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Na amach Annales UMCS wielokrotnie ju  prezentowa em teksty traktuj ce 
o sektorze polskich przedsi biorstw niefinansowych. Ostatnie dwa artyku y, dzi ki 
uprzejmo ci Redaktorów Pani Profesor Urszuli Wich oraz Pana Profesora Jerzego 
W c awskiego, ukaza y si  w 2009 i 2010 r.1 Przedstawi em tam podstawowe zjawiska 
i procesy, jakie mia y miejsce w sektorze przedsi biorstw w okresie transformacji 
systemowej oraz w latach 2008–2009, a wi c w pocz tkowej fazie wiatowego kry-
zysu finansowego i gospodarczego. Wiele ocen i tendencji, które sformu owa em 
uprzednio, znalaz o potwierdzenie w kolejnych latach – 2010–2012. 

Korzystaj c z uprzejmego zaproszenia Pani Profesor Urszuli Wich, w tym tek cie 
zamierzam kontynuowa  tematyk  zwi zan  z dzia alno ci  gospodarcz  sektora 
polskich przedsi biorstw. Moim zamiarem jest przedstawienie wybranych problemów 
sytuacji ekonomicznej, w tym zw aszcza finansowej przedsi biorstw w ostatnich 

1 Sytuacja finansowa sektora polskich przedsi biorstw na tle zjawisk kryzysowych w gospodarce, 
Annales UMCS, sectio H: Oeconomia, vol. XLIII, Lublin 2009, s. 21–36; Sektor przedsi biorstw 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 zarysowa y si  do  istotne wahania dynamiki 
procesów gospodarczych. Ju  w poprzednich artyku ach wskaza em na ujemne skut-
ki dla polskiej gospodarki wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Lata 
2010–2011 przynios y polepszenie wielu wska ników ekonomicznych, poprawi a si  
tak e sytuacja finansowa, ale wiele zjawisk nadal wskazywa o na negatywne skutki 
oddzia ywania gospodarki wiatowej. Polska gospodarka jest ogniwem systemu 
globalnego, cho  ma oczywi cie specyficzne cechy, które w krótkich okresach mog  
agodzi  ujemne skutki kryzysu. Oznaki „zielonej wyspy” nie mog  utrzymywa  si  

d ugo i wiele zjawisk roku 2012 wskazuje na znacz cy ujemny wp yw gospodarki 
globalnej na polsk , w tym na sektor przedsi biorstw.

1. Uwarunkowania makroekonomiczne

Sytuacja finansowa sektora przedsi biorstw kszta tuje si  w du ym stopniu 
pod wp ywem zjawisk i procesów gospodarczych, jakie wyst puj  w naszym kraju. 
Du e znaczenie maj  równie  zjawiska globalne, w tym tak e w krajach Unii Eu-
ropejskiej, w których sektor przedsi biorstw lokuje 70% eksportu towarów i us ug. 
Zanim przedstawi  podstawowe oceny sytuacji finansowej, chc  zwróci  uwag  na 
procesy, jakie maj  miejsce w ostatnich latach w polskiej gospodarce.

Ostatnie miesi ce przynios y widoczne os abienie dynamiki gospodarczej. Maleje 
tempo wzrostu PKB, produkcji przemys owej i budowlanej, zwi ksza si  bezrobocie. 
Zmiana kursów walut obcych negatywnie rzutuje na eksport i import towarów i us ug2. 
Wszystkie te zjawiska przek adaj  si  negatywnie na sytuacj  finansow  przedsi biorstw3.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w skali wiatowej nie zosta y przezwyci one, 
mimo podejmowania aktywnych przeciwdzia a  w krajach Unii Europejskiej, Stanach 
Zjednoczonych i w wielu innych pa stwach.

Wp yw tych negatywnych czynników na polsk  gospodark , a tak e sytuacj  
przedsi biorstw, zw aszcza w ostatnich miesi cach, jest w pe ni widoczny. Ni ej 
przedstawiam syntetyczn  charakterystyk  wybranych problemów, które znacz co 
oddzia uj  na sytuacj  finansow  przedsi biorstw.

Dynamika Produktu Krajowego Brutto. Powszechnie przyjmuje si , e synte-
tycznym przejawem aktywno ci gospodarczej jest tempo wzrostu PKB. W ostatnich 
latach Polska na tle innych krajów, zw aszcza Unii Europejskiej, charakteryzowa a si  
do  wysokim tempem wzrostu PKB. Wska niki dynamiki wg GUS liczone w cenach 
sta ych kszta towa y si  nast puj co4:

2 Obliczenia w asne na podstawie: Rocznik Statystyczny GUS, 2012, tabl. 8 (477).
3 Uzasadnienie tych tez jest zawarte w tek cie artyku u.
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 wst pny, GUS, Warszawa 2012.
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Wska niki 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

Powy sze dane wskazuj , e w 2009 r. nast pi  wyra ny spadek tempa wzrostu 
PKB. Wp yw wiatowego kryzysu gospodarczego, zw aszcza finansowego, nie omin  
polskiej gospodarki. W kolejnych dwu latach tempo wzrostu PKB wzros o do ok. 
4%. Rok 2012 charakteryzuje si  ponownie znacz cym spadkiem tempa wzrostu 
PKB. W krajach UE tempo wzrostu PKB w 2011 r. oraz w I kw. roku 2012 r. wykazy-
wa o stagnacj  na poziomie zerowym, czyli nie wyst pi  wzrost, przy zró nicowanym 
tempie wzrostu i spadku w poszczególnych krajach5. 

Jak wskazuje do wiadczenie ubieg ych lat, tempo wzrostu PKB do 4% w skali 
rocznej mo e by  realizowane bez wzrostu zatrudnienia. Z punktu widzenia efek-
tywno ci gospodarowania takie zjawisko jest korzystne: przyrost PKB dokonuje si  
na drodze wzrostu wydajno ci pracy. Natomiast z punktu widzenia rynku pracy 
obni enie tempa wzrostu do 2% przek ada si  na wzrost bezrobocia. Takie zjawisko 
obserwujemy w III kw. 2012 r., a stopa bezrobocia zbli a si  do 13%6.

