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Wstep

Od ponad 20 lat obserwujemy w krajowej literaturze przedmiotu przypisywanie
metodom dyskryminacyjnym, w sposob nieuprawniony z metodycznego punktu wi-
dzenia, waloru ponadczasowej uniwersalnosci oraz wiarygodnosci diagnostyczne;j.
Celem artykutu jest proba krytycznej oceny stanu badan nad skutkami stosowania
modeli zagranicznych do oceny kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw oraz
nad dylematami metodycznymi modeli dyskryminacyjnych: pomijaniem uwarun-
kowan otoczenia makroekonomicznego, skutkami dwoch rodzajéw obciazen proby
wystepujacych w wigkszosci badan (btad proby dobieranej oraz btad doboru proby),
roznymi definicjami ,,bankructwa” przedsigbiorstw, okresem zachowywania przez
modele wiarygodno$ci diagnostycznej, uwzglednianiem specyfiki branzowe;j, za-
leznos$cia miedzy liczba zmiennych w modelu i jego wiarygodnoscia, dwugtosem
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odnosnie do roli wskaznikéw rentownosci w metodach oceny kondycji finansowej
przedsigbiorstwa i przydatno$ci informacji pochodzacych ze sprawozdania z prze-
ptywu $rodkow pienieznych oraz skutkami dowolno$ci we wprowadzaniu zmian
w konstrukcji zmiennych modelu.

1. Modele dyskryminacyjne — dylematy metodyczne

Bezkrytyczne przenoszenie modeli zagranicznych do oceny kondycji finansowej
polskich przedsigbiorstw nie jest poprawne metodycznie i nie przynosi wiarygodnych
efektow [Maczynska, Zawadzki, 2006, s. 209-210; Prusak, 2015, s. 42]. Wynika
to przede wszystkim z odmiennych warunkow makroekonomicznych [Rogowski,
2007, s. 71; Hamrol, Czajka, Piechocki, 2004, s. 35]. Z drugiej strony nadal jednak
rekomenduje si¢ do stosowania w polskich warunkach modele oszacowane w innych
krajach, w tym zwlaszcza metode Altmana (opublikowang 50 lat temu), z licznymi
uproszczeniami, a nawet bledami merytorycznymi [Kitowski, 2011, s. 217-227].
Ponadto metodzie Altmana nadaje si¢ walor uniwersalno$ci [Pochopien, Balina,
2012, s. 551-554; Mosionek-Schweda, 2014, s. 170].

Iwanowicz przeprowadzil badania, wykorzystujac 439 sprawozdan finansowych
opublikowanych przez 139 spotek kapitalowych (w tym 79 spotek oglosito upadtose),
i zakwestionowat tez¢ o zasadnos$ci stosowania modelu Altmana w warunkach pol-
skiej gospodarki [Iwanowicz, 2018, s. 63]. Nasuwa si¢ jednak w tym miejscu pewne
zastrzezenie metodyczne. Wymieniony autor nie ustrzegt si¢ btedu w rownaniu funk-
¢ji dyskryminacyjnej modeli Altmana zaréwno z 1968 r. (nie 1,52X, lecz 1,2X)),
jak 1z 1983 r. (nie 3,3X,, lecz 3,107X,).

Roéwnie czgsto w krajowej literaturze przedmiotu mozna znalez¢ przyktady
zastosowania metody Springate’a [Juszczyk, Balina, 2009, s. 161-174; Pochopien,
Balina, 2012, s. 551-554] oraz Fulmera [Kalupa, 2001, s. 207-220]. Kalupa [2001,
s. 218] twierdzi nawet, ze ,,model H-score wydaje si¢ by¢ w polskich warunkach
bardzo przydatny”. Z kolei Kopczynski [2017, s. 27-28] wykorzystal m.in. model
oszacowany w Malezji przez Zulkarnaina, Shamshera i Mohammada oraz model
opracowany przez Lugovska dla firm rosyjskich.

