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ON THE LIQUIDITY OF ENTERPRISES

ABSTRACT

The purpose of the article. The purpose of the article is to analyze the impact of rapid changes in the economic
environment caused by the Covid-19 pandemic on the level of liquidity. The analysis will be carried out in broad
terms, i.e. for non-financial companies in Poland, and in narrower termes, i.e. for non-financial companies in the
section of wholesale and retail trade; repair of motor vehicles, including motorcycles, as well as for companies
representing the clothing and footwear sector on the Warsaw Stock Exchange (WIG-clothing). The article verifies
the research hypothesis stating whether non-financial companies in Poland, as well as non-financial companies
from the wholesale and retail trade section and companies from the clothing and footwear sector listed on the
Warsaw Stock Exchange (WIG-clothing), have experienced deterioration in liquidity.

Methodology. The analysis and evaluation of the impact of the disruption in the economy caused by the Covid-19
pandemic on the liquidity of enterprises was carried out on the basis of selected statistics — financial indicators
for non-financial enterprises with books of accounts, where the number of employees was 50 or more in general
and for the section of wholesale and retail trade; repair of motor vehicles, including motorcycles and companies
from the WIG- clothes index listed on the Warsaw Stock Exchange. The study used as research methods: a review
of the literature on the subject, an analysis of selected statistical data from the Central Statistical Office, an
analysis of selected financial indicators used in assessing the financial condition of enterprises, and deductive
reasoning in formulating the conclusions from the research results obtained. The analysis was conducted for the
years 2018-2023 using financial data from the Notoria Serwis database and statistical data from the Central
Statistical Office — Local Data Bank.

Results of the research. The results of the study show that the Covid-19 pandemic did not cause any negative
effects on financial liquidity in the surveyed group of non-financial enterprises employing 50 people or more, nor
in enterprises included in section G in the economy and in the group of companies in the WIG-clothes index listed
on the Warsaw Stock Exchange.
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Wplyw zaburzen w gospodarce wywolanych pandemig Covid-19 na plynnosé

finansowa przedsiebiorstw

W ekonomii pojecie kryzysu na ogot taczone jest z recesja, zalamaniem, zawirowaniami czy
chaosem gospodarczym, ktory wywolywany jest przez czynniki wewnetrzne badz zewnetrzne (Wague,
2009: 82). Wspotczesnie kryzysy maja coraz czgdciej charakter globalny, ze wzgledu na otwarto$¢
gospodarek oraz S$ciste powigzania ekonomiczne wystepujace pomiedzy poszczegdlnymi krajami
(Adamczyk, 2012: 13). Kryzysy stanowig dzi$ nieodzowny element kazdej gospodarki, z reguty ich
burzliwy, nieprzewidywalny przebieg powoduje dotkliwe, rozlegte negatywne skutki dla uczestnikow
gospodarki. Przyklad niedawnego kryzysu, pandemii Covid-19, pograzyt $wiat w okowach
ogo6lnoswiatowej recesji. Wsrdd najbardziej widocznych jej skutkow byly zaburzenia w tancuchach
dostaw, ograniczenia w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej, czy tez problemy finansowe
przedsiebiorstw, glownie zwigzane z utrzymaniem plynnosci finansowe;j.

Poszukujac zrodet bedacych zarzewiem kryzysow w gospodarce, w kontekscie ostatniego
kryzysu, nalezy wskaza¢ na czynniki naturalne, ktore charakteryzuja si¢ zazwyczaj
nieprzewidywalnoécia oraz nieregularnos$ciag wystgpowania. Na ogot kryzysy w gospodarce maja
podtoze ekonomiczne wywotujac powazne turbulencje w gospodarce (Nazarczuk et al., 2022: 5-6).

Kryzys wywotlany wirusem SARS-Cov2 miat swe zrédto w czynnikach pozaekonomicznych.
Niespodziewane, trudne do przewidzenia zdarzenia o duzym wptywie i skali oddziatywania pasuja do
opisu pandemii, ale i do sformutowanej przez Taleba teorii ,,czarnego tabgdzia”, to jest zjawiska, ktore
uwaza si¢ za mato prawdopodobne lub niemozliwe do wystapienia, dopoki si¢ nie pojawi (Taleb, 2007:
17-18). Wedtug Taleba pandemia Covid-19 nie jest przykladem typowego ,,czarnego tabedzia”, ale nie
zmienia to faktu, Ze pojawienie si¢ i rozprzestrzenienie koronawirusa byto trudnym do przewidzenia
zdarzeniem o wielkim znaczeniu dla gospodarki.

Pandemia Covid-19 odpowiada za ostatni globalny kryzys gospodarczy, ktory objal swym
zakresem wickszo$¢ sektoréw gospodarki. W celu zahamowania transmisji wirusa zastosowano
strategie lockdownu, ktory okazat si¢ bardzo kosztowny dla catej gospodarki. W warunkach kryzysu,
utrzymanie plynnosci finansowej jest priorytetem, niestety, pandemia Covid-19 brutalnie to
zweryfikowatla, eliminujac z rynku przedsigbiorstwa, ktore nie byly w stanie jej zachowac.

Biorac pod uwage kluczowa role plynnosci finansowej w zapewnieniu stabilnosci
przedsiebiorstw, celem niniejszego artykutu jest analiza wptywu gwattownych zmian w otoczeniu
gospodarczym wywotanych pandemig Covid-19 na poziom ptynnosci finansowej. Analiza ta zostanie
przeprowadzona w ujeciu szerokim, tj. dla przedsi¢biorstw niefinansowych w Polsce oraz w ujeciu
wezszym, tj. dla przedsigbiorstw niefinansowych z sekcji handel hurtowy i detaliczny; naprawa
pojazdow samochodowych, wilaczajac motocykle, jak i dla spotek reprezentujacych sektor odziez
i obuwie na GPW w Warszawie (WIG-odziez). Niekorzystne skutki pandemii Covid-19 wptynety na

niemal wszystkie branze i dziatajace w nich przedsigbiorstwa, skala restrykcji wprowadzonych
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w zwigzku z pandemig koronawirusa determinowata problemy poszczegdlnych przedsigbiorstw
dziatajacych w ich ramach (Jaroch, 2023: 1070). Wybor sektora do badania wynikat z dwoch gtéwnych
przestanek: jego znaczenia w gospodarce oraz wptywu pandemii Covid-19. Skoncentrowanie uwagi na
sektorze handlu (w tym branzy odziezowej i obuwniczej) podyktowane bylo tym, zZe jest to jedna
z gtownych sekeji PKD w polskiej gospodarce, ktora generuje znaczacy udziat w PKB. Jednocze$nie
sektor ten, obok takich branz, jak hotelarstwo i gastronomia, kultura, rozrywka i rekreacja, transport czy
budownictwo, nalezy do grupy najbardziej dotknigtych skutkami pandemii Covid-19. W artykule
poddano weryfikacji hipotez¢ badawcza mowigcg o tym, czy przedsigbiorstwa niefinansowe w Polsce,
a takze przedsigbiorstwa niefinansowe z sekcji handel hurtowy i detaliczny oraz spotki z sektora odziez
i obuwie notowanych na GPW w Warszawie (WIG-odziez) doswiadczyly pogorszenia ptynnosci
finansowej. W opracowaniu wykorzystano jako metody badawcze: przeglad literatury przedmiotu,
analize wybranych danych statystycznych GUS, analize wybranych wskaznikow finansowych
wykorzystywanych przy ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw oraz wnioskowanie dedukcyjne
przy formutowaniu wnioskow z uzyskanych rezultatow badan. Badania obejmowaty lata 2018-2023,
za$ gtownym zrodlem informacji wykorzystanych do realizacji celu i weryfikacji hipotezy byly dane

pochodzace z GUS — Bank Danych Lokalnych oraz bazy danych Notoria Serwis.

Przeglad badan nad wplywem pandemii Covid-19 na sytuacje finansowa, w tym plynnosé

finansow3a przedsiebiorstw

Pandemia Covid-19 sparalizowata globalng gospodarke, wywotujac gleboki kryzys, ktorego
wieloplaszczyznowe skutki obejmowaty m.in. przecigzenie systemow opieki zdrowotnej, zaktocenia
w tancuchach dostaw, wzrost bezrobocia, spadek popytu konsumpcyjnego 1 inwestycyjnego oraz wzrost
ryzyka niewyplacalno$ci przedsigbiorstw, zwlaszcza w sektorach najbardziej dotknigtych pandemig
(Jedrzejowska & Wrobel, 2021:173). Kryzys swym zakresem najbardziej dotknat te sektory gospodarki,
ktore musiaty zaprzesta¢ lub znaczaco ograniczy¢ zakres dotychczas prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, m.in. gastronomia, turystyka czy hotelarstwo (Gatecka & Nestoruk: 2024: 55). Pandemia
Covid-19 wywarta znaczacy wplyw na sytuacj¢ finansowa przedsigbiorstw, przy czym ptynnosé
finansowa okazata si¢ jednym z kluczowych czynnikow determinujacych ich stabilnos¢. W literaturze
odnalez¢ mozna wiele publikacji podejmujacych problematyke wptywu pandemii Covid-19 na sytuacje
finansowa podmiotéw gospodarczych, w tym ptynnos¢ finansowa.

Jednym z tematow pojawiajacych si¢ z przegladu badan jest dostrzezenie zjawiska zombifikacji
gospodarki, ktore obserwowane byto na dlugo przed pandemig. Programy rzadowe zwigzane
z Covid-19, niskie stopy procentowe czy tez pozyczki na preferencyjnych warunkach to czynniki
sprzyjajace istnieniu firm ,,zombie” w gospodarce. Wyniki badan z gospodarki japonskiej dowodza, ze
przedsigbiorstwa o niskiej zdolnosci kredytowej mogty by¢ subsydiowane dzigki pomocy panstwa lub

wierzycieli (Hoshi et al., 2023: 12-15). Z kolei badania z rynku polskiego wskazuja, ze kryzys
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gospodarczy wywotany pandemig koronawirusa przyczynit si¢ do wzrostu liczby firm zombie wsrod
spotek notowanych na GPW w Warszawie, ktorych dalsze istnienie uzaleznione byto od ich dzwigni
finansowej i uzyskiwanej rentownosci (Nehrebecki, 2023: 167-170).

