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Streszczenie: Kryzys finansowy doprowadzil do fundamentalnych zmian w strategiach za-
chowan przedsigbiorstw i instytucji finansowych na $wiecie. Szczegdlne znaczenie zostato
przypisane polityce ptynnosci finansowej, kreacji zasobow gotowkowych oraz ich roli w od-
powiedzi na globalny kryzys. Zasadne wydalo si¢ zbadanie, jak globalny kryzys (a zatem
szereg czynnikow makroekonomicznych go kreujacych) wptynat na ptynno$¢ finansowa
przedsigbiorstw na podstawie przedsigbiorstw ustugowych w latach 2006-2009 oraz jakie
byly determinanty ksztaltowania sig¢ ptynnosci.
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1. Kryzys globalny — specyfika i konsekwencje

Kryzys finansowy, ktorego poczatek datuje si¢ na rok 2007, okresla si¢ mianem
niezwykle ztozonego, na ktdrego rozwdj wplyngto wiele czynnikow. Jego korzeni
upatruje sie w amerykanskim rynku kredytow hipotecznych?, cho¢ jego skutki staty
si¢ odczuwalne na rynkach finansowych catego $wiata.

Najwazniejszym aspektem obecnego kryzysu, ktory stanowczo odréznia go od
poprzednich, jest szybko$¢ i stopien, w jakim zaréwno pltynnos¢ i jakos¢ zadtuzenia
z kilku klas aktywow ulegly pogorszeniu. Jakkolwiek historia ekonomii na $wiecie
jest stosunkowa bogata w kryzysy?, to wlasciwie poza kryzysem z lat 1929-1933
charakteryzowaly si¢ one regionalnym badz krajowym, a nie globalnym zasiggiem.
Nalezy jednak zaznaczy¢, ze kryzysy w latach 1907-1908, 1929-1933 oraz obecny

! Suma kredytow hipotecznych subprime, wynoszaca 35 bln $ (5%) w 1994 r., zwiekszyta si¢
fenomenalnie do 600 bln $ (20%) w 2006 roku. Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze w stosunku do
globalnego systemu finansowego rynek kredytéw subprime byt stosunkowo niewielki, stanowit mniej
niz 1% $wiatowych aktywow finansowych [Bernanke 2010].

2 W XX wieku zaczeto sie od finansowej paniki w 1907 r., przez Swiatowy kryzys 1929-1933, do
kryzysu w Japonii w 1990 r., kryzysu azjatyckiego w 1997 r., kryzysu argentynskiego czy tez kryzysu
w Turcji.
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kryzys charakteryzuje kilka wspolnych cech: nastgpowaty po koniunkturze gospo-
darczej, wzroscie cen aktywdow, wysokim poziomie zaufania inwestoréw oraz zbyt
optymistycznym poziomie podejmowania ryzyka. W trzech przypadkach niepokoje
w sektorach finansowych przeradzaty si¢ w §wiatowe recesje.

Spadek obrotow §wiatowego handlu podczas kryzysoéw w latach 1929-1933 oraz
2007-2008 (dane przedstawiaja okres realnego wptywu kryzysu 2008-2009) prezen-
tuje rys. 1.

Rys. 1. Spadek obrotow swiatowego handlu podczas kryzysow: 1929-1933, Jun 1929=100 (po lewej);
2008-2009, April 2008=100 (po prawej)

Zrédto: League of Nations Monthly Bulletin of Statistic from Bchengreen and O/Rourke 2009 [Eco-
nomic Crisis... 2009].

Kryzys finansowy wywarl wszechobecny wplyw na realna gospodarke krajow na
catym §wiecie, a to z kolei doprowadzito do niekorzystnych skutkow w zakresie wy-
ceny aktywow i podazy kredytow. Jakkolwiek spadek cen nieruchomos$ci w Stanach
Zjednoczonych, powszechnie uznawany za fundamentalna przyczyne globalnego
kryzysu (w znacznym uproszczeniu), byt przewidywalny, to jednak nie przewidzia-
no, jakie skutki przyniesie instytucjom i rynkom finansowym. Jako skutek odnoto-
wano znaczne zaktocenia i niestabilnos$ci na s$wiatowych rynkach finansowych.

