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Wprowadzenie

W krajowej literaturze przedmiotu sporadycznie prezentowany jest poglad, ze bez-
krytyczne przenoszenie modeli zagranicznych do oceny kondycji finansowej polskich
przedsicbiorstw nie jest poprawne metodycznie i nie przynosi wiarygodnych wynikow!.
Podobnej natury wniosek mozna sformutowa¢ odnosnie bariery czasu, w ktorym dany mo-
del dyskryminacyjny zachowuje swojg wiarygodnos¢ diagnostyczna?.

Z metodycznego punktu widzenia szczegélnie istotng wydaje si¢ konieczno$é
uwzgledniania, w syntetycznych metodach oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa,
kryterium specyfiki branzowej badanej firmy* oraz zmiennych uwarunkowan ekonomicz-
nych jej dziatalnosci.

W artykule podjeta zostata proba oceny stopnia uwzglednienia wymienionych kry-
teriow na przyktadzie metod dwoch bankow. W prezentacji zalozen omawianych metod,
z powodu ograniczonej objgtosci artykutu, z koniecznos$ci skoncentrowano uwage na naji-
stotniejszych kwestiach metodycznych oraz pominigto klasyfikacje jakosciowsg (subiektyw-
ng) oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

' E. Maczynska, M. Zawadzki: Dyskryminacyjne modele predykcji upadtosci przedsigbiorstw, ,,Eko-
nomista” 2006, nr 2, s. 209-210.

2 Por. J. Kitowski: Bariery wiarygodnego stosowania metod dyskryminacyjnych do oceny kondycji fi-
nansowej przedsiebiorstw, [w:] Zarzqdzanie finansami. Inwestycje, wycena przedsiebiorstw, zarzgdzanie
wartoscig, red. D. Zarzecki, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 639, Szczecin 2011, s. 72.

3 J. Kitowski: Sposoby ujmowania kryterium specyfiki branzowej w metodach oceny kondycji finanso-
wej przedsiebiorstwa, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4.
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Bariera wiarygodnoS$ci wykorzystywania w polskich warunkach
zagranicznych modeli dyskryminacyjnych

W literaturze przedmiotu dostrzegamy niepokojaca tendencj¢ do ,.fetyszyzowania”
metod oceny kondycji finansowej firmy, w tym zwlaszcza metod dyskryminacyjnych. Me-
todom tym przypisuje si¢, w sposob nieuprawniony z metodycznego punktu widzenia, walor
uniwersalnosci (pomija si¢ nieporownywalne warunki gospodarowania i specyfike branzo-
wa przedsiebiorstw zaliczonych do proby uczacej modelu) oraz niezmiennej wiarygodnosci
diagnostycznej, bez wzgledu na uptyw czasu od ich opublikowania. Nadal uporczywie re-
komenduje si¢ do stosowania w polskich warunkach metody oszacowane w innych krajach,
w tym zwlaszcza metode Edwarda Altmana (opublikowang 45 lat temu) i jej modyfikacje®,
pomimo ze tworca tej metody przestrzega przed skutkami jej bezkrytycznego stosowania
w innych krajach’.

Dodatkowg barierg w przypadku prezentowania zalozen metody Altmana sg liczne
uproszczenia metodyczne, a nawet razace btedy merytoryczne®. Skutki omawianych bte-
dow sa dodatkowo potggowane przez empiryczne przyktady zastosowania tych metod.
Na przyktad B. Szyma’ siegnat po przyktad zastosowania zmodyfikowanego modelu Al-
tmana (z wykluczeniem wskaznika rotacji aktywow) do oceny kondycji finansowej Agora
SA za lata 2004-2006. Uczynit to jednak wyjatkowo niefortunnie, bowiem w miejsce
pierwszej zmiennej (kapitat obrotowy/aktywa) blednie wprowadzit relacj¢ majatku ob-
rotowego do aktywow, z kolei zmienng skumulowany zysk zatrzymany zastapit wskaz-
nikiem zysku netto do aktywow, a relacje ksiegowej warto$ci kapitatu akcyjnego do zo-
bowigzan blednie utozsamit ze wskaznikiem kapitatu wlasnego do zobowigzan ogotems®.
Razace bledy popehit takze w przyktadzie zastosowania omawianej metody, bowiem
suma kapitatu wlasnego, zobowigzan dtugoterminowych i zobowigzan krétkoterminowych
jest rézna (w kazdym z badanych okresow) od sumy pasywow, ponadto kapitat staty (takze
w kazdym z trzech badanych lat) jest r6zny od sumy kapitatu wlasnego i zobowigzan dtu-
goterminowych’.