Innym, réwnie istotnym problemem podejmowanym w badaniach byta kwestia dostepnosci
zrodet finansowania oraz rosngcego zapotrzebowania na srodki finansowe ze strony przedsigbiorstw np.
w formie kredytow obrotowych w okresie pandemii. Okazuje si¢ bowiem, ze W Sytuacji wyraznego
spowolnienia gospodarczego dochodzi do ograniczenia doptywu $rodkow pienigznych do
przedsigbiorstw, co z kolei poglgbia ich trudnosci finansowe lub utrudnia prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej. Badania wskazuja, ze zaostrzona polityka kredytowa bankow podczas pandemii istotnie
ograniczyla dostgpnos¢ finansowania, szczegdlnie dla malych i $rednich przedsigbiorstw. Sektor
bankowy wykazywat wicksza ostroznos¢ wobec MSP, obawiajac si¢ o ich kondycje finansowa, przyjat
on wobec nich bardziej restrykcyjne podejscie niz wzgledem duzych przedsigbiorstw (Sliwa &
Klosowska, 2022: 108-109). Inne badania wskazuja, ze dziatania poszczegdlnych panstw majace na
celu zaradzenie problemowi niedoboru ptynnosci finansowej MSP pozwolity wyraznie ograniczy¢ skale
ich upadtosci, gdzie bez instrumentow wparcia publicznego szacowana skala upadtosci bytaby wyraznie
wigksza, wywolujgc problem makroekonomiczny — wzrost bezrobocia (Gourinchas et al., 2020: 46-47).

Bezprecedensowe ograniczenia nalozone w czasie pandemii Covid-19 doprowadzity do
glebokiej recesji w gospodarce doprowadzajac do zaburzen w funkcjonowaniu wiele przedsicbiorstw.
Problem ten zostal potwierdzony przez liczne badania, ktore wskazaty, ze pandemia Covid-19 miata
zrdznicowany wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstw z roznych branz. Wyniki badan Hoeven
i Roosjen (2021: 407-408) wskazuja, ze pandemia miata negatywny wptyw na sytuacj¢ finansowa
przedsiebiorstw dzialajacych w sektorze lotniczym, ktore odnotowaly bardzo duzy spadek swoich
przychodéw ze sprzedazy. Podobnie dzialalno$¢ hotelarska, jak i gastronomiczna, naleza do tych
szczegolnie mocno dotknigtych przez pandemi¢ Covid-19. Przedsigbiorstwa z tych branz zmagaty si¢
przede wszystkim z gwattownym spadkiem sprzedazy, trudnosciami z pozyskaniem finansowania
i koniecznoscig zwolnien pracownikow (Alotaibi & Khan, 2022: 851). Pandemia Covid-19 negatywnie
wplyneta rowniez na sytuacje finansowa przedsigbiorstw z sektora dobr trwalych. Wptyw ten byt
mniejszy w przypadku spotek reprezentujacych sektor deweloperski, niz w przypadku sektora
motoryzacyjnego (Hyzy, 2023: 51-52). Z kolei badania Ktoczko i Kotoczko-Chomentowskiej (2022:
37-38) dowodza, ze pandemia Covid-19 miata pozytywny wptyw na wyniki finansowe, w tym ptynnos¢
finansowa przedsicbiorstw dziatajacych w obszarze sprzedazy wyrobow farmaceutycznych
i medycznych. Istniejg rowniez inne badania, ktore szczegdtowo analizuja wptyw pandemii Covid-19
na wyniki finansowe przedsigbiorstw z puntu widzenia innych sektorow gospodarki, takich jak
budowlana (Kraska & Kot, 2024), gamingowa (Gtowa, 2023), odziezowa (Kruczek, 2023).

Trudno nie zwro6ci¢ uwagi réwniez na dostepne opracowania obrazujace wplyw pandemii

wywolanej przez koronawirusa SARS-Cov-2 bezposrednio na ptynnos¢ finansowsg jednostki. Galecka
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oraz Nestoruk przeprowadzily badania na grupie przedsiebiorstw niefinansowych, ktérych liczba
pracujacych byta nie mniejsza niz 50 osob (przedsiebiorstwa srednie i duze), stwierdzajac, ze pandemia
Covid-19 nie miata negatywnego wplywu na ich sytuacj¢ finansowa. Wedtug badaczek badana grupa
przedsiebiorstw nie wykazywata probleméw z ptynnoscia finansowa, a ich dziatalno$¢ byla rentowna
(Gatecka & Nestoruk, 2024: 61-69). Uzyskane wyniki badan dotycza jedynie ogolnej grupy
przedsiebiorstw, bez uwzglednienia ich przynalezno$ci sektorowej. Tymczasem skutki pandemii moga
mie¢ zroznicowany wptyw na poszczeg6lne branze gospodarki, zarowno negatywny, jak i pozytywny.
Z kolei wyniki badan Kraski (2022), ale i Chmielewskiego oraz Pioch (2020) wskazuja, ze pandemia
miala negatywny wplyw na sytuacj¢ finansowg przedsigbiorstw. Ciekawy kierunek badan
zaprezentowaly Czajkowska, Bolek oraz Pluskota (2024), analizujac zwiazek miedzy plynnoscia
ainnymi czynnikami finansowymi, takimi jak zadluzenie, rentownos$¢, czy ryzyko bankructwa,
w kontekscie pandemii COVID-19.

Pandemia Covid-19 wywarla glebokie i trwate skutki w wielu gospodarkach na $wiecie. Duza
grupa przedsigbiorstw doswiadczyta pogorszenia ptynnosci finansowej w wyniku spadku przychodéw
i zwigkszenia kosztow zwigzanych z pandemig, wskaznikow rentownosci zwlaszcza w sektorach
najbardziej dotknigtych restrykcjami, probleméw zapewnienia ciagglosci produkcji, wzrostu zadhuzenia
w celu utrzymania dziatalno$ci, zmienno$ci rynkéw finansowych itp. Tym samym mozna odnalez¢
wyniki badan prezentujgce oddzialywanie kryzysu wywolanego przez Covid-19 na gospodarki
poszczegblnych panstw np. Francji (Guerini et al., 2021), Nigerii (Amnim et al., 2021), Malezji
(Shaharuddin et al., 2021), USA (Clampit et al., 2021), Bangaldeszu (Karim et al., 2021).

Istota i rodzaje zaburzen w gospodarce

Pandemia Covid-19 to przyktad zdarzenia, ktore taczy si¢ z pojeciem szoku gospodarczego oraz
kryzysu gospodarczego. W kontekscie innych niespodziewanych wydarzen pojawiajacych si¢ na
$wiecie, jak wojna na Ukrainie, katastrofy naturalne, podkresla sig, ze tego rodzaju zjawiska majg
charakter szokowy, wskazujac na ich ekstraordynaryjny, nagty i nieoczekiwany wptyw na procesy
spoteczno-ekonomiczne (Plichta et al., 2022:7). To wtasnie ostatnie wstrzasy wywotane przez pandemig
doprowadzity do gwaltownych zaburzen w gospodarce, ktore wywotaty kryzys.

Szoki ekonomiczne definiuje si¢ jako zaskakujace, nieprzewidywalne zdarzenia gospodarcze
i/lub polityczne, pobudzajgce wzrost gospodarczy lub bedace przyczynag recesji (Bukowski, 2011: 24).
Szoki gospodarcze, niezaleznie od przyczyny, zasiggu oraz skali skutkow wptywajg na gospodarke, jej
sektory, jak i na poszczegolne przedsigbiorstwa (Spoz et al., 2021: 959). Co prawda szoki gospodarcze
moga mie¢ pozytywny lub negatywny wptyw na gospodarke, ale czesto termin ten jest uzywany

w kontekscie podkreslenia negatywnych nastgpstw zmian na rynku.
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Tabela 1

Rodzaje szokow gospodarczych

Kryterium klasyfikacji Rodzaje szokOw w ramach kryterium

szoki popytowe

Kanat oddziatywania szoki podazowe

szoki symetryczne

Symetryczno$¢ oddziatywania szoki asymetryczne

szoki ogélnokrajowe

Obszar odziatywania .o
yw szoki regionalne

szoki egzogeniczne w stosunku do polityki gospodarczej

Polityka gospodarcza szoki wywotane przez polityke gospodarcza

szoki trwatle

Trwatos$¢ oddzialywania . .
szoki przej$ciowe

szoki ogdlnogospodarcze

Charakter oddziatywania s70ki sektorowe

szoki wywotane zmianami w sferze realnej gospodarki

Sfera gospodarki . . . .
gosp szoki wywolane zmianami w sferze finansowe gospodarki
. o szoki duze
Wielko$é szoku .
szoki mate

szoki wewnetrzne

Zrodto szoku .
szoki zewnetrzne

Zrédto: Drop (2001: 26).

Szoki gospodarcze dzieli si¢ na rézne jego rodzaje. Zgodnie z przedstawionymi w tabeli 1
kryteriami podziatu szokow gospodarczych, z punktu widzenia kryterium kierunku oddziatywania na
gospodarke, wyr6zni¢ mozemy szoki popytowe oraz szoki podazowe. W przypadku szokéw
popytowych chodzi o nagte i nieprzewidziane zmiany popytu krajowego lub zagranicznego wywotane
zmniegjszeniem dochodéw lub wydatkow realizowanych przez konsumentéw i1 przedsigbiorstwa. Z kolei
szoki podazowe wynikajg ze zdarzen wptywajacych na koszty produkcji, np. wahania cen surowcow,
zmiany kosztow plac, rozwdj technologii (Nazarczuk et al., 2022: 14). Pandemia Covid-19
odpowiedzialna jest za wstrzasy w gospodarce zardéwno o charakterze popytowym, jak i podazowym.
| tak na skutek wprowadzonych ograniczen w dziatalnosci gospodarczej oraz barier w przemieszczaniu
si¢ spadta konsumpcja w gospodarce, gdzie najbardziej dotknigtym obostrzeniami sektorem okazat si¢
by¢ sektor ustug, obejmujacy takie branze jak turystyka, gastronomia, transport. Spadek wydatkoéw
konsumpcyjnych wynikat glownie z nizszego rozporzadzalnego dochodu spoteczenstwa, ktore
uzyskiwato nizsze dochody lub w ogole w sytuacji utraty pracy, ale i czynnikow behawioralnych, gdyz
towarzyszaca ludziom niepewno$¢ oraz lek o wilasne zycie, wymusit na nich naturalne zachowania
ograniczajace wydatki na dobra, ktore nie sg konieczne. Skutki szoku popytowego odczuli réwniez
przedsigbiorcy, nizsze dochody oraz wzrost niepewnosci doprowadzil do wyhamowania wydatkow

inwestycyjnych, zmniejszenia rozmiaré6w produkcji przemystowej na skutek zmniejszenia popytu
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wewnetrznego, ale i1 eksportu (Sienkiewicz, 2021: 48-49). Obserwowany szok popytowy byt
zréznicowany, albowiem w pewnych grupach towarow i ustug miat miejsce wyrazny wzrost popytu,
np. na ustugi medyczne, sprzedaz lekow, zas w innych ich gwattowny spadek np. turystyka, hotele,
restauracje. Skutkiem odczuwalnego szoku podazowego w gospodarce byl przede wszystkim spadek
produkcji przemystowej oraz redukcja zatrudnienia. Negatywnych nastepstw byto wiecej, albowiem
w wyniku wprowadzonej powszechnej izolacji spoleczenstwa czesta sytuacja bylo zaprzestanie
produkcji, co dalej przektadato si¢ na zatamanie dotychczasowych tancuchow dostaw, a w ostatecznosci
na nizsza podaz dobr i ustug oraz produktywnos¢ (Konecka & Lupicka, 2022: 46 i n.; Sienkiewicz,
2021: 49).

