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1. Wstep

Otoczenie jest zbiorem uwarunkowan okreslajgcych funkcjonowanie i rozwoj
przedsiebiorstwa. Jest to jednoczesnie zbidr szans i zagrozen. Zrozumienie istoty
i poznanie struktury otoczenia, a takze jego wptywu na kondycje finansowa przed-
siebiorstw nabiera w kwestii zarzadzania finansami istotnego znaczenia. Uwarunko-
wania zewnetrzne nie zawsze miaty duze znaczenie dla prowadzacych dziatalnosé¢
gospodarcza. Jednak rozwdj pozostatych elementéw otoczenia spowodowat ko-
niecznos¢ ich uwzglednienia [Nowak, 2001, s. 179-182]. Chodzi tu o ustalenie
w miare mozliwosci podstawowych przyczyn poprawy lub pogarszanie sie sytuacji
finansowej, w tym przede wszystkim gtéwnych tancuchow zaleznosci przyczynowo-
-skutkowych pomiedzy otoczeniem a parametrami ekonomicznymi wyrazajacymi
kondycje finansowg przedsiebiorstw. Celem artykutu jest przyblizenie wptywu wy-
branych czynnikéw makroekonomicznych na kondycje przedsiebiorstw oraz sposobu
zarzadzania finansami jako przyczynku do dyskusji i dalszych badan idacych w tym
kierunku, zwiaszcza ze w literaturze przedmiotu badan takowych brakuje.

2. Czynniki wptywajgce na kondycje finansowa przedsiebiorstwa

Przez pojecie kondycji finansowej autorka niniejszego opracowania rozumie
ogot parametréw ekonomicznych opisujacych przedsiebiorstwo w aspekcie ptyn-
nosci finansowej, zadtuzenia, sprawnosci dziatania, rentownosci oraz oceny ryn-
kowej wartosci akcji i kapitatu. Oczywiscie ptynno$¢ i rentownos$¢, nawet dopro-
wadzona do ROE, i wplywajgce na nig elementy nie wyczerpujg problematyki
ogodlnej oceny: kondycji finansowej przedsiebiorstwa, stopnia zadtuzenia i stopnia
ryzyka finansowego procentowego udziatu majatku obrotowego, a takze trwatego
w aktywach ogétem, ale stanowi podstawe do jej okreslenia. W literaturze przed-
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miotu mozna znalez¢ opracowania dotyczace kondycji przedsigbiorstw w Polsce
opartej na szerokim badz waskim ujeciu wskaznikowej analizy finansowej. Brak
jest jednak badan, ktore wigzalyby w sposob kompleksowy, a zarazem jednoznacz-
ny t¢ analizg ze zmieniajacym si¢ otoczeniem zewngtrznym.

Specjalisci w tej dziedzinie sg zgodni co do tego, ze kondycja finansowa kon-
kretnego przedsigbiorstwa zalezy od wielu warunkow, w jakich przedsigbiorstwo
funkcjonuje. Ze wzgledu na to, iz zrodlem czynnikow wewnetrznych jest samo
przedsigbiorstwo, istnigje mozliwos¢ oddzialywania na te czynniki, nie bgdzie to
jednak podstawa do rozwazan niniejszego artykulu. Jezeli mozna nimi sterowac,
mozna tez przewidzie¢ ich skutki. Zrodlem czynnikéw zewnetrznych jest otocznie
przedsi¢biorstwa, dlatego przedsigbiorstwo ma niewielka mozliwosé oddzialywa-
nia na te czynniki. Stanowia one ramy brzegowe dla systemu zarzadzania finansa-
mi, a jednoczenie determinujg kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw. W literaturze
przedmiotu identyfikacja czynnikdéw nie stanowi novum, brak jest jednak w tej
kwestii zbadanych zaleznosci. Najwaznigjszymi uwarunkowaniami zewngtrznymi
wplywajacymi na kondycj¢ przedsigbiorstw sg [Nowak, 2001, s. 26-29]:

e czynniki polityczno-prawne,
e czynniki spoleczne,
e czynniki ekonomiczne.

