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Streszczenie: W artykule podjgto probg wykazania zakresu oraz znaczenia bledow i uprosz-
czen metodycznych w prezentowaniu zatozen metody Altmana w krajowej literaturze, takich
jak: niedostrzeganie réznic w wariancie tej metody z 1968 r. oraz zmodyfikowanej jej wersji
z 1983 r., btedy i uproszczenia w konstrukeji zmiennych modelu i postaci funkcji dyskrymi-
nacyjnej oraz w interpretacji progoéw oceny zagrozenia upaditoscia. Krytycznie oceniono
przyktady praktycznego zastosowania omawianej metody. Sugeruja one bowiem, ze metodg
Altmana mozna stosowac¢ do rzetelnej oceny polskich przedsigbiorstw, dodatkowo z pominig-
ciem ich specyfiki branzowej, oraz ze metoda ta zachowuje swoja wiarygodnos¢ diagnostycz-
na nawet po uptywie kilkudziesigciu lat.

Stowa kluczowe: metoda Altmana, kondycja finansowa, upadtos¢ przedsigbiorstw.

1. Wstep

W krajowej literaturze przedmiotu panuje na ogédt zgodny poglad, Zze mechaniczne
przenoszenie modeli zagranicznych do oceny polskich przedsigbiorstw nie jest po-
prawne metodycznie i zwykle nie przynosi wiarygodnych wynikéw [Maczynska,
Zawadzki 2006, s. 209-210; Zaleska 2002b, s. 127]. Wynika to przede wszystkim
z odmiennych warunkow makroekonomicznych (system prawny, system rachunko-
wosci, system bankowy, system podatkowy, stopy procentowe, poziom inflacji, ko-
niunktura w gospodarce narodowej itp.) [Zarzecki 2000, s. 373; Hamrol i in. 2004b,
s. 35; Rogowski 1999, s. 71; Nowak 2005. s. 252]. Réwnie zgodne jest stanowisko
co do bariery czasu, w ktorym model dyskryminacyjny zachowuje swoja wiarygod-
no$¢ diagnostyczna [Nowak 2005, s. 252; Hamrol i in. 2004b, s. 35].

Podobna zgodno$¢ pogladow spotykamy na niwie postulatu konieczno$ci
uwzgledniania wymogu specyfiki branzowej. Jak bowiem wskazuja doswiadczenia
panstw o ustabilizowanej gospodarce rynkowej, zapewnienie modelom dys-
kryminacyjnym wysokich waloréw prognostycznych wiaze si¢ zwykle z ogra-
niczeniem badanej zbiorowosci do przedsigbiorstw jednorodnych branzowo [Holda
2010, s. 307-308].
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Tym bardziej zdumiewa forsowanie w krajowe;j literaturze przedmiotu rekomen-
dacji, do badania kondycji finansowej polskich przedsigbiorstw, metody E. Altmana,
czesto popartej przyktadami zastosowania, w skrajnych przypadkach w 42 lata po jej
opublikowaniu'.

W artykule podjeto probe wykazania zakresu oraz znaczenia btedow i uproszczen
metodycznych w prezentowaniu zatozen metody Altmana w krajowej literaturze,
takich jak: niedostrzeganie roznic w wariantach tej metody z 1968 r. oraz z 1983 r.,
razace mankamenty w konstrukcji zmiennych modelu i postaci funkcji dyskrymina-
cyjnej (wykluczajace istote oryginalnych zatozen) oraz w interpretacji progéw oceny
zagrozenia upadtoscia. Krytycznie oceniono rowniez przyktady praktycznego zasto-
sowania omawianej metody. Sugeruja one bowiem, ze metod¢ Altmana mozna sto-
sowac do rzetelnej oceny polskich przedsigbiorstw, dodatkowo z pominigciem ich
specyfiki branzowej, oraz ze metoda ta zachowuje swoja wiarygodnos¢ diagnostycz-
na nawet po uptywie kilkudziesigciu lat.