Cztery podstawowe dzia y produkcji materialnej: przemys , budownictwo, han-
del, transport i gospodarka magazynowa, w 2011 r. blisko w 60% partycypowa y 
w tworzeniu warto ci dodanej brutto7. Zatem dynamika ich rozwoju w powa nym 
stopniu decyduje o wzro cie PKB i wielu innych zjawiskach w gospodarce. Dane 
za ostatnie miesi ce wskazuj  na os abienie tempa rozwoju wymienionych dzia ów.

Ni ej przytoczono wybrane dane charakteryzuj ce to zjawisko:
• W przemy le produkcja sprzedana w cenach sta ych w 2011 r. w stosunku do 

2010 r. wzros a o 7,5%, natomiast w okresie 7 miesi cy 2012 r. tylko o 4,1%, 
a produkcja w lipcu 2012 r. by a ni sza ni  w czerwcu8; w sierpniu nast pi o 
dalsze os abienie tempa wzrostu produkcji przemys owej.

• Sprzeda  produkcji budowlano  -monta owej w 2011 r. w stosunku do 2010 r. 
zwi kszy a si  o 12,4%, ale za 7 miesi cy 2012 r. ju  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. wynios a 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 wyst puj  w transporcie. W handlu wida  tak e os abienie 
dynamiki obrotów, ale nie jest ono tak silne jak w przemy le i budownictwie.

Spadek tempa wzrostu produkcji, obrotów i us ug w sposób negatywny przek ada 
si  na poziom kosztów dzia alno ci przedsi biorstw i ich wyniki finansowe. Koszty 
sta e stanowi  znacz cy odsetek kosztów (ok. 30%) i te  wp ywaj  na ni sz  skal  
produkcji b d  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 przedsi biorstw w znacz cym 
stopniu kszta tuje przychody i koszty ich dzia alno ci. Zmienno  kursu euro i do-
lara wprowadza wysoki stan niepewno ci co do wyników finansowych z tytu u 
sprzeda y wyrobów, towarów i us ug. Szczególnie silny wp yw zmiany kursu euro 
wywieraj  na przychody ze sprzeda y, gdy  eksport przedsi biorstw w ponad 70% 
jest realizowany w tej walucie. Po stronie kosztów znaczny jest udzia  importu roz-
liczanego w dolarach (dotyczy zw aszcza importu paliw – ropy, gazu – surowców 
i materia ów), co wp ywa na kszta towanie si  kosztów dzia alno ci przedsi biorstw. 
Oto dane charakteryzuj ce zmiany kursu z otego do euro i dolara10:

EUR USD

z /euro % z /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 pó r. 2012 4,25 120,7 3,27 135,7

Powy sze dane wskazuj , e w ostatnich latach wyst powa y zmiany kursu z otego 
do wymienionych walut z ogóln  tendencj  ich wzrostu; je li przyj  za 100 kurs 
euro w 2008 r., w I pó roczu 2012 r. wzrós  on o blisko 21%. Jeszcze wi ksze zmiany 
wyst pi y w kszta towaniu si  kursu dolara; w wymienionym okresie wzrós  on o bli-
sko 36%. Takie proporcje wzrostu kursu tych walut ujemnie wp ywa y zw aszcza na 
poziom kosztów i by y jednym z g ównych czynników szybszego wzrostu kosztów 
ni  przychodów, co rozpatruj  w dalszej cz ci 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 tak e 
ujemnie rzutuje na przychody z tytu u sprzeda y. Oto wielko ci charakteryzuj ce to 
zjawisko w mld euro11:

2011 2012 Wska niki zmian 2011 = 100

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

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

I pó r. 73,4 68,3 93,1

Liczony w euro polski eksport w I pó roczu 2012 r. by  ni szy o 7% w stosunku 
do I pó rocza 2011, a spadek w II kwartale okaza  si  wi kszy ni  w I kw. 2012 r. 
Eksport liczony w z  w I pó roczu 2012 r. by  wi kszy o 9% w stosunku do I pó rocza 
roku 201112. Mo na wi c szacowa , e zwi kszy  si  wolumen eksportu, ale wzrost 
kursu euro sprawi , i  uzyskali my mniejsz  kwot  waluty euro.

Powy sze zjawiska po stronie eksportu i importu maj  negatywne prze o enie na 
sytuacj  finansow  przedsi biorstw. Wp ywaj  na os abienie tempa wzrostu przycho-
dów, powoduj  szybszy wzrost kosztów ni  przychodów i w konsekwencji prowadz  
do redukcji wyników finansowych w wielko ciach bezwzgl dnych.

Inwestycje w aktywa trwa e. Przejawem procesów rozwojowych w gospodarce, 
w tym tak e sektora przedsi biorstw, jest skala, struktura, a tak e tempo wzrostu 
nak adów inwestycyjnych w aktywa trwa e. Ni ej przytaczam najbardziej syntetyczne 
dane, które charakteryzuj  ten szczególnie istotny problem.

Dynamika nak adów inwestycyjnych liczonych w cenach sta ych w ostatnich 
latach kszta towa a si  nast puj co13:

Wska niki 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 w asne 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 , e w 2009 r. mia o miejsce za amanie tempa wzrostu nak adów 
inwestycyjnych. Wyst pi o wi c zjawisko podobne do innych przejawów rozwoju 
gospodarki. Rok 2011 przyniós  wyra ne zwi kszenie nak adów inwestycyjnych: 
wynios y one 240 mld z . Równie  dane za pierwsze pó rocze 2012 r. wskazuj  na 
utrzymywanie si  wysokiego wzrostu nak adów (7,6%). Jedn  z przyczyn by y rodki 
z UE, skierowane zw aszcza na rozwój infrastruktury (w tym koleje, drogi, dworce 
lotnicze itp.). Równie  przedsi wzi cia inwestycyjne zwi zane z Mistrzostwami Eu-
ropy w Pi ce No nej 2012 (EURO 2012) by y wa nym impulsem w dynamizowaniu 
nak adów inwestycyjnych. Interesuj ce b dzie odnotowanie zmian w strukturze na-
k adów. Je li w 2000 r. sektor publiczny partycypowa  w nak adach inwestycyjnych 
w wysoko ci 34,8%, to w 2010 r. – w 43,5%. Nast pi o podwojenie udzia u 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 gn y kwot  
blisko 50 mld z . Wzrost nak adów inwestycyjnych, jaki mia  miejsce w sektorze 
przedsi biorstw, nie wyczerpuje ich wp ywu na ten sektor. Inwestycje da y impuls 
do wzrostu popytu na materia y, maszyny i urz dzenia techniczne, rodki transportu, 
us ugi budowlane. Mo na wi c stwierdzi , e zwi kszenie przychodów w przedsi -
biorstwach przemys owych, budowlanych, a w cz ci tak e handlowych mia  swoje 
ród o tak e w wysokiej dynamice nak adów inwestycyjnych. Perspektywy inwe-

stowania w kolejnych latach, zw aszcza 2012–2014, mog  nie by  tak korzystne, co 
mo e wynika  m.in. z bud etu UE na lata 2014–2020. Mo e si  okaza , e wielko  
nak adów inwestycyjnych nie b dzie mia a tak korzystnego wp ywu na sytuacj  
finansow  przedsi biorstw, jak ma to miejsce w latach 2011–2012.

2. Sektor przedsi biorstw i przejawy sytuacji finansowej

Podstawowym cz onem polskiej gospodarki jest sektor przedsi biorstw niefinanso-
wych. Jego funkcjonowanie w wielu fragmentach przes dza o ca okszta cie wyników 
gospodarczych kraju. Mo na wymieni  nast puj ce czynniki znaczenia tego sektora14:

• jest producentem i dostawc  dóbr rzeczowych zaspokajaj cych potrzeby kon-
sumpcyjne oraz inwestycyjne spo ecze stwa i gospodarki;

• jest g ównym ekspertem towarów i us ug, których warto  w 2011 r. wynosi a 
136 mld euro;

• jest podstawowym ród em tworzenia PKB; warto  dodana tego sektora 
przekracza 70% ca o ci PKB;

• w g ównej mierze stanowi miejsce pracy dla osób zatrudnionych w gospodarce;
• z sektora przedsi biorstw pochodzi najwi ksza cz  dochodów bud etowych 

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

14 Z. Bolkowska, Cz. Skowronek, Z dala od wiatowego kryzysu?, [w:] Przedsi biorstwo przysz o ci, 
„Kwartalnik Wy szej Szko y Zarz dzania i Prawa” 2012, nr 3 (12), s. 9.
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Wymienione czynniki przes dzaj  o znaczeniu sektora przedsi biorstw w gospo-
darce. Z tego cho by wzgl du ich sytuacja ekonomiczna, w tym finansowa, powinna 
by  sta ym przedmiotem zainteresowania polityki gospodarczej pa stwa – z jednej 
strony powinna ona tworzy  sprzyjaj ce warunki funkcjonowania przedsi biorstw, 
z drugiej za  ukazywa  makroekonomiczne warunki i czynniki, które mog  by  
wykorzystane przez przedsi biorstwa w ich polityce rozwojowej.

Sytuacja finansowa przedsi biorstw nale y do z o onych kategorii ekonomicznych. 
Stanowi odzwierciedlenie w pieni dzu ca okszta tu dzia alno ci gospodarczej przed-
si biorstw. Z o ono  tej sytuacji wynika z wielu przyczyn. Kszta tuj  j  czynniki 
wewn trzne przedsi biorstwa takie jak: strumienie przychodów i kosztów, zasoby 
trwa e i obrotowe, ród a finansowania aktywów, tak w asne, jak te  obce. Prze-
mo ny wp yw na sytuacj  finansow  przedsi biorstw wywieraj  czynniki i warunki 
zewn trzne, zw aszcza za  uwarunkowania rynków: towarów, pracy, finansowych. 
Tak e regulacje pa stwa maj  istotne znaczenie dla kszta towania sytuacji finansowej. 
Mam tu na wzgl dzie regulacje dotycz ce podatków i innych obci e  fiskalnych, 
zasad amortyzacji maj tku trwa ego, systemu rachunkowo ci itp.

Za wi kszo ci  pogl dów wyra anych w literaturze przedmiotu przyjmuj , e 
sytuacj  finansow  przedsi biorstw charakteryzuj  zw aszcza nast puj ce problemy:

• p ynno  finansowa, któr  mo emy w uproszczeniu okre li  jako zdolno  
przedsi biorstwa do terminowej sp aty zobowi za  finansowych;

• rentowno , wyra aj ca nadwy k  przychodów z ca okszta tu dzia alno ci 
nad poniesionymi kosztami; mo e by  ona mierzona warto ci  bezwzgl dn  
lub relacj  do innych wielko ci ekonomicznych charakteryzuj c  strumienie 
przychodów i kosztów, a tak e zasobów oraz kapita ów;

• produktywno  zasobów: trwa ych, obrotowych, osobowych i finansowych, 
wyra aj ca relacj  tych zasobów do strumieni np. przychodów, co wyra a 
zasoboch onno  procesów gospodarczych, lub odwrotnie, relacj  przychodów 
do wielko ci zasobów;

• struktura kapita owa, zw aszcza relacje kapita ów w asnych i obcych, a tak e 
ocena tej struktury przez pryzmat róde  finansowania aktywów.

