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WSTEP

Monografia dotyczy analizy ekonomicznej. Oznacza to, ze autorzy nie dgza
do znalezienia odpowiedzi na pytania normatywne, czyli do rozstrzygnie-
cia, co powinno byc¢. W kontekscie Polskiego tadu nie aspirujg do oceny,
czy jest to dobry program rozwojowy. Chcg natomiast znalez¢ odpowiedzi
na pytania pozytywne, ktore odnoszg sie do ewentualnych skutkéw jego
realizacji dla kondycji finansowej przedsigbiorstw. Nie idzie jednak o sama
ocene tych skutkow, i to nie tylko dlatego, ze rozpatrywany program zostat
jak dotad wdrozony w ograniczonym zakresie, lecz gtownie o ukazanie
zasadnosci wigzania aspektow makroekonomicznych z mikroekonomicz-
nymi w zwigzku z prowadzong polityka gospodarcza. Autorzy wychodza
z zatozenia, ze kluczowe znaczenie dla powodzenia programow rozwojo-
wych gospodarki ma analiza odnoszgca sie do przedsiebiorstw.

Sytuacja finansowa przedsigbiorstw jest uzalezniona od zmian zacho-
dzacych w makrootoczeniu. Jezeli przyjac, ze zmiany te w istotnym stop-
niu oddziatujg na ksztattowanie sie rentownosci i ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw, a takze, ze mamy mozliwos¢ poznania tych zmian przez
analize ksztattowania sie wielkosci wskaznikow/miernikow makroekono-
micznych, to przy dobrze juz rozwinietych narzedziach analizy finansowej
przedsiebiorstw do pomiaru efektywnosci gospodarowania oraz zdolnosci
do regulowania zobowigzan sg spetnione podstawowe warunki do prze-
prowadzenia badania nad zwigzkami i zaleznosciami pomiedzy zmianami
czynnikow makroekonomicznych a rentownoscia i ptynnoscig finansowa
przedsigbiorstw.

Zmiany zachodzgce w makrootoczeniu mogg miec wiele przyczyn i sa
coraz mniej przewidywalne. Trudniej jest wobec tego sterowac rentow-
noscig i ptynnoscig finansowg w przedsigbiorstwach, a to z kolei oznacza,
ze coraz wigksza niepewnosc towarzyszy¢ moze catej gospodarce kraju.
Wszak to przedsiebiorstwa rozstrzygaja o jej konkurencyjnosci.

Dazenie do ograniczania niepewnosci staje sie obecnie waznym wy-
zwaniem w zyciu gospodarczym kazdego kraju. A skoro tak, to przy po-
dejmowaniu przez rzgadzgcych decyzji i dziatarn w zakresie programow
rozwojowych warto rozpoznac ich konsekwencje dla sytuacji finansowej
przedsigbiorstw. W istocie idzie o poznanie zaleznosci pomiedzy zmiana-
mi czynnikow makroekonomicznych w nastepstwie realizacji konkretnych
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programow rozwojowych gospodarki a rentownoscia i ptynnoscia finanso-
wa na poziomie mikro. Z perspektywy przedsigbiorstw wdrazanie nowych
programow rozwojowych w gospodarce nie powinno zwigkszac ryzyka
operacyjnego i finansowego towarzyszacego ich dziatalnosci, lecz przy-
najmniej dawac szanse przygotowania sie i podjecia krokow pod katem
jego zminimalizowania.

Celem monografii jest rozpoznanie mozliwosci postugiwania sie narze-
dziami analizy ekonomicznej przy ocenie rentownosci i ptynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw w kontekscie programow rozwojowych gospodarki
w uwarunkowaniach Polskiego tadu.

Za problem badawczy uznano rozstrzygniecie, czy dotychczas stoso-
wane narzedzia analizy ekonomicznej, zwtaszcza analizy finansowej, moga
zosta¢ zmodyfikowane pod katem rozpoznawania oddziatywania planow
rozwojowych rzagdu na rentownos$¢ i ptynnosc finansowa przedsigbiorstw.

Zasadnicza mysl opracowania opiera sie na przekonaniu, ze przez roz-
szerzajgce podejscie do analizy ekonomicznej przedsiebiorstw mozliwe
jest okreslenie sity i kierunku oddziatywania programow rozwojowych rzg-
du na rentownos¢ i ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw.

Zakres czasowy badan obejmuje lata 2003-2021. Pozwolito to do-
brze zidentyfikowa¢ zmiany w zakresie rentownosci i ptynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw, co miato istotne znaczenie dla strony metodycznej
monografii.

W badaniach nad zmianami w rentownosci i ptynnosci finansowej
w przedsigbiorstwach w wybranym okresie wykorzystano dane ponad
682 tys. spotek zarejestrowanych w Polsce. Analizg objeto te sposrod nich,
dla ktorych mozna byto uzyskac¢ zestaw danych finansowych potrzebny
do obliczenia wyselekcjonowanych wskaznikow rentownosci i ptynnosci
finansowej. Wielkosc¢ proby badawczej okreslono zgodnie z podstawowy-
mi wymogami statystycznymi, biorgc pod uwage 21 sekcji Polskiej Klasy-
fikacji Dziatalnosci (PKD). W badaniu przyjeto probe na poziomie ok. 6300
przedsigbiorstw.

Coraz powszechniejsze wykorzystywanie w analizie finansowej niede-
terministycznych systemow uczacych sie sktonito autorow do zastosowa-
nia metody sieci neuronowych w badaniach wptywu realizacji programow
rozwojowych na kondycje finansowa przedsigbiorstw. W monografii uzna-
no, ze sieci neuronowe inspirowane strukturg ludzkiego mézgu oferuja
bardzo elastyczne i adaptacyjne podejscie do analizy oddziatywania Pol-
skiego tadu na rentownos¢ i ptynnos¢ finansowag przedsiebiorstw.

Na podstawie przeprowadzonych studiow literaturowych oraz badan
empirycznych przy wykorzystaniu metod analizy finansowej problem
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oceny rentownosci i ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach w uwa-
runkowaniach Polskiego tadu ujeto w pieciu rozdziatach.

Rozdziat pierwszy dotyczy charakterystyki programu rozwojowego Pol-
ski tad. Zwrocono w nim uwage na potencjalny zwigzek jego realizacji
z sytuacja finansowa przedsiebiorstw.

W rozdziale drugim zajeto sie mozliwosciami postugiwania sie danymi
mikro i makro przy ocenie rentownosci i ptynnosci finansowej przedsie-
biorstw. Zwrocono jednoczesnie uwage na znaczenie analizy zaleznosci
pomiedzy zmianami czynnikow makroekonomicznych a rentownoscia
i ptynnoscia finansowa przedsiebiorstw. Przedmiotem rozdziatu jest takze
przedstawienie w syntetyczny sposob zwigzku zmiennych makroekono-
micznych z rentownoscia i ptynnoscia finansowa przedsiebiorstw.

Badania nad rentownoscig w przedsigbiorstwach w latach 2003-2021
stanowig przedmiot rozdziatu trzeciego. Nacisk zostat potozony na analize
zmian zachodzacych w rentownosci przychodow, aktywow oraz zainwe-
stowanych kapitatow. Omowienie gtownych tendencji uzupetniono dany-
mi dla poszczegolnych sektoréw gospodarki.

Rozdziat czwarty dotyczy analizy zmian klasycznych (statycznych)
wskaznikow ptynnosci finansowej i zadtuzenia w przedsiebiorstwach
w latach 2003-2021. Podobnie jak w przypadku rentownosci, omoéwienie
generalnych tendenciji zostato uzupetnione danymi dla poszczegoélnych
sektorow gospodarki.

Rozdziat pigty przedstawia mozliwosci postugiwania sie metodami
analizy finansowej do rozpoznania oddziatywania Polskiego tadu na sy-
tuacje finansowa. Przyktadowa identyfikacja wptywu Polskiego tadu na
rentownos¢ przedsiebiorstw wymagata wczesniejszego jego umiejscowie-
nia wsrod determinant kondycji finansowej przedsiebiorstw. W procesie
analizy danych zastosowano sie¢ neuronowa. Przedstawiono przyktad jej
wykorzystania do okreslenia oddziatywania Polskiego tadu na rentow-
nosc sprzedazy.






Rozdziat 1

POLSKILAD IPOTENCJALNY ZWIAZEK
JEGO REALIZACJI Z KONDYCJA FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTW

1.1. Charakterystyka programu rozwojowego Polski t.ad

Dynamika jest jedna z cech, za pomoca ktorych mozna opisac otoczenie
przedsiebiorstw. Oznacza zmiang w czasie cech otoczenia. Skrajnie wy-
roznia sie otoczenie stabilne i turbulentne. Otoczenie stabilne oznacza, ze
wymagania stawiane przedsigbiorstwom sag niezmienne w dtugim okresie,
informacje niezbedne do realizacji zadan sa precyzyjne, a zwigzki przyczy-
nowe dla zadan sg rozpoznane. Z kolei otoczenie burzliwe cechujg inten-
sywne zmiany w trudnym do przewidzenia kierunku oraz niepewnos$c
i ryzyko. Jako stan posredni pomiedzy otoczeniem stabilnym a turbulent-
nym nalezy wyroznic¢ otoczenie dynamiczne (Bienkowska, 2015).

W dynamizowaniu gospodarki kraju wazne znaczenie majg programy
rozwojowe, ktorych wdrazanie stanowi wyzwanie nie tylko dla rzadzacych
krajem, ale i dla zarzgdzajgcych przedsiebiorstwami. Ci ostatni muszg sie
ustosunkowywac¢ do nowych uwarunkowan zewnetrznych, a to wigze sie
z koniecznosciag przeprowadzania nie tylko analiz zwigzanych ze zjawiska-
mi i czynnikami wewnetrznymi, lecz takze analiz otoczenia, czyli warunkow
spoza przedsigbiorstwa. Dla rzadzacych poznanie konsekwenciji konkret-
nego programu rozwojowego dla sytuacji finansowej przedsiebiorstw jest
wazne w kontekscie stanu i wynikéw catej gospodarki.

Rzad nie powinien tylko czeka¢ na automatyczne dostosowywanie
sie gospodarki, innymi stowy na samoregulacje, ktora ma charakter dtu-
gookresowy (Krugman i Weels, 2014). Powinien natomiast rozpoznawac¢
konsekwencje podejmowanych decyzji, ktore na gruncie przedsiebiorstw
w wymiarze finansowym odnosza sie do rentownosci i ptynnosci finansowej.

Podejmujac decyzje o realizacji konkretnego programu rozwojowego,
rzad powinien kierowac sie kryteriami kosztow i korzysci. Przyjetym zatoze-
niem analizy ekonomicznej jest racjonalnosc dziatania - korzysci powinny
przewyzszac koszty.
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W monografii nie podjeto sie rozstrzygania, czy w zwigzku z Polskim
tadem powinno stosowac sie standard racjonalnosci oparty na obecnych
celach, czy oparty na korzysci wtasnej. Innymi stowy, autorzy nie probuja
oceni¢ samych celow rozpatrywanego programu rozwojowego ani moty-
wacji towarzyszacych jego opracowaniu (Frank, 2007).

W opracowaniu skoncentrowano sie na kwestiach efektywnosciowych
oraz na zwigzanych z nimi aspektach ptynnosciowych w kontekscie rozpa-
trywanego programu gospodarczego, hatomiast nie zajeto sie przewidy-
waniem skutkow dla dochodow i bogactwa. W szczegolnosci nie podjeto
watku wykorzystania analizy ekonomicznej do oceny, jak rozktadaja sie
dochod i bogactwo, a w rezultacie nie zajeto sie podatkami (Cooter i Ulen,
2009), przez pryzmat ktorych Polski £ad jest czesto rozpatrywany.

Rzadzacy opracowujgc programy rozwojowe, starajg sie wptynac na
stan i wyniki gospodarki. Sita i kierunki oddziatywania na warunki funkcjo-
nowania przedsiebiorstw mogg by¢ réznorakie, w ogolnym ujeciu odnosza
sie do wptywania na popyt i zmiany w sferze podazowej. Wptywanie na
popyt dotyczy krotkiego okresu i zwigzane jest z wyborem pomiedzy bez-
robociem a inflacjg. Zmiana podazowej polityki gospodarczej polega na
zwiekszaniu w dtugim okresie mozliwosci produkcyjnych gospodarki, co
wigze sie z dziataniami odnoszgcymi sie do rynku pracy, rynkow produk-
tow, rynkow finansowych i opodatkowania (Burda i Wyplosz, 2013).

