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Wstep

W artykule wykorzystano 50 wynikow badan nad wiarygodnoS$cig diagnostyczng
modeli dyskryminacyjnych. Jako kryterium selekcji przyjeto warunek wykorzysta-
nia co najmniej 3 modeli (wyjatkowo do omawianej populacji zaliczono badanie,
w ktorym wykorzystano 2 modele dyskryminacyjne, ale dla zbioru 232 spoétek [Ko-
ralun-Bereznicka, 2006, s. 20]). Celem badan byta proba syntetycznej i krytycznej
oceny stanu badan nad wiarygodnos$cia diagnostyczna modeli dyskryminacyjnych
wykorzystywanych w krajowej literaturze przedmiotu do oceny kondycji finansowej
przedsicbiorstw. Zastosowano metode badan kameralnych, koncentrujac wysitek
badawczy — zgodnie z koncepcja K.R. Poppera falsyfikacji hipotez — nie na poszuki-
waniu argumentow potwierdzajacych rozpatrywane hipotezy, lecz na poszukiwaniu
faktow im zaprzeczajacym. Sformutowano dwie hipotezy badawcze:

H1: Czg¢stotliwo$¢ wykorzystywania poszczegolnych modeli dyskryminacyj-
nych, w $wietle krajowej literatury przedmiotu, nie jest rownoznaczna z hierarchia
ich wiarygodnosci diagnostyczne;j.
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H2: Btedy i uproszczenia metodyczne dokonywane w procedurze zastosowan
modeli dyskryminacyjnych ostabiaja, a w skrajnych przypadkach dyskwalifikuja,
wiarygodno$¢ otrzymanych diagnoz.

1. Charakterystyka badan nad wiarygodnoscia modeli dyskryminacyjnych

Podejmowane dotychczas w krajowej literaturze przedmiotu proby oceny wiary-
godnosci diagnostycznej modeli dyskryminacyjnych i uogdlniania wnioskow z regu-
ly pomijaty kryterium liczebno$ci populacji badanych przedsigbiorstw, a zwlaszcza
poziomu ich kondycji finansowej. Spotykamy rézne kryteria doboru przedsigbiorstw:

a) pary przedsigbiorstw (rowna liczba podmiotow o dobrej i ztej kondycji finan-

sowej): R. Balina, D. Mirowska, M. Lasek, G. Mentel, S. Juszczyk, R. Balina
oraz J. Kisielinska i A. Waszkowski,

a) duzy udziat bankrutow w tacznej liczbie badanych przedsiebiorstw: P. Anto-

nowicz, L. Czapiewski oraz D. Zarzecki,

b) wylacznie ,,bankruci”: S. Godlewska, G. Gotebiowski i K. Zywno, B. Go-

stomczyk, M. Hamrol i J. Chodakowski, O. Rusek, J. Rutkowska,
¢) roézne kategorie kondycji finansowej: J. Wojnar [2014, s. 225] (20 spotek
o dobrej kondycji finansowej, 10 —,,chylacych si¢ ku upadkowi”, 20 — oglosity
upadtosc) oraz J. Fabisiewicz (5 spolek zagrozonych upadtoscia, 5 spotek
niezagrozonych oraz 5 spolek, ktore ogtosity upadtosc). Ponadto w badanej
populacji wystepuja przedsigbiorstwa o réznej przynalezno$ci sektorowe;.
W omawianych publikacjach wystepuja rozne definicje ,,bankructwa’:
a) przedsigbiorstwa, ktére zostaty postawione w stan upadtosci [Antonowicz,
2010, s. 19],

b) przedsi¢biorstwa zagrozone upadtoscig [Czapiewski, 2009, s. 123],

c¢) przedsigbiorstwa, ktore wystapily do sagdu z wnioskiem o ogloszenie upa-
dlodci oraz charakteryzowaty si¢ stratami finansowymi i ujemnym kapitalem
wlasnym [Balina, 2012, s. 233-234],

d) przedsigbiorstwa, wobec ktorych ztozono wnioski o upadtosé lub postepo-
wanie uktadowe [Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 29],

e) przedsigbiorstwa, ktére zgtosity wnioski o ogloszenie upadtosci [Rutkowska,
2006, s. 51].

