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Plynnos¢ finansowa spétek odziezowych w okresie pandemii COVID-19

Abstrakt: Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w okresie pandemii COVID-19 stanowilo wyzwanie dla
wielu przedsigbiorstw ze wzgledu na wprowadzenie licznych ograniczen w prowadzeniu dziatalno$ci
gospodarczej. Branza odziezowa zostata w znacznym stopniu narazona na negatywne skutki pandemii
z uwagi na zamkniecie centrow handlowych podczas obowigzujacych lockdownow. W artykule
omoOwiono pojecie pltynnosci finansowej oraz wptyw pandemii COVID-19 na plynnos$¢ finansowa
przedsigbiorstw na $wiecie, przedstawiono sposoby pomiaru ptynnosci finansowej oraz poddano
analizie ptynnos¢ finansowa 10 spotek nalezacych do indeksu WIG-ODZIEZ na GPW w Warszawie.
Cel artykutu, ktorym jest przedstawienie i ocena ptynno$ci finansowej przedsigbiorstw odziezowych
w okresie pandemii COVID-19, zostat zrealizowany poprzez analiz¢ rocznych sprawozdan finansowych
spotek odziezowych za lata 2018-2022. Artykut stanowi probe odpowiedzi na nastgpujace pytanie
badawcze: jak pandemia COVID-19 wptyneta na ptynnos$¢ finansowa spotek odziezowych w latach
2020-2022?

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, wskazniki ptynnosci finansowej, analiza rachunku przeptywow
pienieznych, pandemia COVID-19, spotki odziezowe

Financial liquidity of clothing companies during the COVID-19 pandemic

Abstract: Managing financial liquidity during the COVID-19 pandemic was a challenge for many
enterprises due to numerous restrictions on conducting business. The clothing industry has been
significantly exposed to the negative effects of the pandemic due to the closure of shopping centers
during lockdowns. The article discusses the concept of financial liquidity and indices the impact of the
COVID-19 pandemic on the financial liquidity of enterprises in the world, presents methods of financial
liquidity measurement, and analyzes the financial liquidity of 10 companies included in the WIG-
ODZIEZ index on the Warsaw Stock Exchange. The main objective of the article, which is to present
and assess the financial liquidity of clothing companies during the COVID-19 pandemic, was achieved
by analyzing the annual financial statements of clothing companies for the years 2018-2022. The article
is an attempt to answer the following research question: how did the COVID-19 pandemic affect the
financial liquidity of clothing companies in 2020-2022?

Keywords: financial liquidity, financial liquidity ratios, cash flow statement analysis, COVID-19
pandemic, clothing companies
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Wstep

Zarzadzanie ptynno$cig finansowg jest zwigzane z podejmowaniem biezacych decyzji
dotyczacych utrzymania optymalnego poziomu $rodkoéw pieni¢znych, aby przedsi¢biorstwa
miaty mozliwos$¢ regulowania biezgcych zobowigzan. Sytuacje kryzysowe, takie jak pandemia
COVID-19, znaczaco wplywaja na dziatalno$¢ wielu przedsiebiorstw, gdyz zwigzane sg z
wigkszym ryzykiem nieotrzymania naleznos$ci od odbiorcow oraz z trudnoscia w sptacie
zobowigzan wobec dostawcow 1 kredytodawcow ze wzgledu na mniejsze przychody
spowodowane ograniczeniami w prowadzeniu dziatalnosci.

Cel artykutu, ktorym jest przedstawienie i ocena plynnosci finansowej przedsigbiorstw
odziezowych w okresie pandemii COVID-19, zostal zrealizowany poprzez analiz¢ rocznych
sprawozdan finansowych spotek odziezowych za lata 2018-2022. Artykut stanowi probe
odpowiedzi na nastepujace pytanie badawcze: jak pandemia COVID-19 wptyneta na ptynnosé¢
finansowg spotek odziezowych w latach 2020-2022?

W artykule zostaty zweryfikowane nastgpujace hipotezy badawcze:

H1: Pandemia COVID-19 wptyngta negatywnie na ptynno$¢ finansowa spotek odziezowych
w 2020 r.
H2: Pandemia COVID-19 wptyneta negatywnie na ptynno$¢ finansowa spotek odziezowych
w2021 r.
H3: Pandemia COVID-19 wptyngta negatywnie na ptynno$¢ finansowa spotek odziezowych
w 2022 .

Niniejszy artykut przygotowano na podstawie krajowej i zagranicznej literatury
przedmiotu, polskojezycznej i anglojezycznej, pochodzacej z baz danych BazEkon, EBSCO,
Scopus oraz Wiley Online Library. Podczas przegladu literatury wyszukiwano prace dotyczace
zarowno pozytywnego, jak i negatywnego wplywu pandemii na plynnos¢ finansowa
przedsigbiorstw na $wiecie. W artykule omowiono pojecie ptynnosci finansowej oraz wplyw
pandemii COVID-19 na ptynno$¢ finansowg przedsigbiorstw na $§wiecie, przedstawiono
sposoby pomiaru plynnosci finansowej, poddano analizie plynno$¢ finansowa 10 spotek
nalezacych do indeksu WIG-ODZIEZ na GPW w Warszawie i przeprowadzono dyskusj¢ nad
wynikami badan.