Opracowywanie i wdrazanie przez rzady programow rozwoju gospodarki
odzwierciedlajg relacje pomiedzy panstwem a przedsiebiorstwami i wpisujg
sie w podstawowe funkcje panstwa we wspotczesnej gospodarce. Sg to
funkcje: legislacyjna, stabilizacyjna, alokacyjna oraz redystrybucyjna. W dy-
namicznym otoczeniu oczekuje sie od rzadow dziatan pod katem zapew-
nienia wzrostu gospodarczego i wysokiej jakosci zycia (Kozminski, 2004).
Podejmowanie przez rzady takich dziatan ma wptyw na warunki funkcjo-
nowania przedsiebiorstw, na ich mozliwosci osiggania przewag konkuren-
cyjnych, a w wymiarze finansowym na rentownosc i ptynnos¢ finansowa.

Programy rozwoju gospodarki, a $cislej rzecz ujmujac - konsekwencje
ich realizaciji, nalezy zakwalifikowa¢ do czynnikow zewnetrznych ksztattu-
jacych rentownos¢ i ptynnos¢ finansowa. Od realizacji konkretnych pro-
gramow zaleze¢ moga np. stopa wzrostu gospodarczego, stopa inflacji,
stopa oprocentowania kredytow, stopa bezrobocia, kurs walutowy, po-
ziom infrastruktury, struktura i dynamika demograficzna, poziom wyksztat-
cenia spoteczenstwa, stan systemu prawnego. Uogolniajac, wdrazanie
programow rozwojowych ma swoje konsekwencje stricte ekonomiczne,
jak i technologiczne, spoteczno-demograficzne, polityczno-prawne (Mi-
chalak, 2003).
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Przedsiebiorstwo, aby przetrwac i utrzymac sie na rynku, musi znajdo-
wac sie w stanie rownowagi. Rownowaga zewnetrzna wystepuje wtedy,
gdy przedsiebiorstwo szybko reaguje na zmiany w otoczeniu (Dowzycki
iin., 2001).

Polski tad to program odbudowy polskiej gospodarki po pandemii
COVID-19, ktora wptyneta na procesy spoteczno-gospodarcze zarobwno
w skali makro-, jak i mikroekonomicznej. W wielu krajach po pandemii za-
czeto opracowywac programy rozwojowe. Z jednej strony parnstwa otwo-
rzyty sie na miedzynarodowa wspotprace w walce z pandemig, z drugiej
za$ uwidocznit sie trend do regionalizacji i protekcjonizmu panstw (Cira-
vegna i Michailova, 2022; Enderwick i Buckley, 2020; Wang i Sun, 2021).
Nie mozna wykluczy¢, ze taki stan rzeczy utrzyma sie w dtuzej, a okres po
pandemii COVID-19 bedzie czasem krystalizowania sie nowego porzadku
gospodarczego, ktoremu towarzyszy¢ moze pogtebianie sie nierownosci
pomiedzy krajami oraz wewnatrz krajow.

Z punktu widzenia Polski wazne jest, aby przeciwdziatac¢ tym niekorzyst-
nym zjawiskom. Stuzy¢ temu powinny programy rozwojowe gospodarki
dotyczace zwigkszenia odpornosci na wypadek sytuacji kryzysowych,
zdolnosci dostosowawczych i potencijatu wzrostu gospodarczego. W takim
kontekscie powinno sig rozpatrywac Polski £ad jako program o charakterze
strategicznym, przedstawiajgcym propozycje rozwoju Polski po pandemii.

Program rozwoju gospodarki po pandemii to jednoczes$nie program
rozwoju przedsiebiorstw. Pandemia COVID-19 zmusita przedsiebiorstwa
do przeprowadzenia digitalizacji i cyfryzacji, do poszukiwania nowych,
bezpiecznych kanatow dystrybucji swoich produktow i ustug przy mini-
malnym kontakcie fizycznym. Zaowocowato to projektowaniem substytu-
tow dla dotychczasowych produktow i ustug, ktérych nowe formy byty
odporne na ograniczenia pandemiczne i zyskiwaty czesto forme cyfrowg
(Seetharaman, 2020).

Funkcjonowanie w gospodarce postpandemicznej bedzie stanowito
istotne wyzwanie dla pojedynczego przedsigbiorstwa. Z jednej strony
trend charakteryzujacy sie rosngcg digitalizacja i cyfryzacja wydaje sie
trwaty, z drugiej zas, aby odnies¢ sukces w nowej rzeczywistosci, przed-
siebiorstwa musza by¢ elastyczne, mie¢ dynamiczne kompetencje, ktore
moga pomoc w ich przystosowaniu sie do zmieniajgcych sie uwarunko-
wan (Tronvolliin., 2020).

W przypadku pojedynczego przedsiebiorstwa oba te zagadnienia na-
lezy rozpatrywac z punktu widzenia teorii zasobowej przedsigbiorstwa,
ktora zaktada, ze mozliwosci dziatalnosci i rozwoju przedsiebiorstw sg po-
chodna posiadanych kluczowych kompetencji. Jest to zatem podejscie
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o charakterze ,0d wewnatrz na zewnatrz” (Banaszyk, 2012). To witasnie
kluczowe kompetencije albo wyrodzniajgce zdolnosci determinuja w gtow-
nym stopniu sukces przedsiebiorstwa (Bakar i Ahmad, 2010). Poznanie ich
zrodet w kontekscie konkretnego programu rozwojowego gospodarki wy-
maga usystematyzowania katalogu istotnych zmiennych takiego progra-
mu. W niniejszej monografii sg to zmienne Polskiego tadu wptywajgce na
zjawiska rentownosci i ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach.

Wdrazanie tego programu moze np. sprawi¢, ze dotychczas rentowne
obszary dziatalnosci przedsigbiorstw beda stawaty sie coraz bardziej defi-
cytowe, a zdolnosc do generowania srodkow pienieznych ulegnie ostabie-
niu. Mozna mowic¢ w tym wypadku o destymulujgcej formie oddziatywania
na rentownos$c¢ i ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw. Jezeli przedsigbior-
stwa chca osiggac satysfakcjonujgce zyski i utrzymywac na odpowiednim
poziomie zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, to muszg podejmowac
dziatania zmierzajace do przechwytywania wartosci w sposob odpowied-
nio dopasowany do zatozen Polskiego tadu.

Zgodnie z zatozeniem, ze wygrywajg przedsiebiorstwa ,inteligentne”,
ktore sg zdolne do szybkich i nowatorskich przystosowan, programy roz-
wojowe dla gospodarki (np. Polski £ad) powinny by¢ traktowane jako
nowe uwarunkowanie funkcjonowania, czyli podejmowania dziatan i re-
alizowania procesow przez przedsiebiorstwa (Kochalski, 2004).

Polski tad mozna uznac za strategie przezwyciezania konsekwencji
pandemii COVID-19. Ze wzgledu na potozony w monografii akcent na
sektor przedsigbiorstw za zasadne uznano opracowanie planu gospo-
darczej odbudowy kraju, wszak pandemia zaktocita procesy w przedsie-
biorstwach, czasami zagrazajgc ich przetrwaniu. W wymiarze finansowym
kryzys pandemiczny miat znaczenie dla rentownosci i ptynnosci finanso-
wej przedsiebiorstw.

Pandemia COVID-19 wywotata wyrazne zmiany w wielu elementach ra-
chunkoéw narodowych, w tym spadek produktu krajowego brutto (PKB). Dy-
namike PKB i jego gtownych komponentow przedstawiono w tabeli 1 oraz
na rysunku 1. Rachunki narodowe majg na celu ukazanie procesow zacho-
dzacych w gospodarce w konwencji analizy systemowej (Owsiak, 2015).

Z danych tabeli 1 i rysunku 1 wynika, ze PKB w Polsce obnizyt
sie w zwigzku z pandemig COVID-19 w Il kw. 2020 roku o 8,2% r/r
(-9,3% kw/kw). Restrykcije epidemiczne bezposrednio ograniczyty dziatal-
nosc wielu sektorow gospodarki, a niektore przedsigbiorstwa wstrzymaty
dziatalnos¢. Warto zauwazy¢, ze sektor przedsiebiorstw generalnie zdotat
dos¢ szybko przystosowac sie do funkcjonowania w warunkach pande-
mii. Kolejne fale zachorowan nie wptywaty juz w tak duzym stopniu na
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Tabela 1. Dynamika PKB w Polsce w okresie pandemii COVID-19 (w %, od | kw. 2020

roku do 11l kw. 2021 roku)

Wyszczegélnienie 1 kw. Ikw. | llkw. | IV kw. 2020 1 kw. Ikw. | Hlkw.
Yy 9 2020 | 2020 | 2020 | 2020 2021 | 2021 | 2021
PKB 2,2 -8,2 -1,5 -2,5 -2,5 -0,8 11,2 5,1
Popyt krajowy 1.3 -9,1 -2,6 -29 | -3,4 0,3 12,4 7.9
Spozycie gospodarstw 1,2 -10,6 0,3 -3,1 | -3,0 0,1 131 4,1

domowych
Spozycie publiczne 3,2 4,3 3,3 8,1 4,9 1,6 3,0 3,6
Naktady na $srodki trwate 2,5 -88 | -7.2 -154 | -9,0 1,7 5,6 7,6
Eksport netto (pkt proc.) 1,0 0,4 1,1 0,2 0,6 -1,1 -0,3 -2,3
Eksport 32 -13,5 2,4 8,1 0,1 7,3 29,2 82
Import 1,6 -15,6 0,5 8,5 -1,2 10,3 34,5 13,8
Zrodto: (GUS, 2023).
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Rysunek 1. Dynamika PKB w Polsce w okresie pandemii COVID-19
(w %, od 1 kw. 2019 roku do Il kw. 2021 roku)

Zrodto: (GUS, 2023).

aktywnosc gospodarcza. W IV kw. 2020 roku PKB obnizyt sie 0 0,4% kw/kw,
aw lill kw. 2021 roku wzrést o odpowiednio 1,4% i 1,6% kw/kw, tym sa-
mym przekraczajac w Il kw. 2021 roku poziom sprzed wybuchu pande-
mii. W okresie pandemii sytuacja poszczegolnych sektorow gospodarki
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pozostawata istotnie zréznicowana. Trudnosci przezywat zwtaszcza sek-
tor ustugowy, w tym dziatalnosc¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja.
Jednak wraz z poprawag sytuacji pandemicznej popyt konsumentow na
ustugi wzrastat. Poprawa aktywnosci gospodarczej gtownych partnerow
handlowych polskich przedsigbiorstw nastepowata wolniej anizeli w Pol-
sce. Pomimo tego juz w Il kw. 2020 roku eksport przekroczyt poziom
sprzed pandemii. Sprzyjat temu znaczgcy udziat polskich przedsiebiorstw
w szybko rozwijajgcym sie przemysle elektromobilnosci. Wzrastajacy po-
pyt zagraniczny i konsumpcyjny z opoznieniem przektadat sie w badanym
okresie na inwestycje przedsiebiorstw, a ozywienie aktywnosci inwesty-
cyjnej obejmowato gtéwnie naktady na srodki transportu oraz maszyny
i urzadzenia, natomiast w mniejszym stopniu na budynki i budowle. Inwe-
stycje publiczne, po wzroscie w 2020 roku, w | potowie 2021 roku noto-
waty spadki, natomiast w budownictwie mieszkaniowym przez caty czas
pandemii utrzymywata sie korzystna koniunktura (Kochalski, 2022).

Kryzys pandemiczny nie spowodowat jednoczesnie znacznego wzro-
stu stopy bezrobocia w Polsce (rysunek 2).
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Rysunek 2. Dynamika bezrobocia w Polsce w okresie pandemii
COVID-19 (w %, od stycznia 2019 roku do lipca 2021 roku)

Zrodto: (GUS, 2023).

Gtownymi elementami Polskiego tadu sa: Plan na zdrowie, Uczciwa
praca - godna ptaca, Dekada rozwoju, Rodzina i dom w centrum zycia,
Polska - nasza ziemia, Przyjazna szkota i kultura na nowy wiek, Dobry kli-
mat dla firm, Czysta energia, czyste powietrze, CyberPoland 2025, Ztota
jesien zycia (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, b.d.).
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Juz sam ogolny oglad elementow Polskiego tadu upowaznia do stwier-
dzenia, ze jest to program, ktorego ramy wykraczajg poza narzedzia polityki
fiskalnej. Autorzy dokonali krytycznej analizy elementow programu, a wy-
brane zapisy stanowigce podstawe dla jego klasyfikacji zostaty przytoczone
w zatgczniku 1. W tabeli 2 zaprezentowano wynik przeprowadzonej analizy,
ktorg oparto na metodyce klasyfikacji programéw gospodarczych stano-
wigcych odpowiedz na szok makroekonomiczny wedtug Migdzynarodo-
wego Funduszu Walutowego (IMF, International Monetary Fund). Zgodnie
z nig programy gospodarcze w reakcji na szok makroekonomiczny moga
przybiera¢ rozne formy (Kirti i in., 2022), a ich klasyfikacja obejmuje cztery
kategorie mozliwej reakcji: fiskalng, monetarng, ostroznosciows i inna.

