji finanso-
wej) miejsce 8. (69,3%), a w klasyfikacji J. Kisielinskiej — odpowiednio — 3. (80%).
Z kolei model D. Wierzby (6. miejsce w rankingu czestotliwosci) w klasyfikacji PwC
zajat miejsce 3. (76%), natomiast w pozostatych klasyfikacjach znalazt si¢ dopiero na
miejscu 13. (70,7%) w klasyfikacji J. Kisielinskiej i A. Waszkowskiego.

Tabela 7. Klasyfikacja modeli dyskryminacyjnych wedlug kryterium ich
zdolnosci predykcyjnej

Lp. Model Sprawno$¢ ogdlna w %
1 Poznanski 82,8
2 E. Maczynskiej 77,4
3 D. Wierzby 76,0
4 D. Hadasik 4 75,3
5 D. Appenzeller i K. Szarzec 2 74,9
6 D. Hadasik 7 72,6
7 J. Gajdki i D. Stosa 4 71,1
8 A. Holdy 69,3
9 B. Prusaka 1 65,9
10 B. Prusaka 2 62,2
11 S. Sojaka i J. Stawickiego 57,0
12 | M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 52,0

Zrodto: (Upadtosci i restrukturyzacie..., 2017, 's. 17).

W badanej populacji, w 54 modelach dyskryminacyjnych nie wykorzystano
wskaznikow aktywnosci, w 45 — ptynnosci finansowej, w 32 — zadtluzenia oraz
w 16 modelach pominigto wskazniki rentowno$ci. W grupie wskaznikow rentow-
nosci, najczesciej wykorzystywana jest stopa zwrotu inwestycji (ROI — 34 razy),
stopa zwrotu aktywow (ROA) oraz wskaznik rentownosci aktywdw, mierzonej
zyskiem ze sprzedazy — po 16 razy (tabela 8). W 23 modelach nie sprecyzowano
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konstrukcji wskaznikow rentownosci, co praktycznie wyklucza wiarygodne ich
zastosowanie, bowiem na przyktad zdefiniowanie wskaznika jako ,,rentownos¢
majatku”, nasuwa watpliwosci metodyczne, czy w liczniku takiego wskaznika
znajduje si¢ zysk netto, zysk operacyjny (EBIT), czy tez inny wynik finansowy.

W grupie wskaznikéw ptynno$ci finansowej dominuje wskaznik biezacej
ptynnosci, wystepujacy w konstrukeji 50 modeli, wskaznik sfinansowania ak-
tywow kapitatem obrotowym znajdujemy w 21 modelach. Nieoczekiwanie, po-
tencjalnie wysoko diagnostyczny wskaznik wysokiej ptynnosci wystepuje tylko
w 14 modelach. Nasuwa si¢ w tym miejscu wazna uwaga metodyczna. W wymie-
nionych modelach wykorzystano uproszczong wersje wskaznika wysokiej ptyn-
nosci, bowiem w jego liczniku od aktywow obrotowych odejmowane sg tylko za-
pasy, a pomijana jest warto$¢ krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych,
a zatem wielko$¢ omawianego wskaznika jest zawyzona o t¢ kategorie (w relacji
do zobowigzan krotkoterminowych). W niektorych branzach (na przyktad dzia-
falno$¢ remontowa i modernizacyjna), co jest ich specyficzng cecha, krotkoter-
minowe rozliczenia mi¢dzyokresowe sg nawet kilkadziesiat razy wieksze od za-
pasow (Kitowski, 2015, s. 36). W zatozeniach 14 modeli nie podano konstrukcji
wskaznikow plynno$ci finansowej. Sformutowania ,,obcigzenie zobowigzaniami
biezacymi”, czy tez ,,wskaznik ptynnosci I stopnia” praktycznie nie pozwalaja na
wiarygodne zastosowanie tych modeli. W literaturze przedmiotu wystepuja trzy,
znacznie si¢ roznigce, klasyfikacje omawianych wskaznikow wedtug kryterium
poziomu ptynnosci finansowej. Dostrzegamy zatem paradoks terminologiczny,
wskaznik biezgcej ptynnosci w literaturze jest nazywany wskaznikiem zaréwno
I, I1, jak 1 III stopnia (Kitowski, 2015, s. 31).