2. Bledy i uproszczenia metodyczne
w konstrukcji zmiennych modelu

W krajowej literaturze przedmiotu, na niwie prezentowania zatozen metody Altma-
na, obserwujemy zdumiewajacy paradoks metodyczny, albowiem niepokojaco duza
liczba autorow nie dostrzega lub nonszalancko pomija istotng cechg omawiane-
go modelu dyskryminacyjnego, a mianowicie wprowadzenie modyfikacji tylko licz-
nika jednej zmiennej (ksiggowa wartos¢ kapitalu akcyjnego w miejsce rynkowej
warto$ci tego kapitatu — w 1983 r.) radykalnie zmienito posta¢ funkcji dyskryminacyj-
nej oraz wysoko$¢ progdw oceny zagrozenia upadioscia firmy (w stosunku do modelu
z 1968 1.). Jak tatwo mozna sig przekona¢, w licznych publikacjach spotykamy razace
biedy lub daleko idace uproszczenia metodyczne, ktore wypaczaja sens zatozen meto-
dy Altmana, przy zachowaniu niezmienionej postaci funkcji oraz progdw oceny.

W liczniku pierwszej zmiennej metody Altmana w miejsce kapitalu obrotowe-
go znajdujemy ,,majatek obrotowy” [Peplak 2001, s. 77; Szyma 2010, s. 22], ,,ak-
tywa biezgce” [Olszewski 1992a, s. 96] lub rownie btedne utozsamienie kapitatu
obrotowego z aktywami obrotowymi — ,,aktywa biezace (kapital obrotowy)” [Ol-
szewski 1992b, s. 17].

Najczestsze przypadki balamutnych definicji znajdujemy w przypadku drugiej
zmiennej, w ktorej skumulowany zysk zatrzymany jest btednie definiowany jako:
e zysk zatrzymany [Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, s. 264; Stasiewski 1996,

s. 629; Wasniewski 1997, s. 408-409; Gajdka, Walinska 1998, s. 230; Rutkowski

' Na przyktad B. Szyma wykazat si¢ spora nickonsekwencja, w tej samej pracy bowiem podat
przyktad zastosowania metody E. Altmana (nota bene z razacymi btedami) oraz sformutowat wniosek,
ze wada modeli dyskryminacyjnych sa ,,trudnosci w przenoszeniu modelu (Altmana) do innych gospo-
darek” [Szyma 2010, s. 23].
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1999, s. 44; Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 475-476; Marcinkowska 2003,

s. 57; Boratynska 2003, s. 43; Jerzemowska (red.) 2004, s. 340; Capiga 2006,

s. 121],

* zysk (wynik) netto [Peplak 2001, s. 77; Zelek 2001, s. 114; Antonowicz 2007,

s. 76 1 78; Parvi 2010, s. 234; Szyma 2010, s. 22],

* zysk do dyspozycji przedsigbiorstwa [Zdyb 2001, s. 38],
* zysk netto do dyspozycji przedsi¢biorstwa [Bednarski, Wasniewski (red.) 1996,

s. 203-204],

* nadwyzka ekonomiczna [Solarz (brw.), s. 22-23].

Uproszczenia metodyczne w prezentowaniu modelu Altmana znajdujemy takze
w literaturze zagranicznej. Na przyktad L. Mandell oraz T.J. O’Brien utozsamiaja
skumulowany zysk zatrzymany z kapitalem wlasnym [Mandell, O’Brien 1992,
s. 356].

Czestotliwos¢ wystepowania tego btedu zdumiewa, Altman bowiem, niezaleznie
od jednoznacznej definicji, przekonujaco ilustruje rdéznicg pomigdzy skumulowa-
nym zyskiem zatrzymanym a zyskiem netto. Mozna odnies¢ wrazenie, ze wielu au-
torow cytujacych prace Altmana nie dotarto do oryginalnych Zrédet lub studiowato
te prace wyjatkowo nieuwaznie, gdyz Altman wykorzystuje kategori¢ skumulowa-
nego zysku zatrzymanego (w prezentowanym przyktadzie 8415 mln USD), a nie
zysku zatrzymanego w danym roku (dla porownania, zysk netto w badanej firmie
wyniost 1335 min USD) [Mandell, O’Brien 1992, s. 344 i 355-356]. Wskaznik sfi-
nansowania aktywow skumulowanym zyskiem zatrzymanym wynosit dla 33 ,,ban-
krutow” —62,6% (a dla 33 ,,niebankrutoéw” 35,5%), podczas gdy stopa zwrotu akty-
wow odpowiednio —31,8% i 15,4% [Altman 1968, s. 596].