f) Przedsiebiorstwa, wobec ktorych sad oglosit upadtos¢ [Czarny, 2009, s. 129—
1301,

g) formalnym kryterium podziatlu przedsigbiorstw na ,,dobre” 1,,zte” jest wartos¢
wskaznikow: cena/zysk oraz cena/warto$¢ ksiegowa [Zarzecki, 2003, s. 179].
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Tab. 1. Charakterystyka wybranych badan wedtug najwigkszej liczby wykorzystanych modeli
dyskryminacyjnych oraz liczby badanych przedsigbiorstw

Liczba wykorzystanych Liczba Liczba badanych
Autor badania modeli badanych przedsigbiorstw upadtych lub
dyskryminacyjnych przedsigbiorstw zagrozonych upadloscia
P. Antonowicz 41 208 89
R. Balina 27 60 30
G. Gotebiowski, K. Zywno 25 10 10
O. Rusek 23 6 6
R. Balina, J. Pochopien 22 40
A. Czarny 21 26
D. Mirowska, M. Lasek 21 30 15
L. Czapiewski 20 94 48
E. Grzegorzewska, H. Runowski 10 51
W. Lichota 10 5

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z danych zamieszczonych w tab. 1, najliczniejsza populacje modeli
dyskryminacyjnych (41) oraz przedsigbiorstw (89 spotek, ktore zostaly postawione
w stan upadtosci i 119 spotek niezagrozonych utrata kondycji finansowej) badat
P. Antonowicz [2010, s. 19]. Z kolei L. Czapiewski [2009, s. 123] badat 94 spoiki,
z ktérych 48 byto zagrozonych upadtoscia, R. Balina [2012, s. 233-234] — 60 przed-
sigbiorstw, a E. Grzegorzewska i H. Runowski [2008, s. 84] — 51 spotek.

Nalezy zauwazy¢, ze za pomoca tych samych modeli dyskryminacyjnych ba-
dano kondycj¢ finansowa podmiotow nalezacych do réznych sektoréw gospodarki
narodowej. Obok przedsigbiorstw przemystowych i budowlanych badano réwniez
przedsiebiorstwa hodowlane, spedycyjne, komunikacji miejskiej, PKS, linie lotni-
cze, nadle$nictwa, przedsigbiorstwa gastronomiczne i hotelarsko-turystyczne, spot-
dzielnie mleczarskie, kopalnie wegla kamiennego, spotki deweloperskie, instytucje
ochrony zdrowia, a nawet banki.

Charakterystyke wybranych badan wedtug liczby wykorzystanych modeli dys-
kryminacyjnych zaprezentowano w tab. 2.

Tab. 2. Charakterystyka omawianych badan wedtug liczby wykorzystanych modeli dyskryminacyjnych

Liczba wykorzystanych modeli dyskryminacyjnych Liczba badan
41 1
27
25
23
22
21
20
10
9
8
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Liczba wykorzystanych modeli dyskryminacyjnych Liczba badan
7 1
6 11
5 4
4 8
3 9
2 1
Razem 50

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tylko w 7 badaniach wykorzystano co najmniej 20 modeli dyskryminacyjnych,
natomiast az w 40 badaniach si¢gnieto po liczbg od 2 do 9 modeli dyskryminacyjnych.

Tab. 3. Czgstotliwos¢ wykorzystania modeli dyskryminacyjnych w przeprowadzonych badaniach
nad ich wiarygodnoécia diagnostyczng

Model Liczba badan
M. Hamrola 35
A. Holdy 3]
E. Maczynskiej 23
INE PAN G 22
D. Hadasik 4 22
J. Gajdki i D. Stosa 4 21
D. Wierzby 21
B. Prusaka 1 16
B. Prusaka 2 16
INE PAN F 13
J. Gajdki i D. Stosa 5 12
D. Appenzeller i K. Szarzec 1 11
D. Appenzeller i K. Szarzec 2 11
D. Hadasik 1 10
D. Hadasik 2 10
M. Pogodzinskiej i S. Sojaka 10

Zrodto: opracowanie wilasne.