Kryterium zadtuzenia w badanych modelach najczesciej reprezentuje wskaz-
nik ogdlnego zadluzenia (31 modeli). Podobng pojemno$¢ ekonomiczng® ma
wskaznik sfinansowania aktywow kapitatem wiasnym (suma obu wskaznikoéw
jest rowna 1,0), ktory wystepuje w 18 modelach. Nieco czgsciej (20 modeli) wy-
stepuje wskaznik sfinansowania zobowigzan nadwyzka finansowa. W 10 mode-
lach nie podano konstrukcji wskaznikow zadluzenia. Sformutowanie ,,wskaznik
og6lnego zadtuzenia” nie musi wcale odnosic si¢ do tradycyjnego ujecia, a zatem
do relacji zobowigzan i rezerw na zobowigzania do aktywow ogotem. W litera-
turze znajdujemy réwniez definicj¢ ,,wskaznika zadluzenia ogélnego” jako stosu-
nek aktywow do zobowigzan (Zygmunt, Szewczyk, 2013, s. 119).

W konstrukcji omawianych modeli, w grupie wskaznikow aktywnos$ci
(sprawnosci gospodarowania) nieoczekiwanie najczgsciej wystepuje wskaznik
rotacji aktywow (23), bowiem niekiedy przy wartosci tego wskaznika wyzszej

3 Termin ,,pojemno$¢ ekonomiczna” wskaznika wprowadzit prof. Jerzy Wieckowski (1980).
Jest to termin powszechnie stosowany w literaturze przedmiotu, podobnie jak termin ,,pojemnos¢
informacyjna” wskaznika (np. Jonas, Pilch, 2020).



154 JErzyY KiTOWsK1

od jednosci (przychody netto ze sprzedazy > aktywow), spotka moze generowaé
duze straty (koszty uzyskania przychodéw > przychodoéw netto ze sprzedazy).
Wskazniki cyklu realizacji naleznosci oraz rotacji zapaséw (w dniach — o kon-
strukcji wymienionej w tabeli) wystepuja w odpowiednio 13 i 9 modelach (z re-
gutly sa to modele D. Hadasik). W 16 modelach nie sprecyzowano konstrukcji
wskaznikow aktywnosci. Sformutowania ,,rotacja naleznosci”, czy tez ,,rotacja
zapasow” wykluczajg wiarygodne zastosowanie tych modeli, bowiem wystepuja
liczne formuty obliczania tych wskaznikow. W literaturze mozna spotka¢ 30 for-
mut obliczania wskaznika rotacji zapasow w dniach oraz 23 formuty obliczania
cyklu realizacji naleznosci (Kitowski, 2011, s. 43 1 45).

W badanej populacji 132 modeli dyskryminacyjnych najczgsciej wystepuje
wskaznik biezacej ptynnosci (50 modeli), stopa zwrotu inwestycji (34), wskaznik
ogolnego zadluzenia (31), wskaznik rotacji aktywow (29), wskaznik sfinansowa-
nia aktywow kapitatem obrotowym (21) oraz wskaznik sfinansowania zobowig-
zan nadwyzka finansowa (20).

Tabela 8. NajczeSciej wykorzystywane wskazniki analizy finansowej
w badanych 132 modelach dyskryminacyjnych

L Konstrukcja wskaznika Liczba modeli
Wskazniki — - - . .
Licznik mianownik dyskryminacyjnych
zysk netto aktywa 34
Rentownosci EBIT aktywa 16
zysk ze sprzedazy aktywa 16
zobowiazania
aktywa obrotowe Kkrotkoterminowe 50
Ptynnosci .
finansowej kapitat obrotowy aktywa 21
aktywa obrotowe — zobowigzania 14
zapasy krotkoterminowe
zobow1qz?1ma i rezerwy aktywa 3
na zobowigzania
Zadtuzeni . - .
adtuzenia 2ysk netto + amortyzacia zobow1a,zgma i rezerwy 20
na zobowigzania
kapitat wlasny aktywa 18
przychody ze sprzedazy | aktywa 29
L naleznosci krétkotermi- .
AktywnoSci nowe X 365 przychody ze sprzedazy 13
zapasy x 365 przychody ze sprzedazy 9

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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WNIOSKI Z BADAN

Obserwowanej w literaturze fascynacji modelami dyskryminacyjnymi towa-
rzyszy niekiedy zjawisko technikocentryzmu, polegajace na stosowaniu tych me-
tod z punktu widzenia ich statystycznej finezyjno$ci, z pomini¢ciem oceny stopnia
wiarygodnosci otrzymanych wynikéw empirycznych. Nadal nie jest znana petna
klasyfikacja wiarygodnosci modeli dyskryminacyjnych. W artykule wykazano,
na podstawie wynikow dotychczasowych badan, ze czgstotliwos¢ wykorzysty-
wania poszczego6lnych modeli nie jest, z reguty, rownoznaczna z hierarchig ich
wiarygodnosci diagnostycznej. Czgsciowo udalo si¢ udowodnic¢ tezg, ze modele
dyskryminacyjne nie posiadaja waloru uniwersalnosci sektorowej. Wykazano tak-
ze, ze bledy i1 uproszczenia metodyczne dokonywane w procedurze zastosowan
modeli dyskryminacyjnych ostabiajg, a w skrajnych przypadkach dyskwalifikuja,
wiarygodnos¢ otrzymanych diagnoz.

