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Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka 2011

Jozefa Famielec
Wyzsza Szkota Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie

KONDYCJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW
W WARUNKACH KRYZYSU GOSPODARCZEGO

Streszczenie: Celem opracowania jest identyfikacja i ocena kondycji finansowej przedsig-
biorstw w latach 1995-2008, zwlaszcza w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego.
Teza jest uznanie, ze kondycja finansowa sektora przedsigbiorstw nie zmienia si¢ wyraznie w
warunkach kryzysu gospodarczego, a znamiona kryzysu nie dotycza w danym czasie podmio-
tow niefinansowych, lecz finansowych. Wyniki badan wskazuja, ze statystyczny agregat
przedsigbiorstw wykazuje si¢ swoista racjonalnoscia, bo empiryczne wyniki finansowe oraz
struktura finansowania sa prawie wzorcowe. Zmiany kondycji finansowej przedsigbiorstw sa
raczej powiazane z cyklami koniunkturalnymi na rynkach i wynikaja z praw ekonomicznych,
anie z kryzysu bankéw i instytucji finansowych. Przedsigbiorstwa niefinansowe mialy wigcej
objawow kryzysu finansowego w latach 2001-2002 niz w latach 2007-2008.

Stowa kluczowe: kryzys, zysk, strata, zadtuzenie, kapitat wlasny.

1. Wstep

Celem opracowania jest proba identyfikacji i oceny kondycji finansowej przedsig-
biorstw w okresach spowolnienia wzrostu gospodarczego, zwanych kryzysem gospo-
darczym. Teza opracowania jest uznanie, ze kondycja finansowa sektora przedsig-
biorstw nie zmienia si¢ wyraznie w warunkach kryzysu gospodarczego, a znamiona
kryzysu finansowego dotycza raczej podmiotdow finansowych, a nie niefinansowych.
Zmiany kondycji finansowej sektora przedsigbiorstw sa raczej powiazane z cyklami
koniunkturalnymi na rynkach i wynikaja z praw ekonomicznych, a nie z kryzysu
bankoéw i instytucji finansowych, ktory miat miejsce w latach 2007-2008.

2. Istota i mechanizm Kkryzysu gospodarczego

Kryzys oznacza najcze¢sciej przyczyne, ale i skutek recesji. Przez recesj¢ rozumiemy
w ekonomii falg koniunktury, w ktorej stagnacja prowadzi do spowolnienia gospo-
darki, mierzonego najczg¢sciej tempem PKB. Oznaka reces;ji jest jej regularne poja-
wianie si¢ w cyklu koniunkturalnym i krétkotrwatos¢. W Niemczech méwiono o
recesji, gdy PKB spadt w ciagu roku. W USA mowi si¢ o recesji, gdy PKB w dwoch
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kolejnych kwartatach nie ros$nie albo gdy ma miejsce jego spadek, w poréwnaniu z
kwartatami poprzedniego roku. W cyklu koniunkturalnym wystepuje takze depresja;
oznacza ona dtugotrwaly paraliz aktywnosci gospodarczej [Otte 2009, s. 237].

Kryzysy sa normalnym zjawiskiem towarzyszacym gospodarowaniu. Moga wy-
stapi¢ zawsze wtedy, gdy wskutek przemian gospodarczych powstaja nowe rynki i
branze [Otte 2009, s. 47]. Keynesi$ci uwazaja, ze panstwo moze zapobiec kryzysom
w wielkim stopniu przez sterowanie popytem, monetarysci za§ uwazaja panstwo za
przyczyneg wszystkich probleméw ekonomicznych. Zaktadaja, ze mechanizm rynku
dziata stabilizujaco wowczas, kiedy moze si¢ swobodnie rozwijac.

W nowoczesnej ekonomii mamy niekonczace si¢ i matematycznie skomplikowa-
ne dyskusje dotyczace pytania, czy rynki sa efektywne. Jesli rynki migdzynarodowe,
a zwlaszcza kapitatowe, bylyby efektywne, to nie istniatby problem nieréwnowagi
Swiatowego systemu gospodarczego. Wowczas wszystkie podmioty podejmowatyby
racjonalne decyzje, a ich wynik bytby optymalny.