Proba badawcza objeta 10 spotek gietdowych nalezacych od indeksu WIG-ODZIEZ, ktore
prowadza dzialalno$¢ w sektorze odziez i obuwie. Na podstawie danych pochodzacych ze
sprawozdan finansowych spotek za lata 2018-2022 obliczono statystki opisowe dla

wskaznikow ptynnosci finansowej oraz przeplywow pieni¢znych.
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1. Pojecie plynnosci finansowej oraz wplyw pandemii COVID-19 na plynnos¢ finansowa
przedsi¢biorstw na Swiecie

W literaturze przedmiotu ptynnosé¢ finansowa najczesciej definiowana jest jako zdolnosé
do terminowego regulowania zobowigzan oraz zdolno$¢ zamiany aktywoéw na gotowke
(Alhassan i Islam, 2021; Bardos, 2011; Dianova i Nahumury, 2019; Kosinska i Cicirko, 2010;
Kreczmanska-Gigol, 2020; Maslanka, 2019; Michalski, 2005; Perridon i in., 2012; Skoczylas,
2000; Wedzki, 2002). Ptynnos¢ finansowa stanowi podstawowy element krotkookresowego
zarzadzania finansami oraz gwarantuje wiarygodno$¢ ekonomiczna u kontrahentow. Srodki
pieniezne oraz krotkoterminowe papiery wartoSciowe sg istotng cze$ciag zasobow
w przedsigbiorstwie, gdyz sg to najbardziej ptynne elementy aktywow, a skuteczne zarzadzanie
tymi zasobami moze zwigkszy¢ dochody przedsigbiorstwa (Michalski, 2018).

Pandemia COVID-19 ujawnita stabo$ci biznesu i wprowadzita nowe wyzwania dla
przedsigbiorstw na calym $wiecie, gdyz wplyneta na dochody, rentowno$¢, przeplywy
pieni¢zne oraz ptynno$¢ przedsigbiorstw zarowno w sektorze publicznym, jak i prywatnym
(Chang i in., 2022). W 2020 r. i 2021 r. wprowadzano czasowe zakazy prowadzenia niektorych
dziatalnosci, lub prowadzenie ich byto mozliwe jedynie w ograniczonym zakresie w rezimie
sanitarnym. Ponadto w wyniku pandemii wystapity zaktocenia w ciagtosci produkcji oraz w
tancuchu dostaw, mial miejsce takze spadek popytu na réznorodne dobra i ustugi.
Przedsigbiorstwa utracity czes$¢ lub nawet cato$¢ przychoddéw ze sprzedazy, co wplyneto na ich
ptynnos$¢ finansowa (Komitet Standardow Rachunkowosci, 2020).

Wptyw pandemii COVID-19 na ptynno$¢ finansowa przedsigbiorstw byt przedmiotem
badan juz w pierwszych miesigcach po jej wybuchu. De Vito i Gémez (2020) przeprowadzili
test warunkow skrajnych trzech wskaznikow ptynnosci w sytuacji spadku sprzedazy o 50%
i 75% dla spotek notowanych na gietdzie w 26 krajach z calego $wiata. W najbardziej
niekorzystnym scenariuszu przecigtne przedsi¢biorstwo charakteryzujace si¢ cze$ciowa
elastycznoscia dziatania wyczerpaloby swoje zasoby gotowkowe w ciggu okoto dwdch lat,
gdyz jego biezgce zobowigzania wzrosltyby $rednio o$miokrotnie. Ponadto 10%
przedsiebiorstw objetych badaniem utracitoby ptynnos¢ w ciggu szesciu miesiecy. Chang i in.
(2022) badajac ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw w 15 krajach UE, wskazali na niedobor
srodkdw pienigznych w pierwszym kwartale 2020 r., problemy z wyptacalno$cia, a takze
przedstawili konsekwencje utraty ptynnosci w dlugoterminowej perspektywie. W obliczu
pandemii dzialania rzadow 1 bankéw centralnych mialy na celu zapewnienie plynnosci
finansowej przedsiebiorstwom, bankom, oraz gospodarstwom domowym (Bénassy-Quéré

I Weder di Mauro, 2020). Badanie przeprowadzone przez Demmou i in. (2021) wykazato,
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1z 38% przedsi¢cbiorstw w panstwach europejskich doswiadczytoby niedoboru ptynnosci po 10
miesigcach od wybuchu pandemii, gdyby rzady i banki centralne nie zainterweniowaty. Prace
badawcze wskazuja réwniez na spadek plynnosci finansowej w sektorze bankowym
W poczatkowym okresie pandemii (Karim i in., 2021; Li i in., 2020).

Pandemia COVID-19 wptyneta na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw na calym $wiecie,
w literaturze przedmiotu zostato opisane zarzadzanie ptynno$cig finansowa w tym okresie m.in.
w USA (Almeida, 2021), Francji (Guerini i in., 2021), Wtoszech (Schivardi i Romano, 2020)
Serbii (Cavlin i in., 2022), Turcji (Acikgdz i Giinay, 2020), Indonezji (Devi i in., 2020), czy
Nigerii (Amnim i in., 2021). W celu utrzymania ptynnosci finansowej w okresie pandemii
COVID-19 przedsigbiorstwa na calym $wiecie podejmowaty dziatania obejmujace negocjacje
z kredytodawcami dotyczace restrukturyzacji lub zwiekszenia zadtuzenia, ograniczaty biezace
koszty operacyjne, przesuwaty terminy planowanych lub zakontraktowanych wydatkow
inwestycyjnych, poszukiwaly wsparcia finansowego od akcjonariuszy badz udzialowcow,
a takze korzystaty z rzadowych programéow pomocy.