Niektorzy autorzy starali si¢ pokona¢ barier¢ odmiennosci amerykanskiego sys-
temu finansowego, wprowadzajac wtasng definicj¢ skumulowanego zysku zatrzy-
manego. Na przyktad K. Michaluk zastapil skumulowany zysk zatrzymany — zy-
skiem netto, wychodzac z zatozenia, ze ,,zysk wypracowany przez przedsigbiorstwo
jest w catosci przeznaczony na samofinansowanie” [Michaluk 2003, s. 115]. Stano-
wisko to podziela rowniez P. Antonowicz, powotujac si¢ na sugesti¢ metodyczna
sformulowana przez A. Zelek. Podkresla jednak, Ze ,,nalezy pamigta¢ o tym prze-
ksztatceniu, gdyz wskutek tej modyfikacji warto§¢ prognostyczna modelu mogta
ulec zmianie w stosunku do modelu bazowego E.I. Altmana z 1968 r.” [ Antonowicz
2007, s. 76]. Wyraza nawet watpliwosc, ,,czy tak obliczony indeks bedzie jeszcze
posiadat zdolno$ci dyskryminacyjne, z uwagi na przyjete modyfikacje jego wskazni-
koéw. Niemniej jednak taka wtasnie formuta obliczania prezentowanego indeksu jest
najczesciej przyjmowana w analizie polskich przedsigbiorstw. Wprowadzone zmia-
ny wydaja si¢ by¢ zasadne, jezeli przyjrzymy si¢ sprawno$ci ogolnej modelu, ktora
zostata wyznaczona na $rednim poziomie 89,73%, na podstawie badan weryfikacyj-
nych przeprowadzonych na grupie 190 polskich przedsigbiorstw” [Antonowicz
2007, s. 81].
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Z kolei R. Gasza jako skumulowany zysk zatrzymany przyjat sumg zysku wy-
kazanego na koniec pierwszego (z badanego okresu) roku analizy oraz zysku (straty)
z lat ubiegltych i zyskow (strat) z kolejnych okreséw, pomniejszong o wyptacona
dywidendg [Gasza 1997, s. 62].

M. Zaleska uwaza natomiast (powotujac si¢ na T. Stasiewskiego) [Stasiewski
1996, s. 630], ze w uproszczeniu za skumulowany wynik finansowy mozna uznac
sumg kapitatu/funduszu zapasowego i rezerwowego oraz niepodzielonego wyniku
finansowego [Zaleska 2002b, s. 126].

W krajowej literaturze przedmiotu nawet tak oczywista kategoria jak zysk ope-
racyjny (EBIT — Earnings Before Interest and Taxes), jako licznik trzeciej zmien-
nej omawianej metody, jest niejednokrotnie btednie definiowana:

e naprzyklad A. Zelek niefortunnie wprowadzita sume: ,,EBIT + odsetki od kre-
dytow i pozyczek” [Zelek 2001, s. 114],

* J.K. Solarz jest autorem kuriozalnej definicji zysku operacyjnego jako ,,wplywy
ze sprzedazy przed opodatkowaniem i wyplata dywidendy i oprocentowa-
nia” [Solarz (brw.), s. 22-23],

e P. Rybicki blednie definiuje EBIT jako wyrazenie: ,,zysk brutto + przychody
finansowe — koszty finansowe” [Rybicki 2002, s. 53],

* R. Gasza jako EBIT przyjal ,,sumg zysku z dzialalnosci gospodarczej i kosz-
tow finansowych” [Gasza 1997, s. 62],

* B. Szyma niezre¢cznie definiuje zysk operacyjny (EBIT) jako sumg zysku brutto
i ,,zaptaconych odsetek” (pomija zatem odsetki do zaptacenia) [Szyma 2010,
s. 21]; podobne stanowisko prezentuje M. Nowak [Nowak 1998, s. 238 i 240],

* 7z kolei K. Szarzec blednie definiuje zysk operacyjny jako roéznic¢ migdzy zy-
skiem brutto i ,,zaptaconymi odsetkami” [Szarzec 2003, s. 229].