W rzeczywistosci ciagle pojawia si¢ nierownowaga gospodarcza, jej rozpozna-
nie bywa trudne, zawsze jednak jej przejawem bywa przesada na niektérych ryn-
kach. Kryzys finansowy daje si¢ opisa¢ w typowy sposob. Nadmiar kapitatu (np.
pozyczkowego) zostaje w mato inteligentny sposob wiozony w ryzykowne, ale
spektakularne inwestycje. Coraz wigcej ludzi robi to samo (instynkt stadny) i coraz
trudniej broni si¢ przed euforig. Gdy skala takiego zaangazowania kapitatu jest wiel-
ka, Iudzie zaczynaja si¢ orientowac, ze postapili nieracjonalnie, wigc probuja sig
wycofywac z lokat, z gieldy. Szybko zmieniaja si¢ nastroje i dochodzi do paniki.
Wycofywane depozyty, wyprzedaz akcji — powoduje spadek ich cen. Rujnuje si¢
system finansowy kraju, a z powodu jego globalnych powiazan — takze §wiata. Ko-
lejne kryzysy ograniczaja pole manewru rzadom i instytucjom finansowym, by ak-
tywnie przeciwdziala¢ takim sytuacjom [Otte 2009, s. 46]. Co wigcej, kreatorzy po-
lityki pienigznej — Rezerwa Federalna, Europejski Bank Centralny — zgodnie z
zasada ,,zgubnej pychy rozumu” (wiara w madros¢ i potege tworzonej, wiasnej poli-
tyki pienigznej) — zamiast ostabia¢ wahania cyklu koniunkturalnego, sa uznane za
gtéwnych architektoéw i winowajcow ich (wahan cyklu) poglebiania sig¢ [Huerta del
Soto 2009, s. XVII].

W fundamentalnych analizach przywotuje si¢ drugi bardzo wazny czynnik zja-
wisk kryzysowych — zepsucia (zaré6wno na kontynencie amerykanskim, jak i w Eu-
ropie) tradycyjnych, od stuleci przestrzeganych na calym $wiecie zasad rachunko-
wosci [Huerta del Soto 2009, s. XIX. Polega to na porzuceniu w ocenie wartosci
aktywow bilansowych tradycyjnej zasady ostroznosci i zastapienie jej przez zasade
wartosci godziwej (rynkowej). Przyblizanie tych wartosci do gietdowych powoduje
czesto najpierw popadanie w euforig i nadmierne angazowanie oszczednosci w ka-
pitalowe papiery warto§ciowe i instrumenty pochodne, a w warunkach kryzysu —
gwaltowany spadek warto$ci aktywow, w tym finansowych (nieuzasadnione, wirtu-
alne, rachunkowe, zyski i straty, ktore coraz czg$ciej wymuszaja koniecznosé
ogtaszania upadtosci przedsigbiorstw).
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Mimo odkry¢ teoretycznych i wysitkow rzadow jeszcze nie uwolniono wspot-
czesnych gospodarek od cyklicznych boomow i recesji. Podjgto wiele wysitkow, by
ustabilizowa¢ gospodarki zachodnie po kryzysie lat 70. XX wieku; sfera finansow,
bankowosci 1 pieniadza znow doznata zatamania z powodu tych samych, co dawniej,
btedow i braku skutecznych reform. Bledy te sprowadzaja si¢ do naruszania podsta-
wowych zasad prawnych przez okazywanie grupom nacisku szczegdlnych wzgle-
dow lub przyznawanie im przywilejow. Przywileje te dotycza w szczegolnosci
dwach dziedzin: ustawodawstwa pracy i finanséw oraz bankowosci.