Czynniki spoleczne rozumie si¢ jako normy i1 wartosci, ktdérymi odznacza sig
dana kultura, w ktorej funkcjonuje przedsigbiorstwo. W przypadku panstwa pol-
skiego opartego na tradycjach religijnych to one stanowia podwaliny etyki biznesu.
Czynniki polityczne dotycza wplywu instytucji sprawujacych wladzg na dzialal-
nos¢ przedsigbiorstw. W Polsce jest to szczegolnie widoczne, dotyczy wielu galgzi
przemystu. Przykladem moga by¢ klopoty prywatnych przedsigbiorstw w zetknig-
ciu z nadal obecnymi monopolistami. Czynniki zewngtrzne sg zwigzane z syste-
mami gospodarczymi, tendencjami wystgpujacymi w gospodarce. Podlegaja one
okreslonym zmianom. Zmiany tych czynnikow pociagaja ze soba koniecznosé
dokonywania zmian w systemie zarzadzania finansami oraz w calym systemie
zarzadzania, a takze wzajemnego dopasowania tych systemow. Podstawowa rolg
odgrywa tu dynamika zmian, ich czgstos$¢ 1 szybkos¢ oraz rodzaj. Zmiany zacho-
dzace w otoczeniu przedsigbiorstwa moga by¢ pogrupowane nastepujaco [Nowak,
2003, s. 11-13]:

e zmiany w gospodarce swiatowej 1 procesy globalizacji,
e zmiany na rynku i w$rdd konkurencji,

e zmiany technologiczne,

e zmiany w systemie wartosci i zmiany spoleczne.

Moga zachodzi¢ one jednoczes$nie lub osobno, niezaleznie od tego powinny
powodowa¢ koniecznosé zmiany w systemie zarzadzania finansami w taki sposob,
aby uzyskac efekt dostosowania si¢ do ich skutkdéw z jednoczesnym utrzymaniem
poziomu kondycji finansowe] przedsigbiorstwa, co w realiach polskiej dynamicz-
nie zmieniajacej si¢ gospodarki jest rzecza bardzo trudna. Nie mozna ich traktowac
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calkowicie odrgbnie, poniewaz planowane zmiany w jednym czynniku determinujg
zmiany w innych czynnikach. Na zmiany w innych czynnikach najsilniej oddzialu-
ja programy dzialalno$ci oraz wyniki ekonomicznej plynnosci finansowej. Roz-
wigzania dotyczace systemu zarzadzania finansami zaleza od dlugookresowych
celow 1 programow dzialalnosci, wynikow ekonomicznych oraz strategicznych
celow zarzadzania przedsigbiorstwem. Cele 1 programy dzialalnosci przedsigbior-
stwa w sposob bezposredni oddzialujg na wyznaczenie zadan dotyczacych polityki
finansowej. W obszarze dzialalnosci finansowe] moga wystapi¢ takze inne cele,
ktore nie zostaly wzigte pod uwagg, gdyz nie sa zwiazane bezposrednio z polityka
finansowa, np. zmiany w kulturze organizacyjnej, stosunkach pracy czy komunika-
¢ji interpersonalne;.

3. Kierunki wplywu czynnikow zewnetrznych
na kondycje przedsigbiorstwa

Mozna przyja¢ za aksjomat to, iz 0gol czynnikow makroeckonomicznych de-
terminuje perspektywy rozwoju 1 kondycje przedsigbiorstw na rynku. Ostatnio
w dobie integracji Polski z Unig Europejska oraz liberalizacji wymiany handlowe;j
z zagranicg czynniki te wymuszaja koniecznos¢ szybkiego przystosowania pol-
skich przedsiebiorstw do rosnacej konkurencji [Szulc, 2002, s. 467-472].

Czynniki zewngtrzne tworza wigc ramy polityki makroekonomicznej. Czes$é
z nich stanowi determinanty obligatoryjne, ktore musza by¢ brane pod uwagg w ste-
rowaniu kondycja finansowa przedsigbiorstwa, jak rowniez szeroko w rozumianym
zarzadzaniu finansami. Poprzez takie narzgdzia panstwo moze wspierac badz ograni-
cza¢ dzialania przedsigbiorstw. Takimi narz¢gdziami ekonomicznymi sa np. ceny,
podatki, regulacje dotyczace minimalnej placy itp. [Czajka, 1999, s. 29]. Wypadko-
wa otoczenia ekonomicznego jest rowniez sila wplywu banku centralnego na sferg
realng gospodarki, a jej istotnym elementem jest funkcjonujacy model systemu fi-
nansowego warunkujacy mozliwosci pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwa.