W efekcie kryzysu $wiatowego rowniez przedsigbiorstwa identyfikowaty,
a cze$¢ z nich ciagle identyfikuje szereg dysfunkcji w gospodarce finansowej, pro-
wadzacych do wzrostu niewyplacalnosci oraz upadtosci. Te zmiany sytuacji makro-
ekonomicznej mialy, maja i przewiduje si¢, ze czgsciowo beda mialy negatywny
wplyw na wyniki operacyjne i kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw.

Sektor matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP), ktory stanowi istotna czes¢
wszystkich gospodarek, wymaga silnych fundamentéw warunkujacych ich zréwno-
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wazony rozwoj, co implikuje potrzebg stosowania nowych mechanizmoéw i regula-
cji na rzecz zwigkszania ich konkurencyjnos$ci, jak roéwniez stworzenia warunkow
prowadzenia dziatalnoSci wspierajacych tworzenie miejsc pracy. Wedlug Raportu
Doing Business 2010, na przetomie lat 2008 i 2009 w 131 krajach, w odpowiedzi
na kryzys, wprowadzono 289 reform, kreujacych korzystne rozwiazania dla pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej. Praktyka gospodarcza dostarcza dowodow, ze
w wyniku kryzysu finansowego istnieje zwigkszony problem niewystarczajacego
kapitatu obrotowego, co zagraza funkcjonowaniu MSP. Zauwazono, ze sytuacja w
zakresie kapitalu obrotowego pogorszyla si¢ gwaltownie pod koniec 2008 r., jak
rowniez w pierwszych kwartale 2009 roku. Na podstawie powyzszego interesujace
wydaje sig zbadanie relacji pomigdzy ptynnoscia a obecnym kryzysem finansowym.
Z perspektywy przedsigbiorstw, ktore na calym §wiecie odczuwaja skutki kryzysu,
m.in. w pogorszeniu si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstw, rola ptynnosci finan-
sowej wydaje si¢ by¢ niekwestionowana.

2. Zwigzek pomiedzy kryzysem finansowym
a plynnoscia finansowg — przeglad literatury

Ze wzgledu na krotki czas, jaki minal od ujawnienia si¢ kryzysu, literatura odnoszaca
si¢ do szczegotowych aspektow kryzysu i jego powiazan jest jeszcze uboga. Ostatnia
dekada przyniosta rozw¢j literatury odnoszacej si¢ do ptynnosci przedsigbiorstw czy
zasobow gotdwkowych. Opler [1999] jako jeden z pierwszych opublikowat wptyw
determinant na zasoby gotdwkowe przedsigbiorstw w USA. Z wczesniejszych na
uwage zastuguja trzy teorie opisujace ptynno$¢ przedsigbiorstw: teoria trade-off
[Keynes 1936], teoria hierarchii® [Myers, Majluf 1984; Shyam-Sunder, Myers 1999]
oraz teoria agencji [Jensen 1986].

Literatura przedmiotu prezentuje stosunkowo bogaty wachlarz badan nad deter-
minantami ksztattujacymi lub teoriami wyjasniajacymi ptynnos¢ finansowa przedsig-
biorstw. Jednakze badan nad wptywem zjawisk kryzysowych na ptynno$¢ finansowa
przedsigbiorstw jest stosunkowo niewiele, a traktujacych o wptywie obecnego kry-
zysu odpowiednio mniej. Literatura akademicka traktujaca o roli ptynnosci w kryzy-
sie finansowym ewoluuje, jakkolwiek wystgpuje luka w obszarze wptywu konkret-
nych czynnikow makroekonomicznych na ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw.

