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Streszczenie

W niniejszym artykule dokonano oceny zmiany sytuacji finansowej (bedacej kon-
sekwencja kryzysu pandemii) duzego przedsiebiorstwa notowanego na Gietdzie
Papieréw Wartos$ciowych w Warszawie, dziatajacego w branzy odziezowej, jakim
jest LPP SA. W przypadku wybranego do analizy przedsiebiorstwa, sytuacja pan-
demiczna powstata w 2020 roku miata znaczny, negatywny wptyw na wyniki osig-
gane przez analizowane przedsiebiorstwo i mimo szeregu dziatan restrukturyza-
cyjnych, rok 2020 przedsiebiorstwo po raz pierwszy od dtuzszego okresu zakon-
czyto stratg. Do oceny zmiany sytuacji finansowej analizowanego przedsiebiorstwa
wykorzystano dyskryminacyjne modele prognozy upadtosci przedsiebiorstw, opra-
cowane przez E. Maczynska i D. Hadasik. Modele dyskryminacyjne wykorzystywane
sg do prognozy upadtos$ci przedsiebiorstwa na podstawie aktualnych danych finan-
sowych. W artykule oba zaprezentowane modele zostaty wykorzystane do analizy
zmiany sytuacji finansowej badanego podmiotu w kontekscie powstania sytuacji
nadzwyczajnej w otoczeniu, jaka byta pandemia Covid-19.

Stowa Kkluczowe: Covid-19, analiza finansowa, kondycja finansowa, upadtos¢,
modele dyskryminacyjne.

THE IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC CRISIS
ON THE FINANCIAL SITUATION OF ENTERPRISES IN POLAND

Abstract

This article assesses the change in the financial situation as a consequence of the
pandemic crisis of a large company listed on the Warsaw Stock Exchange operating
in the clothing industry, which is LPP SA. The pandemic situation that arose in 2020
had a significant negative impact on the results achieved by enterprises and, de-
spite a number of restructuring measures, the enterprise ended 2020 with a loss.
To assess the change in the financial situation of the analyzed enterprise,
a discriminatory model of forecasting bankruptcy of enterprises was used, devel-
oped by E. Maczyniska and D. Hadasik. Discriminatory models are used to forecast
a company's bankruptcy based on current financial data. In the article, the two
presented models were used to analyze the change in the financial situation of the
audited entity in the context of an emergency situation in the environment, which
was the Covid-19 pandemic.

Keywords: Covid-19, financial analysis, financial condition, bankruptcy, discrimi-
natory models.



Wstep

Zamkniecie gospodarek poszczegélnych krajow w 2020 roku, ktére miato prze-
ciwdziata¢ rozszerzeniu pandemii koronawirusa, wywotato na catym $wiecie
ogromny kryzys. Wedtug danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
$Swiatowy produkt krajowy brutto zmniejszyt sie w ciggu tego roku o 3,5%, co
byto najwiekszym spadkiem w ciggu ostatnich 50 latl. W literaturze wskazy-
wany jest szereg obszar6w gospodarki na jakie oddzialywata pandemia - jako
gtowne wskazywane jest oddziatywanie na kanat podazowy (brak pracowni-
koéw i innych zasobéw do produkcji), kanat popytowy (ograniczenie konsumpcji
zaréwno przez klientéw indywidualnych jak i przedsiebiorstwa - spadek inwe-
stycji), stabilno$¢ systemu finansowego (zwiekszenie udziatu ,ztych kredytow”,
problemy z ptynnoscig finansowa przedsiebiorstw, wzrost poziomu ryzyka)
oraz nastroje spoteczne (ogoélny spadek zaufania zaréwno klientéw, jak i pro-
ducentow)?2. Wielko$¢ wptywu pandemii na poszczegodlne kraje byt rézny -
w przypadku niektorych, spadek PKB siegat kilkunastu procent, a w przypadku
innych, PKB w 2020 roku nieznacznie wzrosto (np. Chiny - wzrost PKB wynidst
2,3%). W Polsce spadek realnego PKB wedtug MFW wyniést -3,4% i byt to
pierwszy spadek polskiego PKB od 1993 roku. Poszczeg6lne kraje, w tym takze
Polska, w celu ratowania gospodarki uruchomity szereg programéw pomoco-
wych, skierowanych do podmiotéw gospodarczych. Mimo iz w 2021 roku sytu-
acja gospodarcza poszczegdlnych krajow ulegta polepszeniu, to jednak skutki
kryzysu beda odczuwalne w ciggu najblizszych lat i niewatpliwie nadal wyma-
gane beda kolejne dziatania wspomagajgce funkcjonowanie podmiotéw gospo-
darczych. Podobnie jak miato to miejsce w przypadku réznych krajow, takze
sytuacja poszczegélnych branz, funkcjonujacych w danych panstwach byta
zréznicowana. W przypadku niektérych podmiotéw, rok 2020 oznaczat zna-
czace pogorszenie sytuacji finansowej, ale wystepowaty réwniez podmioty,
ktére wykorzystaty kryzys na poprawe swojej sytuacji.

Celem niniejszego artykutu jest proba oszacowania skali kryzysu dotykajgcego
wiodace polskie przedsiebiorstwo w roku 2020, wywotanego pandemia. Przed-
siebiorstwo LPP SA w ostatnich latach osiggato bardzo dobre wyniki finanso-
we3. Z tego powodu wybrano je do analizy skutkéw kryzysu wywotanego przez
pandemie Covid-19 z wykorzystaniem wybranych modeli dyskryminacyjnych.

