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JERZY KITOWSKI

BARIERY WIARYGODNEGO STOSOWANIA
METOD DYSKRYMINACYJNYCH
DO OCENY KONDYCJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Od blisko dwudziestu lat obserwujemy w polskiej literaturze przedmiotu wyrazny
wzrost zainteresowania metodami oceny kondycji finansowej przedsi¢biorstw (oceny za-
grozenia bankructwem). Spectrum omawianego nurtu badan obejmuje modele dyskrymi-
nacyjne, logitowe, probitowe oraz aplikacje sieci neuronowych i algorytmow genetycznych.
Ubocznym skutkiem tego zainteresowania jest nadmierna, jak si¢ wydaje, fascynacja po-
szczegolnymi metodami oraz stosowanie metod analizy finansowej, z punktu widzenia
ich statystycznej finezyjnosci, z pomini¢ciem oceny stopnia przydatnos$ci i wiarygodno$ci
otrzymanych wynikéw empirycznych'.

Celem artykutu jest krytyczna ocena licznych przypadkéw wystgpowania w krajo-
wej literaturze przedmiotu blgdow merytorycznych, niekonsekwencji terminologicznych
i uproszczen metodycznych wystepujacych w prezentacji zalozen (oraz przyktadow ich za-
stosowania) wybranych metod dyskryminacyjnych: M. Hamrola, A. Hotdy, E.Maczynskiej
oraz D. Appenzeller i K. Szarzec,

Stan badan nad metodami dyskryminacyjnymi w krajowej literaturze przedmiotu

Wielu autorow podkresla, ze stosujac modele dyskryminacyjne do prognozowania
bankructwa przedsigbiorstwa, nie nalezy traktowac ich jako ostatecznej i jedynej metody
oceny sytuacji finansowej firmy. Ponadto nie ma, jak dotad, jednego i najlepszego mo-
delu oceny zagrozenia przedsigbiorstwa upadtoscia®. Niemniej modele tego typu stanowig

' Por. W. Rogowski: Dylematy wykorzystywania w warunkach polskich modeli oceny zagrozenia upad-
losciq, [w:] Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne, red. E. Maczynska, Wyd.
SGH, Warszawa 2008, s. 243 oraz J. Kitowski: Proba weryfikacji wiarygodnosci diagnostycznej narzedzi
analizy ekonomicznej (w Swietle krajowej literatury przedmiotu), [w:] Wspotczesne problemy analizy eko-
nomicznej, red. R. Borowiecki, A. Jaki, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2010,
s. 33.

2 E. Maczynska, M. Zawadzki: Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw, ,,Eko-
nomista” 2006, nr 2, s. 228.
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skuteczne i obiektywne narzedzie weryfikacji rzeczywistej kondycji finansowej jednostki
i sygnalizujg prawdopodobienstwo jej ewentualnego bankructwa?.

Rowniez wielu autorow zgodnie twierdzi, ze mechaniczne przenoszenie modeli za-
granicznych do oceny polskich przedsi¢biorstw nie jest poprawne metodycznie i na ogoét nie
przynosi wiarygodnych wynikéw*. Wynika to przede wszystkim z odmiennych warunkéw
makroekonomicznych (system prawny, system rachunkowosci, system bankowy, system po-
datkowy, stopy procentowe, poziom inflacji, koniunktura w gospodarce narodowe;j’ itp.).

W krajowej literaturze przedmiotu panuje zgodny poglad co do bariery czasu, w kto-
rym model dyskryminacyjny zachowuje swoja wiarygodnos¢ diagnostyczng®. Podkresla
si¢, ze nie da si¢ jednoznacznie okresli¢ okresu, w ktérym modele zachowuja swoje walo-
ry prognostyczne. Decyzja o zastosowaniu danego modelu (lub jego modyfikacji) nalezy
do analityka’. A. Holda podkresla, ze w warunkach polskiej gospodarki praktycznie nie
jest mozliwe sformutowanie jednej funkcji, ktora zachowataby walory prognostyczne przez
dziesigciolecia®. Z kolei G. Gotgbiowski oraz A. Ttaczata sformutowali tezg, ze nalezy wy-
korzystywaé¢ modele skonstruowane ,,nie pdzniej niz w ostatnim dziesigcioleciu™.