Kolejno  rozpatrywania problemów sytuacji finansowej nie jest przypadko-
wa. W krótkim horyzoncie czasowym kluczow  spraw  dla przedsi biorstwa jest 
zachowanie p ynno ci finansowej. Bywaj  bowiem przypadki, e przedsi biorstwo 
rentowe, maj c wadliw  struktur  aktywów obrotowych i zobowi za , traci p ynno  
finansow , co w skrajnych wypadkach mo e prowadzi  do jego upad o ci. W per-
spektywie d ugookresowej rentowno  jest rozstrzygaj ca dla ca okszta tu sytuacji 
finansowej. Mo e pozytywnie wp ywa  na poziom p ynno ci finansowej, a tak e 
na zwi kszenie kapita ów w asnych. Zysk stanowi cy nadwy k  przychodów nad 
ponoszonymi kosztami jest ród em:

•  dochodów bud etowych w postaci podatku dochodowego,
•  dywidendy w a cicieli i stanowi wynagrodzenie za powierzone kapita y,
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•  powi kszenia kapita ów w asnych, które tworz  sprzyjaj ce warunki rozwoju 
przedsi biorstwa.

Produktywno  zasobów to jeden z przejawów ich efektywno ci. Wzrost pro-
duktywno ci jest takim samym ród em poprawy rentowno ci jak zwi kszenie 
przychodów i obni ka kosztów.

Struktura kapita owa stanowi podstawowy czynnik stabilizacji finansowej przed-
si biorstwa. Niedostatek kapita ów w asnych wp ywa destabilizuj co na funkcjono-
wanie przedsi biorstwa, zmniejsza zaufanie zewn trznych dawców kapita ów (np. 
banków). Podstawowym ród em wewn trznym wzrostu kapita ów w asnych jest ich 
rentowno  i w a ciwy podzia  wyników finansowych, zw aszcza za  uwzgl dnienie 
wieloletnich perspektyw rozwojowych.

Do bli szej prezentacji sytuacji finansowej przedsi biorstw wybra em dwa za-
gadnienia: p ynno  i rentowno  sektora przedsi biorstw. S  to kwestie szczególnie 
istotne z punktu widzenia sytuacji finansowej. Zagadnienia produktywno ci i struk-
tury kapita owej wymagaj  oddzielnego potraktowania.

3. P ynno  finansowa

Poziom p ynno ci finansowej w ostatnich latach utrzymywa  si  na do  wysokim 
poziomie, je li zjawisko to b dziemy mierzy  przeci tnymi warto ciami poszczegól-
nych wska ników dla ca ego sektora przedsi biorstw. Sytuacja poszczególnych bran  
i przedsi biorstw jest zró nicowana. Wyst puje, na co wskazuj  ni ej, tendencja 
spadku poziomu wska ników, ale wiele przedsi biorstw ma trudno ci z zapewnieniem 
terminowej sp aty zobowi za . W 2012 r. narastaj cym zjawiskiem jest upad o  
przedsi biorstw powodowana brakiem p ynno ci finansowej, na co sk ada si  wiele 
przyczyn.

P ynno  finansow  kszta tuj  dwa podstawowe czynniki:
• wielko  i struktura aktywów obrotowych,
• wielko  i struktura zobowi za  krótkoterminowych.
Dane bezwzgl dne, jakie przytaczam ni ej, podzieli em na dwa okresy:
• lata 2008–2010; dla tego okresu dost pne dane obejmuj  ca y sektor przed-

si biorstw o zatrudnieniu powy ej 9 osób, a wi c przedsi biorstwa ma e (bez 
mikro), rednie i du e;

• lata 2011–2012; dane dotycz  tylko przedsi biorstw rednich i du ych, o za-
trudnieniu powy ej 49 osób.

Dane liczbowe i obliczone wska niki charakteryzuj  zjawiska i procesy finansowe 
w okresie szczególnym, który przypada na lata wiatowego kryzysu finansowego 
i gospodarczego. Polska gospodarka, a tak e sektor przedsi biorstw odczuwaj  
skutki tych kryzysów. Dane charakteryzuj ce sytuacj  finansow  sektora przed-
si biorstw wykazywa y zmienne tendencje, tak e bezwzgl dny spadek wyników 
finansowych.
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W pierwszej kolejno ci rozpatrz  struktur  aktywów obrotowych, które s  pod-
stawowym czynnikiem kszta towania p ynno ci finansowej.

Tabela 1. Aktywa obrotowe i zobowi zania krótkoterminowe sektora przedsi biorstw w latach 2008–2010

Lp. Tre
31.12.2008 31.12.2009 31.12.2010

w mld z % w mld z % w mld z %

1. Aktywa obrotowe ogó em 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 nale no ci 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 tytu u dostaw i us ug 273,3 47,8 277,8 49,8 305,2 51,1

2.2 z tytu u kredytów i po yczek 151,3 26,5 135,3 24,3 132,2 22,1

ród o: Rocznik Statystyczny GUS 2009, tabl. 3 (498) i 6 (501) i 2011 – tabl. 3 (487) i 6 (490) oraz obliczenia w asne.

Wielko ci bezwzgl dne i obliczone wska niki struktury aktywów obrotowych 
oraz zobowi za  krótkoterminowych wskazuj  na kilka zjawisk godnych odnotowa-
nia. Rok 2009 przyniós  bezwzgl dny spadek zapasów przy stabilizacji nale no ci 
i wzro cie inwestycji krótkoterminowych, w tym zw aszcza rodków pieni nych. 
Charakterystyczn  cech  tych lat jest sta y wzrost bezwzgl dny, tak e udzia ów 
inwestycji krótkoterminowych w aktywach obrotowych. Ten najbardziej p ynny 
sk adnik aktywów pozwala  na zachowanie i umocnienie p ynno ci finansowej 
wi kszo ci przedsi biorstw.

Równie  zobowi zania krótkoterminowe wskazuj  na zahamowanie tendencji 
wzrostowych. W wielko ciach bezwzgl dnych mo emy odnotowa  bezwzgl dny 
spadek zobowi za  (o 15 mld z ) w 2009 r. oraz ich wysoki wzrost w 2010 r. (40 mld 
z ). Jednocze nie nast pi y znacz ce zmiany w strukturze zobowi za . Bezwzgl dna 
kwota kredytów i po yczek zmniejszy a si  ze 151 mld z  w 2008 r. do 132 mld z  
w 2010 r., a ich udzia  w zobowi zaniach krótkoterminowych wynosi tylko 22%. Wydaje 
si , e t  tendencj  mo na czy  ze wzrostem w asnych rodków finansowych, na co 
wskaza em wy ej. Mo na tak e uzna , i  spadek zad u enia kredytowego wi e si  
z zaostrzeniem przez sektor bankowy polityki kredytowej wobec przejawów os abienia 
dynamiki rozwojowej i pogorszenia wyników finansowych sektora przedsi biorstw.