Tabela 2. Klasyfikacja Polskiego tadu

+ umowy miedzy dwo-

ma bankami cen-
tralnymi w sprawie
wymiany walut
(swap lines)

- interwencje

walutowe

- zmiany zasad i stan-

dardow udzielania
finansowania

« specjalne na-

rzedzia oceny
kredytobiorcow

« bufory makro-

ostroznosciowe
w bankach

« bufory z kapitatow

wtasnych bankow

« wymogi kapitatowe

poza buforami

- inne wymagania

dla bankoéw

Polityka Polityka Polityka Inne
fiskalna monetarna ostroznosciowa
- dotacje - aktywnosc¢ - oczekiwania + specjalne zasady
- ulgi po- pozyczkowa wzgledem dla niebanko-
datkowe - zakup aktywow przez kredytobiorcow wych instytucji
. odro- Bank Centralny - ograniczenia do- finansowych
czenie - stopa referencyjna tyczace dywidend + specjalne regulacje
podatku inne stop w bankach dla uczestnikow
- publiczne procento?//ve + specjalne zasa- rynku finansowego
ozvezki . . ) dy udzielania + moratoria
P y. wymagania doty finansowania
- publiczne czace rezerwy obo- )
gwarancje wigzkowej (waluta * specjalne wyma-
lokalna) gania dotyczace
+ zaanga- :
. 8 ) raportowania
zowanie + wymagania dotyczg- )
kapitato- ce rezerwy obowigz- * wymagania ptynno-
we kowej (waluta obca) sciowe dla bankow

Objasnienia: T - tak, wystepuje; N - nie wystepuje.
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Z danych tabeli 2 wynika, ze Polski t.ad jest programem wykraczajgcym
poza sfere fiskalng, a jego wprowadzenie wywiera realny efekt na funkcjo-
nowanie przedsiebiorstw, w tym na ich rentownosc¢ i ptynnosc finansowa.

1.2. Potencjalny zwigzek realizacji Polskiego tadu
z sytuacja finansowg przedsiebiorstw

Przedsigbiorstwa w gospodarce powinny maksymalizowa¢ bogactwo
wiascicieli i zapewniac¢ sobie przetrwanie. Na maksymalizacje bogactwa
zasadniczy wptyw ma efektywnos$¢ gospodarowania. O przetrwaniu przed-
siebiorstwa decyduje zdolnos¢ do biezgcego regulowania zobowigzan.
Co wazne, przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do maksymalizacji bogactwa
wiascicieli w dtuzszym okresie, natomiast o przetrwanie musza dbac przez
caty czas (Stepien, 2008).

W literaturze przedmiotu z zakresu zarzadzania finansami wyodrebnia
sie dwie gtowne determinanty dotychczasowej, biezacej i przysztej sytuacii
finansowej przedsigbiorstwa. Sg to zjawiska rentownosci i ptynnosci finan-
sowej. Przyjmuje sie najczesciej, ze rentownos¢ ma pozytywny wptyw na
sytuacje przedsigbiorstwa, a ptynnos¢ finansowa powinna by¢ zachowywa-
na. Jednoczesnie w uzasadnionych wypadkach, przejsciowo, dopuszcza
sie wystepowanie ujemnej rentownosci, jak i krotkotrwatej utraty ptynno-
$ci finansowej. Przejsciowe tolerowanie ujemnej rentownosci czy utraty
ptynnosci finansowej moze wynikac z wielu przyczyn, np. z koniecznosci
gtebokiego dostosowania sie¢ do zmian zachodzacych w otoczeniu, m.in.
w zwigzku z nowymi programami rozwojowymi rzadu (Kowalczyk, 2004).

W opracowaniu przyjeto, ze rentownosc¢ odzwierciedla optacalnosc
finansowg dziatalnosci gospodarczej, a w wymiarze obliczeniowym ozna-
cza relacje pomiedzy zyskiem (stratg) a innymi podstawami obliczenio-
wymi (np. kapitatami, przychodami). Z kolei przez ptynno$¢ finansowa
rozumie sie zdolnosc¢ przedsigbiorstw do terminowego wywigzywania sie
z biezacych zobowiagzan, co oznacza, ze przedsigbiorstwo musi posiadac
odpowiednig wielkos¢ aktywow obrotowych w relacji do zobowigzan
krotkoterminowych.

Przy rozpatrywaniu rentownosci i ptynnosci finansowej w przedsigbior-
stwach wazne znaczenie ma identyfikacja ich determinant, tym bardziej
ze katalog determinant rentownosci i ptynnosci finansowej jest szeroki.
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W monografii przyjeto, ze rentownosc¢ i ptynnos¢ finansowa sg zdetermi-
nowane przez czynniki mikro- i makroekonomiczne.

Przyktadami czynnikdw mikroekonomicznych determinujgcych rentow-
nosc przedsigbiorstw sa: wielkos¢ i struktura majatku, struktura kapitatu,
ryzyko, obrotowosc¢ aktywow (Jaki i Kruk, 2022). W wypadku ptynnosci fi-
nansowej czynnikami mikroekonomicznymi sg m.in.: organizacja rozliczen
pienieznych miedzy partnerami biznesowymi, terminy ptatnosci, umiejet-
nos¢ zarzadzania ptynnoscia finansowa (Burzykowska i Duraj, 2009).

Przy rozpatrywaniu czynnikow determinujgcych rentownos¢ i ptynnosc
finansowg warto mie¢ na uwadze, ze te zjawiska sg wzajemnymi determi-
nantami. Ptynnosc finansowa moze by¢ czynnikiem determinujgcym ren-
townosc¢ przedsiebiorstwa i odwrotnie.

Zachodzgce w otoczeniu przedsiebiorstw procesy rozwojowe wyma-
gaja od przedsiebiorstw ciggtych procesow restrukturyzacyjnych, ktorych
celem powinno by¢ utrzymanie badz wprowadzenie przedsigbiorstwa na
tor zgodny ze zmianami zachodzacymi w otoczeniu, odpowiednie zorgani-
zowanie dziatalnosci majgcej atrybuty elastycznosci, wprowadzenie zmian
w ofercie produktowej oraz zastosowanie nowych technologii. Restruktu-
ryzacja w wymiarze finansowym odnosi sie istotnie do zmian w gospoda-
rowaniu kapitatami i ksztattowania struktury kapitatowej (Capiga, 2001).

Z ekonomicznego punktu widzenia o efektywnosci przedsiebiorstwa
nie Swiadczy zysk w ujeciu bezwzglednym, lecz zysk w relacji do zaanga-
zowanego kapitatu, czyli rentownos¢. W wypadku ptynnosci finansowej
idzie natomiast nie tyle o nominalng wielkos¢ srodkow pienieznych, ile
0 zdolnosc¢ do biezgcego regulowania zobowigzan przez przedsigbiorstwa
(Dudycz, 2000).

W kontekscie procesow rozwojowych zachodzgcych w otoczeniu
przedsiebiorstw analiza rentownosci i ptynnosci finansowej przedsie-
biorstw powinna naswietlac¢ sytuacje w zakresie ponoszonych kosztow
i ich przenoszenia na konsumentéw oraz zdolnosci do regulowania zo-
bowigzan. Ma to jednoczesnie $cisty zwigzek z charakterystyka przedsie-
biorstw od strony realizowanych strategii konkurowania. Przedsigbiorstwa,
ktore w zwigzku z prowadzong sprzedazg osiggaja wysokie marze zysku,
charakteryzujg sie najczesciej niskg obrotowoscia aktywow, i odwrotnie.
To od przyjetej strategii konkurowania zalezy, czy przedsigbiorstwa de-
cyduja sie na zaangazowanie wiecej aktywow pod katem dostarczania
wigkszej wartosci do produktow, ktora skutkowac¢ powinna wigksza marza
zysku, czy tez angazuja relatywnie mniej aktywow, liczac na wieksze roz-
miary sprzedazy przy nizszej marzy. Ze strategig konkurowania wigze sie
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takze podejscie przedsiebiorstw do ich ptynnosci - czy podejmuja ryzyko
ptynnosciowe w wigkszym, czy w mniejszym stopniu.

Realizacje Polskiego tadu jako programu rozwojowego dla catej gospo-
darki warto (a nawet powinno sig) rozpatrywac przez pryzmat konsekwen-
cji dla stanu i wynikow finansowych przedsiebiorstw. Zwigzek pomiedzy
postepami wdrazania rozpatrywanego programu a ksztattowaniem sie ren-
townosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstw wynika z wystepowania za-
leznosci pomiedzy zmianami, jakie zachodza w otoczeniu przedsiebiorstw
po wdrozeniu Polskiego tadu, a sytuacjag przedsiebiorstw w zakresie ich
zdolnosci do generowania zyskow i regulowania zobowigzan.

Nawigzujgc do koncepcji zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa, moz-
na wskazac¢ co najmniej kilka powigzan realizacji Polskiego tadu z sytuacija
finansowa przedsigbiorstw: dynamika przychodow ze sprzedazy, wielkos¢
marzy operacyjnej, stopa podatku dochodowego, kapitat obrotowy netto,
naktady kapitatowe, koszt kapitatu i okres przewagi konkurencyjnej. W na-
stepstwie wdrazania Polskiego tadu sita i kierunek ksztattowania sie tych
elementow moga ulegac¢ zmianie. Co warto podkresli¢, wptyw ten moze
by¢ zroznicowany w przedsigebiorstwach.

Wymierne poznanie, jak realizacja Polskiego tadu przektada sie badz
moze sie przektadac na sytuacje finansowa przedsigbiorstw, sprowadza
sie do powigzania zmian w ksztattowaniu sie wskaznikow makroeko-
nomicznych w nastepstwie realizacji programu ze zmianami wielkosci
wskaznikow rentownosci i ptynnosci finansowej. O ile dobor wskaznikow
rentownosci i ptynnosci finansowej nie wydaje sie zadaniem trudnym,
o tyle wyselekcjonowanie zmiennych makroekonomicznych jest zadaniem
skomplikowanym. Powinny to by¢ zmienne zwigzane z wdrazaniem pro-
gramu, na ktore oddziatywac bedg decyzje i dziatania w ramach poszcze-
golnych obszaroéw Polskiego tadu, ktorymi sg: funkcjonowanie stuzby
zdrowia, dobro pracownikow, wzrost inwestycji, poprawa zycia polskich
rodzin, wsparcie rolnikow, rozwoj edukacji i kultury, zwiekszanie szans
rozwojowych dla przedsiebiorstw, ochrona klimatu i Srodowiska, rozwoj
ustug cyfrowych, poprawa sytuacji seniorow.

Dla przejrzystosci analizy dla poszczegolnych obszarow programu na-
lezy zidentyfikowac¢ zmienne makroekonomiczne. Na przyktad w odnie-
sieniu do elementow Polskiego tadu majgcych zwigzek z rentownoscia
i sytuacja finansowa przedsiebiorstw zidentyfikowano kilka zmiennych
(tabela 3): Uczciwa praca - godna ptaca (3), Dekada rozwoju (13), Do-
bry klimat dla firm (9), Czysta energia, czyste powietrze (1), CyberPoland
2025 (2), Ztota jesien zycia (4).
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Wyszczegolniony w kontekscie Polskiego tadu katalog zmiennych

makroekonomicznych powinien by¢ generalnie interpretowany jako su-
gestia, ze jest wiele zmiennych na poziomie catej gospodarki, ktére mozna
analizowac w zwigzku z konkretnymi strategiami, planami czy programami
rozwojowymi dla gospodarki.

Zwigzek realizacji Polskiego t.adu z sytuacjg finansowag przedsigbiorstw

wynika z proponowanych rozwigzan w jego elementach, ktére mogg de-
terminowac rentownosc i ptynnosc finansowa, np.:

1)

Uczciwa praca - godna ptaca: obnizka podatkow, likwidacja luki w wy-
nagrodzeniach kobiet i mezczyzn, ulga w PIT na powrot z emigracii,
utatwienie tagczenia pracy z zyciem rodzinnym, uregulowanie pracy
zdalnej, unowoczes$nienie systemu wspierania zatrudnienia, ograni-
czenia w stosowaniu ,umow $mieciowych”, zwiekszenie stabilnosci
zatrudnienia mtodych osob, wzmocnienie szans rozwojowych mniej-
szych miejscowosci.