Chen i Mahajan [2010] podj¢li si¢ zbadania wplywu czynnikoéw makroekono-
micznych na plynno$¢ finansowa przedsigbiorstw. Wyniki badan wskazaty, ze jesli
uwzgledni¢ w modelu jedynie pojedynczy czynnik makroekonomiczny, nie wyka-
zuje on znaczacego wplywu na ptynnos¢. Uwzgledniajac natomiast w panelu kilka
zmiennych makroekonomicznych jednoczesnie, wskazano m.in., ze PKB wykazu-
je dodatni wplyw, co oznacza ze przedsigbiorstwa zwigkszaja zasoby gotowkowe
w odpowiedzi na wzrost ekonomiczny, co jest zgodne z prognoza dochoddéw w teorii

3 W aspekcie ptynnosci: nie istnieje optymalna ptynno$¢ w przedsigbiorstwie.
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popytu na pieniadz. Inflacja wykazuje negatywny wplyw na plynnos¢, co sugeru-
je, ze firmy posiadaja mniej gotdéwki w odpowiedzi na wyzsza inflacje w wyniku
erozji sity nabywczej. Deficyt budzetowy wykazuje réwniez negatywny efekt, co
mozna interpretowac jako mniejszy poziom §rodkow pienigznych z tytutu przycho-
dow. Jednoczesnie mozna zauwazy¢, ze wystepuje zwiazek przyczynowo-skutkowy
pomigdzy czynnikami makroekonomicznymi, ktore przy odpowiedniej konfiguracji
przyczyniaja si¢ do bezposrednio lub posrednio do powstania kryzysu.

Czgsciowo odmienne efekty badan nad wplywem kondycji makroekonomiczne;j
gospodarki na ptynno$¢ przedsigbiorstw zaprezentowat Kim [Kim, Mauer, Sherman
1998]. Na bazie amerykanskich przedsigbiorstw przemystowych dowiodt, ze przed-
sigbiorstwa gromadza wigksze zasoby gotowki w oczekiwaniu na korzystne warunki
gospodarcze, uwzgledniajac motywy spekulacyjne. Podobnie Baum i wspotautorzy
[Baum i in. 2008] stwierdzaja, ze amerykanskie przedsigbiorstwa niefinansowe
wykazuja wyzszy poziom gotowki, gdy niepewno$¢ gospodarcza wzrasta. Baum,
Caglayan, Stephan i Talavera dowiedli, ze w przypadku, gdy otoczenie makroeko-
nomiczne jest mniej przewidywalne lub gdy idiosynkratyczne ryzyko jest wyzsze,
przedsigbiorstwa stajq si¢ bardziej ostrozne i zwigkszaja zasoby gotowkowe.

Z drugiej jednak strony, czego nie doprecyzowano w powyzszych wynikach
badan, nie okreslono, jaki standing finansowy charakteryzowaly badane przedsig-
biorstwa oraz na ile nieprzewidywalne jest otoczenie makroekonomiczne. Trudno
bowiem zgodzi¢ si¢ ze stwierdzeniem, ze przedsigbiorstwa wykazujace dysfunkcje
w gospodarce finansowej, spowodowane np. nadmierng struktura zadtuzenia oraz/
lub nadmiernymi zapasami czy nalezno$ciami, w obliczu spowolnienia gospodar-
czego zwigkszaja rezerwy gotdwkowe, ktorych de facto nie posiadaja.

Wedlug Almeidy, Campella i Weisbacha [2004] wsrod przedsigbiorstw, ktore
charakteryzuje niestabilna kondycja finansowa, podczas recesji zwigksza si¢ wraz-
liwos¢ przeptywow pienigznych, podczas gdy wsrdd przedsigbiorstw nie wykazuja-
cych dysfunkcji w gospodarce finansowej cykl koniunkturalny nie ma wptywu na
przeplywy pienigzne.