4 W. Janik, A. Pazdzior: Zarzqdzanie finansowe w przedsigbiorstwie, Wyd. Politechniki Lubelskie;j,
Lublin 2011, s. 111-112 oraz 114-115 oraz B. Szyma: Dyskryminacyjne modele wykrywania zagrozen
w dzialalnosci gospodarczej, ,,Equity Magazine” 2010, nr 1, s. 21-24.

5 E.I. Altman, E. Hotchkiss: Trudnosci finansowe a upadtosé firm. Jak przewidzieé upadtosé i jej unik-
ngé, jak analizowaé i inwestowac w zadtuzenie firm zagrozonych, CeDeWu, Warszawa 2007, s. 234.

¢ J. Kitowski.: Bledy i uproszczenia w prezentowaniu zatozen metody Edwarda Altmana w krajowej
literaturze przedmiotu, [w:] Rachunek kosztow i pomiar dokonan, red. E. Nowak, M. Nieplowicz, ,,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” nr 182. Wyd. Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 217-227.

7 B. Szyma: op.cit., s. 21.

8 Ibidem, s. 22.

 Ibidem, s. 24.
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Z kolei J. Krawiec za pomoca omawianego wariantu metody E. Altmana (model czte-
roczynnikowy, z pomini¢ciem wskaznika rotacji aktywow) ocenita kondycj¢ finansowa
pieciu linii lotniczych'®.

Bariera wiarygodnoS$ci wykorzystywania polskich modeli dyskryminacyjnych

Rownie czgsto spotykamy bezkrytyczne proby stosowania polskich modeli dyskry-
minacyjnych, bez wzgledu na datg ich opublikowania oraz z pominigciem ich specyfiki
branzowej. Na przyktad R. Balina za pomoca metody S. Juszczyka'' (oszacowanej na pod-
stawie populacji firm spedycyjnych) badat kondycje¢ 60 firm budowlanych'?. Z kolei model
dyskryminacyjny opublikowany przez A. Holde", oszacowany na podstawie populacji 80
spotek, zaliczonych, wedtug kryterium Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci do grupy od
45 do 74", w licznych publikacjach wykorzystywany jest do badania kondycji finansowej
firm produkcyjnych, a zatem nie mieszczacych si¢ w wymienionym spectrum przynalez-
nosci branzowe;j'.

Szczegoblnie niepokojace zjawisko w krajowej literaturze przedmiotu dotyczy przy-
taczania zatozen omawianych metod z prac innych autoréw niz twoércéw danych metod,
co oczywiscie prowadzi do powielania, a nawet kaskadowego narastania liczby bledow
i uproszczen metodycznych. W skrajnych przypadkach prezentowane zatozenia danej
metody radykalnie r6znig si¢ od jej oryginalnej wersji. Jako przyklad wymieni¢ mozna
artykul M. Zielinskiej-Sitkiewicz'®, ktéra omawiajac zatozenia metody E. Maczynskiej
i M. Zawadzkiego (model G metody INE PAN), btednie zdefiniowata wszystkie zmienne
modelu:

10°J. Krawiec: Ocena kondycji finansowej przedsigbiorstw przy uzyciu modeli dyskryminacyjnych — stu-
dium przypadku linii lotniczych, [w:] Cykle zycia i bankructwa przedsigbiorstw, red. E. Maczynska, Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 180—185.

' S. Juszezyk: Prognozowanie upadlosci przedsigbiorstw, ,,Ekonomista” 2010, nr 5.