Dekada rozwoju: uruchomienie funduszu Polski +ad finansujacego
modernizacje kraju, subwencja dla samorzadow na cele inwestycyjne,
polonizacja zamowien publicznych, programy infrastrukturalne.
Dobry klimat dla firm: nizsze podatki dla mikrofirm, ulga na automaty-
zacje i robotyzacje produkciji, pewnos¢ opodatkowania w pierwszych
latach inwestyciji, rozszerzenie ochrony podwykonawcow, zwigkszenie
stopnia kontroli sprawowanej przez podmiot dominujgcy nad grupa
spotek, odzyskiwanie mienia od przestepcow.

Czysta energia, czyste powietrze: ,zielone” inwestycje i programy
wspierajgce obywateli pod kagtem zmniejszenia emisji CO, i poprawy
jakosci srodowiska w Polsce, nowe narzedzia zwalczania wysp ciepta
w miastach, rozwaoj technologii wodorowej, rozwoj gospodarki obiegu
zamknietego, wsparcie transportu niskoemisyjnego.

CyberPoland 2025: petny dostep do internetu szerokopasmowego oraz
telefonii komorkowej, wprowadzenie systemu e-Dorgczenia, zwolnienia
z optat skarbowych za ustugi cyfrowe, wsparcie finansowe dla matych
i Srednich przedsigbiorcow oraz instytucji publicznych chcacych wdra-
zac¢ technologie chmurowe, wigczenie superkomputerow do strategicz-
nych zasobow Polski, walka z cyberprzestepczoscia.

Ztota jesien zycia: zerowy PIT dla osob pracujgcych po osiggnieciu wie-
ku emerytalnego, elastyczna praca dla oséb w wieku przedemerytal-
nym (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, b.d.).
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Tabela 3. Czynniki makroekonomiczne determinujgce rentownos¢ i ptynnos¢ finan-
sowg w kontekscie wyzwan Polskiego tadu

Filar Czynniki makroekonomiczne

Uczciwa pra- | Stopa bezrobocia wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL,

ca-godna w %)

ptaca Dochdd realny do dyspozycii brutto w sektorze gospodarstw domowych ogotem
(dynamika w %)
Przecietne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowe;j
(dynamika w %)

Dekada Rachunek biezacy bilansu ptatniczego (w mln EUR)

rozwoju Sprzedaz produkcji budowlano-montazowej (dynamika, w %)
Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w mln PLN lub % PKB)
Dtug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w min PLN lub % PKB)
Naktady inwestycyjne (w mln PLN lub dynamika w %)
Naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa (w min PLN)
Udzielone patenty (na 1 mln mieszkancow)
Udzielone prawa ochronne (w sztukach)
Naktady na dziatalnos¢ innowacyjna w przedsiebiorstwach (przemystowych, ustu-
gowych, w tys. PLN)
Udziat podmiotow z kapitatem zagranicznym w podmiotach bilansowych ogétem
(W %)
Przewozy tadunkow (dynamika w %)
Wydatki publiczne na edukacje w relacji do PKB (w %)
Mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto (w tys.)

Dobry klimat | Ludno$¢ w wieku produkeyjnym (18-59/64 lata) (w % ogotu ludnosci)

dla firm

Migracje wewnetrzne na pobyt staty (w tys.)

Podaz pienigdza (w mln PLN, dynamika w %, % PKB)

Stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego (NBP, w %)

Sredni kurs oficjalny NBP EUR

Sredni kurs oficjalny NBP USD

Wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI, consumer price index) (w %)
Indeks cen produkgiji (PP, producer price index) (w %)

Wspotczynnik feminizacji (liczba kobiet na 100 mezczyzn)

Czysta ener-

Udziat energii ze zrodet odnawialnych w koricowym zuzyciu energii brutto (w %)

gia, czyste

powietrze

CyberPoland | Przedsigbiorstwa korzystajgce z e-administracji (w % ogotu przedsiebiorstw)

2025 Liczba osob zamawiajacych lub kupujacych przez internet towary lub ustugi do
uzytku prywatnego

Ztota jesien | Przecigtne trwanie zycia mezczyzn (w latach)

zycia Przecietne trwanie zycia kobiet (w latach)

Wskaznik zatrudnienia 0sob starszych (w wieku 55-64 lat) wedtug BAEL (w %)

Sredni wiek dezaktywizacji zawodowej (w latach)

Zrodto: (Kochalski i Szutowski, 2023).
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Identyfikacja czynnikdw makroekonomicznych determinujacych ren-
townos¢ i ptynnos¢ finansowg w kontekscie wyzwan Polskiego tadu to
w istocie identyfikacja zmiennych, na ktore wptyw ma realizacja poszcze-
golnych elementow tego programu rozwojowego gospodarki. W analizie
ekonomicznej czynnosci i dziatania z tym zwigzane traktuje si¢ jako etap
wstepny analizy, obejmujgcy analize materiatow zrodtowych odnoszacych
sie do rozpatrywanego programu.

Poznanie zwigzku realizacji Polskiego tadu z rentownoscia i ptynno-
$cig finansowa przedsiebiorstw wymagac¢ bedzie okre$lenia poziomu
kluczowych zmiennych Polskiego tadu w zakresie czasowym objetym
badaniem. Co istotne, dane te powinny odnosic sie do dtugiego czasu, co
wynika z zatozenia o zréznicowaniu poziomu poszczegolnych zmiennych
w poszczegolnych okresach. Jest to niezbedne dla ustalenia, jak ksztatto-
waty sie zmienne Polskiego tadu w przesztosci, co z kolei umozliwi analize
zaleznosci pomiedzy tymi zmiennymi a rentownoscia i ptynnoscia finanso-
wa przedsiebiorstw ex post, a nastepnie - analize ex ante w zwigzku z za-
ktadana realizacja jego elementow.

Oddziatywanie Polskiego tadu na przedsiebiorstwa moze byc rozne
w zaleznosci od przynaleznosci sektorowej danego przedsigbiorstwa.
Analiza sektorow gospodarczych w dalszej czesci monografii bazuje na
Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007), ustanowionej przez Rozporza-
dzenie Rady Ministrow z 24 grudnia 2007 r. PKD 2007 jest hierarchicznym
podziatem rodzajow dziatalnosci gospodarczej i stuzy do klasyfikowania
przedsiebiorstw. Klasyfikacja ta jest zgodna z klasyfikacjg miedzynarodo-
wa NACE Rev. 2, uzywang w Polsce i wprowadzong rozporzadzeniem (WE)
nr 1893/2006 Parlamentu Europejskiego i Rady z 20 grudnia 2006 r. Kla-
syfikacja NACE Rev. 2 zastgpita wczesniejsze klasyfikacje i wprowadzita
zmiany w statystycznej klasyfikacji dziatalnosci gospodarcze;j.

W niniejszej monografii wykorzystano opisy sekcji dziatalnosci go-
spodarczej opracowane przez Gtowny Urzad Statystyczny (GUS, 2007)
(zob. zatacznik 2). Ten sektorowy podziat, uzywany w wiekszosci badan
branzowych i naukowych, pozwala na lepsze zrozumienie charakterystyki
sektorow, co moze wptynagé na rentownosc i ptynnosc¢ finansowa firm. Po-
szczegolne sekcje wedtug PKD 2007 to:

- sekcja A - rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo,

- sekcja B - gornictwo i wydobywanie,

- sekcja C - przetworstwo przemystowe,

- sekcja D - wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz,
pare wodng, goraca wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych,
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sekcja E - dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami oraz
dziatalnosc¢ zwigzana z rekultywacja,

sekcja F - budownictwo,

sekcja G - handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow samochodo-
wych, witgczajac motocykle,

sekcja H - transport i gospodarka magazynowa,

sekcja | - dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi,

sekcja J - informacja i komunikacja,

sekcja K - dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa,

sekcja L - dziatalnosc¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci,
sekcja M - dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna,

sekcja N - dziatalnosc¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnosc
wspierajagca,

sekcja O - administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe
zabezpieczenia,

sekcja P - edukacja,

sekcja Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna,

sekcja R - dziatalno$c¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja,

sekcja S - pozostata dziatalnos¢ ustugowa,

sekcja T - gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow; gospo-
darstwa domowe produkujace wyroby i $wiadczgce ustugi na wtasne
potrzeby,

sekcja U - organizacje i zespoty eksterytorialne.



Rozdziat 2

OCENA RENTOWNOSCI I PLYNNOSCI FINANSOWEJ
PRZEDSIEBIORSTW W KONTEKSCIE WYZWAN
POLSKIEGO +ADU

2.1. Wykorzystanie danych mikro i makro

Waznym zagadnieniem i zadaniem analizy ekonomicznej jest zgromadze-
nie wiasciwych informaciji zarbwno z wnetrza przedsiebiorstwa, jak i z ze-
wnatrz na temat problemu ocennego, opis tego problemu oraz wybor
kryterium oceny i metod analizy.

Rachunkowos$¢ przedsiebiorstw przektada procesy zachodzace
w przedsigbiorstwach na zestawy liczb i opisow, z ktorych mozna wyge-
nerowac informacje o ich stanie i wynikach dziatalnosci, o ewentualnych
problemach i perspektywach. Analiza finansowa polega na interpretaciji
liczb i opiséw pod katem oceny sytuacji finansowej oraz planowania przy-
sztych dziatan (Higgins, 2007).

Nalezy podkresli¢, ze rentownos$¢ i ptynnos¢ finansowa jako zjawiska
wystepujace w przedsigbiorstwie, ktore sg jednoczesnie mierzone pod
katem oceny sytuacji w zakresie pomnazania kapitatu wtascicieli oraz
ewentualnego zagrozenia dla trwania przedsiebiorstwa, sg powigzane
z zasadami rachunkowosci. Pomiar rentownosci jest zwigzany z zasada
memoriatowag, a ptynnos¢ finansowa z zasada kasowa.

Zasady rachunkowosci odnosza sie do catego systemu rachunkowosci,
ale z punktu widzenia analizy finansowej pierwszoplanowe znaczenie ma
odwotywanie sie do nich w kontekscie sprawozdan finansowych, ktore
pozwalajg na podstawie wskaznikow finansowych zaprezentowac¢ sytu-
acje w zakresie rentownosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstw. W sa-
mej analizie wskaznikowej mozliwe jest dokonywanie poréwnan miedzy
przedsigbiorstwami.

Warto podkresli¢ szczegolne znaczenie rachunkowosci jako systemu
informacyjnego odzwierciedlajgcego przebieg procesow oraz stan i wy-
niki dziatalnosci przedsiebiorstw. Z punktu widzenia analizy finansowe;j
doceni¢ nalezy funkcje realizowane przez rachunkowos¢ w praktyce
gospodarczej, w tym funkcje analityczng. Jednoczes$nie trudno uznag,
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aby na podstawie danych i informacji dostarczanych przez rachunkowosg¢,
w tym zbiorczo zaprezentowanych w sprawozdaniach finansowych, moz-
liwe byto dokonanie wyczerpujacej oceny dziatalnosci przedsigbiorstw
oraz wykorzystanie zasobow (zarowno w ujeciu ex post, jak i ex ante).
Watpliwosc ta odnosi sie przede wszystkim do warstwy interpretacyjne;j
analizy, ktora winna wskazywac na przyczyny zmian w stanie i wynikach
dziatalnosci przedsigbiorstw. Interpretacja przyczyn zmian pozycji zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych oznacza potrzebe wzmocnienia
ekonomicznej analizy sprawozdan finansowych na podstawie szerokiego
spektrum materiatow zrodtowych, takze takich, ktore pozwolg badac za-
leznosci miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a elementami ujetymi
w sprawozdawczosci finansowej.

Dane zawarte w sprawozdaniach finansowych trzeba uzupetni¢ o dane
makroekonomiczne (mozna je pozyskac np. z Banku Danych Makroekono-
micznych - bazy danych Gtownego Urzedu Statystycznego). Wtedy ocena
przedsiebiorstw wynikajaca z analizy sytuacji finansowej bedzie petniejsza
i bardziej przydatna, zarowno dla samych przedsigebiorstw, jak i ich intere-
sariuszy, w tym dla organow administracji panstwowe;.

Jak wspomniano, ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstw, zwtasz-
cza w aspekcie interpretacyjnym, nie moze byc¢ pozostawiona tylko
rachunkowosci w zwigzku z jej funkcjg analityczng. Konieczne jest wspar-
cie analizy sprawozdan finansowych ze strony analizy ekonomicznej.
Analiza ekonomiczna zajmuje sie wyszukiwaniem i mierzeniem zwigz-
kow miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz wykrywaniem za pomoca
roznych metod badawczych prawidtowosci dotyczacych zachowania sie
podmiotow gospodarczych i ich reakcji na bodzce ptyngce z otoczenia
(Jerzemowska, 2004). W analizie ekonomicznej wazne znaczenie ma
okreslanie powigzan miedzy zjawiskami rentownosci i ptynnosci finan-
sowej a czynnikami zewnetrznymi. Bardzo istotne sg zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowe, ktore pozwalajg na antycypacje skutkow zaistniatych
zdarzen.

