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Wstep

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarowno wewnetrznym, jak i zewnetrznym uzytkownikom.
Informacje te dotycza procesow gospodarczych 1 rezultatow dziatalnosci
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni
rachunkowos$¢ najwazniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowo$¢ stanowi réwniez podstawowg baze informacyjng dla control-
lingu. Rachunkowos$¢ ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny dziatalno$ci poszczegdlnych
jednostek organizacyjnych na poziomie calego przedsigbiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowos¢ ukierunkowana na controlling zapewnia obstuge informacyjng wszyst-
kich funkcji zarzadzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowos$ci w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej
zadania, ktérym jest pomiar rezultatow dziatalnosci organizacji oraz jej osrodkow
odpowiedzialnosci. Rezultaty tego pomiaru sg prezentowane nie tylko w sprawo-
zdaniach finansowych, ale takze w wewnetrznych raportach sporzadzanych okre-
sowo oraz na biezgco wedhug potrzeb. Jakos¢ informacji dostarczanych przez ra-
chunkowos$¢ w duzym stopniu przesadza o skuteczno$ci dziatan podejmowanych w
ramach controllingu.

Problemom rachunkowo$ci traktowanej jako system informacyjny controllingu
jest poswigcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Zawiera on artykuty naukowe dotyczace roznych etapow procesu
informacyjnego rachunkowosci. W cze¢sci artykutdow poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczace koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie
rachunkowosci, w czesci za§ zaprezentowano problemy i przyktady praktycznego
prowadzenia rachunkowosci ukierunkowanej na controlling w okreslonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazi¢ nadziejg, ze niniejszy tom bedzie stanowi¢ pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
ktora jest podstawowa baza informacyjna dla controllingu w r6znych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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ROLA KRYTERIUM PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W DYSKRYMINACYJNYCH METODACH OCENY
ZAGROZENIA UPADLOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

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

DOI: 10.15611/pn.2016.440.25

Streszczenie: Badaniami obj¢to 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, ktorych zatoze-
nia metodyczne opublikowano w latach 1994-2014. Wykorzystano w nich 12 wskaznikow
ptynnosci finansowej. Krytycznie odniesiono si¢ do niekonsekwencji metodycznych oraz
terminologicznych w konstrukcji wskaznikow ptynnosci finansowej. W badanych modelach
najczesciej wystepuje wskaznik biezacej ptynnosci (19 razy) oraz wskaznik sfinansowania
aktywow kapitatem obrotowym (18 razy). Az w 33 badanych modelach nie wystepuja, jako
zmienne, wskazniki ptynnosci finansowej. Dla kolejnych 5 modeli nie sprecyzowano kon-
strukcji omawianych wskaznikéw. W pigciu modelach dyskryminacyjnych wykorzystano po
3 wskazniki ptynnosci, w dziewigciu — po dwa, a w 28 po jednym omawianym wskazniku.
Jak wynika z badan przeprowadzonych przez R. Jagietto, o randze wskaznikéw pltynnosci
finansowej w modelach dyskryminacyjnych stanowi specyfika branzowa (przynalezno$¢ sek-
torowa) danego przedsigbiorstwa. Przy probie uogolniania wnioskow syntetycznych nalezy
zachowa¢ pewna ostrozno$¢, w populacji badanych 80 modeli dyskryminacyjnych bowiem
znajduja si¢ modele o znacznie zroznicowanej sile dyskryminacji, mierzonej warto$cia sta-
tystyki A Wilksa.

Stowa kluczowe: ptynnos¢, metody dyskryminacyjne, sytuacja finansowa.

Summary: The study included 80 Polish discriminatory models whose methodological
assumptions were published in the years 1994-2014. They used 12 liquidity ratios. The author
made a critical reference to some methodological and terminological inconsistencies in the
construction of liquidity indicators. In the studied models, the most common was current
ratio (used 19 times) and ratio of financing assets with working capital (18 times). In as many
as 33 analysed models, liquidity ratios were not used as variables. In the next five models,
the construction of these indicators was not specified. In five discriminatory models three
liquidity ratios were used, in nine — two, and in 28 only one discussed indicator. According to
the research conducted by R. Jagietto, the rank of liquidity ratios in the discriminatory models
is determined by the industry specifics (the sector affiliation) of a given company. When
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attempting to generalize the synthetic conclusions, some caution should be kept because the
population of the 80 analysed discriminatory models included some models with a much
diversified discrimination power, measured by the value of Wilks’s lambda distribution.