W Polsce gospodarka rynkowa charakteryzuje si¢ swoboda 1 wzajemna kon-
frontacja dzialalnosci we wszystkich dziedzinach. Kazde przedsi¢biorstwo musi
sprostac ciagle zmieniajacemu si¢ otoczeniu oraz nieuniknionej koniecznosci stalej
adaptacji do jego zmian. Dlatego przedsigbiorstwo musi antycypacyjnie dostoso-
wywa¢ si¢ do zmian w otoczeniu [Egeman, 2001, s. 25]. Niestety, aktywnos¢ go-
spodarcza przede wszystkim ulokowana jest tam, gdzie duza zmiennos$¢ rynku
oferuje wciaz nowe okazje, generujac oczywiscie nieznane wezesniej zagrozenia
[Leszczek, 2000, s. 26].

Bezposredni 1 bardzo duzy wplyw na finanse przedsigbiorstw i ich kondycj¢ fi-
nansowa ma rynek pracy. W teorii ekonomii rozpatruje si¢ zmiennos¢ wysokosci
plac w zaleznosci od wielkosci podazy. W dobie takiego bezrobocia pracodawcy
maja duzag mozliwos¢ wyboru pracownikdéw wsrod poszukujacych pracy. Uwzgled-
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niajac minimalizacj¢ kosztow pracy, racjonalizuja oni koszty wynagrodzen, a na-
wet stosujg drenaz plac poprzez ustalenia wlasnych zasad wynagradzania [Lesz-
czek, 2000, s. 26]. Koszty plac, ktore ponosi przedsigbiorstwo przez koszt wytwo-
rzenia sprzedanych towardw, uczestnicza w duzym stopniu w tworzeniu wyniku
finansowego. Sa one zdeterminowane istnicjacymi uwarunkowaniami produkeyj-
no-ckonomicznymi przedsigbiorstwa. Z drugiej strony wysokie obcigzenia na rzecz
spolecznych kosztow wynagrodzen sprawiaja, ze pracodawcy, aby je minimalizo-
waé, moga stosowac polityke niskiego wynagrodzenia pracownikéw [Sekula,
2003, s. 41]. Tak wysokie obligatoryjne obciazenia plac ustalone przez panstwo
ograniczaja clastyczno$¢ plac 1 zmuszaja przedsigbiorstwa do jednego kierunku
dzialan w celu ich minimalizacji, aby osiagna¢ odpowiedni wynik finansowy.
W przeciwnym wypadku przedsi¢biorstwa moga miec trudnosci z zapewnieniem
niezbgdnych $rodkow 1 sfinansowaniem pochodnych od plac obciazen podatkowo-
-ubezpieczeniowych wynikajacych z prawnych uwarunkowan wynagradzania [Se-
kula, 2003, s. 41].

W coraz dynamiczniej rozwijajace] si¢ wspolczesnej gospodarce, wobec nasila-
jacej si¢ konkurencji globalngj, sukcesy staja si¢ udzialem wylacznie przedsig-
biorstw zdolnych wylama¢ si¢ ze stereotypow, ktore realizuja w swojej strategii
koncepcje rozwojowe. Przecigtnos¢ staje si¢ wielkim krokiem ku klgsce, ktora
w dzisigjszych czasach nadchodzi coraz szybciej 1 w coraz bardziej nieuchronny
sposob [Kaleta, 2000, s. 8]. Zarzadzanie finansami musi stanowi¢ spdjna 1 unika-
towa konfiguracj¢ dzialan obejmujacych wytyczanie dlugofalowych celow, formu-
I¢ zasad, planéw 1 programow ukierunkowanych na tworzenie 1 wykorzystanie
kapitatu ludzkiego w sposob prowadzacy do generowania wartosci dla organizacji,
gwarantujacego osiaganie przez nig trwalej przewagi konkurencyjnej oraz okreslo-
nych efektéw ekonomicznych [Pocztowski, 2002, s. 38].

