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Streszczenie: Badaniami objęto 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, ze szczególnym 
uwzględnieniem roli kryterium oceny wskaźników aktywności. Dominuje w nich tradycyj-
ny sposób ujęcia tych wskaźników. W badanych modelach najczęściej (29 razy) występują 
wskaźniki rotacji aktywów, natomiast w co czwartym modelu nie występują, jako zmienne, 
wskaźniki aktywności. Analiza równań dyskryminacyjnych badanych modeli wykazała, że 
w kilku modelach występuje brak zgodności pomiędzy znakiem arytmetycznym wyznaczni-
ka równania dyskryminacyjnego a charakterem ekonomicznym danej zmiennej (stymulanta 
bądź destymulanta), co może prowadzić do wypaczenia diagnozy. Krytycznie odniesiono się 
do dominującego w literaturze przedmiotu poglądu o uniwersalności sektorowej modeli dys-
kryminacyjnych. Jak potwierdziły wyniki badań, ranga wskaźników analizy finansowej w 
modelach dyskryminacyjnych zależy od przynależności sektorowej danego przedsiębiorstwa, 
co przeczy tezie o uniwersalności tych modeli. 

Słowa kluczowe: wskaźniki aktywności, 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.
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1. Wstęp

W artykule zaprezentowano wycinek badań nad wiarygodnością diagnostyczną me-
tod dyskryminacyjnych. Autor podjął także próbę polemiki z nieuzasadnionym,  
z przesłanek metodycznych, forsowaniem w opiniach niezależnych biegłych rewi-
dentów „mechanicznego” stosowania, w ślad za wzorcem opracowanym przez Kra-
jową Izbę Biegłych Rewidentów, głównie metody E. Altmana, J. Gajdki i D. Stosa, 
A. Hołdy, M. Hamrola, z pominięciem kryterium zakresu przydatności oraz jej wia-
rygodności diagnostycznej. Wymienione metody spotykamy w raportach i opiniach 
niezależnych biegłych rewidentów dotyczących sprawozdań finansowych zarówno 
spółek przemysłowych, budowlanych, jak i szpitali, uczelni, funduszy hipotecz-
nych, spółek prowadzących działalność rachunkowo-księgową oraz doradztwo po-
datkowe, spółdzielni mieszkaniowych itp. [Kitowski 2015c].

Równie krytycznie należy się odnieść do dominującego w krajowej literaturze 
przedmiotu poglądu o uniwersalności sektorowej modeli dyskryminacyjnych. Na 
przykład za pomocą tych samych modeli bada się kondycję finansową przedsię-
biorstw przemysłowych [Sukiennik 2013], handlowych [Balina, Pochopień 2012], 
przemysłowo-handlowych [Gostomczyk 2012], rolnych [Góralski, Pietrzak, Jędral-
ski 2012], hodowlanych [Grzegorzewska, Runowski 2008], spółek branży gastro-
nomicznej i hotelarsko-turystycznej [Maciąg, Bobola 2015], spółek deweloperskich 
[Zielińska-Sitkiewicz 2012] itp.

Badaniami objęto 80 polskich modeli dyskryminacyjnych, ze szczególnym 
uwzględnieniem roli kryterium oceny wskaźników aktywności. Przyjęto zasadę, że 
konstrukcja badanych wskaźników aktywności pochodzi wyłącznie z oryginalnych 
publikacji, autorstwa twórców rozpatrywanych modeli dyskryminacyjnych, bo-
wiem w krajowej literaturze przedmiotu spotykamy, niestety dość często, przypadki 
zmian założeń metodycznych tych modeli, znacząco odbiegających od oryginalnych 
koncepcji.