Wystepuje duza dowolno$¢ w podstawianiu do zmiennych modeli dyskry-
minacyjnych nieprecyzyjnie zdefiniowanych kategorii zawartych w sprawoz-
daniach finansowych. Z reguty nie dokonuje si¢ rzetelnej konwersji bilansu
(W rozumieniu zatgcznika do ustawy o rachunkowosci) w bilans do celéw ana-
litycznych. Najczesciej popetniane uproszczenia metodyczne, odnoszace si¢ do
kategorii bilansowych, a wynikajace z pominig¢cia procedury konwersji, doty-
czg: aktywow trwatych (w tym naleznosci dtugoterminowych), aktywow obro-
towych (w tym naleznos$ci krotkoterminowych), zobowigzan dtugoterminowych
oraz zobowigzan krotkoterminowych. Nalezno$ci dtugoterminowe po konwer-
sji stanowia sume naleznosci dtugoterminowych (pozycja A. III aktywow) oraz
naleznos$ci z tytutu dostaw 1 ustlug powyzej 12 miesigcy, natomiast naleznos$ci
krotkoterminowe po konwersji otrzymamy odejmujac od naleznos$ci krotkoter-
minowych (pozycja B. II aktywow) naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej
12 miesi¢cy. Zobowigzania dlugoterminowe po konwersji stanowig sume: zo-
bowiazan dtugoterminowych (pozycja B. Il pasywow bilansu), rezerwy z tytutu
odroczonego podatku dochodowego, rezerwy na $wiadczenia emerytalne i po-
dobne — dtugoterminowej, pozostatych rezerw — dtugoterminowych, zobowia-
zan z tytulu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesiecy, ujem-
nej wartosci firmy, innych rozliczen mi¢dzyokresowych — dtugoterminowych.
Natomiast do zobowigzan krotkoterminowych po konwersji nalezy zaliczy¢
sume: zobowigzan krotkoterminowych (pozycja B. III pasywow) pomniejszo-
nych o zobowiazania z tytutu dostaw i ustug o okresie wymagalnosci powyzej
12 miesiecy, rezerwy na §wiadczenia emerytalne i podobne — krotkoterminowej,
pozostatych rezerw — krotkoterminowych, innych rozliczen migdzyokresowych
— krétkoterminowych.
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PODSUMOWANIE

Zaproponowany kierunek badan ma, jak si¢ wydaje, duzg uzyteczno$¢ prak-
tyczng, odnosi si¢ bowiem krytycznie do sformalizowanego stosowania metod
dyskryminacyjnych w procedurze oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw.
Trudno poréwnywaé wyniki poszczegolnych badan, bowiem, jak zauwazono,
brano pod uwagg zréznicowane liczebnie populacje badanych spétek, o rdznej
strukturze sektorowej i wielkosci, stosowano rézne kryteria doboru badanych
podmiotow (z reguly popetniano btedy proby dobieranej i doboru proby), rdézne
kryteria selekcji ,,bankrutow”, ponadto dane pochodza z okresow o roznej ko-
niunkturze gospodarczej. Z kolei przy wyborze modeli dyskryminacyjnych na-
zbyt duza wage przywiazywano do deklarowanego przez tworcow tych modeli
poziomu trafnych diagnoz. Nalezy takze pamictaé, ze poszczegolne modele za-
chowujg r6zng skutecznos¢ w ocenie zagrozenia kontynuacji dziatalnosci spotek
o dobrej i ztej kondycji finansowej. Ponadto trudno uogélnia¢ wnioski wypltywa-
jace z badan przeprowadzonych przy uzyciu niewielkiej populacji zarowno mo-
deli, jak 1 badanych spotek.

W literaturze sporadycznie poruszane sa, w ujeciu krytycznym, watki jako$ci
zastosowanych modeli dyskryminacyjnych przez biegtych rewidentow oraz bie-
glych sagdowych, z reguty w sprawach o niezgloszenie przez cztonkow zarzadu
spotek wniosku o ogloszenie upadtosci spotki. Rowniez analiza wyrokow sado-
wych zawierajacych oceng wiarygodnosci modeli dyskryminacyjnych prowadzi
do zaskakujacych i wykluczajacych si¢ wnioskow (Kitowski, 2018, s. 208-210).