Podobng zgodnos$¢ pogladow spotykamy na niwie postulatu koniecznosci uwzgled-
niania wymogu specyfiki branzowej. Jak bowiem wskazuja doswiadczenia panstw o usta-
bilizowanej gospodarce rynkowej, zapewnienie modelom dyskryminacyjnym wysokich
walorow prognostycznych wiaze si¢ z reguly z ograniczeniem badanej zbiorowosci do
przedsigbiorstw jednorodnych branzowo'®. A. Hotda podkresla, ze z metodycznego punktu
widzenia istotne wydaje si¢ trafne zdefiniowanie zbiorowosci badanych firm, ktérych dane
finansowe stuza do oszacowania modelu dyskryminacyjnego. W trakcie procedury selekcji
badanej zbiorowosci $cieraja si¢ bowiem dwie sprzeczne ze soba tendencje: z jednej strony
jest to dazenie do zapewnienia uniwersalnosci modelu, a z drugiej — wymog zapewnienia
oczekiwanej zgodno$ci modelu z rzeczywisto$cia. Podobne postulaty metodyczne znajdu-

3 A. Holda: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem
funkcji dyskryminacyjnej Z,,. ,,Rachunkowo$¢” 2001, nr 5, s. 310; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki:
Upadtos¢ przedsigbiorstwa — model analizy dyskryminacyjnej, s. 39 oraz D. Zarzecki: O metodach oceny
zagrozenia bankructwem i mozliwosciach ich wykorzystania, [w:] Rynek kapitatowy. Skuteczne inwesto-
wanie. Cz. 1. red. W. Tarczynski, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2000,
s.374.

4 E.Maczynska, M. Zawadzki: op.cit., s. 209-210.

5 D. Zarzecki: op.cit., s. 373; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki: op.cit., s. 35; W.K. Rogowski: Moz-
liwosci wezesnego rozpoznawania symptomow zagrozenia zdolnosci platniczej przedsiebiorstwa, ,,Bank
i Kredyt” 1999, nr 6, s. 71. oraz E. Nowak: Analiza sprawozdan finansowych, PWE, Warszawa 2005,
s.252.

¢ Por. E. Nowak: op.cit., s. 252; M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki: op.cit., s. 35.

7 Por. A. Holda: op.cit., s. 310; D. Zarzecki: op.cit., s. 375.

8 Por. A. Holda: op.cit,, s. 310.

* G. Golebiowski, A. Tlaczata: Analiza ekonomiczno-finansowa w ujeciu praktycznym, Difin, Warsza-
wa 2005, s. 158.

1 A. Hotda: op.cit., s. 307-308.
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jemy w publikacjach D. Zarzeckiego", G. Got¢biowskiego i A. Ttaczaty'? oraz W. Rogow-
skiego'®.

Zaskakujace wyniki badan otrzymata J. Rutkowska'®, ktora na przyktadzie co prawda
niewielkiej proby upadtych przedsigbiorstw (zaledwie dziesigciu) wykazata, ze na trafnosé¢
poprawnych klasyfikacji nie miat istotnego wptywu czas dzielacy okres konstrukcji modelu
od jego zastosowania. Réwniez jednorodno$¢ grupy przedsiebiorstw objetych procedura
szacowania funkcji dyskryminacyjnej i ich odpowiednikow w grupie walidacyjnej nie oka-
zala si¢ czynnikiem zwigkszajagcym poziom poprawnych prognoz.