Wielko ci bezwzgl dne charakteryzuj ce aktywa obrotowe i zobowi zania 
pozwalaj  obliczy  standardowe wska niki p ynno ci. Zwykle wyodr bnia si  trzy 
wska niki, ró nie nazywane. GUS nazywa je stopniami, a mianowicie:

• Wska nik I stopnia to stosunek inwestycji krótkoterminowych do zobowi za  
krótkoterminowych.
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• Wska nik II stopnia to stosunek sumy nale no ci i inwestycji krótkotermino-
wych do zobowi za  krótkoterminowych.

• Wska nik III stopnia to stosunek ca o ci aktywów obrotowych do zobowi za  
krótkoterminowych.

W tabeli 2 zestawi em wska niki p ynno ci na koniec lat wymienionych w tabeli 1.

Tabela 2. Wska niki p ynno ci finansowej sektora przedsi biorstw 
na 31.12 odpowiednich lat (w %)

Tre 2008 2009 2010

Wska niki p ynno ci 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

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych zawartych w tabeli 1.

Zestawione w tabeli 2 wska niki p ynno ci finansowej sektora przedsi biorstw 
wskazuj  na kilka istotnych zjawisk, godnych odnotowania. Wszystkie trzy wyodr b-
nione stopnie wska ników p ynno ci wykazuj  tendencj  wzrostow , która ma swoje 
ród o w do  znacznej stabilizacji wielko ci zobowi za  – ich bezwzgl dny spadek 

mia  miejsce w 2009 r., za  wzrost w 2010 r. w stosunku do 2008 r. wyniós  tylko 25 
mld z , podczas gdy aktywa obrotowe w tym okresie zwi kszy y si  o 100 mld z . 
Bior c pod uwag  poziom wska ników p ynno ci w 2010 r., mo emy stwierdzi , e s  
to wska niki wysokie, zapewniaj ce znaczny poziom p ynno ci finansowej. Wska nik 
I stopnia oznacza nadp ynno  sektora przedsi biorstw. Uprzednio zwróci em uwag  
na wysoki udzia  rodków pieni nych w strukturze aktywów. Przedsi biorstwa 
wobec niepewno ci i zagro e  wynikaj cych ze zjawisk kryzysowych w gospodarce 
wiatowej, ale tak e z uwarunkowa  wewn trznych nie podejmowa y w dostatecznym 

stopniu przedsi wzi  rozwojowych – skutkiem tego s  m.in. znacz ce rodki pie-
ni ne, które nie s  niezb dne w takiej skali dla zapewnienia p ynno ci finansowej.

Lata 2011–2012 przynios y dalsze zmiany, które warto odnotowa  dla ukazania 
tendencji zmian w sytuacji finansowej. W tabeli 3 zestawi em dane bezwzgl dne, 
na podstawie których zostan  obliczone wska niki p ynno ci.

Ju  bezwzgl dne dane zawarte w tabeli 3 wskazuj  na to, e w ostatnich miesi -
cach roku 2011 oraz 2012 zasz y znacz ce zmiany. Oto wa niejsze z nich:

• W I pó roczu 2012 r. inwestycje krótkoterminowe, zw aszcza rodki pieni ne, 
zmniejszy y si  o blisko 30 mld z , tj. o 15%.

• Spadek ten, jak si  wydaje, by  jedn  z przyczyn wzrostu zad u enia kredyto-
wego o ok. 30 mld z , tj. blisko 40%; tak znacz cych zmian nie obserwowali my 
w poprzednich latach.
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• Udzia  kredytów i po yczek w ca o ci zobowi za  krótkoterminowych zwi k-
szy  si  o 5 pkt proc. i na 30.06.2012 r. wynosi ponad 20%15.

Dane bezwzgl dne zawarte w tabeli 3 pozwalaj  obliczy  i zestawi  wska niki 
p ynno ci finansowej, podobnie jak mia o to miejsce w tabeli 2.

Tabela 3. Aktywa obrotowe i zobowi zania krótkoterminowe sektora przedsi biorstw 
rednich i du ych w latach 2011–2012

Lp. Tre
30.06.2011 31.12.2012 30.06.2012

w mld z % w mld z % w mld z %

1. Aktywa obrotowe ogó em 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 nale no ci 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 po yczki 72,8 15,4 75,4 15,0 104,8 20,5

2.2 zobowi zania z tytu u dostaw i us ug 245,9 52,0 274,7 54,7 263,2 51,6

ród o: „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 35 i obliczenia w asne.

Tabela 4. Wska niki p ynno ci finansowej przedsi biorstw rednich i du ych w latach 2011–2012 (w %)

Tre 30.06.2011 31.12.2011 30.06.2012

Wska niki p ynno ci 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

ród o: obliczenia w asne na podstawie danych zawartych w tabeli 3.

Obliczone i zestawione w tabeli 4 dane w sposób jednoznaczny wskazuj  na 
tendencj  spadkow  poziomu wszystkich trzech wska ników p ynno ci finansowej. 
Nale y jednak doda , e ich poziom jest wci  wysoki, a wska nik gotówkowy w wy-
soko ci 32% nadal wskazuje na zachowanie znacznego poziomu p ynno ci. Takie 
s  dane i wska niki przeci tne. Wyst puj  jednak sygna y, e w 2012 r., zw aszcza 

15 Dla cis o ci nale y doda , jak informuje GUS, e od 1.01.2012 r. do tej pozycji zobowi za  zosta y 
w czone wzajemne po yczki jednostek wchodz cych w sk ad grup kapita owych
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w II kwartale, coraz wi ksza liczba przedsi biorstw mia a trudno ci z utrzyma-
niem wymaganego poziomu p ynno ci finansowej; dotyczy to np. przedsi biorstw 
budowlanych.

