PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 472 e 2017

Dylematy zarzadzania kosztami i dokonaniami ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

Jerzy Kitowski

Uniwersytet Rzeszowski

e-mail: kitowski@ur.edu.pl

ROLA KRYTERIUM AKTYWNOSCI
W DYSKRYMINACYJNYCH METODACH OCENY
ZAGROZENIA UPADLOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

THE ROLE OF THE ACTIVITY CRITERION
IN DISCRIMINATORY METHODS FOR ASSESSING
THE BANKRUPTCY RISK FOR A COMPANY

DOI: 10.15611/pn.2017.472.12
JEL Classification: G17, G32

Streszczenie: Badaniami objeto 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, ze szczegoélnym
uwzglednieniem roli kryterium oceny wskaznikow aktywnosci. Dominuje w nich tradycyj-
ny sposob ujgcia tych wskaznikow. W badanych modelach najczgséciej (29 razy) wystepuja
wskazniki rotacji aktywow, natomiast w co czwartym modelu nie wystepuja, jako zmienne,
wskazniki aktywnosci. Analiza rownan dyskryminacyjnych badanych modeli wykazata, ze
w kilku modelach wystepuje brak zgodnos$ci pomigdzy znakiem arytmetycznym wyznaczni-
ka rownania dyskryminacyjnego a charakterem ekonomicznym danej zmiennej (stymulanta
badz destymulanta), co moze prowadzi¢ do wypaczenia diagnozy. Krytycznie odniesiono si¢
do dominujacego w literaturze przedmiotu pogladu o uniwersalnosci sektorowej modeli dys-
kryminacyjnych. Jak potwierdzily wyniki badan, ranga wskaznikéw analizy finansowej w
modelach dyskryminacyjnych zalezy od przynaleznosci sektorowej danego przedsigbiorstwa,
co przeczy tezie o uniwersalno$ci tych modeli.

Stowa kluczowe: wskazniki aktywnos$ci, metody dyskryminacyjne, kondycja finansowa.

Summary: The study included 80 Polish discriminatory models with particular emphasis
on the role of activity indicators criterion. The predominant is the traditional method of
recognizing these indicators. In the studied models there are frequently indicators of assets
turnover (29 times). In every fourth model there are no activity indicators as variables. The
analysis of tested discriminatory equations models showed that in some models there was an
incompatibility between the arithmetic sign of the determinant of discriminatory equation
and economic characteristics of the variable (stimulant or destimulant), which could lead to
wrong diagnosis. The article contains critical reference to the dominant opinion about the
sectoral universality of discriminatory models. As confirmed by the results of research, the
rank of indicators of financial analysis in discriminatory models depends on the sector of the
company and it contradicts the thesis about the universalityof this models.

Keywords: activity ratios, discriminatory methods, financial standing.
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1. Wstep

W artykule zaprezentowano wycinek badan nad wiarygodno$cia diagnostyczng me-
tod dyskryminacyjnych. Autor podjat takze probe polemiki z nieuzasadnionym,
z przestanek metodycznych, forsowaniem w opiniach niezaleznych biegtych rewi-
dentow ,,mechanicznego” stosowania, w $lad za wzorcem opracowanym przez Kra-
jowa Izbe Biegltych Rewidentow, gtéwnie metody E. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa,
A. Hotdy, M. Hamrola, z pominigciem kryterium zakresu przydatnos$ci oraz jej wia-
rygodnosci diagnostycznej. Wymienione metody spotykamy w raportach i opiniach
niezaleznych biegtych rewidentow dotyczacych sprawozdan finansowych zaréwno
spotek przemystowych, budowlanych, jak i szpitali, uczelni, funduszy hipotecz-
nych, spotek prowadzacych dziatalno$¢ rachunkowo-ksiggowa oraz doradztwo po-
datkowe, spotdzielni mieszkaniowych itp. [Kitowski 2015¢].

Rownie krytycznie nalezy sie odnie$s¢ do dominujacego w krajowe;j literaturze
przedmiotu pogladu o uniwersalnosci sektorowej modeli dyskryminacyjnych. Na
przyktad za pomoca tych samych modeli bada si¢ kondycj¢ finansowa przedsie-
biorstw przemystowych [Sukiennik 2013], handlowych [Balina, Pochopien 2012],
przemystowo-handlowych [Gostomczyk 2012], rolnych [Géralski, Pietrzak, Jedral-
ski 2012], hodowlanych [Grzegorzewska, Runowski 2008], spotek branzy gastro-
nomicznej i hotelarsko-turystycznej [Maciag, Bobola 2015], spotek deweloperskich
[Zielinska-Sitkiewicz 2012] itp.