Biorac pod uwage symetryczno$¢ oddziatywania, szoki mozemy podzieli¢ na symetryczne
i asymetryczne. W przypadku szokow symetrycznych podkresla sie, ze majg one z punktu widzenia
r6znych gospodarek poszczegolnych panstw podobny przebieg lub skutki. Z kolei ,,brak symetrycznosci
zaktocen gospodarczych wigze si¢ z niejednakowa reakcja gospodarki na wystapienie szoku” (Pitat,
2018: 7-8) definiuje si¢ jako szok asymetrycznych. Okazuje sig, ze najczeséciej szoki gospodarcze
wywotluja nieproporcjonalne zmiany w popycie i podazy réznych krajow, a wynika¢ to moze z ré6znego
poziomu rozwoju gospodarczego, zréoznicowanej polityki gospodarczej poszczegolnych panstw. Tym
samym szok, jakiego doznata gospodarka §wiatowa w wyniku pandemii, ma asymetryczny charakter,
co znajduje swoje odzwierciedlenie w odmiennych skutkach, jaki szok wywotat w poszczego6lnych
sektorach gospodarki w r6znych panstwach.

Z punktu widzenia obszaru oddzialywania mozemy wyodrebni¢ szoki ogoélnokrajowe
wystepujace na poziomie poszczegdlnych panstw oraz regionalne zwiazane ze specyfika danego regionu
(Burzata, 2013: 54). Bez watpienia mozna stwierdzi¢, ze pandemia Covid-19 wywotata szok
ekonomiczny o zasi¢ggu globalnym (Plichta et al., 2022: 11), powodujac globalny spadek dynamiki
wzrostu gospodarczego, zerwanie globalnych tancuchow dostaw. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze
bioragc pod uwage na przyklad zroznicowany udzial zatrudnienia w sektorach dotknietych przez
pandemi¢ (m.in. turystyka), mimo globalnego charakteru pandemii, skutki wywotane przez pandemi¢
sg zroznicowane regionalnie (Conte et al., 2020).

Zgodnie z tabelg 1 szoki gospodarcze mozna podzieli¢ wykorzystujac inne kryteria podziatu.
Na podstawie kryterium polityki gospodarczej wyrdzni¢ mozna szoki egzogeniczne w stosunku do
polityki gospodarczej determinowane przez przyczyny zewngtrze np. czynniki przyrodnicze, badz tez
szoki wywotywane przez polityke gospodarcza, tj. przez czynniki ekonomiczne (Drop, 2001: 24-25).

Wisréd innych kryteriow zaprezentowanych w tabeli 1 na uwage zastuguje podzial pozwalajacy
wyodrebni¢ szoki wewnetrzne oraz zewnetrzne. Endogeniczne (wewnetrzne) szoki ekonomiczne
wynikaja z gtéwnie ze zmian polityki gospodarczej, wskazujac, ze zrodtem szoku ekonomicznego sa
czynniki zwigzane z polityka gospodarcza panstwa. Egzogeniczne (zewngtrzne) szoki gospodarcze
cechuje przede wszystkim to, Ze sg one poza kontrolg wladz danego panstwa oraz wiazg si¢ ze znacznym

wplywem na sytuacj¢ makroekonomiczng gospodarki, np. katastrofy naturalne (Geise, 2018: 60).
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Pandemia Covid-19 jest przyktadem ,zewnetrznego ,,szoku” w zyciu gospodarczym, zewnetrznej
interwencji w zycie gospodarcze i polityczne, ,,wstrzasu” spowodowanego przez czynniki, na ktore nie
mamy praktycznie wptywu lub taki wplyw jest niezwykle ograniczony” (Hiibner, 2020: 7).

»W kazdym przypadku sytuacja powodujaca szok oraz wstrzas doprowadzajg zazwyczaj do
sytuacji kryzysowej na poziomie jednostek, podmiotéw i struktur spotecznych, rozumianej jako stan
nierbwnowagi, zatamania, wahnigcia, zaburzenia” (Plichta et al., 2022: 11). Pojecie kryzysu
ekonomicznego mozna odnies¢ do naglych zaklocen czy zaburzen w gospodarce, ktore zazwyczaj
prowadza do zatamania koniunktury gospodarczej. Wedlug Wague kryzys gospodarczy na ogot
definiuje si¢ jako recesj¢, zatamanie, zawirowanie czy tez chaos gospodarczy, a czynniki
odpowiedzialne za wywotanie zjawiska w gospodarce narodowej umiejscowione sg grupie czynnikow
wewnetrznych oraz zewnetrznych (Wague, 2009: 82). Jak juz wczesniej zaznaczono pandemia
Covid-19 wywotala kryzys gospodarczy, ktorych Zrodet na prézno poszukiwaé w blednej polityce
gospodarczej czy monetarnej panstwa, a zatem natura ostatniego kryzysu nie miala podtoza
endogenicznego. Jednoczesnie nalezy zaznaczyC, ze pandemia Covid-19 silnie wptyneta na system
finansowy i jego stabilno$¢, pomimo tego, ze zrédlo kryzysu ekonomicznego lezato wyraznie poza
systemem finansowym. Kryzysy gospodarcze charakteryzuja si¢ miedzy innymi spowolnieniem tempa
wzrostu gospodarczego, wzrostem dtugu publicznego, spadkiem ptac realnych, obnizeniem poziomu
konsumpcji czy spadkiem inwestycji (Czech et al., 2020: 10), i nie nalezy ich rozpatrywac wytacznie
z perspektywy wskaznikow makroekonomicznych. Nie mniej istotne jest zwrocenie uwagi na skutki
pandemii Covid-19 z punktu widzenia mikroekonomicznego, albowiem trudno nie odnie$¢ wrazenia, ze
podmioty gospodarcze pozbawione mozliwosci zarobkowania popadly w rdznego rodzaju problemy.
Utrata rynkéw zbytu, utrata klientow czy problemy z utrzymaniem tancuchoéw dostaw z perspektywy
pojedynczego podmiotu znajduje swoje odzwierciedlenie w wynikach i ogdlnej sytuacji ekonomiczne;j,
ktéra w duzym stopniu determinowana jest przez ptynno$¢ finansowa. Z uwagi na to, ze powyzsze
problemy objety sporg grupg podmiotow gospodarczych funkcjonujacych w czasie pandemii, ryzyko
utraty ptynnosci finansowej wyraznie wzrosto, a to ze wzgledu na pojawiajace si¢ opodznienia w sptywie
naleznosci od kontrahentow, ktorzy pozbawieni doptywu $rodkéw pienieznych nie mogli
w wymaganych terminach regulowac swoich wierzytelnosci. W zwigzku z powyzszym jedng z waznych
kwestii zwiazang z kryzysem ekonomicznym wywotanym przez szok pandemiczny jest problem

zachowania ptynnosci finansowej przez podmioty gospodarcze.
Pojecie i narzedzia pomiaru plynno$ci finansowej

Pandemia Covid-19 wstrzgsneta rynkami finansowymi, zaklécita ciaggloscig dostaw
podstawowych towardéw i ustug, doprowadzita do kryzysu ekonomicznego i zatlamania Swiatowej
gospodarki, zagrozita wyptacalnoscig wielu przedsigbiorstw oraz panstw na $wiecie. Trudne warunki

makroekonomiczne, w jakich przyszto funkcjonowa¢ przedsicbiorstwom, wymagato zadbania
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W szczegolnosci o ptynnos¢ finansowa, z uwagi na to, ze utrzymanie plynnosci finansowej jest wazne
zardowno w krotkim okresie — celem zapewnienia jednostce stabilnych warunkow dla biezacego jej
funkcjonowania oraz w dtugim terminie — dla dalszego trwania i rozwoju jednostki (Demmou et al.,
2022: 48). Ptynno$¢ finansowa w ujeciu krotkoterminowym oznacza przede wszystkim zdolnosé
jednostki do sptaty wymagalnych zobowigzan, w aspekcie dlugoterminowym determinuje jej
wyptacalnos¢. Niewyptacalno$¢ z reguly prowadzi do upadtosci, i oznacza trwata utrate zdolnosci do
regulowania zobowigzan (Piosik, 2022: 325). W wyniku wprowadzonych ograniczen w zwiazku
zpandemig Covid-19 wyraznie wzrosto ryzyko utraty ptynnosci finansowej wsréd podmiotow
gospodarujacych, w tym ryzyko upadtosci.

