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Metody dyskryminacyjne
w badaniu sprawozdan finansowych

Jerzy Kitowski"

Streszczenie: Ce/ — Proba krytycznej oceny, w aspekcie metodycznym, zjawiska powszechnego stosowania
przez biegtych rewidentéw, w procedurze badania sprawozdan finansowych, modelu dyskryminacyjnego
E. Altmana.

Metodologia badania — Krytyczna analiza wyselekcjonowanego zasobu literatury przedmiotu (blisko 50 po-
zycji) oraz materiatéw zroédtowych (100 raportéw i opinii biegtych rewidentow) zgodna jest z koncepcja
metodologiczna K.R. Poppera, ktory sformutowat postulat nakazujacy skoncentrowanie wysitkow badaw-
czych nie na poszukiwaniu faktow potwierdzajacych sprawdzane hipotezy, lecz na poszukiwaniu faktow im
zaprzeczajacych.

Wynik — Na 100 losowo dobranych opinii bieglych rewidentow, az w 82 przypadkach zastosowano meto-
d¢ E. Altmana do oceny ryzyka upadtosci badanej jednostki, z reguty z pomijaniem kryterium specyfi-
ki badanych jednostek (zwlaszcza przynaleznos$ci sektorowej oraz faktu notowania na Gieldzie Papierow
Wartosciowych). Wykazano liczne bledy i uproszczenia metodyczne w probach zastosowania tej metody,
ktére obnizaja wiarygodnos¢ diagnostyczna otrzymywanych wynikow, a w skrajnych przypadkach nawet
je dyskwalifikuja.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Zakwestionowano wiarygodnos¢ diagnostyczna modelu E. Altmana, w polskich
uwarunkowaniach gospodarczych, w procedurze oceny ryzyka zagrozenia upadtoscia jednostek gospodar-
czych, na podstawie sprawozdan finansowych.

Stowa kluczowe: sprawozdawczo$¢ finansowa, kondycja finansowa, metody dyskryminacyjne

Wprowadzenie

Autor podjal probe polemiki z nieuzasadnionym, z przestaneck metodycznych, forsowa-
niem w opiniach niezaleznych bieglych rewidentéw, ,,mechanicznego” stosowania, w §lad
za wzorcem opracowanym przez Krajowa Izbe Bieglych Rewidentéw, metody E. Altma-
na, z pomini¢ciem kryterium zakresu przydatnosci oraz jej wiarygodno$ci diagnostycz-
nej. Na przyktad wymieniona metod¢ spotykamy, migdzy innymi, w raportach i opiniach
niezaleznych bieglych rewidentow dotyczacych sprawozdan finansowych zarowno spotek
przemystowych, budowlanych, ale takze szpitali, uczelni, funduszy hipotecznych, spotek
prowadzacych dzialalno$¢ rachunkowo-ksiegowa oraz doradztwo podatkowe, spotdzielni
mieszkaniowych itp.

* dr hab. Jerzy Kitowski prof. UR, Katedra Finansow, Uniwersytet Rzeszowski, ul. Cwiklir’lskiej 2,35-601 Rzeszow,
e-mail: kitowski@ur.edu.plnazwa.pl.
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Ze zdumieniem nalezy réwniez zauwazy¢, ze Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Oséb
Niepetnosprawnych, za pomocg metody E. Altmana!, przeprowadza analize sytuacji finan-
sowej podmiotéw gospodarczych ubiegajacych si¢ o dofinansowanie do wynagrodzen.

1. Uproszczenia oraz mankamenty metodyczne w prezentowaniu zalozen
modelu E. Altmana w opiniach niezaleznych bieglych rewidentow

Ocena zakresu zastosowania modeli dyskryminacyjnych, wykorzystywanych do badania
sprawozdan finansowych, w raportach i opiniach niezaleznych bieglych rewidentow, pro-
wadzi do zdumiewajacego wniosku. Na 100 losowo dobranych opinii, az w 82 przypadkach
zastosowano metod¢ E. Altmana do oceny ryzyka upadtosci badanej jednostki’. Natomiast
w krajowej literaturze przedmiotu podkresla si¢, ze wyniki przeprowadzonych badan wska-
zujg na nieadekwatno$¢ modelu Altmana do warunkow polskich (Micherda 2006: 16). Po-
dobne stanowisko zajat M. Hamrol, ktory uwaza, ze ,.trudno sobie na przyktad wyobrazi¢
postuzenie si¢ w zakladzie opieki zdrowotnej modelem Altmana w ocenie zagrozenia upa-
dtoscig” (Hamrol 2013: 126).

W badanej populacji raportdow i opinii biegtych rewidentéw dostrzegamy liczne przy-
padki niefortunnego zastosowania modelu E. Altmana (wersja z 1968 r. — dla spétek noto-
wanych na gietdzie) do oceny ryzyka zagrozenia upadto$cia szpitali®, spotdzielni mieszka-
niowych* oraz spotek z ograniczong odpowiedzialnoécig. Na domiar ztego w omawianym
modelu dokonywane sa przez bieglych rewidentow, nieuprawnione z metodycznego punktu
widzenia, modyfikacje i uproszczenia, wptywajace w radykalny sposob na wypaczenie dia-
gnozy. Na przyktad skumulowany zysk zatrzymany btednie utozsamiany jest z kwotg zysku
netto’ lub roznicg ,,zysk netto — dywidenda®”. Z kolei zysk operacyjny (EBIT — Earnings

' www.pfron.org.pl/portal/pl/47/1009/Analiza_sytuacji_finansowej pracodawcow ubiegajacych sie o dofi-
nan sowanie_do_wyn.html.

2 W badanej populacji opinii biegtych rewidentow w 39 przypadkach zastosowano wylacznie metode E. Alt-
mana,w 28 — metod¢ E. Altmana oraz metod¢ A. Hotdy, w 11 opiniach — metod¢ E. Altmana, metod¢ A. Holdy oraz
metod¢ M. Hamrola (model poznanski), a w 4 opiniach — metod¢ E. Altmana oraz metod¢ J. Gajdki i D. Stosa.
Ponadto w 12 opiniach wykorzystano jedynie model A. Hotdy, w 5 kolejnych — tylko model J. Gajdki i D. Stosa,
aw jednym przypadku zastosowano 12 modeli dyskryminacyjnych: 7 modeli INE PAN, 2 modele B. Prusaka, model
A. Holdy oraz model J. Gajdki i D. Stosa.