Badaniami objg¢to 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem roli kryterium oceny wskaznikow aktywnosci. Przyjeto zasadg, ze
konstrukcja badanych wskaznikow aktywnosci pochodzi wylacznie z oryginalnych
publikacji, autorstwa tworcéw rozpatrywanych modeli dyskryminacyjnych, bo-
wiem w krajowej literaturze przedmiotu spotykamy, niestety dos$¢ czesto, przypadki
zmian zatozen metodycznych tych modeli, znaczaco odbiegajacych od oryginalnych
koncepcji.

2. Niekonsekwencje metodyczne i terminologiczne
w konstrukcji wskaznikow aktywnosci

W krajowej literaturze przedmiotu spotykamy niekiedy btedne definicje wskazni-
kow aktywnos$ci. Na przyklad cykl konwersji gotowki jest definiowany jako suma
(a nie réznica) cyklu operacyjnego oraz wskaznika splaty zobowigzan [Gotgbiow-
ski, Ttaczata 2005]. Wymieniona kategoria jest takze niezrecznie definiowana jako
,wskaznik kapitatu obrotowego netto” [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Z kolei
M. Tymoszuk niefortunnie wprowadzita w miejsce cyklu realizacji naleznosci (jako
jednego z dwoch sktadnikow cyklu operacyjnego) wskaznik rotacji aktywow [Ty-
moszuk 2013].
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Krytycznie nalezy odnies¢ si¢ takze do maniery unikania w prezentowaniu za-
tozen modeli dyskryminacyjnych precyzyjnej konstrukcji zmiennych tych modeli
i ograniczania si¢ jedynie do przytaczania nazw poszczego6lnych wskaznikow, na
przyktad: ,,podstawowy wskaznik ptynnosci”, ,,stopa zadtuzenia”, ,,zyskownosc
majatku”, ,,wskaznik obrotu zobowigzan”, ,,rotacja majatku” [Sukiennik 2013] lub
,»X, — stopa zadluzenia — najbardziej znany wskaznik zadtuzenia ogotem”, ,, X, —
wskaznik obrotu zobowiazan” [Bober 2010)].

Pewnym utrudnieniem dla czytelnika lub odbiorcy analizy moze by¢ zauwaza-
ny, niezaleznie od zréznicowania sposoboéw ich obliczania, brak zunifikowanego
nazewnictwa wskaznikow aktywnosci. Na przyktad wskaznik cyklu realizacji na-
leznosci w dniach nosi w krajowej literaturze przedmiotu co najmniej 16 réznych
nazw [Kitowski 2015a].

Nalezy takze wspomnie¢ o paradoksie metodycznym, zwykle pomijanym w
literaturze przedmiotu, a odnoszacym si¢ do zréznicowanej konstrukcji wyznacz-
nikow cyklu konwersji gotowki (zwlaszcza rotacji zapaséw oraz wskaznika sptaty
zobowiazan), polegajacej na uwzglednianiu w mianownikach omawianych formut
przychodow ze sprzedazy lub réznorodnych przekrojéw kosztéw. W przedsiebior-
stwach o uyjemnym wyniku finansowym wskazniki rotacji zapasoéw i sptaty zobo-
wigzan moga mie¢ pozornie oczekiwang tendencje malejaca, jezeli w konstrukeji
tych wskaznikéw wykorzystano formule kosztowa (koszty sa wyzsze od przycho-
déw ze sprzedazy).

3. Analiza wskaznikow aktywnosci wykorzystanych
w polskich modelach dyskryminacyjnych

W populacji 23 wykorzystanych w badanych modelach dyskryminacyjnych wskaz-
nikéw aktywnosci (tabela 1) dostrzegamy 6 roznych formut wskaznikéw rotacji ak-
tywow (lub ich sktadnikow strukturalnych — aktywow trwatych i obrotowych),
4 formuty wskaznikow sptaty zobowigzan oraz po 3 formuty wskaznikow rotacji
zapasOow oraz cyklu realizacji naleznosci. Pozostate wskazniki wystepuja w postaci
pojedynczych formut.