12 R. Balina: Skutecznos¢ wybranych modeli dyskryminacyjnych na przyktadzie branzy robét budowla-
nych, [w:] Czas na pieniqdz. Zarzqdzanie finansami. Upowszechnienie i transfer wynikow badan, red. D.
Zarzecki, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 689. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpie-
czenia nr 50, Szczecin 2012, s. 231-238.

13 A. Hotda: Prognozowanie bankructwa jednostki w warunkach gospodarki polskiej z wykorzystaniem
funkcji dyskryminacyjnej Z,,, ,,Rachunkowos¢” 2001, nr 5, s. 308.

4 Budownictwo (45), sprzedaz, obstuga i naprawy pojazdow mechanicznych, sprzedaz detaliczna paliw
do pojazdow samochodowych (50), handel hurtowy i komisowy (51), handel detaliczny (52), hotele i re-
stauracje (55), transport ladowy, transport rurociggami (60), transport wodny (61), transport powietrzny
(62), dziatalnos¢ wspierajgca i pomocnicza dla transportu, dziatalnos¢ agencji turystycznych (63), poczta
i telekomunikacja (64), posrednictwo finansowe za wyjatkiem ubezpieczen (65), ubezpieczenia i fundusz
emerytalno-rentowy (66), dziatalno$¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem finansowym (67), obstuga
nieruchomosci (70), wynajem maszyn i sprzetu bez obstugi operatorskiej, wypozyczanie sprz¢tu osobiste-
go oraz AGD (71), informatyka i dziatalno$¢ pokrewna (72), prowadzenie prac badawczo-rozwojowych
(73) oraz pozostata dziatalnos¢ zwigzana z prowadzeniem intereséw (74).

15 Por. J. Kitowski: Sposoby ujimowania kryterium specyfiki branzowej w metodach oceny kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstwa, ,,Zarzadzanie i Finanse” 2012, nr 4, s. 267-268.

16 M. Zielinska-Sitkiewicz: Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy dyskryminacyjnej do oceny
kondycji firm deweloperskich, ,,Metody llo§ciowe w Badaniach Ekonomicznych” 2012, nr 3, s. 296.
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X, = (wynik brutto + amortyzacja) / zobowigzania ogétem,
X, = aktywa ogdtem / zobowigzania ogotem,
X;=wynik brutto / aktywa ogdlem,

X,= wynik brutto / przychody ze sprzedazy.

Poprawnie natomiast przytoczyta funkcj¢ dyskryminacyjna:
7 =9,498X, + 3,566X, + 2,903X; + 0,452X, — 1,498

W oryginalnym modelu E. Maczynskiej i M. Zawadzkiego poszczegdlne zmienne s3
skonstruowane nastgpujgco'’:

X,=wynik operacyjny / aktywa ogodtem,
X, = kapital wlasny / aktywa ogotem,
X,;=wynik finansowy netto + amortyzacja / zobowiazania ogotem,

X, = aktywa obrotowe / zobowigzania krotkoterminowe.

Przyklad modyfikacji zalozen metody oceny kondycji finansowej,
uwzgledniajacej zmiane uwarunkowan dzialalno$ci przedsiebiorstwa

W nielicznych syntetycznych metodach oceny kondycji finansowej podjeto udane
proby uwzglednienia specyfiki branzowej badanej firmy oraz skutkéw zmiennych uwa-
runkowan dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Do tej grupy metod mozna niewatpliwie zaliczy¢
procedurg oceny zdolnos$ci kredytowej stosowang przez Bank A. Wykorzystuje ona (w kla-
syfikacji ilosciowej) dziesie¢ nastepujacych wskaznikow:

