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Na Žamach Annales UMCS wielokrotnie juc prezentowaŽem teksty traktuj>ce 
o sektorze polskich przedsiCbiorstw niefinansowych. Ostatnie dwa artykuŽy, dziCki 
uprzejmoWci Redaktorów Pani Profesor Urszuli Wich oraz Pana Profesora Jerzego 
WCcŽawskiego, ukazaŽy siC w 2009 i 2010 r.1 PrzedstawiŽem tam podstawowe zjawiska 
i procesy, jakie miaŽy miejsce w sektorze przedsiCbiorstw w okresie transformacji 
systemowej oraz w latach 2008–2009, a wiCc w pocz>tkowej fazie Wwiatowego kry-
zysu finansowego i gospodarczego. Wiele ocen i tendencji, które sformuŽowaŽem 
uprzednio, znalazŽo potwierdzenie w kolejnych latach – 2010–2012. 

Korzystaj>c z uprzejmego zaproszenia Pani Profesor Urszuli Wich, w tym tekWcie 
zamierzam kontynuowa5 tematykC zwi>zan> z dziaŽalnoWci> gospodarcz> sektora 
polskich przedsiCbiorstw. Moim zamiarem jest przedstawienie wybranych problemów 
sytuacji ekonomicznej, w tym zwŽaszcza finansowej przedsiCbiorstw w ostatnich 

1 Sytuacja finansowa sektora polskich przedsiCbiorstw na tle zjawisk kryzysowych w gospodarce, 
Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. XLIII, Lublin 2009, s. 21–36; Sektor przedsiCbiorstw w procesie 
transformacji polskiej gospodarki, Annales UMCS,  sectio H: Oeconomia, vol. XLIV, Lublin 2010, s. 149–170.
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latach, tj. 2009–2012. W tym okresie zarysowaŽy siC doW5 istotne wahania dynamiki 
procesów gospodarczych. Juc w poprzednich artykuŽach wskazaŽem na ujemne skut-
ki dla polskiej gospodarki Wwiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Lata 
2010–2011 przyniosŽy polepszenie wielu wskaaników ekonomicznych, poprawiŽa siC 
takce sytuacja finansowa, ale wiele zjawisk nadal wskazywaŽo na negatywne skutki 
oddziaŽywania gospodarki Wwiatowej. Polska gospodarka jest ogniwem systemu 
globalnego, cho5 ma oczywiWcie specyficzne cechy, które w krótkich okresach mog> 
Žagodzi5 ujemne skutki kryzysu. Oznaki „zielonej wyspy” nie mog> utrzymywa5 siC 
dŽugo i wiele zjawisk roku 2012 wskazuje na znacz>cy ujemny wpŽyw gospodarki 
globalnej na polsk>, w tym na sektor przedsiCbiorstw.

1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Sytuacja finansowa sektora przedsiCbiorstw ksztaŽtuje siC w ducym stopniu 
pod wpŽywem zjawisk i procesów gospodarczych, jakie wystCpuj> w naszym kraju. 
Duce znaczenie maj> równiec zjawiska globalne, w tym takce w krajach Unii Eu-
ropejskiej, w których sektor przedsiCbiorstw lokuje 70% eksportu towarów i usŽug. 
Zanim przedstawiC podstawowe oceny sytuacji finansowej, chcC zwróci5 uwagC na 
procesy, jakie maj> miejsce w ostatnich latach w polskiej gospodarce.

Ostatnie miesi>ce przyniosŽy widoczne osŽabienie dynamiki gospodarczej. Maleje 
tempo wzrostu PKB, produkcji przemysŽowej i budowlanej, zwiCksza siC bezrobocie. 
Zmiana kursów walut obcych negatywnie rzutuje na eksport i import towarów i usŽug2. 
Wszystkie te zjawiska przekŽadaj> siC negatywnie na sytuacjC finansow> przedsiCbiorstw3.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w skali Wwiatowej nie zostaŽy przezwyciCcone, 
mimo podejmowania aktywnych przeciwdziaŽaM w krajach Unii Europejskiej, Stanach 
Zjednoczonych i w wielu innych paMstwach.

WpŽyw tych negatywnych czynników na polsk> gospodarkC, a takce sytuacjC 
przedsiCbiorstw, zwŽaszcza w ostatnich miesi>cach, jest w peŽni widoczny. Nicej 
przedstawiam syntetyczn> charakterystykC wybranych problemów, które znacz>co 
oddziaŽuj> na sytuacjC finansow> przedsiCbiorstw.

Dynamika Produktu Krajowego Brutto. Powszechnie przyjmuje siC, ce synte-
tycznym przejawem aktywnoWci gospodarczej jest tempo wzrostu PKB. W ostatnich 
latach Polska na tle innych krajów, zwŽaszcza Unii Europejskiej, charakteryzowaŽa siC 
doW5 wysokim tempem wzrostu PKB. Wskaaniki dynamiki wg GUS liczone w cenach 
staŽych ksztaŽtowaŽy siC nastCpuj>co4:

2 Obliczenia wŽasne na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS, 2012, tabl. 8 (477).
3 Uzasadnienie tych tez jest zawarte w tekWcie artykuŽu.
4 „Biuletyn Statystyczny”, nr 7 z 2012 r., tabl. 1; dane dotycz>ce II kw. 2012 r. wg: PKB w II kw. 2012 r. 

Szacunek wstCpny, GUS, Warszawa 2012.
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Wskaaniki dynamiki w % (rok do roku)

2008 105,1

2009 101,6

2010 103,9

2011 104,3

I kw. 2012 103,0

II kw. 2012 102,5

Powycsze dane wskazuj>, ce w 2009 r. nast>piŽ wyraany spadek tempa wzrostu 
PKB. WpŽyw Wwiatowego kryzysu gospodarczego, zwŽaszcza finansowego, nie omin>Ž 
polskiej gospodarki. W kolejnych dwu latach tempo wzrostu PKB wzrosŽo do ok. 
4%. Rok 2012 charakteryzuje siC ponownie znacz>cym spadkiem tempa wzrostu 
PKB. W krajach UE tempo wzrostu PKB w 2011 r. oraz w I kw. roku 2012 r. wykazy-
waŽo stagnacjC na poziomie zerowym, czyli nie wyst>piŽ wzrost, przy zrócnicowanym 
tempie wzrostu i spadku w poszczególnych krajach5. 

Jak wskazuje doWwiadczenie ubiegŽych lat, tempo wzrostu PKB do 4% w skali 
rocznej moce by5 realizowane bez wzrostu zatrudnienia. Z punktu widzenia efek-
tywnoWci gospodarowania takie zjawisko jest korzystne: przyrost PKB dokonuje siC 
na drodze wzrostu wydajnoWci pracy. Natomiast z punktu widzenia rynku pracy 
obnicenie tempa wzrostu do 2% przekŽada siC na wzrost bezrobocia. Takie zjawisko 
obserwujemy w III kw. 2012 r., a stopa bezrobocia zblica siC do 13%6.

Cztery podstawowe dziaŽy produkcji materialnej: przemysŽ, budownictwo, han-
del, transport i gospodarka magazynowa, w 2011 r. blisko w 60% partycypowaŽy 
w tworzeniu wartoWci dodanej brutto7. Zatem dynamika ich rozwoju w powacnym 
stopniu decyduje o wzroWcie PKB i wielu innych zjawiskach w gospodarce. Dane 
za ostatnie miesi>ce wskazuj> na osŽabienie tempa rozwoju wymienionych dziaŽów.