2. Niekonsekwencje metodyczne i terminologiczne  
w konstrukcji wskaźników aktywności

W krajowej literaturze przedmiotu spotykamy niekiedy błędne definicje wskaźni-
ków aktywności. Na przykład cykl konwersji gotówki jest definiowany jako suma  
(a nie różnica) cyklu operacyjnego oraz wskaźnika spłaty zobowiązań [Gołębiow-
ski, Tłaczała 2005]. Wymieniona kategoria jest także niezręcznie definiowana jako 
„wskaźnik kapitału obrotowego netto” [Pomykalska, Pomykalski 2007]. Z kolei  
M. Tymoszuk niefortunnie wprowadziła w miejsce cyklu realizacji należności (jako 
jednego z dwóch składników cyklu operacyjnego) wskaźnik rotacji aktywów [Ty-
moszuk 2013].
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Krytycznie należy odnieść się także do maniery unikania w prezentowaniu za-
łożeń modeli dyskryminacyjnych precyzyjnej konstrukcji zmiennych tych modeli 
i ograniczania się jedynie do przytaczania nazw poszczególnych wskaźników, na 
przykład: „podstawowy wskaźnik płynności”, „stopa zadłużenia”, „zyskowność 
majątku”, „wskaźnik obrotu zobowiązań”, „rotacja majątku” [Sukiennik 2013] lub 
„X2 – stopa zadłużenia – najbardziej znany wskaźnik zadłużenia ogó łem”, „X4 – 
wskaźnik obrotu zobowiązań” [Bober 2010]. 

Pewnym utrudnieniem dla czytelnika lub odbiorcy analizy może być zauważa-
ny, niezależnie od zróżnicowania sposobów ich obliczania, brak zunifikowanego 
nazewnictwa wskaźników aktywności. Na przykład wskaźnik cyklu realizacji na-
leżności w dniach nosi w krajowej literaturze przedmiotu co najmniej 16 różnych 
nazw [Kitowski 2015a].

Należy także wspomnieć o paradoksie metodycznym, zwykle pomijanym w 
literaturze przedmiotu, a odnoszącym się do zróżnicowanej konstrukcji wyznacz-
ników cyklu konwersji gotówki (zwłaszcza rotacji zapasów oraz wskaźnika spłaty 
zobowiązań), polegającej na uwzględnianiu w mianownikach omawianych formuł 
przychodów ze sprzedaży lub różnorodnych przekrojów kosztów. W przedsiębior-
stwach o ujemnym wyniku finansowym wskaźniki rotacji zapasów i spłaty zobo-
wiązań mogą mieć pozornie oczekiwaną tendencję malejącą, jeżeli w konstrukcji 
tych wskaźników wykorzystano formułę kosztową (koszty są wyższe od przycho-
dów ze sprzedaży).

3. Analiza wskaźników aktywności wykorzystanych  
w polskich modelach dyskryminacyjnych

W populacji 23 wykorzystanych w badanych modelach dyskryminacyjnych wskaź-
ników aktywności (tabela 1) dostrzegamy 6 różnych formuł wskaźników rotacji ak-
tywów (lub ich składników strukturalnych – aktywów trwałych i obrotowych),  
4 formuły wskaźników spłaty zobowiązań oraz po 3 formuły wskaźników rotacji 
zapasów oraz cyklu realizacji należności. Pozostałe wskaźniki występują w postaci 
pojedynczych formuł.

W 29 badanych modelach wykorzystano wskaźniki rotacji aktywów (lub ich 
składników strukturalnych W14 – W19), w 12 – cykl realizacji należności (w tym w 
9 modelach D. Hadasik), a w 11 – wskaźnik rotacji zapasów (w tym w 9 modelach 
D. Hadasik). W kolejnych 7 modelach dostrzegamy jedną z wersji wskaźnika spła-
ty zobowiązań (wyłącznie modele T. Maślanki). Pozostałe wskaźniki sporadycznie 
występują w badanej populacji (od jednego do trzech modeli).
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Tabela 1. Konstrukcja wskaźników aktywności w badanych modelach dyskryminacyjnych

Wskaźnik Licznik Mianownik 
1 2 3

W1 Zapasy × 365 Przychody ze sprzedaży
W2 Zapasy × liczba dni Przychody ze sprzedaży
W3 Zapasy Przychody ze sprzedaży
W4 Należności krótkoterminowe × 365 Przychody ze sprzedaży
W5 Należności krótkoterminowe × 360 Przychody ze sprzedaży produktów, towarów 

i materiałów
W6 Przychody ze sprzedaży Należności krótkoterminowe
W7 Zobowiązania krótkoterminowe × 360 Koszt własny sprzedaży
W8 Zobowiązania krótkoterminowe × 365 Koszt własny sprzedaży
W9 Zobowiązania krótkoterminowe* × 360 Koszt wytworzenia
W10 Zobowiązania krótkoterminowe* × 360 Koszty sprzedanych produktów, towarów  