1 World Economic Outlook, Real GDP Growth, https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/Issues/2021/01/26/2021-world-economic-outlook-update [dostep: 02.12.2021].
2 Grzeszak J., LeSniewicz F., Sliwowski P., Swigcicki I., Pandenomics, Zestaw narzedzi
fiskalnych i monetarnych w dobie kryzyséw, Polski Instytut Ekonomiczny, Warszawa
2020,s.9.

3 Chmielewski M., Czynniki wptywajqce na rentownos¢ kapitatu wtasnego spotki LPP SA,
Przestrzen, Ekonomia, Spoteczenistwo, 2019, nr 15/1,s. 107-123.
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1. Analiza finansowa i jej skuteczno$¢ jako narzedzia oceny kondycji
finansowej przedsiebiorstw

Kondycja finansowa przedsiebiorstwa oznacza jego zdolno$¢ do utrzymania sie
na rynku. Wigze sie z mozliwoScig sprostania konkurencji w warunkach ryn-
kowych. Oznacza mozliwo$¢ przetrwania firmy, zapewnienie jej bezpieczen-
stwa, wiarygodnos$ci i zdolno$ci generowania dochodéw w dtuzszym okresie.
Przedsiebiorstwo posiadajace dobrg kondycje finansowa jest zdolne do termi-
nowej sptaty swoich zobowigzan, posiada $rodki zapewniajgce pozytywng oce-
ne ptynnosci wedtug przyjetych kryteriéw, utrzymuje odpowiedni poziom za-
dtuzenia oraz pozwala na generowanie wartos$ci dla akcjonariuszy lub udzia-
towcow wspotmierng do poziomu ryzykat.

Kondycja finansowa przedsiebiorstw determinowana jest przez wiele rézno-
rodnych czynnikéw. Czynniki te mozna najogolniej podzieli¢ na wewnetrzne
oraz zewnetrzne. Wewnetrzne czynniki dotyczg analizowanego podmiotu, jego
struktury organizacyjnej oraz proceséw, ktéore w nim zachodza. Natomiast
czynniki zewnetrzne odnoszg sie do otoczenia jednostki, rynku oraz panstwa,
w ktorym dany podmiot prowadzi swoja dziatalno$¢ gospodarcza. W przypad-
ku obu grup czynnikéw mozemy podzieli¢ je dalej na czynniki jakoSciowe i ilo-
$ciowe. Badaniem czynnikéw iloSciowych zajmuje sie analiza finansowa. Anali-
za finansowa jest cze$cig analizy ekonomicznej, ktéra zajmuje sie badaniem
zjawisk i procesdw, majacych wpltyw na efektywno$¢ podmiotu gospodarczego.
Celem przeprowadzania analizy finansowej z punktu widzenia zarzadzajacych
jest przede wszystkim dostarczenie informacji do podjecia wtasciwych decyzjis.
Analiza finansowa wykorzystuje dane ekonomiczne zawarte w dokumentacji
rachunkowej podmiotu gospodarczego, np. w sprawozdaniach finansowych. Jak
zaznaczono wcze$niej, analiza finansowa jest wyodrebniong czeScig analizy
ekonomicznejé. Najcze$ciej dotyczy przedsiebiorstw i wykorzystywana jest
w analizie mikroekonomicznej, ale znajduje takze zastosowanie w skali makro
iw odniesieniu do podmiotéw nie realizujacych wytgcznie celéw gospodar-
czych. Analiza finansowa posiada wiele réznych instrumentéw i miernikéw,
ktére mogg zosta¢ wykorzystane do ustalenia zaréwno aktualnej, jak i przysziej
kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Wstepna analiza poréwnawcza i przy-
czynowa sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa, ich analiza pionowa, po-
zioma oraz wskaznikowa, poparte analiza czynnikéw jako$ciowych sg podsta-
wowymi metodami oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw, m.in. w procesie
badania kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Wskazniki finansowe stuzace
do oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa tworzone sg w oparciu o dane

4 Patterson R., Kompendium terminéw z zakresu finanséw po polsku i po angielsku, tom II
K-R, Wydawnictwo Zielona Sowa Sp. z 0.0., Krakéw 2011, s. 29.

5 Bien W., Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa
2008, s. 69.

6 BednarsKi L., Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, PWE, Warszawa 2007, s. 7.

103



zawarte w sprawozdaniach finansowych?. Najcze$ciej stosowane metody oceny
kondycji finansowej bazuja na podziale na grupy wskaznikow statycznych (ren-
townosci, ptynnosci, obrotowosci i zadtuzenia8) lub dynamicznych (ocena kon-
dycji na podstawie przeptywdw strumieni pienieznych, zdolnosci do genero-
wania dochodéw, badania jakosci projektéw inwestycyjnych itp.%). Formuty
oraz interpretacja klasycznych wskaZnikow analizy finansowej oraz bardziej
ztoZonych metod podejScia dynamicznego sg szeroko opisane w literaturze1°.

Analizy ekonomiczna i finansowa mogg dostarczy¢ wielu istotnych informacji,
dotyczacych kondycji przedsiebiorstwa. Niektore z nich, okreslane jako sygnaty
mocne, sg tatwe do interpretacji, a ich wptyw na dziatalno$¢ firmy jest bezpo-
$redni i niepodwazalny. Moga to by¢ np. zmiany w zatrudnieniu, wykorzystaniu
zdolnosci produkcyjnej, dotyczace sfery kontraktacji. Inne informacje mozliwe
do ustalenia w oparciu o analize finansowg sg nazywane sygnatami stabymi,
gdyzZ sa trudne do uzyskania, za$ dotyczy¢ mogq m.in.: zmian §wiadomosci spo-
tecznej, ostabienia pozycji konkurencyjnej, ktére tylko bardzo nieznacznie
wpywajg na wyniki finansowe itp. Do przewidywanych rezultatéw wykorzy-
stywania analizy finansowej w zarzadzaniu przedsiebiorstwem zalicza sie np.:

- mozliwos$¢ wczedniejszej reakcji, utatwienie decyzji, zwiekszenie zapasu
czasu na podjecie decyzji, utatwienie wykorzystania pojawiajacych sie
szans,

- uporzadkowanie problemdéw firmy wedtug waznosci, uzmystowienie tego
zarzadowi,

- samodyscypline pracowniczg, powigzang i wynikajaca z rytmu sprawoz-
daniocen,

- szybki przeptyw informacji w firmie,

- eliminowanie zaskoczen strategicznych,

- obnizke kosztow itp.