3. Przychody, koszty oraz wynik finansowy przedsi¢biorstw
w Polsce w latach 1995-2008

Rozwoj i cykle koniunkturalne musza by¢ rozpatrywane na ptaszczyznie systemow
spoteczno-gospodarczych, grup panstw, pojedynczych panstw i struktur wewngtrz-
nych krajow. Taka struktura, najbardziej zalezna od makroekonomicznych czynni-
kow kryzysowych i zarazem bedaca zrédtem mikroekonomicznych zjawisk kry-
zysowych, jest sektor przedsigbiorstw. Jego aktywno$¢, dynamika i zmiany sa
najwazniejszymi przejawami przedsigbiorczosci spoteczenstwa. Wspomniane prze-
kroje analizy zjawisk kryzysowych nie daja tych samych wynikow. I tak w danych
systemach spoteczno-gospodarczych istnieja panstwa z ryzykiem kryzysu finanso-
wego wyzszym 1 nizszym. Podobnie i w gospodarkach — istnieja podmioty i ich
grupy, ktore roznie reaguja na swiatowe czynniki kryzysogenne. Identyfikacja i
ocena takich zalezno$ci wymaga fundamentalnych badan, dobrego warsztatu na-
ukowego i nowoczesnej wiedzy informatycznej oraz statystycznej. Niestety takich
badan jest niewiele, takze w odniesieniu do Polski. Warto jednak doda¢, ze w nie-
ktorych kwestiach juz proste obserwacje procesow i informacji liczbowych pozwa-
laja na wstepne wnioski. Tymczasem powszechnie glosi si¢ poglady (czynia to za-
rowno politycy, jak i ekonomisci i menedzerowie) o kryzysie finansowym
przedsigbiorstw, lub tez niekiedy o jego braku. Tymczasem — jak to zostato pokaza-
ne w niniejszym opracowaniu — brakuje stosownych miar przejawoéw kryzysu
przedsigbiorstw, a kondycja finansowa sektora przedsigbiorstw w Polsce wcale ta-
kich znamion nie wykazuje, zwtaszcza dla lat 2007-2008.

W tabeli 1 zestawiono przychody, koszty oraz wyniki finansowe przedsigbiorstw
w Polsce w latach 1995-2008. Wynika z nich kilka wnioskow, odmiennych od pogla-
dow powszechnie gloszonych, takze w niektorych publikacjach. Przychody ze sprze-
dazy przedsigbiorstw wzrosty pigciokrotnie w tym okresie. Ich dynamika spadta w
2002 roku (spadek nominalnych przychodow ze sprzedazy w porownaniu do 2001
roku). Warto doda¢, ze w latach 1995-2000 przychody te wzrosty 2,5-krotnie, a wigc
wzrost ten byl szybszy niz w latach 2000-2008, kiedy to strumien przychodow tylko
podwoitl si¢. Ostabienie dynamiki ich wzrostu byto znaczne, zwtaszcza w latach
2001-2002. Podobne tendencje wykazywaty koszty uzyskania przychoddw, ktorych
dynamika w badanym okresie byta nieco tylko wolniejsza niz dla przychodéw ze
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sprzedazy. W 2002 roku ich wielko$¢ spadta w stosunku do 2001 roku. Sposrdd
kosztow podatkowych (kosztow uzyskania przychodow) warto zwrdci¢ uwage na
koszty finansowe. Gloszone sa poglady o ich kryzysogennym charakterze, ktory po-
glebia si¢ z powodu wzrostu kosztu kapitatu, zwtaszcza bankowego. Tymczasem —
jak wynika z danych tab. 1 — dynamika tych kosztow byta znacznie wolniejsza niz
kosztow uzyskania przychodow ogoétem, a ich udziat w kosztach uzyskania przycho-
dow byt bliski 4-5% do 2003 roku, po czym spadt do poziomu 1,6% w 2007 roku i
do 3% w 2008 roku. Pod tym wzgledem rowniez lata 2000-2002 charakteryzowaty
si¢ wyzszym udzialem kosztow finansowych w kosztach uzyskania przychodow,
podczas gdy w latach 2005-2007 ich wysokos$¢ obnizyta si¢, mimo wzrostu przycho-
dow ze sprzedazy i kosztow ich uzyskania ogotem w tym czasie.

W badanych latach przedsigbiorstwa (niefinansowe, jako agregat statystyczny
GUS) wypracowywaty zysk brutto, ktorego wysokos¢ spadata w latach 1995-2002,
po czym wzrastata w nastepnych latach, takze — co interesujace — w 2007 roku, przy
spadku jego poziomu w 2008 roku, ale nadal zysk brutto stanowit ponad 4% przy-
chodow ze sprzedazy. Dynamika zysku brutto w latach 1995-2008, w tym w latach
2000-2008, byta wyzsza niz dynamika przychodoéw ze sprzedazy i kosztow ich uzy-
skania.