W, = zysk netto / zagregowane przychody ze sprzedazy (ROS),

W, = zysk netto / kapital wlasny (ROE),

W, = (EBIT + amortyzacja) / odsetki,

W, = kapitat wlasny/aktywa w %,

W, = (aktywa obrotowe — zapasy niezbywalne — naleznos$ci przeterminowane) / zobo-

wigzania krotkoterminowe (CR),

W, = (aktywa obrotowe — zapasy — naleznos$ci przeterminowane) / zobowigzania

krotkoterminowe (QR),

W, = (zapasy — zapasy niezbywalne) X 360 / koszty dzialalnosci operacyjne;j,

W, = (naleznosci krotkoterminowe i roszczenia — naleznos$ci przeterminowane) x 360

/ przychody ze sprzedazy i zrbwnane z nimi,

W, = (zobowiazania krétkoterminowe — kredyty bankowe) % 360 / koszty dziatalno-

$ci operacyjnej,

W,, = wskaznik ryzyka branzowego.

7 E. Maczynska, M. Zawadzki: op.cit., s. 224.
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W procedurze klasyfikacji ilo§ciowej Bank A przelicza na punkty, w skali od 1 (oce-
na najwyzsza) do 6 punktdéw (ocena najnizsza), dziewie¢ klasycznych wskaznikéw analizy
finansowej, natomiast dziesigty wskaznik — ryzyka branzowego, oceniany jest w skali od 1
do 5 punktow. Wskaznik ten jest odczytywany z Mapy ryzyka inwestycyjnego w branzach
polskiej gospodarki, ktora jest publikowana co 6 miesiecy przez Instytut Badan nad Gospo-
darka Rynkow3.

W uaktualnionej wersji metody oceny kondycji finansowej przedsigbiorstwa Bank
A wprowadzil nastgpujace modyfikacje:

— wskaznik rentownoS$ci sprzedazy (zysk ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy

1 zrownane z nimi) zastgpiono stopa zwrotu kapitatu wtasnego (ROE),

— wskaznik rotacji aktywow zastapiono wskaznikiem sptaty zobowiazan,

— w liczniku wskaznika rotacji zapaséw wprowadzono korekte (in minus) o warto$¢

zapasOw niezbywalnych,

— w liczniku wskaznika cyklu realizacji nalezno$ci wprowadzono korekte (in minus)

o warto$¢ naleznosci przeterminowanych.

Wprowadzone zmiany metodyczne korzystnie wptywaja na wiarygodnos¢ diagnozy
kondycji finansowej, w tym zwlaszcza wprowadzenie w miejsce wskaznika rotacji akty-
wow wskaznika splaty zobowigzan. W dotychczasowym wariancie omawianej metody
wskaznik rotacji aktywow mogt prowadzi¢ do znieksztatcenia diagnozy w tych przypad-
kach, kiedy przychody ze sprzedazy byty znacznie wyzsze od sumy aktywow, natomiast
nizsze od kosztow ich uzyskania (przedsigbiorstwo wykazywalo strate). Wowczas wysoka
(aczkolwiek niezastuzona) ocena wskaznika rotacji aktywow mogta tagodzi¢ skutki suro-
wej oceny wskaznikow rentownosci (stopy zwrotu ze sprzedazy oraz wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy).

W zmodyfikowanej wersji omawianej metody dostrzegamy wyrazne zliberalizowanie
na skutek kryzysowych uwarunkowan gospodarki narodowej i kryteriow oceny kondycji fi-
nansowej firmy. Na przyktad, na najwyzsza oceng (1 punkt) w wariancie metody dla firmy
produkcyjnej, zastuguje stopa zwrotu ze sprzedazy powyzej 5%, a nie powyzej 6,4% (w po-
przednim wariancie), wskaznik sfinansowania odsetek sumg zysku operacyjnego (EBIT)
i amortyzacji — odpowiednio powyzej 15,0 (a nie 33,3 razy), wskaznik sfinansowania akty-
wow kapitalem wlasnym powyzej 70% (a nie 72%), wskaznik biezacej ptynnosci — powyzej
2,5 (a nie 2,7) oraz wysokiej ptynnosci odpowiednio 1,7 (a nie 2,0). Dostrzegamy rowniez
zlagodzenie kryteriow oceny wskaznikéw sprawnos$ci gospodarowania (rotacji zapaséw
oraz cyklu realizacji naleznosci), ale roznice w wysokosci wymienionych wskaznikow, jak
pamigtamy, wynikaja takze z modyfikacji metodycznych ich konstrukcji.
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Tabela 1