Chmielewski i Pioch (2020) oraz Kraska (2022) wskazali na negatywny wptyw pandemii
COVID-19 na ptynno$¢ finansowa polskich przedsigbiorstw przejawiajacy si¢ m.in. niskg
warto$cig wskaznikow biezacej plynnosci, wydluzeniem okresOw splaty zobowigzan oraz
spadkiem przychodow ze sprzedazy. Marel i Zbroja (2020) przedstawili dodatkowe koszty
zwigzane z tancuchem dostaw, ktore rowniez wptynelty na spadek plynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw. Stojczew (2021), Ligaj i Pawlos (2021) oraz Rakowski i Gibas (2022)
wskazali, ze pandemia wplyngta negatywnie na ptynnos$¢ finansowa wérdd przedsigbiorstw
dziatajacych w branzy turystyczno-hotelarskiej, gastronomicznej, gorniczej, czy rozrywkowej.
Natomiast przedsigbiorstwa z branzy budowlanej czy przemystowej pomimo wystapienia
trudnosci spoteczno-ekonomicznych byly w stanie dostosowac si¢ do panujacych warunkow i
poprawi¢ swoje wyniki finansowe.

Pomimo trudnej sytuacji panujgcej na Swiecie, niektore branze zyskaty podczas pandemii
COVID-19. Wyjatkowo dobrze w trakcie trwania epidemii poradzity sobie spotki z sektora
e-grocery i przedsigbiorstwa oferujagce dostawe jedzenia do domu. Obydwie branze bardzo
szybko zareagowaly na zmieniajace si¢ warunki dopasowujac swoje ustugi do nowej
rzeczywisto$ci (Jedynak i Bak, 2021). W okresie pandemii rozwingta si¢ takze branza rozrywki
elektronicznej w zwigzku z postepem nowoczesnych technologii oraz zwigkszeniem popytu na
dobra oferowane przez tg branz¢ w wyniku wprowadzenia lockdownéw (Staby i Haidai, 2021,
Glinski, 2021). Podobnie branze medyczne, ktéore zajmuja si¢ produkcja $rodkow

odkazajacych, rekawiczek, maseczek ochronnych, testow itp. odnotowaty zwiekszony popyt na
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swoje ustugi, tym samym plynno$¢ finansowa tych przedsigbiorstw ulegta poprawie (Ktoczko
i Kotoszko-Chomentowska, 2022; Schalkwyk i in., 2021).

Wedlug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego, negatywne skutki pandemii COVID-
19 w Polsce najbardziej odczuta branza hotelarska oraz gastronomiczna. Transport
I gospodarka magazynowa, handel detaliczny oraz handel hurtowy réwniez w duzym stopniu
mierzyly si¢ z negatywnym skutkami sytuacji epidemicznej (Gtowny Urzad Statystyczny,
2021). Zarzadzanie ptynnoscig finansowa w okresie pandemii COVID-19 stanowito wyzwanie
dla wielu przedsiebiorstw ze wzgledu na wprowadzenie licznych ograniczen w prowadzeniu
dzialalnoéci gospodarczej. Branza odziezowa zostala w znacznym stopniu narazona na
negatywne skutki pandemii z uwagi na zamknigcie centrow handlowych podczas

obowigzujacych lockdownow.

2. Pomiar plynnosci finansowej

Ptynnos¢ finansowa jest odpowiedziag na pytanie, czy przedsigbiorstwo posiada
wystarczajacg ilo§¢ Ssrodkow pienigznych na optacenie aktualnych zobowigzan. Poziom
ptynnosci finansowej stanowi ztozong kategori¢ ekonomiczng, dlatego nie powinien by¢
wyznaczany w oparciu o jeden miernik. Zalecane jest stosowanie kilku réznych wskaznikéw
plynnosci, ktore beda dopasowane do aktualnej sytuacji 1 potrzeb jednostki dokonujacej
pomiaru (Hasanaj i Kuqgi, 2019; Pluta i Michalski, 2013). W praktyce gospodarczej najczesciej
stosowane sg 3 wskazniki: biezacej ptynnosci (WBP), szybkiej ptynnosci (WSP) oraz
natychmiastowej ptynnosci (WNP) (Nowak, 2017). Pozadane wartosci wskaznikow ptynnosci

zostaly przedstawione w tab. 1.

Tabela 1. Normatywne warto$ci wskaznikow biezacej i szybkiej ptynnosci finansowej
Normatywne Normatywne

Autorzy warto$ci WBP | wartosci WSP
Czekaj i Dresler (2002), Wedzki (2002) 1,2-20 1,0-1,2
Wasniewski i Skoczylas (2002), Sierpinska i Jachna (2006), Pomykalska i i

Pomykalski (2007) 1,2-2.0 okolo 1,0
Gota$ i Witczyk (2010) 1,2-24 okoto 1,0
Dyktus, Gaertner i Malik (2017) 1,2-20 1,0-2,0
Michalski (2005), Bednarski (2007), Nowak (2017), i

Brojak-Trzaskowska, Porada-Rachon i Surmacz (2018) 15-2.0 ponad 1,0
Rogowski i Lipski (2014) 1,5-2,0 1,0-1,2
Russel (2013) 1,6-1,9 0,9-1,0

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: (Bednarski, 2007; Brojak-Trzaskowska, Porada-Rachon i Surmacz,
2018; Czekaj i Dresler, 2002; Dyktus, Gaertner i Malik, 2017; Gotas i Witczyk, 2010; Michalski, 2005; Nowak,
2017; Russel, 2013; Pomykalska i Pomykalski, 2007; Rogowski i Lipski, 2014; Sierpinska i Jachna, 2006;
Wasniewski i Skoczylas, 2002; Wedzki, 2002).

W literaturze przedmiotu najczesciej wskazywane sg wartosci 1,2 oraz 1,5 jako najnizszy

akceptowalny poziom WBP, natomiast za gorng granice tego wskaznika uznawana jest warto$¢
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okoto 2. Z kolei warto$¢ WSP powinna wynosi¢ co najmniej okoto 1. Taki poziom pltynnosci
finansowej zapewnia bezpieczna sptate biezacych zobowigzan oraz efektywne gospodarowanie
aktywami obrotowymi. Literatura przedmiotu nie wskazuje warto$ci normatywnych dla WNP,
jednak podobnie jak w przypadku wskaznika biezgcego oraz szybkiego pozadane sg wyzsze
warto$ci, ktére oznaczaja lepsze zabezpieczenie splaty biezacych zobowigzan najbardziej
ptynnymi aktywami. Nalezy jednak pamigtac, ze prawidtowe poziomy wskaznikdéw plynnos$ci
finansowej beda si¢ r6zni¢ w zaleznos$ci od branzy, a takze od wielko$ci analizowanej jednostki
gospodarczej (Maslanka, 2019).