Nicej przytoczono wybrane dane charakteryzuj>ce to zjawisko:
•  W przemyWle produkcja sprzedana w cenach staŽych w 2011 r. w stosunku do 

2010 r. wzrosŽa o 7,5%, natomiast w okresie 7 miesiCcy 2012 r. tylko o 4,1%, 
a produkcja w lipcu 2012 r. byŽa nicsza nic w czerwcu8; w sierpniu nast>piŽo 
dalsze osŽabienie tempa wzrostu produkcji przemysŽowej.

•  Sprzedac produkcji budowlano  -montacowej w 2011 r. w stosunku do 2010 r. 
zwiCkszyŽa siC o 12,4%, ale za 7 miesiCcy 2012 r. juc tylko o 4,8%, z dalsz> 
tendencj> spadkow>9.

5 „Biuletyn Statystyczny” GUS, 2012, nr 7, tabl. 71.
6 „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 11, tabl. 13; stopa bezrobocia na 30.11.2012 r. wyniosŽa 12,9%.
7 Obliczono na podstawie danych tabl. 3 Biuletynu Statystycznego GUS, 2012, nr 7.
8 Ibidem, tabl. 52.
9 Ibidem, tabl. 56.
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Podobne zjawiska wystCpuj> w transporcie. W handlu wida5 takce osŽabienie 
dynamiki obrotów, ale nie jest ono tak silne jak w przemyWle i budownictwie.

Spadek tempa wzrostu produkcji, obrotów i usŽug w sposób negatywny przekŽada 
siC na poziom kosztów dziaŽalnoWci przedsiCbiorstw i ich wyniki finansowe. Koszty 
staŽe stanowi> znacz>cy odsetek kosztów (ok. 30%) i tec wpŽywaj> na nicsz> skalC 
produkcji b>da obrotów, powoduj>c wzrost poziomu kosztów i spadek wyniku fi-
nansowego, co przedstawiono w dalszym fragmencie tego tekstu.

Eksport i import. Wymiana z zagranic> polskich przedsiCbiorstw w znacz>cym 
stopniu ksztaŽtuje przychody i koszty ich dziaŽalnoWci. ZmiennoW5 kursu euro i do-
lara wprowadza wysoki stan niepewnoWci co do wyników finansowych z tytuŽu 
sprzedacy wyrobów, towarów i usŽug. Szczególnie silny wpŽyw zmiany kursu euro 
wywieraj> na przychody ze sprzedacy, gdyc eksport przedsiCbiorstw w ponad 70% 
jest realizowany w tej walucie. Po stronie kosztów znaczny jest udziaŽ importu roz-
liczanego w dolarach (dotyczy zwŽaszcza importu paliw – ropy, gazu – surowców 
i materiaŽów), co wpŽywa na ksztaŽtowanie siC kosztów dziaŽalnoWci przedsiCbiorstw. 
Oto dane charakteryzuj>ce zmiany kursu zŽotego do euro i dolara10:

EUR USD

zŽ/euro % zŽ/USD %

2008 3,52 100,0 2,41 100,0

2009 4,33 123,0 3,12 129,5

2010 3,99 113,4 3,02 125,3

2011 4,12 117,0 2,96 122,8

I kw. 2012 4,23 120,0 2,89 119,9

I póŽr. 2012 4,25 120,7 3,27 135,7

Powycsze dane wskazuj>, ce w ostatnich latach wystCpowaŽy zmiany kursu zŽotego 
do wymienionych walut z ogóln> tendencj> ich wzrostu; jeWli przyj>5 za 100 kurs 
euro w 2008 r., w I póŽroczu 2012 r. wzrósŽ on o blisko 21%. Jeszcze wiCksze zmiany 
wyst>piŽy w ksztaŽtowaniu siC kursu dolara; w wymienionym okresie wzrósŽ on o bli-
sko 36%. Takie proporcje wzrostu kursu tych walut ujemnie wpŽywaŽy zwŽaszcza na 
poziom kosztów i byŽy jednym z gŽównych czynników szybszego wzrostu kosztów 
nic przychodów, co rozpatrujC w dalszej czCWci tego tekstu.

10 „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 1.
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W kolejnych miesi>cach 2012 r. obserwujemy spadek dynamiki eksportu, co takce 
ujemnie rzutuje na przychody z tytuŽu sprzedacy. Oto wielkoWci charakteryzuj>ce to 
zjawisko w mld euro11:

2011 2012 Wskaaniki zmian 2011 = 100

I kw. 36,2 33,9 93,6

II kw. 37,2 34,4 92,5

I póŽr. 73,4 68,3 93,1

Liczony w euro polski eksport w I póŽroczu 2012 r. byŽ nicszy o 7% w stosunku 
do I póŽrocza 2011, a spadek w II kwartale okazaŽ siC wiCkszy nic w I kw. 2012 r. 
Eksport liczony w zŽ w I póŽroczu 2012 r. byŽ wiCkszy o 9% w stosunku do I póŽrocza 
roku 201112. Mocna wiCc szacowa5, ce zwiCkszyŽ siC wolumen eksportu, ale wzrost 
kursu euro sprawiŽ, ic uzyskaliWmy mniejsz> kwotC waluty euro.

Powycsze zjawiska po stronie eksportu i importu maj> negatywne przeŽocenie na 
sytuacjC finansow> przedsiCbiorstw. WpŽywaj> na osŽabienie tempa wzrostu przycho-
dów, powoduj> szybszy wzrost kosztów nic przychodów i w konsekwencji prowadz> 
do redukcji wyników finansowych w wielkoWciach bezwzglCdnych.

Inwestycje w aktywa trwaŽe. Przejawem procesów rozwojowych w gospodarce, 
w tym takce sektora przedsiCbiorstw, jest skala, struktura, a takce tempo wzrostu 
nakŽadów inwestycyjnych w aktywa trwaŽe. Nicej przytaczam najbardziej syntetyczne 
dane, które charakteryzuj> ten szczególnie istotny problem.

Dynamika nakŽadów inwestycyjnych liczonych w cenach staŽych w ostatnich 
latach ksztaŽtowaŽa siC nastCpuj>co13:

Wskaaniki zmian, rok ub. = 100

2008 110,7

2009 99,2

2010 100,2

2011 109,4

11 „Biuletyn Statystyczny” GUS 2011, nr 7/2011, tabl. 62 i 2012, nr 7, tabl. 64.
12 Obliczenia wŽasne na podstawie danych tabl. 65 Biuletynu Statystycznego 2012, nr 7.
13 Rocznik Statystyczny GUS 2011, tabl. 3 (543), dla roku 2011 „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, 

nr 7, tabl. 46.
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Dane te wskazuj>, ce w 2009 r. miaŽo miejsce zaŽamanie tempa wzrostu nakŽadów 
inwestycyjnych. Wyst>piŽo wiCc zjawisko podobne do innych przejawów rozwoju 
gospodarki. Rok 2011 przyniósŽ wyraane zwiCkszenie nakŽadów inwestycyjnych: 
wyniosŽy one 240 mld zŽ. Równiec dane za pierwsze póŽrocze 2012 r. wskazuj> na 
utrzymywanie siC wysokiego wzrostu nakŽadów (7,6%). Jedn> z przyczyn byŽy Wrodki 
z UE, skierowane zwŽaszcza na rozwój infrastruktury (w tym koleje, drogi, dworce 
lotnicze itp.). Równiec przedsiCwziCcia inwestycyjne zwi>zane z Mistrzostwami Eu-
ropy w PiŽce Nocnej 2012 (EURO 2012) byŽy wacnym impulsem w dynamizowaniu 
nakŽadów inwestycyjnych. Interesuj>ce bCdzie odnotowanie zmian w strukturze na-
kŽadów. JeWli w 2000 r. sektor publiczny partycypowaŽ w nakŽadach inwestycyjnych 
w wysokoWci 34,8%, to w 2010 r. – w 43,5%. Nast>piŽo podwojenie udziaŽu inwestycji 
realizowanych przez jednostki samorz>du terytorialnego – z 11,5% w 2000 r. do 
22,6% w 2010 r. Inwestycje zrealizowane przez ten sektor w 2010 r. osi>gnCŽy kwotC 
blisko 50 mld zŽ. Wzrost nakŽadów inwestycyjnych, jaki miaŽ miejsce w sektorze 
przedsiCbiorstw, nie wyczerpuje ich wpŽywu na ten sektor. Inwestycje daŽy impuls 
do wzrostu popytu na materiaŽy, maszyny i urz>dzenia techniczne, Wrodki transportu, 
usŽugi budowlane. Mocna wiCc stwierdzi5, ce zwiCkszenie przychodów w przedsiC-
biorstwach przemysŽowych, budowlanych, a w czCWci takce handlowych miaŽ swoje 
aródŽo takce w wysokiej dynamice nakŽadów inwestycyjnych. Perspektywy inwe-
stowania w kolejnych latach, zwŽaszcza 2012–2014, mog> nie by5 tak korzystne, co 
moce wynika5 m.in. z budcetu UE na lata 2014–2020. Moce siC okaza5, ce wielkoW5 
nakŽadów inwestycyjnych nie bCdzie miaŽa tak korzystnego wpŽywu na sytuacjC 
finansow> przedsiCbiorstw, jak ma to miejsce w latach 2011–2012.

2. Sektor przedsiCbiorstw i przejawy sytuacji finansowej

Podstawowym czŽonem polskiej gospodarki jest sektor przedsiCbiorstw niefinanso-
wych. Jego funkcjonowanie w wielu fragmentach przes>dza o caŽoksztaŽcie wyników 
gospodarczych kraju. Mocna wymieni5 nastCpuj>ce czynniki znaczenia tego sektora14:

•  jest producentem i dostawc> dóbr rzeczowych zaspokajaj>cych potrzeby kon-
sumpcyjne oraz inwestycyjne spoŽeczeMstwa i gospodarki;

•  jest gŽównym ekspertem towarów i usŽug, których wartoW5 w 2011 r. wynosiŽa 
136 mld euro;

•  jest podstawowym aródŽem tworzenia PKB; wartoW5 dodana tego sektora 
przekracza 70% caŽoWci PKB;

•  w gŽównej mierze stanowi miejsce pracy dla osób zatrudnionych w gospodarce;
•  z sektora przedsiCbiorstw pochodzi najwiCksza czCW5 dochodów budcetowych 

w postaci podatków: VAT, akcyzowego, dochodowego i innych.

14 Z. Bolkowska, Cz. Skowronek, Z dala od Wwiatowego kryzysu?, [w:] PrzedsiCbiorstwo przyszŽoWci, 
„Kwartalnik Wycszej SzkoŽy Zarz>dzania i Prawa” 2012, nr 3 (12), s. 9.
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Wymienione czynniki przes>dzaj> o znaczeniu sektora przedsiCbiorstw w gospo-
darce. Z tego cho5by wzglCdu ich sytuacja ekonomiczna, w tym finansowa, powinna 
by5 staŽym przedmiotem zainteresowania polityki gospodarczej paMstwa – z jednej 
strony powinna ona tworzy5 sprzyjaj>ce warunki funkcjonowania przedsiCbiorstw, 
z drugiej zaW ukazywa5 makroekonomiczne warunki i czynniki, które mog> by5 
wykorzystane przez przedsiCbiorstwa w ich polityce rozwojowej.

Sytuacja finansowa przedsiCbiorstw nalecy do zŽoconych kategorii ekonomicznych. 
Stanowi odzwierciedlenie w pieni>dzu caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci gospodarczej przed-
siCbiorstw. ZŽoconoW5 tej sytuacji wynika z wielu przyczyn. KsztaŽtuj> j> czynniki 
wewnCtrzne przedsiCbiorstwa takie jak: strumienie przychodów i kosztów, zasoby 
trwaŽe i obrotowe, aródŽa finansowania aktywów, tak wŽasne, jak tec obce. Prze-
mocny wpŽyw na sytuacjC finansow> przedsiCbiorstw wywieraj> czynniki i warunki 
zewnCtrzne, zwŽaszcza zaW uwarunkowania rynków: towarów, pracy, finansowych. 
Takce regulacje paMstwa maj> istotne znaczenie dla ksztaŽtowania sytuacji finansowej. 
Mam tu na wzglCdzie regulacje dotycz>ce podatków i innych obci>ceM fiskalnych, 
zasad amortyzacji maj>tku trwaŽego, systemu rachunkowoWci itp.

Za wiCkszoWci> pogl>dów wyracanych w literaturze przedmiotu przyjmujC, ce 
sytuacjC finansow> przedsiCbiorstw charakteryzuj> zwŽaszcza nastCpuj>ce problemy:

•  pŽynnoW5 finansowa, któr> mocemy w uproszczeniu okreWli5 jako zdolnoW5 
przedsiCbiorstwa do terminowej spŽaty zobowi>zaM finansowych;

•  rentownoW5, wyracaj>ca nadwyckC przychodów z caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci 
nad poniesionymi kosztami; moce by5 ona mierzona wartoWci> bezwzglCdn> 
lub relacj> do innych wielkoWci ekonomicznych charakteryzuj>c> strumienie 
przychodów i kosztów, a takce zasobów oraz kapitaŽów;

•  produktywnoW5 zasobów: trwaŽych, obrotowych, osobowych i finansowych, 
wyracaj>ca relacjC tych zasobów do strumieni np. przychodów, co wyraca 
zasobochŽonnoW5 procesów gospodarczych, lub odwrotnie, relacjC przychodów 
do wielkoWci zasobów;

•  struktura kapitaŽowa, zwŽaszcza relacje kapitaŽów wŽasnych i obcych, a takce 
ocena tej struktury przez pryzmat aródeŽ finansowania aktywów.

KolejnoW5 rozpatrywania problemów sytuacji finansowej nie jest przypadko-
wa. W krótkim horyzoncie czasowym kluczow> spraw> dla przedsiCbiorstwa jest 
zachowanie pŽynnoWci finansowej. Bywaj> bowiem przypadki, ce przedsiCbiorstwo 
rentowe, maj>c wadliw> strukturC aktywów obrotowych i zobowi>zaM, traci pŽynnoW5 
finansow>, co w skrajnych wypadkach moce prowadzi5 do jego upadŽoWci. W per-
spektywie dŽugookresowej rentownoW5 jest rozstrzygaj>ca dla caŽoksztaŽtu sytuacji 
finansowej. Moce pozytywnie wpŽywa5 na poziom pŽynnoWci finansowej, a takce 
na zwiCkszenie kapitaŽów wŽasnych. Zysk stanowi>cy nadwyckC przychodów nad 
ponoszonymi kosztami jest aródŽem:

•   dochodów budcetowych w postaci podatku dochodowego,
•   dywidendy wŽaWcicieli i stanowi wynagrodzenie za powierzone kapitaŽy,
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•   powiCkszenia kapitaŽów wŽasnych, które tworz> sprzyjaj>ce warunki rozwoju 
przedsiCbiorstwa.