i materiałów
W11 Koszty działalności operacyjnej** Zobowiązania krótkoterminowe
W12 Koszty działalności operacyjnej** Średnioroczne zobowiązania  

krótkoterminowe***
W13 Cykl zobowiązań bieżących
W14 Przychody ze sprzedaży Aktywa
W15 Przychody ze sprzedaży Aktywa*
W16 Przychody ze sprzedaży produktów, 

towarów i materiałów
Aktywa*

W17 Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów

Aktywa trwałe

W18 Przychody ze sprzedaży produktów, 
towarów i materiałów

Aktywa obrotowe*

W19 Przychody ze sprzedaży Aktywa obrotowe*
W20 Przychody ze sprzedaży produktów, 

towarów i materiałów
Kapitał własny*

W21 Produktywność środków trwałych
W22 Cykl operacyjny
W23 Cykl konwersji gotówki

* Średnioroczne; ** bez pozostałych kosztów operacyjnych; *** bez funduszy specjalnych i krót-
koterminowych zobowiązań finansowych. 

Źródło: opracowanie własne.

Zauważamy także, że w siedmiu badanych modelach wykorzystano wyznacz-
niki cyklu operacyjnego, zarówno wskaźnik rotacji zapasów, jak i cykl realizacji 
należności (są to wyłącznie modele D. Hadasik). Natomiast tylko w jednym mo-
delu występuje wskaźnik cyklu operacyjnego (A. Appenzeller i K. Szarzec 2) oraz 
wskaźnik cyklu konwersji gotówki (M. Tymoszuk).
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Tabela 2. Wskaźniki aktywności wykorzystane w badanych modelach dyskryminacyjnych
Wskaźnik Liczba modeli Modele 

W1 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

W2 2 D. Appenzeller i K. Szarzec 1; D. Appenzeller i K. Szarzec 2
W3 3 J. Janka i M. Żuchowskiego; E. Mączyńskiej; K. Wardzińskiej
W4 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

W5 1 T. Maślanki M24
W6 2 R. Jagiełło – usługi; T. Korola – 28/2
W7 7 T. Maślanki M9; T. Maślanki M11; T. Maślanki M12; T. Maślanki 

M32; T. Maślanki M36; T. Maślanki M38; T. Maślanki M40
W8 1 K. Harmozy – F_5
W9 3 J. Gajdki i D. Stosa 3; J. Gajdki i D. Stosa 4; J. Gajdki i D. Stosa 5
W10 1 A. Hołdy
W11 2 T. Korola – 14/1; T. Korola – 28/2
W12 2 B. Prusaka 1; B. Prusaka 2
W13 1 M. Sukiennik
W14 15 INE PAN – A; INE PAN – B; INE; INE PAN – C; INE PAN – D; INE; 

INE PAN – E; INE PAN – F; R. Jagiełło – przemysł; R. Jagiełło – 
handel; M. Kasjaniuk – obsługa nieruchomości lub.*; M. Kasjaniuk – 
obsługa nieruchomości podk.**; D. Hadasik 8; K. Harmozy – F_4;  
S. Juszczyka i R. Baliny – m. ogólny; T. Korola – 28/1; E. Mączyńskiej

W15 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. Hołdy

W16 2 T. Maślanki M12; F. Wysockiego i A. Kozera
W17 4 T. Maślanki M4; T. Maślanki M5; T. Maślanki M10; S. Juszczyka
W18 1 S. Juszczyka
W19 2 R. Jagiełło – budownictwo; R. Jagiełło – transport
W20 1 S. Juszczyka
W21 1 M. Kasjaniuk – budownictwo lub.*
W22 1 D. Appenzeller i K. Szarzec 2
W23 1 M. Tymoszuk 

* Lubelskie; ** Podkarpackie. 

Źródło: opracowanie własne. 