Otoczenie podatkowe rozumie si¢ jako system podatkowy oraz platnosci (ob-
cigzenia obowiazkowe 1 egzekwowane na drodze przymusu), ktére z punktu wi-
dzenia przedsigbiorstwa niczym si¢ od podatkow nie rdznig ze wzglgdu na swoje
skutki ekonomiczne. W plaszczyZnie normatywnej system podatkowy rozumiany
jest jako system prawa podatkowego. W polskim systemie podatkowym ignoruje
si¢ czesto rzeczywistos¢ gospodarczg oraz zdrowy rozsadek, co moze doprowadzié
do absurdalnych sytuacji(np. definicja samochodu cigzarowego w podatku VAT).
Analiza podatkoéw na plaszczyznie normatywnej prowadzi réwniez do wniosku, ze
system podatkowy staje si¢ zrodlem dodatkowego ryzyka w dzialalnosci przedsig-
biorstwa. Ryzyko to rozumie si¢ jako zagrozenie wystapienia sankcji w formie
dodatkowych platnosci oraz dodatkowych kosztéw wynikajacych ze sposobu dzia-
lan ustawodawcy, a z drugiej strony naturalnych relacji podatkowych. Dzialania
ustawodawcy podatkowego skutkuja dodatkowym ryzykiem, jezeli prowadza do
wdrazania skomplikowanych, niespojnych, nieprzemyslanych i sprzecznych prze-
pisow podatkowych w sytuacji, gdy warunkiem zachowania odpowiedni¢j staran-
nosci mozliwe jest ich uniknigcie. Ryzyko podatkowe wynika rowniez z regulacji
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prawnej, ktérej cecha jest praktyczna niemoznos$¢ precyzyjnego sformulowania
obowigzku podatkowego. Trudno bowiem zdefiniowaé cala zlozonos$¢ zycia go-
spodarczego, cho¢ powinna by¢ ona uwzgledniona w dyspozycji norm podatko-
wych. Czgsto niemoznos¢ precyzyjnego okreslenia obowiazku podatkowego wyni-
ka z naturalnych ograniczen [Poszwa, 2003, s. 341-345].

Plaszczyzna ekonomiczna systemu podatkowego dotyczy skali pobrania z ma-
jatku podatnika. Wysokie, w odbiorze podatnika, wydatki podatkowe sklaniaja do
podjecia dzialan ryzykownych, a nawet niclegalnych. Nalezy zatem zauwazy¢, ze
zastosowanie instrumentéw podatkowych (np. przyspieszonej amortyzacji) do
zmniejszenia platnosci podatkowych powinno by¢ poprzedzone rachunkiem eko-
nomicznym. Korzysci bowiem sg czgsto tylko potencjalne, a ich realizacja zalezy
od spelnienia wielu warunkow, w tym ekonomicznych (np. wykazania odpowied-
nio wysokiego dochodu) [Poszwa, 2005, s. 341-345].

Podatek VAT jest instrumentem fiskalnego zapewniania wplywoéw budzeto-
wych, z drugiej jednak strony umozliwia on takze swobodny przeplyw towarow
1 ustug poprzez eliminacjg podwojnego opodatkowania. Niepokd) budzi jednak
najwigkszy poziom zaleglosci podatku VAT w $wietle innych podatkéw panstwo-
wych [Olkowska, 2007, s. 285-293]. Podatek od towarow i uslug jest uwazany za
neutralny dla prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza, w rzeczywistosci jednak
zardwno mechanizm rozliczen, jak i skala platnosci podatku VAT maja okreslone
konsekwencje dla dzialalnosci przedsigbiorstwa. Oddzialywanie podatku VAT na
wyniki przedsigbiorstwa nie tylko jest zwiazane z jego specyficznym charakterem,
ale wynika w znacznym stopniu z tresci norm prawnych konstytuujacych podatek
VAT, co ma swoje uzasadnienie w [Poszwa, 2003, s. 142-143]:

e konstrukcji parametrycznej podatku
e oraz modyfikacji jego ekonomicznego mechanizmu dodatkowymi ogranicze-
niami.