ProduktywnoW5 zasobów to jeden z przejawów ich efektywnoWci. Wzrost pro-
duktywnoWci jest takim samym aródŽem poprawy rentownoWci jak zwiCkszenie 
przychodów i obnicka kosztów.

Struktura kapitaŽowa stanowi podstawowy czynnik stabilizacji finansowej przed-
siCbiorstwa. Niedostatek kapitaŽów wŽasnych wpŽywa destabilizuj>co na funkcjono-
wanie przedsiCbiorstwa, zmniejsza zaufanie zewnCtrznych dawców kapitaŽów (np. 
banków). Podstawowym aródŽem wewnCtrznym wzrostu kapitaŽów wŽasnych jest ich 
rentownoW5 i wŽaWciwy podziaŽ wyników finansowych, zwŽaszcza zaW uwzglCdnienie 
wieloletnich perspektyw rozwojowych.

Do blicszej prezentacji sytuacji finansowej przedsiCbiorstw wybraŽem dwa za-
gadnienia: pŽynnoW5 i rentownoW5 sektora przedsiCbiorstw. S> to kwestie szczególnie 
istotne z punktu widzenia sytuacji finansowej. Zagadnienia produktywnoWci i struk-
tury kapitaŽowej wymagaj> oddzielnego potraktowania.

3. PŽynnoW5 finansowa

Poziom pŽynnoWci finansowej w ostatnich latach utrzymywaŽ siC na doW5 wysokim 
poziomie, jeWli zjawisko to bCdziemy mierzy5 przeciCtnymi wartoWciami poszczegól-
nych wskaaników dla caŽego sektora przedsiCbiorstw. Sytuacja poszczególnych branc 
i przedsiCbiorstw jest zrócnicowana. WystCpuje, na co wskazujC nicej, tendencja 
spadku poziomu wskaaników, ale wiele przedsiCbiorstw ma trudnoWci z zapewnieniem 
terminowej spŽaty zobowi>zaM. W 2012 r. narastaj>cym zjawiskiem jest upadŽoW5 
przedsiCbiorstw powodowana brakiem pŽynnoWci finansowej, na co skŽada siC wiele 
przyczyn.

PŽynnoW5 finansow> ksztaŽtuj> dwa podstawowe czynniki:
•  wielkoW5 i struktura aktywów obrotowych,
•  wielkoW5 i struktura zobowi>zaM krótkoterminowych.
Dane bezwzglCdne, jakie przytaczam nicej, podzieliŽem na dwa okresy:
•  lata 2008–2010; dla tego okresu dostCpne dane obejmuj> caŽy sektor przed-

siCbiorstw o zatrudnieniu powycej 9 osób, a wiCc przedsiCbiorstwa maŽe (bez 
mikro), Wrednie i duce;

•  lata 2011–2012; dane dotycz> tylko przedsiCbiorstw Wrednich i ducych, o za-
trudnieniu powycej 49 osób.

Dane liczbowe i obliczone wskaaniki charakteryzuj> zjawiska i procesy finansowe 
w okresie szczególnym, który przypada na lata Wwiatowego kryzysu finansowego 
i gospodarczego. Polska gospodarka, a takce sektor przedsiCbiorstw odczuwaj> 
skutki tych kryzysów. Dane charakteryzuj>ce sytuacjC finansow> sektora przed-
siCbiorstw wykazywaŽy zmienne tendencje, takce bezwzglCdny spadek wyników 
finansowych.
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W pierwszej kolejnoWci rozpatrzC strukturC aktywów obrotowych, które s> pod-
stawowym czynnikiem ksztaŽtowania pŽynnoWci finansowej.

Tabela 1. Aktywa obrotowe i zobowi>zania krótkoterminowe sektora przedsiCbiorstw w latach 2008–2010

Lp. TreW5
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

w mld zŽ % w mld zŽ % w mld zŽ %

1. Aktywa obrotowe ogóŽem w tym: 773,4 100,0 794,6 100,0 874,5 100,0

1.1 zapasy 209,6 27,1 204,3 25,7 215,7 24,7

1.2 nalecnoWci krótkoterminowe 347,1 44,9 348,5 43,8 383,8 43,9

1.3 inwestycje krótkoterminowe 191,6 24,8 218,0 27,4 249,8 28,6

2. Zobowi>zania krótkoterminowe w tym: 572,0 100,0 557,0 100,0 596,8 100,0

2.1 z tytuŽu dostaw i usŽug 273,3 47,8 277,8 49,8 305,2 51,1

2.2 z tytuŽu kredytów i pocyczek 151,3 26,5 135,3 24,3 132,2 22,1

`ródŽo: Rocznik Statystyczny GUS 2009, tabl. 3 (498) i 6 (501) i 2011 – tabl. 3 (487) i 6 (490) oraz obliczenia wŽasne.

WielkoWci bezwzglCdne i obliczone wskaaniki struktury aktywów obrotowych 
oraz zobowi>zaM krótkoterminowych wskazuj> na kilka zjawisk godnych odnotowa-
nia. Rok 2009 przyniósŽ bezwzglCdny spadek zapasów przy stabilizacji nalecnoWci 
i wzroWcie inwestycji krótkoterminowych, w tym zwŽaszcza Wrodków pieniCcnych. 
Charakterystyczn> cech> tych lat jest staŽy wzrost bezwzglCdny, takce udziaŽów 
inwestycji krótkoterminowych w aktywach obrotowych. Ten najbardziej pŽynny 
skŽadnik aktywów pozwalaŽ na zachowanie i umocnienie pŽynnoWci finansowej 
wiCkszoWci przedsiCbiorstw.

Równiec zobowi>zania krótkoterminowe wskazuj> na zahamowanie tendencji 
wzrostowych. W wielkoWciach bezwzglCdnych mocemy odnotowa5 bezwzglCdny 
spadek zobowi>zaM (o 15 mld zŽ) w 2009 r. oraz ich wysoki wzrost w 2010 r. (40 mld 
zŽ). JednoczeWnie nast>piŽy znacz>ce zmiany w strukturze zobowi>zaM. BezwzglCdna 
kwota kredytów i pocyczek zmniejszyŽa siC ze 151 mld zŽ w 2008 r. do 132 mld zŽ 
w 2010 r., a ich udziaŽ w zobowi>zaniach krótkoterminowych wynosi tylko 22%. Wydaje 
siC, ce tC tendencjC mocna Ž>czy5 ze wzrostem wŽasnych Wrodków finansowych, na co 
wskazaŽem wycej. Mocna takce uzna5, ic spadek zadŽucenia kredytowego wi>ce siC 
z zaostrzeniem przez sektor bankowy polityki kredytowej wobec przejawów osŽabienia 
dynamiki rozwojowej i pogorszenia wyników finansowych sektora przedsiCbiorstw.