W literaturze przedmiotu znajdujemy, na omawianej niwie, nastgpujace uprosz-
czenia metodyczne:

e K. Michaluk uwaza, ze najbardziej zblizony do kategorii EBIT jest zysk z dzia-
lalno$ci operacyjnej. Dostrzega wprawdzie mankamenty takiego podejscia,
jednak uwaza, ze ,,zysk z dziatalno$ci operacyjnej moze by¢ wykorzystywany
jako substytut EBIT” [Michaluk 2003, s. 115],

* podobne stanowisko reprezentuja G. Gotgbiowski i A. Ttaczata, podkreslajac, ze
,,dla naszych celow, jako odpowiednik EBIT-u wystgpowac bedzie zysk opera-
cyjny” [Gotebiowski, Ttaczata 2005, s. 156]. Jednoczesnie dodaja, ze ,,czasem
przyjmuje sig, ze odpowiednikiem EBITu jest zysk netto powigkszony o odsetki
i wielko$¢ podatku dochodowego™.

Na istotne roznice metodyczne wystgpujace w pojemnosci ekonomicznej zysku
operacyjnego (EBIT) oraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej wskazuje H. Zadora [Za-
dora (red.) 2009, s. 124]. Podkresla, ze na zysk operacyjny EBIT sktadaja si¢ przede
wszystkim przychody ze sprzedazy i odpowiadajace tym przychodom koszty oraz
tylko niektore pozycje przychodéw i kosztéw zaliczane do pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w rachunku zyskow i strat. Nie uwzglednia si¢ bowiem np. dotacji, kto-
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re sa zaliczane do pozostatych przychodoéw operacyjnych, i darowizn, ktore sa z

kolei zaliczane do pozostatych kosztow operacyjnych. Wynika stad wniosek, ze

przedsigbiorstwo powinno uwzgledni¢ korekty, by zysk z dziatalno$ci operacyjnej
przedstawi¢ w formie zysku operacyjnego EBIT $cisle odpowiadajacego efektom
dziatalno$ci operacyjne;.

Rownie czgsto spotykamy mankamenty metodyczne i nickonsekwencje termi-
nologiczne przy probach definiowania czwartej zmiennej metody Altmana (model
z 1968 r.). Przypomnijmy, ze Altman zdefiniowat omawiany miernik jako relacjg
rynkowej wartosci kapitalu wlasnego do ksiegowej warto$ci zobowigzan. W li-
teraturze przedmiotu najczesciej spotykamy przypadki btednego definiowania mia-
nownika rozpatrywanej zmiennej, w postaci:

e ,rynkowej warto$ci kapitalu obcego” [Olszewski 1992a, s. 94] oraz [Bednar-
ski, Wasniewski (red.) 1996, s. 264],

* utozsamiania ksiggowej wartosci zobowigzan z ,,aktywami” [Gajdka, Stos
1996, s. 58; Gajdka, Walinska 1998, s. 230; Marcinkowska 2003, s. 57],

* razacy btad spotykamy w pracy P. Rybickiego, ktory jako czwarty miernik oma-
wianej metody wprowadzit wskaznik sfinansowania aktywéw kapitalem wlas-
nym(!) [Rybicki 2002, s. 52],

e zastrzezenia musi budzi¢ takze brak jednoznacznego zdefiniowania sposobu uje-
cia wartosci (rynkowej lub ksiegowej) licznika i mianownika rozpatrywanej
zmiennej, np. w postaci relacji: ,,kapital podstawowy do kapitalu obcego”
[Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 203—204].

Sporym utrudnieniem dla czytelnika jest osobliwa zmiennos¢ pogladéw niekto-
rych autoréw na konstrukcje czwartego miernika modelu Altmana. Uwaga ta doty-
czy zwlaszcza prac T. Wasniewskiego:

* w podreczniku wydanym w 1996 r. znajdujemy oczywisty blad (,,wartos$¢ ryn-
kowa kapitatéw obcych”) [Bednarski, Wasniewski (red.) 1996, t. 11, s. 264],

* w podreczniku wydanym rok pozniej zamieszczono poprawna (aczkolwiek
spoza terminologii ustawy o rachunkowosci) definicje (,,wartos¢ ksieggowa dlu-
gow”) [Wasniewski 1997, s. 408—409],

* aw podreczniku wydanym w 2002 r. ponownie odnajdujemy blednie zdefinio-
wany licznik (,,warto$¢ ksiggowa kapitalu wlasnego” — w modelu z roku 1968)
[Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 475-476].