3 Dokumentacja z badania sprawozdania finansowego Szpitala Specjalistycznego w Brzozowie, Podkarpacki
Osrodek Onkologiczny. file:///C:/Users/UR/Downloads/245.pdf; Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Sa-
modzielnego Publicznego Zespotu Zakladow Opieki Zdrowotnej w Wyszkowie (za 2010 r,). http://bip.old.powiat-
-wyszkowski.pl/images/skmbt c45011052708551.pdf; Raport uzupetniajgcy opinie bieglego rewidenta z badania
sprawozdania finansowego Samodzielnego Publicznego Zaktadu Opieki Zdrowotnej Szpitala Wielospecjalistyczne-
go z siedzibg w Jaworznie, file:///C:/Users/UR/Downloads/XXII1-285-2008.pdf.

* Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Sanockiej Spoldzielni Mieszkaniowej w Sanoku, www.smsanok.
polandmail.pl/files/ssm_09.pdf.

3 Ibidem..

¢ Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Samodzielnego Publicznego Zespotu Zakladoéw Opieki Zdrowot-
nej w Wyszkowie (za 2010 r.), http://bip.old.powiat-wyszkowski.pl/images/skmbt _c45011052708551.pdf.
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Before Interest and Taxes) niefrasobliwie zastgpowany jest przez kategorie ,,zysku brutto””

lub ,,zysk brutto — zaptacone odsetki®”. Niekiedy w omawianych raportach relacje skumu-
lowanego zysku zatrzymanego do aktywow oraz zysku operacyjnego do aktywow sa sobie
réwne’, co prowadzi do zdumiewajgcego wniosku, ze kwota skumulowanego zysku za-
trzymanego jest rowna kwocie zysku operacyjnego (EBIT). Jednak najczesciej wystepuja-
cym uproszczeniem w procedurze stosowania przez biegtych rewidentéw modelu Altmana
z 1968 r., jest przyjecie niewlasciwego uproszczenia, ze warto$¢ rynkowa kapitatu wlasne-
go jest rowna jego wartosci ksiggowej'’. Omawiany mankament metodyczny jest niekiedy
potegowany przez niefortunne wprowadzenie do mianownika czwartej zmiennej kategorii
»~rynkowej wartoséci kapitatu obcego™'!.

W zbiorze badanych raportéw biegtych rewidentow spotykamy zdumiewajacy paradoks
metodyczny. Jak powyzej wykazano, model E. Altmana dla spotek notowanych na gietdzie
wykorzystywany jest do badania sprawozdan finansowych jednostek spoza parkietu gietdo-
wego i odwrotnie — model E. Altmana przeznaczony do badania kondycji finansowej spotek
akcyjnych nienotowanych na gieldzie (wariant z 1983 r.) — biegli rewidenci nieoczekiwanie
stosuja do badania zagrozenia upadto$cia spotek gietdowych!'2.

We wigkszosci omawianych raportéw, w ktérych wykorzystano model E. Altmana
z 1968 r., znajduje si¢ gafa metodyczna, polegajaca na przypisaniu temu modelowi progu

7 Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Sanockiej Spotdzielni Mieszkaniowej w Sanoku, www.smsanok.
polandmail.pl/files/ssm_09.pdf.

8 Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Samodzielnego Publicznego Zespotu Zakladoéw Opieki Zdrowot-
nej w Wyszkowie (za 2010 r.), http://bip.old.powiat-wyszkowski.pl/images/skmbt _c45011052708551.pdf.

° Raport uzupelniajqcy opinig bieglego rewidenta z badania sprawozdania finansowego Samodzielnego
Publicznego Zakladu Opieki Zdrowotnej Szpitala Wielospecjalistycznego z siedzibg w Jaworznie, file:///C:/Users/
UR/Downloads/XXIII-285-2008.pdf.

10 Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Samodzielnego Publicznego Zespotu Zakladow Opieki Zdrowot-
nej w Wyszkowie (za 2010 r), http://bip.old.powiat-wyszkowski.pl/images/skmbt_c45011052708551.pdf; Opinia
niezaleznego bieglego rewidenta dla Sanockiej Spotdzielni Mieszkaniowej w Sanoku, http://www.smsanok.poland-
mail.pl/files/ssm_09.pdf; Raport uzupeiniajgcy opinig bieglego rewidenta z badania sprawozdania finansowego
Samodzielnego Publicznego Zaktadu Opieki Zdrowotnej Szpitala Wielospecjalistycznego z siedzibg w Jaworznie,
file:///C:/Users/UR/Downloads/XXI11-285-2008.pdf;

" Raport uzupelniajgcy opinig bieglego rewidenta z badania sprawozdania finansowego Samodzielnego Pub-
licznego Zaktadu Opieki Zdrowotnej Szpitala Wielospecjalistycznego z siedzibg w Jaworznie, file:///C:/Users/UR/
Downloads/XXIII-285-2008.pdf.