Zapotrzebowanie na informacje dostarczane przez analize ekonomicz-
ng dla dokonywania ocen (interpretacji) sytuacji finansowej wymaga
rozstrzygnie¢ w wymiarach podmiotowo-celowosciowym (kto?, w jakim
celu?, jak?) oraz przedmiotowo-narzedziowym (Hamrol, 1992). Zmiany
zachodzace w systemie funkcjonowania wspotczesnych gospodarek
nakazuja takie podejscie do analizy ekonomicznej, ktore uwzglednia-
toby interesy otoczenia podmiotowego przedsiebiorstwa oraz pozwa-
latoby w odpowiednim czasie elastycznie przeprowadza¢ samoocene.
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W kontekscie wyzwan Polskiego t.adu analiza ekonomiczna powinna do-
tyczy¢ przede wszystkim rentownosci i ptynnosci finansowej na podstawie
analizy sprawozdan finansowych w powigzaniu z analizg otoczenia.

Analiza ekonomiczna stuzy przede wszystkim wykrywaniu i opisywaniu
prawidtowosci rzgdzgcych procesami gospodarczymi. Jednak nieregular-
nos$c¢ zjawisk ekonomicznych sprawia, ze w analizie ekonomicznej trzeba
zajmowac sie nie tylko zjawiskami powtarzalnymi, lecz i rzadkimi (Kochal-
ski, 2007). Realizacja programu rozwojowego Polski £.ad wigzac¢ sie moze
z tymi drugimi.

Istotnym zadaniem analizy ekonomicznej przedsigbiorstw jest zdia-
gnozowanie sytuacji w zakresie rentownosci i ptynnosci finansowe;.
Sprowadza sie to do pomiaru i oceny tych zjawisk w przedsigbiorstwach,
krytycznej oceny zgromadzonych wczesniej danych i szczegotowej anali-
zy przyczynowej, dazgcej do ustalenia zaleznosci miedzy poszczegolnymi
kategoriami ekonomicznymi. Podejscie diagnostyczne, ktorego istota jest
rozpoznanie problemu na podstawie charakterystycznych objawow, obej-
muje nie tylko badanie stanu aktualnego, ale réwniez geneze (badanie
retrospektywne, identyfikacja przyczyn i warunkow zaistniatych w prze-
sztosci) i prognoze (badanie prospektywne, przewidywanie przysztych
reakcji i kondycji finansowej przedsiebiorstw na podstawie aktualnie
i wezesniej dziatajacych bodzcow).

Kluczowym zadaniem i etapem analizy ekonomicznej, najwazniejszym
dla zarzadzajgcych przedsiebiorstwami, jest sformutowanie wtasciwych
whnioskow i zaproponowanie najkorzystniejszych rozwigzan badz dziatan
racjonalizujgcych. Wyniki analizy ekonomicznej przy ocenie rentownosci
i ptynnosci finansowej powinny stuzy¢ udzieleniu odpowiedzi na nastepu-
jace pytania: czy zgromadzone zasoby sg na odpowiednim poziomie?, czy
proporcje pomiedzy poszczegolnymi zasobami sg wtasciwe?, czy zgroma-
dzone zasoby zostaty witasciwie wykorzystane?

Oprocz zadan zwigzanych z konkretnymi problemami pojawiajgcymi sie
w przedsiebiorstwach, np. w zwigzku z realizacja Polskiego t.adu, analiza
ekonomiczna ma réwniez dostarczac informacje przy ocenie dziatalnosci
przedsiebiorstw przez podmioty zewnetrzne, w tym przez rzad. Powinny to
by¢ informacje niezbedne do oceny zjawisk ekonomicznych zwigzanych
z realizowaniem programow rozwojowych. Oceny te dotyczg zarowno sa-
mych przedsigbiorstw, jak i relacji zachodzacych miedzy przedsiebiorstwa-
mi. Ocena generalna rentownosci i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw
nie moze by¢ tylko prostg sumg ocen czastkowych. Musi by¢ ocena przez
pryzmat catkowitych korzysci dla gospodarki.
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2.2. Wskazniki rentownosci i ptynnosci finansowej
oraz ich analiza na tle zmian czynnikow
makroekonomicznych

Przeprowadzanie analizy rentownosci i ptynnosci finansowej w przed-
siebiorstwie nie jest tatwe. Trudnosci wynikaja z przesunie¢ czasowych
w skutkach poniesionych naktadow, sposobu gromadzenia srodkow pie-
nieznych oraz subiektywizmu stosowanych miar.

Podstawowa formg oceny rentownosci i ptynnosci finansowej w przed-
siebiorstwie jest analiza wskaznikowa. To najbardziej rozpowszechniona
metoda badania stanu i wynikow dziatalnosci przedsigbiorstw, sprowa-
dzajaca sie do uzycia wskaznikow. Analiza wskaznikowa jest waznym
elementem analizy finansowej, ktora stuzy do oceny kondycji finansowej
przedsiebiorstwa. Ma szczegolne znaczenie dla zarzadzajgcych przed-
sigbiorstwami (Gabrusewicz, 2019). Mimo ze ograniczeniem dla takiego
sposobu oceny kondyciji finansowej przedsiebiorstwa jest opieranie sie na
danych przesztych, to przy uwzglednieniu informacji z otoczenia mozliwe
jest ksztattowanie przysztych dziatann osob zarzadzajacych przedsiebior-
stwami (Sierpinska i Jachna, 2005).

Postugiwanie sie wskaznikami finansowymi stuzy poznaniu i wyjasnie-
niu ,tresci inansowych” dostarczanych, jak wczesniej wskazano, przede
wszystkim przez rachunkowos$c¢. Co wazne, wskazniki finansowe mozna
porownywac w czasie z planem oraz wzgledem sredniej skalkulowane;j
dla catej branzy. W praktyce przedsigbiorstwa koncentrujg sie na ograni-
czonej liczbie wskaznikow (Berman Knight, 2014).

W analizie wskaznikowej nalezy dgzy¢ do identyfikacji zwigzkow po-
miedzy sekwencja wielu wskaznikow. Nie ma bowiem mozliwosci oceny
wynikow dziatalnosci na podstawie pojedynczego wskaznika.

Wykorzystanie wskaznikow finansowych w analizie ekonomicznej po-
lega na postugiwaniu sie relacjami pomiedzy wielkosciami pochodzacymi
ze sprawozdan finansowych. Za pomocg wskaznikow mozna charaktery-
zowac wiele zjawisk finansowych w przedsiebiorstwie, w tym rentownosc¢
i ptynnos¢ finansowa. W opracowaniu przyjeto, ze wskaznik finansowy jest
narzedziem do ,obrobki sprawozdania finansowego”.

Analiza wskaznikowa jako metoda oceny ma wiele zalet. Sa to: szybkos¢
oceny, niskie koszty przeprowadzenia analizy i porownywalnosc¢ wynikow.
Kluczowymi kwestiami do rozstrzygniecia w odniesieniu do oceny wyni-
kow dziatalnosci przedsigbiorstwa sg: liczba wskaznikow, formuty liczenia
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oraz nazewnictwo wskaznikow. Liczba wskaznikow scisle wigze sie z ich
doborem, ktory powinien by¢ zdeterminowany przez cel badania i dostep-
nosc¢ danych. Wykorzystywanie w analizie jak najwigkszej liczby wskaz-
nikow nie jest rownoznaczne ze zwigkszeniem jakosci analizy, a nadmiar
wskaznikow moze wrecz zaciemniac obraz sytuaciji.

Postugiwanie sie wskaznikami finansowymi nie jest tatwe, jak mogto-
by sie wydawac. Istnieje zagrozenie wystgpienia syndromu ,lasu i drzew”
(Kochalski, 2008), ktéry odnosi sie m.in. do wyliczania zbyt duzej liczby
wskaznikow, co nie wptywa na poprawe jakosci analizy, a moze powodo-
wac znieksztatcenia obrazu przedsigbiorstwa. Dobor wskaznikow finan-
sowych powinien opierac sie gtownie na celowosci badania. Ze wzgledu
na cel monografii (zbadanie oddziatywania Polskiego tadu na rentow-
nosc¢ i ptynnosc finansowa) oraz aby unikna¢ wystapienia syndromu ,lasu
i drzew” w analizie wskaznikowej, zostata dokonana selekcja wskaznikow
rentownosci i ptynnosci finansowej. Zwrécono takze uwage na formuty
obliczanych wskaznikéw oraz podano ich nazwy.

Wskazniki inansowe majg spetnia¢ potrzeby informacyjne interesa-
riuszy przedsiebiorstwa. Informacje o tym, jakie jest zagrozenie dla istnie-
nia przedsigbiorstw w najblizszym czasie i w dtugim okresie oraz jakie sa
potencjalne korzysci ze zwiekszania wartosci przedsigbiorstw, powinna
przynie$¢ odpowiednia interpretacja wskaznikow w ramach analizy ren-
townosci i ptynnosci finansowej (Wedzki, 2006).

Postugiwanie sie wskaznikami rentownosci i ptynnosci finansowej pod
katem oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw w kontekscie Polskiego
tadu wymaga zachowania zasady porownywalnosci. Tylko wtedy bedzie
mozliwe dokonywanie sensownych interpretacji (Skoczylas, 2013). Warto
podkreslic, ze szczegolnag uzytecznoscig cechujg sie wskazniki o proste;j
konstrukciji.

Mozna wskazac wiele funkciji i zadan wskaznikéw finansowych. Z punktu
widzenia badan nad rentownoscia i ptynnoscia finansowa przedsiebiorstw
w kontekscie planow rozwojowych dla gospodarki szczegolne znaczenie
ma funkcja informacyjna. W niniejszym opracowaniu wskazniki powinny
dostarczac¢ informacje o zachodzacych zjawiskach rentownosci i ptynno-
$ci finansowej w przedsiebiorstwach w uwarunkowaniach Polskiego tadu.

Aby nie utraci¢ korzysci, jakie moze przyniesc¢ analiza wzajemnych za-
leznosci pomiedzy rentownoscig a ptynnoscig finansowg, warto takze po-
dejmowac proby w wymiarze interpretacyjnym (np. w formie komentarza)
wigzania zmian ksztattowania sie poziomu wskaznikow rentownosci i ptyn-
nosci finansowej z realizacjg rozpatrywanego programu rozwojowego.
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Rentowno$¢ sprzedazy

Relacje z dostawcami i odbiorcami

Sprzedaz /
produkcja

Rentownosc¢ aktywow

Relacja z zarzagdzajgcymi
(problem wyboru domeny dziatania
i inwestycji w konieczne aktywa,
technologia, kanaty dystrybuciji etc.

Aktywa
Wynik finansowy

Rentownos¢ zainwestowanych kapitatow

Relacja z dostawcami kapitatu wtasnego
i kapitatu obcego oprocentowanego

Kapitaty

Rysunek 3. Ujecie rentownosci przedsiebiorstwa
Zrodto: (Niemiec 2021, s. 142).

Rentownosc¢ przedsigbiorstw mozna ocenia¢ na podstawie ksztattowa-
nia sie wskaznikow w kilku ujeciach. Wskazniki rentownosci przedstawiajg
relacje zysku kalkulowanego na zroznicowanych poziomach dziatalnosci
najczesciej do przychodow, aktywow i kosztow (rysunek 3) (Gotebiowski
iin, 2016).

Do podstawowych wskaznikow rentownosci zaliczy¢ mozna:

- wskazniki rentownosci netto sprzedazy (ROS, return on sales),

- wskazniki rentownosci netto aktywow (ROA, return on assets),

- wskazniki rentownosci kapitatu wtasnego (ROE, return on equity),

- wskazniki rentownosci zainwestowanego kapitatu (ROIC, return on in-
vested capital).

Wskazniki ROA oznaczaja relacje zysku netto do aktywow, ktore przyczy-
nity sie do jego wytworzenia. Wskazniki ROS wyrazaja stosunek zysku netto
do wartosci przychodow ze sprzedazy. Wskazniki ROE przedstawiajg rela-
Cje osiggnietego przez przedsigbiorstwo zysku netto do wartosci kapitatu
wiasnego, ktory przyczynit sie do wytworzenia tego zysku netto. Wskazniki
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ROIC ukazuija relacje osiggnietego przez przedsiebiorstwo zysku operacyj-
nego do zainwestowanego kapitatu witasnego i dlugu oprocentowanego.

Na podstawie analizy ksztattowania sie rentownosci sprzedazy mozna
ustali¢, jaka czesc przychodow pozostaje w przedsigbiorstwie po pokryciu
kosztow zwigzanych z ich osiggnigciem. W wypadku analizy rentowno-
$ci aktywow idzie o pokazanie efektywnosci gospodarowania majgtkiem.
Z kolei analiza rentownosci zainwestowanych kapitatow informuje, na ja-
kie zyski z powierzonych kapitatdéw moga liczy¢ dawcy kapitatu (Niemiec,
2021).