Na istotny mankament metodyczny modeli dyskryminacyjnych wskazuje Grusz-
czynski, wymieniajac dwa rodzaje obciazen proby wystepujace w wickszosci badan.
Sa to: btad proby dobieranej (do proby zalicza si¢ wszystkie jednostki upadle, a na-
stepnie dobiera si¢ pozostate za pomocg schematu dopasowania) oraz btagd doboru
proby (do proby zalicza sig¢ tylko wybrane jednostki, np. te, dla ktorych uzyskano
petne dane). Oba typy btedow maja wplyw na ocene prawdopodobienstwa upadtosci
konkretnej firmy [Gruszczynski, 2017, s. 24].

Liczne modele dyskryminacyjne byty szacowane na podstawie populacji przed-
sigbiorstw dobieranych parami, podczas gdy lepsze wyniki mozna uzyska¢ w wyniku
losowania niezaleznego [Prusak, 2015, s. 45]. Spotykamy ro6zne kryteria doboru
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przedsiebiorstw: pary przedsigbiorstw (rowna liczba podmiotow o dobre;j i ztej kon-
dycji finansowej), duzy udziat bankrutéw w tacznej liczbie badanych przedsiebiorstw,
wylacznie ,,bankruci”, rézne kategorie kondycji finansowej (sp6iki o dobrej kon-
dycji finansowej, ,,chylace si¢ ku upadkowi” oraz spotki, ktore oglosity upadtosc)

[Kitowski, 2017, s. 180].

Wystepuja rowniez roézne definicje ,,bankructwa” przedsigbiorstwa. Moze to by¢
przedsigbiorstwo: ktére zostato postawione w stan upadtosci; ktore zostato posta-
wione w stan upadtosci i zaniechato sporzadzania sprawozdan do GUS; znajdujace
si¢ w stanie niewyplacalnosci (za ktory uznano rozpoczecie procesu likwidacji spo-
wodowanej sytuacja finansowa, uktad sagdowy z wierzycielami lub ugode bankow3);
ktére wystapito do sadu z wnioskiem o ogloszenie upadtosci oraz charakteryzowato
si¢ stratami finansowymi i ujemnym kapitatem wtasnym; wobec ktorego ztozono
whnioski o upadtos¢ lub postgpowanie uktadowe; ktore zgtosito wnioski o ogloszenie

upadtosci [Kitowski, 2017, s. 180].

Modele dyskryminacyjne nie uwzgledniaja otoczenia makroekonomicznego
[Szewc-Rogalska, 2015, s. 174]. Z kolei odmienne stanowisko glosi, ze w dia-
gnozach modeli dyskryminacyjnych makroekonomiczne przyczyny bankructw
przedsiebiorstw maja mate znaczenie [Gotebiowski, Zywno, 2008, s. 37]. Podjete
proby wprowadzenia jako zmiennych modeli dyskryminacyjnych takich kategorii,
jak: $rednioroczny kurs dolara, wskaznik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC),
wskazniki dynamiki eksportu, importu oraz PKB — nie zapewnity oczekiwanej wia-
rygodnosci (lambda Wilksa oscylowata wokot 0,9, co oznacza niedyskryminacyjnosc¢

tych modeli) [Kasjaniuk, 2006].

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ dwie grupy odmiennych pogladéw co
do okresu zachowywania przez model dyskryminacyjny swojej wiarygodnosci dia-
gnostycznej [Kitowski, 2013, s. 201]. Przewaza stanowisko, ze problem weryfikacji
skuteczno$ci modeli przewidywania upadtosci jest szczegolnie istotny ze wzgledu na
fakt, iz funkcje dyskryminacyjne z czasem tracg swe walory prognostyczne [Hotda,
2001, s. 306-310; Prusak, 2005, s. 110; Maslanka, 2008, s. 195-196], przy czym
zdolno$¢ prognostyczna modeli gwattownie spada w miare uplywu czasu od esty-
macji modelu do jego weryfikacji [Wedzki, 2005, s. 64]. Podkresla si¢ rowniez, ze
nie da si¢ jednoznacznie okre$li¢ okresu, w ktérym model dyskryminacyjny zacho-
wuje swoja wiarygodnos¢ diagnostyczng [Hamrol, Czajka, Piechocki, 2004, s. 35].