Keywords: liquidity, discriminatory methods, financial standing.

1. Wstep

Metodyczny aspekt zastosowania modeli dyskryminacyjnych do oceny zagrozenia
upadtoscig przedsigbiorstw poddawany jest czesto w krajowej literaturze przedmio-
tu krytyce [Maczynska, Zawadzki 2006; Rogowski 2008]. Modele analizy dyskry-
minacyjnych nie uwzgledniaja bowiem specyficznych uwarunkowan dzialalnosci
przedsigbiorstwa, poniewaz opieraja si¢ wylacznie na danych finansowych. Wyniki
badan przeprowadzonych przez E. Maczynska oraz M. Zawadzkiego doprowadzity
do wniosku, ze ,,nie ma jednego, jedynie stusznego i najlepszego modelu oceny za-
grozenia przedsigbiorstwa upadloscia” [Maczynska, Zawadzki 2006]. Z kolei T. Ko-
rol potwierdzit hipoteze, ze ,,wérdd modeli metod statystycznych najskuteczniejsza
w prognozowaniu upadtosci firm jest najpopularniejsza na swiecie wielowymiaro-
wa analiza dyskryminacyjna” [Korol 2013].

Celem rozwazan metodycznych podjetych w artykule byta proba krytycznej
oceny sposobow ujmowania tradycyjnych wskaznikdéw ptynnosci finansowej w mo-
delach dyskryminacyjnych stuzacych do oceny zagrozenia upadtoscig przedsigbior-
stwa. Badaniami objeto 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, opublikowanych w
latach 1994-2014, w ktérych wykorzystano 12 wskaznikéw ptynnosci. Wykazano
takze liczne niekonsekwencje metodyczne oraz terminologiczne w konstrukeji tych
wskaznikow.

2. Charakterystyka badanej populacji modeli dyskryminacyjnych

W literaturze przedmiotu przewaza poglad, ze liczba zmiennych w modelu dyskry-
minacyjnym nie jest czynnikiem decydujacym o jakosci jego diagnozy. Wedlug
E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego model z kilkunastoma zmiennymi nie wykazuje
»spektakularnie wyzszej trafno$ci klasyfikacji od modeli z mniejszg liczbg zmien-
nych” [Maczynska, Zawadzki 2006]. Réwniez T. Korol odrzucit hipotezg, ze ,,wy-
korzystanie wigkszej liczby wskaznikow finansowych zwieksza skutecznos¢ mode-
lu prognozowania upadtosci” [Korol 2013]. Wymieniony autor sformutowat takze
istotng uwage terminologiczng, nazywanie bowiem modelu trzy- lub czterowskaz-
nikowego systemem wczesnego ostrzegania uznaje za ,,pewnego rodzaju naduzy-
cie” [Korol 2013].

W badanej populacji modeli dyskryminacyjnych dominuja modele majace
4 zmienne (25), kolejne 13 modeli liczy po 5 zmiennych, 9 modeli — odpowiednio
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2 i3 zmienne, 8 modeli ma po 6 zmiennych, 7 modeli — 7 zmiennych. W 3 modelach
wystepuje po 8 zmiennych, 2 kolejne modele maja odpowiednio po 9 i 11 zmien-
nych, a pojedyncze modele majg po 10 i 12 zmiennych.