Klasyfikacja iloSciowa w metodzie banku A — wariant dla firmy produkcyjnej (po modyfikacji)

Wekaznik Liczba punktéw
1 2 3 4 5 6°

W, pow. 5,0 1,6-5,0 0,6—-1,5 (-0,3)-0,5 (-7,00-(-0,4) pon. (-7,0)
W, pow. 19,0 | 4,6-19,0 0,9-4,5 (-2,9-0,8 (-3,0)—(-47,0) pon. (—47,0)
W, pow. 15,0 | 5,1-15,0 3,1-5,0 1,6-3,0 0,0-1,5 pon. 0,0
W, pow. 70,0 54-70 45-53 36—44 14-35 pon. 14
Wi pow. 2,5 1,6-2,5 1,4-1,5 1,1-1,3 0,8-1,0 pon. 0,8
W pow. 1,7 1,1-1,7 0,9-1,0 0,7-0,8 0,5-0,6 pon. 0,5
W, pon. 10,0 10-22 23-31 32-39 40-66 pow. 66
W8 pon. 35,0 35-51 52-58 59-68 69-95 pow. 95
W, pon. 38,0 38-61 62-76 77-93 94-151 pow. 151
Wi

a) ocena najwyzsza,

b) ocena najnizsza.

Zrédto: instrukcja Banku A.

Tabela 2

Klasyfikacja ilosciowa w metodzie banku A — wariant dla firmy produkcyjnej (przed modyfikacja)

Wekaznik Liczba punktéw
12 2 3 4 5 6°

W, pow. 6,4 2,7-6,4 1,6-2,6 0,7-1,5 -3,4)-0,6 pon. (—3,4)
W, pow. 8,7 42-87 2,7-4,1 1,4-2,6 —4,1-13 pon. — 4,1
W, pow. 33,3 8,9-33,3 5,8-8.,8 3,9-57 1,1-3,8 pon. 1,1
W, pow. 72,0 54-72 46-53 37-45 14-36 pon. 14
Wi pow. 2,7 1,6-2,7 1,4-1,5 1,2-1,3 0,8-1,1 pon. 0,8
W, pow. 2,0 1,2-2,0 1,0-1,1 0,8-0,9 0,5-0,7 pon. 0,5
W, pon. 7,0 7-18 19-25 26-35 36-62 pow. 62
Wi pon. 23,0 23-40 41-48 49-57 58-87 pow. 87
W, pow. 3,1 2,1-3,1 1,8-2,0 1,5-1,7 1,0-1,4 pon. 1,0
Wi

a) ocena najwyzsza,
b) ocena najnizsza.

Zrédto: instrukcja Banku A.
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Przyklad modyfikacji zalozen metody oceny kondycji finansowej nieuwzgledniajacej
zmian uwarunkowan dzialalno$ci przedsi¢biorstwa

Przyktadem nieuwzglednienia zmiennych uwarunkowan dziatalnosci przedsigbior-
stwa w procedurze modyfikacji zatozen metody oceny jego kondycji finansowej moze by¢
metodyka stosowana przez Bank B. W klasyfikacji ilosciowej tej metody wykorzystuje si¢
10 tradycyjnych wskaznikow analizy finansowe;j:

W, = zysk netto / aktywa (ROI),

W, = zysk netto / kapitat wtasny (ROE),

W, = zysk netto / zagregowane przychody ze sprzedazy (ROS),

W, = (aktywa obrotowe — naleznosci z tytutu dostaw i uslug powyzej 12 miesigcy

— krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe) / zobowiagzania krotkotermi-
nowe — zobowigzania z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy (CR),

W, = (aktywa obrotowe — zapasy — nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12
miesi¢cy — nalezno$ci dochodzone na drodze sadowej — krotkoterminowe rozli-
czenia migdzyokresowe) / zobowigzania krotkoterminowe — zobowigzania z ty-
tutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy (QR),