WielkoWci bezwzglCdne charakteryzuj>ce aktywa obrotowe i zobowi>zania 
pozwalaj> obliczy5 standardowe wskaaniki pŽynnoWci. Zwykle wyodrCbnia siC trzy 
wskaaniki, rócnie nazywane. GUS nazywa je stopniami, a mianowicie:

•  Wskaanik I stopnia to stosunek inwestycji krótkoterminowych do zobowi>zaM 
krótkoterminowych.
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•  Wskaanik II stopnia to stosunek sumy nalecnoWci i inwestycji krótkotermino-
wych do zobowi>zaM krótkoterminowych.

•  Wskaanik III stopnia to stosunek caŽoWci aktywów obrotowych do zobowi>zaM 
krótkoterminowych.

W tabeli 2 zestawiŽem wskaaniki pŽynnoWci na koniec lat wymienionych w tabeli 1.

Tabela 2. Wskaaniki pŽynnoWci finansowej sektora przedsiCbiorstw 

na 31.12 odpowiednich lat (w %)

TreW5 2008 2009 2010

Wskaaniki pŽynnoWci finansowej:

I stopnia 33,5 39,1 41,8

II stopnia 94,2 101,7 106,2

III stopnia 135,2 142,7 146,5

`ródŽo: obliczenia wŽasne na podstawie danych zawartych w tabeli 1.

Zestawione w tabeli 2 wskaaniki pŽynnoWci finansowej sektora przedsiCbiorstw 
wskazuj> na kilka istotnych zjawisk, godnych odnotowania. Wszystkie trzy wyodrCb-
nione stopnie wskaaników pŽynnoWci wykazuj> tendencjC wzrostow>, która ma swoje 
aródŽo w doW5 znacznej stabilizacji wielkoWci zobowi>zaM – ich bezwzglCdny spadek 
miaŽ miejsce w 2009 r., zaW wzrost w 2010 r. w stosunku do 2008 r. wyniósŽ tylko 25 
mld zŽ, podczas gdy aktywa obrotowe w tym okresie zwiCkszyŽy siC o 100 mld zŽ. 
Bior>c pod uwagC poziom wskaaników pŽynnoWci w 2010 r., mocemy stwierdzi5, ce s> 
to wskaaniki wysokie, zapewniaj>ce znaczny poziom pŽynnoWci finansowej. Wskaanik 
I stopnia oznacza nadpŽynnoW5 sektora przedsiCbiorstw. Uprzednio zwróciŽem uwagC 
na wysoki udziaŽ Wrodków pieniCcnych w strukturze aktywów. PrzedsiCbiorstwa 
wobec niepewnoWci i zagroceM wynikaj>cych ze zjawisk kryzysowych w gospodarce 
Wwiatowej, ale takce z uwarunkowaM wewnCtrznych nie podejmowaŽy w dostatecznym 
stopniu przedsiCwziC5 rozwojowych – skutkiem tego s> m.in. znacz>ce Wrodki pie-
niCcne, które nie s> niezbCdne w takiej skali dla zapewnienia pŽynnoWci finansowej.

Lata 2011–2012 przyniosŽy dalsze zmiany, które warto odnotowa5 dla ukazania 
tendencji zmian w sytuacji finansowej. W tabeli 3 zestawiŽem dane bezwzglCdne, 
na podstawie których zostan> obliczone wskaaniki pŽynnoWci.

Juc bezwzglCdne dane zawarte w tabeli 3 wskazuj> na to, ce w ostatnich miesi>-
cach roku 2011 oraz 2012 zaszŽy znacz>ce zmiany. Oto wacniejsze z nich:

•  W I póŽroczu 2012 r. inwestycje krótkoterminowe, zwŽaszcza Wrodki pieniCcne, 
zmniejszyŽy siC o blisko 30 mld zŽ, tj. o 15%.

•  Spadek ten, jak siC wydaje, byŽ jedn> z przyczyn wzrostu zadŽucenia kredyto-
wego o ok. 30 mld zŽ, tj. blisko 40%; tak znacz>cych zmian nie obserwowaliWmy 
w poprzednich latach.
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•  UdziaŽ kredytów i pocyczek w caŽoWci zobowi>zaM krótkoterminowych zwiCk-
szyŽ siC o 5 pkt proc. i na 30.06.2012 r. wynosi ponad 20%15.

Dane bezwzglCdne zawarte w tabeli 3 pozwalaj> obliczy5 i zestawi5 wskaaniki 
pŽynnoWci finansowej, podobnie jak miaŽo to miejsce w tabeli 2.

Tabela 3. Aktywa obrotowe i zobowi>zania krótkoterminowe sektora przedsiCbiorstw 

Wrednich i ducych w latach 2011–2012

Lp. TreW5
30.06.2011 31.12.2012 30.06.2012

w mld zŽ % w mld zŽ % w mld zŽ %

1. Aktywa obrotowe ogóŽem w tym: 706,2 100,0 739,1 100,0 731,6 100,0

1.1 zapasy 188,4 22,7 197,9 26,8 204,3 27,9

1.2 nalecnoWci krótkoterminowe 316,1 51,1 324,4 43,9 333,6 45,6

1.3 inwestycje krótkoterminowe 178,1 25,2 191,2 25,9 163,1 22,3

2. Zobowi>zania krótkoterminowe w tym: 472,6 100,0 501,9 100,0 510,2 100,0

2.1 kredyty bankowe i pocyczki 72,8 15,4 75,4 15,0 104,8 20,5

2.2 zobowi>zania z tytuŽu dostaw i usŽug 245,9 52,0 274,7 54,7 263,2 51,6

`ródŽo: „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 35 i obliczenia wŽasne.

Tabela 4. Wskaaniki pŽynnoWci finansowej przedsiCbiorstw Wrednich i ducych w latach 2011–2012 (w %)

TreW5 30.06.2011 31.12.2011 30.06.2012

Wskaaniki pŽynnoWci finansowej:

I stopnia 37,7 38,1 32,0

II stopnia 104,5 102,7 97,4

III stopnia 149,3 147,2 143,5

`ródŽo: obliczenia wŽasne na podstawie danych zawartych w tabeli 3.

Obliczone i zestawione w tabeli 4 dane w sposób jednoznaczny wskazuj> na 
tendencjC spadkow> poziomu wszystkich trzech wskaaników pŽynnoWci finansowej. 
Nalecy jednak doda5, ce ich poziom jest wci>c wysoki, a wskaanik gotówkowy w wy-
sokoWci 32% nadal wskazuje na zachowanie znacznego poziomu pŽynnoWci. Takie 
s> dane i wskaaniki przeciCtne. WystCpuj> jednak sygnaŽy, ce w 2012 r., zwŽaszcza 

15 Dla WcisŽoWci nalecy doda5, jak informuje GUS, ce od 1.01.2012 r. do tej pozycji zobowi>zaM zostaŽy 
wŽ>czone wzajemne pocyczki jednostek wchodz>cych w skŽad grup kapitaŽowych
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w II kwartale, coraz wiCksza liczba przedsiCbiorstw miaŽa trudnoWci z utrzyma-
niem wymaganego poziomu pŽynnoWci finansowej; dotyczy to np. przedsiCbiorstw 
budowlanych.