W 29 badanych modelach wykorzystano wskazniki rotacji aktywow (lub ich
sktadnikow strukturalnych W , — W ), w 12 — cykl realizacji naleznosci (w tym w
9 modelach D. Hadasik), a w 11 — wskaznik rotacji zapasow (w tym w 9 modelach
D. Hadasik). W kolejnych 7 modelach dostrzegamy jedng z wersji wskaznika spta-
ty zobowigzan (wylacznie modele T. Maslanki). Pozostate wskazniki sporadycznie
wystepuja w badanej populacji (od jednego do trzech modeli).



Rola kryterium aktywnos$ci w dyskryminacyjnych metodach oceny zagrozenia...

129

Tabela 1. Konstrukcja wskaznikow aktywno$ci w badanych modelach dyskryminacyjnych

Wskaznik Licznik Mianownik
1 2 3
| Zapasy x 365 Przychody ze sprzedazy
5 Zapasy x liczba dni Przychody ze sprzedazy
X Zapasy Przychody ze sprzedazy
. Nalezno$ci krotkoterminowe X 365 Przychody ze sprzedazy

w

Nalezno$ci krotkoterminowe x 360

Przychody ze sprzedazy produktow, towarow
i materiatow

=N

Przychody ze sprzedazy

Nalezno$ci krotkoterminowe

I

Zobowigzania krotkoterminowe x 360

Koszt wlasny sprzedazy

bo

Zobowiazania krétkoterminowe x 365

Koszt wlasny sprzedazy

lo

Zobowigzania krotkoterminowe* x 360

Koszt wytworzenia

0

Zobowiazania krotkoterminowe™® x 360

Koszty sprzedanych produktow, towarow
i materiatow

Koszty dziatalnosci operacyjnej™*

Zobowigzania krotkoterminowe

2

Koszty dziatalnosci operacyjnej**

Srednioroczne zobowigzania

krotkoterminowe™**
| Cykl zobowigzan biezacych
" Przychody ze sprzedazy Aktywa
s Przychody ze sprzedazy Aktywa*
6 Przychody ze sp.rzedazy produktow, Aktywa*
towarow i materialow
- Przychody ze sprzedazy produktow, Aktywa trwate

towarow 1 materialow

%

Przychody ze sprzedazy produktow,
towarow i materialow

Aktywa obrotowe™

lo

Przychody ze sprzedazy

Aktywa obrotowe*

N
S

Przychody ze sprzedazy produktow,
towarow i materialow

Kapitat wiasny*

o

Produktywnos¢ srodkow trwalych

1o
1>

Cykl operacyjny

=g 22| =2 =2 =225 2= =22|=2=1E| 2EEEE

&
>

Cykl konwersji gotowki

* Srednioroczne; ** bez pozostatych kosztow operacyjnych; *** bez funduszy specjalnych i krot-
koterminowych zobowiagzan finansowych.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Zauwazamy takze, ze w siedmiu badanych modelach wykorzystano wyznacz-
niki cyklu operacyjnego, zarowno wskaznik rotacji zapasow, jak i cykl realizacji
naleznosci (sa to wylacznie modele D. Hadasik). Natomiast tylko w jednym mo-
delu wystepuje wskaznik cyklu operacyjnego (A. Appenzeller i K. Szarzec 2) oraz
wskaznik cyklu konwersji gotowki (M. Tymoszuk).
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Tabela 2. Wskazniki aktywnosci wykorzystane w badanych modelach dyskryminacyjnych

23

Wskaznik | Liczba modeli Modele

W, 9 D. Hadasik 1; D. Hadasik 2; D. Hadasik 3; D. Hadasik 4; D. Hadasik 5;
D. Hadasik 6; D. Hadasik 7; D. Hadasik 8; D. Hadasik 9

W, 2 D. Appenzeller i K. Szarzec 1; D. Appenzeller i K. Szarzec 2

W, 3 J. Janka i M. Zuchowskiego; E. Maczynskiej; K. Wardzinskiej

W, 12 D. Hadasik 1; D. Hadasik 2; D. Hadasik 4; D. Hadasik 5; D. Hadasik
6; D. Hadasik 7; D. Hadasik 8; D. Hadasik 9; K. Harmozy — F_1;
K. Harmozy — F 2; K. Harmozy — F 4; K. Harmozy — F 5