W literaturze przedmiotu wyraznie jest dostrzegane zjawisko sporadycznego
stosowania bardziej wyrafinanowanych metodycznie modeli dyskryminacyjnych
oraz modeli logitowych, probitowych, drzew decyzyjnych i sztucznych sieci neu-
ronowych.
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Streszczenie

W Polsce zainteresowanie modelami dyskryminacyjnymi datuje si¢ dopiero od 1994 roku
(a zatem po uptywie 26 lat od opublikowania zatozen modelu E. Altmana). Celem przeprowadzo-
nych badan byta proba krytycznej oceny, w aspekcie metodycznym, zjawiska stosowania modeli
dyskryminacyjnych w procedurze badania kondycji finansowej przedsigbiorstw W artykule pod-
jeto takze probe oceny stanu badan w krajowej literaturze przedmiotu nad metodami dyskrymina-
cyjnymi w ocenie kondycji finansowej oraz ryzyka upadiosci przedsigbiorstw. W literaturze nadal
dostrzegane jest przypisywanie metodom dyskryminacyjnym, w sposOb nieuprawniony z me-
todycznego punktu widzenia, waloru ponadczasowej oraz sektorowej uniwersalnosci. Podjeto
probe zweryfikowania dwoch tez badawczych: czgstotliwosé wykorzystywania poszczegdlnych
modeli dyskryminacyjnych w krajowej literaturze nie jest rOwnoznaczna z hierarchia ich wia-
rygodnosci diagnostycznej oraz modele dyskryminacyjne nie posiadaja waloru uniwersalno$ci
sektorowej. Krytycznie odniesiono si¢ do licznych przypadkow uproszczen i bledéw metodycz-
nych wystepujacych w krajowe;j literaturze przedmiotu. Badaniami objeto 132 polskie modele
dyskryminacyjne ktorych zatozenia metodyczne opublikowano w latach 1994-2020, jednakze
dla 102 modeli populacja uczaca nie przekracza 100 podmiotéw. Tylko w trzech badaniach liczba
przedsigbiorstw byta wyzsza od tysiaca (i wahala si¢ od 1353 do 11 000). Wykazano liczne bledy
i uproszczenia metodyczne w probach zastosowania tej metody, ktore obnizaja wiarygodno$¢
diagnostyczng otrzymywanych wynikow, a w skrajnych przypadkach nawet je dyskwalifikuja.
Wskazano takze na paradoks, jak wykazaty liczne badania, polskie przedsigbiorstwa nie stosuja
nowoczesnych metod prognozowania upadtosci, lub czynig to sporadycznie. W badanej populacji
132 modeli dyskryminacyjnych najcz¢éciej wystepuje wskaznik biezacej ptynnosci (50 modeli),
stopa zwrotu inwestycji (34), wskaznik og6lnego zadtuzenia (31), wskaznik rotacji aktywow (29),
wskaznik sfinansowania aktywow kapitatlem obrotowym (21) oraz wskaznik sfinansowania zobo-
wiazan nadwyzka finansowa (20).

Stowa kluczowe: sprawozdawczo$¢ finansowa; kondycja finansowa; analiza dyskryminacyjna.

Discriminatory models as an instrument of enterprise bankruptcy risk assessment
Summary

In Poland, the interest in discriminatory models dates back to 1994 (26 years after the publica-
tion of the assumptions of the E. Altman model). The aim of the research was an attempt to critically
evaluate, in terms of methodology, the phenomenon of using discriminatory models in the procedure
of examining the financial condition of enterprises. The article also attempts to evaluate the state
of research in the national literature concerning the subject of discriminatory methods in assessing
the financial condition and risk of bankruptcy of enterprises. In the literature, it is still noted that
discriminatory methods, from a methodological point of view are unjustifiably described as having
a timeless value and sectoral universality. An attempt was made to verify two research theses: the
frequency of using particular discriminatory models in the national literature on the subject is not
equivalent to a hierarchy of their diagnostic reliability and the discriminatory models do not have
the value of sectoral universality. Critical reference was made to numerous cases of simplifications
and methodological errors occurring in the national literature on the subject. The research included
132 Polish discriminatory models, the methodological assumptions of which were published in the
years 1994-2020, however, for 102 models, the teaching population does not exceed 100 entities.
Only in three studies were the number of enterprises higher than 1,000 (they ranged from 1,353 to
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11,000). Numerous errors and methodological simplifications have been shown in attempts to apply
this method, which reduces the diagnostic credibility of the obtained results, and in extreme cases
even disqualifies them. This paradox was also pointed out, as numerous studies have shown that
Polish enterprises do not use modern methods of bankruptcy forecasting, or they only apply them
sporadically. In the surveyed population of 132 discriminatory models, the most common are the
current liquidity ratio (50 models), the rate of return on investment (34), the total debt ratio (31),
the asset turnover ratio (29), the ratio of financing assets with working capital (21) and the ratio of
financing liabilities with a financial surplus (20).
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