Badania Campella, Grahama i Harveya [2010], przeprowadzone wsrdéd 1050
zarzadow przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych, Europie i Azji, wskazuja na
wplyw kryzysu na finansowe ograniczenia dziatalnosci przedsigbiorstw. Wedtug Cam-
pella wptyw kryzysu finansowego byt wyraznie odczuwalny wsrod przedsigbiorstw
charakteryzujacych si¢ zachwiana kondycja finansowa, co doprowadzito do koniecz-
nosci implementacji bezposrednich instrumentéw i dziatan restrukturyzacji finanso-
wej, w tym restrukturyzacji kosztow (w odniesieniu do inwestycji, zatrudnienia etc.).
W szczegdlnosci, przedsigbiorstwa z wysokim poziomem zobowiazan krotkotermino-
wych odczuty problemy z kapitatem obrotowym netto oraz z ptynnoscia.

Wyniki badan prowadzonych przez zespot pod kierownictwem Hameeda [Ha-
meed, Kang, Viswanathan 2010] potwierdzaja, ze poziom ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw maleje podczas spowolnienia gospodarczego.
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Wedlug wynikow badan, ktore przeprowadzili Bancel i Mitto [2010], blisko 77%
menedzerow finansowych najwyzszych szczebli potwierdzito problemy z kapitalem
pracujacym. 69% badanych zwrdcito uwagg istotng na kwesti¢ zasobéw gotowko-
wych. Bardzo silny wptyw kryzysu globalnego na pltynnos¢ finansowa przedsig-
biorstw potwierdzito 78% badanych.

3. Metodyka badan

Celem opracowania jest zbadanie wptywu kryzysu globalnego na poziom ptynnosci
finansowej w odniesieniu do wskaznika ptynnosci biezacej*, mikro, matych i $red-
nich przedsigbiorstw ustugowych w latach 2008-2009 i poréwnanie ich z wynikami
sprzed kryzysu w latach 2006-2007, z uwzglednieniem podzialu na R — rentowne
(wykazujace w okresie 2006-2007 dodatni wynik finansowy netto) oraz D — deficy-
towe (wykazujace przynajmniej w jednym roku, w latach 2006-2007 ujemny wynik
finansowy netto).

Ponadto celem opracowania bylo wyspecyfikowanie determinant ksztaltujacych
ptynnos¢ finansowa, z uwzglednieniem wptywu kryzysu globalnego.

Aby zrealizowac cel, sformulowano nast¢pujaca hipotezg badawcza: Kryzys fi-
nansowy, na ktory sktada si¢ pogorszenie szeregu czynnikdw makroekonomicznych,
wptywa negatywnie na ksztattowanie si¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstw. Aby
ustali¢ determinanty plynno$ci finansowej, przeprowadzono analizy modelowe na
danych panelowych. Przeprowadzono jedna grupg modelowan, w ktdrej za zmien-
ng objasniang przyjeto wskaznik ptynnosci biezacej. Jednoczesnie wykorzystano 89
zmiennych objasniajacych® i przeprowadzono estymacj¢ danych panelowych (pa-
nel niezbilansowany). Przeprowadzono estymacj¢ klasyczna metoda najmniejszych
kwadratéw oraz analizy panelowe o statych efektach.

Estymacja klasyczng metoda najmniejszych kwadratéw (KMNK) modelu pane-
lowego realizowana jest z wykorzystaniem formuty:

Yie = XitB +Vie»

gdzie: y, — zmienna objasniana, X, — zmienna objasniajaca (w og6lnosci wektor
zmienny objasniajacych), B — wektor o wymiarze N parametréw struktural-
nych modelu, v, — faczny btad losowy, sktadajacy sig z czgSci czysto loso-
wej ¢, oraz efektu indywidualnego u, odnoszacego sig do konkretnej i-tej jed-
nostki panelu (v, = ¢, + u) [Kufel 2007].