W omawianej kwestii spotykamy nastgpujace poglady:

— w warunkach polskiej gospodarki praktycznie nie jest mozliwe sformutowanie
jednej funkcji dyskryminacyjnej, ktora zachowywataby walory prognostyczne

przez dziesigciolecia [Holda, 2001, s. 310],

— nalezy wykorzystywa¢ modele skonstruowane ,,nie pdzniej niz w ostatnim

dziesiecioleciu” [Gotebiowski, Ttaczata, 2009, s. 158],

— modele prognozowania ryzyka upadtosci dziatajg sprawnie przez okres od
4 do 6 lat, po uplywie ktoérego niezbedna jest ich modyfikacja i aktualizacja

[Korol, 2013, s. 129],
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— modele dyskryminacyjne sg ,,do$¢ uniwersalne i nie dezaktualizuja si¢ wraz
ze zmianami strukturalnymi w gospodarce i z odpowiadajacymi im zmianami
prawdopodobnych przyczyn bankructw” [Golebiowski, Zywno, 2008, s. 37].

Poziom wskaznikow finansowych, ktore determinuja posta¢ modelu dyskry-
minacyjnego, jest w duzym stopniu skazony stanem koniunktury gospodarcze;.
Zastosowanie takiego modelu w trakcie np. dekoniunktury gospodarczej moze by¢
zatem niewlasciwe [Rogowski, 2007, s. 248]. Z kolei wedlug odmiennego stanowiska
model predykcji upadtosci w branzy budowlanej zbudowany na probie uczacej sie,
obejmujacej okres ztej koniunktury, mozna stosowacé z wysoka skutecznoscig na
probie testowej obejmujacej okres dobrej koniunktury [Rusiecki, Biatek-Jaworska,
2015, s. 143].

Jak wynika z przeprowadzonych badan empirycznych, najmtodsze modele nie
odznaczaja si¢ wyzsza zdolnoscia prognostyczng od modeli opracowanych kilka-
nascie lat temu [Lichota, 2017, s. 223; Pitera, 2016, s. 340]. Z kolei Prusak [2015,
s. 44] zauwazyt, ze w wielu przypadkach nowsze modele dyskryminacyjne (a zatem
rzadziej stosowane) sg wiarygodnejsze od bardziej popularnych modeli starszych.

Rozbiezno$¢ pogladdéw spotykamy takze w przypadku postulatu o konieczno-
$ci uwzgledniania specyfiki branzowej. Polskie modele dyskryminacyjne z reguty
byly szacowane na podstawie populacji firm produkcyjnych. W krajowe;j literatu-
rze przedmiotu obserwujemy kontrowersyjne zjawisko bezkrytycznego stosowania
modeli oszacowanych na podstawie przedsigbiorstw przemystowych do badania
kondycji finansowej firm o odmiennej przynaleznosci branzowej. Sporadycznie sa
formutowane postulaty o koniecznosci uwzgledniania w procedurze wiarygodnego
stosowania modeli dyskryminacyjnych charakteru branzy jako istotnego czynnika
posiadajacego wpltyw na zagrozenie upadtoscig przedsicbiorstwa [Gotebiowski,
Zywno, 2008, s. 32; Kitowski, 2013, s. 203; Rusiecki, Bialek-Jaworska, 2015, s. 143].

