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Streszczenie: W artykule opisano przypadki wystgpowania btedow merytorycznych, niekon-
sekwencji terminologicznych i uproszczen metodycznych wystgpujacych w krajowe;j literatu-
rze przedmiotu w prezentacji zatozen metod dyskryminacyjnych: W. Beavera, E. Altmana, A.
Holdy, D. Wierzby, E. Maczynskiej, M. Hamrola oraz D. Appenzeller i K. Szarzec, a takze
metody skwatyfikowanej, jako przyktadu modyfikacji punktowej metody oceny ryzyka ban-
kowego. Wykazano, ze w licznych przypadkach prezentowane zatozenia metod oceny kondy-
cji finansowej firmy radykalnie r6znig si¢ od oryginalnych wersji tych metod, co oczywiscie
dyskwalifikuje ich wiarygodnos¢ diagnostyczna, lub zawieraja liczne uproszczenia i manka-
menty metodyczne, co praktycznie wyklucza ich zastosowanie.

Stowa kluczowe: kondycja finansowa, metody, przedsigbiorstwo.

1. Wstep

Od lat dziewig¢dziesiatych XX w. obserwujemy w polskiej literaturze przedmiotu
jednostronny, jak si¢ wydaje, wzrost zainteresowania metodami analizy finansowe;j.
Tendencja ta nie doprowadzita, niestety, do powstania oryginalnych i wiarygodnych
metod oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw, a jedynym skutkiem tego zainte-
resowania jest nadmierna fascynacja metodami sformutowanymi przed kilkudziesig-
ciu laty, w nieporownywalnych warunkach gospodarowania, oraz ,.technikocen-
tryzm”, czyli stosowanie metod analizy finansowej z ich matematyczng czy tez
statystyczna finezyjno$cia, z pominigciem oceny przydatnosci i wiarygodnosci
otrzymanych wynikéw empirycznych. Niektorzy autorzy, zafascynowani podjgta
problematyka, nie dostrzegaja, ze prezentuja zatozenia tych samych metod, pod r6z-
nymi ich nazwami. Na przyktad B. Prusak nie zauwazyl, ze metoda E. Maczynskiej
i M. Zawadzkiego jest tozsama z modelem G metody opracowanej w INE PAN [Pru-
sak 2005, s. 161, 164].

Celem artykutu jest krytyczna ocena licznych w krajowej literaturze przedmiotu
bledow merytorycznych, niekonsekwencji terminologicznych i uproszczen meto-
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dycznych, wystepujacych w prezentacji zalozen, a nawet przyktadéw ich praktyczne-
go zastosowania, wybranych metod dyskryminacyjnych, a takze metody skwantyfi-
kowanej jako przyktadu modyfikacji punktowej metody oceny ryzyka bankowego.

2. Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen
metody W. Beavera

W krajowej literaturze przedmiotu do najczgsciej prezentowanych metod nalezy nie-

watpliwie model W. Beavera. Sporym utrudnieniem w zrozumieniu jej istoty wydaje

si¢ stosowana niekiedy niezrgczna terminologia, na przyktad przyjecie zatozenia, ze:

»pasywa = zobowiazania” [Olszewski 1992a, s. 94]. Jednakze gléwny zarzut doty-

czy razacych btedow, popelionych w definiowaniu poszczegolnych wskaznikow

omawianej metody. Na przyklad jednoznacznie zdefiniowany przez W. Beavera
wskaznik sfinansowania nadwyzka finansowa zobowiazan (zysk netto + amortyza-
cja/zobowiazania) jest blednie przytaczany jako:

— gotdwka/zobowiazania [Sieminska 2002, s. 206],

— zysk netto + amortyzacja/pasywa [Olszewski 1992a, s. 94].

Z kolei wskaznik ogolnego zadluzenia (zobowiazania/aktywa) D. Olszewski
btednie zdefiniowat jako relacje: pasywa/pasywa + kapital [Olszewski 1992a, s. 94].
Inny rodzaj blednego prezentowania zatozen omawianej metody spotykamy w przy-
padku definicji stopy zwrotu inwestycji (ROI) jako: zysk netto/kapitat obcy [Wa-
$niewski 1997, s. 407].

Szczegolnie razace i najezesciej wystgpujace btedy popemiono w definicji licz-
nika wskaznika luki bezkredytowej. Wyrazenie (kapital obrotowy — zapasy) - 360
niefortunnie utozsamiono z:

— $rodki pieniezne bedace w krétkim czasie w dyspozycji przedsigbiorstwa — pa-
sywa biezace [Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 261-262; Wasniewski
1997, s. 407-408 oraz Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 472-473],

— $rodki pienigzne begdace w krotkookresowej dyspozycji — zobowiazania biezace
[Jerzemowska (red.) 2004, s. 337],

— $rodki pienigzne — pasywa biezace [Antonowicz 2007, s. 32],

— (gotowka + krétkoterminowe papiery wartosciowe + naleznos$ci — zobowigzania
krotkoterminowe!) x 360 [Zaleska 2002b, s. 119].