W analizie ptynno$ci finansowej wykorzystywany jest takze rachunek przeptywow
pienieznych, ktéry zawiera informacje o faktycznych strumieniach pieni¢znych, ktore
wystgpily w przedsigbiorstwie w danym okresie (Alijonovich i Akhmadjonovich, 2022;
Qudratovich, 2022; Rahman i Sharma, 2020; Widyasti i Putri, 2021). Rachunek przeptywow
pienieznych mozna analizowac¢ pod katem strumieni przeptywdéw pienieznych netto (PPN)
Z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci. Wysokie, dodatnie przeptywy operacyjne (PO)
swiadczg pozytywnie o zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania Srodkéw pieni¢znych ze
swojej podstawowej dziatalnosci, czyli sprzedazy produktow, towardw badz ustug. Z kolei
ujemne PO moga swiadczy¢ o problemach finansowych przedsiebiorstwa i czesto wigza sie
Z koniecznos$cig dokapitalizowania z pozostalych obszaréw dziatalnosci (Maslanka 1 Mazur-
Maslanka, 2021). Niedobdr $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej najczesciej
pokrywany jest poprzez zaciggnigcie nowych zobowigzan, takich jak kredyty lub pozyczki.
Dodatnie saldo przeptywdw pienigznych z dziatalnosci finansowej (PF) $wiadczy
0 wiarygodnosci podmiotu w oczach kapitalodawcow. Natomiast dodatnie przeptywy
inwestycyjne (PI) oznaczaja, iz $rodki pieniezne s3 pozyskiwane przez sprzedaz aktywow
trwalych oraz akcji lub udziatéw w innych jednostkach, co swiadczy o niekorzystnej sytuacji
finansowej podmiotu (Czerwinska-Kayzer, 2018). Zharmonizowanie wptywow i wydatkow
srodkow pienieznych jest kluczowe w celu utrzymania ptynnosci finansowej w jednostce

gospodarczej (Fight, 2006).

3. Plynno$¢ finansowa spélek odziezowych w okresie pandemii COVID-19

Proba badawcza objeta spotki gietdowe nalezace od indeksu WIG-ODZIEZ. Z proby
badawczej wykluczono 6 spotek, ktore nie prowadzg dziatalnosci w sektorze odziez i obuwie,
badz nie byly notowane na GPW w Warszawie w ciggu calego okresu badawczego.
Do zbadania wptywu pandemii na ptynnos$¢ finansowa spotek odziezowych w Polsce wybrano

lata 2018-2022, aby okres 2018-2019 ukazat sytuacje¢ finansowa spotek przed stanem epidemii,
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ktoéra mozna porownaé z okresem 2020-2022, kiedy to obowigzywat stan epidemii w Polsce.
Na podstawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych spotek za lata 2018-2022

obliczono statystki opisowe dla wskaznikoéw ptynnosci finansowej i przedstawiono je w tab. 2.

Tabela 2. Wskazniki ptynnoéci finansowej spotek odziezowych w latach 2018-2022

Wskaznik WBP WSP WNP

Rok 2018 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
x 185 156| 1,47 1,71| 1,86| 0,60| 0,44| 0,48| 0,67| 0,70| 0,31| 0,17] 0,25| 0,44| 0,44
Min 0,75 0,76| 0,77 0,61)| 0,51 0,04| 0,02| 0,08| 0,07| 0,01| 0,01]| 0,00| 0,03| 0,03| 0,01
Q1 133118 103] 1,16| 1,03| 0,28| 0,28| 0,23 | 0,39 0,23 | 0,08| 0,06 | 0,09| 0,13| 0,04
Q2, Me 169129125/ 144|135|046) 0,35/ 0,39| 0,44| 0,33| 0,14| 0,08]| 0,14]| 0,26| 0,10
Qs 2,33 2,05|1,68| 1,84| 225/ 0,83| 0,71| 0,61| 0,85| 0,64| 0,42]| 0,23| 0,28| 0,56 | 0,27
Max 309] 267|337 431|508 151|0,82| 126| 2,07| 2,83]| 0,92]| 051| 1,02| 1,83| 2,62
S 0,78 0,63| 0,74] 1,02| 1,36| 0,46| 0,28| 0,36| 0,59| 0,89| 0,35]| 0,17| 0,29| 0,54 | 0,81
Vs [%] 42| 40] 51| 60| 73| 76| 64| 75| 88| 128| 113| 104| 119| 122| 184

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Skonsolidowane sprawozdania finansowe CCC S.A., 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe CDRL S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Esotiq & Henderson S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Intersport Polska S.A., 2018-
2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe LPP S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Monnari Trade S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Silvano Fashion Group, 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe VRG S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Wittchen S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Wojas S.A., 2018-2022).