4 Badania Wedzkiego wskazuja, ze wskazniki ptynnoéci decyduja o okoto 80-procentowej bez-
biednosci wskazania modelu prognostycznego. Artykul prezentuje jedynie fragment przeprowadzo-
nych badan (nie ujmuje pozostatych wskaznikoéw plynnosci).

® Ze wzgledu na typ danych zmienng objasniana oraz zmienne objasniajace poddano logarytmo-
waniu.
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W estymacji KMNK modelu panelowego przyjmuje si¢ zatozenie, ze indeksem
i =1, ..., N oznacza si¢ kolejne obiekty, natomiast indeksem t = 1, ..., T jednostki
czasu. Estymacja za pomoca KMNK jest dopuszczalna, gdy efekt indywidualny nie
wystepuje i panel traktowany jest jako zbidr danych przekrojowych [Kufel 2007].

4. Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano liczby charakteryzujace badane przedsigbiorstwa. Ich
liczba byta stata i wynosita 72 jednostki w badanych latach.

Tabela 1. Dane charakteryzujace badane przedsigbiorstwa

o Lata
Wyszczegdlnienie
2006 2007 2008 2009
Liczba przedsigbiorstw 72 72 72 72
Liczba przedsigbiorstw — panel 288

Zrodto: badania wlasne.

Badane przedsigbiorstwa cechowaty si¢ duza zmiennos$cia wartosci aktywow
(znaczne dysproporcje w udziale aktywow trwatych i obrotowych), w szczego6lnosci
jednak znaczna dynamika wynikoéw finansowych w latach 2008-2009. Dominowaty
przedsigbiorstwa, ktorych wyniki finansowe, z uwagi na wptyw kryzysu finansowe-
g0, ulegaly pogorszeniu.

W tabeli 2 zawarto wskaznik ptynnosci biezacej charakteryzujacy badane jed-
nostki.

Tabela 2. Wskaznik ptynnosci biezacej

Wskaznik ptynnosci biezacej (WBP) Lata

2006 2007 2008 2009
WBP $§ 5,14 8,20 3,74 3,54
WBP M 1,65 1,56 1,43 1,29
WBP RS 3,47 7,80 3,41 3,28
WBP RM 1,75 1,68 1,43 1,25
WBP DS 10,07 12,23 4,83 4,57
WBP DM 1,33 1,53 1,42 1,21

R — przedsigbiorstwo rentowne, D — deficytowe, S — §rednia, M — mediana

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie wartoéci wskaznikow dla catej proby okazaly sie stosunkowo wyso-
kie, a biorac pod uwage przedziaty warto$ci oparte na teoretycznych podstawach,
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znacznie przewyzszaly gormna granicg przedziatu wartosci postulowanych. Wynika to
glownie ze specyfiki reprezentowanej przez badane przedsigbiorstwa branzy ustugo-
wej, w ktorej w strukturze aktywdw dominuja (w tym przypadku znacznie) aktywa
obrotowe, co przetozylo si¢ na tak wysokie wartosci srednie wskaznika.

Rys. 2. Ksztattowanie si¢ mediany dla wskaznika biezacej ptynnosci w latach 2006-2009

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Na uwagg zastuguje ksztaltowanie si¢ mediany badanego wskaznika w odnie-
sieniu zaré6wno do badanego okresu, jak i do zaprezentowanego podzialu przedsig-
biorstw. Identyfikuje si¢ heterogenicznos$¢ uzyskanych wynikow (rys. 2), co pozwa-
la jednak na wskazanie prawidlowosci.