W omawianych badaniach (tab. 3) najczesciej siegano po 2 modele D. Hadasik —
42 razy, modele INE PAN (G i F) oraz M. Hamrola — po 35 razy, 2 modele J. Gajdki
i D. Stosa wykorzystano 33 razy oraz 2 modele B. Prusaka — 32 razy. Nalezy dodac,
ze 17 modeli wykorzystano tylko raz, a kolejnych 6 modeli — dwukrotnie.

Do podobnych wnioskoéw prowadzi ocena zakresu zastosowania modeli dyskry-
minacyjnych, wykorzystywanych do badania sprawozdan finansowych, w raportach
i opiniach niezaleznych biegtych rewidentow. Na 100 losowo dobranych opinii
w 39 przypadkach zastosowano wytacznie metodg E. Altmana, w 28 — metode E. Alt-
mana oraz metode A. Holdy, w 11 opiniach — metode E. Altmana, metod¢ A. Holdy
i metode M. Hamrola (model poznanski), a w 4 opiniach — metode¢ E. Altmana oraz
metodg J. Gajdki i D. Stosa. Ponadto w 12 opiniach wykorzystano jedynie model
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A. Holdy, w 5 kolejnych — tylko model J. Gajdki i D. Stosa, natomiast w 1 przy-
padku zastosowano 12 modeli dyskryminacyjnych: 7 modeli INE PAN, 2 modele
B. Prusaka, model A. Hotdy oraz model J. Gajdki i D. Stosa [Kitowski, 2015, s. 103].

2. Bledy i uproszczenia metodyczne wystepujace w analizowanych badaniach

Obserwowana w literaturze przedmiotu maniera pomijania prac zrédtowych,
a koncentrujgca si¢ na bezkrytycznym powielaniu publikacji innych autordéw, lub
proby niefortunnego modyfikowania zatozen omawianych metod prowadzi do na-
rastania liczby btedow i1 uproszczen metodycznych nieuchronnie obnizajacych wia-
rygodno$¢ diagnozy.

Liczne bledy i uproszczenia metodyczne spotykamy w probach prezentowania

zatozen modelu A. Hotdy:

a) we wskazniku sptaty zobowigzan blednie uwzgledniane sg koszty dziatalno$ci
operacyjnej [Czapiewski, 2009, s. 122],

b) roéznica pomigdzy kosztami dziatalnoSci operacyjnej i pozostatymi kosztami
operacyjnymi nie jest tozsama z kategorig kosztéw sprzedanych produktow,
towarow 1 materiatow [Kisielinska, Waszkowski, 2010, s. 20; Mirowska,
Lasek, 2010, s. 77],

¢) relacja $redniorocznych zobowigzan krotkoterminowych do kosztow sprze-
danych produktow, towaréw i materiatéw jest mnozona przez 360 (dni), a nie
przez 100 [Kocel, Kwiecien, 2010, s. 97],

d) stopa zwrotu inwestycji oraz wskaznik ogolnego zadhuzenia nie sg wyrazone
w procentach [Pienkowska, 2004, s. 5; Godlewska, 2010, s. 703; Kisielinska,
Waszkowski, 2010, s. 20],

e) wrownaniu dyskryminacyjnym: nie ,,-0,681 X ”, lecz +0,681 X, [Pienkowska,
2004, s. 5], nie ,,0,157 x stopa zwrotu inwestycji”, lecz ,,0,157 x wskaznik
rotacji aktywow”, nie ,,0,000672 x wskaznik rotacji aktywow”, lecz ,,0,000672
X stopa zwrotu inwestycji” [Thuczak, 2013, s. 427].