Przy ocenie konstrukcji tradycyjnych wskaźników aktywności oraz ich często-
tliwości wykorzystywania w badanych modelach należy uwzględnić zjawisko inspi-
rowania się przez niektórych autorów założeniami metodycznymi sformułowanymi 
przez prekursorów zastosowań metod dyskryminacyjnych w analizie finansowej 
[Kitowski 2016a]. Na przykład K. Harmoza w doborze zmiennych do szacowania 
modeli dyskryminacyjnych wzorowała się na zestawie wskaźników wykorzysta-
nych przez D. Hadasik [Harmoza 2010]. Również K. Wardzińska wykorzystała 
wskaźniki finansowe pochodzące z modelu E. Mączyńskiej [Wardzińska 2012].
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Tabela 3. Badane modele dyskryminacyjne według liczby wykorzystanych wskaźników aktywności 

Liczba 
wskaźników 
aktywności 

Liczba modeli Modele 

3 2 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. Hołdy;  
T. Korola – 28/2; T. Maślanki M12; E. Mączyńskiej; K. Wardzińskiej

1 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. 
Jagiełło – budownictwo; R. Jagiełło – handel; R. Jagiełło – przemysł; 
R. Jagiełło – transport; R. Jagiełło – usługi; J. Janka i M. Żuchow-
skiego; S. Juszczyka i R. Baliny – budownictwo; T. Korola – 14/1;  
T. Korola – 28/1; T. Maślanki M4; T. Maślanki M5; T. Maślanki M9; 
T. Maślanki M10; T. Maślanki M11; Maślanki M24; T. Maślanki 
M32; T. Maślanki M36; T. Maślanki M38; T. Maślanki M40; B. Pru-
saka 1; B. Prusaka 2; M. Tymoszuk; F. Wysockiego i A. Kozera

0 21 K. Harmozy – F_3; A. Hołdy – przedsiębiorstwa produkcyjne, INE 
PAN – G; S. Juszczyka i R. Baliny – m. ogólny; S. Juszczyka  
i R. Baliny – handel; S. Juszczyka i R. Baliny – transport; M. Kasja-
niuk – przetwórstwo przemysłowe lub.*; M. Kasjaniuk – przetwór-
stwo przemysłowe 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. Maślanki M27; M. Pogodziń-
skiej i S. Sojaka; A. Pogorzelskiego; poznański; S. Sojaka  
i J. Stawickiego; D. Wierzby

Brak 
konstrukcji 
wskaźników

4 M. Kasjaniuk – budownictwo lub.*; M. Kasjaniuk – obsługa nieru-
chomości lub.*; M. Kasjaniuk – obsługa nieruchomości podk.**;  
M. Sukiennik 

Razem 80

* Lubelskie; ** Podkarpackie. 

Źródło: opracowanie własne.

Jak wynika z przytoczonych w tabeli 3 danych, tylko w dwóch badanych mo-
delach (D. Hadasik 8; S. Juszczyka) występują po trzy wskaźniki aktywności,  
w kolejnych 16 modelach – po dwa, w 37 – tylko jeden wskaźnik, a w 21 model-
ach pominięto kryterium oceny aktywności (w kolejnych 4 modelach nie podano 
konstrukcji rozpatrywanych wskaźników). Dla porównania, w badanej populacji 
modeli dyskryminacyjnych wskaźniki płynności finansowej zostały pominięte  
w 33 modelach, w 18 modelach – wskaźniki zadłużenia, a w 10 modelach zauważa-
my brak wskaźników rentowności [Kitowski 2015b].
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Wskaźniki aktywności stanowią co najmniej połowę liczby zmiennych w nastę-
pujących dziewięciu modelach: D. Hadasik 1, D. Hadasik 5, D. Hadasik 7, D. Hada-
sik 8, D. Hadasik 9, K. Harmozy F_2, S. Juszczyka, T. Maślanki M11, T. Maślanki 
M40.

Zauważamy, że w siedmiu modelach, w których pominięto wskaźniki aktyw-
ności, nie uwzględniono również wskaźników płynności finansowej (K. Harmozy 
– F_3, S. Juszczyka i R. Baliny – m. ogólny, S. Juszczyka i R. Baliny – handel,  
S. Juszczyka i R. Baliny – transport, M. Kasjaniuk – transport lub., T. Korola – 
14/2, T. Korola – 14/3). Wypływa stąd oczywisty wniosek, że wymienione modele 
nie dostrzegają realnej zdolności badanego przedsiębiorstwa do zamiany zapasów 
oraz należności krótkoterminowych na środki pieniężne. W pięciu omawianych mo-
delach (bez wskaźników aktywności) pominięto również wskaźniki rentowności  
(S. Juszczyka i R. Baliny – m. ogólny, S. Juszczyka i R. Baliny – handel, S. Juszczy-
ka i R. Baliny – transport, M. Kasjaniuk – handel podk., T. Maślanki – M27).