Bardzo interesujaca jest obserwacja obciazen wyniku brutto podatkiem docho-
dowym 1 innymi daninami publicznymi. Okazuje sig, Ze obciazenia te zabieraty od
52% zysku brutto w 1995 roku do 168% w 2002 roku, aby potem spas$¢ do poziomu
16,7% w 2007 roku i 19,6% w 2008 roku. Pod tym wzgledem takze najbardziej kry-
zysowe okazaly si¢ lata 2001-2002, kiedy to nie tylko spadt zysk brutto, ale i nie
wystarczyt on na obciazenia podatkowe. Z tym zjawiskiem wiaze si¢ teza o dotkli-
wosci opodatkowania dochodu przedsigbiorstw w Polsce. Zapewne szersze rozwi-
nigcie tej kwestii wymaga glebszych badan, ale z danych tab. 1 wynika, ze dotkli-
wo$¢ opodatkowania dochodu przedsigbiorstw nie jest tylko funkcja stawki
podatkowej, ktora w analizowanym okresie spadta z 40% do 19%. Dotkliwo$¢ ta jest
takze swoistym fenomenem, ktory thumaczy¢ mozna skomplikowanymi réznicami
w rachunku dochodu finansowego (ksiggowego), ktorym jest zysk brutto i dochodu
do opodatkowania (fiskalnego), ktorym jest réznica pomigdzy opodatkowanymi
przychodami ze sprzedazy a tzw. podatkowymi kosztami ich uzyskania.

W latach 2001-2002 zadziataly wigc dwa czynniki spadku rentownos$ci netto
przedsigbiorstw — réznice w rachunku dochodéw bilansowych i podatkowych oraz
znaczny spadek wyniku brutto przedsigbiorstw ogotem. Te dwa lata wykazuja zna-
miona wyraznie glebszego kryzysu finansowego sektora przedsigbiorstw w Polsce
niz 2008 rok, w ktorym to — jak juz wspomniano — rentownos¢ netto obrotu sektora
przedsigbiorstw byta dodatnia, a podatek dochodowy uszczuplit tylko o 19,6% zysk
brutto sektora przedsigbiorstw (przy stawce podatku dochodowego 19%). Z tego
wynika, ze nie tylko poprawit si¢ wynik brutto w stosunku do lat 2001-2002, ale i
ztagodzono réznice w rachunku dochodu bilansowego oraz podatkowego.
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Obciagzenia podatkowe dochodu przedsigbiorstw spowodowaly, ze mimo iz w
catym badanym okresie wystapit zysk brutto, to w latach 2001-2002 przedsigbior-
stwa w Polsce wykazatly stratg¢ netto. Tymczasem zysk netto w 2007 roku wzrést o
ponad 50% w stosunku do 2005 roku, przy jego spadku o ok. 10% w 2008 roku w
stosunku do 2007 roku. W obu latach 2007-2008, zaliczanych do kryzysowych, masa
zysku netto byta najwyzsza, w okresie 1995-2008.

W badanych latach funkcjonowaty przedsigbiorstwa zarowno kreujace zysk net-
to, jak i strate netto, przy czym w 2001 i w 2002 roku byta to przewaga strat. Wyso-
ko$¢ zysku netto przedsigbiorstw byla najwigksza w 2007 roku, wyniosta ponad
123 mld zt. Spadfa ona w 2008 roku, ale niezbyt znacznie do ok. 111 mld z}. Warto
zauwazyC, ze wysokos¢ straty netto przedsigbiorstw byta najnizsza w 2007 roku
(13,3 mld zt), najwyzsza zas w 2002 roku (38,9 mld zt).

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw w analizowanych latach byla zréznicowana
w sekcjach dzialalnos$ci gospodarczej, co ilustruje tab. 2.