Z kolei badania przeprowadzone przez E. Maczynska i M. Zawadzkiego wykazaty,
ze czynnikiem przesadzajacym o wiarygodnosci modeli dyskryminacyjnych nie jest licz-
ba zmiennych. Modele zawierajace kilkanascie zmiennych nie wykazujg wyzszej trafnosci
klasyfikacji od modeli z mniejsza liczbg zmiennych's.

Metodyczny aspekt zastosowania modeli dyskryminacyjnych do oceny zagroze-
nia upadloscig przedsigbiorstw poddawany jest czesto, w krajowej literaturze przedmio-
tu, krytyce'®. Postulaty badawcze w ujeciu syntetycznym najtrafniej, jak sie wydaje, ujat
W. Rogowski'. Sformutowat kilka zasadniczych pytan, ktére w istotny sposob determinuja
mozliwo$ci wiarygodnego wykorzystywania modeli oceny zagrozenia upadloscia przedsie-
biorstwa's.

Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zalozen metody A. Holdy

W krajowej literaturze przedmiotu najczgsciej spotykamy przypadki biednego przy-
taczania zalozen metody A. Holdy. Szczegolnie dotyczg one niefortunnej zamiany kosztow
sprzedanych produktéw, towaréw i materiatéw (jako mianownika wskaznika sptaty zobo-
wiazan krotkoterminowych) na:

' D. Zarzecki: op.cit., s. 373.

12 G. Gotebiowski, A. Ttaczata: op.cit., s. 158.

13 'W. Rogowski: op.cit., s. 249.

14 J. Rutkowska: Ocena przydatnosci metod prognozowania bankructwa w warunkach polskich, ,,Ze-
szyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie” nr 683. Krakéw 2006, s. 61.

5 E. Maczyniska, M. Zawadzki: op.cit., s. 228.

1o Por. E. Maczynska, M. Zawadzki: op.cit., s. 211; W. Rogowski: op.cit., s. 246-248; T. Korol, B. Prusak:
Upadtosc¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, CeDeWuPL, Warszawa 2005, s. 120—
123; D. Zarzecki: op.cit., s. 373-375 oraz M. Zdyb: Ocena zagrozenia przedsigbiorstwa upadiosciq przy
zastosowaniu finansowych wskaznikow syntetycznych, ,,Conrtolling i Rachunkowos$¢ Zarzadcza” 2001,
nr 4, s. 36-39.

17 W. Rogowski: op.cit., s. 248-249.

18 Czy wszystkie proponowane w krajowej literaturze przedmiotu modele maja zblizong jako$¢ predyk-
cji; czy wystepuje zgodnosé diagnozy poszczegodlnych modeli odnosnie do stopnia zagrozenia upadtoscia;
czy modele dyskryminacyjne powinny mie¢ charakter modeli ogolnych dla catej gospodarki, czy raczej
uwzglednia¢ specyfike branzowa badanych przedsigbiorstw; na ile lat przed wystapieniem rzeczywistej
upadlosci modele dyskryminacyjne sygnalizujg zagrozenie upadtoscia (czas pomi¢dzy wskazaniem przez
model zagrozenia upadloscig a rzeczywistym wystapieniem tego zdarzenia)?
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— ,.koszty dziatalnosci operacyjnej — pozostate koszty operacyjne'®”,

— ,,koszty sprzedanych produktow, towarow i materiatow + koszty sprzedazy + kosz-
ty ogolnego zarzgdu™?,

— ,koszty zwyktej dziatalno$ci operacyjnej?'”,

— ,,koszt wytworzenia sprzedanych produktow, towarow i materialow?>”.

Rownie czesto poszezegdlni autorzy:

— nie wyrazajg wskaznika ogoélnego zadtuzenia (W,) oraz stopy zwrotu inwestycji

(W,) w procentach, a wskaznika splaty zobowigzan krotkoterminowych (W,) —
w dniach?.

— nie uwzgledniaja rowniez wielkosci Sredniorocznych aktywow i zobowigzan krot-

koterminowych?*,

— zdarzajg si¢ takze przypadki blednego cytowania postaci funkcji dyskryminacyj-

nej, np. przez M. Pienkowska® (0,681 - W, oraz —0,157 - W,).