Warto dodag¢, ze D. Olszewski skompilowat dwa mierniki: wskaznik sfinansowa-
nia aktywow kapitatlem obrotowym oraz wskaznik luki bezkredytowej, w jeden: sfi-
nansowania kapitatem obrotowym kosztow (nie precyzuje jakich) pomniejszonych
o amortyzacje [Olszewski 1992a, s. 94]. W podrgczniku D. Olszewskiego metoda
W. Beavera liczy zaledwie pig¢ wskaznikdw!

! Pominigto krétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe! Ponadto Ustawa z dnia 9 listopada
2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci nie uwzglednia kategorii ,.krétkoterminowe papiery warto-
Sciowe”.
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Niezaleznie, jak wyzej wykazano, od blgdnego zdefiniowania licznika wskaznika
luki bezkredytowej, podobnej natury uproszczenia metodyczne popetniono w prezen-
tacji mianownika omawianej relacji. W zaproponowanym przez W. Beavera wyraze-
niu ,.koszty state — amortyzacja”, kategori¢ kosztow statych definiuje si¢ jako:

— koszty” [Olszewski 1992a, s. 94; Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 261-
-262; Wasniewski 1997, s. 407-408; Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 472-473]
(czytelnik jest bezradny, bo nie wie, jakie),

— ,koszty operacyjne” [Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 472-473; Antonowicz
2007, s. 32] (nie akcentujac, ze chodzi o koszty state),

— ,koszty zwyktej dziatalno$ci operacyjnej?” [Jerzemowska (red.) 2004, s. 337].

3. Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen
metody E. Altmana

Szczegdlny przypadek w naszej literaturze przedmiotu stanowi niewatpliwie metoda
E. Altmana. Jest ona bowiem niewatpliwie najczeséciej przytaczana, ale trudno znalez¢
publikacjg, w ktorej jej zalozenia bytyby nienagannie przedstawione. Btedy i uprosz-
czenia metodyczne wystepuja praktycznie w kazdym segmencie tej metody, zardwno
w konstrukcji zmiennych, funkcji dyskryminacyjnej oraz progach kondycji finanso-
wej. W liczniku pierwszej zmiennej metody E. Altmana, zamiast kapitalu obrotowego
znajdujemy ,,majatek obrotowy” [Peplak 2001, s. 77], ,,aktywa biezace” [Olszewski
1992a, s. 96] lub réwnie btedne utozsamienie kapitatu obrotowego z aktywami obro-
towymi — ,,aktywa biezace (kapitat obrotowy)” [Olszewski 1992b, s. 17].

Najczestsze przypadki batamutnych definicji znajdujemy w przypadku drugiej
zmiennej, w ktorej skumulowany zysk zatrzymany jest btednie definiowany jako:

a) zysk zatrzymany [Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 264; Stasiewski
1996, s. 629; Wasniewski 1997, s. 408-409; Gajdka, Walinska 1998, t. I, s. 230; Rut-
kowski 1999, s. 44; Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 475-476; Marcinkowska 2003,
s. 57; Boratynska 2003, s. 43; Jerzemowska (red.) 2004, s. 340],

b) zysk (wynik) netto [Peplak 2001, s. 77; Zelek 2001, s. 114; Antonowicz 2007,
s. 76, 78.],

¢) zysk do dyspozycji przedsigbiorstwa [Zdyb 2001, s. 38],

d) zysk netto do dyspozycji przedsigbiorstwa [Hamrol M. (red.) 2005, s. 203-204],

e) nadwyzka ekonomiczna [Solarz b.r., s. 22-23].

Czestotliwos¢ wystepowania tego btedu zdumiewa, E. Altman bowiem, nieza-
leznie od jednoznacznej definicji, przekonujaco ilustruje roznicg¢ pomigdzy skumu-
lowanym zyskiem zatrzymanym a zyskiem operacyjnym. Wskaznik drugi, sfinanso-
wania aktywow skumulowanym zyskiem zatrzymanym, wynosit dla 33 ,,bankrutow”
— 0,626 (dla 33 ,,niebankrutow” 0,355), podczas gdy stopa zwrotu aktywow (ROA)
odpowiednio — 0,318 1 0,154.