W latach 2001-2002 stratg netto wykazywaty przedsigbiorstwa ogotem, wykazy-
wat sektor publiczny oraz wigkszos¢ sekcji dziatalnosci gospodarczej. Tymczasem w
2007 1 2008 roku strate netto wykazywato tylko rybactwo i to w niewielkiej wysoko-
sci. Wszystkie sekcje byly zyskowne w 2005 i 2007 oraz 2008 roku. Do sekcji zy-
skownych we wszystkich badanych latach zaliczy¢ mozna handel i naprawy oraz
przedsigbiorstwa prywatne jako agregat. Wynik finansowy netto wyraznie poprawit
si¢ w przemysle, zwlaszcza przetworstwie przemystowym, w budownictwie, ktore w
latach 2001-2002 wykazywalo wyrazny kryzys finansowy, a takze w transporcie, go-
spodarce magazynowej i taczno$ci. Tak wigc lata 2001-2002 charakteryzuja si¢
znacznie gorszymi wynikami finansowymi netto przedsigbiorstw, niz oceniane jako
kryzysowe lata 2007-2008. Zapewne obserwacja pojedynczych przedsigbiorstw po-
zwala na odmienne wnioski, ale to jest naturalne, ze sprawno$¢ konkurencyjna po-
szczegblnych przedsigbiorstw jest rozna 1 nie mozna zaktadaé, ze kazde przedsigbior-
stwo na rynku potrafi ciagle zwigksza¢ przychody ze sprzedazy i wynik finansowy, w
gospodarce rynkowej bowiem dziataja prawa ekonomiczne, w tym wyréwnywania
stopy zysku. Pogarszanie si¢ sytuacji finansowej jednych przedsigbiorstw i poprawe
kondycji innych mozna raczej uzna¢ za przejawy cyklu koniunkturalnego i cyklu
zycia przedsigbiorstw, w ktorych kryzys jest tylko obiektywna faza.

4. Struktura finansowania przedsi¢biorstw w Polsce
w latach 1995-2008

Wysokos¢, struktura i dostgp do kapitatu stanowi najwazniejszy czynnik kondycji
finansowej przedsigbiorstwa, jego szans i zagrozen rozwojowych. Do istotnych uwa-
runkowan takiej struktury zalicza si¢ site kapitalu wlascicielskiego i zwiazany z tym
stopien samofinansowania przedsigbiorstwa oraz zadtuzenie przedsigbiorstw i groz-
be jego nadmiernego poziomu, skutkujacego zagrozeniem upadtosci ekonomicznej,
a takze likwidacja przedsigbiorstwa.
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W tabeli 3 zestawiono kapitaty (fundusze) wlasne oraz obce przedsigbiorstw w
Polsce w latach 1995-2008 i ustalono wazniejsze relacje oceny struktury finansowa-
nia, w $wietle tzw. ztotych regut finansowania. Z danych wynika, ze w latach 1995-
-2000 oraz 2005-2008 dominowat kapitat wlasny w finansowaniu aktywow przedsig-
biorstw w Polsce, przekraczajac udziat 50%. Udzial ten w latach 2001-2002 byt
nizszy, bo wynosit 45-47%, ale taka relacja jest takze bezpieczna i w zadnym razie nie
wskazuje ona na nadmierne zadtuzenie przedsigbiorstw (jako agregatu w badaniach
statystycznych GUS). Temu wzrostowi udziatu zobowigzan w finansowaniu przed-
sigbiorstw towarzyszyta — co juz podkreslono — strata netto. Zauwazy¢ mozna szyb-
sza dynamike zobowiazan w latach 1995-2008 niz kapitatu wlasnego, ale ta przewaga
nie jest grozna i moze wskazywac na sigganie po korzysci podatkowe kapitatu obcego
1 zwiazana z tym dzwigni¢ finansowa, czyli korzystanie z premii podatkowe;.

W strukturze kapitatu wlasnego w badanych latach dominowat kapitat wtasci-
cielski, z udziatem ok. 45% w 1995 roku, blisko 70% w latach 2001-2003 i ponad
53% w latach 2007-2008. Zwraca uwagg fakt, iz w latach kryzysu finansowego (wy-
stepowania straty netto), to jest 2001-2002, udziat kapitatu podstawowego (wtasci-
cielskiego) w kapitatach wlasnych byt najwyzszy i wynosit 66-68%.