Ze zdumieniem zauwazamy, ze M. Zaleska oraz E. Sieminska w dwoch r6znych swo-
ich pracach popenity identyczne btedy, a G. Gotgbiowski z A. Thaczatg bezkrytycznie od-
niesli si¢, omawiajac zatozenia metody A. Holdy, do publikacji M. Zaleskiej, powielajac
wszystkie zawarte tam btedy.

Przyktadem niefortunnego zastosowania omawianej metody moze by¢ praca P. Bo-
bera?®, zawierajgca niestarannie zdefiniowane zmienne modelu, na przyktad ,, X, — stopa
zadtuzenia — najbardziej znany wskaznik zadluzenia ogétem”, ,, X, — wskaznik obrotu zobo-
wigzan wyrazany formula” (nie podaje jaka). Wymieniony autor nie wyraza w procentach
ROI (tab. 4, s. 865), popelnil takze razacy btad merytoryczny: pomimo ze w tabeli 2, s. 860,

9 M. Zaleska: Ocena ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstwa przez analityka bankowego, Wyd.
SGH, Warszawa 2002, s. 134; M. Zaleska: Identyfikacja ryzyka upadiosci przedsigbiorstwa i banku. Sy-
stemy wczesnego ostrzegania, Warszawa 2002, s. 40; G. Golebiowski, A. Tlaczata: op.cit., s. 166 oraz
M. Maciejczak: Ocena Indeksow wczesnego ostrzegania na przyktadzie testu szybkiego i indeksu Zh. Czy
wyniki zalezg od zastosowanej metody? ,,Zeszyty Naukowe SGGW. Ekonomika i Organizacja Gospodarki
Zywnos$ciowej” nr 64, Warszawa 2008, s. 8.

20 B. Prusak: Nowoczesne metody prognozowania zagrozZenia finansowego przedsigbiorstw, Difin,
Warszawa 2005, s. 137 oraz L. Czapiewski: Efektywnos¢ wybranych modeli dyskryminacyjnych w prze-
widywaniu trudnosci finansowych polskich spotek gietdowych, [w:] Zarzqdzanie finansami firm — teoria
i praktyka, red. B. Bernas, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2009, s. 120.

2 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie, red. M. Jerzemowska, PWE, Warszawa 2004, s. 341.

2 Analiza finansowa przedsigbiorstwa — ujecie sytuacyjne, red. M. Hamrol, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej, Poznan 2005, s. 205.

2 M. Zaleska: op.cit., s. 134; M. Zaleska: op.cit., s. 40; G. Golebiowski, A Ttaczata: op.cit., s. 166;
E. Sieminska: Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa, Torun 2002, s. 223; E. Sie-
minska: Finansowa kondycja firmy. Metody pomiaru i oceny, Warszawa 2003, s. 136; M. Pienkowska:
op.cit., s. 5 (poprawnie podata W,); W. Thuchowski: op.cit., s. 90 (poprawnie podat W, i W,), 4naliza...,
s. 341 (poprawnie podano W, i W,); M. Maciejczak: op.cit., s. 8.

24 M. Pienkowska: op.cit., s. 5 (tylko we wskazniku W,); Analiza..., s. 341; M. Maciejczak: op.cit., s. 8.

2 M. Pienkowska: op.cit., s. 5.

% P. Bober: Restrukturyzacja w procesie upadiosci przedsigbiorstwa, [w:] Restrukturyzacja w obliczu
nowych wyzwan gospodarczych, red. R. Borowiecki, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,
Krakow 2010, s. 860, 864 i 865.
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podaje wysokos¢ straty netto w latach 2003—-2007, to w tabeli 4 stopa zwrotu inwestycji
w pigciu badanych latach wynosi 0,00! Nie wspomina réwniez, ze w konstrukeji wskaznika
rotacji aktywow (Xs) aktywa powinny by¢ srednioroczne.