2 Nie mozna niefrasobliwie utozsamia¢ kosztow zwyklej (nie ma przeciez kosztow ,,niezwyklej”)
dziatalno$ci operacyjnej z kosztami statymi.
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W krajowej literaturze przedmiotu nawet tak oczywista kategoria, jak zysk ope-
racyjny (EBIT — earnings before interest and taxes), jako licznik trzeciej zmienne;j
omawianej metody, jest niejednokrotnie btgdnie definiowana. Na przyktad A. Zelek
niefortunnie wprowadzita sume: ,,EBIT + odsetki od kredytow i pozyczek™ [Zelek
2001, s. 114.], a J.K. Solarz jest autorem kuriozalnej definicji zysku operacyjnego:
»Wpltywy ze sprzedazy przed opodatkowaniem i wyptata dywidendy i oprocentowa-
nia” [Solarz b.r., s. 22-23]. Takze P. Rybicki btednie definiuje EBIT jako: ,,zysk
brutto + przychody finansowe — koszty finansowe” [Rybicki 2002, s. 53].

Rownie czgsto spotykamy mankamenty metodyczne i niekonsekwencje termi-
nologiczne przy probach definiowania czwartej zmiennej metody E. Altmana, przy
czym koncentrujemy nasza uwagg na wersji klasycznej modelu, pochodzacej z 1968
roku. Przypomnijmy, ze E. Altman zdefiniowatl omawiany miernik jako relacje ryn-
kowej wartos$ci kapitatu wtasnego do ksiggowej wartos$ci zobowiazan. W literaturze
przedmiotu najczg¢sciej spotykamy przypadki bigdnego definiowania mianownika
rozpatrywanej zmiennej, w postaci ,,rynkowej wartosci kapitatu obcego” [Olszewski
1992a, s. 94; Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 264], a nawet utozsamiania
ksiggowej wartosci zobowiazan z ,,aktywami” [Gajdka, Walinska 1998, t. I, s. 230;
Marcinkowska 2003, s. 57]. Razacy btad spotykamy w pracy P. Rybickiego, ktory
jako czwarty miernik omawianej metody wprowadzil wskaznik sfinansowania akty-
wow kapitatem wlasnym! [Rybicki 2002, s. 52.]. Zastrzezenia musi takze budzi¢
brak jednoznacznego zdefiniowania sposobu ujecia wartosci (rynkowej lub ksiggo-
wej) licznika 1 mianownika rozpatrywanej zmiennej, na przyktad w postaci relacji
,.kapital podstawowy do kapitalu obcego” [Hamrol (red.) 2005, s. 203-204].

Sporym utrudnieniem dla uwaznego czytelnika jest osobliwa zmienno$¢ pogla-
dow niektorych autorow na konstrukcje czwartego miernika modelu E. Altmana.
Uwaga ta dotyczy zawtlaszcza prac T. Wasniewskiego. W podreczniku wydanym w
1996 r. znajdujemy oczywisty btad (,,warto$¢ rynkowa kapitatow obcych”) [Bednar-
ski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 264], w podreczniku wydanym rok p6zniej za-
mieszczono poprawna (aczkolwiek spoza terminologii ustawy o rachunkowosci)
definicje (,,warto$¢ ksiggowa dlugow”) [Wasniewski 1997, s. 408-409], a w podrecz-
niku wydanym w 2002 r. ponownie odnajdujemy blednie zdefiniowany licznik
(,,wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego™) [Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 475-476].
Rowniez P. Antonowicz wprowadzit niedopuszczalne metodycznie uproszczenie,
zastgpujac rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego — warto$cia ksiggowa [ Antonowicz
2007, s. 76]. Przy tej okazji warto wymieni¢ jeszcze jeden przyktad niefortunnego
uogoblnienia definicji licznika czwartej zmiennej modelu z roku 1983: , ksiggowa
warto$¢ kapitatu wlasnego” [Antonowicz 2007, s. 78]. Nie akcentuje sig, ze chodzi
wylacznie o ksiggowa warto$¢ jedynie kapitatu akcyjnego.

Mankamenty metodyczne zwiazane z prezentacja zatozen metody E. Altmana w
krajowej literaturze przedmiotu na tym, niestety, si¢ nie koncza. Btedy merytoryczne
spotykamy takze w przypadku przytaczania postaci funkcji dyskryminacyjnej mode-
lu oraz progow kondycji finansowej (zagrozenia upadtoscia). Na przyktad W. Debski
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myli sig, twierdzac, ze wariant tej metody, pochodzacy z 1983 r., a odnoszacy si¢ do
spotek akcyjnych nie notowanych na gietdzie, nalezy stosowa¢ do badania spotek
notowanych (!) na gietdzie® [Dgbski 2005, s. 107]. Podobnej natury btad odnajduje-
my w podreczniku wydanym pod redakcja M. Jerzemowskiej [2004, s. 340] oraz w
pracy T. Korola i B. Prusaka, w ktorych niefortunnie do postaci funkcji dyskrymina-
cyjnej modelu z 1983 r. wprowadzono, w przypadku trzeciej zmiennej, wspotczyn-
nik pochodzacy z funkcji oszacowanej dla 1968 r. (3,3 zamiast 3,107) [Korol, Prusak
2005, s. 100]. W tej ostatniej pracy nie jest to, niestety, jedyny btad w prezentowaniu
funkcji dyskryminacyjnej modelu E. Altmana [Korol, Prusak 2005, s. 98]. Popehio-
no go rowniez w funkeji modelu z 1968 r. — zamiast 1,2W, podano 1,52W . Réwnie
czesto spotykamy przypadki btednego zdefiniowania progu bankructwa. Na przy-
ktad zamiast progu 1,81 spotykamy niezrg¢cznie zdefiniowana wielko$¢ 1,23 [Jerze-
mowska (red.) 2004, s. 340; Antonowicz 2007, s. 77, 78].

4. Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen metody A. Holdy

W krajowej literaturze przedmiotu najczesciej spotykamy przypadki biednego przy-
taczania zatozen metody A. Hotdy. Szczegdlnie dotycza one niefortunnej zamiany
kosztow sprzedanych produktow, towardow i materialow (jako mianownika czwartej
zmiennej — wskaznika splaty zobowigzan krotkoterminowych) na:
,koszty dziatalno$ci operacyjnej — pozostate koszty operacyjne” [Zaleska 2002b,
s. 134; Zaleska 2002a, s. 40; Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 166; Maciejczak
2008, s. 8],
— ,.koszty dziatalno$ci operacyjnej” [Prusak 2005, s. 137],
- ,.koszty zwyklej dziatalnosci operacyjnej” [Jerzemowska (red.) 2004, s. 341],
— ,koszt wytworzenia sprzedanych produktow, towaréw i materialow” [Hamrol
M. (red.) 2005, s. 205.],
— ,.koszt sprzedanych produktow, towardw i1 ustug” [Pienkowska 2004, s. 5],
— ,.koszt sprzedanych produktow i ustug” [Thuchowski 2004, s. 90].
Réwnie czgsto poszezegdlni autorzy nie wyrazaja wskaznika ogélnego zadtuze-
nia (W,) oraz stopy zwrotu inwestycji (W,) w procentach, a wskaznika sptaty zobo-
wigzan krotkoterminowych (W,) — w dniach®. Nie uwzgledniaja rowniez wielkosci

* Na podstawie pozniejszych badan E. Altman zaproponowat dla spotek notowanych (1) na giet-
dzie model o postaci: Z = 0,717 X, +0,847X, + 3,107X, + 0,420X, + 0,998X.”. Wyznaczniki réwnania
funkcji dyskryminacyjnej zmienity si¢ (czego cytowany autor nie dostrzega), zmienila si¢ bowiem
posta¢ czwartej zmiennej: ksiggowa wartos¢ kapitatu wlasnego (wylacznie akcyjnego) do ksiggowe;j
warto$ci zobowiazan, podczas gdy w wariancie z roku 1968 w liczniku tej relacji wystgpuje rynkowa
warto$¢ kapitatu wlasnego (kapitalizacja).

4 [Zaleska 2002b, s. 134; Zaleska 2002a, s. 40; Golebiowski, Ttaczata 2005, s. 166; Sieminiska
2002, s. 223; Siemifiska 2003, s. 136; Pienkowska 2004, s. 5 (poprawnie podata W,); Thuchowski 2004,
s. 90 (poprawnie podat W, i W.); Jerzemowska (red.) 2004, s. 341 (poprawnie podano W, i W ); Ma-
ciejczak 2008, s. 8].
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sredniorocznych aktywow i zobowiazan krotkoterminowych®. Niestety zdarzaja sie
takze przypadki btednego cytowania postaci funkcji dyskryminacyjnej, na przyktad
przez M. Piefikowska (0,681 x W, oraz —0,157 x W) [Piefikowska, 2004, s. 5].

Ze zdumieniem zauwazamy, ze M. Zaleska oraz E. Sieminska w dwoch réznych
swoich pracach popehity identyczne bledy, a G. Gotgbiowski z A. Ttaczata bezkry-
tycznie odniesli si¢, omawiajac zatozenia metody A. Holdy, do publikacji M. Zale-
skiej, powielajac wszystkie zawarte tam bledy.

5. Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen metody D. Wierzby

Metoda D. Wierzby jest stosunkowo czgsto i, dodajmy, bezkrytycznie przytaczana w
krajowej literaturze przedmiotu, a wedtug badan M. Pienkowskiej wyroznia si¢ ona
jednym z wyzszych wskaznikow trafnosci prognoz (92%). Niestety nikt, jak dotad,
nie zauwazyl, ze model ten posiada istotny mankament metodyczny. D. Wierzba w
konstrukcji dwoch pierwszych wskaznikéw (w ich licznikach) swojej metody wyko-
rzystat r6znicg: ,,zysk z dziatalnos$ci operacyjnej — amortyzacja”. Zysk z dziatalnosci
operacyjnej stanowi roznicg pomig¢dzy suma przychodow netto ze sprzedazy pro-
duktow, towarow i materialow, a takze pozostatych przychodéw operacyjnych oraz
suma kosztéw dziatalno$ci operacyjnej i pozostatych kosztow operacyjnych (nie
uwzglednia zatem wyniku na dziatalnosci finansowej). Jezeli wykazano wyzej, ze
koszty dziatalnos$ci operacyjnej wplywaja na wielkos¢ zysku z dziatalnosci opera-
cyjnej, a dodajmy, stanowia one synteze (uogolnienie) rodzajowego uktadu kosztow,
to ich sktadnikiem (pierwsza pozycja wymienionego uktadu kosztow) jest amortyza-
cja. A zatem amortyzacja, jako sktadnik strukturalny kosztéw dziatalno$ci operacyj-
nej, determinuje wysokos¢ zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Rodzi si¢ wigc pytanie
i zasadnicza watpliwos¢, jaki sens metodyczny ma ponowne odejmowanie kwoty
amortyzacji od zysku z dziatalno$ci operacyjnej. Watpliwosci metodyczne na tym
sig, niestety, nie koncza. Proponowany przez D. Wierzbg drugi wskaznik rentowno-
$ci zawiera w swoim mianowniku ,,przychody ze sprzedazy produktow”. Jezeli, jak
to wyzej wykazano, zysk z dziatalno$ci operacyjnej jest ksztattowany (po stronie
przychodow) przez sume przychoddéw ze sprzedazy produktow, towaréw i materia-
tow oraz pozostatych przychodoéw operacyjnych, to dlaczego w mianowniku oma-
wianego wskaznika pominigto pozostate przychody operacyjne?

6. Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen
metody skwantyfikowanej

Roéwnie czgsto spotykamy w krajowej literaturze przedmiotu potknigcia merytorycz-
ne i przyktady niespojnosci logicznej przy probie prezentowania zatozen punktowej
metody oceny ryzyka bankowego lub licznych modyfikacji tej metody. Na przyktad

* [Piefikowska 2004, s. 5 (tylko we wskazniku W.); Jerzemowska (red.) 2004, s. 341; Maciejczak
2008, s. 8].
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R. Kowalak w swych pracach przytacza w zarysie metode skwantyfikowana (meto-
de te wykorzystywat Bank Depozytowo-Kredytowy SA) [Kowalak 2003, s. 185-
-187; Kowalak 2008, s. 290-292.]. Czyni to jednak nieprzekonujaco i pomija naj-
istotniejsze zalozenia tej metody, do ktorych niewatpliwie nalezy zaliczy¢ osobliwa
definicje kapitalu wlasnego (suma kapitatu wlasnego, wedlug zatozen ustawy o ra-
chunkowosci, funduszy specjalnych, rezerw na zobowiazania i rozliczen miedzy-
okresowych) oraz zobowiazan krotkoterminowych (réznica zobowiazan krétkoter-
minowych jako pozycji B.III bilansu i funduszy specjalnych). Nie dokonal takze
opisu procedury przeliczania osiagnigtych przez badana firme¢ wskaznikéw na wiel-
kosci punktowe (jako iloczynu wskaznika standaryzowanego danego miernika i jego
wagi rzeczywistej). Wspomniat jedynie o procedurze standaryzacji tych miernikdw,
zapominajac o istotnym (i dodajmy dos$¢ kontrowersyjnym) zatozeniu, ze jezeli war-
tos¢ rzeczywista danego wskaznika osiagnigtego przez firmeg jest wyzsza od wartosci
optymalnej, to wskaznik standaryzowany takiego miernika przyjmuje si¢ rowny
100% (a zatem w omawianej metodzie nie uwzgledniano przewagi konkurencyjnej
badanej firmy). R. Kowalak nie podaje takze konstrukcji poszczegolnych wskazni-
kow, wykorzystanych w metodzie, co oczywiscie praktycznie wyklucza mozliwosé
wykorzystania tej metody. W metodzie skwantyfikowanej wystepuje kilka oryginal-
nie skonstruowanych wskaznikéw i uwazny czytelnik bedzie bezradny przy probie
obliczenia na przyktad: wskaznika pokrycia (relacja sumy zysku netto, amortyzacji
i odsetek od wykorzystanych kredytow i pozyczek do sumy rat kapitatowych® i wy-
mienionych odsetek), wskaznikow rotacji zapasow i sptaty zobowiazan (w relacji do
kosztow uzyskania przychodow) itp. Wreszcie autor zupetie nie przedstawit me-
chanizmu obliczania zdobyczy punktowych za miejsce firmy na tle branzy, przy
wykorzystaniu szesciu wskaznikéw, ktdrym przypisano rzeczywiste wagi, odmienne
jednak od wag wykorzystywanych w klasyfikacji ilosSciowej (na przyktad waga rze-
czywista dla stopy zwrotu ze sprzedazy (ROS) w klasyfikacji ilo§ciowej wynosi 0,1,
podczas gdy w klasyfikacji jakosciowej jest ona trzykrotnie wyzsza. Zndéw rodzi si¢
watpliwos$¢, jaki sens metodyczny ma proba zaprezentowania fragmentarycznych i
mocno sptyconych zatozen danej metody.