W, = zapasy x 360 / przychody ze sprzedazy i zrownane z nimi (WRZ),

W, = nalezno$ci krétkoterminowe i roszczenia X 360 / przychody ze sprzedazy
i zréwnane z nimi (CRN),

W, = naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug / zobowigzania z tytulu dostaw i ustug
(wskaznik sfinansowania zobowigzan nalezno$ciami — WSZN),

W, = zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / aktywa (wskaznik ogélnego zadtu-
zenia — WOZ),

W,, = zobowigzania i rezerwy na zobowigzania / kapitat wtasny (wskaznik struktury
pasywow — WSP).

W stosunku do zatozen dotychczas stosowanego wariantu metody, wprowadzono nie-

wielkie modyfikacje w zakresie doboru i konstrukcji wskaznikow finansowych:

— wprowadzono wskaznik sfinansowania zobowigzan z tytulu dostaw i ustug nalez-

no$ciami z tego tytutu,

— wskaznik sptaty zobowigzan z tytutu dostaw i ustug zastgpiono wskaznikiem rota-

cji zapasow,

— wskaznik sfinansowania aktywow trwatych kapitatem wtasnym zastgpiono wskaz-

nikiem struktury pasywow.

Zmieniono natomiast skal¢ oceny z 80 do 100 punktowej oraz, nieznacznie, udziat
klasyfikacji ilosciowej w tacznej liczbie mozliwych do zdobycia punktow z 56 do 60%.
Zastrzezenia metodyczne musi budzi¢ dokonana proba unifikacji skali oceny wskaznikoéw
rentownosci oraz ptynnosci finansowej (po 7 punktdw, niezaleznie od ich wiarygodnosci
diagnostycznej tab. 3—7). W dotychczasowym wariancie Bank B réznicowat skalg oceny
poszczegdlnych wskaznikow. Na przyktad stopa zwrotu inwestycji (ROI) mogta zapewnic¢
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Tabela 3
Kryteria oceny stopy zwrotu inwestycji (ROI)
ROI ROI >0 ROI<=0
Wsk. >=2 §r. 7 0
2 §r.> Wsk. > =4r. 5 0
Sr. > wsk. > 0,5 §r. 3 0
Wsk. <=0,5 ér. 2 0
Zrédto: instrukcja Banku B.
Tabela 4
Kryteria oceny stopy zwrotu kapitatu (ROE)
ROE w % ROE >=6 6> ROE > =3 3>ROE>0 ROE <=0
Wsk. >=2 §r. 7 6 5 0
2 §r.> Wsk. > =4r. 7 5 4 0
Sr. > wsk. > 0,5 §r. 7 4 3 0
Wsk. <=0,5 ér. 7 3 2 0
Zrédto: instrukcja Banku B.
Tabela 5
Kryteria oceny stopy zwrotu ze sprzedazy (ROS)
ROS w % ROS>=6 | 6>ROS>=4 | 4>ROS>=20| 2>ROS>0 | ROS<=0
Wsk. >=2 §r. 7 7 6 5 -5
2 §r.> Wsk.> = ér. 7 7 5 4 -5
Sr. > wsk. >0,5 ér. 7 6 4 2 -5
Wsk. <=0,5 ér. 7 5 3 1 -5
Zrédto: instrukcja Banku B.
Tabela 6
Kryteria oceny wskaznika biezacej ptynnosci (CR)
CR CR>=1,5 1,5>CR>=1,0 1,0>CR>=0,8 CR<0,8
Wsk. > = §r. 7 5 3 1
Wsk. <ér. 6 4 2 0

Zrédto: instrukcja Banku B.
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Tabela 7
Kryteria oceny wskaznika wysokiej ptynnosci (QR)
QR QR>=1,0 1,0> QR >=0,7 0,7>QR>=0,5 QR <0,5
Wsk. > =$r. 7 5 3 1
Wsk. < $r. 6 4 2 0

Zrédto: instrukcja Banku B.