Srednia warto$¢ oraz mediana WBP w spotkach odziezowych w badanym okresie
znajdowaly si¢ na poziomie zalecanych warto$ci normatywnych dla tego wskaznika. WSP oraz
WNP osiggaty niski poziom, charakterystyczny dla przedsigbiorstw, w ktorych zapasy
posiadaja duzy udzial w sumie bilansowej. W 2020 r. 70% proby badawczej zanotowato spadek
WBP, s$rednia warto$¢ tego wskaznika spadta o 6% w porownaniu do 2019 r. i 0 21%
w porownaniu do 2018 r. Ponadto 50% proby badawczej osiagnelo wartosci WBP ponizej 1,25,
zatem ptynnos¢ finansowa tych spotek znajdowata si¢ na niskim poziomie. Poglebiajac analize
0 WSP i WNP, w 2020 r. oraz 2021 r. nastgpit wzrost ich $redniej warto$ci oraz mediany
w porownaniu do 2019 r. Spotki odziezowe w okresie pandemii COVID-19 zaciggaty kredyty
bankowe, pozyczki oraz korzystaly z dofinansowania z tarczy antykryzysowej, co wptyngto na
wzrost srodkow pienieznych. Pomimo pozyskania srodkoéw pienigznych z zewngtrznych zrodet,
WSP w 2020 r. znajdowat si¢ na bardzo niskim poziomie, potowa préby badawczej byta w
stanie pokry¢ ponizej 40% zobowigzan biezacych aktywami o podwyzszonej zbywalnosci.
0d 2019 r. do 2022 r. widoczny byt coroczny wzrost wspotczynnika zmiennosci dla
wskaznikow ptynnosci finansowej, co $wiadczy o coraz wigkszych réznicach w poziomie
ptynnosci pomiedzy spétkami odziezowymi. W 2022 r. srednie warto$ci wskaznikdéw ptynnosci
finansowej byly najwyzsze w analizowanym okresie, natomiast mediana dla WSP i WNP
spadia w porownaniu do lat poprzednich. W 2022 r. potowa proby badawczej byla w stanie

pokry¢ ponizej 33% zobowigzan biezacych aktywami o podwyzszonej zbywalnosci
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| charakteryzowata si¢ bardzo niskim stosunkiem najbardziej plynnych aktywoéw do
zobowigzan biezacych, ktory wynosit ponizej 10%.

Drugim etapem analizy ptynnosci finansowej spotek odziezowych w okresie pandemii
COVID-19 jest analiza rachunku przeptywow pienieznych. W tab. 3-6 przedstawiono statystyKi
opisowe dla przeplywdw pieni¢znych w latach 2018-2022.

Tabela 3. Przeptywy operacyjne spotek odziezowych w latach 2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
% [tys. z1] 235 010 315 089 134 502 351171 137 815
Min [tys. z1] -10 871 -10 690 -62 100 11 280 -41 108
Q1 [tys. z1] 497 24570 15 682 30 610 4789
Q2 (Me) [tys. zH] 29 353 42 682 31933 46 114 43 316
Qs [tys. z1] 52 211 97 522 62 769 60 694 150 488
Max [tys. z1] 1212010 1848 301 1074533 3003 748 622 364
S [tys. 71] 461 328 616 295 334 689 933 374 225 688
Vs [%] 196 196 249 266 164

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Skonsolidowane sprawozdania finansowe CCC S.A., 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe CDRL S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Esotiqg & Henderson S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Intersport Polska S.A., 2018-
2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe LPP S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Monnari Trade S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Silvano Fashion Group, 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe VRG S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Wittchen S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Wojas S.A., 2018-2022).

Srednia warto$¢ oraz mediana PO w spétkach odziezowych w 2020 r. w stosunku do 2019
r. znaczaco spadly. Spadek PO wystapit wowczas u 60% proby badawczej, ponadto 20%
badanych spotek odnotowato ujemne PO. Zaréwno warto$¢ maksymalna PO, jak i wartos¢
minimalna PO w 2020 r. znajdowaty si¢ na nizszym poziomie w porownaniu do lat ubiegtych.
W 2021 r. sytuacja ulegta poprawie, kazda z analizowanych spotek wygenerowata dodatnie PO,
srednia warto$¢ oraz mediana znalazty si¢ na podobnym poziomie do 2019 r. Znaczaco wzrosta
takze minimalna oraz maksymalna warto$¢ PO w badanej probie w poréwnaniu do ubiegtych
lat. Spotki odziezowe w 2021 r. generowaly najwyzsze PO w badanym okresie, co w znacznej
mierze bylo spowodowane wzmozonym popytem konsumenckim bedgcym rezultatem
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej po poczatkowym okresie pandemii. Natomiast w 2022 r.
nastgpit najwigkszy spadek sredniej wartosci PO r/r w badanym okresie, ktory wyniost 60%.
Niektore spotki odnotowaty ujemne PO, a maksymalne PO w badanej probie byly wowczas
najnizsze W catym okresie badawczym. W 2020 r. oraz 2021 r. nastapit istotny wzrost
wspotczynnika zmienno$ci, zatem wystapity wtedy najwigksze roznice w wielkosci PO
pomiedzy spotkami odziezowymi. W 2022 r. wspoOlczynnik zmiennosci spadt o 38%

w porownaniu do 2021 r. 1 byl najnizszy w badanym okresie.
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Tabela 4. Przeplywy inwestycyjne spotek odziezowych w latach 2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
X [tys. zt] -142 914 -165 573 -132 455 -152 219 -137 033
Min [tys. zt] -704 396 -861 467 -1 007 058 -1 328 332 -897 059
Q1 [tys. zt] -35213 -23 526 -16 080 -13 900 -21 003
Q2 (Me) [tys. zt] -15 206 -11 242 -6724 -2515 -8166
Qs [tys. zt] -4727 -4986 -3034 -522 -5006
Max [tys. zi] -1301 -2444 -1343 34 187 559
S [tys. zi] 274 848 329 736 317 613 419 353 295374

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: (Skonsolidowane sprawozdania finansowe CCC S.A., 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe CDRL S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Esotiqg & Henderson S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Intersport Polska S.A., 2018-
2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe LPP S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Monnari Trade S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Silvano Fashion Group, 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe VRG S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Wittchen S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Wojas S.A., 2018-2022).