Mozna wigc sformutowac¢ wniosek, ze kapital wihascicielski nie zapewnia ren-
townosci sprzedazy, to raczej wyzsza rentownos¢ podwyzsza sktonnos¢ inwestorow
do obejmowania akcji i udziatdw. Zaleznosci te wymagaja poglgbionych badan, z
uwzglednieniem nastgpstwa czasowego, czego nie uczyniono w niniejszym opraco-
waniu.

We wszystkich badanych latach wystepowata nie rozliczona strata z lat ubieg-
lych, ale kapital zapasowy, ktory stanowi zrodto pokrywania strat, byt w kazdym z
tych lat wyzszy niz strata. Mozna wigc przyjac, ze zapewnione byto bezpieczenstwo
finansowania i grozba upadiosci mogta dotyczy¢ tylko pojedynczych przedsig-
biorstw, a nie catych branz przedsigbiorstw.

Stopien zadluzenia aktywow przedsigbiorstw wynosit ponizej 50%. Rola kredy-
tow 1 pozyczek bankowych w zobowiazaniach wzrosta z ok. 30% w 1995 roku do
blisko 40% w 2008 roku, ale nie jest to wysoka zalezno$¢ przedsigbiorstw od ban-
kow, jak to sig niekiedy ocenia. Co wigcej, jak to juz podkreslono, obciazenie kosz-
tow uzyskania przychodow kosztami finansowymi spadto w tym czasie.

Zobowiazania dlugoterminowe w latach 1995-2008 wzrosty 5-krotnie, ale w la-
tach 2000-2008 tylko 1,5 raza. Wraz z kapitalem wlasnym stanowia stabilne zrodto
finansowania aktywow, w postaci kapitatu statego, ktérego udzial wynosit prawie
70% w latach 2000-2008.

Zobowiazania biezace stanowily takze umiarkowany, bo ok. 30% udziat w akty-
wach i w badanym okresie zapewniona byta biezaca pltynnos¢ finansowa, wynosita
bowiem ponad 1. W pojedynczych przedsigbiorstwach wystepowaty zjawiska nie-
wyplacalnosci, co skutkowalo nawet upadtoscia spotek gietdowych (np. Zaktady
Migsne ,,Duda”, czy tez Odlewnie Polskie w Starachowicach). Ale przyczyna upa-
dtosci nie byt kryzys finansowy, lecz zobowiazania z tytulu nabycia finansowych
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instrumentow pochodnych i opcji, z ktorych spotki skorzystaty bez stosownej wie-
dzy i wbrew ryzyku, a na co banki pozwolily nawet swoim najbardziej dochodowym
klientom.

5. Rola przedsi¢biorstw w tworzeniu PKB i akumulacji

Poszukujac znamion kryzysu w przedsigbiorstwach, warto zapyta¢ o ich sit¢ w two-
rzeniu PKB oraz akumulacji. W tabeli 4 zestawiono dane, z ktorych wynika, ze
sektor przedsigbiorstw (jako agregat rachunkow narodowych GUS) tworzy 58-65%
produkc;ji globalnej gospodarki narodowej w Polsce 1 udzial ten w latach 1995-2008
nieznacznie tylko si¢ zmieniat. W latach 2001-2002, w ktérych wystapity straty net-
to, oraz 2007-2008, traktowanych jako kryzysowe, udziat sektora przedsigbiorstw w
tworzeniu produkcji globalnej wzrastat. Warto doda¢, ze warto$¢ nominalna produk-
cji globalnej przedsigbiorstw tez wzrastata w badanych latach 1995-2008.

Udziat przedsigbiorstw w zuzyciu posrednim jest wysoki, wyzszy niz w produk-
cji globalnej 1 wynosit w 1995 roku ok. 70%, w latach za§ 2007-2008 ok. 77%. Zu-

Tabela 4. Udziat sektora* przedsigbiorstw w tworzeniu PKB i w akumulacji w Polsce
w latach 1995-2008

Dynamika
Wyszczegolnienie 1995 2000 2001 | 2002 | 2005 2007 2008 2008,
Y g gdy 1995=1

2000=1

Produkcja globalna (w mld zt) | 369,7 868,7 | 910,8 | 928,7 | 1230,1 [ 1571,7|1711,8 4,6

2,0

Procent produkcji globalnej 58,8 59,7 61,7 60,5 62,9 64,5 64,7 X

ogotem

Zuzycie posrednie (w mld zt) | 237,7 572,5| 606,5| 616,0| 828,0|1081,8|1177,5 4,9