Konstrukcje parametryczne oznaczaja mozliwo$¢ wyboru sposobu przeprowa-
dzenia operacji gospodarczych badz tez sposobu ich rozliczania w kontekscie utra-
conych korzysci w przypadku korzystania ze zwolnien. Ekonomiczny mechanizm
podatku VAT jest modyfikowany przez fiskusa, ktory sukcesywnie wprowadza
dodatkowe ograniczenia, wymagania i sankcje. Ich celem jest ograniczenie nad-
uzy¢. W ostatecznym rozrachunku prowadza one jednak do zwigkszenia ryzyka
podatkowego przedsiebiorstw oraz pojawiania si¢ dodatkowych kosztow ,.obslugi”
podatku. Zrédlem ogromnego ryzyka jest koniecznosé zadbania o wiarygodnosé
wystawcy faktury VAT. Podatnik VAT ponosi odpowiedzialno$¢ za dzialania swo-
ich kontrahentow, na ktére nie ma zadnego wplywu, a prowadzi swoja dzialalnos¢
w warunkach dzialan, czesto nieprzewidywalnych, ustawodawcy 1 organow podat-
kowych. Dlatego tez podatek VAT nie jest neutralny dla przedsigbiorstw. Powinien
on by¢ uwzgledniony przy podejmowaniu wielu decyzji w przedsigbiorstwie, ktdre
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muszg by¢ prawidlowo rozwigzane w celu efektywnosci gospodarowania [Poszwa,
2003, s. 142-143].

4. Skutki wplywu czynnikéw zewnetrznych
na kondycje przedsigbiorstw

Analizujac literaturg przedmiotu, autorka nie znalazla badan majacych na celu
okreslenie powiazania wplywu czynnikéw ekonomicznych z kondycja finansowa
przedsigbiorstw. Wnioski stanowiace przyczynek do dalszej dyskusji wysnuto na
podstawie badan zespolu badawczego naukowcow, ktorzy postanowili dokonac
dynamicznej 1 w pewnym stopniu morfologicznej oceny wynikow finansowych
1 sytuacji finansowej reprezentatywnej probki polskich przedsigbiorstw. Gorski
1 Stadtherr podj¢li probe okreslenia, czy stan finansow polskich firm poprawia sie,
czy tez nie, ile jest firm w dobrej sytuacji, a ile zagrozonych, a takze w jakim zakre-
sie wyniki rozniq si¢ w obrebie poszczegolnych grup przedsigbiorstw? Analiza
danych przeprowadzonych przez ten zespdl badawcezy na podstawie badan 2000
polskich przedsigbiorstw w latach 2002-2003 pozwala na wyciagnigcie nastgpuja-
cych najbardziej istotnych wnioskow [Gorski, Stadtherr, 2007, s. 155-172]:

1. W analizowanym okresie przedsigbiorstwa wykazaly dos¢ wysoka dynami-
ke sprzedazy. Wystapil zatem klasyczny dodatni efekt dzwigni operacyjnej, co
zdaniem autoréw mozna powigza¢ z tym, iz zarowno relatywny poziom kosztow
zmiennych w sprzedazy, jak 1 kwota kosztéw stalych nie ulegly wigkszym zmia-
nom. Wszystkie te tendencje, tzn. w zakresic RE, RPE 1 obciazen fiskalnych, auto-
rzy oceniaja bardzo pozytywnie, gdyz przyniosty one wzrost RN o 1,9 punktu pro-
centowego. Mozna zatem domniemywaé, ze poprawa rentownosci byla rdéwnie
powszechna.

2. Wazrasta wyraznie wykorzystanic majatku, dzigki czemu wskaznik ROA
wzrost w jeszeze wigkszym stopniu niz RN. Pozytywnym zjawiskiem wydaje si¢
réwniez pewne obnizenie si¢ wskaznika MKW, co swiadczy o zmniejszeniu si¢
ryzyka finansowego. Jest to poprawa imponujaca, aczkolwick sam poziom tego
wskaznika nie jest jeszcze zadowalajacy.