Konfrontuj>c wskaaniki pŽynnoWci dla caŽego sektora przedsiCbiorstw wedŽug stanu 
na 31.12.2010 r. ze wskaanikami ujCtymi w tabeli 5, a dotycz>cymi przedsiCbiorstw 
Wrednich i ducych, mocemy stwierdzi5, ce kolejne miesi>ce i kwartaŽy lat 2011–2012 
przyniosŽy wyraan> tendencjC spadku wskaaników pŽynnoWci, np. wskaanik I stopnia 
spadŽ o 10 pkt proc.

Pogorszenie poziomu pŽynnoWci finansowej sektora przedsiCbiorstw jest faktem, 
który – jak siC wydaje – nalecy wi>za5 z ogólnym spadkiem aktywnoWci gospodarczej, 
jaki wyst>piŽ w 2012 r., zwŽaszcza w II kw. tego roku, na co wskazaŽem uprzednio. 
Poziom wskaaników pŽynnoWci finansowej jest nadal wystarczaj>co wysoki i nie grozi 
w najblicszych miesi>cach zaŽamaniem. Mimo to istotna liczba przedsiCbiorstw moce 
mie5 trudnoWci z utrzymaniem pŽynnoWci.

4. Wyniki finansowe sektora przedsiCbiorstw

Drugim kluczowym problemem obok pŽynnoWci finansowej w ocenie sytuacji 
finansowej przedsiCbiorstw s> wyniki finansowe. Na znaczenie dodatniego wyniku 
finansowego wskazaŽem uprzednio. Podobnie jak przy ocenie pŽynnoWci finansowej 
dane podzieliŽem na dwa okresy dotycz>ce caŽego sektora przedsiCbiorstw oraz lata 
2011–2012, w przypadku przedsiCbiorstw Wrednich i ducych.

WielkoWci bezwzglCdne jak tec obliczone wskaaniki w wyodrCbnionych okresach 
wskazuj> na zrócnicowane tendencje, maj>ce swoje aródŽo w uwarunkowaniach 
makroekonomicznych, a takce s> odzwierciedleniem wpŽywu globalnych procesów 
gospodarczych, w tym zjawisk kryzysowych i recesyjnych gospodarki Wwiatowej. 
Polska gospodarka, w tym sektor przedsiCbiorstw, jako ogniwo procesów globalnych, 
odczuwa takce wpŽyw negatywnych skutków Wwiatowego kryzysu gospodarczego 
i finansowego, aczkolwiek skutki tego kryzysu jak dotychczas s> mniej dotkliwe nic 
w innych krajach Unii Europejskiej, zwŽaszcza strefy euro.

Podstawowe dane do oceny wyników finansowych sektora przedsiCbiorstw ze-
stawiŽem w tabeli 5.

Dane bezwzglCdne, a takce obliczone wskaaniki rentownoWci caŽego sektora 
przedsiCbiorstw pozwalaj> odnotowa5 wiele interesuj>cych zjawisk.

Sektor przedsiCbiorstw juc w 2007 r. osi>gn>Ž wysoki wynik finansowy, tak brutto, 
jak i netto. W 2008 r. wynik brutto zmniejszyŽ siC o 35 mld zŽ, w tym tec roku mocemy 
dostrzec negatywne skutki Wwiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Nie 
miaŽy one jeszcze wyraanego negatywnego skutku w innych wielkoWciach ekono-
micznych. I tak PKB w cenach staŽych w 2008 r. zwiCkszyŽ siC o 5,1%, zaW w roku 
2009 tylko o 1,6%. W sektorze przedsiCbiorstw juc w 2009 r. mocemy odnotowa5 
zwiCkszenie w stosunku do 2008 r. wyniku finansowego brutto o blisko 21 mld zŽ 
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i netto o 20 mln zŽ. W 2010 r. nast>piŽ dalszy wzrost wyniku finansowego brutto 
(o 16 mld zŽ) i netto (o 15 mld zŽ), w cenach biec>cych.

Tabela 5. Wyniki finansowe sektora przedsiCbiorstw w latach 2007–2010

Lp. TreW5 2007 2008 2009 2010

A. WielkoWci bezwzglCdne (w mld zŽ)

1. Przychody z caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci 2 156,0 2 378,7 2 394,1 2 560,0

2. Koszty uzyskania przychodów 2 024,3 2 281,9 2 276,3 2 425,6

3. Wynik finansowy brutto 132,0 97,0 117,8 133,8

4. Wynik finansowy netto 109,8 77,9 97,5 112,5

5. Aktywa ogóŽem 1 605,7 1 760,9 1 830,3 1 968,6

6. KapitaŽy wŽasne 918,9 959,2 1 025,2 1 099,1

B. Wskaaniki rentownoWci (w %)

1. Wskaanik poziomu kosztów (2 : 1) 93,9 95,9 95,1 94,8

2. Wskaanik rentownoWci obrotu brutto (poz. 3 : 1) 6,1 4,1 4,9 5,2

3. Wskaanik rentownoWci obrotu netto (4 : 1) 5,1 3,3 4,1 4,4

4. Wskaanik rentownoWci aktywów (4 : 5) 6,8 4,1 5,3 5,7

5. Wskaanik rentownoWci kapitaŽów wŽasnych (4 : 6) 11,9 8,1 9,5 10,2

`ródŽo: Rocznik Statystyczny GUS 2009, tabl. 1 (496), 3 (498), 4 (499), 6 (501) oraz Rocznik Statystyczny GUS 2011, 

tabl. 1 (485), 4 (488), 6 (490) i obliczenia wŽasne wskaaników rentownoWci.

Powstaje zasadnicze pytanie: jakie byŽy czynniki sprawcze zmian wyników 
finansowych? DziaŽaj> tu dwa podstawowe czynniki: zmiany przychodów z caŽo-
ksztaŽtu dziaŽalnoWci oraz zmiany kosztów ich uzyskania. Oto wskaaniki zmian dla 
wybranych lat w %:

2008

2007

2009

2008

2010

2009

•  przychody z caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci 110,3 100,6 106,9

•  koszty caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci 112,7 99,7 106,6

Powycsze dane wskazuj> na to, ce w 2008 r. koszty w stosunku do 2007 r. rosŽy 
szybciej aniceli przychody. Oznacza to, ic wpŽywaŽy negatywnie na wynik finan-
sowy. W kolejnych latach mocemy odnotowa5 nieco nicsz> dynamikC kosztów nic 
przychodów: w 2009 r. o 0,9 pkt proc., a w 2010 r. o 0,3 pkt proc. Zmiany wyniku 
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finansowego brutto w kolejnych latach wystCpowaŽy pod wpŽywem zmian, tak przy-
chodów, jak i kosztów. Mocemy sformuŽowa5 nastCpuj>c> tezC: jeWli tempo wzrostu 
kosztów jest nicsze od tempa wzrostu przychodów, to przyrost zysku wynika zarówno 
ze wzrostu przychodów, jak i wzglCdnej obnicki kosztów. Mocna jeszcze zwróci5 
uwagC na utrzymanie wŽaWciwych relacji wskaaników rentownoWci – dla lat 2007 
i 2010 ksztaŽtowaŽy siC one nastCpuj>co:

rentownoW5 obrotu netto < rentownoW5 aktywów < rentownoW5 kapitaŽów 
 2007:5,1 < 6,8 < 11,9 (w%) 
 2010:4,4 < 5,7 < 10,2 (w%) 

W Wwietle tych danych mocemy stwierdzi5, ce czynnikami wzrostu poziomu 
rentownoWci sektora przedsiCbiorstw byŽy:

•  przyrost przychodów z caŽoksztaŽtu dziaŽalnoWci,
•  relatywnie nicsze tempo wzrostu kosztów aniceli przychodów (z wyj>tkiem 

roku 2008),
•  poprawa produktywnoWci aktywów,
•  korzystne relacje struktury kapitaŽowej (aródeŽ finansowania aktywów).
Nalecy jednak doda5, ce w 2010 r. poziom wszystkich wskaaników rentownoWci 

jest nadal nicszy nic w 2007 r., a wiCc okresie przedkryzysowego w gospodarce 
Wwiatowej.