7 Gotebiowski G., Ttaczata A, Analiza finansowa w teorii i w praktyce, Difin, Warszawa
20009, s. 48.

8 Zob. np.: Kucinski A., Analiza finansowa jako narzedzie oceny kondycji finansowej przed-
siebiorstwa, ,Studia i Prace Wydziatu Ekonomicznego”, t.16, Akademia im. Jakuba
z Paradyza w Gorzowie Wielkopolskim, Gorzéw Wielkopolski 2018, s. 129-142.

9 Zob. np.: Wszelaki A., Wykorzystanie rachunku przeptywow pienieznych w analizie
wstepnej ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa - ujecie teoretyczne, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 855, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015,
nr 74, t. 2, s. 221-229 oraz szerzej: Zaleska M., Ocena kondycji finansowej przedsiebior-
stwa przez analityka bankowego, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012.

10 Por. np. Zaleska M., op.cit,; Wilczyniska M., Analiza wskaZnikowa jako narzedzie wyko-
rzystywane do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia”, 2018, nr 2 (92), s. 185-194.
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Powyzsze efekty utatwia wykorzystanie w trakcie analizy finansowej rézno-

rodnych wskaznikéw, zwanych réwniez indykatorami. Do najcze$ciej stosowa-

nych indykatoréw analizy finansowej mozna zaliczy¢:

- wskaZniki iloSciowe powigzane z czasem (budzZetowanie, prognozy, wyko-
nanie planu, odchylenia),

- analityczne wskazniki efektywnosci,

- wskaZniki poziomu wynagrodzen,

- wskaZniki techniczne (zdolno$¢ produkcyjna i jej wykorzystanie, rytmicz-
nos$¢ produkecji itp.) oraz ich powigzania z analizg kosztow,

- indykatory eksperckie - koszt kapitatu, ryzyko itp., uzyskiwane w wyniku
badan sondazowych, okresowych ocen ekspertéw, ocen konkurencji,

- wilasne wskazniki opracowane w ramach i na potrzeby danego przedsie-
biorstwa.

Wielo$¢ wskaznikéw analizy finansowej powstatych w toku jej rozwoju, utrud-
nia wskazanie decydentom, ktére wskazniki finansowe dobra¢, w celu okresle-
nia kondycji finansowej podmiotu (jaki zestaw tych wskaZnikéw jest najlep-
szy). Niejednokrotnie rézne wskazniki sugerujg odmienne sposoby postepowa-
nia i ich rozdzielna analiza moze doprowadzi¢ do sprzecznych decyzji podej-
mowanych na podstawie tych samych danych finansowych. DostrzezZenie tych
sprzeczno$ci, wynikajgcych z pojawiania sie coraz wiekszej grupy wskaznikéw
finansowych doprowadzito do rozwoju sposobu analizy, ktéry okresla sie mia-
nem analizy dyskryminacyjnej. Glownym zatoZeniem tego nurtu jest pomijanie
(dyskryminacja) elementéw (wskaznikéw) nie majacych istotnego statystycz-
nie znaczenia dla oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

Dla efektywnego zarzadzania przedsiebiorstwem, menedZerowie potrzebuja
cato$ciowego systemu, ktéry dostarczy im informacji o mozliwoS$ci pojawienia
sie probleméw na tyle wcze$nie, by mogli podja¢ odpowiednie dziatania korek-
cyjne. Sprzezenie zwrotne zwigzane z analizg wytgcznie danych historycznych
nie jest wystarczajgco dobre, aby skutecznie zarzadza¢ firma, gdyz przesztosci
nie mozna zmieni¢. Aby kontrola byta efektywna musi by¢ ona skierowana ku
przysztosci, a dzieki analizie przeszto$ci mozemy otrzymac informacje, w jakim
momencie nalezatoby dokona¢ zmian. Systemy wczesnego ostrzegania w opar-
ciu o narzedzia anlizy finansowej, powstaty w odpowiedzi na zapotrzebowanie
kadry kierowniczej, gdy dostrzegta ona nieefektywno$¢ danych dostarczanych
w tradycyjnych raportach. Jednym z utrudnien zwigzanych z danymi historycz-
nymi, wykorzystywanymi we wskaznikach finansowych jest to, ze méwig one
w listopadzie np. o kosztach poniesionych w paZdzierniku z powodu dziatan
wykonanych we wrzes$niu na podstawie decyzji podjetej w sierpniu. W przy-
padku analizy dyskryminacyjnej, zbudowany model prognozuje sytuacje finan-
sowg podmiotu w przysztosci.