Warto zauważyć, że wskaźnik rotacji aktywów, jako najczęściej wykorzysty-
wany w badanych modelach wskaźnik aktywności, może wpływać na deforma-
cję otrzymywanej diagnozy odnośnie do poziomu ryzyka zagrożenia upadłością 
przedsiębiorstwa, jeżeli w danym modelu dyskryminacyjnym zostały pominięte 
wskaźniki rentowności, a przedsiębiorstwo to poniosło stratę (koszty uzyskania 
przychodów są wyższe od zagregowanych przychodów ze sprzedaży). Na przykład  
w modelu F. Wysockiego i A. Kozery spośród wskaźników aktywności uwzględnio-
no jedynie wskaźnik rotacji aktywów, ale pomięto wskaźniki płynności finansowej 
oraz rentowności [Wysocki, Kozera 2012]. A zatem w przypadku poniesionej przez 
dane przedsiębiorstwo nawet monstrualnej straty netto omawiany model może nie 
dostrzec ryzyka upadłości przedsiębiorstwa, w sytuacji relatywnie wyższego po-
ziomu wskaźnika rotacji aktywów (nawet przy bardzo wysokim zadłużeniu danego 
przedsiębiorstwa). Na przykład według wskazań omawianego modelu, przy założe-
niu 80% wskaźnika ogólnego zadłużenia, otrzymamy postać równania równą 0,5  
(a zatem brak ryzyka upadłości), jeżeli wskaźnik rotacji aktywów wyniesie tylko 3,5.

W czterech modelach nie podano konstrukcji zmiennych. M. Kasjaniuk nie 
sprecyzowała formuły obliczenia dwóch wskaźników: „produktywność środków 
trwałych”, „wskaźnik globalnego obrotu aktywami, produktywność majątku” [Ka-
sjaniuk 2006], natomiast M. Sukiennik – „cyklu zobowiązań bieżących” [Sukiennik 
2013].

Uważna analiza równań dyskryminacyjnych badanych modeli prowadzi do za-
skakujących wniosków. Zauważamy bowiem, że w wielu modelach występuje brak 
zgodności pomiędzy znakiem arytmetycznym wyznacznika równania dyskrymina-
cyjnego a charakterem ekonomicznym danej zmiennej. Omawiany brak zgodności 
może prowadzić do wypaczenia diagnozy. Na przykład w ośmiu modelach D. Ha-
dasik (poza modelem 3) wskaźniki rotacji zapasów są traktowane (i słusznie) jako 
destymulanty, natomiast cykl realizacji należności nieoczekiwanie – jako stymulan-
ty (a zatem wydłużenie tego cyklu jest traktowane jako czynnik poprawy kondycji 
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finansowej badanego przedsiębiorstwa). Podobna sytuacja występuje w jednym z 
modeli K. Harmozy (F_5).

Wskaźnik spłaty zobowiązań traktowany jest w trzech modelach jako stymu-
lanta (J. Gajdki i D. Stosa model 3 i 4 oraz A. Hołdy). Również jako stymulanta wy-
stępuje w modelu 2 D. Appenzeller i K. Szarzec cykl operacyjny (suma wskaźnika 
rotacji zapasów oraz cyklu realizacji należności). Z kolei w 4 modelach wskaźnik 
rotacji aktywów nieoczekiwanie pełni funkcję destymulanty (J. Gajdki i D. Stosa 
4, K. Harmozy F_5, T. Maślanki 12 oraz S. Juszczyka (wskaźnik rotacji aktywów 
trwałych, podczas gdy wskaźniki rotacji aktywów obrotowych oraz kapitału włas-
nego traktowane są jako stymulanty). Podobna sytuacja niejednorodnego charakte-
ru wskaźników aktywności występuje w wielu modelach dyskryminacyjnych. Na 
przykład relacja zapasów do przychodów ze sprzedaży w modelu E. Mączyńskiej 
jest traktowana jako stymulanta, podczas gdy w modelach J. Janka i Żuchowskiego 
oraz K. Wardzińskiej – jako destymulanta.