W literaturze przedmiotu poj¢cie ptynnosci finansowej jest roznie definiowane, rozpatrywane
z perspektywy roznych uje¢ (Abbas et al., 2021: 366-367). Jednym z nich jest ujgcie majatkowe, ktore
nakazuje rozumie¢ ptynno$¢ finansows jako ,,zdolnos¢ aktywow do zamiany na srodki pieni¢zne w jak
najkrotszym czasie i bez utraty wartosci” (Wedzki, 2003: 33). Pigtek oraz Moczydtowski podobnie
definiujg plynno$¢ finansowa w ujeciu majagtkowym jako ,.tatwo$¢ dokonania uzasadnionej wymiany
sktadnikow majatkowych, ktére moga by¢ relatywnie szybko i bez wigkszych kosztow ,,uptynnione”,
czyli zamienione na gotoéwke” (Piatek & Moczydlowski, 2017: 120). W praktyce ocena tego, czy
struktura majatku jaka dysponuje przedsiebiorstwo jest tatwa czy trudna do uptynnienia nie nalezy do
najprostszych lub tez w ogole jest niemozliwa do przeprowadzenia przez osoby z zewnatrz, ktore
dysponujg ograniczonymi informacjami. Ponadto to, ze w strukturze aktywow przedsiebiorstwa
przewaza majatek obrotowy nie musi przesadza¢ o tym, ze jednostka posiada ptynnos¢ finansowa,
chociazby z tego powodu, ze aktywa obrotowe moga by¢ niemozliwe do uplynnienia na rynku, badz
utracity walory uzytkowe lub jakosciowe (Kucinski, 2021: 81). Niezaleznie od powyzszego zdolnos¢
przedsigbiorstwa w zakresie zarzadzania zobowigzaniami finansowymi wymaga od niego
dysponowania odpowiednig wielkoscig ptynnych aktywow (Opler et al. 1999: 4).

Najczesciej ptynnos¢ finansowg rozpatruje si¢ w aspekcie majatkowo-kapitatowym, thumaczac
ja jako zdolnos¢ do regulowania zobowigzan krotkoterminowych w terminie ich wymagalnosci (Kusak
2006: 9; Cicirko, 2010: 12). Zaletg tego podejscia jest to, ze zdolnos¢ do sptaty biezacych zobowigzan
jest wyznaczana w oparciu o kategorie odnoszace si¢ zarowno do aktywow jak i pasywow w bilansie.
Tym samym podkresla si¢, ze zdolno$¢ do sptaty zobowigzan zalezna jest nie tylko od ptynnosci majatku
posiadanego przez jednostke, ale 1 od poziomu wymagalnosci zobowigzan, a w zasadzie od udziatu
zobowigzan krotkoterminowych uczestniczacych w finansowaniu aktywow. W ujeciu majatkowo-
kapitatowym aktywa przedsigbiorstwa stanowig zabezpieczenie splaty zobowigzan w terminie. A zatem
utrzymanie ptynno$ci w przedsicbiorstwie uzaleznione jest nie tylko od posiadanych s$rodkow
pieni¢znych, ale i od majatku, ktory tatwy jest do uptynnienia, jak i odpowiedniego udziatu zobowigzan
dlugoterminowych finansujacych majatek jednostki. Trzecie podejscie dotyczy aspektu przepltywow
pieni¢znych, w ktorym przede wszystkim podkresla, Zze ptynnos¢ finansowa nie charakteryzuje wartosé

zgromadzonych zasobow czy posiadanych srodkoéw pienigznych i ich ekwiwalentow, lecz ,,zdolnos¢
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przedsigbiorstwa do osiagniecia przeptywdw pienigznych umozliwiajacych regulowanie wymagalnych
zobowigzan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotowkowych” (Wedzki, 2003: 34).

W literaturze nie brakuje innych okreslen i sposobdéw definiowania ptynnosci finansowej. Gos
wprowadza do literatury pojecie ptynnosci ptatniczej (aktualnej), ptynnosci strukturalnej oraz ptynnos¢
potencjalnej (utajnionej) (Gos, 2004: 28), z kolei Bednarski i Wasniewski pojecie ptynnosci naturalnej
(zrodlowej) oraz sztucznej (wyprowadzanej) (Bednarki & Wasniewski, 1996: 331), czy plynnosci
krotkoterminowej oraz ptynno$ci dlugoterminowej (réwnowaga dochodowa) (Siepinska & Jachna,
2004: 145-146). Pewnym podsumowaniem dla funkcjonujacych rdéznych podej$¢ w definiowaniu
ptynnosci finansowej] moze by¢ propozycja G. Michalskiego, ktory jest zdania, ze jezeli
przedsigbiorstwo znajduje si¢ w potozeniu, kiedy jego s$rodki pienigzne sg niewystarczajace do
uregulowania wymaganych zobowigzan, to mozliwos¢ zaplaty uzalezniona jest od zdolno$ci zamiany
aktywow na $rodki pienigzne, a ta zdolno$¢ z kolei od pojemnosci rynku aktywow przedsigbiorstwa,
ktora wyznacza pozycja konkurencyjna jednostki (Michalski, 2010: 39).

Zachowanie ptynnos$ci finansowej jest tak samo wazne, jak zapewnienie jednostce okreslonej
rentownosci. Plynnoé¢ finansowa oraz rentownos$¢ to kategorie ekonomiczne wzajemnie ze soba
powigzane, i mozna je rozpatrywac w ten sposob, ze utrzymanie ptynnosci finansowej stanowi warunek
dla osiagniecia rentownosci, przy czym rentowno$¢ nie prowadzi automatycznie do zapewnienia
plynnosci (Zuba, 2010: 267-268). Fundamentalny zwigzek miedzy plynnoscig finansowa
a rentownos$cia z jednej strony charakteryzuje poziom ryzyka finansowego, a z drugiej — zdolnos¢
przedsigbiorstwa do maksymalizacji korzysci wlascicieli (Wasilewski & Zabolotnyy, 2016: 279). Wciaz
wydaje si¢ by¢ nierozstrzygniety charakter zalezno$ci pomiedzy pltynnoscia finansowa a rentowno$cia
ze wzgledu na niejednoznaczno$¢ wynikow. Istnieja badania potwierdzajace, ze plynnos$¢ finansowa
wplywa na plynnos$¢ finansowg (Mohanty & Mehrota, 2018; Kusumawati & Setiawan, 2019), ale
i rowniez takie, ktore tej zaleznosci nie potwierdzajg (Abdelaziz et al., 2020; Martami & Panji, 2020).

Do pomiaru ptynnosci finansowej wykorzystywane sg roznego rodzaju wskazniki, ktore ogdlnie
mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: wskazniki statyczne oraz wskazniki dynamiczne. Statyczny
pomiar ptynno$ci opiera si¢ na danych pochodzacych z bilansu, sg to dane na okreslony moment, co
oznacza, ze obraz plynnosci przedstawiany jest na konkretny dzien bilansowy (Cicirko, 2010: 84,
Kucinski, 2024: 49). Wérdd klasycznych narzedzi statycznego pomiaru ptynnosci finansowej nalezy
wymieni¢ wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik szybkiej ptynnosci, wskaznik ptynnosci gotowkowej,
kapitat obrotowy netto. Wskaznik biezgcej ptynnosci traktowany jest jako podstawowe narzedzie
wykorzystywane w ocenie ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa, wyrazajacy stosunek aktywow
obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych (Nowak, 2017: 236). Z konstrukcji wskaznika wynika,
ze przedsigbiorstwo, aby mogto zachowaé ptynnos$¢ finansowa musi dysponowac¢ odpowiednia
nadwyzka aktywow obrotowych wzgledem zobowigzan krotkoterminowych. O ile mozna mieé
wrazenie, ze formuta wskaznika jest prosta, to w stosunku do niego formutowane sg réznego rodzaju

uwagi metodologiczne, terminologiczne. Jednym z przyktadow problemow sg formutowane rdzne
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warto$ci normatywne dla wskaznika biezacej ptynnosci finansowej np. 1,2-2,0; czy 1,5-2,0 (Kucinski,
2022: 188). W przypadku wskaznika szybkiej ptynnosci formuta zaklada m.in. wyeliminowanie
Z licznika wskaznika najmniej ptynnych aktywow obrotowych, to jest zapasow oraz krétkoterminowych
rozliczen miedzyokresowych. W ten sposob wskaznik szybkiej ptynnosci bardziej precyzyjniej
wskazuje na zdolno§¢ przedsiebiorstwa w zakresie regulowania krotkoterminowych zobowigzan
finansowych, albowiem nie wszystkie aktywa obrotowe charakteryzuje ta sama ptynno$¢, za najmnie;j
ptynne uwaza si¢ zapasy, gdyz ich uptynnienie jest w praktyce czasochlonne. Z reguly uznaje si¢ za
wystarczajace, aby wskaznik wykazywal poziom powyzej 1 (Cicirko, 2010: 87-88). Z kolei wskaznik
ptynnosci gotdéwkowej informuje jaka cze$¢ zobowigzan krotkoterminowych mogtaby by¢ bez zbednej
zwloki uregulowana posiadanymi przez przedsiebiorstwo srodkami pienigznymi. Wskaznik gotowkowy
czesto ma charakter uzupetniajacy wzgledem pozostatych wskaznikow statycznej ptynnosci finansowe;,
zuwagi na to, ze trudno oczekiwac od przedsigbiorstwa tego, aby dysponowato ono poziomem $srodkow
pieni¢znych, ktore w pelni pokrywalyby krotkoterminowe zobowigzania. Biorgc pod uwagg, ze
dziatania przedsigbiorstwa ukierunkowane sa na podejmowanie efektywnych decyzji, wymusza to na
nim konieczno$¢ zarzadzania ptynnoscig finansowa. W tym konteks$cie pojawia si¢ problematyka
kapitatu obrotowego netto jako miary plynnosci finansowej bedacej roznica migdzy aktywami
obrotowymi a zobowigzaniami krotkoterminowymi — podej$cie majatkowe lub réznicy migdzy
kapitatem stalym a aktywami trwatymi — podejscie kapitatlowe (Kucinski, 2017: 77), ale i kwestia
zaimplementowanej strategii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, jako catoksztattu
podejmowanych decyzji w zakresie ksztaltowania struktury aktywow krotkoterminowych oraz zrodet
finansowania w przedsiebiorstwie (Kucinski, 2017: 78).