12 Opinia Niezaleznego Bieglego Rewidenta dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej
i Zarzqdu REDAN SA, file:///C:/Users/UR/Downloads/Raport i opinia_bieglego rewidenta spr. GK Re-
dan_za 2010 r.%20(1).pdf; Opinia i raport z badania sprawozdania finansowego za 2012 . NETTLE SA4, file-
:///C:/Users/UR/Downloads/40834-zalacznik-nr-1-opinia-i-raport-z-badania-sprawozdania-finansowego-za-
2012r.pdf; Raport z badania sprawozdania finansowego spotki NETWISE SA, http://www.bankier.pl/static/att/
ebi/2014-03/20140303 180841 0000060948 0000052458.pdf; Opinia i raport z badania sprawozdania finanso-
wego TelForceOne SA, http://ir.telforceone.pl/app/uploads/2015/03/8.-Opinia-i-raport-z-badania-sprawozdania-
finansowego-sp%C3%B3%C5%82ki-TelForceOne-za-rok-2009.pdf; Opinia niezaleznego biegltego rewidenta i ra-
port uzupelniajgcy opinig z badania sprawozdania finansowego jednostki Fabryka Obrabiarek RAFAMET Spotka
Akcyjna, http://www.rafamet.com/raporty/2009/r/opinia_i_raport_bieglego rewidenta_rafamet.pdf; Opinia Nieza-
leznego Bieglego Rewidenta dla EUROSNACK S4 w Chorzowie. za 2011 r., grafika.parkiet.com/gparkiet/392892;
Dokumentacja z badania sprawozdania finansowego ,, MONNARI TRADE” SA, file:///C:/Users/UR/Downloads/
Raport_i_opinia_bieglego_rewidenta.pdf.
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niezagrozonej kondycji finansowej z modelu dla spétek akcyjnych nienotowanych na giet-
dzie (,,2,9%” — zamiast 2,99) (Altman 1968: 606). Spotykamy rowniez znieksztatcony po-
ziom progu zagrozenia bankructwem — ,,1,801'*”, zamiast 1,81 (Altman 1968: 606).

Natomiast we wszystkich badanych raportach, w ktorych wykorzystano model E. Alt-
mana z 1983 r. (dla spdtek akcyjnych nienotowanych na gietdzie) dostrzegamy gafe meto-
dyczna, polegajaca, jak si¢ wydaje, na bezkrytycznym powieleniu btedu z krajowej literatu-
ry przedmiotu (,,3,3X53”), zamiast 3,107X5 (4naliza ekonomiczna... 2004: 340).

W licznych raportach spotykamy przypadki braku oczekiwanej rzetelnosci metodycz-
nej w procedurze poszczegolnych zmiennych modelu Altmana. Na przyklad w mianowni-
ku wskazniku rotacji aktywow (zmienna Xs) uwzglednia si¢ jedynie ,,przychody netto ze

sprzedazy produktow, towaréw i materiatlow'”

, a pomija pozostate przychody operacyjne
oraz przychody finansowe. Z kolei w wyznaczniku kapitatu obrotowego (zmienna X;) — zo-
bowigzaniach krétkoterminowych — pomijane sg krotkoterminowe rezerwy na zobowiaza-

nia oraz inne rozliczenia miedzyokresowe krotkoterminowe!®.

2. Uproszczenia oraz mankamenty metodyczne w prezentowaniu zalozen
modelu E. Altmana

Zaskakujacym zjawiskiem obserwowanym w krajowej literaturze przedmiotu jest niepo-
prawne metodycznie stosowanic modelu E. Altmana, opublikowanego blisko p6t wicku
temu, dodatkowo w wersji zawierajacej liczne uproszczenia metodyczne (Kitowski 2011:
217-227), pomimo ze tworca tej metody przestrzega przed skutkami jej bezkrytycznego
stosowania w innych krajach (Altman, Hotchkiss 2007: 234). Ponadto w literaturze toczy si¢
dyskusja, czy modele dyskryminacyjne zachowuja wiarygodno$é diagnostyczng po upty-
wie kilkudziesigciu lat od daty ich opublikowania (Agarwal, Taffler 2007: 285-300).

W krajowej literaturze przedmiotu, na niwie prezentowania zatozen metody Altmana,
obserwujemy zdumiewajacy paradoks metodyczny, bowiem niepokojaco duza liczba auto-
réw nie dostrzega lub nonszalancko pomija istotng cech¢ omawianego modelu dyskrymi-
nacyjnego, a mianowicie wprowadzenie modyfikacji tylko licznika jednej zmiennej (ksig-
gowa wartos$¢ kapitatu akcyjnego w miejsce rynkowej wartosci tego kapitatu — w 1983 r.)

13 Dokumentacja z badania sprawozdania finansowego Szpitala Specjalistycznego w Brzozowie, Podkarpac-
ki Osrodek Onkologiczny, file:///C:/Users/UR/Downloads/245.pdf; Opinia Niezaleznego Bieglego Rewidenta dla
Przedsigbiorstwa Przemystu Betonow , "PREFABET BIALE BLOTA SA” za 2013 r., www.prefabet-bb.com.pl/pre-
fabet/images/.../opinia_bieglego 2013.pdf; Opinia Niezaleznego Bieglego Rewidenta dla Walnego Zgromadzenia
i Rady Nadzorczej Polskiego Funduszu Hipotecznego SA, www.newconnect.pl/?page=get_ebi_file&id=53908.

14 Opinia niezaleznego bieglego rewidenta dla Sanockiej Spotdzielni Mieszkaniowej w Sanoku, www.smsanok.
polandmail.pl/files/ssm_09.pdf.

15 Opinia i raport z badania sprawozdania finansowego za 2012 r. NETTLE SA, file:///C:/Users/UR/Downloads/
40834-zalacznik-nr-1-opinia-i-raport-z-badania-sprawozdania-finansowego-za-2012r.pdf.

1 Opinia i raport z badania sprawozdania finansowego za 2012 r. NETTLE SA, file:///C:/Users/UR/Downlo-
ads/40834-zalacznik-nr-1-opinia-i-raport-z-badania-sprawozdania-finansowego-za-2012r.pdf ; Dokumentacja z ba-
dania sprawozdania finansowego ,, MONNARI TRADE” SA, file:///C:/Users/UR/Downloads/Raport i opinia_bie-
glego_rewidenta.pdf.
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radykalnie zmienito posta¢ funkcji dyskryminacyjnej oraz wysoko$§¢ progéw oceny zagro-
zenia upadtoscig firmy (w stosunku do modelu z 1968 r.). Niektorzy autorzy btednie od-
nosza dany model omawianej metody do roku opublikowania jego zatozen. Na przyktad
W. Pierzchalska modelowi z 1983 r. niefortunnie przypisata dat¢ 1968 r., natomiast mo-
delowi EM-Score — date 1984 r. (Pierzchalska 2014: 40). Jak fatwo mozna si¢ przekonac,
w licznych publikacjach spotykamy razace btedy lub daleko idace uproszczenia metodycz-
ne, ktére wypaczaja sens zatozen metody Altmana, przy zachowaniu niezmienionej postaci
funkcji oraz progéw oceny.