Rowniez P. Antonowicz wprowadzil niedopuszczalne metodycznie uproszcze-
nie, zast¢pujac rynkowa wartos¢ kapitalu wlasnego — wartoscia ksiegowg [Anto-
nowicz 2007, s. 76]. Identyczne uproszczenie przyjat K. Michaluk [Michaluk 2003,
s. 115]. Przy tej okazji warto wymienic jeszcze jeden przyklad niefortunnego uogol-
nienia definicji licznika czwartej zmiennej modelu z roku 1983: ,,ksiggowa wartos¢
kapitalu wlasnego” [Antonowicz 2007, s. 78]. Nie akcentuje sig, ze chodzi wylacz-
nie o ksiggowa warto$¢ jedynie kapitatu akcyjnego. Podobne uproszczenie przyjat
B. Szyma [Szyma 2010, s. 22].
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Sporym utrudnieniem dla czytelnika jest zmiennos¢ pogladéw niektorych auto-
réw na konstrukcje czwartego miernika modelu Altmana. Uwaga ta dotyczy za-
wlaszcza prac T. Wasniewskiego: w podreczniku wydanym w 1996 r. znajdujemy
oczywisty blad (,,warto$¢ rynkowa kapitalow obcych”) [Bednarski, Wasniewski
(red.) 1996, s. 264], w podreczniku wydanym rok pdzniej zamieszczono poprawna
(aczkolwiek spoza terminologii ustawy o rachunkowosci) definicj¢ (,,warto$¢ ksie-
gowa dhugéw”) [Wasniewski 1997, s. 408-409], a w podreczniku wydanym w 2002 r.
ponownie odnajdujemy blednie zdefiniowany licznik (,,wartos¢ ksiggowa kapitalu
wlhasnego”) [ Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 475-476].

Uproszczenia metodyczne w modelu Altmana, jak juz wspomniano, znajdujemy
takze w literaturze zagranicznej. L. Mandell oraz T.J. O’Brien czwarta zmienna mo-
delu prezentuja w postaci relacji rynkowej wartosci kapitatu wlasnego (w rozumie-
niu kapitalizacji) do ksiegowej warto$ci zobowiazan dlugoterminowych [Man-
dell, O’Brien 1992, s. 356].

3. Bledy i uproszczenia metodyczne w funkcji dyskryminacyjnej
modelu oraz w progach oceny zagrozenia upadlo$cia

Bledy merytoryczne spotykamy takze w przypadku przytaczania postaci funkeji
dyskryminacyjnej modelu oraz progéw kondycji finansowej (zagrozenia upadto-
$cia). Na przyktad W. Debski myli sig, twierdzac, ze wariant tej metody, pochodzacy
z 1983 r., ktory odnosi si¢ do spotek akcyjnych nienotowanych na gietdzie, nalezy
stosowac do badania spotek notowanych (!) na gietdzie [Debski 2005, s. 107].

Podobnej natury btad odnajdujemy w podreczniku pod redakcjg M. Jerzemow-
skiej [Jerzemowska (red.) 2004, s. 340] oraz w pracy T. Korola i B. Prusaka [Korol,
Prusak 2005, s. 100], w ktorych niefortunnie do postaci funkcji dyskryminacyjnej
modelu z 1983 r. wprowadzono w przypadku trzeciej zmiennej wspotczynnik po-
chodzacy z funkcji oszacowanej dla 1968 r. (3,3 zamiast 3,107). W tej ostatniej pra-
cy nie jest to, niestety, jedyny btad w prezentowaniu funkcji dyskryminacyjnej mo-
delu Altmana [Korol, Prusak 2005, s. 98]. Popelniono go réwniez w funkcji modelu
z 1968 r., zamiast 1,2W, podano ,,1,52W ”.