Wskaaniki poziomu kosztów oraz wskaaniki rentownoWci obrotu pozwalaj> bar-
dziej przejrzyWcie ukaza5 zmiany wyników finansowych w rozpatrywanych latach. 
I tak wskaanik poziomu kosztów w 2008 r. zwiCkszyŽ siC w stosunku do 2007 o 2 pkt 
proc. i wyniósŽ prawie 96%. W kolejnych latach miaŽa miejsce korzystna dla wyników 
finansowych obnicka tego wskaanika. Najnicszy poziom wskaaników rentownoWci 
obrotu miaŽ miejsce w 2008 r., zaW w nastCpnych latach nast>piŽ ich wzrost. Nalecy 
jednak zauwacy5, ce w 2010 r. poziom wszystkich wskaaników rentownoWci byŽ nicszy 
nic w 2007. WpŽyw zjawisk kryzysowych na ksztaŽtowanie wyników finansowych 
przedsiCbiorstw jest wyraany. Nalecy jednak wyraanie podkreWli5, ce bezwzglCdne 
wyniki finansowe, a takce poziom rentownoWci sektora przedsiCbiorstw wskazuj> 
na to, ic s> to wyniki korzystne, Wwiadcz>ce o rozpoznaniu wyzwaM zewnCtrznych 
i skutecznym przeciwdziaŽaniu zjawiskom kryzysowym i recesyjnym, jakie w tych 
latach miaŽy miejsce w gospodarce Wwiatowej.

Lata 2011–2012 przyniosŽy zmienne tendencje w ksztaŽtowaniu wyników fi-
nansowych sektora przedsiCbiorstw. Dane, które przytoczyŽem nicej, dotycz> tylko 
przedsiCbiorstw Wrednich i ducych, ale ich udziaŽ w ksztaŽtowaniu podstawowych 
wielkoWci finansowych (przychodów, kosztów, aktywów, kapitaŽów itp.) zawiera siC 
w przedziale 75–80% caŽego sektora przedsiCbiorstw (nie licz>c przedsiCbiorstw mikro, 
o zatrudnieniu do 9 osób). Mocna wiCc z ducym prawdopodobieMstwem podstawowe 
tendencje odnieW5 do caŽego sektora przedsiCbiorstw.
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W tabeli 6 przedstawiŽem tak wielkoWci bezwzglCdne, jak i wskaaniki rentownoWci 
w przekroju kwartalnym dla I póŽrocza obu porównywanych lat. Pozwoli to bardziej 
plastycznie ukaza5 wystCpuj>ce tendencje:

Tabela 6. Wyniki finansowe przedsiCbiorstw Wrednich i ducych w latach 2011–2012 (w mld zŽ i %)

Lp. TreW5
Rok 
2011

w tym: Rok 2012 Wskaaniki zmian w %

I kw. II kw. I kw. II kw.
. 2012

. 2011

I kw

I kw

. 2012

. 2011

II kw

II kw

1.
Przychody z caŽoksztaŽtu dzia-
ŽalnoWci

2 294,3 512,8 559,8 574,2 586,4 111,9 104,5

2. Koszt uzyskania przychodów 2 169,5 485,5 520,4 545,3 559,6 112,3 107,6

3. Wynik finansowy brutto 124,8 27,3 39,4 28,9 26,7 105,9 67,8

4. Wynik finansowy netto 104,0 22,0 34,2 23,6 22,6 107,3 66,1

5. Wskaaniki

a. Wskaanik poziomu kosztów (2 : 1) 94,7 94,6 92,9 95,7 95,5 x x

b.
Wskaanik rentownoWci obrotu 
brutto (3 : 1)

5,4 5,3 7,0 5,0 4,6 x x

c.
Wskaanik rentownoWci obrotu 
netto

4,5 4,3 6,1 4,1 3,9 x x

`ródŽo: „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 31 i obliczenia wŽasne.

Dane bezwzglCdne i obliczone wskaaniki pozwalaj> odnotowa5 kilka charakte-
rystycznych zjawisk i tendencji:

•  Jeszcze rok 2011 charakteryzowaŽ siC pozytywnymi wynikami. Wskaaniki 
poziomu kosztów oraz rentownoWci obrotu ksztaŽtowaŽy siC na poziome roku 
2010 i byŽy korzystne.

•  W II kw. 2011 r. wskaaniki rentownoWci i poziomu kosztów byŽy szczególnie 
korzystne, ksztaŽtowaŽy siC na rekordowym w ostatnich latach poziomie. `ródŽem 
zysku byŽ zarówno wzrost przychodów ze sprzedacy, jak i wzglCdna obnicka 
kosztów; wskaanik poziomu kosztów w II kw. spadŽ do wielkoWci 92,9%.

•  Pierwsze dwa kwartaŽy 2012 r. w sposób istotny zmieniŽy sytuacjC; dotyczy to 
zwŽaszcza II kwartaŽu, w którym przychody wzrosŽy tylko o 4,5%, zaW koszty 
o 7,6% – w cenach biec>cych. Wynik finansowy brutto i netto w II kw. 2012 r. 
obnicyŽ siC 32–34 %. 

•  Wynik finansowy netto za I póŽrocze 2012 r. byŽ nicszy w kwotach bezwzglCd-
nych o 10 mld zŽ w stosunku do I póŽrocza 2011 r.

Przedstawione niektóre dane, wskaaniki i tendencje wskazuj> na to, ce mamy 
do czynienia, podobnie jak w latach 2008–2009, z istotnym pogorszeniem wyników 
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finansowych i poziomu rentownoWci. OsŽabienie dynamiki przychodów i wycsze 
tempo wzrostu kosztów w stosunku do przychodów mog> ujemnie rzutowa5 na wy-
niki caŽego roku 2012, a by5 moce takce 2013. Wyniki finansowe, poziom kosztów 
i rentownoWci w dŽucszym okresie przekŽadaj> siC na poziom pŽynnoWci finansowej, 
a takce zdolnoW5 przedsiCbiorstw do rozwoju i ich strukturC kapitaŽow>. Przeciwdzia-
Žanie tym niekorzystnym zjawiskom w funkcjonowaniu przedsiCbiorstw jest zŽocone. 
Stanowi wyzwanie dla caŽego sektora przedsiCbiorstw jak tec organów ksztaŽtuj>cych 
politykC gospodarcz> paMstwa.