Uproszczenia te, a nawet razace bledy merytoryczne, wynikaja gtdéwnie z niezrecznego
tlumaczenia oryginalnych tekstow oraz z bezkrytycznego cytowania krajowych publikacji,
zawierajacych omawiane mankamenty metodyczne.

Liczne btedy i1 uproszczenia metodyczne spotykamy takze w konstrukcji zmiennych
modelu Altmana. W liczniku pierwszej zmiennej metody E. Altmana, w miejsce kapitatu
obrotowego, znajdujemy:

,majatek obrotowy” (Peplak 2001: 77; Koralun-Bereznicka 2006: 24; Szyma 2010:
22; Hamryszczak 2012: 433),

— ,.,aktywa biezace” (Olszewski 1992a: 96),

— bledne utozsamienie kapitalu obrotowego z aktywami obrotowymi — ,,aktywa biezace
(kapital obrotowy)” (Olszewskil992b: 17).

Nalezy zatowac, ze w polskich wydaniach pracy Altmana nie ustrzezono si¢ przed oma-
wianym zjawiskiem mankamentow metodycznych. Na przyktad w zalozeniach modelu
z 1968 r., w konstrukeji pierwszej zmiennej, niefortunnie utozsamiono kategori¢ kapitatu
obrotowego z majatkiem obrotowym (Altman, Hotchkiss 2007: 231), podczas gdy na ko-
lejnej stronie thumacz wyjasnia, ze tak rozumiany ,,majatek obrotowy” oznacza ,,r6Znice
miedzy aktywami plynnymi a pasywami krotkoterminowymi” (Altman, Hotchkiss 2007:
232), a zatem, w uproszczeniu, spelnia rygory definicji kapitatu obrotowego. Wymienione
uproszczenie wynika z kolei z niefortunnego utozsamienia aktywow obrotowych z ,,akty-
wami ptynnymi”. Powstaje bowiem istotna watpliwos¢, czy do ,,aktywow ptynnych” mozna
zaliczy¢ zapasy oraz krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe. Na tym, niestety, oma-
wiane niekonsekwencje, popetnione przez ttumacza oraz redaktora tomu, si¢ nie koncza,
bowiem na kartach omawianego podrecznika pojawia si¢ poprawna kategoria kapitatu ob-
rotowego (Altman, Hotchkiss 2007: 259) oraz ponownie niezr¢cznie pojmowana kategoria
,»majatku obrotowego” (Altman, Hotchkiss 2007: 295).

Najczestsze przyktady kontrowersyjnych definicji znajdujemy w przypadku drugiej
zmiennej, w ktérej skumulowany zysk zatrzymany jest btednie definiowany jako:

— ,,zysk zatrzymany” (Analiza finansowa. .. 1996: 264; Stasiewski 1996: 629; Wasniew-

ski 1997: 408—409; Bednarski 1998: 39; Gajdka, Walinska 1998: 230; Rutkowski
1999: 44; Wasniewski, Skoczylas 2002: 475-476; Boratynska 2003: 43; Analiza eko-
nomiczna... 2004: 340; Capiga 2006: 121; Tomczak 2010: 125-126; Wasilewski, Do-
manska 2012: 305; Sukiennik 2013: 293),
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— ,,zysk netto zatrzymany” (Nowomiejski, Klamerek 2011: 70),

— ,,zysk (wynik) netto” (Peplak 2001: 77; Zelek 2001: 114; Antonowicz 2007: 76 1 78;
Koralun-Bereznicka 2006: 24; Parvi 2010: 234; Sotoma, Plesiewicz 2011: 160; Szyma
2010: 22; Pierzchalska 2014: 40),

— ,,zysk do dyspozycji przedsigbiorstwa” (Zdyb 2001: 38),

— ,,zysk netto do dyspozycji przedsigbiorstwa” (4naliza finansowa... 1996: 203-204),

— ,,nadwyzka ekonomiczna” (Solarz: 22-23).

Najczesciej wystepujacym btedem (w konstrukcji drugiej zmiennej) jest niefortunne
utozsamienie skumulowanego zysku zatrzymanego (ujecie dynamiczne) z kategoria zysku
zatrzymanego (w danym roku — ujecie statyczne) (Hamryszczak 2012: 433; Rusek 2010: 46;
Sieniawska, Warminska 2011: 228; Tomczak 2010: 95). Rozréznienie obu wymienionych
kategorii zysku nie powinno budzi¢ watpliwosci, bowiem E. Altman kwesti¢ t¢ przesa-
dza jednoznacznie. Jak wynika z jego badan, przecietny wskaznik sfinansowania aktywow
skumulowanym zyskiem zatrzymanym wynosit dla 33 bankrutow — 62,6%, a dla 33 przed-
sigbiorstw o niezagrozonej kondycji finansowej 35,5%. Natomiast stopa zwrotu aktywow
(relacja zysku operacyjnego do aktywow) wynosita dla obu grup badanych przedsi¢biorstw
odpowiednio — 31,8% oraz 15,3% (Altman 1968: 596). Wynika stad jednoznacznie, ze sku-
mulowany zysk (strata) zatrzymany jest wiekszy od zysku operacyjnego (EBIT). W cyto-
wanych polskich publikacjach jest odwrotnie, to zysk zatrzymany jest elementem struktu-
ralnym zysku netto.

Czestotliwos¢ wystepowania tego btedu zdumiewa, bowiem E. Altman, niezaleznie od
jednoznacznej definicji, przekonujgco ilustruje roznice pomiedzy skumulowanym zyskiem
zatrzymanym a zyskiem netto. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze wielu autoréw cytujacych prace
E. Altmana nie dotarta do oryginalnych zrédet, lub studiowata te prace wyjatkowo nieuwaznie.

Uproszczenia metodyczne w prezentowaniu modelu Altmana znajdujemy takze w lite-
raturze zagranicznej. Na przyktad L. Mandell oraz T.J. O’Brien utozsamiajg skumulowany
zysk zatrzymany z kapitatem wiasnym (Mandell, O’Brien 1992: 356).