Na kondycje finansowa podmiotu majg wptyw zaréwno decyzje podejmowane
wewnatrz analizowanego podmiotu gospodarczego, jak i sytuacja zewnetrzna.
Pandemia Covid-19 byta czynnikiem zewnetrznym, ktéry w znaczacy sposob
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wptynat na kondycje finansowa przedsiebiorstw na catym $wiecie. Zgodnie
z opinig N. Taleba, pandemia Covid-19 nie jest tzw. czarnym tabedziem!?, czyli
wydarzeniem wystepujacym gwattownie i w sposéb niemozliwy do przewidze-
nia, a wrecz przeciwnie byta poprzedzona wieloma sygnatami ostrzegawczymi,
ktére wystepowaty w otoczeniu od wielu lat. W jednej ze swoich prac N. Taleb
wraz ze wspoétautorami podkresla role modeli pozwalajacych przewidzie¢ roz-
nego rodzaju wydarzenia i tendencje, ktére mogg mie¢ wplyw na poszczegdlne
podmioty. Jednocze$nie podkresla konieczno$¢ rozréznienia miedzy tym, co
modele pozwalajg przewidzie¢, a czego przewidzie¢ niestety nie pozwalaja.
Wydaje sie, iz jak zaznaczono, fakt wystgpienia kryzysu pandemicznego, ktéry
dotknat caty $wiat byt przewidywalny, jednak jego skala byta niemozliwa do
okres$lenia.

W celu okreslenia skali wptywu pandemii Covid-19 zar6wno na poszczegdlne
podmioty gospodarcze, jak i na catg gospodarke, mozna wykorzysta¢ réznego
rodzaju narzedzia. Wydaje sie, Ze z punktu widzenia pojedynczego podmiotu,
model dyskryminacyjny jest skutecznym narzedziem, umozliwiajagcym ocene
zmiany kondycji finansowej, na ktoérg decydujacy wptyw miato wystgpienie
pandemii. Biorac pod uwage, iz sg to modele prognostyczne, daja one dodatko-
wa informacje (w przypadku pandemii Covid-19), poniewaz prognozujg poten-
cjalne jej skutki widoczne w danym podmiocie gospodarczym w najblizszej
przysztosci. Wykorzystanie modelu do poréwnania wynikéw osigganych przez
dane przedsiebiorstwo przed kryzysem pandemicznym i po jego wystgpieniu,
przy zatozeniu, iz inne czynniki nie uleglty znaczacym zmianom, pozwoli wska-
za¢ na wptyw badanego czynnika z otoczenia podmiotu (pandemii Covid-19) na
prognoze jego kondycji finansowej. Modele dyskryminacyjne, podobnie jak
metody innego typu, nie oddaja wszystkich szczegbétéw rzeczywistosci gospo-
darczej. Jednakze mimo to, moga wtasciwie uchwyci¢ statystyczne zalezno$ci,
ktére sprawig, Ze s one bardzo uzyteczne i to nie tylko do prognozy przysztej
sytuacji przedsiebiorstwa. Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢, iz bardzo skompli-
kowany model moze pozosta¢ bezuzyteczny lub nawet wprowadza¢ w biad ze
wzgledu na dobre odzwierciedlenie wybranych szczeg6téw i pominiecie ogdl-
nej tendencji badanych zjawisk czy procesow?2,

Predyktywnos$¢ modeli wykorzystujacych dane finansowe zalezy nie tylko od
tego, czy dotychczasowe tendencje beda kontynuowane, ale réwniez np. od
indywidualnego potencjatu przedsiebiorstwa, branzy, w ktérej ono funkcjonuje
czy wreszcie poziomu i tempa rozwoju gospodarki kraju oraz sytuacji w oto-
czeniu analizowanego przedsiebiorstwa. Charakterystyka parametréw uzytych
w jakimkolwiek finansowym systemie ostrzegawczym powinna uwzgledniaé

11 Taleb N.N., Czarny tabedZ o skutkach nieprzewidywalnych zdarzen, Zysk i S-ka, War-
szawa 2020.

12 Sjegenfeld A. F., Taleb N. N., and Bar-Yam Y., Opinion: What models can and cannot tell
us about COVID-19, PNAS July 14, 2020 117 (28) 16092-16095, June 24,
https://doi.org/10.1073/pnas.2011542117.
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branze, faze cyklu rozwoju firmy, aktualne realia gospodarcze, tendencje eko-
nomiczne oraz wiele innych czynnikow wptywajacych na ustalenie poziomu
alarmowego wskaZnikow modelu. Dobrze skonstruowany model finansowy
pozwala oprécz zagrozen, zidentyfikowac takze Zrdodta sukcesu, ktore stajg sie
wtedy drogowskazami firmy, wytyczajacymi droge jej postepu i umozliwiajg
decydentom podejmowanie decyzji szybciej i z wiekszg korzys$cia dla firmy.

2. Dyskryminacyjne modele predykcji upadlosci przedsiebiorstw i ich
zastosowanie

Modele analizy dyskryminacyjnej jako proba stworzenia ,wyzszego” poziomu
analizy finansowej, swoistego systemu wczesnego ostrzegania, powstaty
w wyniku potrzeby rozstrzygniecia wczesniej wskazanych réznic interpretacji
wielu wskaznikéw i préby uporzadkowania ich rangi dla potrzeb zarzadzania
przedsiebiorstwem. Poszukiwano odpowiedzi na pytanie, co jest najwazniejsze
dla réznych grup interesariuszy przedsiebiorstwa: jego wtascicieli, zarzadu,
pracownikow, kooperantéw? Jaki efekt powinien dawac najlepszy model oceny
kondycji finansowej firmy? Oczywista odpowiedZ dotyczyta wystarczajgco
wczesnego ostrzezenia przed upadtoscia firmy (w celu jej unikniecia). Upadtos¢
przedsiebiorstwa jest niewatpliwie procesem, ktéry oddziatuje na bardzo sze-
rokg grupe interesariuszy przedsiebiorstwa. Zasadg budowy modeli dyskrymi-
nacyjnych jest wiec préba znalezienia takiego zestawu wskaZnikow, ktéry po-
zwoli z wystarczajaco wysoka pewnoscig wskaza¢, ktéra firma znajduje sie na
drodze ku upadtosci, ktora jest zagrozona, a ktéra pozostaje bezpieczna w kate-
goriach braku zagrozenia upadtoscia. Dane wskazanie ma dotyczy¢ momentu
w przysztosci — drogi po jakiej zmierza dany podmiot. Poczatkowe préby znale-
zienia odpowiedzi na to pytanie bazowaly na pojedynczych wskaZnikach, na-
stepnie modelach jednowymiarowych i probach znalezienia zestawu wskaZni-
koéw pozwalajacych na ustalenie mozliwoSci potencjalnej upadtosci podmiotu.
Jednakze wkrotce okazato sie, Ze zjawisko to jest o wiele bardziej skompliko-
wane.