Wartosci mediany przedsigbiorstw rentownych wykazywaly wyzsze poziomy niz
przedsigbiorstw deficytowych. Porownanie wynikow ex post oraz w trakcie trwania
kryzysu wskazuje na znaczne roznice w warto$ciach mediany, co implikuje stwier-
dzenie, ze kryzys miatl negatywny wptyw na ksztattowanie si¢ ptynnosci biezace;j
badanych przedsigbiorstw, skutkujac jego pogorszeniem. W szczegdlnosci jest to
widoczne w ostatnim badanym roku, w przypadku przedsigbiorstw o problematycz-
nej kondycji finansowej (deficytowych), gdyz az potowa badanych przedsigbiorstw
wykazuje poziom plynnosci biezacej na granicy akceptowalno$ci oraz ponizej. Dla
pehiejszego zobrazowania ksztattowania si¢ plynnosci finansowej w kryzysie war-
to$¢ mediany dla wskaznika natychmiastowej ptynnosci dla przedsigbiorstw deficy-
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towych wyniost 0,01, co jeszcze dobitniej uwypukla oddziatywanie kryzysu i jego
efekty.

W s$wietle zaprezentowanych wynikoéw interesujace si¢ wydaje zbadanie deter-
minant ksztattujacych ptynno$¢ biezaca.

W tabeli 3 zaprezentowano wyniki estymacji panelowych dla zmiennej objasnia-
nej — wskaznika plynnosci biezace;.

Tabela 3. Wyniki estymacji panelowych — model panelowy metoda najmniejszych kwadratow
dla zmiennej zaleznej biezacej ptynnosci

Model 1: Estymacja MNK
Zmienna zalezna: | WBP
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

. . . blad

Zmienne wspotezynnik standardowy t-Student p-value
Const 11,68 3,34477 -3,4105 0,02702
L_Zobowiazania 0,309596 0,110574 2,7999 0,04882
krotkoterminowe
1 Przychody finansowe —0,0524748 0,0148601 -3,5313 0,02420
1_Koszty finansowe 0,374714 0,138596 2,7036 0,05389
1 Zysk, stanja z dziatalnosci 0.138009 0,0456115 3.0257 0,03894
gospodarczej

Blad standardowy reszt 0,159342

Wsp. Determinacji R?2=0,97049

Skorygowany R? = 0,87458

Statystyka F (13, 4) = 10,1187 (wartos¢ p = 0,019)

Zrodto: badania wlasne.

Z przeprowadzonych analiz wynika, Zze do czynnikéw ksztaltujacych poziom
wskaznika biezacej ptynnosci mozna zaliczy¢ dwie grupy: stymulanty i destymulanty.
Wisrod determinant wptywajacych dodatnio na poziom wskaznika biezacej ptynnosci
znajduja si¢: zobowiazania kréotkoterminowe wobec jednostek powiazanych, koszty fi-
nansowe oraz zysk lub strata z dziatalnosci gospodarczej. Sa to trzy zmienne, z ktérych
dwie pierwsze w sposob umiarkowany wplywaja na ostateczny wskaznik, natomiast
zysk, strata z dziatalnosci gospodarczej wykazuja staba zaleznosc.

W przypadku zobowiazan krotkoterminowych jest to cecha charakterystyczna
dla kryzysu w przedsigbiorstwie, wymaga bowiem szybszego wzrostu czynnikow
ksztattujacych aktywa obrotowe (np. naleznosci krotkoterminowych, ktorych po-
ziom w sytuacji kryzysu moze znacznie wzrastac®), w stosunku do zobowiazan krot-
koterminowych.

6 Zalezno$¢ bedzie przedmiotem badania w dalszej kolejno$ci prac nad wptywem kryzysu global-
nego na kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw ustugowych.
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5. Wnioski i rekomendacje

W obliczu zmian warunkéw makroekonomicznych, turbulentnego otoczenia biznesu,
przedsigbiorstwa na catym $wiecie zostaty zobligowane do implementacji nowych
i/lub redefinicji dotychczasowych dziatan, nie tylko stwarzajacych fundamenty do
rozwoju, ale przede wszystkim warunkujacych przetrwanie na rynku. Szczegolne
znaczenie zostato przypisane polityce ptynnosci finansowej, kreacji zasobow go-
towkowych oraz ich roli w odpowiedzi na globalny kryzys.