Bledy i uproszczenia w prezentowaniu innych metod dyskryminacyjnych

Podobnej natury btedy i uproszczenia metodyczne spotykamy praktycznie w przypad-
ku niefrasobliwego cytowania zatozen praktycznie kazdej polskiej metody dyskrymina-
cyjnej. Na przyktad w metodzie E. Maczynskiej licznik pierwszej zmiennej T. Korol oraz
B. Prusak niefortunnie prezentujg jako: ,,amortyzacja + wynik finansowy z dzialalnosci
operacyjnej”, zamiast: amortyzacja + zysk brutto?’. Podobnego uproszczenia dokonali
M. Folwarski?® (,,zysk operacyjny/aktywa i zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy”)
oraz A. Zelek?®.

B. Prusak® oraz P. Antonowicz® pomijaja w metodzie J. Gajdki i D. Stosa wyraz
wolny (—0,3342), natomiast R. Kowalak*, prezentujgc zatozenia tej metody, pomija rygor
uwzgledniania wielkos$ci $redniorocznych (aktywoéw i zobowigzan krétkoterminowych),
podczas gdy w przypadku omawiania zatozen metody A. Holdy — wymogi te uwzglednia®.
Z kolei P. Bober popetnit spora niezrgcznos¢, bowiem przytoczone wyniki metody J. Gajdki
i D. Stosa niestusznie przypisal metodzie A. Hotdy**.

Kuriozalny btad spotykamy w jednej z prezentacji metody D. Appenzeller i K. Sza-
rzec® (model 2). P. Antonowicz, w migjsce czwartej zmiennej oryginalnego modelu, be-
dacej cyklem operacyjnym, a zatem suma cyklu realizacji nalezno$ci i wskaznika rotacji
zapasow, niefortunnie wprowadzit iloraz (1) tych wskaznikow?®. Jako kolejny przyktad nie-
starannego prezentowania zatozen omawianej metody mozna przytoczy¢ pominigcie, przez
G. Goflebiowskiego i A. Tlaczale’, w konstrukeji pigtej zmiennej cztonu korygujacego
(12/okres obrachunkowy). W tym miejscu nasuwa si¢ kolejna uwaga krytyczna, dotyczaca
braku rzetelno$ci warsztatowej niektorych autorow. Zaréwno G. Gotebiowski i A. Ttaczala,

27 T. Korol, B. Prusak: op.cit., s. 112.

2 M. Folwarski: Polskie klasyczne metody wczesnego ostrzegania przed upadlosciqg —zastosowanie na
rynku bankowym, [w:] Finanse przedsigbiorstw, red. A. Kopiniski, Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2010, s. 73.

2 A. Zelek: Identyfikatory kryzysu finansowego w przedsigbiorstwie — przeglqd metodologiczny, ,,0t1-
ganizacja i Kierowanie” 2001, nr 4, s. 121.

30 B. Prusak: op.cit., s. 133.

3L P. Antonowicz: Metody oceny i prognoza kondycji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa, O$ro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2007, s. 129-130.

32 R. Kowalak: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa w badaniu zagrozenia upadiloscig, Osro-
dek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2008, s. 261.

33 Ibidem, s. 260.

34 P. Bober: op.cit., s. 866 (tab. 4).

35 D. Appenzeller, K. Szarzec: Prognozowanie zagrozenia upadlosciq polskich spotek publicznych,
,,Rynek Terminowy” 2004, nr 1.

3¢ P. Antonowicz: op.cit., s. 95.