Konfrontuj c wska niki p ynno ci dla ca ego sektora przedsi biorstw wed ug stanu 
na 31.12.2010 r. ze wska nikami uj tymi w tabeli 5, a dotycz cymi przedsi biorstw 
rednich i du ych, mo emy stwierdzi , e kolejne miesi ce i kwarta y lat 2011–2012 

przynios y wyra n  tendencj  spadku wska ników p ynno ci, np. wska nik I stopnia 
spad  o 10 pkt proc.

Pogorszenie poziomu p ynno ci finansowej sektora przedsi biorstw jest faktem, 
który – jak si  wydaje – nale y wi za  z ogólnym spadkiem aktywno ci gospodarczej, 
jaki wyst pi  w 2012 r., zw aszcza w II kw. tego roku, na co wskaza em uprzednio. 
Poziom wska ników p ynno ci finansowej jest nadal wystarczaj co wysoki i nie grozi 
w najbli szych miesi cach za amaniem. Mimo to istotna liczba przedsi biorstw mo e 
mie  trudno ci z utrzymaniem p ynno ci.

4. Wyniki finansowe sektora przedsi biorstw

Drugim kluczowym problemem obok p ynno ci finansowej w ocenie sytuacji 
finansowej przedsi biorstw s  wyniki finansowe. Na znaczenie dodatniego wyniku 
finansowego wskaza em uprzednio. Podobnie jak przy ocenie p ynno ci finansowej 
dane podzieli em na dwa okresy dotycz ce ca ego sektora przedsi biorstw oraz lata 
2011–2012, w przypadku przedsi biorstw rednich i du ych.

Wielko ci bezwzgl dne jak te  obliczone wska niki w wyodr bnionych okresach 
wskazuj  na zró nicowane tendencje, maj ce swoje ród o w uwarunkowaniach 
makroekonomicznych, a tak e s  odzwierciedleniem wp ywu globalnych procesów 
gospodarczych, w tym zjawisk kryzysowych i recesyjnych gospodarki wiatowej. 
Polska gospodarka, w tym sektor przedsi biorstw, jako ogniwo procesów globalnych, 
odczuwa tak e wp yw negatywnych skutków wiatowego kryzysu gospodarczego 
i finansowego, aczkolwiek skutki tego kryzysu jak dotychczas s  mniej dotkliwe ni  
w innych krajach Unii Europejskiej, zw aszcza strefy euro.

Podstawowe dane do oceny wyników finansowych sektora przedsi biorstw ze-
stawi em w tabeli 5.

Dane bezwzgl dne, a tak e obliczone wska niki rentowno ci ca ego sektora 
przedsi biorstw pozwalaj  odnotowa  wiele interesuj cych zjawisk.

Sektor przedsi biorstw ju  w 2007 r. osi gn  wysoki wynik finansowy, tak brutto, 
jak i netto. W 2008 r. wynik brutto zmniejszy  si  o 35 mld z , w tym te  roku mo emy 
dostrzec negatywne skutki wiatowego kryzysu gospodarczego i finansowego. Nie 
mia y one jeszcze wyra nego negatywnego skutku w innych wielko ciach ekono-
micznych. I tak PKB w cenach sta ych w 2008 r. zwi kszy  si  o 5,1%, za  w roku 
2009 tylko o 1,6%. W sektorze przedsi biorstw ju  w 2009 r. mo emy odnotowa  
zwi kszenie w stosunku do 2008 r. wyniku finansowego brutto o blisko 21 mld z  
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i netto o 20 mln z . W 2010 r. nast pi  dalszy wzrost wyniku finansowego brutto 
(o 16 mld z ) i netto (o 15 mld z ), w cenach bie cych.

Tabela 5. Wyniki finansowe sektora przedsi biorstw w latach 2007–2010

Lp. Tre 2007 2008 2009 2010

A. Wielko ci bezwzgl dne (w mld z )

1. Przychody z ca okszta tu dzia alno ci 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 ogó em 1 605,7 1 760,9 1 830,3 1 968,6

6. Kapita y w asne 918,9 959,2 1 025,2 1 099,1

B. Wska niki rentowno ci (w %)

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

2. Wska nik rentowno ci obrotu brutto (poz. 3 : 1) 6,1 4,1 4,9 5,2

3. Wska nik rentowno ci obrotu netto (4 : 1) 5,1 3,3 4,1 4,4

4. Wska nik rentowno ci aktywów (4 : 5) 6,8 4,1 5,3 5,7

5. Wska nik rentowno ci kapita ów w asnych (4 : 6) 11,9 8,1 9,5 10,2

ród o: 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 w asne wska ników rentowno ci.

Powstaje zasadnicze pytanie: jakie by y czynniki sprawcze zmian wyników 
finansowych? Dzia aj  tu dwa podstawowe czynniki: zmiany przychodów z ca o-
kszta tu dzia alno ci oraz zmiany kosztów ich uzyskania. Oto wska niki zmian dla 
wybranych lat w %:

2008
2007

2009
2008

2010
2009

• przychody z ca okszta tu dzia alno ci 110,3 100,6 106,9

• koszty ca okszta tu dzia alno ci 112,7 99,7 106,6

Powy sze dane wskazuj  na to, e w 2008 r. koszty w stosunku do 2007 r. ros y 
szybciej ani eli przychody. Oznacza to, i  wp ywa y negatywnie na wynik finan-
sowy. W kolejnych latach mo emy odnotowa  nieco ni sz  dynamik  kosztów ni  
przychodów: w 2009 r. o 0,9 pkt proc., a w 2010 r. o 0,3 pkt proc. Zmiany wyniku 



162 CZES AW SKOWRONEK

finansowego brutto w kolejnych latach wyst powa y pod wp ywem zmian, tak przy-
chodów, jak i kosztów. Mo emy sformu owa  nast puj c  tez : je li tempo wzrostu 
kosztów jest ni sze od tempa wzrostu przychodów, to przyrost zysku wynika zarówno 
ze wzrostu przychodów, jak i wzgl dnej obni ki kosztów. Mo na jeszcze zwróci  
uwag  na utrzymanie w a ciwych relacji wska ników rentowno ci – dla lat 2007 
i 2010 kszta towa y si  one nast puj co:

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

W wietle tych danych mo emy stwierdzi , e czynnikami wzrostu poziomu 
rentowno ci sektora przedsi biorstw by y:

• przyrost przychodów z ca okszta tu dzia alno ci,
• relatywnie ni sze tempo wzrostu kosztów ani eli przychodów (z wyj tkiem 

roku 2008),
• poprawa produktywno ci aktywów,
• korzystne relacje struktury kapita owej ( róde  finansowania aktywów).
Nale y jednak doda , e w 2010 r. poziom wszystkich wska ników rentowno ci 

jest nadal ni szy ni  w 2007 r., a wi c okresie przedkryzysowego w gospodarce 
wiatowej.

Wska niki poziomu kosztów oraz wska niki rentowno ci obrotu pozwalaj  bar-
dziej przejrzy cie ukaza  zmiany wyników finansowych w rozpatrywanych latach. 
I tak wska nik poziomu kosztów w 2008 r. zwi kszy  si  w stosunku do 2007 o 2 pkt 
proc. i wyniós  prawie 96%. W kolejnych latach mia a miejsce korzystna dla wyników 
finansowych obni ka tego wska nika. Najni szy poziom wska ników rentowno ci 
obrotu mia  miejsce w 2008 r., za  w nast pnych latach nast pi  ich wzrost. Nale y 
jednak zauwa y , e w 2010 r. poziom wszystkich wska ników rentowno ci by  ni szy 
ni  w 2007. Wp yw zjawisk kryzysowych na kszta towanie wyników finansowych 
przedsi biorstw jest wyra ny. Nale y jednak wyra nie podkre li , e bezwzgl dne 
wyniki finansowe, a tak e poziom rentowno ci sektora przedsi biorstw wskazuj  
na to, i  s  to wyniki korzystne, wiadcz ce o rozpoznaniu wyzwa  zewn trznych 
i skutecznym przeciwdzia aniu zjawiskom kryzysowym i recesyjnym, jakie w tych 
latach mia y miejsce w gospodarce wiatowej.

Lata 2011–2012 przynios y zmienne tendencje w kszta towaniu wyników fi-
nansowych sektora przedsi biorstw. Dane, które przytoczy em ni ej, dotycz  tylko 
przedsi biorstw rednich i du ych, ale ich udzia  w kszta towaniu podstawowych 
wielko ci finansowych (przychodów, kosztów, aktywów, kapita ów itp.) zawiera si  
w przedziale 75–80% ca ego sektora przedsi biorstw (nie licz c przedsi biorstw mikro, 
o zatrudnieniu do 9 osób). Mo na wi c z du ym prawdopodobie stwem podstawowe 
tendencje odnie  do ca ego sektora przedsi biorstw.



163WYBRANE PROBLEMY SYTUACJI FINANSOWEJ SEKTORA PRZEDSI BIORSTW... 

W tabeli 6 przedstawi em tak wielko ci bezwzgl dne, jak i wska niki rentowno ci 
w przekroju kwartalnym dla I pó rocza obu porównywanych lat. Pozwoli to bardziej 
plastycznie ukaza  wyst puj ce tendencje:

Tabela 6. Wyniki finansowe przedsi biorstw rednich i du ych w latach 2011–2012 (w mld z  i %)

Lp. Tre
Rok 
2011

w tym: Rok 2012 Wska niki 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 ca okszta tu dzia-
alno ci

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. Wska niki

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

b.
Wska nik rentowno ci obrotu 
brutto (3 : 1)

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

c.
Wska nik rentowno ci obrotu 
netto

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

ród o: „Biuletyn Statystyczny” GUS 2012, nr 7, tabl. 31 i obliczenia w asne.

Dane bezwzgl dne i obliczone wska niki pozwalaj  odnotowa  kilka charakte-
rystycznych zjawisk i tendencji:

• Jeszcze rok 2011 charakteryzowa  si  pozytywnymi wynikami. Wska niki 
poziomu kosztów oraz rentowno ci obrotu kszta towa y si  na poziome roku 
2010 i by y korzystne.

• W II kw. 2011 r. wska niki rentowno ci i poziomu kosztów by y szczególnie 
korzystne, kszta towa y si  na rekordowym w ostatnich latach poziomie. ród em 
zysku by  zarówno wzrost przychodów ze sprzeda y, jak i wzgl dna obni ka 
kosztów; wska nik poziomu kosztów w II kw. spad  do wielko ci 92,9%.

• Pierwsze dwa kwarta y 2012 r. w sposób istotny zmieni y sytuacj ; dotyczy to 
zw aszcza II kwarta u, w którym przychody wzros y tylko o 4,5%, za  koszty 
o 7,6% – w cenach bie cych. Wynik finansowy brutto i netto w II kw. 2012 r. 
obni y  si  32–34 %. 

• Wynik finansowy netto za I pó rocze 2012 r. by  ni szy w kwotach bezwzgl d-
nych o 10 mld z  w stosunku do I pó rocza 2011 r.

Przedstawione niektóre dane, wska niki i tendencje wskazuj  na to, e mamy 
do czynienia, podobnie jak w latach 2008–2009, z istotnym pogorszeniem wyników 
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finansowych i poziomu rentowno ci. Os abienie dynamiki przychodów i wy sze 
tempo wzrostu kosztów w stosunku do przychodów mog  ujemnie rzutowa  na wy-
niki ca ego roku 2012, a by  mo e tak e 2013. Wyniki finansowe, poziom kosztów 
i rentowno ci w d u szym okresie przek adaj  si  na poziom p ynno ci finansowej, 
a tak e zdolno  przedsi biorstw do rozwoju i ich struktur  kapita ow . Przeciwdzia-
anie tym niekorzystnym zjawiskom w funkcjonowaniu przedsi biorstw jest z o one. 