Dostrzegamy takze dwie grupy odmiennych pogladow co do okresu zachowywa-
nia przez model dyskryminacyjny swojej wiarygodnosci diagnostycznej. Przewaza
stanowisko, ze funkcje dyskryminacyjne z czasem tracg swe walory prognostyczne
[Hotda 2001; Prusak 2005; Maslanka 2008], przy czym zdolno$¢ prognostyczna
modeli gwaltownie spada w miar¢ uptywu czasu od estymacji modelu do jego we-
ryfikacji [ Wedzki 2005]. Podkresla si¢ rowniez, ze nie da si¢ jednoznacznie okresli¢
okresu, w ktorym model dyskryminacyjny zachowuje swoja wiarygodnos¢ diagno-
styczng [Hamrol, Czajka, Piechocki 2004]. Decyzja o zastosowaniu danego modelu
(lub jego modyfikacji) nalezy zatem do analityka [Hotda 2001]. A. Holda podkresla,
ze w warunkach polskiej gospodarki praktycznie nie jest mozliwe sformutowanie
jednej funkcji dyskryminacyjnej, ktora zachowywataby walory prognostyczne przez
dziesigciolecia [Hotda 2001]. Natomiast G. Golebiowski i A. Ttaczata sformutowali
teze, ze nalezy wykorzystywaé modele skonstruowane ,,nie pdzniej niz w ostatnim
dziesiecioleciu” [Gotebiowski, Ttaczata 2009]. Z kolei T. Korol twierdzi, ze ,,modele
prognozowania ryzyka upadtosci dziataja sprawnie przez okres czterech do sze-
sciu lat, po uptywie ktorego niezbedna jest ich modyfikacja i aktualizacja” [Korol
2013]. G. Golebiowski oraz K. Zywno uwazaja natomiast, ze skonstruowane modele
dyskryminacyjne sg ,,do$¢ uniwersalne i nie dezaktualizuja si¢ wraz ze zmianami
strukturalnymi w gospodarce i z odpowiadajgcymi im zmianami prawdopodobnych
przyczyn bankructw” [Gotebiowski, Zywno 2008].

Zatozenia 61 badanych modeli dyskryminacyjnych (ponad % badanej popula-
cji) zostaly opublikowane w latach 2001-2014, w tym ponad polowa tej liczby (34)
w latach 2006-2010, a zatem uwzglgdniajg one uwarunkowania §wiatowego kryzysu
ekonomiczno-finansowego.

3. Analiza wskaznikow plynnosci finansowej wykorzystanych
w polskich modelach dyskryminacyjnych

W artykule przyjeto umowne zatozenie, ze do wskaznikdéw plynnosci finansowe;j,
obok tradycyjnych miernikow, zaliczono takze wskazniki charakteryzujace stopien
sfinansowania zobowiazan krotkoterminowych innym zasobem niz aktywa obroto-
we lub ich skfadniki.

Jak wynika z danych przytoczonych w tab. 1, w badanych modelach dyskrymi-
nacyjnych wykorzystano nastepujace wskazniki ptynnosci finansowe;:
¢ sfinansowania kapitatem obrotowym aktywow oraz aktywow trwatych,
¢ relacji kapitatu obrotowego do przychodow ze sprzedazy,
e biezacej ptynnosci (current ratio),
* wysokiej ptynnosci (quick ratio),
* plynnosci gotowkowej (cash to current liabilities ratio),
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e sfinansowania zobowigzan krétkoterminowych kapitatem wtasnym,

* sfinansowania zobowigzan kréotkoterminowych sumga zysku z dziatalnos$ci opera-
cyjnej oraz amortyzacji,

e sfinansowania zobowigzan krotkoterminowych operacyjnymi przeptywami pie-
nieznymi.

Tabela 1. Konstrukcja wskaznikéw ptynnosci finansowej w badanych modelach dyskryminacyjnych

Wskaznik Licznik Mianownik
w, Kapitat obrotowy Aktywa
w, Kapitat obrotowy Aktywa trwate
w, Kapitat obrotowy Przychody ze sprzedazy
w, Aktywa obrotowe Zobowigzania krotkoterminowe
/8 Aktywa obrotowe — zapasy — KRM* | Zobowigzania krotkoterminowe
W, Aktywa obrotowe — zapasy Zobowigzania krotkoterminowe
w, Naleznosci krotkoterminowe + Zobowigzania krotkoterminowe —
inwestycje krotkoterminowe fundusze specjalne
f Inwestycje krotkoterminowe Zobowiazania krotkoterminowe
w, Aktywa obrotowe — zapasy — Zobowigzania krotkoterminowe
naleznosci krotkoterminowe
W Kapitat wlasny Zobowigzania krotkoterminowe
w, Wynik z dziatalno$ci operacyjnej + | Zobowigzania krotkoterminowe
amortyzacja
W, Operacyjne przeptywy pieni¢zne Zobowiazania krotkoterminowe

* Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Nalezy jednak doda¢, ze M. Kasjaniuk wykorzystata w swoich modelach trzy
kolejne kryteria oceny ptynno$ci finansowej: ,,obcigzenie zobowigzan biezacych”,
,»niedobor kapitatu obrotowego” oraz ,,stopien pokrycia III”. Nie podala jednak ich
konstrukcji, a zatem kryteria te zostaty pominiete w dalszych rozwazaniach. Dodat-
kowym utrudnieniem jest brak unifikacji terminologicznej wskaznikow ptynnosci
finansowej oraz ich konstrukcji. W literaturze przedmiotu wystepuja trzy, znacz-
nie si¢ rdznigce, klasyfikacje omawianych wskaznikéw wedtug kryterium poziomu
ptynnosci finansowej [Kitowski 2012]. Wedlug opracowania Komisji ds. Analizy
Finansowej Rady Naukowej Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce [Komisja ds.
Analizy Finansowej Rady Naukowej SKwP 2007] wskaznik biezgcej ptynnosci nosi
nazwe¢ wskaznika ptynnosci finansowej 1°, wskaznik wysokiej ptynnosci — odpo-
wiednio II°, a wskaznik ptynnosci gotowkowej — II1°. Identyczne kryterium wyste-
puje w niektorych podrecznikach [Jerzemowska (red.) 2004]. Odmienng numeracje
wskaznikoéw plynnosci finansowej znajdujemy w licznych pracach literatury przed-
miotu [Cwiakala-Matys, Nowak 2001; Golebiowski, Ttaczata 2005], gdzie wskaz-
nik biezacej ptynnosci jest nazywany wskaznikiem III°, a wskaznik ptynnosci go-
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towkowej — I°. Jeszcze inne kryterium podziatu miernikéw na trzy stopnie poziomu
ptynnosci finansowej wprowadzil M. Walczak: proponowany ,,stopien pierwszy”
jest odpowiednikiem wskaznika wysokiej pltynnosci, ,,stopien drugi” — wskaznika
biezacej ptynnosci, a ,,stopien trzeci”, bedacy relacja kapitatu statego (suma kapitatu
wlasnego 1 ,,dlugoterminowego kapitalu obcego”) do aktywow trwatych, jest mier-
nikiem struktury (a nie ptynnosci) finansowej. Zatem ze zdumieniem nalezy skon-
statowac, ze M. Walczak nie wyrdznia miernika ptynnosci gotowkowej [ Walczak
1992]. Niezaleznie od wykazanej roznorodnej klasyfikacji wskaznikow ptynnosci
finansowej, w literaturze przedmiotu spotykamy réwnie czgste, jak juz wspomnia-
no, przypadki niekonsekwencji terminologicznej. Na przyktad wskaznik ptynnosci
gotowkowej nosi w cytowanej literaturze przedmiotu siedem réznych nazw' [Ki-
towski 2015a].

Tabela 2. Wskazniki ptynnosci finansowej wykorzystane w badanych modelach dyskryminacyjnych

Wskaznik | Liczba modeli Modele
w, 18 D. Hadasik 2; D. Hadasik 4; D. Hadasik 6; R. Jagielto — budownictwo;
R. Jagietto — transport; R. Jagietto — ustugi; M. Kasjaniuk — budow-
nictwo podk**.; M. Kasjaniuk — handel lub*; M. Kasjaniuk — handel
podk. **; M. Kasjaniuk — przetworstwo przemystowe lub*.; T. Korola
—14/1; T. Korola — 28/1; T. Korola — 28/2; T. Maslanki M4; T. Maslan-
ki M24; T. Maslanki M27; S. Sojaka i J. Stawickiego; D. Wierzby

W, 5 INE PAN — A; INE PAN — B; INE PAN — C; INE PAN - D; INE PAN - E
/& 2 K. Harmozy — F 4: K. Harmozy — F 5
w, 19 D. Appenzeller i K. Szarzec 1; D. Appenzeller i K. Szarzec 2; J. Gajdki

i D. Stosa 1; J. Gajdki i D. Stosa 2; D. Hadasik 2; D. Hadasik 4;