Podobnej natury bledy i uproszczenia metodyczne spotykamy praktycznie w
przypadku niefrasobliwego cytowania zatozen kazdej polskiej metody dyskrymina-
cyjnej. Na przyktad w metodzie E. Maczynskiej licznik pierwszej zmiennej prezento-
wany jest niefortunnie jako ,,amortyzacja + wynik finansowy z dziatalnosci operacyj-
nej” zamiast amortyzacja + zysk brutto [Korol, Prusak 2005, s. 112]. Szczegolnie
kuriozalny btad spotykamy w jednej z prezentacji metody D. Appenzeller i K. Sza-
rzec (model 2) [Appenzeller, Szarzec 2004, s. 120-128]. P. Antonowicz w miejsce
czwartej zmiennej oryginalnego modelu, bedacej cyklem operacyjnym, a zatem suma

6 Z zastrzezeniem, ze do rat kapitatowych nie nalezato zalicza¢ zmian (zmniejszen) kredytow
krotkoterminowych odnawialnych, ktére byly sptacane w wyniku zmniejszania aktywow obroto-
wych.
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cyklu realizacji naleznos$ci i wskaznika rotacji zapaséw, niefortunnie wprowadzit ilo-
raz (!) tych wskaznikow [Antonowicz 2007, s. 95]. Nie jest to, niestety, jedyny przy-
ktad nietrafnego przytaczania omawianej metody. W podrgezniku G. Golgbiowskiego
i A. Tlaczaty odnajdujemy btedy w prezentowanej tam funkcji dyskryminacyjnej me-
tody D. Appenzeller i K. Szarzec (—0,000628865 x W) [Gotgbiowski, Ttaczata 2005,
s. 168]. Ci sami autorzy nie ustrzegli si¢ takze gafy w referowaniu zatozen metody
M. Hamrola (-4,288X,) [Gotgbiowski, Ttaczata 2005, s. 169].

7. Bledy i uproszczenia w definicjach kategorii bilansu
i rachunku wynikow

Zaskakujaco czgsto w krajowej literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ razace btedy w
definicjach poszczeg6lnych, dodajmy — elementarnych, kategorii rachunku wyni-
kéw oraz bilansu. Na przyktad M. Sierpinska i T. Jachna nie maja racji, twierdzac,
ze ,,zysk brutto = przychody ze sprzedazy netto — koszt wytworzenia sprzedanych
wyrobow” [Sierpinska, Jachna 1996, s. 62]. Zysk brutto jest ksztaltowany przez
koszty dziatalnosci gospodarczej, a zatem nalezy uwzglednic, obok kosztow wytwo-
rzenia sprzedanych produktow, réwniez: koszty sprzedazy, koszty ogdlnego zarza-
du, wartos¢ sprzedanych towaréw i1 materialow, pozostate koszty operacyjne, koszty
finansowe oraz straty nadzwyczajne. Wymienieni autorzy niefortunnie zdefiniowali
takze koszty uzyskania przychodu jako sumg: ,,kosztu wytworzenia, kosztow ogol-
nych zarzadu oraz kosztéw sprzedazy, wartosci sprzedanych towarow, kosztow ope-
racji finansowych oraz podatku obrotowego” [Sierpinska, Jachna, 1996, s. 69]. Po-
mingli zatem pozostate koszty operacyjne oraz biednie wprowadzili do definicji
podatek obrotowy, podczas gdy kategoria ta byta, w roku wydania podrecznika, od
trzech lat juz nieaktualna. Podobny btad spotykamy w definicji rozpatrywanej kate-
gorii kosztéw w podreczniku wydanym pod redakcja B. Werstego, w ktorym koszty
uzyskania przychodu stanowia sumg: ,,kosztu sprzedanych towarow i produktow,
kosztow sprzedazy i kosztow ogdlnych zarzadu oraz wyniku na operacjach finanso-
wych” [Wersty (red.) 1996, s. 65]. Znow pominigto kategori¢ pozostatych kosztow
operacyjnych oraz niezrgcznie wprowadzono do definicji kosztu kategorig przycho-
déw finansowych (jako wyznacznika wyniku na operacjach finansowych, obok
kosztow finansowych).

M. Zaleska (i w $lad za nig liczna grupa autoréw) popetita btad w definicji
kosztow sprzedanych produktow, towaréw i materiatow, jako réznicy zachodzacej
pomigdzy kosztami dziatalno$ci operacyjnej i pozostalymi kosztami operacyjnymi
[Zaleska 2002b, s. 134]. W istocie rozpatrywana kategoria kosztow stanowi rdznice
pomigdzy kosztami dziatalno$ci operacyjnej i sumg kosztow sprzedazy oraz kosz-
tow ogolnego zarzadu.