Iwanowicz [2018, s. 63] odrzucit tez¢ o uniwersalnosci sektorowej modeli. Wyka-
zal, ze sprawno$¢ modeli ro6zni si¢ w przypadku spotek produkeyjnych, handlowych
iustugowych. Jednakze, podobnie jak w przypadku weryfikacji wiarygodnosci w pol-
skich warunkach modelu Altmana, nasuwajg si¢ tu kolejne watpliwosci metodyczne.
Wymieniony autor dwukrotnie nie uwzglednit w modelu Gajdki i Stosa wyrazu wol-
nego (-0,3342); ponadto pierwszej zmiennej tego modelu nie wyrazit w dniach (relacji
sredniorocznych zobowigzan krotkoterminowych do kosztu wytworzenia sprzedanych
produktow nie pomnozyt przez 360) [Iwanowicz, 2017, s. 14—15]. Z kolei w metodzie
Maczynskiej w liczniku pierwszej zmiennej wystgpuje suma zysku brutto i amortyzacji
(a nie ,,zysku netto” i amortyzacji) [Iwanowicz, 2018, s. 71; Iwanowicz, 2017, s. 17].

Jeszcze wigcej btedow zawiera przyklad zastosowania metody Maczynskiej
przez Cwigkale-Maltys i Lagowskiego. W liczniku trzeciej zmiennej znajduje si¢
zysk brutto, a nie ,,zysk operacyjny”, podobnie jak w liczniku zmiennej czwarte;.
Ponadto szosta zmienna omawianego modelu jest wskaznikiem rotacji aktywow,
czyli relacja przychodow netto ze sprzedazy do aktywow, a nie ,,aktywow ogotem
do przychodow ze sprzedazy” [Cwigkata-Matys, Eagowski, 2017, s. 286].
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Modele uwzgledniajace kryterium przynaleznosci sektorowej wykazuja wyzsze
zdolnosci predykeyjne [Juszczyk, Balina, 2014, s. 67-95]. Przeczy tej tezie obser-
wowane zjawisko przypisywania metodom dyskryminacyjnym walorow uniwersal-
nosci sektorowej. Na przyktad za pomoca metody Maczynskiej badano kondycje
finansowa: bankéw [Folwarski, 2010; Kopcezynski, 2017, s. 39], firm deweloperskich
[Kopczynski, 2017, s. 38], firm handlu detalicznego i hurtowego [Kopczynski, 2017,
s. 40—41], firm transportowych (PKS) [ Wardzinska, 2012], hoteli i restauracji [Kop-
czynski, 2017, s. 42], publicznych szkot wyzszych [Cwigkata-Matys, Lagowski,
2017] oraz spotek hodowlanych [Grzegorzewska, Runowski, 2008].

Prusak sformutowat postulat o celowosci budowy modeli sektorowych, podkreslit
jednak, ze barierg w tym zakresie moze okazac si¢ zbyt mata proba wyselekcjo-
nowanych przedsigbiorstw, aby oszacowa¢ wiarygodny model dyskryminacyjny
[Prusak, 2015, s. 42].

2. Zmienne modeli dyskryminacyjnych — kwestie polemiczne

Badania wykazaly, ze liczba zmiennych w modelu dyskryminacyjnym nie jest
czynnikiem decydujacym o jego jakosci. Modele z kilkunastoma zmiennymi nie wyka-
zuja ,,spektakularnie wyzszej trafhosci klasyfikacji od modeli z mniejszg liczba zmien-
nych” [Maczynska, Zawadzki, 20006, s. 228]. Modele z mniejszg liczbg wskaznikow
moga by¢ lepszym prognostykiem od metod, ktore majag pig¢ i wigcej wskaznikow
w swej konstrukeji [Pitera, 2016, s. 340]. Rowniez Korol [2013, s. 158] odrzucit hipote-
zg, ze ,,wykorzystanie wigkszej liczby wskaznikow finansowych zwigksza skuteczno$¢
modelu prognozowania upadtosci”. W literaturze przedmiotu znajdujemy rowniez
odmienne stanowiska. Zastosowanie wigkszej liczby zmiennych objasniajacych w mo-
delu dyskryminacyjnym (lub logitowym) zwicksza skutecznos¢ predykcji upadtosci
przedsigbiorstw budowlanych [Rusiecki, Biatek-Jaworska, 2015, s. 143].