37 G. Gotebiowski, A. Ttaczata: op.cit., s. 168.
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jak i P. Antonowicz, prezentujac zatozenia metody D. Appenzeller i K. Szarzec, powoluja
si¢ na to samo zrédto (,,Rynek Terminowy”), jednakze pierwsi z wymienionych autorow
jako ,,okres obrachunkowy” (termin uzyty przez autorki omawianej metody) wymienia-
ja 360 dni, natomiast drugi autor — 365 dni. Ponadto w podreczniku G. Golgbiowskiego
i A. taczaty®® odnajdujemy bledy w prezentowanej tam funkcji dyskryminacyjnej metody
D. Appenzeller i K. Szarzec (—0,000628865 - W,) Ci sami autorzy nie ustrzegli si¢ takze
gafy w referowaniu zatozen metody M. Hamrola (-4,288X,)*. Warto zauwazy¢, ze tekst
zrodlowy nie jest wolny od uchybien merytorycznych. W rownaniu 10 (s. 125) dwa wspot-
czynniki funkcji dyskryminacyjnej maja blednie podane znaki (,,—2,567 - WR_2” oraz
,»—0,0006 - WS_3”), natomiast w tab. 6 przytoczono je juz w sposob wlasciwy*.

Przyklady innych bledow i niekonsekwencji terminologicznych

Niektorzy autorzy, w zafascynowaniu podjeta problematyka, nie dostrzegaja, ze pre-
zentujg zatozenia tych samych metod, pod réznymi 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*.

Irytujaca manierg w krajowej literaturze przedmiotu jest btgdna pisownia nazwisk
tworcow metod. Czestotliwos$¢ pojawiania si¢ tych znieksztatcen wyklucza, jak si¢ wyda-
je, skutki ,,chochlika drukarskiego”. Jako ilustracj¢ omawianej nierzetelno$ci mozna wy-
mieni¢ nastgpujace przyktady: ,,metoda Stody™ (zamiast Stosa), ,,modele D. Hadasika,
D. Weckiego™ (D. Hadasik, D. Wedzkiego), metoda ,,Appenzellera™* (Appenzeller).

Nalezy sobie zdawac sprawe z faktu, ze niektére omawiane potknigcia i btedy me-
rytoryczne sg niezalezne od autoréw poszczeg6lnych publikacji i powstaty one w procesie
wydawniczym. Jako ilustracje tej tezy mozna przytoczy¢ artykut W. Lichoty®, w ktérym
z winy redakcji ,,Wiadomosci Statystycznych” (sprostowanie zamieszczono w kolejnym nu-
merze) do tekstu wkradty sie nastepujace gafy: metody ,,D. Hadasika”, ,,D. Appenzellera
1 K. Szarzeca”.

3% Ibidem, s. 167-168.

¥ Ibidem, s. 169.

4 D. Appenzeller, K. Szarzec: op.cit., s. 1251 128.

4 B. Prusak: op.cit., s. 161 i 164.

42 M. Zaleska po trzy razy w obu podr¢cznikach: Identyfikacja..., s. 6 139, oraz Ocena..., s. 8 1 133. Por.
takze O. Kaplinski: Usefulness and Credibility of Scoring Methods in Construction Industry, ,,JJournal
of Civil Engineering and Management” 2008, nr 14(1), s. 24, M. Maciejczak: op.cit., s. 6 oraz M. Suraj-
Sottysiak, M. Sottysiak: Bankruptcy risk and its evaluation in entrepreneurial activity, [w:] Rizeni a mod-
elovani financnich rizik. VSB-TU Ostrava, Ekonomicka fakulta, Ostrava 2006, s. 324.

4 M. Suraj-Sottysiak, M. Sottysiak: Przedsigbiorstwo w warunkach zagrozenia kontynuacji dzialal-
nosci — aspekt finansowy, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Rzeszowskiej”, seria Zarzadzanie i Marketing,
z. 11.Rzeszoéw 2007, nr 245, s.52.

4 M. Folwarski: op.cit., s. 71, 72 1 74.

4 W. Lichota: Metody wczesnego ostrzegania o zmianach sytuacji finansowej przedsigbiorstw, ,,Wiado-
mosci Statystyczne” 2009, nr 10, s. 24-34.
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Pewng bariere dla czytelnika moze stanowi¢ do§¢ powszechnie wystepujaca maniera
niekonsekwencji terminologicznej, polegajaca na tym, ze w tej samej metodzie ta sama ka-
tegoria nosi dwie rézne nazwy. Na przyktad G. Gotebiowski, A. Ttaczata, przy prezentacji
zatozen metody D. Appenzeller i K. Szarzec, zamiennie uzywajg terminu ,,zysk operacyj-

ny” oraz ,,zysk z dziatalno$ci operacyjnej*®”.