Rownie czgsto spotykamy przypadki blednego zdefiniowania progu bankruc-
twa. Na przyktad w pracy P. Antonowicza (w modelu z 1968 r.) zamiast progu 1,81
spotykamy niezr¢cznie zdefiniowana wielko$¢ 1,23 oraz zamiast 2,99 (prog nieza-
grozonej kondycji finansowej) podano prog 2,9 (z modelu zmodyfikowanego z 1983 r.)
[Antonowicz 2007, s. 77]. W podreczniku wydanym pod reakcja M. Jerzemowskiej
niezrgcznie odniesiono warto$¢ krytyczna funkcji pochodzacej z modelu 1968 r.
(2,675) do omawianego modelu z 1983 r. [Jerzemowska (red.) 2004, s. 340]. Z kolei
B. Szyma, prezentujac zatozenia modelu czteroczynnikowego metody Altmana (po
wykluczeniu wskaznika rotacji aktywow), blednie przytoczyt progi oceny kondycji
finansowej (pomylit je z progami modelu tradycyjnego, opublikowanego w 1968 r.).
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Ryzyko bankructwa jest niewielkie, gdy funkcja Z jest wigksza od 2,6 (a nie 2,99),
natomiast ryzyko to jest wysokie, jezeli funkcja jest mniejsza od 1,1 (a nie 1,81)
[Szyma 2010, s. 22].

4. Bledy i uproszczenia w przykladach liczbowych

Na szczegolne stowa krytyki zastuguja, jak si¢ wydaje, praktyczne przyktady zasto-
sowania omawianej metody w podrecznikach. Sugeruja one bowiem, ze metode Alt-
mana mozna stosowa¢ do rzetelnej oceny polskich przedsigbiorstw, dodatkowo
z pominigciem ich specyfiki branzowej, oraz ze metoda ta zachowuje swoja wiary-
godno$¢ diagnostyczna nawet po uptywie kilkudziesigciu lat.

Ograniczona objgtos¢ artykutlu pozwala jedynie na krytyczne odniesienie si¢ do
dwodch wybranych podrecznikéw. Na przyktad L. Bednarski w zamieszczonym
przyktadzie liczbowym popenit nastgpujace btedy i uproszczenia [Bednarski 1999,
s. 170-171]:

* niezrgcznie utozsamit rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego z jego wartoscia ksig-
gowg oraz warto$¢ kapitatu akcyjnego z kapitatem wtasnym. Poprawnie obliczo-
ny wskaznik W, dla roku ubieglego, w wariancie metody z 1983 r., wynosi
0,7469 (18000/24100), a nie 1,4938, natomiast dla roku biezacego odpowiednio
0,6316 (18000/28500), a nie 0,9474. Przyjecie tego uproszczenia prowadzi do
absurdalnego wniosku, ze jezeli (w roku ubiegtym) W, = 1,4938, to ksiggowa
warto$¢ kapitatu akcyjnego wynositaby 36 min zt (1,4938 - 24,1), podczas gdy
rzeczywista jego wartos¢ ksiggowa byta wowczas dwukrotnie mniejsza 1 wyno-
sifa 18 mln zt. A zatem tylko suma kapitatu akcyjnego i zobowiazan, wynoszaca
60,1 min zt (36 + 24,1) bytaby wyzsza o 12,1 mln zt od sumy aktywoéw w oma-
wianym okresie. Oczywiscie tej samej natury btedy popetniono w obliczeniach
dla okresu biezacego,

¢ blednie obliczyt wskaznik rotacji aktywow (W,) dla obu badanych okresow,
gdyz w liczniku omawianej formuly pominat pozostate przychody operacyjne
oraz przychody finansowe. W dla roku ubiegtego wynosi 1,7292 (a nie 1,6667),
a dla roku biezacego 1,8182 (a nie 1,7273),

e niezrecznie utozsamit kategorie skumulowanego zysku zatrzymanego z zyskiem
zatrzymanym w danym roku,

* blednie podstawiono w liczniku trzeciej zmiennej kwotg zysku operacyjnego
(EBIT) 7500 zamiast 9500 (7500 + 2000) dla roku ubiegtego, natomiast sam
wskaznik zostat poprawnie obliczony (0,1979),

* az dziesigciokrotnie dokonano niezrecznego zapisu dziatan arytmetycznych, na
przyktad ,,W, =0,1104 - 1,27, podczas gdy W, = 0,1104, itp.