W, 1 T. Maslanki M24

W, 2 R. Jagietto — ushugi; T. Korola — 28/2

W, 7 T. Maslanki M9; T. Maslanki M11; T. Maslanki M12; T. Maslanki
M32; T. Maslanki M36; T. Maslanki M38; T. Maslanki M40

W, 1 K. Harmozy — F 5

W, 3 J. Gajdki i D. Stosa 3; J. Gajdki i D. Stosa 4; J. Gajdki i D. Stosa 5

W, 1 A. Hotdy

W, 2 T. Korola — 14/1; T. Korola — 28/2

W, 2 B. Prusaka 1; B. Prusaka 2

W, 1 M. Sukiennik

W, 15 INE PAN — A; INE PAN — B; INE; INE PAN — C; INE PAN — D; INE;
INE PAN — E; INE PAN — F; R. Jagietto — przemyst; R. Jagietto —
handel; M. Kasjaniuk — obstuga nieruchomosci lub.*; M. Kasjaniuk —
obstuga nieruchomosci podk.**; D. Hadasik 8; K. Harmozy — F_4;
S. Juszczyka i R. Baliny — m. ogolny; T. Korola — 28/1; E. Maczynskiej

W, 5 J. Gajdki i D. Stosa 1; J. Gajdki i D. Stosa 2; J. Gajdki i D. Stosa 3;
J. Gajdki i D. Stosa 4; A. Holdy

W 2 T. Maslanki M12; F. Wysockiego i A. Kozera

W, 4 T. Maslanki M4; T. Maslanki M5; T. Maslanki M10; S. Juszczyka

W, 1 S. Juszczyka

W, 2 R. Jagietto — budownictwo; R. Jagietto — transport

W, 1 S. Juszczyka

W, 1 M. Kasjaniuk — budownictwo lub.*

W, 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 2

W 1 M. Tymoszuk

* Lubelskie; ** Podkarpackie.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przy ocenie konstrukcji tradycyjnych wskaznikow aktywnosci oraz ich czesto-
tliwo$ci wykorzystywania w badanych modelach nalezy uwzglednic¢ zjawisko inspi-
rowania si¢ przez niektorych autorow zatozeniami metodycznymi sformutowanymi
przez prekursorow zastosowan metod dyskryminacyjnych w analizie finansowe;j
[Kitowski 2016a]. Na przyktad K. Harmoza w doborze zmiennych do szacowania
modeli dyskryminacyjnych wzorowata si¢ na zestawie wskaznikow wykorzysta-
nych przez D. Hadasik [Harmoza 2010]. Rowniez K. Wardzinska wykorzystata
wskazniki finansowe pochodzace z modelu E. Maczynskiej [ Wardzinska 2012].
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Tabela 3. Badane modele dyskryminacyjne wedlug liczby wykorzystanych wskaznikow aktywnosci

Liczba
wskaznikow
aktywnosci

Liczba modeli

Modele

3

D. Hadasik 8; S. Juszczyka

2

16

D. Appenzeller i K. Szarzec 2; J. Gajdki i D. Stosa 3; D. Hadasik 1;
D. Hadasik 2; D. Hadasik 4; D. Hadasik 5; D. Hadasik 6; D. Hadasik
7; D. Hadasik 9; K. Harmozy — F_4; K. Harmozy — F_5; A. Holdy;
T. Korola — 28/2; T. Maslanki M12; E. Maczynskiej; K. Wardzinskiej

37

D. Appenzeller i K. Szarzec 1; J. Gajdki i D. Stosa 1; J. Gajdki

i D. Stosa 2; J. Gajdki i D. Stosa 4; J. Gajdki i D. Stosa 5; D. Hadasik
3; K. Harmozy — F 1; K. Harmozy — F 2; INE PAN — A; INE PAN
— B; INE PAN — C; INE PAN - D; INE PAN — E; INE PAN - F; R.
Jagietto — budownictwo; R. Jagietto — handel; R. Jagielto — przemyst;
R. Jagieto — transport; R. Jagietto — ustugi; J. Janka i M. Zuchow-
skiego; S. Juszczyka i R. Baliny — budownictwo; T. Korola — 14/1;