W konstrukcji wskaznikow analizy finansowej sg wykorzystywane dane pocho-
dzace z rocznych sprawozdan finansowych, co powoduje, ze moment postawienia
diagnozy dzieli od momentu pozyskania zweryfikowanych sprawozdan finansowych
niekiedy ponad 6 miesi¢cy [Prusak, 2015, s. 41]. Modele dyskryminacyjne okaza
sie nieskuteczne, gdy podstawa ich stosowania beda nierzetelne lub zafalszowane
dane finansowe [Szewc-Rogalska, 2015, s. 174].

W procedurze weryfikacji wiarygodnosci diagnostycznej badanych modeli dys-
kryminacyjnych nalezy dostrzega¢ kontrowersyjne zjawisko rozbieznos$ci charakteru
danej zmiennej modelu i znaku arytmetycznego wyznacznika rownania dyskrymi-
nacyjnego towarzyszacego tej zmiennej (np. w modelu 4 Gajdki i Stosa wskaznik
rotacji aktywow jest ujety jako destymulanta, podczas gdy identycznie obliczany
ten sam wskaznik w modelu Hotdy jest stymulantg).

W analizie finansowej wystepuje dwuglos rowniez odnosnie do roli wskaznikow
rentownos$ci w metodach oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstwa. Z jednej



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 20/10/2025 17:54:55

56 JERZY KITOWSKI

strony akcentuje si¢ szczegolne znaczenie tego kryterium, z drugiej zas uwaza sie,
ze nadwyzka pieni¢zna jest wiarygodniejszym miernikiem oceny efektywnosci
gospodarowania niz ksiggowa warto$¢ zysku netto. Ma ona bowiem bardziej obiek-
tywny charakter niz wynik finansowy, gdyz przy jej wyliczaniu istnieja mniejsze
mozliwos$ci dokonania manipulacji niz przy ustalaniu wyniku finansowego netto,
w ktérym — w zalezno$ci od przyjetego sposobu wyceny aktywow oraz metody roz-
liczania kosztow — zysk netto danego przedsigbiorstwa moze osiggac rozne wartosci

za ten sam okres.

Kontrowersyjna kwestig jest tez dwuglos co do przydatno$ci w modelach dys-
kryminacyjnych informacji pochodzacych ze sprawozdania z przeptywu srodkow
pienieznych [Kitowski, 2013, s. 199]. Informacje te uwzglednit w swoich modelach
Maslanka, podkreslajac, ze do konca 2005 r. nie powstat ,,skuteczny model, w kto-
rym byty wykorzystane wskazniki bazujace na cash flow” [Maslanka, 2008, s. 195].
Badania empiryczne potwierdzajg shusznos¢ tezy, ze wykorzystanie rachunku prze-
ptywow pienieznych do modelowania poziomu kondycji finansowej przedsigbiorstwa
zapewnia doktadniejsze prognozy ryzyka upadtosci [Ozog, Wojnar, 2015, s. 102].

Do typowych uproszczeh metodycznych nalezy zaliczy¢ dowolno$¢ we wprowa-
dzaniu zmian w konstrukcji zmiennych modelu dyskryminacyjnego, np. w modelu
Gajdki i1 Stosa dokonano zamiany w mianowniku wskaznika sptaty zobowigzan
1 kosztu wytworzenia sprzedanych produktow na ,,przychody ze sprzedazy produk-
tow” [Czerwinska-Kayzer, Florek, 2012, s. 269; Smiglak—Kraj ewska, Just, 2013,
s. 434]. Uproszczenie to mogloby by¢ przyjete jedynie wowczas, gdyby zysk brutto