Podobnej natury btedy zawiera podrecznik pod red. M. Hamrola [Hamrol (red.)
2005, s. 204-205]:

* blednie przyjgto uproszczenie, ze rynkowa wartos¢ kapitalu wlasnego jest rowna
warto$ci ksiggowej kapitatu akcyjnego, przy wykorzystaniu modelu dyskrymi-
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nacyjnego z 1968 r. (a zatem odnoszacego si¢ do kapitalizacji badanego przed-
sigbiorstwa). Zalozenie to miatoby uzasadnienie metodyczne, gdyby siggnigto
po model zmodyfikowany przez Altmana w 1983 r.,

* bilednie obliczono wskaznik rotacji aktywow (W) dla badanych okresow, gdyz
w liczniku omawianej formuly znéw pominigto pozostate przychody operacyjne
oraz przychody finansowe. W, dla roku 2000 wynosi 0,998 (a nie 0,983), dla
roku 2001 0,932 (a nie 0,921) oraz dla roku 2002 odpowiednio 1,072 (a nie
1,057),

e utozsamiono kategori¢ skumulowanego zysku zatrzymanego z zyskiem zatrzy-
manym w danym roku (a w przypadku 2002 r. — z zyskiem netto).
»Rekordowa” liczbg btedow merytorycznych, w przyktadzie zastosowania me-

tody Altmana, spotykamy w artykule B. Szymy [Szyma 2010, s. 22-24]. Utomnosci

metodyczne tej publikacji, niestety, nie koncza si¢ na blednej konstrukeji trzech spo-
$réd czterech zmiennych omawianego modelu oraz na niefortunnym przyjeciu pro-
gbéw oceny zagrozenia upadioscia. Autor przytacza bowiem dane finansowe spotki

Agora (za lata 2004-2005). Czyni to jednak wyjatkowo niefortunnie, btgdnie bo-

wiem zdefiniowat kapitat staty (jest on rozny od sumy kapitatu wtasnego i zobowia-

zan dlugoterminowych — we wszystkich latach), ponadto suma kapitatu wlasnego
oraz zobowiazan jest rézna od sumy aktywow.

5. Whnioski

Uwazna lektura krajowej literatury przedmiotu prowadzi do wniosku, ze wielu auto-
row cytujacych prace Altmana nie dotarto, jak si¢ wydaje, do oryginalnych zrodet
lub studiowato te prace wyjatkowo nieuwaznie. Bezkrytyczne odnoszenie si¢ do
licznych krajowych publikacji, omawiajacych zatozenia tej metody, prowadzi nie-
uchronnie, jak wykazano, do powielania oraz ,,.kaskadowego” narastania liczby ra-
zacych btedow i uproszczen metodycznych.

W s$wietle przeprowadzonych rozwazan nasuwa si¢ oczywisty wniosek, ze zato-
zenia metody Altmana mozna (a nawet nalezy) prezentowa¢ w aspekcie dydaktycz-
nym — dla lepszego zrozumienia istoty oraz ewolucji metod dyskryminacyjnych,
natomiast niedopuszczalne jest, z metodycznego punktu widzenia, nieuprawnione
modyfikowanie jej najistotniejszych zalozen (nadal pod nazwa metody Altmana),
a takze bezkrytyczne zalecanie stosowania tej metody do oceny zagrozenia upadto-
$cia polskich przedsigbiorstw? i ,,fetyszyzowanie” jej ponadczasowej wiarygodnos$ci
diagnostycznej oraz uniwersalno$ci branzowe;j.

2 Na podstawie przeprowadzonych badan P. Antonowicz wskazuje na mozliwo$¢ zastosowania do
oceny zagrozenia upadto$cia polskich przedsigbiorstw indeksu Z, Altmana. W przypadku analizy
przedsigbiorstw handlowych indeks ten poprawnie zaklasyfikowal 94,29% badanych jednostek, w od-
niesieniu do podmiotéw produkcyjnych zas jego sprawnos¢ wyniosta 92,06% [Maczynska (red.) 2008,
5. 242].
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ERRORS AND SIMPLIFICATIONS IN THE PRESENTATION
OF ASSUMPTIONS OF THE EDWARD ALTMAN METHOD
IN THE NATIONAL REFERENCE LITERATURE

Summary: This paper attempts to demonstrate the scope and significance of errors and sim-
plifications which are in the presentation of methodological assumptions of Altman method in
the national reference literature and which are: disregarding the differences in assumptions of
this method variant from 1968 and its modified version from 1983, faults and simplifications
in the construction of the model variables and the shape of the discriminant function, and in
the interpretation of the threshold assessment of the bankruptcy threat. It critically evaluates
examples of the practical application of this method. They suggest that Altman method can be
used for a reliable evaluation of Polish enterprises, in addition, without their branch specifics,
and that this method retains its diagnostic reliability even after a lot of years.