4 punkty, stopa zwrotu kapitatu (ROE) — 5, a stopa zwrotu ze sprzedazy (ROS) — odpowied-
nio 7 punktéw (ale w skali 80 punktowej), natomiast wskaznik biezacej ptynnosci (CR)
— 5 punktéw, podezas gdy wskaznik wysokiej ptynnosci (QR) — 6 punktow. W zmodyfiko-
wanej wersji metody omawiany bank bezkrytycznie ,,przeniost” nickonsekwentne kryteria
oceny stop zwrotu kapitatu oraz ze sprzedazy. Na przyklad stopa zwrotu kapitatu zapewni
badanej firmie 7 punktow, jesli spetni ona dwa warunki: osiagnie co najmniej 6% oraz co
najmniej zrowna si¢ z dwukrotng srednia dla branzy, ale t¢ samg liczb¢ punktow osiagnie
przedsigbiorstwo, ktore osiggnie omawiany wskaznik w wysokos$ci 6% (i wigkszej), ale za-
ledwie zréwna si¢ z potowa $redniej dla branzy (tab. 4). Jeszcze wicksza niekonsekwencje
metodyczng spotykamy w przypadku kryteridw oceny stopy zwrotu ze sprzedazy. Maksy-
malng liczbe punktéw uzyska z jednej strony przedsigbiorstwo, ktore osiagnie stopg rowna
co najmniej 6%, ktora zréwna si¢ co najmniej z dwukrotng $rednig dla branzy, ale z drugiej
strony takze to przedsigbiorstwo, ktore osiagnie stop¢ w wysokosci 4% i zrowna si¢ ona
tylko ze $rednig dla branzy (tab. 5).

W zmodyfikowanej metodzie Banku B dostrzegamy paradoksalne zjawisko ,,dublo-
wania” oceny tej samej kategorii: wskaznika ogdlnego zadtuzenia oraz wskaznika struktury
pasywow. Jezeli bowiem wskaznik ogdlnego zadtuzenia wynosi 0,75, to oznacza, ze wskaz-
nik struktury pasywéw wyniesie 3,0 (0,75 : 0,25). Wage sformulowanego powyzej zarzu-
tu zwigksza dostrzegana sprzecznos¢ kryteriow oceny omawianych wskaznikow, bowiem
wskaznik ogdlnego zatozenia, wynoszacy na przyktad 0,67 (zaktadajac umownie, Ze jest on
nizszy niz §rednia dla branzy) zapewni badanej firmie od 2 (tab. 8) do 5 punktoéw (tab. 10).
Dostrzegamy natomiast, ze jezeli omawiany wskaznik jest co najmniej rowny 0,8, to w obu
rozpatrywanych kryteriach oceny zapewnia on t¢ samga liczb¢ punktoéw (zaledwie 1).

Tabela 8
Kryteria oceny wskaznika ogolnego zadtuzenia (WOZ)
WOZ WOZ < 0,5 0,5 <=WO0Z < 0,65 0,65 <=WO0Z<0,8 W=>0,8
Wsk. <r. 5 4 2 1
Wsk. =>r. 4 3 1 0

Zrédto: instrukcja Banku B.
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Tabela 9
Kryteria oceny wskaznika struktury pasywow (WSP)
WSP WSP<=1,5 1,5 <WSP <=3,0 3,0<WSP<=4,0 WSP > 4.0
Wsk. <ér. 5 3 2 1
Wsk. => §r. 4 2 1 0
Zrédto: instrukcja Banku B.
Tabela 10
Przeliczenie wskaznika struktury pasywow wedlug kryterium oceny wskaznika
ogoblnego zadluzenia
WSP WSP <=0,67 0,67 <WSP <=0,75 0,75 <WSP <=0,8 WSP > 0,8
Wsk. < ér. 5 3 2 1
Wsk. => §r. 4 2 1 0
Zrédlo: opracowanie wiasne.
Tabela 11
Klasyfikacja ilosciowa oceny kondycji finansowej w metodzie Banku B
Kryteria o
ryzyka wedlug | Sytuacja normalna Pod o(l:).serwa- Pon:f:rj dlsltan- Watpliwe | Stracone
KNB 1
Kategoria A Al B C D E
Punkty 85-100 | 65-84 50-64 35-49 21-34 ponizej 21
i(()cz;l;iyqa finan- Bardzo dobra Dobra Przecigtna Staba Brak

Zrédto: instrukcja Banku B.