Obok wskaznikow statycznej plynnosci finansowej wykorzystywane jest podejscie
dynamiczne, traktujace ptynnos$¢ finansowa nie przez pryzmat ujecia memorialowego, ktore znajduje
swoje odzwierciedlenie w bilansie, ale zgodnie z zasadg kasows, gdzie zdarzenia gospodarcze
ujmowane s3 w momencie rzeczywistego przeptywu srodkdow pienigznych, co ma miejsce w rachunku
przeplywow pieni¢znych. Tym samym pomiar ptynnosci finansowej wedlug ujecia dynamicznego
odbywa si¢ na podstawie sprawozdania jakim jest rachunek przeptywdw pieni¢znych. Informacje
pochodzace z rachunku przeptywow pienigznych pozwalaja wyznaczy¢ wskazniki finansowe
charakteryzujace ptynno$¢ finansowa, ktore uyymowane sg w ramach trzech grup wskaznikoéw: wskazniki
struktury przeptywow pienieznych, wskazniki wystarczalno$ci srodkow pienigznych oraz wskaznikow

wydajnosci srodkéw pienieznych (Cicirko, 2010: 103).
Dane i metody

Celem badania jest analiza i ocena wptywu gwattownych zmian w otoczeniu gospodarczym
wywotanych pandemia Covid-19 na poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstw. Analize

przeprowadzono w ujeciu szerokim, tj. dla przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce oraz w ujeciu
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wezszym, tj. dla przedsiebiorstw niefinansowych z sekcji handel hurtowy i detaliczny; naprawa
pojazdow samochodowych, wiaczajac motocykle, jak i dla spotek reprezentujacych sektor odziez
i obuwie na GPW w Warszawie (WIG-odziez).

Pierwszy etap badan dotyczyt przedsigbiorstw niefinansowych, prowadzacych ksiggi
rachunkowe, w ktorych liczba pracujacych wynosita 50 0osob i wigcej (przedsigbiorstwa srednie | duze).
Byly to przedsigbiorstwa reprezentujace sektor prywatny, niezaleznie od ich formy prawnej oraz
przedmiotu dziatalnosci gospodarczej. Zrodtem informacji wykorzystanych w analizie byty
zagregowane dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego zgromadzone w Banku Danych Lokalnych za lata
2018-2023. Ze wzgledu na dostepnos¢ i zakres danych prezentowanych w Banku Danych, do oceny
wplywu zmian wywotanych pandemig na plynnos$¢ finansowsg przedsiebiorstw niefinansowych
wykorzystano wybrane charakterystyki finansowe, to jest zmiany w zakresie ksztaltowania si¢
przychodow z ogétu dziatalnos$ci, kosztow uzyskania przychodéw, bezwzglednego wyniku finansowego
ze sprzedazy produktow, towarow i materialow, wskaznikow rentownosci sprzedazy oraz wskaznikow
statycznej ptynnosci finansowe;j.

W dalszej czgéci badania analizg i oceng wplywu gwaltownych zmian w otoczeniu
gospodarczym wywotanych pandemig Covid-19 na poziom ptynnosci finansowej przedsigbiorstw
przeprowadzono w wezszym zakresie, tj. dla przedsi¢biorstw niefinansowych z sekcji handel hurtowy
i detaliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wiaczajac motocykle, jak 1 dla spotek
reprezentujagcych sektor odziez i obuwie na GPW w Warszawie. Przy wyborze sektora do badania
kierowano si¢ dwoma gtownymi przestankami: znaczeniem sektora dla gospodarki oraz wptywem
pandemii Covid-19 na sektor. Sektor handel, do ktorego zalicza si¢ rowniez branz¢ odziezowa
i obuwnicza, to jedna z gtéwnych sekcji PKD w polskiej gospodarce, ktora generuje znaczacy udziat
w PKB. Jednoczesnie sektor ten, obok takich branz, jak hotelarstwo i gastronomia, kultura, rozrywka
i rekreacja, transport czy budownictwo, nalezy do grupy najbardziej dotknigtych skutkami pandemii
Covid-19.

W przypadku przedsiebiorstw niefinansowych dla sekcji handel hurtowy i detaliczny; naprawa
pojazdow samochodowych, wigczajac motocykle wykorzystano zagregowane dane Gtéownego Urzedu
Statystycznego zgromadzone w Banku Danych Lokalnych za lata 2018-2023 prezentujgc dane
finansowe obejmujace ten sam zakres jak dla przedsigbiorstw niefinansowych reprezentujacych sektor
prywatny. Z kolei badanie dla przedsiebiorstw z sektora odziez i obuwie notowanych na GPW
w Warszawie (WIG-odziez) wykorzystano dane pochodzace ze sprawozdawczos$ci finansowej z bazy
danych Notoria Serwis. Do analizy wykorzystano wybrane charakterystyki finansowe, tj. zmiany
w zakresie ksztaltowania si¢ przychoddéw z ogoédtu dziatalnoSci, kosztow uzyskania przychodow,
bezwzglednego wyniku finansowego ze sprzedazy produktow, towaréw i materialow, wskaznikow
rentownosci sprzedazy, wskaznikow ptynnosci finansowej, cyklu konwersji gotowki, stopy zadtuzenia
oraz wydajnosci gotowkowej sprzedazy. Ponadto, na wykresie pudetkowym dla wskaznika biezacej

ptynnosci finansowej, to jest jednego z kluczowych wskaznikow analizowanych w artykule,
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przedstawiono potozenie, rozproszenie i ksztalt danych — mediane, kwartyl 1, kwartyl 3, wartos¢
minimalng i maksymalng oraz warto$ci odstajace. Wszystkie opisane charakterystyki pozwolity na
ocen¢ 1 uchwycenie zmienno$ci wskaznikéw w zakresie ksztaltowania si¢ ptynnosci finansowej
W badanej grupie przedsiebiorstw i zrealizowa¢ zatozony cel.

Na koniec 2023 roku indeks tworzyto 16 spotek. Badanie ograniczono wytacznie do spotek
krajowych, tym samym juz na poczatku badania wyeliminowano 1 spotke z badania — Silvano Group
S.A. o rodowodzie zagranicznym. Indeks WIG-odziez jest indeksem sektorowym, w ktorego sktad
wchodzg spotki uczestniczace w indeksie WIG i jednoczesnie zakwalifikowane do sektora ,,0dziez
i kosmetyki”. Badanie objeto wytacznie spotki odziezowe lub obuwnicze. Warunku tego nie spetnily 3
spotki. Ostatnim elementem, ktory decydowat o wyborze spoétek do badania dotyczyla sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan w calym okresie objetym analizie, tego warunku nie spetnita 1 spotka,
co oznacza, ze w badaniu ostatecznie uwzgledniono 11 spétek (CCC; CDRL; Esotiq & Henderson; LPP;
Lubawa; Monnari Trade; Protektor; Sanvil; VRG; Wittchen; Wojas).

Badaniem objeto lata 2018-2023, aby przedstawi¢ sytuacje w zakresie ksztattowania si¢
podstawowych wskaznikéw finansowych przez pandemia lata 2018-2019, w okresie pandemii 2020
2021 oraz po pandemii 2022—-2023.

Analiza i ocena wplywu zaburzen w gospodarce wywolanych pandemig Covid-19

na plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw

W tabeli 2 zestawiono wybrane wskazniki finansowe przedsiebiorstw niefinansowych ogotem
oraz dla sekcji G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wiaczajac
motocykle za lata 2018-2023, ktore poddano analizie w celu oceny tego, czy zaburzenia w gospodarce

wywotane pandemia wptynety na ptynno$¢ finansows.

Tabela 2

Wybrane wskazniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych ogotem oraz dla sekcji G — Handel

hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wigczajgc motocykle w latach 2018-2023

Wyszczegoblnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Przychody z catoksztattu dziatalnosci

, 3,057 3,236 3,207 3,961 5,047 5,289
w bln zt (ogotem)

Koszty uzyskania przychodow
z caloksztaltu dziatalnosci w bln zt 2,919 3,088 3,064 3,696 4,742 5,005
(ogbdtem)

Wynik finansowy ze sprzedazy produktow,

towarow 1 materiatow w mld zt (ogotem) 137,6 144,0 149,0 2215 2937 2804

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy brutto

W % (ogbtem) 4,6 4,6 4,8 5,8 6,0 5,5
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Wskaznik ptynnosci finansowej 111 stopnia

. 1448 145,0 149,1 154,0 156,1 151,2
w % (ogblem)

Wskaznik plynnosci finansowej 1I stopnia

o . 98,4 98,9 103,4 107,6 105,4 107,2
w % (ogotem)

Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia

W % (ogblem) 36,2 38,1 43,9 44,1 39,0 39,7

Przychody z catoksztattu dziatalnosci

w bln 7t (sekeja G) 0,953 1,003 1,013 1,222 1,463 1,517

Koszty uzyskania przychodow z caloksztattu

dziatalnosci w bln zt (sekcja G) 0,927 0,975 0,981 1,170 1,405 1,450

Wynik finansowy ze sprzedazy produktow,

towarow i materialow w mld zt (sekcja G) 27,4 312 34.9 50,7 630 70,7

Wskaznik rentowno$ci sprzedazy brutto

w % (sekcja G) 2,9 3,2 3,5 4,2 4,4 4,7

Wskaznik ptynnosci finansowej 111 stopnia

W % (sekcja G) 131,8 133,1 140,4 141,9 140,1 1421

Wskaznik ptynnosci finansowej Il stopnia

W % (sekcja G) 76,5 78,0 83,2 82,9 76,8 80,4

Wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia

W % (sekcja G) 24.8 27,8 33,0 31,7 27,0 29,6

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS — Bank Danych Lokalnych.