W zwigzku z tym, ze przedsiebiorstwa nie moga koncentrowac sie wy-
tacznie na dbaniu o odpowiedni poziom rentownosci, rownie wazne jest
postugiwanie sie¢ wskaznikami dotyczacymi zdolnosci do regulowania
zobowigzan krotkoterminowych, czyli wskaznikami ptynnosci finansowe;j.
Nie zawsze bowiem dobra sytuacja w zakresie rentownosci musi oznaczac
brak problemow z ptynnoscia finansowg, przedsiebiorstwo moze wyka-
zywac satysfakcjonujace zyski, ale nie zawsze musi posiadac¢ $rodki pie-
niezne z nimi zwigzane. Przedsiebiorstwo moze takze nie wykorzystywac
swojego potencjatu do generowania zyskoéw, gdy analiza wskaznikowa
wykaze nadptynnosc finansowa.

W wypadku ptynnosci finansowej warto wykorzystywaé¢ do oceny sy-
tuacji inansowe;j™

- wskazniki biezacej ptynnosci finansowej,

- wskazniki przyspieszonej ptynnosci finansowe;j,
- wskazniki pokrycia odsetek zyskiem,

- wskazniki pokrycia zobowigzan.

Wskazniki biezacej ptynnosci finansowej stanowig relacje aktywow
obrotowych do kapitatu obcego krotkoterminowego. Relacje aktywow
obrotowych pomniejszonych o zapasy i rozliczenia miedzyokresowe do
kapitatu obcego krotkoterminowego przedstawiajg wskazniki przyspieszo-
nej ptynnosci finansowej. Wskazniki pokrycia odsetek zyskiem stanowia
relacje zysku operacyjnego do odsetek jako najbardziej wymagalnych zo-
bowigzan, a wskazniki pokrycia zobowigzan konfrontuja zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje ze srednim stanem kapitatu obcego w bada-
nym okresie.

W literaturze przedmiotu przyjmuje sie, ze wskaznik biezgcej ptynno-
$ci powinien utrzymywac sie w przedsiebiorstwach w przedziale 1,2-2,0.

" Analiza ptynnosci finansowej na pogtebionym poziomie wymagataby siegniecia do
wskaznikéw bazujgcych na rachunku przeptywow pienigznych.
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Wielkosci wskaznika ptynnosci finansowej ponizej 1,2 moga swiadczy¢
o trudnosci przedsigbiorstw w regulowaniu zobowigzan krotkotermino-
wych, natomiast wielkosci powyzej 2,0 swiadczy¢ mogg o nadptynnosci
finansowej. W analizie ksztattowania sie wskaznika biezacej ptynnosci
trzeba mie¢ na wzgledzie branze, w ktorej funkcjonuje przedsiebiorstwo.
Uwarunkowania branzowe mogg wskazywac na zasadnos$¢ przyjmowania
przy interpretacji poziomow wskaznikow innych wzorcowych wielkosci
(Gabrusewicz, 2014).

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci finansowej powinien oscylowac
wokot 1. Pokazuje, jak szybko przedsigbiorstwa sg w stanie spieniezy¢
swoje aktywa po odjeciu mniej ptynnych sktadnikow aktywow obroto-
wych. Podobnie jak w wypadku wskaznikow biezgcej ptynnosci, takze
wskazniki przyspieszonej ptynnosci moga roznic sie w zaleznosci od bran-
zy (Pomykalska i Pomykalski, 2017).

Waznym wskaznikiem w analizie ptynnosci finansowej jest relacja zy-
sku do odsetek. Wskaznik ten przedstawia, ile razy zysk brutto wraz z od-
setkami przewyzsza wielkos¢ ptaconych odsetek (Hamrol, 2010).

Z kolei wskaznik pokrycia zobowigzan informuje o zdolnosci przedsie-
biorstw do sptaty kapitatu obcego za pomoca wygospodarowanych srod-
kow pienieznych.

W kontekscie planowanych badz juz realizowanych programow rozwo-
jowych kluczowe jest poznanie zaleznosci pomiedzy zmianami czynnikow
makroekonomicznych a rentownoscia i ptynnoscia finansowa przedsie-
biorstw. Jest to istotne nie tylko dla autorow konkretnego programu czy
samych przedsigbiorstw, ale dla wszystkich, ktorzy sg zainteresowani war-
toscig przedsiebiorstw (a wyceny sg wazne m.in. przy transakcjach kup-
na-sprzedazy, konstruowaniu portfeli inwestycyjnych, ocenie zdolnosci
kredytowe;j).

Mozna uznac, ze na podstawie zaleznosci pomiedzy zmianami czyn-
nikdbw makroekonomicznych a rentownoscig i ptynnoscig finansowg
przedsiebiorstw w nowym swietle nalezy postrzegac kierunki zastosowan
analizy ekonomicznej. Kluczowym obszarem wykorzystania analizy eko-
nomicznej jest sie ocena i rozliczenie przedsiebiorstw z ich otoczeniem
spoteczno-gospodarczym.

Trzeba zauwazy¢, ze otoczenie nie jest jednakowe dla wszystkich
przedsiebiorstw dziatajgcych w rozpatrywanym okresie na tym samym
terenie. W rzeczywistos$ci otoczenie i zmiany w nim zachodzace tworzg
przedsiebiorstwom niejednakowe warunki, zalezne np. od regionu, bran-
zy, sektora, wielkosci. Analiza obecnych oraz przysztych szans i zagrozen
zwigzanych z otoczeniem (m.in. w zwigzku z programami rozwojowymi)
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z perspektywy przedsiebiorstw wydaje sie bezwzglednie konieczna (Gier-
szewska i Romanowska, 2007).

Jest sporo czynnikow determinujgcych przetrwanie i rozwoj przedsie-
biorstw w kontekscie dynamiki otoczenia. Zadaniem analizy ekonomicznej
jest ocena skutkow realnego i symulowanego oddziatywania otoczenia
na przedsiebiorstwa, ale takze przedsiebiorstw na otoczenie, np. na inne
przedsiebiorstwa.

Kwestig podstawowa w badaniu zaleznosci pomiedzy zmianami czyn-
nikow makroekonomicznych a rentownoscig i ptynnoscig finansowa
przedsiebiorstw jest identyfikacja kluczowych zmiennych w kontekscie
ksztattowania sie wskaznikow rentownosci i ptynnosci finansowej (Szu-
towski, 2023). Powinny to by¢ zmienne makroekonomiczne opisujace
prawidtowosci wystepujace w gospodarce jako catosci pod istotnym
wptywem decyzji i dziatan zwigzanych z rozpatrywanym programem roz-
wojowym gospodarki.

W analizie zaleznosci pomigedzy zmianami czynnikow makroekono-
micznych a rentownoscia i ptynnoscig finansowa przedsiebiorstw mozna
wykorzystac sie¢ neuronowg. W ramach tej metody w warstwie wejscio-
wej ujete sg wybrane zmienne makroekonomiczne, a w warstwie wyj-
sciowej - zmienne przedstawiajgce rentownos¢ i ptynnosc¢ finansowa
przedsigbiorstw. Fundamentalne znaczenie ma ustalenie najwazniejszych
zmiennych wptywajacych na zdolnos¢ przedsiebiorstw do osiggania zy-
skow oraz w zakresie regulowania zobowigzan.

2.3. Syntetyczna charakterystyka zwigzku
miedzy zmiennymi makroekonomicznymi
arentownoscig i ptynnoscia finansowa przedsigbiorstw

W kontekscie badan dotyczacych relacji miedzy zmiennymi makroekono-
micznymi a rentownoscig przedsiebiorstw analiza literatury ukazuje sto-
sowane najczesciej czynniki zewnetrzne (makroekonomiczne). Pomimo
fragmentarycznego charakteru badan w tym obszarze istniejg pewne po-
dobienstwa miedzy roznymi analizami. Na przyktad badania skupiajace sie
na firmach niefinansowych notowanych na gietdzie wykazaty, ze czynniki
takie jak wielkos$¢ przedsiebiorstwa, wzrost sprzedazy i inwestycje korzyst-
nie wptywaja na rentownos¢, podczas gdy dzwignia finansowa i aktywa
obrotowe majg negatywny wptyw. Dodatkowo udziat w europejskiej unii
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walutowej i przyjecie euro byly negatywnie skorelowane z rentownoscig
przedsiebiorstw (Asimakopoulos i in., 2009).

Inne badania gtebiej analizowaty czynniki wewnetrzne i zewnetrzne
wptywajgce na rentownosc. Waznym ustaleniem byto stwierdzenie istot-
nej i odwrotnej korelacji miedzy zwrotem z aktywow a zmianami PKB oraz
stopa inflacji (Khrawish, 2011). Te ustalenia czesciowo poparto pozniej-
szymi badaniami, ktore wykazaty, ze w przypadku bankow wyzszy wzrost
gospodarczy miat negatywny wptyw na rentownos¢, podczas gdy wyzsza
inflacja oddziatywata korzystnie (Sufian, 2009; Sufian i Noor, 2012).

Kontynuujac te linie badawczg, kolejne analizy potwierdzity znacze-
nie zmiennych zewnetrznych (makroekonomicznych) dla ksztattowania
rentownosci przedsiebiorstw. Badanie obejmujace 108 bankow specja-
lizujgcych sie w finansowaniu nieruchomosci w USA, Wielkiej Brytanii
i Niemczech wykazato, ze wskazniki takie jak indeks Lernera, zmiennosc
stop procentowych i poziom PKB istotnie wptywaja na rentownosc¢ firm
(Martinsiin., 2019).

Nastepne badania sugeruja istotnosc¢ relacji miedzy stopami referen-
cyjnymi a rentownosciag przedsiebiorstw. Stopy referencyjne oddziatuja
na koszty kredytu (Santsuosso, 2014). W kontekscie kapitatu obrotowego
zmiany stop referencyjnych moga wptywac na oprocentowanie krotkoter-
minowych pozyczek i linii kredytowych, co ma zwigzek z kosztem finan-
sowania biezacych operacji. Wyzsze stopy referencyjne moga zwiekszy¢
wydatki na pozyczki krotkoterminowe, co potencjalnie obniza rentownos¢
(Muscettola i Naccarato, 2016). Dla firm zajmujacych sie handlem migdzy-
narodowym stopy referencyjne maja duze znaczenie, wptywajgc na kursy
walut krajowych (Basatry i Shella, 2019).

Nastepnie na przyktadzie sektora odnawialnych zrodet energii wska-
zano, ze rentownosc przedsigbiorstw jest Scisle uzalezniona od stabilno-
sci i przewidywalnosci polityki promujagcej rozwoj energetyki odnawialnej
w poszczegolnych krajach (Chebotareva, 2018). To istotne uwzglednienie
z perspektywy inwestycyjnej, majace kluczowe znaczenie zarowno nauko-
we, jak i praktyczne, jesli wezmiemy pod uwage to, ze w niektorych sekto-
rach postep technologiczny wymaga znacznych naktadow.

Wieksza cze$c¢ badan dotyczy relacji miedzy innowacjami, dziatalnoscia
badawczo-rozwojowg, patentami a rentownoscia firm. Zgodnie z wczes-
niejszymi badaniami innowacje - niezaleznie od formy, czy to w postaci
rozwoju produktow, optymalizacji procesow, czy strategicznego zrozni-
cowania - istotnie zwiekszajg rentownos¢ (Love i in,, 2009). Innowacyjne
produkty czesto osiggajg wyzsze ceny, co bezposrednio wptywa na przy-
chody. Dodatkowo efektywnos$¢ operacyjna oparta na innowacjach moze
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obnizac¢ koszty, co z kolei zwieksza marze zysku (Jaumandreu i Mairesse,
2015). Badania sugeruja rowniez, ze inwestycje w badania i rozwoj s klu-
czowe dla dtugoterminowej rentownosci. Chociaz poczatkowe wydatki na
badania i rozw6j moga obcigzac finanse firmy, moga one przynosi¢ znacz-
ne korzysci, takie jak ulepszona oferta produktow, zwiekszona wydajnosc
i przewaga konkurencyjna. Zwigzek miedzy wydatkami na badania i roz-
woj a wynikami firmy przypomina odwrocona litere U (Guo i in.,, 2018).
Patenty takze moga istotnie wptyna¢ na rentownos¢ firm. Analiza portfeli
patentow sugeruje, ze szeroka roznorodnos¢ patentow jest skuteczna dla
firm posiadajacych znaczne zasoby technologiczne, stanowigc wskaznik
efektywnosci dla akcjonariuszy (Liniin., 2006). Patenty stwarzajg rowniez
mozliwosci udzielania licencji lub sprzedazy praw wtasnosci intelektual-
nej, generujgc dodatkowe zrodta przychodoéw (Lin, 2011).