Ranga wskaźników aktywności (podobnie jak pozostałych wskaźników analizy 
finansowej) w modelach dyskryminacyjnych zależy od przynależności sektorowej 
badanego przedsiębiorstwa, a zatem przeczy to tezie o uniwersalności modeli dys-
kryminacyjnych [Kitowski 2016b]. Jak wynika z badań przeprowadzonych przez  
R. Jagiełło, wskaźnik rotacji aktywów posiada najwyższą moc dyskryminacyjną  
(w równaniu standaryzowanym) w modelu dla przedsiębiorstw handlowych, po-
dobnie jak wskaźnik rotacji aktywów obrotowych w modelu dla przedsiębiorstw 
transportowych, podczas gdy ten sam wskaźnik w modelu dla przedsiębiorstw bu-
dowlanych zajął trzecie miejsce (wyprzedził tylko stopę zwrotu kapitału). Z kolei 
w modelu dla przedsiębiorstw usługowych, cykl realizacji należności wykazał naj-
niższą moc dyskryminacyjną, podobnie jak wskaźnik rotacji zapasów w modelu dla 
przedsiębiorstw przemysłowych [Jagiełło 2013]. Podobne wyniki badań uzyskała  
K. Harmoza (na przykład cykl realizacji należności okazał się najsłabszą zmienną  
w modelach F_1 i F_2) [Harmoza 2010].

Zwolennicy tezy o uniwersalności sektorowej modeli dyskryminacyjnych nie 
dostrzegają radykalnego zróżnicowania wskaźników analizy finansowej w poszcze-
gólnych branżach. Jak wynika z Sektorowych wskaźników finansowych, dyspropor-
cja pomiędzy najdłuższym i najkrótszym wskaźnikiem rotacji zapasów (w dniach) 
wynosi blisko 262 razy (roboty budowlane związane ze wznoszeniem budynków 
oraz ubezpieczenia, reasekuracja i fundusze emerytalne), dla cyklu realizacji na-
leżności 5,0 (roboty budowlane specjalistyczne oraz handel detaliczny, z wyłącze-
niem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi) oraz dla wskaźnika spłaty 
zobowiązań 6,2 razy (górnictwo 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. Zakończenie

W polskich modelach dyskryminacyjnych dominuje tradycyjny sposób ujęcia 
wskaźników aktywności. W badanych modelach najczęściej (29 razy) występują 
wskaźniki rotacji aktywów (lub ich składników strukturalnych), natomiast w co 
czwartym modelu nie występują, jako zmienne, wskaźniki aktywności. Dla porów-
nania, wskaźniki płynności finansowej zostały pominięte w 33 modelach, w 18 nie 
występują wskaźniki zadłużenia, a w 10 modelach zauważamy brak wskaźników 
rentowności. W siedmiu modelach, w których pominięto wskaźniki aktywności, nie 
uwzględniono również wskaźników płynności finansowej. 

Analiza równań dyskryminacyjnych badanych modeli doprowadziła do zaska-
kujących wniosków. W kilku modelach występuje brak zgodności pomiędzy zna-
kiem arytmetycznym wyznacznika równania dyskryminacyjnego a charakterem 
ekonomicznym danej zmiennej (stymulanta bądź destymulanta), co może prowa-
dzić do wypaczenia diagnozy.

Przy próbie uogólniania wniosków syntetycznych należy zachować pewną 
ostrożność, bowiem w populacji badanych 80 modeli dyskryminacyjnych znajdują 
się modele o znacznie zróżnicowanej sile dyskryminacji, mierzonej wartością staty-
styki λ Wilksa. Ponadto próby uczące dla szacowania wielu modeli liczyły zaledwie 
od ośmiu do kilkunastu par badanych przedsiębiorstw („bankrut” i „niebankrut”). 

Jak potwierdziły wyniki badań przeprowadzonych przez R. Jagiełłę oraz  
K. Harmozę, ranga wskaźników analizy finansowej w modelach dyskryminacyj-
nych zależy od przynależności sektorowej danego przedsiębiorstwa. Przeczy to te-
zie o uniwersalności modeli dyskryminacyjnych.

Przy ocenie konstrukcji tradycyjnych wskaźników rentowności oraz ich czę-
stotliwości wykorzystywania w badanych modelach dyskryminacyjnych należy 
koniecznie uwzględnić zjawisko inspirowania się przez niektórych autorów założe-
niami metodycznymi sformułowanymi przez prekursorów zastosowań metod dys-
kryminacyjnych w analizie finansowej. 
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