Dane przedstawione w tab. 4 wskazuja, iz spotki odziezowe w 2020 r. ograniczyty wydatki
inwestycyjne. Srednie PI wzrosty wowczas o 20%, a mediana Pl wzrosta o 40% r/r. Wydatki
inwestycyjne w pierwszym roku pandemii COVID-19 ograniczyto 70% proby badawcze;.
Niekorzystnym zjawiskiem byto pojawienie si¢ dodatnich PI w niektorych spotkach w 2021
oraz 2022 r. W ostatnim roku poddanym analizie wydatki inwestycyjne spotek odziezowych
wzrosty, o czym $§wiadczy ponad trzykrotny spadek mediany oraz dziesieciokrotny spadek
trzeciego kwartyla w poréwnaniu do 2021 r. Wowczas u 90% badanych spotek miat miejsce
wzrost wydatkéw inwestycyjnych r/r. W okresie trwania pandemii COVID-19 najnizsze

odchylenia PI od $redniej wystapity w 2022 r., a najwyzsze w 2021 r.

Tabela 5. Przeptywy finansowe spotek odziezowych w latach 2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
X [tys. z1] -60 480 -109 444 -10 784 -126 510 -155 106
Min [tys. 1] -514 800 -682 470 -139 543 -1 634 690 -677 300
Q1 [tys. 7] -18 190 -08 604 -52 964 -51 493 -152 841
Q2 (Me) [tys. zH] -4899 -34 800 -16 352 -24 431 -15 213
Qs [tys. z1] 2145 -23 249 -9339 -11 482 1067
Max [tys. z1] 20 928 12 382 240 000 651 300 31754
S [tys. 71] 161 922 205 392 101 665 573 004 264 648

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: (Skonsolidowane sprawozdania finansowe CCC S.A., 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe CDRL S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Esotiq & Henderson S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Intersport Polska S.A., 2018-
2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe LPP S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Monnari Trade S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Silvano Fashion Group, 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe VRG S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Wittchen S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Wojas S.A., 2018-2022).

Srednia warto$é¢ PF spotek odziezowych w 2020 r. wzrosta o ponad 90% w poréwnaniu do
2019 r. Na poczatku pandemii COVID-19 wszystkie z analizowanych spotek skorzystaty
z finansowego wsparcia w ramach tarczy antykryzysowej oraz zaciggaty kredyty bankowe
w celu pozyskania dodatkowych $rodkow finansowych. 80% proby badawczej w 2020 r.

wykazalo ujemne PF, co $wiadczy o tym, iz pomimo kryzysu gospodarczego spotki nadal
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splacaly swoje zobowigzania. Warto$¢ maksymalna PF w 2020 r. oraz 2021 r. wskazuje, iz
niektore spotki pozyskaty bardzo wysokie kwoty w ramach dzialalnosci finansowej, co w
kolejnych latach moze negatywnie wptyna¢ na ich kondycje finansowa, jesli PO nie wystarcza
na sptate zaciggnietych zobowigzan. Dane w tab. 5 wskazujg rowniez, ze w 2020 r. wystgpity
najnizsze odchylenia PF od $redniej, z kolei w 2021 r. odchylenia PF od $redniej byly
najwyzsze w badanym okresie. W 2022 r. $§rednie PF byly najnizsze w analizowanym okresie,
spotki odziezowe w mniejszym stopniu pozyskiwaly nowe srodki finansowe, o czym §wiadczy

réwniez istotny spadek wartosci maksymalnej PF.

Tabela 6. Przeptywy pieni¢zne netto spotek odziezowych w latach 2018-2022

Rok 2018 2019 2020 2021 2022
X [tys. z1] 31617 40 072 -8737 72 442 -154 325
Min [tys. z1] -139 800 -35 690 -83 900 -3249 -883 992
Q1 [tys. 7] -25 430 -7356 734 1842 -30 750
Q2 (Me) [tys. zH] -6388 -22 3797 39 444 -12 465
Qs [tys. z1] 731 1905 10 914 48116 -2381
Max [tys. z1] 528 542 304 364 23559 482 400 46 219
S [tys. z1] 179 961 109 028 37 286 146 152 321728

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Skonsolidowane sprawozdania finansowe CCC S.A., 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe CDRL S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Esotiqg & Henderson S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Intersport Polska S.A., 2018-
2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe LPP S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Monnari Trade S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Silvano Fashion Group, 2018-2022;
Skonsolidowane sprawozdania finansowe VRG S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Wittchen S.A., 2018-2022; Skonsolidowane sprawozdania finansowe Wojas S.A., 2018-2022).

W 2020 r. srednia warto$¢ PPN spotek odziezowych istotnie spadta w porownaniu do lat
poprzednich, wartos¢ maksymalna byla mniejsza o 92% w porownaniu do 2019 r.
W pierwszym roku pandemii 20% proby badawczej osiagneto ujemne PPN. Nalezy jednak
zauwazy¢, iz w 2019 r. ujemne PPN osiaggneto 50% proby badawczej, a w 2018 r. 80% proby
badawczej. W 2020 r. nastapit istotny spadek odchylenia standardowego, co oznacza, iz roznica
PPN pomiedzy spotkami odziezowymi byta mniejsza niz w poprzednich latach. W 2021 r. PPN
znaczgco wzrosty, 50% proby badawczej osiggneto wartos¢ PPN powyzej 40 min zt. Najnizsze
PPN w badanym okresie wystapity 2 lata po rozpoczeciu pandemii COVID-19 w 2022 r,
woweczas ich $rednia warto$¢ wyniosta -154 mln zt. Bardzo duzy spadek PPN w 2022 r. byt
spowodowany spadkiem PO, jednoczesnie spotki w mniejszym stopniu pozyskiwaty nowe
srodki finansowe, w konsekwencji czego 90% proby badawczej wykazato ujemne PPN. W
2022 r. wystapily rowniez najwigksze odchylenia PPN od $redniej w badanym okresie. Po 2
latach od rozpoczecia pandemii COVID-19 spoétki odziezowe dysponowaty mniejsza iloscia
srodkow pienigznych niz w okresie przed pandemig oraz w pierwszych dwoch latach trwania

pandemii.
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4. Dyskusja wynikow badan