Podsumowanie

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, w metodach oceny kondycji finansowej
przedsigbiorstwa sporadycznie uwzgledniane jest kryterium specyfiki branzowej oraz
zmiennych uwarunkowan ekonomicznych jego dziatalnosci.

Zastrzezenia metodyczne budzi obserwowana tendencja do ,,fetyszyzowania” metod
dyskryminacyjnych oceny kondycji finansowej firmy, polegajacego na przypisywaniu im,
co najmniej kontrowersyjnego z metodycznego punktu widzenia, waloru uniwersalno$ci
oraz niezmiennej wiarygodnosci diagnostycznej. Nadal rekomenduje si¢ do stosowania
w polskich warunkach metody oszacowane w innych krajach, w tym zwlaszcza metode
Altmana i jej modyfikacje.
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Pozytywnie nalezy odnie$¢ si¢ do proby urealniania w rozpatrywanych metodach ban-
kowych wskaznikow wykorzystywanych w procedurze oceny kondycji finansowej przed-
sigbiorstwa (korygowanie zapasow o zapasy niezbywalne, naleznosci krétkoterminowych
o naleznosci z tytutu dostaw i ustug powyzej 12 miesigcy, naleznosci przeterminowane oraz
dochodzone na drodze sadowej, zobowigzan krotkoterminowych o zobowigzania z tytutu
dostaw i ustug powyzej 12 miesiccy oraz o zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek).
Zastrzezenia metodyczne musi natomiast budzi¢, w metodyce stosowanej przez Bank B,
dwukrotna ocena tego samego wskaznika (ogolnego zadtuzenia oraz jego przeksztatconej
wersji w postaci wskaznika struktury pasywow). Jest rzeczg zdumiewajaca, ze identyczne
uchybienie metodyczne mozna spotkaé w procedurach oceny kondycji finansowej stosowa-
nych przez inne banki.
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Streszczenie

W literaturze przedmiotu dostrzegamy tendencje¢ do ,.fetyszyzowania” metod oceny kondy-
cji finansowej firmy, w tym zwlaszcza metod dyskryminacyjnych. Metodom tym przypisuje sig,
W sposob nieuprawniony z metodycznego punktu widzenia, walor uniwersalno$ci oraz niezmienne;j
wiarygodnosci diagnostycznej, bez wzglgdu na upltyw czasu od ich opublikowania. Szczegélnie nie-
pokojace zjawisko dotyczy przytaczania zalozen omawianych metod raczej z prac innych autorow
niz tworcow danych metod, co oczywiscie prowadzi do powielania, a nawet narastania liczby btgdow
i uproszczen metodycznych.

W artykule podjeto probe oceny stopnia uwzglednienia kryterium specyfiki branzowej badanego
przedsiebiorstwa oraz zmiennych uwarunkowan gospodarki, na przyktadzie metod dwoch bankow.

WAYS OF APPROACHING THE CRITERION OF ACTIVITY CONDITIONS
IN ENTERPRISE’S FINANCIAL STANDING EVALUATION METHODS

Summary

In the subject literature, a tendency to “fetishize” methods of assessing company financial
standing (in particular the discriminative methods). The methods are being attributed (in an un-
authorized manner from the methodological point of view) with the advantage of universality and
unchanging diagnostic reliability, regardless of the time that has passed since their publication. It is
particularly disturbing that the assumptions of the said methods are quoted after the papers of authors
other than the creators of the methods, which of course leads to the duplication and even an increase
in the number of errors as well as methodological simplifications.

The paper attempts to assess the degree to which industry-specific factors and volatile eco-
nomic conditions are taken into account, on the example of methods used by two selected banks.