Sporym utrudnieniem dla czytelnika, w polskim tlumaczeniu opracowan Altmana,
moze by¢ wielokrotne uzywanie kategorii ,,zysk zatrzymany” (Altman, Hotchkiss 2007:
232,237, 259, 295) zamiast skumulowanego zysku zatrzymanego. Jest to niezrgcznosc ter-
minologiczna, bowiem pod pojgciem zysku zatrzymanego thumacz rozumie ,,taczng kwote
reinwestowanych zyskow i/lub strat firmy od poczatku jej istnienia” (Altman, Hotchkiss
2007: 232), a zatem kategori¢ skumulowanego zysku zatrzymanego.

Wedtug E. Altmana skumulowany zysk zatrzymany ,,stanowi sume¢ zatrzymanego zy-
sku z poprzednich okreséw, wartosci wyemitowanych akcji plus kapitatu rezerwowego,
zwigkszenia (zmniejszenia) warto$ci z przeszacowania majatku oraz zysku (straty) netto za
obecny okres” (Altman, Hotchkiss 2007: 261).

Podobna definicje omawianej kategorii przytaczaja G. Golebiowski oraz A. Ttaczata:
,»W polskich realiach pojecie zysku zatrzymanego nalezy rozumie¢ jako sumg¢ niepodzie-
lonego wyniku finansowego, kapitalu rezerwowego, wartosci wyemitowanych w danym
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roku akcji, kapitatu z aktualizacji wyceny oraz wyniku finansowego netto” (Got¢biowski,
Ttaczata 2009: 244).

Niektorzy autorzy starali si¢ pokonaé barier¢ odmiennosci amerykanskiego syste-
mu finansowego, wprowadzajac wiasna definicj¢ skumulowanego zysku zatrzymanego.
Na przyktad K. Michaluk zastapit skumulowany zysk zatrzymany — zyskiem netto, wy-
chodzac z zatozenia, ze ,,zysk wypracowany przez przedsigbiorstwo jest w catosci przezna-
czony na samofinansowanie” (Michaluk 2003: 115). Stanowisko to podziela réwniez P. An-
tonowicz, powotujac si¢ na sugesti¢ metodyczng sformutowang przez A. Zelek. Podkresla
jednak, ze ,,nalezy pamigtaé o tym przeksztalceniu, gdyz wskutek tej modyfikacji wartos¢
prognostyczna modelu mogta ulec zmianie w stosunku do modelu bazowego E.I. Altmana
z 1968 r.” (Antonowicz 2007: 76). Wyraza nawet watpliwo$¢, ,,czy tak obliczony indeks
bedzie jeszcze posiadat zdolnosci dyskryminacyjne, z uwagi na przyjete modyfikacje jego
wskaznikow” (Antonowicz 2007: 81).

Z kolei R. Gasza jako skumulowany zysk zatrzymany przyjat ,,sume zysku wykazane-
go na koniec pierwszego (z badanego okresu) roku analizy oraz zysku (straty) z lat ubie-
gltych i zyskow (strat) z kolejnych okreséw, pomniejszong o wyptacong dywidende” (Gasza
1997: 62).

T. Stasiewski, w polskich warunkach, za skumulowany zysk zatrzymany proponuje
uzna¢ ,,sume kapitatu zapasowego (lub rezerwowego) oraz zysku nie rozdzielonego (lub
straty nie pokrytej)” (Stasiewski 1996: 630). Stanowisko to podziela, z pewna modyfikacja,
M. Zaleska, ktora uwzglednia, obok niepodzielonego wyniku finansowego, sumg kapitatu
zapasowego 1 rezerwowego, podczas gdy T. Stasiewski te dwie kategorie traktuje alterna-
tywnie (Zaleska 2002: 126).

Z kolei J. Koralun-Bereznicka ,,zysk zatrzymany” niefortunnie traktuje jako réznice
,»Zysk netto — wyptacona dywidenda” (Koralun-Bereznicka 2006: 23).

W krajowej literaturze przedmiotu nawet tak oczywista kategoria jak zysk operacyjny
(EBIT), jako licznik trzeciej zmiennej omawianej metody, jest niejednokrotnie blednie de-
finiowana:

— ,,EBIT + odsetki od kredytow i1 pozyczek” (Zelek 2001: 114 oraz Sotoma, Plesiewicz

2011:160),

— ,,wplywy ze sprzedazy przed opodatkowaniem i wyptata dywidendy i oprocentowa-
nia” ( Solarz : 22-23),

— ,,zysk brutto + przychody finansowe — koszty finansowe” (Rybicki 2002: 53),

— ,,suma zysku z dziatalno$ci gospodarczej i kosztow finansowych” (Gasza 1997: 62),

— ,,zysk brutto — odsetki” (Szarzec 2003: 229; Koralun-Bereznicka 2006: 23),

— ,,zysk operacyjny (EBIT) = zysk brutto” (Bednarski 1998: 39),

— ,,EBIT =zysk z dziatalnosci operacyjnej” (Michaluk 2003: 115; Golebiowski, Ttaczata
2005: 156). Cytowani autorzy dodaja, ze ,,czasem przyjmuje si¢, ze odpowiednikiem
EBITu jest zysk netto powickszony o odsetki i wielkos¢ podatku dochodowego)”,

— ,,EBIT = roczny wynik finansowy przed opodatkowaniem” (Pierzchalska 2014: 40).
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Na istotne réznice metodyczne wystepujace w pojemnosci ekonomicznej zysku ope-
racyjnego (EBIT) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej wskazuje H. Zadora (Finanse...
2009: 124).

Barierg dla czytelnika jest, jak juz wspomniano, niekonsekwentnie stosowana termino-
logia w ttumaczeniach prac Altmana. Na przyktad w konstrukcji licznika trzeciej zmien-
nej omawianego modelu dwukrotnie uzyto whasciwej kategorii zysku operacyjnego (EBIT)
(Altman, Hotchkiss 2007: 231, 237), natomiast w kolejnych fragmentach podrgcznika nie-
oczekiwanie pojawia si¢ btednie zdefiniowana kategoria ,,przychody operacyjne” (Altman,
Hotchkiss 2007: 259).