ze sprzedazy byt rowny zero.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, ocena stanu badan nad metodami
dyskryminacyjnymi w krajowe;j literaturze przedmiotu nie prowadzi do jednoznacz-
nych ustalen. Dostrzegamy réznorodnos¢ pogladéw dotyczacych: mozliwosci wiary-
godnego stosowania zagranicznych modeli w polskich warunkach (w tym zwlaszcza
metody Altmana), zaleznosci pomi¢dzy liczbg zmiennych modelu i jako$cig diagno-
zy, konieczno$ci uwzgledniania specyfiki branzowej, regionalnej oraz uwarunkowan
dziatalno$ci przedsigbiorstwa, okresu zachowywania wiarygodno$ci diagnostycznej
przez dany model oraz przydatno$ci w modelach dyskryminacyjnych informacji

pochodzacych ze sprawozdania z przeplywu srodkdéw pienigznych.

Niepokoi¢ musi utrzymujaca si¢ maniera publikowania zalozen omawianych
metod bez odnoszenia si¢ do oryginalnych zrddel, co nieuchronnie prowadzi do
powielania, a nawet narastania liczby btedéw i uproszczen metodycznych. Wynikaja
one takze z ostabienia skali rzetelnosci recenzji wydawniczych. Waga omowionych
btedow merytorycznych jest znaczaca i prowadzi do wypaczenia stopnia wiarygod-

nosci diagnostycznej otrzymywanych wynikow.
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Zaproponowany kierunek badan ma, jak si¢ wydaje, duza uzytecznos¢ praktycz-
na, odnosi si¢ bowiem krytycznie do jednostronnego stosowania metod dyskrymina-
cyjnych (w tym zwlaszcza modelu Altmana). Oméwione btedy i niekonsekwencje
metodyczne sg, niestety, powielane takze przez dyplomowanych bieglych rewiden-
tow oraz biegtych sadowych, z reguty w sprawach o niezgloszenie przez cztonkow
zarzadu spotek wniosku o ogloszenie upadtosci spotki. Rowniez analiza wyrokow
sadowych zawierajacych ocene wiarygodnosci metody Altmana prowadzi do zaska-

kujacych i wykluczajacych si¢ wnioskow [Kitowski, 2018].

Skala popularno$ci stosowania poszczegolnych modeli dyskryminacyjnych jest
odmienna od skali ich wiarygodnos$ci diagnostycznej. W omowionych badaniach
wyraznie jest dostrzegane zjawisko sporadycznego stosowania bardziej wyrafina-
nowanych metodycznie modeli dyskryminacyjnych oraz modeli: logitowych, pro-

bitowych, drzew decyzyjnych i sztucznych sieci neuronowych.
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Discriminative Methods of Financial Standing Assessment of Enterprises: Barriers for
Reliable Application

This article attempts to evaluate the state of research, in the national reference literature, on the dis-
criminatory methods for evaluating the financial standing and the risk of business failure. In the reference
literature, it is still perceived that discriminatory methods are ascribed, in a manner unauthorized from the
methodological point of view, the value of timeless and sector universality. Critical reference has been
made to numerous cases of simplifications and methodological errors that occur in the national literature
on the subject.

Metody dyskryminacyjne oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw — bariery
wiarygodnego stosowania

W artykule podj¢to probe oceny stanu badan w krajowej literaturze przedmiotu nad metodami dys-
kryminacyjnymi w ocenie kondycji finansowej oraz ryzyka upadto$ci przedsigbiorstw. W literaturze nadal
dostrzegane jest przypisywanie metodom dyskryminacyjnym, w sposob nieuprawniony z metodycznego
punktu widzenia, waloru ponadczasowej oraz sektorowej uniwersalno$ci. Krytycznie odniesiono si¢ do
licznych przypadkow uproszczen i btedéw metodycznych wystepujacych w krajowe;j literaturze przedmiotu.
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