2,1

Procent zuzycia 69,5 72,2 72,8 72,3 76,2 76,8 76,9 X
posredniegoogdtem

PKB brutto (w mld zt) 132,0 296,2 | 304,3 | 312,7| 402,1| 4899 | 5343 4,0

1,8

Procent PKB ogotem 40,0 41,3 | 40,0 40,0 40,9 41,6 42,0 X

Akumulacja (w mld zt) 343 109.8| 89,0 76,6| 101,6| 1684 | 1674 49

120,1%* 1,5

Procent akumulacji 1,4%%*

ogbtem 56,5 61,5 56,4 52,0 53,6 58,6 55,4 X

67,2%*

* Sektor przedsigbiorstw w rachunkach narodowych GUS obejmuje podmioty gospodarcze wytwa-
rzajace produkty (wyroby i ushugi niefinansowe) rynkowe oraz prowadzace ksiggi rachunkowe (osoby
prawne, jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej, osoby fizyczne prowadzace dziatal-
nos¢ gospodarcza, poza gospodarstwami indywidualnymi, z liczba pracujacych powyzej 9 osob).

** Dane uwzgledniaja optaty za koncesje telefonii komorkowej, ktoére wylaczono z sektora insty-
tucji rzadowych i samorzadowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow Statystycznych RP 2000, 2002, 2005, 2009.
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zycie posrednie przedsigbiorstw w analizowanych latach wzrastato szybciej niz pro-
dukcja globalna, co moze wskazywac na wzrost kosztéw materialnych i obnizenie
rentownosci produkcji globalnej. Tym niemniej udzial sektora przedsigbiorstw w
PKB w tym czasie jest stabilny i wynosi ponad 40%. Takze aktywno$¢ inwestycyjna
sektora przedsigbiorstw, wyrazona udziatem w akumulacji jest stabilna, bo udziat
ten wyniost w 1995 roku ponad 56%, a w 2008 roku ponad 55% akumulacji ogdtem
w gospodarce narodowej. Zauwazy¢ mozna jednak spadek nominalnej wartosci aku-
mulacji przedsigbiorstw w 2001 i 2002 roku w stosunku do 2000 roku oraz nieznacz-
ny spadek w 2008 roku w stosunku do 2007 roku. Dynamika akumulacji sektora
przedsigbiorstw w latach 1995-2008 byta jednak wyzsza niz dynamika PKB tworzo-
nego w przedsigbiorstwach.

Ocena aktywnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw poprzez akumulacj¢ nie jest
petna, akumulacja bowiem nie obejmuje naktadow na aktywa finansowe (tylko na
aktywa rzeczowe, niektore prawa majatkowe i koszty zakonczonych prac rozwojo-
wych), w ostatnich latach dominujace w inwestowaniu, takze przedsigbiorstw. Przy
tej okazji warto doda¢, ze pomiar wielu kategorii finansowych, w tym inwestycji w
prawie finansowym (bilansowym) i w badaniach GUS nie jest tozsamy i utrudnia
oceng, w tym przejawdw Kkryzysu gospodarczego oraz finansowego.

6. Zakonczenie

Kondycja finansowa przedsi¢biorstw w Polsce w latach 1995-2008 zmieniala sig, ale
zmiany te, zwlaszcza kreacja strat i wzrost stopnia zadtuzenia aktywow, nie naktada-
ja si¢ na okresy spowolnienia gospodarczego, zwane kryzysem gospodarczym.
W analizowanym okresie znamiona gorszej kondycji finansowej wystapity w latach
2001-2002, kiedy to strata netto wystapita w przedsigbiorstwach niefinansowych i w
wigkszos$ci sekcji dziatalnosci gospodarczej. W latach 2007-2008, zaliczanych do
kryzysowych, zwtaszcza na rynkach finansowych, przedsigbiorstwa kreowaty zysk
netto i utrzymywaty zdolnos$¢ do tworzenia produkcji globalnej oraz PKB. Struktura
finansowania agregatu statystycznego przedsigbiorstw w Polsce charakteryzuje sig
dominacja kapitatow wlasnych, a w nich kapitalow podstawowych — wlascicielskich.
Kapitat staty, zwany tez strukturalnym, finansuje blisko 70% aktywow. Stopien za-
dhuzenia krotkoterminowego jest wige relatywnie niski, a aktywa obrotowe przed-
sigbiorstw wystarczaja na jego obstuge.