Rownie czgsto spotykamy mankamenty metodyczne i niekonsekwencje terminologicz-
ne przy probach definiowania czwartej zmiennej metody Altmana (model z 1968 r.). Przy-
pomnijmy, ze E. Altman zdefiniowal omawiany miernik jako relacj¢ rynkowej wartosci
kapitatu wiasnego do ksiggowej wartosci zobowiagzan. W literaturze przedmiotu najczesciej
spotykamy przypadki btednego definiowania mianownika rozpatrywanej zmiennej, w po-
staci:

— ,rynkowej warto$ci kapitalu obcego”(Olszewski 1992a: 94; Analiza finansowa...

1996: 264),

— utozsamiania ksiggowej wartosci zobowigzan z ,,aktywami” (Gajdka, Walinska 1998:
230; Gajdka, Stos 1996: 58),

— razacy blad spotykamy w pracy P. Rybickiego, ktory jako czwarty miernik omawianej
metody wprowadzit wskaznik sfinansowania aktywow kapitatem wiasnym (Rybicki
2002: 52),

— zastrzezenia musi takze budzi¢ brak jednoznacznego zdefiniowania sposobu ujecia
wartosci (rynkowej lub ksiggowej) licznika i mianownika rozpatrywanej zmiennej, na
przyktad w postaci relacji: ,.kapital podstawowy do kapitatu obcego” (4naliza finan-
sowa... 1996: 203-204).

Sporym utrudnieniem dla czytelnika jest osobliwa zmienno$¢ pogladéw niektorych au-
torow na konstrukcje czwartego miernika modelu Altmana. Uwaga ta dotyczy zawtaszcza
prac T. Wasniewskiego:

— w podreczniku wydanym w 1996 r. znajdujemy oczywisty btad (,,warto$¢ rynkowa

kapitatow obcych”) (Analiza finansowa. ... 1996: 264),

— w podregczniku wydanym rok po6zniej zamieszczono poprawnag (aczkolwiek spoza
terminologii ustawy o rachunkowosci) definicje (,,warto$¢ ksiggowa dlugow”) (Wa-
$niewski 1997: 408-409),

— a w podreczniku wydanym w 2002 r. ponownie odnajdujemy btednie zdefiniowany
licznik (,,wartos¢ ksiggowa kapitatu wlasnego”) (Wasniewski, Skoczylas 2002: 475—
476).

Rowniez P. Antonowicz wprowadzit niedopuszczalne metodycznie uproszczenie, zaste-

pujac rynkowa wartos$¢ kapitatu wlasnego — wartosciag ksiegowa (Antonowicz 2007: 76).
Identyczne uproszczenie przyjeli J. Nowomiejski i A. Klamerek (2011: 70).



Metody dyskryminacyjne w badaniu sprawozdan finansowych 111

Z kolei w definicji licznika czwartej zmiennej modelu z roku 1983, zamiast ksiegowej
warto$ci kapitatu wlasnego (akcyjnego) blednie wymienia si¢ ,,warto§¢ rynkowa firmy”
(Goralski, Pietrzak, Jedralski 2012: 60) lub ,,rynkowa warto$¢ kapitatu wtasnego” (Pierz-
chalska 2014: 40). Przy tej okazji warto podac¢ jeszcze jeden przyklad niefortunnego uogol-
nienia definicji licznika czwartej zmiennej modelu z roku 1983: , ksiegowa wartos¢ kapi-
talu wlasnego” (Bednarski 1998: 39; Zdyb 2001: 38; Szyma 2010: 22; Koralun-Bereznicka
2006: 4). Nie akcentuje si¢, ze chodzi wytacznie o ksiegowa wartos¢ jedynie kapitatu ak-
cyjnego.

Niekonsekwencje terminologiczna obserwujemy w definicji mianownika czwartej
zmiennej rozpatrywanego modelu, gdzie zamiast ksiggowej wartosci zobowigzan pojawia
si¢ nieoczekiwanie kategoria ,,taczna wartos¢ kapitatu” (Altman, Hotchkiss 2007: 237). Pra-
widlowo zdefiniowana czwarta zmienna widnieje w innym fragmencie omawianego pod-
recznika (Altman, Hotchkiss 2007: 231).

Bledne zatozenia konstrukcji czwartej zmiennej modelu Altmana sprowadzajg sig, z re-
guly, do niewlasciwego utozsamienia ksiggowej wartosci kapitatu akcyjnego z ksiegowa
warto$cig kapitatu wtasnego (Hamryszczak 2012: 440; Szyma 2010: 22), w wariancie mody-
fikacji metody z roku 1983. Uproszczenie to prowadzi do zawyzenia licznika tej zmiennej
o kapitat zapasowy, kapital z aktualizacji wyceny, pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe,
zysk (strate) z lat ubieglych oraz o zysk (strate) netto (suma ta moze by¢ korygowana in mi-
nus o nalezne wptaty na kapitat podstawowy, udziaty (akcje) wtasne oraz o odpisy z zysku
netto w ciggu roku obrotowego). Z kolei E. Krok, w mianowniku omawianej zmiennej,
zamiast ksiegowej warto$ci zobowigzan niepoprawnie uzywa kategorii ,,warto$¢ rynkowa
kapitatow obcych” (Krok 2012: 296).

Niekiedy w literaturze przedmiotu spotykamy konstrukcj¢ omawianej zmiennej modelu
Altmana posiadajaca poprawnie zdefiniowany licznik (,,rynkowa warto$¢ kapitalu wiasne-
20”), lecz blednie zdefiniowany mianownik: ,,aktywa (wartos¢ ksiggowa)” (Gajdka, Stos
1996: 58) lub ,,aktywa” (Gajdka, Walinska 1998: 230). Zdarzaja si¢, niestety, wersje czwar-
tej zmiennej obarczone btedem (lub uproszczeniem metodycznym) zarowno w liczniku,
jak 1 mianowniku. R. Uberman definiuje ten wskaznik jako relacj¢ ,,wartosci rynkowe;j”
do ,,aktywow netto” (Uberman 1994: 26), a P. Rybicki — jako relacje¢ ,,kapitatu wiasnego”
do ,,aktywow ogoétem” (Rybicki 2002: 52).