3. Badane przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢ dos¢ niska elastycznoscia
majatku. Kapital staly byl jednak wigkszy niz aktywa trwale, bowiem kapital pra-
cujacy byl dodatni w wickszosci przedsigbiorstw. Rozpigtos¢ migdzy kapitatem
wlasnym a majatkiem trwalym, przy dodatnim kapitale pracujacym obliczonym
jako roznica migdzy aktywami obrotowymi a ogdélem zobowigzan biezacych,
wskazuje, 1z lacznie badane przedsigbiorstwa mialy dos¢ wysoki poziom pozosta-
tych pozycji kapitalu stalego, w tym glownie zobowiazan dlugoterminowych.

4. Plynnos¢ finansowa znacznej czgsci przedsigbiorstw pozostawia wiele do
zyczenia 1 byla utrzymywana dzigki wysokim zobowigzaniom dlugoterminowym
finansujacym majatek trwaly. Swiadczy¢ to moze o duzym optymizmie kadry kie-
rowniczej, chociaz rownocze$nie zmniejsza elastyczno$¢ majatku 1 wskazuje na
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potrzebg dalszego wzrostu rentownosci w celu prawidlowej obslugi zobowiazan
dlugoterminowych. Wskazuje to takze na sluszno$¢ polityki zmniejszania obciazen
z tytulu CIT, poprawiaja one bowiem sytuacje przedsigbiorstw w zakresie plynno-
sci finansowej 1 umozliwiaja powazniejsze inwestycje.

5. Bardzo pozytywnym zjawiskiem, wedlug autorow, jest spadek liczby przed-
sigbiorstw nierentownych; te, ktdre pozostaly nierentowne, nie potrafily pozytyw-
nic wykorzysta¢ wzrostu sprzedazy dla poprawy swojej rentownosci.

6. Dynamika wzrostu sprzedazy byla zdecydowanie wyzsza w przedsigbior-
stwach prywatnych niz w przedsigbiorstwach panstwowych. W obydwu grupach
przedsigbiorstw tendencje w zakresie rentownosci sprzedazy byly pozytywne
1 do$¢ zbiezne. Zblizony byl réwniez poziom tej rentownosci, aczkolwiek trzeba
pamigtac, ze grupa przedsigbiorstw panstwowych jest dos¢ nietypowa. Odmien-
nosc¢ jej wynika z tego, ze w niektorych galeziach przemystu (np. gdmictwo 1 ustu-
gi) funkcjonuje jeszcze sporo duzych przedsigbiorstw panstwowych (lub z przewa-
ga wlasnosci panstwowej), dos¢ nietypowych, majacych ciagle pozycje w duzej
mierze monopolistyczna, badz uzyskujacych duze dotacje czy tez korzystajacych
z aktualnie wysokiej koniunktury (np. gbérictwo), co zamazuje obraz sredniej ren-
townosci w obydwu grupach przedsigbiorstw, a zwlaszcza obraz poziomu rentow-
nosci sprzedazy. Zdecydowana przewaga przedsiebiorstw prywatnych jest widocz-
na szczegdlnie w galeziach typowych, takich jak przemyst i handel.

5. Zakonczenie

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz istnieje zwigzek mi¢dzy czynnikami ma-
kroekonomicznymi a kondycja finansowa przedsigbiorstw. Jednak brak jest w tej
kwestii wyraznych algorytméw warunkujacych konkretne parametry ekonomiczne
przedsigbiorstw odzwierciedlajacych ich kondycje. Im szybciej zostang one do-
strzezone, tym efektywniej przedsi¢gbiorstwa beda mogly wykorzysta¢ ich wplyw.
Uzupehieniem takiej analizy powinna by¢ analiza strukturalna pokazujaca fak-
tyczne zrdéznicowanie parametrow 1 zjawisk w ramach danej grupy przedsie-
biorstw, bowiem stany srednie mdwia co prawda dos¢ duzo o zjawisku, ale moga
by¢ trochg mylace i w wielu przypadkach potrzebna jest glebsza wiedza o skali
zroéznicowania danego zjawiska.
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THE INFLUENCE OF MACROECONOMIC FACTORS
ON FINANCIAL CONDITIONS OF COMPANIES IN POLAND
— THE CONTRIBUTION TO THE DISCUSSION

Summary

The influent factors on the financial form were qualified. The directions of the influence of ex-
ternal factors on financial conditions of the firm were showed. The results of the influence of external
factors on financial conditions were identified.
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