W. Debski nie ma racji, twierdzac, ze zysk (strata) na sprzedazy jest rd6znica po-
migdzy przychodami ze sprzedazy (netto) a kosztami wytworzenia (dziatalnosci
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operacyjnej) [Debski 2005, s. 57]. W istocie wynik ten jest réznica pomigdzy przy-
chodami ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow (wariant kalkulacyjny ra-
chunku zyskow i strat) lub przychodami ze sprzedazy i zrownanymi z nimi (wariant
poréownawczy) a kosztami dziatalnosci operacyjnej. Nie mozna niefrasobliwie utoz-
samia¢ kosztow wytworzenia z kosztami dziatalno$ci operacyjnej, koszty dziatalno-
$ci operacyjnej stanowia bowiem sume: kosztow wytworzenia sprzedanych produk-
tow, wartos$ci sprzedanych towardéw i materialow, kosztow sprzedazy oraz kosztow
ogolnego zarzadu. Autor ponadto uzywa osobliwej terminologii, spoza obszaru usta-
wy o rachunkowosci. Aktywa obrotowe nazywa ,,aktywami biezacymi”, zobowiaza-
nia krotkoterminowe — ,,pasywami biezacymi”. Na domiar ztego batamutnie te kate-
gorie definiuje. Wedlug W. Debskiego aktywa biezace stanowia sumg: ,,gotowki +
naleznosci + zapaséw + srodkow na rachunkach bankowych” [Debski 2005, s. 79]].
Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci’ aktywa obro-
towe definiuje jako sumg zapasow, naleznosci krotkoterminowych, inwestycji krot-
koterminowych oraz krotkoterminowych rozliczen migdzyokresowych. A zatem
W. Debski pominal w swojej definicji krotkoterminowe aktywa finansowe (np. udzia-
ty lub akcje, papiery warto$ciowe, udzielone pozyczki, inne krotkoterminowe akty-
wa finansowe), inne $rodki pienigzne, inne inwestycje krotkoterminowe, a przede
wszystkim krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe. Nie mozna rowniez nie-
frasobliwie utozsamia¢ naleznosci z naleznosciami krotkoterminowymi, wystepuje
bowiem jeszcze kategoria nalezno$ci dtugoterminowych. Podobnej natury biedy
spotykamy w definicji pasywow biezacych (zobowiazania krotkoterminowe + rozli-
czenia migdzyokresowe). Autor pominal w tej definicji rezerwy na zobowiazania.

8. Przyklady innych bledow i niekonsekwencji terminologicznych

Irytujaca maniera w krajowej literaturze przedmiotu jest blgdna pisownia nazwisk
tworcow omawianych metod. Czgstotliwos$¢ pojawiania si¢ tych znieksztatcen wy-
klucza, jak si¢ wydaje, skutki dziatania ,,chochlika drukarskiego”. Na przyktad na-
zwisko inicjatora pomystu badania par przedsigbiorstw (bankrutéw i ,,niebankru-
tow”) Paula J. FitzPatricka wymieniane jest jako:

a) Fritz Patrick [ Wasniewski, Soczylas, 2002, s. 472],

b) Fritz Patrik [Wasniewski, 1997, s. 407],

c) Fitz Patrick [Zaleska 2002b, s. 117],

d) Fitz-Patrick [Jerzemowska (red.) 2004, s. 339].

Jeszcze bardziej zdumiewaja stosunkowo liczne przypadki znieksztalcania pi-
sowni imion i nazwisk polskich autorow poszczegdlnych metod. Jako ilustracjg
omawianej nierzetelnosci mozna wymieni¢ nastgpujace przyktady:

,»T. Stos™® (zamiast D. Stos),

" DzU nr 113, poz. 1186.
& [Korol, Prusak 2005, s. 104] oraz dwukrotnie [Prusak 2005, s. 130].
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- ,,Stoda’ (zamiast Stos),
— ,,modele D. Hadasika, D. Weckiego” (D. Hadasik, D. Wedzkiego) [Suraj-Sotty-

siak, Sottysiak 2007, s. 52].