Na podstawie powyzszego syntetycznego przegladu literatury mozna
stwierdzi¢, ze otoczenie makroekonomiczne ma istotny wptyw na rentow-
nosc¢ przedsiebiorstw, co wyraznie ilustruje roznorodnosc czynnikéw od-
dziatujgcych na rentownosc przedsigbiorstw i ztozonosc tej zaleznosci. Co
wazne, badane zmienne zewnetrzne, takie jak uczestnictwo w unii waluto-
wej, dynamika wzrostu gospodarczego czy stopy referencyjne, w swietle
wynikow wczesniejszych badan faktycznie odgrywaja duza role w ksztat-
towaniu rentownosci przedsigbiorstw. Dodatkowo istotny wptyw maja
takze aspekty wewnetrzne, takie jak innowacyjnos¢, badania i rozwoj oraz
zarzadzanie kapitatem, ktore jednak wydajg sie lepiej zbadane. Istniejgce
badania wskazujg wigc potrzebe dalszej, bardziej szczegotowej analizy za-
leznosci pomiedzy otoczeniem i rentownoscia.

Otoczenie makroekonomiczne ma takze wptyw na ptynnosc¢ finansowa
przedsigbiorstw. W literaturze przedmiotu sg podejmowane proby badan
statystycznych zaleznosci przyczynowo-skutkowych miedzy zmiennymi
makroekonomicznymi a ksztattowaniem sie ptynnosci finansowej. Analizy
dotyczg zwigzku z ksztattowaniem sie wskaznikow ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwach takich parametrow makroekonomicznych jak: PKB,
inflacja, stopy procentowe, kursy walut i stopa bezrobocia. Wyniki prze-
prowadzonych analiz pokazuja, ze ze wskaznikami ptynnosci finansowe;j
silnie skorelowane sg: PKB, stopy procentowe i stopa bezrobocia. Stabsza
korelacja wystepuje w odniesieniu do inflacji, a najstabsza w odniesieniu
do kurséw walutowych (Dawidziuk, 2020).

Z racji tego, ze ptynnos$¢ finansowa przedsiebiorstw ma znaczenie dla
ich przetrwania, wyniki badan nad zwigzkami miedzy stanem otoczenia
makroekonomicznego a ptynnosciag finansowa sg szczegolnie wazne
w okresie spowolnienia gospodarczego. Przeprowadzone dotad analizy
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wskazywaty, ze polskie przedsigbiorstwa w niesprzyjajgcych warunkach
makroekonomicznych potrafity utrzymywac ptynnosé¢ finansowa (Wy-
pych, 2014).

W literaturze przedmiotu przytacza sie konkretne wyniki badan wptywu
czynnikoéw makroekonomicznych na ptynnosc¢ finansowa przedsigbiorstw,
ktore wskazuja, ze PKB ma dodatni wptyw na ptynnosc, a inflacja i deficyt
budzetowy - negatywny. PKB dodatnio wptywa na ptynnosc¢ finansowa,
co wigze sie z tym, ze przedsiebiorstwa dazg do zwigkszania zasobow
pienieznych w odpowiedzi na wzrost ekonomiczny. Inflacja negatywnie
wptywa na ptynnos¢ finansowg, co ma zwiagzek ze stabsza sita nabywcza
pienigdza. Deficyt budzetowy wykazuje rowniez negatywny efekt, ktory
wynika z mniejszego poziomu srodkoéw pienieznych z tytutu przychodow
(Porada-Rochon, 2011).



Rozdziat 3

BADANIA NAD ZMIANAMI RENTOWNOSCI
W PRZEDSIEBIORSTWACH W LATACH 2003-2021

3.1. Analiza zmian rentownosci ogotem:
sprzedazy, aktywow, kapitatow

Srednig rentownos¢ netto sprzedazy dla ogotu polskich przedsigbiorstw
w latach 2003-2021 przedstawiono w tabeli 4. Wynika z niej, ze ren-
townosc netto sprzedazy przez dtugi okres oscylowata miedzy 2% a 5%,
osiggajgc pojedyncze wartosci spoza tego zakresu. Najwyzsza warto$¢ wy-
stgpita w 2007 roku (5,21%), podczas gdy najnizsza - w 2003 roku (1,74%).

Tabela 4. Srednia rentownos¢ netto sprzedazy dla ogotu polskich przedsigbiorstw
w latach 2003-2021 (w %)

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 1,74 3,70 3,81 4,20 5,21 4,32 4,02 4,14 3,86

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 3,62 3,67 3,74 3,84 4,44 4,15 3,47 3,87 2,72 4,76

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rentownosc netto aktywow przez dtugi czas utrzymywata sie w prze-
dziale od 1,27% do niemal 4,3%. Maksymalna warto$¢ zostata osiggnieta
w roku 2007 (4,27%), a minimalna w roku 2003 (1,27%). Szczegotowe dane
zostaty przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Srednia rentownos¢ netto aktywow dla ogotu polskich przedsigbiorstw w la-
tach 2003-2021 (w %)

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 1,27 2,49 2,62 3,45 4,27 3,73 3,34 3,27 2,99

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 2,76 3,26 3,19 3,18 3,48 3,06 2,81 2,97 2,41 3,74

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rentownosc¢ kapitatu wiasnego przez dtugi okres oscylowata miedzy
3% a 8%, czasami osiggajac pojedyncze wartosci spoza tego zakresu.
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Najwyzsza warto$¢ zostata odnotowana w 2007 roku (8,54%), a minimal-
na - w roku 2003 (2,88%). Wyniki te czesciowo pokrywaija sie z rezultatami
uzyskanymi przy wykorzystaniu pozostatych wskaznikéw do oceny ren-
townosci, jak przedstawiono powyzej. Szczegotowe dane zawiera tabela 6.

Tabela 6. Srednia rentownos¢ kapitatu wtasnego dla ogé6tu polskich przedsigbiorstw
w latach 2003-2021 (w %)

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 2,88 5,25 518 6,56 8,54 7,26 6,63 6,43 6,01

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 5,61 6,14 6,33 6,32 6,96 6,25 6,38 7,18 5,77 8,20

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rentownos$c¢ zainwestowanego kapitatu przez dtugi okres utrzymywata
sie miedzy 2% a 7%, czasami 0siggajac pojedyncze wartosci spoza tego
zakresu. Najwyzsza wartos$¢ wystapita w 2007 roku (7,60%), natomiast naj-
nizsza - w 2003 roku (-0,45%). Ten wynik jest zblizony do rezultatéw dla
innych wskaznikow rentownosci. Szczegotowe dane zostaty przedstawio-
ne w tabeli 7.

Tabela 7. Srednia rentownos¢ zainwestowanego kapitatu dla ogotu polskich przed-
sigbiorstw w latach 2003-2021 (w %)

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia | -0,45 2,15 2,04 6,27 7,60 7,02 5,98 5,72 5,18

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 4,92 5,37 5,47 5,95 6,28 5,19 4,41 4,56 4,07 5,00

Zrodto: opracowanie wiasne.

3.2. Analiza zmian rentownosci w ujeciu sektorowym

Dla kazdego sektora obliczono rentownos¢ w kazdym kolejnym roku, a na-
stepnie z uzyskanych w ten sposob wynikéw obliczono wartosc srednia.
Na tej podstawie wyselekcjonowano po trzy sektory prezentujace najwyz-
Szg i najnizsza Sredniag 19-letnig wartosci danego wskaznika?

2 Rentownosci dla wszystkich sektorow w latach 2003-2021 zostaty zaprezentowane
w tabelach 8-11.
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Wyniki w zakresie rentownosci sprzedazy w poszczegolnych sektorach
gospodarki wykazywaty zroznicowanie. W latach 2003-2021 sektorem
o najwyzszej $Sredniej ROS byty firmy z sektora finansowego i ubezpiecze-
niowego (sekcja K), a nastepnie firmy rolnicze, lesne, towieckie i rybackie
(sekcja A) oraz sektor gornictwa i wydobycia (sekcja B). W przypadku sek-
tora finansowego i ubezpieczeniowego szczegolnie widoczny byt wzrost
rentownosci miedzy 2018 a 2021 rokiem. Natomiast srednia dtugookreso-
wa rentownos$¢ netto sprzedazy byta najnizsza w firmach zwigzanych z kul-
turg, rozrywka i rekreacja (sekcja R), co czesciowo wynikato ze znacznego
spadku rentownosci w 2020 roku oraz niskiej wartosci wskaznika w roku
2003. Kolejnymi sektorami o najnizszych wartosciach byty firmy z sekcji Q
(opieka zdrowotna i pomoc spoteczna) oraz firmy transportowe i magazy-
nowe (sekcja H). Warto zauwazy¢ znaczacy wzrost sredniej rentownosci
netto sprzedazy dla wszystkich sektorow w okresie 2003-2007 oraz z po-
ziomu 2,71 w 2020 roku do 4,76% w 2021 roku. Otrzymane rezultaty dla
wspomnianych sektorow oraz sredniag dla wszystkich polskich przedsie-
biorstw przedstawiono na rysunku 3.
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Rysunek 4. Srednia rentownosé netto sprzedazy dla wyselekcjonowa-
nych sektorow w okresie 2003-2021 (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W przypadku rentownosci netto aktywow w latach 2003-2021 wy-
niki dla poszczegolnych sektorow roznity sie istotnie miedzy sobg. Na
rysunku 5 przedstawiono s$rednie 19-letnie ROA dla trzech sektorow
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Rysunek 5. Srednia rentownosé netto aktywow dla wyselekcjonowa-
nych sektoréw w latach 2003-2021 (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.