Prekursorem analizy dyskryminacyjnej byt R. Fisher (1936), jednakze to
E. Altman (1968), uwazany jest za prekursora wykorzystania metod dyskrymi-
nacyjnych do predykcji bankructwa przedsiebiorstwa. Stworzyt on model, do
ktérego odwotujg sie kolejne pokolenia ekonomistow i analitykéw szukajacych
odpowiedzi na pytanie: jak przewidzie¢ upadtos$¢ firmy?3? W modelach dys-
kryminacyjnych zazwyczaj do prognozy kondycji finansowej podmiotu wyko-

13 Zob. m.in.: Janik K., Bankructwo czy stabilnos¢ rynkowa - analiza wybranych polskich
modeli dyskryminacyjnych na przyktadzie spétki Alma Market SA, ,Zeszyty Naukowe
Politechniki Czestochowskiej Zarzadzanie”, 2018, nr 29, s. 235-248; Wojnar ]., Ocena
skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spotek gietdowych, ,Zeszyty Naukowe Matopolskiej Wyzszej Szkoly Ekonomicznej
w Tarnowie”, 2014, t. 24, nr 1 czerwiec, http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element
/bwmetal.element.desklight-961dc86b-87a5-439c-855b-ed914cb0f359

[dostep: 01.12.2021].
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rzystywana jest grupa wskaznikow finansowych, ktérym przypisuje sie rézng
wage wptywu i na ich podstawie powstaje jeden parametr (warto$¢ funkcji), na
podstawie ktérego okreslana jest kondycja finansowa analizowanego podmio-
tu. Do najpopularniejszych modeli zagranicznych autoréw nalezg m.in.: model
E. Altmana, K. Beermana, E. Deakina, R. Edminstera, G. Springate’a, R. Taffle-
ral4, Nalezy jednak zaznaczy¢, iZ modele te powstaly w oparciu o parametry
finansowe podmiotéw niefunkcjonujacych w Polsce i dlatego ich wykorzystanie
w celu oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa funkcjonujacego w Polsce
jest ograniczonels.

W Polsce w latach 90. XX wieku i w pierwszej dekadzie XXI, prowadzono inten-
sywne badania modeli dyskryminacyjnych i podejmowano liczne préby dosto-
sowania ich do krajowych warunkéw gospodarczych. Wéréd autorow, ktorzy
zbudowali liczne modele mozna wymieni¢: Maczynska, Hadasik, Gajdke, Stosa,
Hotde, Wierzbe i wielu innych. Poszczegdlni autorzy modeli w kolejnych latach
dokonywali korekt swoich modeli tworzac kolejne ich wersje, ktore opieraty sie
na coraz to nowych grupach badawczych przedsiebiorstw. B. Prusak zauwazyt,
ze w wielu przypadkach nowsze modele dyskryminacyjne sg wiarygodniejsze
od bardziej popularnych modeli starszych. Modele te opracowane byty na pod-
stawie wynikéw finansowych osigganych przez polskie przedsiebiorstwa i dla-
tego wydajg sie wtasciwe do prognozy sytuacji finansowej polskich przedsie-
biorstw. Istniejg liczne opracowania, ktére weryfikowaty sprawno$¢ poszcze-
gblnych modeli w zakresie predykcji upadtoscite.

Modele dyskryminacyjne wykorzystywane moga by¢ przez szereg interesariu-
szy, zwigzanych z danym podmiotem gospodarczym. Moga to by¢ zaréwno
wtasciciele podmiotu, jak i zarzadzajacy podmiotem, ale rowniez wszyscy jego
kontrahenci (zaré6wno odbiorcy, jak i dostawcy). Wszystkie grupy interesariu-
szy otrzymuja jednoznaczny, jasny sygnat, gdy analizowany podmiot zagrozony
jest w najblizszej przysztosci upadtoscig. Gtéwna ich zaletg jest niewatpliwie
tatwos$¢ interpretacji otrzymanych wynikéw. Istnieje dodatkowo caty szereg
zalet tych modeli. Nie powinno sie jednak réwniez zapomnie¢ o ich wadach.
Wybrane wady i zalety modeli dyskryminacyjnych zostaty zaprezentowane
w tabeli 1.

14 Hamrol M., Czajka B., Piechocki B., Analiza dyskryminacyjna. Przeglqd najwazniejszych
modeli, ,Przeglad Organizacji”, 2004, nr 4, s. 34-38.

15 KitowsKi J., Stan badan nad wiarygodnosciq diagnostycznq modeli dyskryminacyjnych,
L2<Annales UMCS. Sectio H”, 2017, nr 5.

16 Zob. np.: Gotebiowski G., Plasek A., Skutecznos¢ wybranych modeli dyskryminacyjnych
na przyktadzie branzy turystycznej, ,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”,
2019, nr 164, s. 9-24; Kisielinska J., Waszkowski A., Polskie modele do prognozowania
bankructwa przedsiebiorstw i ich weryfikacja, ,Zeszyty Naukowe SGGW - Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej”, 2010, vol. nr 82, s. 17-31,
http://sj.wne.sggw.pl/article-EIOGZ_2010_n82_s17/ [dostep: 01.12.2021].
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Tabela 1. Wady i zalety modeli dyskryminacyjnych wedtug wybranych autorow.