ZakoMczenie

PrzedstawiŽem wybrane problemy sytuacji finansowej polskiego sektora przedsiC-
biorstw w latach 2008–2012. Okres ten przypada na lata Wwiatowego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego, którego ujemne skutki odczuwa takce polska gospodarka, 
w tym sektor przedsiCbiorstw. Podejmowane przeciwdziaŽania, zwiCkszanie pomocy 
paMstwa wobec sektora przedsiCbiorstw, banków, a takce obywateli przyniosŽo pewne 
rezultaty. ZostaŽy zahamowane niektóre negatywne zjawiska, ale skutki kryzysu b>da 
osŽabienia aktywnoWci gospodarczej nadal wywieraj> negatywny wpŽyw na sytuacjC 
spoŽeczeMstw wielu krajów – cho5by takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy 
WŽochy – czŽonków UE, a takce nalec>cych do strefy euro. Rok 2012 przyniósŽ po-
gŽCbienie niektórych zjawisk kryzysowych, a w polskiej gospodarce jest odczuwalny 
silniej nic pierwsza faza kryzysu w latach 2008–2009.

Dokonuj>c syntezy sformuŽowanych ocen, chcC zwróci5 uwagC na kilka problemów, 
które maj> istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej sektora przedsiCbiorstw.

•  Lata 2008–2012 przyniosŽy zmienne tendencje w rozwoju polskiej gospodarki. 
W pierwszym okresie Wwiatowego kryzysu (2008–2009) nast>piŽo spowolnie-
nie tempa wzrostu wielu wskaaników makroekonomicznych (PKB, wymiana 
z zagranic>, inwestycje, produkcja w przemyWle i budownictwie). W latach 
2010–2011 miaŽo miejsce odwrócenie tendencji spadkowych, a tempo wzrostu 
PKB w tych latach wyniosŽo ok. 4% (w 2009 r. tylko 1,6 %). Rok 2012 przy-
niósŽ kolejne istotne pogorszenie koniunktury gospodarczej.

•  Sektor przedsiCbiorstw dotychczas doW5 skutecznie przeciwdziaŽaŽ negatyw-
nym skutkom Wwiatowego kryzysu. Wyst>piŽy oczywiWcie wahania dynamiki 
rozwoju, a nawet bezwzglCdny spadek, np. wyniku finansowego netto ze 110 
mld zŽ w 2007 r. do 77 mld zŽ w 2008 r., ale wiele zjawisk i procesów gospo-
darczych sektora przedsiCbiorstw ksztaŽtowaŽo siC pozytywnie.

•  Sektor przedsiCbiorstw jako caŽoW5 charakteryzuje siC wysokim poziomem 
pŽynnoWci finansowej. Spadek wskaaników pŽynnoWci w I póŽroczu 2012 r. nie 
zagraca, jak siC wydaje, powszechnym zaŽamaniem pŽynnoWci, ale jest wiele 
przedsiCbiorstw maj>cych trudnoWci z terminowym regulowaniem zobowi>zaM, 
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wzrasta liczba upadŽoWci przedsiCbiorstw, w wiCkszoWci przypadków na skutek 
braku pŽynnoWci i nikŽych perspektyw jej odzyskania.

•  Wyniki finansowe sektora przedsiCbiorstw, a takce poziom rentownoWci 
w latach 2008–2009 ksztaŽtowaŽy siC pod wpŽywem zjawisk kryzysowych 
w gospodarce Wwiatowej, ale nalecy wyraanie podkreWli5, ce s> to wyniki 
nadal korzystne, Wwiadcz>ce o rozpoznaniu przez przedsiCbiorstwa wyzwaM 
zewnCtrznych i podejmowaniu skutecznych przeciwdziaŽaM niekorzystnym 
skutkom zjawisk kryzysowych. 

•  Pierwsze miesi>ce roku 2012 r. przyniosŽy wyraane osŽabienie aktywnoWci 
gospodarczej, co z kolei znalazŽo wyraz w pogorszeniu wyników finansowych 
i wskaaników rentowoWci, np. wynik finansowy netto – zysk w II kwartale 
2012 byŽ nicszy o 11,6 mld zŽ (tj. o 34%) w stosunku do II kwartaŽu 2011 r., 
a wskaanik rentownoWci wyniósŽ 3,9 %, podczas gdy w II kwartale 2011 – 6,1 %.

•  Struktura kapitaŽowa sektora przedsiCbiorstw w latach 2008–2010 ksztaŽtowaŽa 
siC korzystnie. WzrastaŽ udziaŽ kapitaŽów wŽasnych w finansowaniu aktywów. 
Znaczn> czCW5 zysku netto przedsiCbiorstwa przeznaczaŽy na powiCkszenie 
kapitaŽów wŽasnych, a wiCc na cele rozwojowe. W ducym stopniu czynnik 
ten dziaŽaŽ na stabilizacjC kredytów i pocyczek jako aródeŽ finansowania 
zewnCtrznego. OsŽabienie dynamiki rozwojowej, a takce pogorszenie wyni-
ków finansowych wpŽynie równiec na zahamowanie pozytywnych tendencji 
w ksztaŽtowaniu sytuacji kapitaŽowej.

Sytuacja finansowa sektora przedsiCbiorstw w latach 2008–2012 wykazywaŽa 
zmienne tendencje, ale mocemy sformuŽowa5 jej pozytywn> ocenC. Mocemy odnotowa5 
zachowanie w wiCkszoWci przedsiCbiorstw pŽynnoWci finansowej, uzyskanie dodatnich 
wyników finansowych bCd>cych aródŽem kapitaŽów wŽasnych. Stabilizacja sytuacji 
finansowej zawiera siC takce w korzystnej strukturze kapitaŽowej, czego wyrazem jest 
nadal przewaga kapitaŽów wŽasnych w finansowaniu aktywów nad zobowi>zaniami.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w gospodarce Wwiatowej maj> niekorzystny 
wpŽyw na polsk> gospodarkC, w tym sektor przedsiCbiorstw. Z tego tec wzglCdu 
staŽa obserwacja i analiza zjawisk i procesów gospodarczych przez wszystkie og-
niwa gospodarki i podejmowanie przeciwdziaŽaM i przedsiCwziC5 rozwojowych jest, 
jak nigdy dot>d, kluczowym problemem funkcjonowania i rozwoju przedsiCbiorstw. 
Projekcja tych przedsiCwziC5 wykracza poza ramy tego tekstu.
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Selected aspects of the corporate sector financial standing 
in terms of the macroeconomic conditions

Variable trends were shown in the financial standing of Polish non-financial corporate sector in 
2008–2012. They resulted from significant f luctuations of the dynamics of economic processes. The 
negative impact of both global financial and economic crisis also affected the activity of the Polish 
corporate sector. The slowdo wn in the rate of growth, export and import dynamics, the absolute decline 
in investment (in 2009), the volatility of the zloty against the U.S. dollar and euro adversely affected the 
financial performance of companies. Despite these negative phenomena in the financial standings of 
enterprises it should be noted the required liquidity level positive financial results of capital structure 
improvement have been maintained in the majority of enterprises. 

The year 2012 brought the deepening of the crisis in a number of countries. Polish enterprise sector 
recorded again a worsening financial situation. Outlooks for the future do not indicate that the 2013 is 
going to be exceptional. Further situation worsening must be taken into consideration. The corporate 
sector will continue to make profits, maintain financial liquidity in the majority of enterprises, and 
capital structure will have positive effect on the general situation of the financial sector.
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