Uproszczenia metodyczne w modelu E. Altmana, jak juz wspomniano, znajdujemy tak-
ze w literaturze zagranicznej. L. Mandell oraz T.J. O’Brien czwarta zmienng modelu pre-
zentujg w postaci relacji rynkowej wartos$ci kapitatu whasnego (w rozumieniu kapitalizacji),
do ksiegowej wartosci zobowigzan dhugoterminowych (Mandell, O’Brien 1992: 356).

Ze zdumieniem nalezy zauwazy¢, ze nawet tak oczywisty w swej konstrukcji wskaznik
rotacji aktywow (relacja przychodow netto ze sprzedazy do aktywow) jest blednie utozsa-
miony przez R. Ubermana ze stopg zwrotu kapitatu (,,zysk netto/kapitat wtasny”) (Uber-
man 1994: 26).
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Btedy merytoryczne spotykamy takze w przypadku przytaczania postaci funkeji dys-
kryminacyjnej modelu E. Altmana oraz progéw kondycji finansowej (zagrozenia upadto-
$cig). Niekiedy mamy do czynienia z przypadkami niezrozumienia istoty modyfikacji mo-
deli Altmana z lat 1968 (dla spotek akcyjnych notowanych na gieldzie) oraz 1983 (dla spotek
akcyjnych nienotowanych na gietdzie). Na przyktad W. Debski nie ma racji twierdzac, ze
wariant tej metody, pochodzacy z 1983 r., nalezy stosowa¢ do badania spotek notowanych
na gieldzie (De¢bski 2005: 107). Réwniez w publikacji L. Bednarskiego znajdujemy nie-
zrgczne sformutowanie, ze ,,w 1983 roku Altman zaprezentowat na podstawie dalszych, kil-
kuletnich badan — zmodyfikowany nieco system Z-score — glownie dla spotek akcyjnych”
(Bednarski 1998: 39).

Podobne btedy odnajdujemy w podreczniku pod redakcja M. Jerzemowskiej (Analiza
2004: 340) oraz w pracy T. Korola i B. Prusaka (Korol, Prusak 2005: 100), w ktoérych do
postaci funkcji dyskryminacyjnej modelu z 1983 r. niefortunnie wprowadzono, w przypad-
ku trzeciej zmiennej wspotczynnik pochodzacy z funkeji oszacowanej dla 1968 r. (,,3,3”
zamiast 3,107). W tej ostatniej pracy nie jest to, niestety, jedyny blad w prezentowaniu
funkcji dyskryminacyjnej modelu Altmana (Korol, Prusak 2005: 98). Popetniono go row-
niez w funkcji modelu z 1968 r., zamiast 1,2W; podano ,,1,52W,”, z kolei w pracy J. Krawiec
(w modelu czteroczynnikowym, bez wskaznika rotacji aktywow) znajdujemy podobnej na-
tury gafe: ,,3,36X,” (winno by¢ 3,26 X,) (Krawiec 2011: 179). Podobng gaf¢ odnajdujemy
w pracy R. Kowalaka (,,1,56X,”, zamiast 6,56X;) (Kowalak 2008: 243).

Razace bledy zawieraja rownania funkcji dyskryminacyjnej omawianych modeli przy-
toczone przez L. Bednarskiego (Bednarski 1998: 38-39):

— model z 1968 1.: ,,Z-score=X; — 1,2+ X, - 1,4+ X3-33+ X4, - 0,6 + X5 1,07,

— model z 1983 1.: ,,Z-score = X; — 0,717 + X, — 0,847 + X5 — 3,107 + X4 — 0,420 +

X5—0,998”,

— model 4-czynnikowy: ,,Z-score=Y; - 6,56 + Y, -3,26 + Y3 - 6,72+ Y, — 1,05".

Rownie czesto spotykamy przypadki blednego zdefiniowania progu bankructwa.
Na przyktad w pracy P. Antonowicza (w modelu z 1968 r.) zamiast progu 1,81 spotykamy
niezrecznie zdefiniowang wielko$¢ 1,23 (Analiza 2004: 340), (Antonowicz 2007: 77 i 78)
oraz zamiast 2,99 (prog niezagrozonej kondycji finansowej) podano prog 2,9 (z modelu
zmodyfikowanego z 1983 r.) (Antonowicz 2007: 77). W podreczniku wydanym pod redakcja
M. Jerzemowskiej niefortunnie odniesiono warto$¢ krytyczng funkcji pochodzacej z mo-
delu 1968 r. (2,675) do omawianego modelu z 1983 r. (Analiza ekonomiczna... 2004: 340).

Bardzo czgsto w krajowej literaturze przedmiotu dostrzegamy drobne uproszczenie
w wysokosci progu zagrozonej kondycji finansowej, w zmodyfikowanym modelu Altmana
z 1983 r. Zamiast 1,23 wymieniany jest prog w wysokosci ,,1,2” (Stasiewski 1996: 630;
Bednarski 1998: 39; Bednarski 1999: 171; Rutkowski 1999: 45; Kowalak 2008: 242; Sotoma,
Plesiewicz 2011: 160; Hamryszczak 2012: 434).

Z kolei B. Szyma, prezentujac zatozenia modelu czteroczynnikowego metody E. Altma-
na (po wykluczeniu wskaznika rotacji aktywow), btednie przytoczyl progi oceny kondycji
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finansowej (pomylit je z progami modelu tradycyjnego, opublikowanego w 1968 r.). 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: 22).

Omawiajac btedy i uproszczenia metodyczne wystepujace w literaturze przedmiotu, na
niwie prezentacji zalozen metody E. Altmana, nie sposéb poming¢ razacych i niestety roz-
powszechnionych btedow wystepujacych w netografii.

A. Salomon, co jest zdumiewajace, pod postacig modelu E. Altmana zamies$cil zaloze-
nia metody E. Maczynskiej'” (O. Jacobsa), zreszta z pewnym blgdem, bowiem w liczniku
pierwszej zmiennej, w miejsce zysku brutto niefortunnie wprowadzit kategorig ,,zysku net-
to”.