Wady

Zalety

Mozna je stosowac tylko w miejscach,
w ktérych powstaty — uwzgledniajg specy-
fike danej gospodarki w danym momencie
czasowym (wtedy kiedy powstawaty).

Prognozuja rozwdj sytuacji finansowej
w przeciggu nadchodzacego roku
(czasem dwach lat).

Modele uwzgledniajg jedynie parametry
majgce odzwierciedlenie w sprawozda-
niach finansowych.

Ocena sytuacji w oparciu o jedng konkret-
ng liczbe — nie ma problemow interpreta-
cyjnych.

Skutecznos$¢ modeli moze sie zmieniac
wraz ze zmiang sytuacji gospodarczej,
rozwojem danej gospodarki.

Duza skutecznos¢ prognozy poszczegol-
nych modeli zastosowanych we witasciwym
miejscu (80-90%).

Trudnosé doboru rodzaju i ilosci zmien-
nych do modelu.

Mozliwos$¢ wykorzystania metody
do analizy w decyzjach taktycznych
i strategicznych.

Traktowanie zmiennych niezaleznych jako
nielosowych.

Prostota i jednoznacznos¢ otrzymanych
wynikow.

Koniecznosc spetnienia warunku o wyste-
powaniu wielowymiarowego rozktadu
normalnego pojedynczych wskaznikow.

Mozliwos¢ poréwnania heterogenicznych
przedsiebiorstw.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Matuszyk A., Credit Scoring. Metoda
zarzqdzania ryzykiem kredytowym, CeDeWu, Warszawa 2004; Sukiennik M.,
Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny sytuacji finansowej przedsie-
biorstwa, Krakowska Konfederacja Mtodych Uczonych, Krakéw 2007.

Préba oceny wptywu pandemii na sytuacje finansowg przedsiebiorstwa moze
zosta¢ dokonana w oparciu o rézne modele, ale ze wzgledu na wczes$niej wska-
zane wady niektorych z nich, autorzy dokonali wyboru dwdéch modeli dyskry-
minacyjnych: E. Maczynkiej oraz D. Hadasik, ktérych formuty i zasady interpre-

tacji przedstawiono ponizej.
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Formuta modelu Z PAN F Maczynskiej i Zawadzkiego z 2006 roku przyjmuje
postac funkcjil7:

ZPAN F =9,478*W1 + 3,613*W2 + 3,246*W3 + 0,455*W4 + 0,802*W5 - 2,478
gdzie:

W1 = Wynik operacyjny / Suma aktywow

W2 = Kapitat wlasny / Suma aktywow

W3 = (Wynik finansowy netto + Amortyzacja) / Zobowigzania tgczne

W4 = Aktywa obrotowe / Zobowigzania krotkoterminowe

W5 = Przychody ze sprzedazy / Suma aktywow.

W modelu tym wykorzystane zostaly jedynie stymulanty, czyli wskazniki, ktore
wpltywaja pozytywnie na sytuacje przedsiebiorstwa. Wszystkie przedsiebior-
stwa, dla ktérych wartosci funkcji osiagga liczbe dodatnia, traktowane sg jako
podmioty niezagrozone upadtoscia.

W przypadku modelu D. Hadasik zastosowano wersje modelu charakteryzujgca
sie najwieksza zdolnoscig predykcyjng, powstatg w 2015 roku. Model ten cha-
rakteryzowat sie wieksza liczbg parametréw niz powstate wczes$niejl8 i ma
nastepujaca postac funkgji:

ZHA = 2,3626 + 0,3654*x1 - 0,7655*x2 - 2,4043*x3 + 1,5908*x4 + 0,0023*x5 -
0,0128*x6

gdzie:

x1 = Aktywa biezgce / Zobowiazania biezace,

x2 = (Aktywa biezace - Zapasy) / Zobowiazania bieZace,

x3 = Zobowigzania og6tem / Aktywa ogotem,

x4 = (Aktywa biezace - Zobowigzania krotkoterminowe) / Pasywa ogétem,
x5 = Naleznosci / Przychody ze sprzedazy,

x6 = Zapasy / Przychody ze sprzedazy.

W modelu tym wykorzystane zostaty zaréwno stymulanty (3 wskazniki, kto-
rych wzrost oznacza zwiekszenie wartoSci funkcji) jak i destymulanty
(3 wskazniki, ktorych wzrost oznacza spadek wartos$ci funkcji). Warto$¢ gra-
niczna, na podstawie ktérej dokonywana jest ocena zagrozenia upadto$ciag
w tym modelu wynosi zero.

17 Lichota W., Weryfikacja skutecznosci diagnostycznej wybranych modeli analizy dys-
kryminacyjnej na przyktadzie préby przedsiebiorstw z wojewddztwa podkarpackiego,
,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, Research Papers of
Wroctaw University of Economics nr 472, s. 213; Kisielinska J., WaszkowskKi A., op. cit.

18 Wiecej: Wojnar ., op. cit.
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W przypadku obu modeli zar6wno zastosowane wskazniki czgstkowe do wy-
znaczenia warto$ci funkcji sg rézne oraz wagi poszczegdlnych wskaZznikow
przy konstrukcji wartosci funkcji sa takze rézne. Wybrane modele zostaty
opracowane na podstawie badan polskich firm w innym okresie, ale w niniej-
szym artykule dokonano préby ich zastosowania w tak specyficznej sytuacji,
jaka byta pandemia Covid-19. Nalezy zaznaczy¢, iz na potrzeby niniejszego ba-
dania poczyniono zatoZenie, Ze czynnik majgcy najwiekszy wplyw na sytuacje
finansowg podmiotu stanowito nagte zdarzenie, jakim byta pandemia Covid-19.
Oczywiscie nie nalezy zapominac¢ o innych czynnikach, ktére niewatpliwie od-
dziatywaty na zmiane sytuacji finansowej analizowanego podmiotu.