D. Hadasik 6; A. Holdy; A. Hotdy — przedsigbiorstwa produkcyjne;
INE PAN — A; INE PAN - B; INE PAN - C; INE PAN - D; INE
PAN - E; INE PAN — F; INE PAN - G; B. Prusaka 1; S. Sojaka i J.
Stawickiego; M. Sukiennik

/8 4 K. Harmozy — F_4; R. Jagietto — przemyst; T. Maslanki M36; S. Soja-
ka i J. Stawickiego

W, 6 D. Hadasik 2; D. Hadasik 4; D. Hadasik 6; T. Korola — 28/2; M. Pogo-
dzinskiej i S. Sojaka; poznanski

/& 1 K. Harmozy — F 4

/4 1 R. Jagietto — handel

w, 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 1

W, 2 R. Jagietto — handel; R. Jagietto — ushugi

W, 1 A. Pogorzelskiego

w 1 T. Maslanki M10

12

* Lubelskie; ** podkarpackie.

Zrodto: opracowanie wlasne.

! Plynnosci natychmiastowej, natychmiastowy, ptynnosci srodkow pienieznych, srodkow pieniez-
nych, wyptacalnosci gotowkowej, wyptacalnosci srodkami pienieznymi oraz wskaznik superszybki.
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Osobliwg terminologi¢ wskaznikow ptynnosci finansowej wprowadzit, jak juz
wspomniano, M. Walczak [Walczak 1992]. Wskaznik biezacej ptynnosci (current
ratio) nazywa wskaznikiem ptynnosci ogolnej, natomiast wskaznik wysokiej ptyn-
nosci (quick ratio) nosi nazwe wskaznika biezacej pltynnosci. Na tym niekonse-
kwencje terminologiczne si¢ nie koncza. Wskaznik ptynnosci ogoélnej nazywany
jest takze wskaznikiem kapitatu pracujacego. Uwazna lektura literatury przedmiotu
prowadzi do zaskakujacych wnioskow odnosnie do bteddéw i uproszczen metodycz-
nych w zakresie definiowania kapitatu obrotowego. Na przyktad B. i P. Pomykalscy
niezrecznie utozsamili kapitat obrotowy netto z cyklem konwersji gotéwki, wyrazo-
nym w dniach [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Z kolei D. Olszewski niefortunnie
traktuje kapitat obrotowy jako synonim aktywoéw obrotowych [Olszewski 1992],
podobnie jak D. Wierzba, ktory kapital obrotowy nazywa ,,majatkiem obrotowym
netto” [Wierzba 2000]. Niekonsekwentna i dowolna terminologia wskaznikow
ptynnosci finansowej stanowi istotng bariere, a co najmniej spore utrudnienie w ich
odbiorze, wskaznik noszacy t¢ sama nazw¢ moze bowiem opisywac nieporéwny-
walne przekroje badanego zjawiska.

W badanej populacji modeli dyskryminacyjnych najczesciej (19 razy) wyko-
rzystano wskaznik biezacej ptynnosci, rownie czgsto (18 razy) wystepuje wskaznik
sfinansowania aktywow kapitatem obrotowym (tab. 2). Nalezy rowniez zauwazy¢,
ze w pieciu modelach wykorzystano uproszczona metodycznie wersj¢ wskaznika
wysokiej ptynnosci, przy czym uproszczenie to polega na pominigciu, jako cztonu
korygujgcego aktywa obrotowe, krotkoterminowych rozliczen miedzyokresowych?.
Warto rowniez zauwazy¢, ze K. Harmoza w modelu F 4 wykorzystata dwie mo-
dyfikacje wskaznika wysokiej ptynnosci (W, = aktywa obrotowe — zapasy — krot-
koterminowe rozliczenia migdzyokresowe/zobowigzania krétkoterminowe oraz
R, = naleznosci krotkoterminowe + inwestycje krotkoterminowe/zobowigzania
krotkoterminowe — fundusze specjalne) [Harmoza 2010].