W przypadku zastosowan modeli D. Hadasik dostrzegamy nastgpujace manka-

menty metodyczne':

a) w modelu 4 czwarta zmienna jest wskaznikiem sfinansowania aktywow (a nie
,»zobowigzan ogélem”) kapitatem obrotowym [Sotoma, Plesiewicz, 2011,
s. 161],

b) blednie zdefiniowano cykl realizacji naleznosci: nie ,,sprzedaz/przecigtny
stan nalezno$ci”, lecz ,,przecig¢tny stan nalezno$ci x 365/sprzedaz” [Kocel,
Kwiecien, 2010, s. 97],

! Ograniczona objgtos¢ artykutu nie pozwolita na przytoczenie przyktadow mankamentéw meto-
dycznych dotyczacych pozostatych modeli dyskryminacyjnych.
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¢) w mianowniku wskaznika rotacji zapasow powinna by¢ warto$¢ przycho-
déw ze sprzedazy, a nie ,,koszt wytworzenia sprzedanych wyrobow” [Kocel,
Kwiecien, 2010, s. 97],

d) wskaznikéw cyklu realizacji naleznosci oraz rotacji zapaséw nie mnozy si¢
razy 365 [Hamrol, Chodakowski, 2008, s. 21; Spychata, 2013, s. 476; Smi-
glak-Krajewska, Just, 2013, s. 435; Thuczak, 2013, s. 426],

€) w rownaniu dyskryminacyjnym modelu 4: nie ,,+0,0127826 W ,”, lecz
»-0,0127826 W ,” [Rutkowska, 2006, s. 49], pominigto wyrazenie
,»10,00230258 X.” (gdzie X, — cykl realizacji nalezno$ci). Ponadto wyraz
wolny wynosi 2,36261, a nie 3,36261 [Wysocki, Kozera, 2012, s. 172],

f) wyraz wolny w modelu 4 wynosi 2,36261, a nie 2,3656 [Grzegorzewska,
Runowski, 2008, s. 85],

g) pomini¢to wyraz wolny w modelu 4 (+2,36261) [Kocel, Kwiecien, 2010,
s. 971,

h) w modelu 4 punkt graniczny wynosi -0,374345, a nie 0 [Wysocki, Kozera,
2012, s. 173; Spychata, 2013, s. 476].

3. Ocena wiarygodno$ci diagnostycznej modeli dyskryminacyjnych w §wietle
wynikow przeprowadzonych badan

Trudno jest jednoznacznie ustali¢ hierarchi¢ polskich modeli dyskryminacyjnych
wedlug kryterium trafnos$ci stopnia oceny zagrozenia upadto$cia przedsigbiorstw. Jak
bowiem wynika z badan przeprowadzonych przez P. Antonowicza, model 2 Gajdki
i Stosa, ktory zapewniat 100-procentowg tratho$¢ takiej diagnozy, a jego skutecznos¢
potwierdzit rowniez L. Czapiewski (97,9%), to wedlug wynikow otrzymanych przez
R. Baling —az w 35 przypadkach na 100 badanych przedsi¢biorstw nietrafnie oceniat
ich kondycje finansowsa. Z kolei model 3 Gajdki i Stosa, wyrdzniajacy si¢ wedtug
P. Antonowicza jednym z najwyzszych wskaznikow trafnych ocen sytuacji finanso-
wej bankrutow (96,15%), wedtug ustalen L. Czapiewskiego oraz G. Gotebiowskiego
i K. Zywno [2008, s. 35] cechowat si¢ duzym btedem oceny (33,3%). Jeszcze wieksza
rozpietos¢ skali ocen wystepuje w przypadku modelu 1 omawianej metody i waha si¢
0d 95,8% (wedlug P. Antonowicza) do zaledwie 45% (wedtug R. Baliny). Gtéwnym
czynnikiem decydujacym o zréznicowanej skali oceny wiarygodnosci omawianych
modeli jest nieporownywalna struktura sektorowa badanej przez poszczeg6élnych
autoréw populacji przedsicbiorstw zagrozonych utrata kondycji finansowe;.