Podsumowanie

W toku przytoczonych rozwazan wykazano, ze w licznych przypadkach prezentowa-
ne zalozenia metod oceny kondycji finansowej firmy radykalnie r6znia si¢ od oryginalnych
wersji tych metod, co oczywiscie ostabia, a niekiedy dyskwalifikuje ich wiarygodnosé diag-
nostyczng, lub zawieraja liczne uproszczenia i mankamenty metodyczne, co praktycznie
wyklucza ich zastosowanie. Obserwujemy powszechna maniere niesi¢gania przez poszcze-
golnych autoréw do prac zrodlowych i co si¢ z tym wiaze, bezkrytyczne ,,powielanie” prac
opublikowanych, co w oczywisty sposob prowadzi do kaskadowego narastania liczby bieg-
dow i uproszczen. Cze$ciowym zaledwie usprawiedliwieniem moga by¢ btedy i potknigcia
edytorskie.

Wszystkie wymienione wyzej btedy merytoryczne oraz przyktady uproszczen i nie-
poradnosci metodycznych wynikajg gtéwnie z braku wnikliwych recenzji wydawniczych
oraz niestarannej aktualizacji 1 autorecenzji, a w skrajnych przypadkach nawet jej braku,
przy wznawianiu kolejnych wydan poszczeg6lnych publikacji.
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Streszczenie

Od blisko dwudziestu lat obserwujemy w polskiej literaturze przedmiotu wyrazny wzrost zain-
teresowania metodami oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw (oceny zagrozenia bankructwem).
Spectrum omawianego nurtu badan obejmuje modele dyskryminacyjne, logitowe, probitowe oraz
aplikacje sieci neuronowych i algorytmow genetycznych. Ubocznym skutkiem tego zainteresowania
jest nadmierna, jak si¢ wydaje, fascynacja poszczegdlnymi metodami oraz stosowanie metod analizy
finansowej, z punktu widzenia ich statystycznej finezyjnosci, z pominigciem oceny stopnia przydat-
nosci i wiarygodnosci otrzymanych wynikéw empirycznych.

Celem artykutu jest krytyczna ocena licznych przypadkow wystgpowania w krajowej litera-
turze przedmiotu btedéw merytorycznych, niekonsekwencji terminologicznych i uproszczen meto-
dycznych wystepujacych w prezentacji zatozen (a nawet przyktadow ich praktycznego zastosowania)
wybranych metod dyskryminacyjnych: A. Holdy, M. Hamrola, E. Maczynskiej oraz D. Appenzeller
i K. Szarzec.
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BARRIERS FOR RELIABLE APPLICATION OF DISCRIMINATORY METHODS
FOR ASSESSING OF FINANCIAL STANDING OF BUSINESSES

Summary

For nearly twenty years, we have seen in the Polish reference literature a clear increase in
interest in methods for assessing the financial standing of businesses (bankruptcy risk assessment).
The spectrum of this research trend includes discriminatory, logit, and probit models, as well as appli-
cations of neural networks and genetic algorithms. A side effect of this interest is, as it seems, an ex-
cessive fascination with individual methods and their use in financial analysis due to their mathemati-
cal or statistical nicety, without assessing suitability and reliability of obtained empirical results.

This paper aims to evaluate critically numerous events of presence in the national reference lit-
erature of factual errors, terminological inconsistencies and methodological simplifications that oc-
cur in presentation of assumptions (and even examples of their practical application) of selected dis-
criminatory methods by A. Hotda, M. Hamrol, E. Maczynska and D. Appenzeller and K. Szarzec.