W niniejszym artykule jako kryteria oceny wplywu pandemii na plynno$¢ finansows
spotek odziezowych przyjeto statystyki opisowe obliczone dla 3 wskaznikow ptynnosci
finansowej oraz dla przeptywow pienieznych z poszczegolnych rodzajow dziatalnosci. Analiza
plynnosci finansowej spolek odziezowych notowanych na GPW w Warszawie pokazata
znaczacy wplyw pandemii COVID-19 na ich sytuacje finansowa, dzigki pozyskaniu §rodkow
pienigznych z tarczy antykryzysowej oraz z kredytow bankowych, a takze skutecznemu
zarzadzaniu biezgcg dziatalnoscig ptynnos$¢ finansowa spotek nie ulegta pogorszeniu w 2020
oraz 2021 r. W latach 2019-2021 srednia warto$¢ oraz mediana WSP i WNP wzrosty, ponadto
w tym okresie nastgpit spadek liczby spotek generujacych ujemne PPN. Zatem nalezy odrzucic¢
hipoteze 1 i hipoteze¢ 2, ktore mowity o negatywnym wptywie pandemii na ptynno$¢ finansowa
spotek odziezowych w latach 2020 oraz 2021. Natomiast w 2022 r. przeptywy pieni¢zne spotek
odziezowych istotnie spadty, pozyskane $rodki z dziatalno$ci operacyjnej oraz finansowej nie
wystarczyly na pokrycie niedoboru $rodkéw pienieznych. W wigkszosci spotek odziezowych
w 2022 r. spadty wartosci WSP, WNP oraz PPN, zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
3 méwiagcej o negatywnym wplywie pandemii na ptynno$¢ finansowa spotek odziezowych
w 2022 r.

Wprowadzone restrykcje dotyczace prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej podczas
pandemii poskutkowaly zamknigciem sklepow stacjonarnych, co ograniczyto dostep klientow
do produktéw. Na $wiecie wystapity zaklocenia w globalnych fancuchach dostaw
spowodowane zamknigciem fabryk oraz ograniczeniem transportu migdzynarodowego,
co prowadzito do probleméw z zaopatrzeniem i zwigkszeniem kosztow z nim zwigzanych.
Ponadto, w obliczu niepewnosci ekonomicznej klienci czgsto ograniczali swoje wydatki do
wydatkow na dobra podstawowe, rezygnujac z zakupu nowej odziezy. Przedsigbiorstwa
odziezowe doswiadczyly zatem spadku popytu na swoje produkty, 100% badanych spotek
W pierwszym roku pandemii odnotowato spadek wyniku finansowego w porownaniu do roku
poprzedniego, z czego 70% badanych spotek osiggneto strat¢ finansowa. W ramach zachowania
ptynnosci finansowej przedsigbiorstwa podjely dziatania zwigzane z optymalizacja kosztow,
pozyskaniem nowych zrodet finansowania oraz rozwinigciem sprzedazy internetowe;.

Uzyskane wyniki w niniejszym artykule sg zgodne z dotychczasowymi badaniami
dotyczacymi wplywu pandemii COVID-19 na ptynnos¢ finansowg spotek odziezowych. Piosik
(2022) zbadata ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw od I kwartatu 2019 do III kwartatu 2021

| wykazata, iz sektor odziezowy charakteryzowal si¢ w tym okresie wyzszym poziomem

99



Zeszyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze 2023, nr 19

wskaznikow gotdéwkowych niz caty sektor handlu detalicznego. Badajac wplyw pandemii na
branze odziezowa na rynku europejskim, Rago (2020/2021) wykazata, iz w pierwszym roku
pandemii przedsi¢biorstwa odziezowe nie utracity ptynnosci finansowej, dzigki ograniczeniu
kosztow operacyjnych oraz pozyskaniu srodkéw finansowych od bankéw oraz udziatowcow.
Wyzsza ptynnos$¢ przedsigbiorstw odziezowych w 2020 r. w pordwnaniu do 2019 r. wykazaty
rowniez badania Santos i Castanho (2022) oraz Ergiin i Ugoglu (2022). Z kolei Majumdar i in.
(2020) badajac sytuacje finansowa przedsiebiorstw odziezowych w panstwach potudniowej
Azji podkreslili istotng role panstwa w zapewnieniu ptynno$ci finansowej w okresie kryzysu
ekonomicznego. Plynno$¢ finansowa przedsiebiorstw odziezowych w kolejnych latach
pandemii nie zostata szerzej omowiona W literaturze przedmiotu.

W okresie pandemii COVID-19 niezwykle wazng role odegraly dofinansowania oraz
pozyczki pochodzgce z programow panstwowych. J.M. Keynes (2003) oraz J.E. Stiglitz (2004)
wskazali, iz W czasie Kryzysu, gdy spada popyt i przedsigbiorstwa majg trudnosci w utrzymaniu
ptynnosci finansowej, panstwo powinno interweniowaé. Zaréwno niniejszy artykut, jak i inne
prace badawcze dotyczace ptynnosci finansowej w okresie pandemii wykazaty, iz ingerencja
panstwa w poczatkowym okresie pandemii pozwolita ograniczy¢ jej negatywne skutki. Rhodes
1 Stelter (2009) oraz Sull (2010) w swoich pracach badawczych dotyczacych kryzysu
finansowego latach 2007-2009 omoéwili podjecie dziatan ukierunkowanych na poprawe
ptynnosci finansowej przedsigbiorstw i1 ograniczenie ich wydatkbw w okresie kryzysu
gospodarczego. Przytoczone wowczas rozwigzania, takie jak identyfikacja kluczowych
klientow, czy zbadanie portfela produktéw 1 polityki cenowej w kontekscie zmian w popycie,
miaty réwniez miejsce w przedsigbiorstwach odziezowych w okresie pandemii COVID-19.