3. Analiza dyskryminacyjna przy uzyciu wybranych modeli na przykla-
dzie firmy LPP SA w latach 2014-2020

W niniejszym artykule dokonano préoby oceny wptywu pandemii Covid-19 na
sytuacje finansowgq przedsiebiorstw w Polsce na przyktadzie przedsiebiorstwa
LPP SA, ktore jest wiodacym podmiotem w branzy odziezowej. Wydaje sie,
iz w przypadku oceny skali zmian, ktéra zaszta w danym podmiocie w wyniku
oddziatywania czynnika zewnetrznego, jakim byta pandemia Covid-19, mozna-
by zastosowa¢ modele stworzone w oparciu o dane przedsiebiorstw w innych
krajach. Jednak takie modele nie mogg by¢ podstawg do prognozy przysziej
sytuacji przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu do analizy wykorzystano dwa mode-
le, ktére powstaty w oparciu o dane z polskich przedsiebiorstw: model E. Ma-
czynskiej i D. Hadasik. W literaturze przedmiotu sg to modele, ktére wskazy-
wane s3 jako najbardziej predyktywne. Powyzsze wzgledy spowodowaty,
iz autorzy dokonali ich wyboru, interpretujac wyniki jako wskaznik skali kryzy-
su, ktory dotknat analizowane przedsiebiorstwo w wyniku Covid-19.

W tabeli 2. przedstawiono wyniki obliczen przy zastosowaniu modelu Maczyn-
skiej do oceny zmiany sytuacji przedsiebiorstwa LPP w badanym okresie.

Tabela 2. Warto$¢ funkcji i wskaznikow wedtug modelu E.Maczynskiej przed-
siebiorstwa LPP SA w latach 2014-2020.

Wskaznik 2014| 2015| 2016 2017 2018 2019| 2020
W1 021| 014| 006| 014 o014 008 0,01
W2 053| 052| 057| 061| 057 034 0,3
W3 052| 034 029 042 034 024| 012
w4 131 133| 144 149 136| 1,17| 1,13
W5 1,63| 1,44 164| 1,67 15| 1,03| 076
Model E. Maczyriskiej | 5,01 3,61 3,06 4,38 3,84 167 025

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
LPP SA za lata 2014-2020.
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Wartos¢ wskaznika Maczynskiej w catym analizowanym okresie jest na bardzo
dobrym poziomie - powyzej zera (jedynie w przypadku, gdy wskaznik jest po-
nizej zera wskazuje na bardzo zi3 sytuacje przedsiebiorstwa). W analizowanym
przypadku (LPP SA) kryzys, jaki pojawit sie w wyniku pandemii Covid-19
wptynat na drastyczne pogorszenie sytuacji przedsiebiorstwa w 2020 roku -
wskaznik w modelu dyskryminacyjnym spadt o niemal 85%, ale nadal jest do-
datni. Tak niskiej warto$ci wskaznika przedsiebiorstwo nie miato w ciggu cate-
go badanego okresu. Najwiekszy spadek zanotowat wskaznik czastkowy W1,
ktéry spadt o niemal 88% i wskaznik W3, ktéry w kryzysowym roku spadt
0 50%. Oba wskazniki czastkowe (W1 i W3) opieraja sie na warto$ci wygene-
rowanego zysku w danym roku - jego gwattowny spadek w 2020 roku przy-
czynit sie do tak znacznego pogorszenia sytuacji analizowanego podmiotu
w 2020 roku. Analizujgc sytuacje LPP SA dostrzegamy pogorszenie sytuacji
finansowej podmiotu juz w 2019 roku, kiedy to warto$¢ catej funkcji spadta
0 55%, ale w roku wystapienia pandemii Covid-19 warto$¢ funkcji zmniejszyta
sie po raz kolejny juz o 85% w stosunku do roku poprzedniego. Wydaje sie,
iz czynnikiem, ktéry gtéwnie przyczynit sie do pogorszenia sytuacji analizowa-
nego przedsiebiorstwa byta pandemia, ktéra spowodowata zamkniecie na wie-
le miesiecy gtéwnego kanatu dystrybucji, jakim dla LPP SA byty sklepy stacjo-
narne. W tabeli 2 dokonano analizy sytuacji podmiotu w oparciu o model dys-
kryminacyjny D. Hadasik.

Tabela 3. Wartos$¢ funkcji i wskaznikow wedtug modelu D. Hadasik przedsie-
biorstwa LPP SA w latach 2014-2020.