Wyniki badan pozwolity pozytywnie zweryfikowac postawiona hipotezg:

Kryzys finansowy, na ktory sktada si¢ pogorszenie szeregu czynnikow makro-
ekonomicznych, wptywa negatywnie na ksztaltowanie si¢ ptynnosci finansowej
przedsigbiorstw.

W przypadku badanych przedsigbiorstw ustugowych w Polsce dowiedziono:

*  Wartosci mediany wskaznika ptynnosci biezacej dla przedsigbiorstw rentownych
wykazywaly wyzsze poziomy — w stosunku do przedsigbiorstw deficytowych
w badanych okresie.

* W calej probie w odniesieniu do mediany z roku na rok dostrzega si¢ stopniowe
pogarszanie si¢ ptynnosci biezacej.

»  Komparatystyka wynikow ex post oraz w trakcie trwania kryzysu wskazuje na
znaczne réznice, tj. regres w wartosciach mediany, co implikuje stwierdzenie, ze
kryzys mial negatywny wptyw na ksztalttowanie si¢ ptynnosci biezacej badanych
przedsigbiorstw. W szczegdlnosci jest to widoczne w ostatnim badanym roku,
w przypadku przedsigbiorstw o problematycznej kondycji finansowej, gdyz az
potowa badanych przedsigbiorstw wykazuje poziom plynnosci biezacej na gra-
nicy akceptowalnoS$ci oraz ponize;j.

* Kryzys finansowy wykazatl destrukcyjny wplyw na ksztattowanie si¢ ptynnosci
biezacej przedsigbiorstw deficytowych (mozna w tym wypadku dokona¢ unifi-
kacji wynikow, wskazujac na znaczne zachwianie si¢ kondycji finansowej jako
catosci), w przypadku czesci badanych przedsigbiorstw mozna dodatkowo przy-
puszczaé, ze przedsigbiorstwa zetkng si¢ ze spirala upadku, a w konsekwencji
dosiggna bankructwa.

*  Wyniki badan potwierdzaja og6élny trend wptywu kryzysu globalnego na nega-
tywne ksztaltowanie si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstw.

*  Wyniki badan, biorac pod uwage fakt, ze czynniki makroekonomiczne w od-
powiedniej konfiguracji tworza kryzys, sa zbiezne z wynikami wcze$niejszych
badan [Chen, Mahajan 2008].

Rekomenduje si¢ szczegolnie w okresie koniunktury gospodarczej zintensyfi-
kowanie dziatan w zakresie ksztattowania rezerw finansowych, mogacych stanowic¢
solidny filar na wypadek nieoczekiwanych zmian koniunkturalnych. Istotne wydaje
si¢ przy tym ukierunkowanie na wzrost dostgpnosci finansowania w dtugim okresie,
dzieki czemu sektorowi MSP potrzeba bedzie nie tyle naprawy, co zmiany sposobu
kreacji kapitatu, zarzadzania finansami, ale takze silnych impulséw rozwojowych,
by kryzys mogt stanowi¢ szans¢ na rozwo;.
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THE IMPACT OF GLOBAL CRISIS
ON THE CURRENT LIQUIDITY IN BUSINESS SERVICE

Summary: The financial crisis has led to a fundamental change in the strategic behaviour of
enterprises and financial institutions worldwide. Special importance has been attributed to
liquidity policy, the creation of cash holdings and their role in response to the global crisis. It
seems reasonable to examine how the global crisis (and thus the number of macroeconomic
factors that created it) affected the liquidity of service companies in the years 2006-2009 and
what determinants influenced the shaping of their liquidity — especially when taking into con-
sideration that this aspect has been very poorly discussed in contemporary literature.