Modele dyskryminacyjne charakteryzuja si¢ wyzsza trafhoscig prawidtowych
diagnoz w przypadku oceny populacji przedsiebiorstw o niezagrozonej kondycji
finansowej. Znacznie nizsza jest ich wiarygodno$¢ w ocenie przedsicbiorstw za-
grozonych upadtosciag. Wraz z wydtuzaniem si¢ okresu poprzedzajacego rok ztoze-
nia wniosku o upadio$¢, maleje trafno$¢ prognoz rozpatrywanych metod [Hamrol,
Chodakowski, 2008, s. 29].
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Wedhug pozostatych wynikéw badan do najbardziej wiarygodnych modeli dys-
kryminacyjnych nalezy zaliczy¢:

a) model 4 Gajdki i Stosa [Rusek, 2010, s. 52; Godlewska, 2010, s. 712; Zarzecki,

2003, s. 180],

b) model Hamrola [Gostomczyk, 2012, s. 51],

¢) modele: Wierzby, Prusaka oraz model F INE PAN [Mirowska, Lasek, 2010,
s. 85],

d) modele INE PAN: F i G [Mentel, 2013, s. 418],

¢) model 1 Prusaka oraz model Maczynskiej i Zawadzkiego [Balina, Pochopien,
2012, s. 262],

f) model 5 Gajdki i Stosa oraz model F INE PAN [Kisielinska, Waszkowski,
2010, s. 27],

g) model Gajdki i Stosa oraz 2 model Prusaka [Smiglak-Krajewska, Just, 2013,
s. 442].

Z kolei najsurowiej zostaty ocenione: model 2 Prusaka [Kisielinska, Wasz-
kowski, 2010, s. 27], model Appenzeller i Szarzec [Mirowska, Lasek, 2010, s. 85]
oraz model 4 Hadasik [Zarzecki, 2003, s. 181] (a zatem w przypadku weryfikacji
wiarygodnosci modelu 2 metody B. Prusaka wystepuja wykluczajace si¢ oceny).

Popularnosci zastosowan metody Hotdy towarzyszy niska ocena tego modelu
[Zarzecki, 2003, s. 180; Rutkowska, 2006, s. 54; Juszczyk, Balina, 2009, s. 172;
Fabisiewicz, 2012, s. 12; Godlewska, 2010, s. 712]. Z kolei — jak wynika z innych
badan — model Hotdy zapewnia poprawna klasyfikacje spotek o dobrej kondycji
finansowej [Zarzecki, 2003, s. 180; Grzegorzewska, Runowski, 2008, s. 88].

Najczesciej jednak poszezegolne modele dyskryminacyjne prowadzg do odmien-
nej oceny poziomu kondycji finansowej badanego przedsi¢biorstwa, np.:

a) modele Maczynskiej i Hamrola wskazywaty na brak zagrozenia upadloscia,

natomiast model 1 Prusaka — na zagrozenie upadtoscig [Dabrowski, Boratyn-
ska, 2011, s. 172],

b) modele Maczynskiej oraz Gajdki i Stosa (5) wykazaty ,,dobra skutecznos¢”,
modele Hamrola i Wierzby — wystarczajaca, a model Prusaka — mniejsza
skutecznos¢ [Fabisiewicz, 2012, s. 12],

¢) model Hamrola wskazywat na dobrg kondycj¢ finansowa, model Gajdki
i Stosa —na zagrozenie upadtoscia, a model Maczynskiej — na staba kondycje
finansowg [Karnowska, Matecka, 2009, s. 118],

d) modele Maczynskiej oraz Hamrola wskazywaly na niezagrozong sytuacje
finansowa, natomiast model Prusaka —na zagrozenie upadtoscia [ Dabrowski,
Boratynska, 2011, s. 172],

e) sposrod 6 modeli tylko dwa wskazywaty na trudng sytuacje finansowa bada-
nego przedsigbiorstwa (Altmana i Maczynskiej). Pozostate 4 modele wykazy-
waly dynamiczny rozwoj spotki (Hadasik, Wierzby, Hotdy oraz Maczynskiej
1 Zawadzkiego) [Rusek, 2010, s. 50].
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Podsumowanie