Liczne prace badawcze wskazuja na znaczny rozwoj handlu elektronicznego od 2020 r.
(Beckers i in., 2021; Fajczak-Kowalska i Kowalska, 2023; Li i in., 2022; Kawasaki i in, 2022;
Szczukocka, 2022; Tarasiuk i Diuzniewska, 2021). Autorzy wskazuja, iz postgp w obszarze
technologii informatycznych oraz pandemia COVID-19 wplyngly na wzrost sprzedazy
internetowej. Spotki poddane badaniu w niniejszym artykule w swoich sprawozdaniach
finansowych rowniez wykazywaly istotny wzrost sprzedazy internetowej W latach 2020-2022.
Pomimo rozwoju handlu elektronicznego w 2022 r. przeptywy operacyjne spotek odziezowych
w Polsce znaczaco spadly, zatem w kolejnych latach poza ulepszaniem kanatu sprzedazy
internetowe;j istotna bedzie rowniez dywersyfikacja oferty oraz szybkie dostosowywanie si¢ do
zmieniajacych si¢ trendow mody w celu wygenerowania wysokich, dodatnich przepltywow

zZ dziatalnos$ci operacyjnej, co wptynie pozytywnie na ptynnos¢ finansowa.
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5. Podsumowanie

Niniejszy artykut podkresla znaczenie monitorowania poziomu ptynnosci finansowej
w sytuacjach kryzysowych, takich jak pandemia COVID-19. Cel artykutu, ktérym byto
przedstawienie i ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstw odziezowych w okresie pandemii
COVID-19, zostat zrealizowany poprzez analiz¢ rocznych sprawozdan finansowych spotek
odziezowych za lata 2018-2022. Wykazano, iz w 2022 r. ptynno$¢ finansowa spotek
odziezowych ulegta znacznemu pogorszeniu w poréwnaniu do poczatkowego okresu pandemii.
W literaturze przedmiotu najczeSciej analizowanymi (w kontek$cie pandemii) branzami sg
turystyka i gastronomia, ktorych kondycja finansowa ulegla istotnemu pogorszeniu, a takze
branza medyczna, kurierska oraz gier komputerowych, ktorych sytuacja finansowa w okresie
pandemii poprawita si¢. Ponadto, najczgsciej poddawana analizie jest rentownos$¢
przedsigbiorstw w okresie pandemii, a nie poziom ich ptynno$ci finansowej. Nalezy jednak
podkresli¢, iz glowna przyczyng upadtosci przedsiebiorstw nie jest generowanie strat, lecz
utrata ptynnosci finansowej (Maslanka, 2019; Zimon i Zimon, 2019). Wplyw pandemii na
plynnos¢ branzy odziezowej jest rzadko analizowany w literaturze przedmiotu, a dotychczas
przeprowadzone analizy obejmujg gtownie okres do 2020 r., niekiedy do 2021 r. Niniejszy
artykut stanowi zatem wkitad w literature przedmiotu, gdyz przedstawiono ptynno$¢ finansowa
spotek odziezowych w latach 2018-2022. Uzyskane wyniki analizy wskazujg, iz w dlugim
terminie wybuch pandemii moze negatywnie wplynac¢ na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw
odziezowych w Polsce. W artykule ograniczenie podjetych badan stanowi mata liczebno$¢
proby badawczej, przeprowadzenie analizy na podstawie wskaznikow plynnosci finansowej
| przeplywow pienigznych oraz krotki okres badan. W niniejszej pracy przedstawiono wpltyw
pandemii COVID-19 na ptynnos¢ finansowa najwigkszych przedsigbiorstw z branzy
odziezowej notowanych na GPW w Warszawie, natomiast sytuacja mniejszych przedsigbiorstw
nie zostata opisana w artykule. Dokonanie analizy ptynnosci finansowej w oparciu o wskazniki
ptynnosci i wartoSci przeplywow pienieznych umozliwia wstepng ocene sytuacji finansowej
przedsigbiorstw, natomiast nie przedstawia jej w pelni. Analiza cyklu konwersji gotowki,
okresu zaptaty nalezno$ci oraz sptaty zobowigzan, a takze zdolno$ci generowania zyskoéw
pozwolitaby na kompleksowa oceng ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. Wybuch pandemii
COVID-19 moze mie¢ negatywny wplyw na pltynno$¢ finansowa spolek odziezowych
w kolejnych latach ich dziatalnosci, co implikuje konieczno$¢ podjecia dalszych badan nad ta
problematyka. Zbadanie ptynnosci finansowej przedsigbiorstw z branzy odziezowej w 5 letnim,

badz 10 letnim okresie po wybuchu pandemii COVID-19 umozliwi wskazanie jej
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dhlugoterminowych konsekwencji. Obok ptynnosci finansowej istotne bedzie rowniez zbadanie
rentownosci spolek, gdyz w dlugim okresie dodatnie wyniki finansowe przektadaja si¢ na ich
wzrost oraz dalszy rozwdj, a takze zbadanie poziomu zadtuzenia spotek, aby oceni¢ wpltyw

pandemii na ich stabilno$¢ finansowa.
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