Pewna barierg dla czytelnika moze stanowi¢ do$¢ powszechnie wystepujaca ma-
niera niekonsekwencji terminologicznej, polegajaca na tym, ze w tej samej metodzie
ta sama kategoria nosi dwie r6zne nazwy. Na przyktad E. Sieminska przy prezentacji
zatozen metody W. Beavera, na tej samej stronie, nieckonsekwentnie uzywa kategorii
»aktywa biezace” (we wskazniku biezacej ptynnosci) oraz ,,majatek obrotowy” (we
wskazniku luki bezkredytowej), co moze czytelnikowi niezrecznie sugerowac, ze sa
to dwie rdzne kategorie [Sieminska 2002, s. 206]. Nie jest to przypadek odosobnio-
ny. G. Gotgbiowski, A. Ttaczata oraz B. Prusak® przy prezentacji zalozeh metody
D. Appenzeller i K. Szarzec zamiennie uzywaja terminu ,,zysk operacyjny” oraz
,»Zysk z dziatalnosci operacyjnej”. Podobng niezrgczno$¢ popetnit P. Antonowicz
przy prezentacji zatozen tej samej metody. Uzywa on zamiennie terminu ,,wynik
operacyjny” 1,,zysk operacyjny” [Antonowicz 2007, s. 93-95].

Dodatkowym utrudnieniem jest takze niekonsekwentna terminologia poszcze-
gblnych wskaznikoéw tradycyjnej analizy finansowej. Na przyktad A. Rutkowski
wskaznik stopy zwrotu aktywow (ROA) definiuje, na kartach tego samego podrecz-
nika, jako relacj¢ zysku operacyjnego do $redniorocznych aktywow oraz jako relacjg
zysku netto do $redniorocznych aktywow [Rutkowski 2000, s. 80, 89].

9. Uwagi i wnioski koncowe

W toku przytoczonych rozwazan wykazano, ze w licznych przypadkach prezento-
wane zalozenia metod oceny kondycji finansowej firmy radykalnie roznia si¢ od
oryginalnych wersji tych metod, co oczywiscie dyskwalifikuje ich wiarygodnos¢
diagnostyczna, lub zawieraja liczne uproszczenia i mankamenty metodyczne, co
praktycznie wyklucza ich zastosowanie.

Do glownych przyczyn tego stanu rzeczy zaliczy¢ nalezy niewatpliwie niepoko-
jaca powszechnie manier¢ niesiggania przez poszczego6lnych autorow do oryginal-
nych (zrédtowych) prac i, co sig z tym wiaze, bezkrytyczne powielanie prac opubli-
kowanych, co w oczywisty sposob prowadzi do kaskadowego narastania liczby
btedoéw i uproszczen. Istotna bariera odbioru omawianych prac jest takze, jak starano
si¢ wykazaé¢, maniera siggania po nomenklatureg spoza regulacji ustawy o rachunko-
wosci i niekonsekwentne jej stosowanie.

Cze¢sciowym zaledwie usprawiedliwieniem moga by¢ skutki niefortunnego thu-
maczenia literatury zagranicznej oraz bledy i potknigcia edytorskie. Wszystkie wy-
mienione wyzej bledy merytoryczne oraz przyktady uproszczen i nieporadno$ci me-

® M. Zaleska po trzy razy w obu podrgcznikach: [Zaleska 2002a, s. 6, 39; Zaleska 2002b, s. 8,
133]. Por. takze [Kaplinski 2008, s. 24].
0 [Golebiowski, Ttaczata 2005, s. 167-168] oraz dwukrotnie [Prusak 20035, s. 130].
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todycznych wynikaja gtéwnie z braku rzetelnych recenzji wydawniczych oraz
niestarannej aktualizacji i ,,autorecenzji”’, a w skrajnych przypadkach nawet jej bra-
ku, przy wznawianiu kolejnych wydan poszczegoélnych publikacji.
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AN ATTEMPT TO VERIFY DIAGNOSTIC RELIABILITY OF
METHODS EVALUATING FINANCIAL CONDITION OF A FIRM
(IN THE LIGHT OF DOMESTIC REFERENCE BOOKS)

Summary: A one-sided growth of interest in financial analysis methods, as observed in the
Polish reference books since the 1990s, has not led to the creation of any original and reliable
methods evaluating the financial condition of enterprises, and the only result of such an
interest is an excessive fascination with methods formulated some decades ago, in incomparable
economic conditions, and application of financial analysis methods from the viewpoint of
their mathematical or statistical refinement, omitting the evaluation of their applicability
extent (especially concerning the branch specificity of an analysed firm), and reliability of the
obtained empirical results.

The paper highlights some cases, unfortunately numerous, of presence in the domestic
reference books of factual mistakes and inconsistency in using terms, as well as methodical
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simplifications occurring in the presentation of assumptions (and even examples of their
practical application) in the following discrimination methods by W. Beaver, E. Altman,
A. Hotda, D. Wierzba, E. Maczynska, M. Hamrol, and by D. Appenzeller and K. Szarzec, as
well as in the quantified method as an example of point modification of the banking risk
evaluation method. It has been shown that in many cases the presented assumptions of the
evaluation methods of a firm’s financial condition are radically different from the original
versions of such methods, which evidently disqualifies their diagnostic reliability, or they
contain many simplifications and methodical deficiencies, which practically exclude their
application.
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