W krajowej literaturze przedmiotu od lat obserwujemy jednostronny wzrost
zainteresowania metodami dyskryminacyjnymi, w tym zwtaszcza modelami sfor-
mutowanymi przed kilkudziesigcioma latami, w nieporownywalnych warunkach
gospodarowania, oraz zjawisko technikocentryzmu, czyli stosowanie modeli dys-
kryminacyjnych z punktu widzenia ich statystycznej finezyjno$ci, z pomini¢ciem
stopnia przydatnosci i wiarygodnosci otrzymanych wynikéw empirycznych.

Na podstawie przeprowadzonych badan trudno jest oceni¢ skale wiarygod-
nosci diagnostycznej modeli dyskryminacyjnych. Tylko w nielicznych badaniach
wykorzystano co najmniej 20 modeli, ponadto nieliczne byly populacje badanych
przedsiebiorstw. W zadnym z omawianych badan nie wykorzystano metody repre-
zentacyjnej. Dowolna tez byta procedura selekcji badanych przedsigbiorstw pod
wzgledem ich wielkosci oraz przynaleznosci sektorowej. Przyjmowano takze rozne
kryteria umownego ,,bankructwa” przedsigbiorstw.

Wielu autorow nie dostrzega istotnych réznic wystgpujacych pomigdzy trzema
rodzajami sprawnosci modeli dyskryminacyjnych: ogolnej, pierwszego stopnia(od-
setek bankrutow prawidlowo zakwalifikowanych) oraz drugiego stopnia (odsetek
prawidlowo zakwalifikowanych przedsigbiorstw uznanych a priori za niezagrozone
utratg kondycji finansowej).

Otrzymane wyniki badan nadal nie odpowiadajg przekonujaco na nastepujace
pytania badawcze:

1. Czy zagraniczne modele s3 wiarygodne w polskich warunkach gospodaro-

wania?

2. Przez jaki okres model dyskryminacyjny utrzymuje wiarygodnos¢ diagno-

styczna?

3. Czy modele dyskryminacyjne sg uniwersalne w ujeciu sektorowym?

4. Czy liczba zmiennych w modelu wptywa na jako$¢ diagnozy?

Pamigtajmy ponadto, Ze przytoczone btedy i uproszczenia metodyczne w pro-
cedurze zastosowan omawianych modeli ostabiaja, a w skrajnych przypadkach —
dyskwalifikujg, wiarygodnos$¢ otrzymanych diagnoz. Przeprowadzone rozwazania
potwierdzity stusznos¢ tezy sformutowanej przez E. Maczynska i M. Zawadzkiego,
ze ,,hie ma jednego, jedynie shusznego i najlepszego modelu oceny zagrozenia przed-
sigbiorstwa upadtoscia” [Maczynska, Zawadzki, 2000, s. 228].
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State of Research on the Diagnostic Credibility of Discriminatory Models

The article attempts to synthesize the state of research on the diagnostic credibility of discriminatory
models used to assess the financial standing of enterprises. The considerations confirmed the validity of
the thesis formulated by E. Maczynska and M. Zawadzki that “there is no single and only right business
model for assessing the bankruptcy risk for a business”.

Stan badan nad wiarygodnoscia diagnostyczna modeli dyskryminacyjnych

W artykule podjeto probe syntetycznego ujgcia stanu badan nad wiarygodnoscia diagnostyczng modeli
dyskryminacyjnych wykorzystywanych do oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw. Przeprowadzone
rozwazania potwierdzity stuszno$¢ tezy sformutowanej przez E. Maczynska i M. Zawadzkiego, ze ,,nie
ma jednego, jedynie stusznego i najlepszego modelu oceny zagrozenia przedsigbiorstwa upadtoscia”.