Z analizy wskaznikoéw finansowych dla przedsigbiorstw niefinansowych ukazanych w tabeli 2
wynika, ze w okresie przedpandemicznym kondycja przedsiebiorstw prowadzacych ksiggi rachunkowe
i zatrudniajacych 50 osob i wiecej byta stabilna. Przychody z catoksztattu dziatalno$ci osiggane przez
przedsigbiorstwa w 2019 roku wzrosty do 3 bilionéow 236 miliardow ztotych, dynamika przyrostu
kosztow byla mniejsza, co pozwolito na uzyskanie wyzszego wyniku finansowego ze sprzedazy
produktéw, towaréw i materiatow na poziomie 144 mld zt. Pomimo wzrostu przychodéw oraz wyniku
finansowego rok do roku analizowane przedsigbiorstwa uzyskaly identyczng rentowno$¢ ze sprzedazy
brutto na poziomie 4,6%. Z poziomu wskaznika biezacej ptynnosci wynika, ze badane przedsigbiorstwa
utrzymywaty relacje aktywoéw obrotowych do zobowigzan krotkoterminowych na poziomie 144,8—
145,0%, co $wiadczylo o ich dobrej ptynnosci finansowej, z kolei z pozioméw wskaznika szybkiej
plynnosci wynika, ze byty one bliskie osiagnigcia poziomu uznawanych za bezpieczne, to jest 100%,
za$ ze wskaznika ptynnosci 11 stopnia, Ze analizowane przedsi¢cbiorstwa utrzymywaty wysoki poziom
ptynnych aktywow (36,2-38,1%), ktore pokrywaty w duzym stopniu zobowigzania krotkoterminowe
w latach 2018-2019 s$rodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami. W przypadku przedsi¢biorstw
zaliczanych do sekcji G — Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wigczajac
motocykle zaobserwowano rosngce przychody z dziatalnosci, koszty uzyskania przychodow
z dziatalnosci oraz wynik finansowy na sprzedazy w latach 2018-2019. Rentownos¢ sprzedazy brutto
w latach 2018-2019 wynosita 2,9-3,2 i byta nizsza niz rentownos$¢ uzyskiwana przez przedsigbiorstwa
niefinansowe ogdtem. Podobnie ma si¢ sytuacja w zakresie ptynnosci finansowej. Z poziomu wskaznika

biezacej ptynnosci wynika, ze aktywa obrotowe pokrywaly zobowigzania biezace w przedziale 131,8—
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133,1%. Wskaznik szybkiej plynnosci ksztattowat si¢ na poziomie 76,5-78%, znacznie ponizej
zaleczanych teoretycznych warto$ci, przy czym nie musi to $wiadczy¢ o problemach z ptynnoscia tego
rodzaju przedsiebiorstw, gdyz praktyka wskazuje, ze przedsigbiorstwa z sektora handel, z racji swojej
specyfiki, utrzymuja nizsza relacj¢ szybko zbywalnych aktywow do zobowigzan krotkoterminowych.
Tym samym ze wskaznika ptynnosci III stopnia wynika, ze przedsiebiorstwa niefinansowe z sekcji G
byly w stanie uregulowac bez wigkszej zwtoki 24,8-27,8% zobowiazan krotkoterminowych.

Sytuacja przedsiebiorstw niefinansowych w okresie pandemicznym, czyli w latach w 2020—
2021, zmieniata si¢ do§¢ dynamicznie. W 2020 roku spadly przychody z catoksztattu dziatalnosci
glownie z powodu wprowadzonych ograniczen w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej dla
przedsigbiorcow, spadku konsumpcji, zmniejszenia obrotu handlu zagranicznego. W kolejnym roku
pandemicznym przychody z dziatalnosci przedsigbiorstw niefinansowych istotnie wzrosty do prawie
3,961 bln ziotych, co wskazywatoby na szybkie zdolno$ci adaptacyjne przedsi¢biorstw do nowych
warunkow rynkowych, ale i efektywne pokonywanie istniejacych barier poprzez rozwijanie nowych
kanatow sprzedazy. Na polepszenie sytuacji wplyneto zmniejszenie restrykcji covidowych, ktore
w 2021 roku zostaty znacznie ztagodzone. Koszty uzyskania przychodow w 2020 roku rosty silniej niz
w poprzednich okresach, tym samym dynamika przyrostu wyniku finansowego oraz rentowno$ci
sprzedazy brutto w pierwszym roku pandemii znaczaco wyhamowata, w kolejnym istotnie wzrosta.
Paradoksalnie w okresie pandemicznym nastgpita poprawa ptynnosci finansowej przedsigbiorstw
niefinansowych, w tym czasie wszystkie wskazniki statycznej ptynnosci ksztattowaly sie¢ wyzej niz
przed pandemia. Przedsigbiorstwa nie wykazywaty problemow z ptynnoscia, bynajmniej nie wida¢ byto
probleméw na poziomie badanej zbiorowosci, a to glownie za sprawa wdrozonych instrumentow
(pomocy publicznej) majacych na celu tagodzenie negatywnych skutkow pandemii, ktore czgsto
wigzaly si¢ ze wsparciem ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw. Rzad Polski, w walce ze skutkami
pandemii SARS-CoV-2, wdrozyt szeroki pakiet rozwigzan, ktorego celem byta ochrona zardwno miejsc
pracy, jak i kondycji gospodarki. Dziatania te opieraty si¢ na pigciu filarach obejmujacych: ochrone
miejsc pracy oraz bezpieczenstwo pracownikow, finansowanie przedsigbiorstw, ochrone zdrowia,
wzmocnienie systemu finansowego, program inwestycji publicznych. Na realizacje tych dziatan
przeznaczono tgcznie 212 mld zt. Na pomoc publiczng sktadaly si¢ rowniez rozwigzania realizowane
w ramach tarczy finansowej, ktorych celem byta ochrona rynku pracy i zapewnienie przedsiebiorstwom
ptynno$ci finansowej w okresie zaktocen gospodarczych. Szacowana pomoc w ramach tarczy
finansowej to 100 mld zi. Najwigksza role w zakresie pomocy publicznej kierowanej w strong
przedsigbiorstw w zwigzku z walkg ze skutkami pandemii, bioragc pod uwage wielko$¢ przeznaczonych
srodkow, odegraly subwencje finansowe, bedace w catosci lub w czes$ci srodkami bezzwrotnymi,
przeznaczonymi na pokrycie kosztow w zwigzku z utrzymaniem miejsc pracy i kontynuowaniem
dziatalnosci. Nie mniejsze znaczenie w zachowaniu ptynnosci oraz zdolnosci do kontytuowania
dziatalnosci mial uruchomiony program pozyczek ptynnosciowych, gwarancji bankowych, czy tez

gwarancji de minimis. W przypadku przedsigbiorstw niefinansowych zaliczanych do sekcji G — handel
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hurtowy 1 detaliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wiaczajac motocykle okres pandemiczny
rowniez odcisnal swe pigtno w sferze finansowej wyhamowujac dynamike wzrostu przychodow,
wyniku finansowego czy rentownosci, gdzie podobnie jak to miato miejsce w przypadku
przedsigbiorstw niefinansowych ogétem, negatywne tendencje w 2021 roku zostaty w duzym stopniu
ograniczone. Problemy wywotane pandemia byly zroznicowane dla handlu hurtowego i detalicznego.
W handlu hurtowym wystapity przede wszystkim zakldcenia w tancuchach dostaw, ktére wplynely na
dostepnos¢ towarow. W handlu detalicznym glownym problemem bylo zamknigcie sklepow
stacjonarnych, co ograniczyto dostgpnos¢ towaréw dla klientow. Problem ten w mniejszym zakresie
dotyczyt sprzedazy detalicznej prowadzonej przez Internet. Niezaleznie od powyzszego nalezy
podkresli¢, ze w okresie zwickszonej niepewnosci w zwigzku z wybuchem pandemii Covid-19 klienci
czesto ograniczali swoje wydatki do zakupu dobr podstawowych. Jezeli chodzi o ptynnos¢ finansowa
dla sekcji G handel hurtowy i detaliczny to poziomy wskaznikéw uksztaltowaly si¢ na wyzszych
poziomach niz w okresie przedpandemicznym. Przedsigbiorstwa niefinansowe prowadzace dziatalnosé
handlowa mogty szybkiej i sprawniej przenies¢ sprzedaz tradycyjng do sfery on-line, co doprowadzito
do tego, ze wskazniki finansowe, w tym dotyczace ptynnosci finansowej, w potgczeniu z pomoca
publiczna, ktora nie omineta tego rodzaju przedsiebiorstw, mogty ulec poprawie.

W latach 2022-2023, to jest w okresie popandemicznym sytuacja finansowa przedsigbiorstw
niefinansowych ulegla znacznej poprawie. W latach 2022-2023 wzrosty wyraznie przychody
z dziatalnosci oraz koszty ich uzyskania, przy czym tempo wzrostu w 2022 roku byto wyraznie wigksze
niz kolejnym roku. Wynik finansowy przedsiebiorstw niefinansowych wzrést do ponad 293 mld zt na
koniec 2022 roku. Jednoczesnie w 2023 roku tempo wzrostu kosztoéw uzyskania przychodow bylo
wieksze niz samych przychodow, co znalazto swoje odzwierciedlenie w spadku wyniku finansowego
do 280 mld zt oraz nizszej rentownosci sprzedazy. Na dynamike zmian przychodow ze sprzedazy oraz
kosztow uzyskania przychodow miata zapewne inflacja, gdzie $rednioroczny wzrost cen towarow
i ustug konsumpcyjnych ogdétem w 2022 roku wyniost 14,4%, zas w 2023 roku 11,4%. Sytuacja
w zakresie ksztaltowania si¢ wskaznikéw plynnosci finansowej nie byta niepokojaca, cho¢ poziomy
wskaznikow ulegly zmniejszeniu w poréwnaniu ze wskaznikami z 2021 roku. W przypadku
przedsigbiorstw niefinansowych z sekcji G w okresie popandemicznym przychody z dziatalnosci,
towarzyszace im koszty, uzyskane wyniki finansowe oraz rentowno$¢ byta wyraznie wigksza
W pordéwnaniu z okresem szoku pandemicznego. Z kolei z poziomdéw wskaznikéw ptynnosci finansowej
w latach 2022-2023 wylania si¢ gorszy obraz ptynnosci finansowej w poréwnaniu z okresem
pandemicznym, ktory jednak nie oznaczal probleméw z plynnoscig w grupie przedsigbiorstw
niefinansowych reprezentujacych sektor G gospodarki.