Przedsigbiorstwa niefnansowe wytwarzaja blisko 70% produkcji globalnej go-
spodarki 1 ponad 40% PKB. W przedsigbiorstwach tych dokonuje si¢ ponad 55%
akumulacji (zwlaszcza inwestycji w rzeczowe aktywa trwale). Akumulacja ta prze-
wyzsza zyski netto kreowane w przedsigbiorstwach, co oznacza wykorzystanie in-
westycyjne takze funduszu z amortyzacji.

Badania kondycji finansowej pojedynczych przedsigbiorstw moze pozwalac¢ na
identyfikacj¢ szans, ale i zagrozen finansowych. Warto jednak doda¢, ze tradycyjne
metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsigbiorstw powinny wykorzysty-
wac nie tylko standardowe wskazniki i ich normy, ale powinny by¢ oceniane w czasie
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i w relacji do innych proceséw i zjawisk, jak przytoczona w opracowaniu zdolno$¢ do
tworzenia produkcji globalnej, PKB i akumulacji. Wiele szkody strategiom rozwoju
przedsigbiorstw moze wyrzadzi¢ uznawanie kryzysu finansowego za jedyny czynnik
pogarszania si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Ekonomisci zajmujacy si¢
ocena inwestowania w kryzysie gospodarczym ostrzegaja: ,,Jakos¢ przedsigbiorstwa
nie ma nic wspolnego z kursem akcji, bowiem ten jest okreslany przez zachowania
nieracjonalnie” [Otte 2009, s. 305]. W niniejszym opracowaniu wskazano, ze w la-
tach najwyzszego udziatlu kapitatu wlascicielskiego przedsigbiorstwa osiagaty stratg
netto. Inne wigc czynniki decyduja o trwatosci rozwoju sektora przedsigbiorstw i
pojedynczych przedsigbiorstw. Sa nimi: uznana marka, produkcja tanich dobr i $wiad-
czenie ustug codziennego uzytku (sa niezbgdne takze w kryzysie), dobor rozwojowe;,
a nie schylkowej branzy, inwestowanie kapitatu w przedsigwzigcia rentowniejsze niz
koszt pozyskania kapitatu, dobor dtugoterminowych celow rynkowych i finansowych,
stosownie do koniunktury gospodarczej oraz fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa. War-
to takze dokona¢ przeorientowania niektorych zasad finansowania, przyktadowo po-
goni za premia podatkowa, co prowadzi¢ moze do nadmiernego zadtuzenia.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na to, ze statystyczny agregat przed-
sigbiorstw wykazuje si¢ swoista racjonalnoscia, empiryczne wyniki finansowe oraz
struktura finansowania sa prawie wzorcowe. Kryzys za$ jest obiektywna cecha cyklu
koniunkturalnego, a nadzwyczajne okazje na rynku zamieniaja si¢ najczgsciej w
nadzwyczajne straty. Przedsigbiorstwa, podobnie jak gospodarka, powinny budowaé
strategi¢ trwalego 1 zrobwnowazonego rozwoju, a nie krotkoterminowych i zle przy-
gotowanych przedsigwziec.
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FINANCIAL SITUATION OF ENTERPRISES
IN TIMES OF ECONOMIC CRISIS

Summary: The objective of this paper is an attempt to identify and assess the financial
condition of companies in the years 1995-2008, especially in the periods of slow economic
growth. The thesis is that the financial situation of the enterprises sector does not change
during an economic crisis and the appearance of the financial crisis does not apply to non-
financial entities in a given time, but to financial ones. The results of the conducted studies
indicate that statistically companies act in a rather rational way, because the empirical financial
results and financing structure are almost standard. Changes of the financial condition of the
enterprises sector are rather associated with cyclical factors on the markets and they result
from the economic rights, and not from the crisis, banks and financial institutions. Corporations
had more signs of the financial crisis in 2001-2002 than in the years 2007-2008.
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