Zastrzezenia metodyczne budza takze przytaczane, przez tworcow poszczegol-
nych modeli dyskryminacyjnych, $rednie warto$ci miernikow ptynnosci finansowej
dla spotek o dobrej i zagrozonej kondycji finansowej. Na przyktad, jezeli wedtug
badan przeprowadzonych przez D. Hadasik wskaznik biezgcej ptynnosci dla spotek
zagrozonych upadto$cig wynosi 1,60, to wskaznik sfinansowania aktywow kapita-
lem obrotowym nie moze przyjmowaé wartosci ujemnych (—0,34) [Hadasik 1998],
aktywa obrotowe bowiem sg 1,6 razy wyzsze od zobowigzan krétkoterminowych.
Na podobny paradoks metodyczny natrafiamy w kolejnej publikacji tej autorki, je-
zeli wskaznik biezacej pltynnosci dla spotek o niezagrozonej kondycji finansowej
wynosi 1,788, wyklucza to ujemng warto$¢ kapitatu obrotowego dla tych spotek
(—26 350,38) [Appenzeller, Szarzec 2004].

2 Na przyktad w spotce REMAK S.A. krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe byly wigk-
sze od zapasow blisko 73 razy (w 2012 r.) oraz blisko 9 razy w kolejnym roku. A zatem wskaznik
wysokiej ptynnosci wynosit w tych latach odpowiednio 2,063 oraz 1,464, natomiast ten sam wskaznik
obliczony wedtug uproszczonej formuly (z pomini¢ciem jako cztonu korygujacego KRM) jest zawyzo-
ny i wynosi 2,495 dla 2012 r. oraz 1,798 dla 2013 .
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Tabela 3. Badane modele dyskryminacyjne wedtug liczby wykorzystanych wskaznikow
ptynnosci finansowe;j

Liczba
wskaznikow
ptynnosci
finansowej
3 5

Liczba modeli Modele

D. Hadasik 2; D. Hadasik 4; D. Hadasik 6; K. Harmozy — F_4;

S. Sojaka i J. Stawickiego

D. Appenzeller i K. Szarzec 1; INE PAN — A; INE PAN — B;

INE PAN - C; INE PAN — D; INE PAN — E; R. Jagielto — handel;

R. Jagietto — ustugi; T. Korola — 28/2

D. Appenzeller i K. Szarzec 2; J. Gajdki i D. Stosa 1; J. Gajdki

iD. Stosa 2; K. Harmozy — F_5; A. Holdy; A. Holdy — przedsigbior-
stwa produkcyjne, INE PAN — F; INE PAN — G; R. Jagielto — budow-
nictwo; R. Jagietto — przemyst; R. Jagietto — transport; M. Kasjaniuk
— budownictwo podk.**; M. Kasjaniuk — handel lub.*; M. Kasjaniuk
— handel podk.**; M. Kasjaniuk — przetworstwo przemystowe lub.*;
T. Korola — 14/1; T. Korola — 28/1; T. Maslanki M4; T. Maslanki
M10; T. Maslanki M24; T. Maslanki M27; T. Maslanki M36;

M. Pogodzinskiej i S. Sojaka; A. Pogorzelskiego; poznanski;

B. Prusaka 1; M. Sukiennik; D. Wierzby

J. Gajdki i D. Stosa 3; J. Gajdki i D. Stosa 4; J. Gajdki i D. Stosa 5;
D. Hadasik 1; D. Hadasik 3; D. Hadasik 5; D. Hadasik 7; D. Hadasik
8; D. Hadasik 9; K. Harmozy — F_1; K. Harmozy — F_2; K. Harmozy
—F 3;J. Janka i M. Zuchowskiego; S. Juszczyka; S. Juszczyka

i R. Baliny- m. ogdlny; S. Juszczyka i R. Baliny — budownictwo;

S. Juszczyka i R. Baliny — handel; S. Juszczyka i R. Baliny — trans-
port; M. Kasjaniuk — transport lub.*; T. Korola — 14/2; T. Korola —
14/3; T. Maslanki M5; T. Maslanki M9; T. Maslanki M11;

T. Maslanki M12; T. Maslanki M32; T. Maslanki M38; T. Maslanki
M40; E. Maczynskiej; B. Prusaka 2; M. Tymoszuk; K. Wardzinskiej;
F. Wysockiego i A. Kozera