W tabeli 3 przedstawiono wybrane wskazniki finansowe spolek z sektora odziez i obuwie
notowanych w ramach indeksu gietdowego WIG-odziez, majace na celu wykaza¢, czy zaburzenia

W gospodarce wywotane pandemia wplynety na pltynnos¢ finansowg spotek z w/w indeksu.
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Tabela 3

Wybrane wskazniki finansowe spotek z sektora odziez z indeksu gieldowego WIG-odziez w latach

2018-2023

Wyszczegdlnienie 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Przychody z catoksztattu dziatalnosci

15,3 18,5 16,0 21,8 28,3 30,4
w mld zt

Koszty uzyskania przychodow

Z caloksztaltu dziatalnoSci w bln zt [ 9.9 9.5 111 155 164

Wynik finansowy ze sprzedazy produktow,

towarow 1 materiatow w mld zt 7.6 8,6 6.9 110 132 14,3

Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto

W% 49,9 46,5 42,1 49,7 46,0 46,5

Wskaznik ptynnosci finansowej I1I stopnia

W% 205,2 1741 161,0 182,2 193,1 203,8

Wskaznik ptynnosci finansowej 11 stopnia 775 69,0 70.7 84,2 80,1 967

w %

V\t](i/l:azmk ptynnosci finansowej I stopnia 23.4 205 24,0 313 201 371
Cykl konwersji gotowki 98,9 91,8 99,2 88,1 99,2 97,9
Stopa zadluzenia 0,42 0,52 0,56 0,53 0,51 0,48
Wskaznik zdolnosci do generowania

srodkow pienieznych z dziatalnosci 0,37 0,57 0,52 0,51 0,40 0,78
operacyjnej

Wskaznik wydajnosci gotowkowej

. 0,06 0,10 0,13 0,10 0,03 0,15
sprzedazy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis.

Z analizy wybranych wskaznikow finansowych dla spotek wchodzacych w zakres indeksu
gietdowego WIG-odziez (tabela 3) wynikaja podobne wnioski jak dla przedsiebiorstw niefinansowych
zatrudniajgcych 50 osob lub wiecej czy tez przedsigbiorstw reprezentujacych sektor G gospodarki —
handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych, wlaczajac motocykle. Przychody
z catoksztattu dziatalnosci dla spotek z indeksu WIG-odziez w okresie przedpandemicznym rosty, na
koniec 2019 roku wynosity 19 mld ztotych. W czasach pandemii mozna wskaza¢ na dwa odmienne
czasookresy, w pierwszym roku pandemii wyraznie widaé, iz wdrozone obostrzenia covidowe
przetozyly si¢ na mniejsze przychody spotek odziezowych, w kolejnym 2021 roku przychody wzrosty
o prawie 35% z porownaniu z przychodami z 2020 roku, a w poréwnaniu z okresem przed pandemia
0 19%. Dodatnia dynamika wzrostu przychodoéw ze sprzedazy byla kontynuowania w latach 2022—
2023, przy czym w drugim roku popandemicznym przyrost przychodow byt mniejszy. Koszty uzyskania
przychodow z catoksztattu dziatalno$ci zmieniaty si¢ zgodnie z kierunkiem zmian w zakresie
ksztaltowania si¢ przychodéw. W latach 2018-2019 koszty rosty w tempie 27%, nastgpnie w pierwszym

roku pandemii koszty zmniejszyly si¢, przy czym ich spadek byt mniejszy niz przychodow.
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Wprowadzone istotne ograniczenia w zakresie prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej (zamkniete
galerie handlowe) znalazty swe odzwierciedlenie w mniejszych uzyskiwanych przychodach spotek, ale
nie w kosztach, gdyz spotki odziezowe nadal musialy ponosi¢ koszty najmu powierzchni sprzedazowe;j
w galeriach handlowych pomimo ich zamknigcia czy koszty wynagrodzen pracownikow, pomimo braku
mozliwosci realizowania sprzedazy bezposredniej. W okresie popandemicznym koszty dziatalnosci
wyraznie wzrosly i obejmowaly one rozne aspekty funkcjonowania przedsigbiorstwa. Nalezy
zaznaczy¢, ze na wzrost przychodow i kosztow dziatalnosci wptyw miata inflacja. Jednakze, jak wynika
z danych GUS, zmiany cen towarow i ustug konsumpcyjnych w kategorii odziez i obuwie byly znacznie
mniejsze w porownaniu z ogolnym wskaznikiem. W 2022 roku inflacja w tej kategorii wyniosta 3,3%,
aw 2023 roku 7,6%.

Oceniajac sytuacje finansowa spotek z WIG-odziez nalezy zwréci¢ uwage, ze ich dziatalnos¢
w calym okresie byta rentowna. Rentownos¢ ksztaltowata si¢ w przedziale 42,1-49,90%, gdzie marza
brutto uzyskiwana przez tego rodzaju przedsigbiorstwa byta kilkukrotnie wigksza od rentownos$ci
przedsigbiorstw niefinansowych ogdtem czy z sekcji G, co $wiadczy o ich dobrej sytuacji. Spotki
gieldowe reprezentujace sektor odziez na GPW w Warszawie wyraznie zwigkszyly wynik finansowy
uzyskiwany ze sprzedazy materiatléw, towarow i produktow z 7,6 mld zt w 2018 roku do 14,3 mld zt
w 2023 roku. Rosngcy trend wyniku brutto na sprzedazy zostal zaklocony przede wszystkim
W pierwszym roku pandemicznym, gdzie odnotowano jego najnizszy poziom w catym badanym okresie.
Zamknigcie sklepow stacjonarnych w okresie pandemii, ograniczenia w handlu oraz zmiany
w zachowaniach konsumentow znaczaco wptynety na spadek przychodéw ze sprzedazy, co przy
nieznacznym spadku kosztow w tym samym okresie, skutkowato nizszym wynikiem i marza zysku.
Uzyskiwanie coraz wyzszych przychodow ze sprzedazy jest wazne, poniewaz stanowia one glowne
zrodto doptywu srodkow pienieznych do przedsiebiorstwa, co pozwala na wywigzywanie si¢
Z zobowigzan finansowych. Niemniej wazne z punktu widzenia ptynnos$ci finansowej jest zapewnienie
rentownosci dziatania, szczegdlnie w ujeciu dlugoterminowym, jako Ze osigganie zysku przyczynia si¢
do wzmocnienia ptynnosci finansowe;j.

Jezeli chodzi o pltynnos$¢ finansowsa spotek odziezowych w okresie przedpandemicznym, to
utrzymywaty one poziom aktywow obrotowych, ktore przewyzszaty zobowigzania krotkoterminowe
w przedziale 161,0-205,2%. Z poziomu wskaznika ptynno$ci szybkiej wynika, ze jego poziom
oscylowat w zakresie 69,0-96,7%, i byt on wyraznie nizszy od teoretycznej normy dla tego wskaznika.
Poziom wskaznika oznacza, ze struktura aktywow obrotowych byta zdominowana przez zapasy, co
w przypadku spotek odziezowych jest ich naturalnym aspektem ich dziatalnosci. Nie mniej jednak
spotki odziezowe w okresie pandemii Covid-19 stangty w obliczu powaznych wyzwan zwigzanych
z zarzadzaniem zapasami, ze wzglgdu na spadek popytu i zaklocenia w tancuchach dostaw. W pierwszej
fazie pandemii, w zwiazku z ograniczeniami w handlu, szczeg6lnie tradycyjnym, firmy odziezowe
doswiadczyly problemu rosngcych zapaséw. Sytuacja ta wymagata znacznego zaangazowania kapitatu

obrotowego na ich finansowanie. W efekcie tego, spotki odziezowe stangly rowniez przed
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konieczno$cig redukcji cen sprzedazy celem uptynnienia towarow pochodzacych ze starych koleke;ji.
Problem ten w pdzniejszym okresie zostal w pewnym stopniu zazegnany tym, iz paradoksalnie
zaktocenia w tancuchach dostaw (dostawach nowych kolekcji), pozwolity niektorym firmom na
zredukowanie nadmiernych zapasow. Z poziomu wskaznika ptynnosci gotowkowej wynika, iz
przedsiebiorstwa odziezowe dysponowaly wysokim poziomem $rodkdéw pienieznych, ktore
w analizowanym okresie pozwalaty sptaci¢ 20,5-37,1 zobowigzan krotkoterminowych. Ze zmian
wskaznikow ptynnosci finansowej w okresie pandemicznym nie wynika, ze pandemia Covid-19 miata
negatywny wplyw na zdolno$¢ ptlatnicza spotek odziezowych. W zasadzie mozna zauwazy¢, ze
wigkszos¢ wskaznikow ptynnosci finansowej w latach 2020-2021 uksztaltowaly si¢ na wyzszych
poziomach w poréwnaniu z ich stanem na koniec 2019 roku, to jest przed pandemia. Pewnym wyjatkiem
jest sytuacja w zakresie ksztaltowania si¢ wskaznika biezacej ptynnosci w 2020 roku, gdzie poziom
wskaznika spadt z 174,1% do 161,0%. Poprawa ptynnosci finansowej spotek odziezowych w latach
2020-2021 wynikala m.in. z przyznanych subwencji antykryzysowych, ktore byly kierowane do
przedsigbiorstw i subsydiowaly m.in. pokrycie kosztow najmu, wynagrodzen oraz ubezpieczen
spotecznych, w okresie, w ktorym przedsigbiorstva te musialy ograniczy¢ lub zawiesi¢ swoja
dziatalno$¢. W kolejnych latach popandemicznych wskazniki plynnosci statycznej wykazywaly
tendencje rosnaca.

Na rysunku 1 uzupetniono informacje na temat ptynnosci finansowej prezentujac na wykresie
pudetkowym wartosci mediany, kwartyl 1 i 3, warto$ci minimalne i maksymalne oraz odstajace dla

wskaznika ptynnosci finansowej w latach 2018-2023.

Rysunek 1
Miary polozenia dla wskaznika biezqcej plynnosci spotek odziez i obuwie notowanych w ramach

indeksu WIG- odziez w latach 2018-2023
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Z informacji zamieszczonych na rysunku 1 nie wynika, ze pandemia Covid-19 miata wyrazny
negatywny wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstw, w tym ptynnos$¢ finansowa. Mediana
analizowanego wskaznika w latach 2018-2023 ksztattowala si¢ na zblizonym poziomie, oscylujac
wokot poziomu 1,5-1,6, ktory uznawany za pozadany z punktu widzenia oceny zdolnosci jednostki do
regulowania swoich zobowiazan krotkoterminowych. Nalezy zauwazy¢, ze wzrost przedzialu
miedzykwartylowego (Q3—Q1) obserwowany jeszcze w trakcie pandemii, mozna interpretowac jako
poprawe ptynnosci finansowej wsrod badanych przedsigbiorstw zardéwno w okresie pandemicznym, jak
i po jego zakonczeniu. Ponadto czes¢ badanych przedsiebiorstw dotkneto zjawisko nadptynnosci (m.in.
punkty odstajace na wykresie).