T. Korola — 28/1; T. Maslanki M4; T. Maslanki M5; T. Ma$lanki M9;
T. Maslanki M10; T. Maslanki M11; Maslanki M24; T. Maslanki
M32; T. Maslanki M36; T. Maslanki M38; T. Maslanki M40; B. Pru-
saka 1; B. Prusaka 2; M. Tymoszuk; F. Wysockiego i A. Kozera

21

K. Harmozy — F_3; A. Holdy — przedsigbiorstwa produkcyjne, INE
PAN - G; S. Juszczyka i R. Baliny — m. ogélny; S. Juszczyka

i R. Baliny — handel; S. Juszczyka i R. Baliny — transport; M. Kasja-
niuk — przetworstwo przemystowe lub.*; M. Kasjaniuk — przetwor-
stwo przemystowe podk.**; M. Kasjaniuk — budownictwo podk.**;
M. Kasjaniuk — handel lub.*; M. Kasjaniuk — handel podk.**;

M. Kasjaniuk — transport lub.*; M. Kasjaniuk — transport podk.**;
T. Korola — 14/2; T. Korola — 14/3; T. Maslanki M27; M. Pogodzin-
skiej i S. Sojaka; A. Pogorzelskiego; poznanski; S. Sojaka

iJ. Stawickiego; D. Wierzby

Brak
konstrukcji
wskaznikow

M. Kasjaniuk — budownictwo lub.*; M. Kasjaniuk — obstuga nieru-
chomosci lub.*; M. Kasjaniuk — obstuga nieruchomosci podk.**;
M. Sukiennik

Razem

80

* Lubelskie; ** Podkarpackie.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przytoczonych w tabeli 3 danych, tylko w dwoch badanych mo-
delach (D. Hadasik 8; S. Juszczyka) wystepuja po trzy wskazniki aktywnosci,
w kolejnych 16 modelach — po dwa, w 37 — tylko jeden wskaznik, a w 21 model-
ach pominieto kryterium oceny aktywnosci (w kolejnych 4 modelach nie podano
konstrukeji rozpatrywanych wskaznikow). Dla poréwnania, w badanej populacji
modeli dyskryminacyjnych wskazniki ptynnosci finansowej zostaty pominigte
w 33 modelach, w 18 modelach — wskazniki zadtuzenia, a w 10 modelach zauwaza-
my brak wskaznikow rentownosci [Kitowski 2015b].
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Wskazniki aktywnos$ci stanowig co najmniej potowg liczby zmiennych w naste-
pujacych dziewieciu modelach: D. Hadasik 1, D. Hadasik 5, D. Hadasik 7, D. Hada-
sik 8, D. Hadasik 9, K. Harmozy F 2, S. Juszczyka, T. Maslanki M11, T. Maslanki
M40.

Zauwazamy, ze w siedmiu modelach, w ktorych pominieto wskazniki aktyw-
nosci, nie uwzgledniono rowniez wskaznikow plynnosci finansowej (K. Harmozy
—F 3, S. Juszczyka i R. Baliny — m. ogélny, S. Juszczyka i R. Baliny — handel,
S. Juszczyka i R. Baliny — transport, M. Kasjaniuk — transport lub., T. Korola —
14/2, T. Korola — 14/3). Wyptywa stad oczywisty wniosek, ze wymienione modele
nie dostrzegaja realnej zdolnosci badanego przedsicbiorstwa do zamiany zapasow
oraz naleznosci krotkoterminowych na srodki pieni¢zne. W pigciu omawianych mo-
delach (bez wskaznikdéw aktywno$ci) pominigto rowniez wskazniki rentownos$ci
(S. Juszczyka i R. Baliny — m. ogdlny, S. Juszczyka i R. Baliny — handel, S. Juszczy-
ka i R. Baliny — transport, M. Kasjaniuk — handel podk., T. Maslanki — M27).