Brak
konstrukcji
wskaznikow

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

transport podk.**

* Lubelskie; ** podkarpackie.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Jak wynika z badanh przeprowadzonych przez R. Jagielto, o randze wskazni-
koéw plynnosci finansowej w modelach dyskryminacyjnych stanowi przynaleznosé¢
sektorowa badanej spotki. W modelu dla przedsigbiorstw przemystowych okazato
si¢, ze wskaznik wysokiej ptynnosci ma znikomy wptyw na zmienng objasniang
(0,024, a zatem byt traktowany jako destymulanta) i z tego powodu zostal po-
mini¢ty w ostatecznej wersji modelu. Natomiast w modelu dla firm budowlanych
wskaznik sfinansowania aktywow kapitatem obrotowym wyro6znia si¢ najwicksza
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silg dyskryminacyjng (0,845). Ten sam wskaznik charakteryzuje si¢ duzym stop-
niem wptywu na ryzyko upadtosci w modelu dla sektora transport oraz ustugi (dru-
ga lokata). To samo miejsce zajmuje wskaznik ptynnosci gotéwkowej w modelu
standaryzowanym dla firm handlowych [Jagietto 2013].

Jak wynika z przytoczonych powyzej danych, az w 33 badanych modelach
nie wystepuja, jako ich zmienne, wskazniki ptynnosci finansowej, w 28 mode-
lach wykorzystano zaledwie jeden omawiany wskaznik, w 9 modelach — po 2,
a w 5 modelach wystepuja po 3 wskazniki ptynnosci finansowej. Tylko w jednym
modelu omawiane wskazniki stanowig potowe liczby zmiennych (D. Hadasik 4).
W pozostalych 4 modelach, zawierajacych po 3 wskazniki ptynnosci finansowe;j,
3 sposrdd nich licza po 7 zmiennych (D. Hadasik 2, D. Hadasik 6 oraz S. Sojaka
iJ. Stawickiego), a jeden (K. Harmozy — F_4) — 8zmiennych. Dla poréwnania, w ba-
danej populacji modeli dyskryminacyjnych tylko w 10 nie wystepuja, jako zmienne,
wskazniki rentownosci, a rowniez w 10 badanych modelach wskazniki rentownosci
stanowig co najmniej polowe liczby ich zmiennych [Kitowski 2015b].

4. Zakonczenie

Przy probie uogdlniania wnioskow syntetycznych nalezy zachowaé pewna ostroz-
no$¢, w populacji badanych 80 modeli dyskryminacyjnych bowiem znajduja si¢ mo-
dele o znacznie zréznicowanej sile dyskryminacji, mierzonej wartoscig statystyki A
Wilksa. Na przyktad dla sze$ciu modeli oszacowanych przez M. Kasjaniuk lambda
Wilksa przekroczyta 0,9 co oznacza bardzo niski stopien zdolnosci dyskryminacyj-
nej [Kasjaniuk 2006].

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, w polskich modelach dyskrymi-
nacyjnych dominuje tradycyjny sposob ujecia wskaznikow ptynnosci finansowej.
W badanych modelach najczesciej wystepuja wskazniki biezgcej ptynnosci oraz sfi-
nansowania aktywow kapitalem obrotowym. Nieoczekiwanie w ponad 40% bada-
nych modeli nie wystepuja, jako zmienne, wskazniki ptynnosci finansowe;.

Jak potwierdzity wyniki badan przeprowadzonych przez R. Jagietto, ranga
wskaznikoéw ptynnosci finansowej w modelach dyskryminacyjnych zalezy od przy-
naleznosci sektorowej danego przedsigbiorstwa. Przeczy to zatem tezie o uniwersal-
nosci modeli dyskryminacyjnych.

Whnikliwy przeglad krajowej literatury przedmiotu nie pozwala na jednoznacz-
ne uporzadkowanie modeli dyskryminacyjnych wedtug kryterium ich wiarygod-
nos$ci diagnostycznej. Badania w omawianym zakresie byly prowadzone w niepo-
réwnywalnych warunkach gospodarowania, ponadto do$¢ dowolnie przestrzegano
zatozen metodycznych, zwlaszcza w zakresie ujmowania zobowigzan krotkotermi-
nowych (wymieniong kategori¢ utozsamiano przewaznie z pozycja B.III bilansu, a
zatem nie uwzgledniano rezerw krotkoterminowych oraz innych rozliczen miedzy-
okresowych krotkoterminowych).
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