Z kolei niefrasobliwe i bezkrytyczne cytowanie nierzetelnie zaprezentowanych zatozen
metody Altmana prowadzi do radykalnego wypaczenia wynikow przeprowadzonych badan
empirycznych. Ilustracja tej tezy moze by¢ raport z badan, przeprowadzonych przez ASM
Centrum Badan i Analiz Rynku w Kutnie oraz Polskie Towarzystwo Standardow Medycz-
nych POLSTMED, nad oceng ryzyka upadtosci 30 samodzielnych publicznych zaktadoéw
opieki zdrowotnej, zlokalizowanych w wojewodztwie t10dzkim'®. Autorzy raportu, nieza-
leznie od niefortunnego wyboru metody Altmana, popetnili wszystkie bledy i uproszczenia
metodyczne zawarte w pracy T. Peplaka'’:

— w pierwszej zmiennej modelu zamiast kapitalu obrotowego uwzgledniono ,,majatek

obrotowy”,

— w drugiej zmiennej kategori¢ skumulowanego zysku zatrzymanego zastgpiono ,,zy-

skiem netto”,

— w czwartej zmiennej ksiegowa wartos¢ kapitatu (funduszu) podstawowego niefortun-

nie utozsamiono z ,.kapitatem wlasnym”,

— do modelu czteroczynnikowego niewtasciwie przypisano progi oceny kondycji finan-

sowej badanych jednostek, pochodzace z modelu z 1968 r. — ,,2,99” zamiast 2,6 oraz
,,1,817 zamiast 1,1.

Uwagi koncowe

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, zarowno w badanych zasobach zrodtowych
opinii bieglych rewidentéw oraz krajowej literatury przedmiotu, spotykamy niepokojaco

17 A. Salomon, Ekonomika i zarzqdzanie przedsigbiorstwem portowym. ,,Szybkie” metody oceny przedsigbior-
stwa portowego, www.salo.pl.

'8 Badania kwalifikacji i umiejetnosci pracownikéw w zaktadach ochrony zdrowia w wojewddztwie todzkim
Bialy Personel, Raport 1: Ocena bazy wykonawczej Swiadczeniodawcy, ocena potencjatu, projekt wspotfinansowany
przez Uni¢ Europejska ze srodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego oraz przez budzet panstwa, www.asm-
poland.com.pl/bialypersonel/raporty/raport] _ocena_bazy wykonawczej swiadczeniodawcy oraz ocena.pdf

19 T. Peplak, Badanie kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Raz, dwa, trzy — bankrutujesz Ty, ,,Gazeta Malych
i Srednich Przedsiebiorstw”, ,,Biuletyn e-rachunkowo$¢” z 29 maja 2005 t., http://e-rachunkowosc.pl/artykul.php-
zview=151&part=2.



114 Jerzy Kitowski

czesto przypadki bezkrytycznego stosowania metody E. Altmana, z pominigciem kryte-
rium jej wiarygodnos$ci diagnostycznej w procedurze oceny zagrozenia utraty kondycji fi-
nansowej badanych jednostek.

Do rozlegtego katalogu bledow, kontrowersji i uproszczen metodycznych zwigzanych
ze stosowaniem omawianej metody, nalezy zaliczy¢: pomijanie proby weryfikacji (lub ar-
bitralne przyjmowanie dogmatu o ,,nieomylnosci” i uniwersalnosci metody Altmana) wia-
rygodnosci badanej metody w polskich uwarunkowaniach gospodarczych, dodatkowo po
uptywie kilkudziesigciu lat od jej opublikowania, niefortunne stosowanie wariantu metody
z 1968 r. do spotek nienotowanych na gietdzie i odwrotnie — wariantu z 1983 r. — do spot-
ek notowanych na parkiecie gietdowym, dodatkowo — z pominigciem kryterium specyfi-
ki branzowej, wykorzystywanie zdeformowanych (lub uproszczonych), z metodycznego
punktu widzenia, postaci funkcji dyskryminacyjnych, konstrukcji poszczegélnych zmien-
nych modelu oraz progdw oceny niezagrozonej kondycji finansowe;.

W $wietle przeprowadzonych rozwazan nasuwa si¢ oczywisty wniosek, ze zatozenia
metody Altmana mozna (a nawet nalezy) prezentowa¢ w aspekcie dydaktycznym — dla
lepszego zrozumienia istoty oraz ewolucji metod dyskryminacyjnych, natomiast niedo-
puszczalnym, z metodycznego punktu widzenia, jest niecuprawnione modyfikowanie jej
najistotniejszych zatozen (nadal pod nazwa metody Altmana) oraz bezkrytyczne zalecanie
stosowania tej metody do oceny zagrozenia upadtoscia polskich przedsigbiorstw i ,,fetyszy-
zowanie” jej ponadczasowe]j wiarygodnosci diagnostycznej oraz uniwersalnosci branzowe;j.
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DISCRIMINATORY METHODS IN THE STUDY OF FINANCIAL STATEMENTS

Abstract: Purpose — an attempt to critically evaluate, in terms of methodological, the phenomenon of wide-
spread use by auditors E. Altman’s discriminatory model for the examination of financial statements.
Design/methodology/approach — critical analysis of selected literature (nearly 50 items) and source mate-
rial (100 reports and opinions of auditors) is consistent with the K.R. Popper’s methodological concept, who
formulated the demand for compelling focus research efforts not on finding the facts which do confirm the
hypothesis, but to search for facts contradicting them.

Findings — on 100 randomly selected reviews auditors the 82 cases of E. Altman method was used to assess
the risk of bankruptcy of the audited entity, usually skipping the criterion of specificity of the units surveyed
(especially the fact of sector membership and the fact of listing on the Stock Exchange). It has been shown
numerous errors and methodical simplify in trying to apply this method, which reduce the diagnostic reli-
ability of the obtained results, and in extreme cases even they disqualify them.

Originality/value — the article questioned the reliability of the diagnostic model of E. Altman in the Polish
economic conditions, in the risk assessment procedure threat of bankruptcy of economic entities, based on
financial statements.

Keywords: financial reporting, financial standing, discriminant methods
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