Warto zauwazy¢, ze wskaznik rotacji aktywow, jako najczesciej wykorzysty-
wany w badanych modelach wskaznik aktywno$ci, moze wptywaé na deforma-
cj¢ otrzymywanej diagnozy odno$nie do poziomu ryzyka zagrozenia upadtoscia
przedsigbiorstwa, jezeli w danym modelu dyskryminacyjnym zostaly pominigte
wskazniki rentownos$ci, a przedsigbiorstwo to poniosto strate (koszty uzyskania
przychodow sa wyzsze od zagregowanych przychodow ze sprzedazy). Na przyktad
w modelu F. Wysockiego i A. Kozery sposrod wskaznikow aktywnos$ci uwzglednio-
no jedynie wskaznik rotacji aktywow, ale pomieto wskazniki ptynnosci finansowej
oraz rentownosci [ Wysocki, Kozera 2012]. A zatem w przypadku poniesionej przez
dane przedsigbiorstwo nawet monstrualnej straty netto omawiany model moze nie
dostrzec ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa, w sytuacji relatywnie wyzszego po-
ziomu wskaznika rotacji aktywow (nawet przy bardzo wysokim zadtuzeniu danego
przedsigbiorstwa). Na przyktad wedtug wskazan omawianego modelu, przy zatoze-
niu 80% wskaznika ogdélnego zadtuzenia, otrzymamy posta¢ rownania réwng 0,5
(a zatem brak ryzyka upadtosci), jezeli wskaznik rotacji aktywow wyniesie tylko 3,5.

W czterech modelach nie podano konstrukcji zmiennych. M. Kasjaniuk nie
sprecyzowata formuly obliczenia dwoch wskaznikow: ,,produktywnosé¢ srodkow
trwatych”, ,wskaznik globalnego obrotu aktywami, produktywno$¢ majatku” [Ka-
sjaniuk 2006], natomiast M. Sukiennik — ,,cyklu zobowigzan biezacych” [Sukiennik
2013].

Uwazna analiza rownan dyskryminacyjnych badanych modeli prowadzi do za-
skakujacych wnioskow. Zauwazamy bowiem, ze w wielu modelach wystepuje brak
zgodnos$ci pomigdzy znakiem arytmetycznym wyznacznika réwnania dyskrymina-
cyjnego a charakterem ekonomicznym danej zmiennej. Omawiany brak zgodnosci
moze prowadzi¢ do wypaczenia diagnozy. Na przyktad w o$miu modelach D. Ha-
dasik (poza modelem 3) wskazniki rotacji zapasow sg traktowane (i stusznie) jako
destymulanty, natomiast cykl realizacji nalezno$ci nieoczekiwanie — jako stymulan-
ty (a zatem wydtuzenie tego cyklu jest traktowane jako czynnik poprawy kondycji
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finansowej badanego przedsicbiorstwa). Podobna sytuacja wystepuje w jednym z
modeli K. Harmozy (F _5).

Wskaznik sptaty zobowigzan traktowany jest w trzech modelach jako stymu-
lanta (J. Gajdki i D. Stosa model 3 i 4 oraz A. Hotdy). Réwniez jako stymulanta wy-
stepuje w modelu 2 D. Appenzeller i K. Szarzec cykl operacyjny (suma wskaznika
rotacji zapasow oraz cyklu realizacji naleznosci). Z kolei w 4 modelach wskaznik
rotacji aktywow nieoczekiwanie petni funkcje destymulanty (J. Gajdki i D. Stosa
4, K. Harmozy F 5, T. Maslanki 12 oraz S. Juszczyka (wskaznik rotacji aktywow
trwatych, podczas gdy wskazniki rotacji aktywow obrotowych oraz kapitalu wias-
nego traktowane sa jako stymulanty). Podobna sytuacja niejednorodnego charakte-
ru wskaznikoéw aktywnosci wystepuje w wielu modelach dyskryminacyjnych. Na
przyktad relacja zapasow do przychodow ze sprzedazy w modelu E. Maczynskiej
jest traktowana jako stymulanta, podczas gdy w modelach J. Janka i Zuchowskiego
oraz K. Wardzinskiej — jako destymulanta.