Stanowi wyzwanie dla ca ego sektora przedsi biorstw jak te  organów kszta tuj cych 
polityk  gospodarcz  pa stwa.

Zako czenie

Przedstawi em wybrane problemy sytuacji finansowej polskiego sektora przedsi -
biorstw w latach 2008–2012. Okres ten przypada na lata wiatowego kryzysu finan-
sowego i gospodarczego, którego ujemne skutki odczuwa tak e polska gospodarka, 
w tym sektor przedsi biorstw. Podejmowane przeciwdzia ania, zwi kszanie pomocy 
pa stwa wobec sektora przedsi biorstw, banków, a tak e obywateli przynios o pewne 
rezultaty. Zosta y zahamowane niektóre negatywne zjawiska, ale skutki kryzysu b d  
os abienia aktywno ci gospodarczej nadal wywieraj  negatywny wp yw na sytuacj  
spo ecze stw wielu krajów – cho by takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy 
W ochy – cz onków UE, a tak e nale cych do strefy euro. Rok 2012 przyniós  po-
g bienie niektórych zjawisk kryzysowych, a w polskiej gospodarce jest odczuwalny 
silniej ni  pierwsza faza kryzysu w latach 2008–2009.

Dokonuj c syntezy sformu owanych ocen, chc  zwróci  uwag  na kilka problemów, 
które maj  istotne znaczenie dla oceny sytuacji finansowej sektora przedsi biorstw.

• Lata 2008–2012 przynios y zmienne tendencje w rozwoju polskiej gospodarki. 
W pierwszym okresie wiatowego kryzysu (2008–2009) nast pi o spowolnie-
nie tempa wzrostu wielu wska ników makroekonomicznych (PKB, wymiana 
z zagranic , inwestycje, produkcja w przemy le i budownictwie). W latach 
2010–2011 mia o miejsce odwrócenie tendencji spadkowych, a tempo wzrostu 
PKB w tych latach wynios o ok. 4% (w 2009 r. tylko 1,6 %). Rok 2012 przy-
niós  kolejne istotne pogorszenie koniunktury gospodarczej.

• Sektor przedsi biorstw dotychczas do  skutecznie przeciwdzia a  negatyw-
nym skutkom wiatowego kryzysu. Wyst pi y oczywi cie wahania dynamiki 
rozwoju, a nawet bezwzgl dny spadek, np. wyniku finansowego netto ze 110 
mld z  w 2007 r. do 77 mld z  w 2008 r., ale wiele zjawisk i procesów gospo-
darczych sektora przedsi biorstw kszta towa o si  pozytywnie.

• Sektor przedsi biorstw jako ca o  charakteryzuje si  wysokim poziomem 
p ynno ci finansowej. Spadek wska ników p ynno ci w I pó roczu 2012 r. nie 
zagra a, jak si  wydaje, powszechnym za amaniem p ynno ci, ale jest wiele 
przedsi biorstw maj cych trudno ci z terminowym regulowaniem zobowi za , 
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wzrasta liczba upad o ci przedsi biorstw, w wi kszo ci przypadków na skutek 
braku p ynno ci i nik ych perspektyw jej odzyskania.

• Wyniki finansowe sektora przedsi biorstw, a tak e poziom rentowno ci 
w latach 2008–2009 kszta towa y si  pod wp ywem zjawisk kryzysowych 
w gospodarce wiatowej, ale nale y wyra nie podkre li , e s  to wyniki 
nadal korzystne, wiadcz ce o rozpoznaniu przez przedsi biorstwa wyzwa  
zewn trznych i podejmowaniu skutecznych przeciwdzia a  niekorzystnym 
skutkom zjawisk kryzysowych. 

• Pierwsze miesi ce roku 2012 r. przynios y wyra ne os abienie aktywno ci 
gospodarczej, co z kolei znalaz o wyraz w pogorszeniu wyników finansowych 
i wska ników rentowo ci, np. wynik finansowy netto – zysk w II kwartale 
2012 by  ni szy o 11,6 mld z  (tj. o 34%) w stosunku do II kwarta u 2011 r., 
a wska nik rentowno ci wyniós  3,9 %, podczas gdy w II kwartale 2011 – 6,1 %.

• Struktura kapita owa sektora przedsi biorstw w latach 2008–2010 kszta towa a 
si  korzystnie. Wzrasta  udzia  kapita ów w asnych w finansowaniu aktywów. 
Znaczn  cz  zysku netto przedsi biorstwa przeznacza y na powi kszenie 
kapita ów w asnych, a wi c na cele rozwojowe. W du ym stopniu czynnik 
ten dzia a  na stabilizacj  kredytów i po yczek jako róde  finansowania 
zewn trznego. Os abienie dynamiki rozwojowej, a tak e pogorszenie wyni-
ków finansowych wp ynie równie  na zahamowanie pozytywnych tendencji 
w kszta towaniu sytuacji kapita owej.

Sytuacja finansowa sektora przedsi biorstw w latach 2008–2012 wykazywa a 
zmienne tendencje, ale mo emy sformu owa  jej pozytywn  ocen . Mo emy odnotowa  
zachowanie w wi kszo ci przedsi biorstw p ynno ci finansowej, uzyskanie dodatnich 
wyników finansowych b d cych ród em kapita ów w asnych. Stabilizacja sytuacji 
finansowej zawiera si  tak e w korzystnej strukturze kapita owej, czego wyrazem jest 
nadal przewaga kapita ów w asnych w finansowaniu aktywów nad zobowi zaniami.

Zjawiska kryzysowe i recesyjne w gospodarce wiatowej maj  niekorzystny 
wp yw na polsk  gospodark , w tym sektor przedsi biorstw. Z tego te  wzgl du 
sta a obserwacja i analiza zjawisk i procesów gospodarczych przez wszystkie og-
niwa gospodarki i podejmowanie przeciwdzia a  i przedsi wzi  rozwojowych jest, 
jak nigdy dot d, kluczowym problemem funkcjonowania i rozwoju przedsi biorstw. 
Projekcja tych przedsi wzi  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 fluctuations 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.