Wskaznik 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
X1 2,29 2,45 2,09 1,73 1,98 1,82 1,71
X2 0,71 0,62 0,77 0,62 0,92 0,88 0,96
X3 0,44 0,47 0,42 0,42 0,47 0,66 0,7
X4 0,11 0,12 0,15 0,18 0,15 0,06 0,05
X5 0,05 0,04 0,05 0,03 0,02 0,02 0,03
X6 0,21 0,26 0,19 0,21 0,2 0,14 0,26
Model D. Hadasik 1,77 1,84 1,77 1,8 1,49 0,85 0,64

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdan finansowych
LPP SA za lata 2014-2020.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku modelu E. Maczynskiej, takze
w przypadku modelu D.Hadasik wartos$ci funkcji wskazujg, iz w ciggu najbliz-
szego roku przedsiebiorstwu nie grozi upadito$é. Jednak analiza tendencji
zmian warto$ci funkcji wskazuje na dwa przetomowe okresy w dziatalnosci
przedsiebiorstwa - byt to rok 2019, kiedy warto$¢ funkcji spadta o 45% oraz
rok 2020, kiedy to wartosci funkcji spadta w stosunku do roku poprzedniego
0 25%. Analiza wynikow wskazuje, iz sytuacja kryzysowa wystapita w podmio-
cie juz w 2019 roku, a w 2020 roku dodatkowo natozyta sie na nig sytuacja
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kryzysowa wygenerowana przez pandemie Covid-19. Niestety sama analiza
warto$ci funkcji modeli dyskryminacyjnych nie moze wskaza¢, w jakim stopniu
powstate pogorszenie sytuacji finansowej przedsiebiorstwa wynika jedynie
z pandemii Covid-19. W przypadku modelu D. Hadasik dostrzegamy znaczaca
zmiane - wzrost warto$ci czynnikéw, ktore stanowia destymulanty z punktu
widzenia analizowanej funkcji (wskazniki X2, X3 i X6), warto$¢ stymulant
w tym modelu ksztattuje sie w 2019 i 2020 roku na podobnym poziomie.

Podsumowanie

Modele dyskryminacyjne sg tatwym narzedziem do oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstw z punktu widzenia potencjalnej upadtosci analizowanego
podmiotu. W przypadku przeprowadzonej analizy dla podmiotu z branzy
odziezowej - przedsiebiorstwa LPP SA, analizujgc jedynie wartosci funkcji
dwdch polskich modeli dyskryminacyjnych o duzym potencjale predyktywnym
nie dostrzegamy sygnatéw wskazujacych na zagrozenie funkcjonowania pod-
miotu w ciggu najblizszego okresu w Zadnym z analizowanych okreséw. Jednak
dynamiczna analiza wartoS$ci funkcji szczeg6lnie w 2020 roku wskazuje na
dramatyczne ostabienie pozycji finansowej analizowanego podmiotu, na co
niewatpliwie miat wptyw kryzys wywotany pandemia Covid-19, ktéry w po-
czatkowym okresie w znacznym stopniu wptynat na ograniczenie przychodéw
ze sprzedazy analizowanego podmiotu (zamkniecie galerii handlowych, w kt6-
rych sprzedawano produkty LPP SA). Rozpatrujac sytuacje z punktu widzenia
analizowanego podmiotu, nalezy dostrzec umiejetnos¢ wprowadzenia zmian,
ktére pozwolity przedsiebiorstwu nadal by¢ w grupie podmiotéw niezagrozo-
nych upadtoscig (warto$¢ obu funkcji modeli dyskryminacyjnych powyzej ze-
ra). Jednak skala zmniejszenia warto$ci analizowanych funkcji, wynikajgca
w duzym stopniu z czynnika znajdujgcego sie w otoczeniu badanego podmiotu
jest bardzo duza i wydaje sie, iz w przypadku niektorych zarzadzajacych mogta
doprowadzi¢ do sytuacji zmniejszenia warto$ci funkcji do wartosci ujemnych.

W przypadku LPP SA zmiana sytuacji finansowej wynikata w duzej mierze ze
spadku przychodoéw ze sprzedazy, ktére spowodowane byty zamknieciem go-
spodarki w okresie kwarantanny. W przypadku wielu innych polskich przed-
siebiorstw, oprocz spadku sprzedazy wystapity réwniez inne zmiany danych
finansowych, zwigzane miedzy innymi ze wzrostem poziomu naleZno$ci prze-
terminowanych czy wzrostem zadtuzenial®. Sytuacja na rynkach finansowych
réwniez znaczaco sie pogorszyta ze wzgledu na spadek zaufania inwestorow
oraz wzrost ryzykaz0.

19 Staniszewski R., Polska gospodarka na kwarantannie - analiza wskaznikéw ekono-
micznych, spotecznych oraz rozwiqzan formalnoprawnych dotyczqcych przeciwdziatania
koronawirusowi Covid-19, ,Polityka i Spoteczenstwo” 4(18) / 2020, DOI: 10.15584
/polispol.2020.4.2

20 Zob. np.: Czech K., Karpio A., Wielechowski M., Wozniakowski T., & Zebrowska-
Suchodolska T., Polska gospodarka w poczqtkowym okresie pandemii Covid-19, Wydaw-
nictwo SGGW, Warszawa 2020.
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Wydaje sie, iZ modele dyskryminacyjne mozna wykorzystac¢ nie tylko do pro-
gnozy potencjalnej upadtosSci analizowanego podmiotu, ale rowniez do obser-
wacji zmian, jakie w analizowanym okresie zachodza w czasie - jaka jest dtugo-
okresowa tendencja ksztattowania sie wartosci funkcji dyskryminacyjnej dla
analizowanego przedsiebiorstwa. W przypadku wystapienia gwattownych zda-
rzen w otoczeniu przedsiebiorstwa (jak miato to miejsce w wyniku pandemii
Covid-19) mozna ja wykorzysta¢ do oceny skali wptywu tego zjawiska na dal-
sze funkcjonowanie podmiotu w przysztoSci. Niewatpliwie w analizowanym
przypadku skala wptywu byta bardzo duza, co potwierdzaja spadki warto$ci
funkcji wykorzystanych modeli dyskryminacyjnych dla badanego przedsiebior-
stwa. W przypadku modelu E. Maczynskiej, w roku 2020 nastapit spadek war-
tosci funkcji o ponad 85% w stosunku do roku poprzedniego. Natomiast w mo-
delu D. Hadasik w poréwnywalnym okresie nastgpit spadek wartosci funkcji
o prawie 25%.
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