Ranga wskaznikoéw aktywnosci (podobnie jak pozostatych wskaznikow analizy
finansowej) w modelach dyskryminacyjnych zalezy od przynaleznosci sektorowej
badanego przedsi¢biorstwa, a zatem przeczy to tezie o uniwersalnosci modeli dys-
kryminacyjnych [Kitowski 2016b]. Jak wynika z badan przeprowadzonych przez
R. Jagietto, wskaznik rotacji aktywoéw posiada najwyzsza moc dyskryminacyjna
(w rownaniu standaryzowanym) w modelu dla przedsiebiorstw handlowych, po-
dobnie jak wskaznik rotacji aktywow obrotowych w modelu dla przedsigbiorstw
transportowych, podczas gdy ten sam wskaznik w modelu dla przedsigbiorstw bu-
dowlanych zajat trzecie miejsce (wyprzedzit tylko stope zwrotu kapitatu). Z kolei
w modelu dla przedsi¢biorstw ustugowych, cykl realizacji naleznosci wykazat naj-
nizsza moc dyskryminacyjng, podobnie jak wskaznik rotacji zapasow w modelu dla
przedsiebiorstw przemystowych [Jagietto 2013]. Podobne wyniki badan uzyskata
K. Harmoza (na przyklad cykl realizacji naleznosci okazal si¢ najstabszg zmienng
w modelach F_11F 2) [Harmoza 2010].

Zwolennicy tezy o uniwersalno$ci sektorowej modeli dyskryminacyjnych nie
dostrzegaja radykalnego zroznicowania wskaznikow analizy finansowej w poszcze-
g6lnych branzach. Jak wynika z Sektorowych wskaznikow finansowych, dyspropor-
cja pomiedzy najdtuzszym i najkrotszym wskaznikiem rotacji zapasow (w dniach)
wynosi blisko 262 razy (roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow
oraz ubezpieczenia, reasekuracja i fundusze emerytalne), dla cyklu realizacji na-
leznosci 5,0 (roboty budowlane specjalistyczne oraz handel detaliczny, z wytacze-
niem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi) oraz dla wskaznika sptaty
zobowigzan 6,2 razy (goérnictwo ropy naftowej i gazu ziemnego oraz ubezpieczenia,
reasekuracja i fundusze emerytalne) [Komisja ds. Analizy Finansowej Rady Nauko-
wej SKwP 2016].
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4. Zakonczenie

W polskich modelach dyskryminacyjnych dominuje tradycyjny sposob ujecia
wskaznikow aktywnosci. W badanych modelach najczesciej (29 razy) wystepuja
wskazniki rotacji aktywow (lub ich sktadnikéw strukturalnych), natomiast w co
czwartym modelu nie wystepuja, jako zmienne, wskazniki aktywnosci. Dla porow-
nania, wskazniki plynnosci finansowej zostaty pomini¢te w 33 modelach, w 18 nie
wystepuja wskazniki zadtuzenia, a w 10 modelach zauwazamy brak wskaznikow
rentownosci. W siedmiu modelach, w ktoérych pominigto wskazniki aktywnosci, nie
uwzgledniono réwniez wskaznikow ptynnosci finansowe;.

Analiza rownan dyskryminacyjnych badanych modeli doprowadzita do zaska-
kujacych wnioskow. W kilku modelach wystgpuje brak zgodnosci pomiedzy zna-
kiem arytmetycznym wyznacznika réwnania dyskryminacyjnego a charakterem
ekonomicznym danej zmiennej (stymulanta badz destymulanta), co moze prowa-
dzi¢ do wypaczenia diagnozy.

Przy probie uogolniania wnioskow syntetycznych nalezy zachowa¢ pewna
ostrozno$¢, bowiem w populacji badanych 80 modeli dyskryminacyjnych znajduja
si¢ modele o znacznie zréznicowanej sile dyskryminacji, mierzonej warto$cig staty-
styki A Wilksa. Ponadto préby uczace dla szacowania wielu modeli liczyty zaledwie
od o$miu do kilkunastu par badanych przedsiebiorstw (,,bankrut” i ,,niebankrut”).

Jak potwierdzity wyniki badah przeprowadzonych przez R. Jagielt¢ oraz
K. Harmozg, ranga wskaznikow analizy finansowej w modelach dyskryminacyj-
nych zalezy od przynaleznosci sektorowej danego przedsigbiorstwa. Przeczy to te-
zie o uniwersalnosci modeli dyskryminacyjnych.

Przy ocenie konstrukcji tradycyjnych wskaznikow rentownosci oraz ich czg-
stotliwosci wykorzystywania w badanych modelach dyskryminacyjnych nalezy
koniecznie uwzgledni¢ zjawisko inspirowania si¢ przez niektorych autoréw zatoze-
niami metodycznymi sformutowanymi przez prekursoréw zastosowan metod dys-
kryminacyjnych w analizie finansowe;.
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