Z analizy cyklu konwersji gotowki wynika, ze w okresie przedpandemicznym liczba dni, jaka
uptywata od momentu wyptywu $rodkow pienieznych w zwigzku z regulowaniem zobowiazan do
momentu wplywu srodkéw z tytutu splaty naleznosci, ksztattowata sie¢ w zakresie 91,8-98,9 dni, czas
ten wydhuzyt si¢ do 99,2 dni w pierwszym roku pandemii, by nastgpnie spas¢ do 88,1 dni w drugim
roku. Na wzrost cyklu konwersji gotowki w pierwszym roku pandemii najwigkszy wpltyw miata
wyraznie zmniejszona obrotowo$¢ zapasow, ktorg nalezy bezposrednio wigzaé z wprowadzonymi
ograniczeniami gospodarczymi, spadkiem uzyskiwanych przychodéw. Z kolei na spadek w drugim
okresie zaburzenia w tancuchach dostaw oraz zmniejszenie restrykcji pandemicznych przyczynily sie
do poprawy obrotowosci zapaséw, a tym samym do poprawy wskaznika cyklu konwersji gotowki.
W okresie po pandemii, poziom cyklu konwersji gotowki ulegt wydtuzeniu do 97,9-99,2 dni.

Analiza wskaznika poziomu zadtuzenia wskazuje, ze zadluzenie spotek odziezowych przed
wybuchem pandemii wynosito 52%, a poziom udziatu zobowigzan w finansowaniu aktywow wzrost
W pierwszym roku pandemii do 56%. Wzrost udziatu kapitalu obcego w finansowaniu aktywow
W pierwszym roku pandemii wynikat gléwnie z konieczno$ci zadbania o ptynnos$¢ finansowa.
Lockdowny oraz ograniczenia w handlu i ustugach, ktoére zmniejszyty doptyw srodkéw pienigznych do
spotek odziezowych, wymusity koniecznos$¢ skorzystania z programow pomocowych, m.in. w postaci
zacigganych kredytow obrotowych, dotacji, pozyczek preferencyjnych lub gwarancji kredytowych.
Jednoczesnie spetnienie warunkow pozwalajacych cze$¢ otrzymanej pomocy potraktowaé jako srodki
bezzwrotne pozwolito firmom na zmniejszenie zadtuzenia w kolejnych okresach pandemii. W kolejnych
latach popandemicznych miato miejsce dalsze zmniejszenie zadtuzenia w spotkach odziezowych dzigki
poprawie koniunktury gospodarczej, zwiekszeniu popytu konsumenckiego na odziez oraz optymalizacji
kosztow.

Z analizy wskaznika zdolno$ci do generowania srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej
wynika, ze spotki z grupy odziez i obuwie notowane w ramach indeksu WIG-odziez wykazywaly na
koniec 2023 roku duza zdolno$¢ w zakresie generowania $rodkdéw pienigznych pochodzacych
Z dzialalno$ci podstawowej. W okresie pandemii wskaznik ten ulegl nieznacznemu zmniejszeniu
Z przyczyn oczywistych, a mianowicie zamrozenia srodkow w zapasach, mniejszych wplywow

uzyskiwanych z przychodoéw ze sprzedazy, tym samym niedobor srodkow najczgsciej byt uzupetiany
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poprzez np. zaciggane kredytow bankowych lub uzyskane dotacje w ramach tarcz kryzysowych lub
finansowych. Udziatl przeplywdéw z dziatalno$¢ operacyjnej w relacji do wptywow z pozostatych
dziatalnosci (inwestycyjnej oraz finansowej) w latach 2020-2021 ksztattowat si¢ na poziomie 51-52%.
Z analizy wskaznika w okresie po pandemii wynika, ze w pierwszym roku udzial dziatalno$ci
operacyjnej w catkowitych przeptywach pieni¢znych spadt do 40%, aby nast¢pnie wraz z jeszcze
wigkszym ozywieniem gospodarczym wzrosnaé¢ do 78%. Ze zmian wskaznika wydajnosci gotowkowej
sprzedazy wylania si¢ podobny obraz charakteryzujacy ptynno$¢ dynamiczng spotek odziezowych,
w okresie przedpandemicznym na jedng jednostke przychodow ze sprzedazy przypadato 0,06-0,10
srodkow pienigznych pochodzacych z dziatalno$ci operacyjnej, w okresie pandemii 0,10-0,13, zas
w latach popandemicznych 0,03-0,15 $rodkow pienieznych z dziatalnosci podstawowe;.

Na podstawie dokonanych obserwacji w zmianach wskaznikéw finansowych nalezy stwierdzic,
ze pandemia Covid-19 nie miata negatywnego wptywu na ptynno$¢ finansowg spotek odziezowych

notowanych na GPW w Warszawie.
Podsumowanie

Pandemia Covid-19 wywotata glebokie zaburzenia w gospodarce, ktore miaty znaczacy wptyw
na funkcjonowanie przedsigbiorstw. Pandemia doprowadzila do wstrzasow w gospodarce zaréwno
0 charakterze popytowym, jak i podazowym. Szok, jakiego doznala gospodarka, mial asymetryczny
charakter, a jego skutki byly rézne w poszczegdlnych sektorach. Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwagg,
ze pandemia Covid-19 doprowadzita do zaburzen w gospodarce spowodowane przez czynniki
egzogeniczne, to jest przez czynniki zewnetrzne wzgledem polityki gospodarczej, ktore silnie wptynety
na system finansowy i jego stabilnos¢.

Uksztattowana przez pandemi¢ trudna rzeczywisto§¢ makroekonomiczna byla duzym
wyzwaniem dla funkcjonujgcych podmiotéw gospodarczych. Pandemia Covid-19 ukazata, jak wazna
role peini kwestia zachowania plynnosci finansowej dla przetrwania przedsigbiorstw w obliczu
niespodziewanych szokow ekonomicznych. Okazuje sig, ze kryzysy gospodarcze stwarzajg dla
przedsigbiorstw nie tylko zagrozenia dotyczace migdzy innymi ryzyka utraty ptynnosci finansowej, ale
i szanse, ktore odpowiednio wykorzystane mogag wzmocni¢ pozycje konkurencyjng jednostki oraz
standing finansowy, w tym ptynnos$¢ finansowa. Nie ulega watpliwosci, ze wielko$¢ posiadanych rezerw
finansowych 1 strategia zarzadzania plynnoscig oraz wsparcie programéw antykryzysowych miaty
istotny wptyw na zdolno$¢ przedsigbiorstw W zakresie utrzymania ptynnosci finansowej. Tym samym
problematyka zarzadzania ptynno$cig powinna by¢ nieodzownym elementem strategii kazdej jednostki
organizacyjnej. Z uzyskanych rezultatow badan nie wynika, by pandemia Covid-19 miala wyrazny
negatywny wplyw na sytuacje finansowa przedsigbiorstw, w tym plynnos$¢ finansowa. Biorac pod
uwage, ze badaniem objeto przedsigbiorstwa $rednie i duze, mozna przypuszczaé, ze mialy one

fatwiejszy dostep do finansowania, co potwierdzaja wyniki innych badan wskazujace na mniej
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restrykcyjne podejscie sektora bankowego wobec wigkszych podmiotow. Oczywiste jest, ze Srednie
i duze przedsigbiorstwa, ze wzgledu na skale dziatalno$ci, sg bardziej odporne na szoki gospodarcze,
jednak pandemia wykazata, ze i one nie sa catkowicie odporne na jej negatywne skutki. Podjeta
problematyka jest bardzo obszerna i nie wyczerpuje wszystkich aspektow omawianego zagadnienia,

lecz otwiera pole do przysztych poglgbionych analiz.
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WPLYW ZABURZEN W GOSPODARCE WYWOLANYCH PANDEMIA COVID-19 NA PLYNNOSC FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW

STRESZCZENIE

Cel artykutu. Za cel w artykule przyjeto dokonanie analizy wptywu gwattownych zmian w otoczeniu
gospodarczym wywotanych pandemig Covid-19 na poziom ptynnosci finansowej. Analiza ta zostanie
przeprowadzona w ujeciu szerokim, tj. dla przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce oraz w ujeciu wezszym, tj.
dla przedsiebiorstw niefinansowych z sekcji handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych,
wtgczajgc motocykle, jak i dla spétek reprezentujgcych sektor odziez i obuwie na GPW w Warszawie (WIG-odziez).
W artykule poddano weryfikacji hipoteze badawczg méwigcg o tym, czy przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce,
a takze przedsiebiorstwa niefinansowe z sekcji handel hurtowy i detaliczny oraz spoétki z sektora odziez i obuwie
notowanych na GPW w Warszawie (WIG-odziez) doswiadczyty pogorszenia ptynnosci finansowej.

Metoda badawcza. Analize i ocene wptywu zaburzen w gospodarce wywotane pandemig Covid-19 na ptynnos¢
finansowgq przedsiebiorstw przeprowadzono na podstawie wybranych statystyk — wskaznikéw finansowych dla
przedsiebiorstw niefinansowych prowadzacych ksiegi rachunkowe, w ktdrych liczba pracujgcych wynosita 50
0s6b i wiecej w ujeciu ogdlnym oraz dla sekcji handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdéw samochodowych,
wtgczajgc motocykle oraz spotek z indeksu WIG-odziez notowanych na GPW w Warszawie. W opracowaniu
wykorzystano jako metody badawcze: przeglad literatury przedmiotu, analize wybranych danych statystycznych
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Whplyw zaburzen w gospodarce wywotanych pandemig Covid-19 na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw

GUS, analize wybranych wskaznikow finansowych wykorzystywanych przy ocenie sytuacji finansowej
przedsiebiorstw oraz wnioskowanie dedukcyjne przy formutowaniu wnioskéw z uzyskanych rezultatéw badan.
Analize przeprowadzono za lata 2018-2023 wykorzystujac dane finansowe pochodzace z bazy danych Notoria
Serwis oraz dane statystyczne GUS — Bank Danych Lokalnych.

Wyniki badan. Z uzyskanych rezultatow badan wynika, ze pandemia Covid-19 nie wywotata negatywnych
skutkow w ptynnosci finansowej w badanej grupie przedsiebiorstw niefinansowych zatrudniajgcych 50 osdéb
i wiecej, ani w przedsiebiorstwach zaliczanych do sekcji G w gospodarce oraz w grupie spétek z indeksu WIG-
odziez notowanych na GPW w Warszawie.
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