z najwyzszymi i trzech z najnizszymi wartosciami tego wskaznika oraz
sredniag dla wszystkich polskich przedsiebiorstw. W latach 2003-2021
najwyzsza srednig rentownosc¢ aktywow miaty firmy rolnicze, lesne,
towieckie i rybackie (sekcja A), a nastepnie przedsiebiorstwa z sekcji J (in-
formacja i komunikacja) oraz z sekcji B - gornictwo i wydobywanie. Warto
zauwazyc, ze firmy z sekcji A osiggnety rowniez jedne z najwyzszych wy-
nikdw rentownosci netto sprzedazy (przedstawione wczesniej). Natomiast
najnizsza srednig dtugookresowa rentownosc netto aktywow miaty przed-
siebiorstwa zwigzane z kulturg, rozrywka i rekreacja (sekcja R), zajmujace
sie opieka zdrowotng i pomoca spoteczng (sekcja Q) oraz sektor dostawy
wody; gospodarowania sciekami i odpadami oraz rekultywacja (sekcja E).
Warto zaznaczy¢, ze firmy z sektora Qi R osiggnety rowniez jedne z najniz-
szych wynikéw rentownosci netto sprzedazy (jak przedstawiono powyze;j).
Coistotne, zauwazalny jest znaczny wzrost sredniej rentownosci netto ak-
tywow dla wszystkich polskich przedsiebiorstw w okresie postpandemicz-
nym. Wskaznik ten wzrost z 2,46% w 2020 roku do 3,74% w 2021 roku.
Rownie wyraznie zaznacza sie trend wzrostowy w latach 2003-2007.
Przedsiebiorstwa sekcji O i sekcji P nie zostaty uwzglednione na rysun-
ku 5 z powodu wystepowania zbyt duzej liczby obserwacji odstajgcych.
Wyniki w zakresie rentownosci kapitatu wtasnego w latach 2003-2021
dla poszczegolnych sektorow gospodarki roznity sie miedzy sobg,
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podobnie jak w przypadku innych wskaznikéw rentownosci. Na rysunku 6
przedstawiono srednie 19-letnie ROE dla trzech sektorow z najwyzszymi
i trzech z najnizszymi wartosciami tego wskaznika oraz srednig dla wszyst-
kich polskich przedsiebiorstw. W latach 2003-2021 najwyzszg $rednia
rentownos¢ kapitatu wtasnego miaty przedsiebiorstwa z sektora handlu
detalicznego oraz naprawy pojazdéw samochodowych (sekcja G), a na-
stepnie z sektora ustug administrowania i wspierajacych (sekcja N) oraz
zajmujace sie informacja i komunikacja (sekcja J). Warto zauwazyc, ze te
ostatnie (sekcja J) osiggnety takze jedne z najwyzszych wartosci wskazni-
ka ROA (jak przedstawiono wczesniej). Natomiast najnizsza $rednig dtugo-
okresowag rentownosc¢ kapitatu wtasnego miaty firmy zwigzane z obstugg
rynku nieruchomosci (sekcja L), sektora dostawy wody, gospodarowania
odpadami oraz rekultywaciji (sekcja E) oraz dziatalnosci kulturalnej, rozryw-
kowej i rekreacyjnej (sekcja R). Co wazne, firmy z sekcji R osiggaty takze
jedne z najnizszych wartosci rentownosci netto sprzedazy i rentownosci
netto aktywow, a sekcja E miata jedna z najnizszych rentownosci netto
aktywow (jak przedstawiono wczesniej). Podobnie jak w przypadku pozo-
statych wskaznikow rentownosci, wyraznie zaznacza sie wzrost wartosci
dla wszystkich sektorow w latach 2003-2007, a takze znaczacy jest wzrost
sredniej rentownosci kapitatu wtasnego w okresie postpandemicznym,
tj. z poziomu 5,79% w 2020 roku do 8,20% w 2021 roku.
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Rysunek 6. Srednia rentownos¢ kapitatu wtasnego dla wyselekcjono-
wanych sektorow w latach 2003-2021 (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Jesli chodzi o rentownos¢ zainwestowanego kapitatu, to poszczegol-
ne sektory gospodarki wykazywaty odstepstwa od ogolnej Sredniej wyni-
koéw ROIC. Na rysunku 7 przedstawiono srednie 19-letnie rentownoscidla
trzech sektoréw z najwyzszymi oraz trzech z najnizszymi warto$ciami tego
wskaznika oraz srednig dla wszystkich polskich przedsiebiorstw. W okre-
sie 2003-2021 najwyzszg $srednig rentownos¢ zainwestowanego kapitatu
miaty firmy zajmujgce sie ustugami administrowania i wsparcia biznesu
(sekcja N), nastepnie przedsiebiorstwa z sekcji G - handel hurtowy i de-
taliczny; naprawa pojazdow samochodowych, wtgczajac motocykle oraz
firmy z sektora budownictwa (sekcja F). Natomiast najnizsza srednia ren-
townosc zainwestowanego kapitatu odnotowano w przedsiebiorstwach
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci (sekcja L), sektora dostawy wody,
gospodarowania odpadami oraz rekultywacji (sekcja E), a takze zajmujace
sie opieka zdrowotna i pomoca spoteczna (sekcja Q). Warto zaznaczyc¢, ze
firmy sekgcji E miaty niskie wskazniki ROA i ROE (jak przedstawiono powy-
zej), a firmy z sektora Q osiagnety rowniez jedne z najnizszych wynikow
rentownosci netto sprzedazy i rentownosci netto aktywow (jak przed-
stawiono powyzej). Wyraznie zaznacza sie wzrost wartosci sredniej dla
wszystkich sektorow wskaznika w okresie 2003-2007. Wyniki otrzymane
dla poszczegolnych sektorow charakteryzuja sie przy tym wysoka ampli-
tudag zmian.
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Rysunek 7. Srednia rentownosé zainwestowanego kapitatu dla wyse-
lekcjonowanych sektoréw w latach 2003-2021 (w %)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wyniki wskazuja na pewne trendy w sektorach pod wzgledem uzyski-
wania wysokich lub niskich wskaznikéw rentownosci. Sektor rolnictwa,
lesnictwa, towiectwa i rybotowstwa (sekcja A) cechowat sie powtarzalno-
$cig w uzyskiwaniu wysokich wskaznikow ROS i ROA. Sektor informacji
i komunikacji (sekcja J) charakteryzowat sie powtarzalnoscia w uzyskiwa-
niu wysokich wskaznikow ROA i ROE. Natomiast sektory zwigzane z dzia-
talnoscia kulturalng, rozrywka i rekreacja (sekcja R), opieka zdrowotna
i pomoca spoteczna (sekcja Q) oraz dostawa wody, gospodarowaniem
odpadami i rekultywacja (sekcja E) wykazywaty powtarzalnos¢ w uzyski-
waniu niskich wskaznikow rentownosci, obejmujacych rozne aspekty:
ROS, ROA, ROE i ROIC. Tendencije te swiadczg o istotnym i utrzymujgcym
sie w czasie zroznicowaniu w zakresie osigganej rentownosci miedzy po-
szczegolnymi sektorami.

Szczegotowe dane dotyczace wszystkich badanych sektorow w latach
2003-2021 zostaty zaprezentowane w tabelach 8-11.
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Tabela 8. Rentownos¢ netto sprzedazy dla wszystkich sektoréw w latach 2003-2021
(w %, $rednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 3,80 9,66 7,35 7,88 10,42 7,03 7,19 9,60 10,79
(2,29) (8,27) (6,36) (6,70) (8,49) (5,20) (5,08) (5,88) (8,64)

B 3,34 6,76 6,90 7,18 12,02 10,31 7,29 7,01 8,32
(3,17) (7,19) (6,01) (6,35) | (10,95) (8,66) (5,39) (4,84) (5,59)
C 3,61 5,25 4,97 4,96 4,88 397 4,15 4,24 3,97

(2,91) (4,83) (4,58) (4,55) (4,67) (3,03) (3,35) (3,42) (3,28)

D 1,29 1,50 1,70 2,38 2,27 1,78 274 3,99 3,48
(0,82) (0,92) (1,39) (1,96) (1,88) (1,30) (2,13) (3,48) (212)

E 1,49 1,75 2,13 2,03 2,14 2,27 3,14 3,43 2,95
(0,92) (1,27) (1,61) (1,68) (1,66) (1,81) (2,50) (2,61) (2,71)

F 2,08 3,24 3,61 4,87 5,65 5,47 5,22 3,92 2,79
(1,37) (2,70) (2,83) (4,56) (5,63) (5,05) (4,58) (3,62) (2,57)

G 2,01 3,76 3,29 3,69 4,00 2,89 2,75 2,59 2,35
(1,39) (3,30) (2,67) (3,23) (3,29) (2,10) (2,32) (2,08) (1,81)

H 1,99 3,05 1,45 1,82 1,89 0,57 1,40 0,90 1,17
(1,55) (2,07) (0,97) (1,44) (1,64) (0,63) (1,23) (0,90) (1,13)

| -0,37 4,71 7,75 4,78 6,13 3,72 4,18 3,65 2,44
(0,66) (3,10) (4,73) (3,67) (4,70) (2,61) (2,45) (2,12) (1,18)

J 3,43 4,65 5,66 511 6,15 6,30 5,27 5,44 4,36
(1,93) (3.62) (377) (4,39) (5,40) (4,46) (3,37) (4,33) (3,50)

K 8,77 12,45 14,55 14,78 15,59 12,44 10,39 16,91 12,69
(5,23) (8,66) | (10,97) | (11,37) | (12,35) (8,74) (7,79) | (10,70) | (11,19)

L 0,04 0,24 0,24 0,55 3,19 373 3,66 3,36 3,53
(0,00) (0,00 (0,00) (0,00) (2,88) (3,39) (3,56) (3,35) (3,569)

M 3,49 4,563 3,70 4,24 5,28 4,86 4,50 4,89 4,62
(2,34) (3,76) (2,85) (3,50) (4,41) (3,68) (3,59) (3,67) (4,10)

N 2,83 4,84 4,87 5,36 5,91 3,64 3,74 3,40 3,22
(1,61) (3,47) (3,64) (4,17) (4,70) (3.11) (3,00) (2,94) (2,34)

0] 6,61 5,45 2,85 8,60 8,03 4,18 1,94 1,86 5,60
(4,35) (4,70) (4,62) (4,06) (5,78) (2,62) (0,91) (1,08) (4,06)

P 1,39 3,34 3,96 2,80 4,95 5,17 4,10 3,98 274
(1,27) (312 (3,04) (2,69) (4,47) (3,15) (2,83) (3,05) (1,98)

Q| 692 | -1,88 0,97 1,41 2,14 3,11 2,27 056 | -0,20
(-576) | (-0,88) | (0,77) | (1,000 | (1,27) | (259) | (220) | (092 | (0:30)

R | -14,63 1,45 -0,78 179 1,88 0,21 -0,94 -2,66 -0,28
(-2,30) (1,16) (0,59) (1,69) (2,17) (0,88) (0,24) (0,00) | (-0,17)

S 3,94 5,62 3,58 4,44 4,75 3,33 3,76 4,40 3,22
(2,90) (3,71) (2,51) (3,11 (3,13) (2,20) (2,65) (2,60) (1,66)
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Tabela 8 - cd.

PKD | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A | 1213 9,44 9,91 6,55 7,05 8,76 5,44 5,49 895 | 12,62
(10,08) (7,78) (8,58) (4,27) (5,52) (6,35) (4,05) (3,10) (5,91) | (10,34)

B 2,89 3,63 3,67 2,31 6,00 7,02 6,20 4,83 5,70 6,77
(2,05) (1,71 | (204)| (2,09 (4,30) (5,58) (4,60) 871 | (867)| (386)

C 3,93 4,13 4,16 4,38 4,66 4,11 4,24 4,02 4,88 5,56
(829)| (346)| (375)| (366)| (370 | (350) | (372)| (338)| (414)| (473)

D 3,35 3,87 4,09 4,28 6,11 4,54 2,00 1,22 2,74 1,83
(2,29)| (308)| (334)| (344) | (530 | (357)| (1,64)| (094)| (1,62)| (0,54

E 3,24 3,28 3,57 3,56 3,83 3,27 3,45 2,79 2,68 3,04
(241) | (259)| (253)| (284)| (389 | (272)| (283)| (205)| (207)| (231

F 2,25 2,65 2,88 3,21 2,50 3,22 2,56 3,97 3,68 3,49
(1,68) | (213)| (2,46) | (2,51) (2,30) (1,99) (1,76) | (278)| (311 | (3,09)

G 2,01 2,39 2,19 2,36 2,33 2,34 2,35 2,30 2,51 3,60
(1,44) (1,72) (1,97) (1,94) (1,92) (1,91) (1,92) (1,74) (1,96) (3,28)

H 1,18 1,71 2,18 1,97 1,50 1,29 1,50 1,60 1,92 1,89
(1,05) | (1,60) | (1,73) (1,73) (1,54) (1,79 | (1,01 | (1,20)| (1,53) (1,70)

| 3,28 2,27 3,06 3,85 5,39 5,15 4,88 550 [-13,07 5,35
(1,66) | (1,67) | (202)| (299) | (374) | (346)| (356)| (349) | (-970)| (421)

J 3,72 5,15 4,34 4,51 4,55 3,78 3,71 3,93 5,65 6,15
(2,46) | (348)| (351)| (371)| (400 | (311)| (280)| (340)| (463)| (504)

K 13,19 11,24 13,08 13,36 13,63 15,58 12,64 15,52 20,18 22,38
(10,20) | (9,33) | (11,92) | (9,42) | (6,95) | (892) | (7.30) | (7,42)| (9,74) | (13,49)

L 3,79 3,68 3,94 3,42 4,66 3,23 3,43 3,17 3,11 2,11
(3,56) (3,37) (3,46) (3,38) (3,89) (3,33) (3,22) (3,32) (2,85) (2,30)

M 4,05 3,69 3,83 4,10 4,63 4,27 3,91 5,62 4,78 4,52
(2,96) (3,05) (3,13) (3,44) (333) | (322)| (344 (3,82) (4,39) (3,80)

N 2,55 3,43 3,20 3,76 4,83 377 4,02 4,48 3,33 1,94
(2,10) (2,84) (2,59) (2,74) | (402 | (2,29)| (2,63) (3,09) (2,48) (0,60)

0 7,72 | 10,79 5,49 7,32 5,73 1,03 0,72 8,43 5,27 5,63
(4,46) | (382)| (212)| (291 | (1,83)| (1,03)| (1,00)| (342)| (527)| (277)

P 2,29 2,42 2,33 3,07 2,61 3,31 3,22 315 | -3,16 1,82
(1,12) (1,60) (1,54) (2,15) | (1,65) | (1,96) (1,57) (1,73) (0,00) (2,42)

Q 1,40 1,93 1,76 2,21 3,00 1,78 -0,15 0,18 -1,07 2,05
(1,30)| (1,63)| (1,01 | (1,65 | (230)| (1,36)| (0,19)| (0,18) | (-0,16) | (0,29)

R -1,19 | -0,90 | -1,61 0,71 1,64 1,66 | -0,17 1,64 | -4,49 0,88
(-0,17) | (-0,80) | (-0,43) | (0,25) | (1,06) | (0,37) (0,07) (0,34) | (-3,01)| (0,08)

S 2,71 2,23 3,11 2,69 2,72 2,50 2,91 2,75 2,24 4,17
(1,55) (1,40) (1,76) | (1,73)| (1,98) | (1,33) (1,67) (1,61) | (1,42) | (2,55)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 9. Rentownosé¢ netto aktywow dla wszystkich sektoréw w latach 2003-2021
(w %, $rednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 1,36 4,82 3,40 4,61 6,82 4,35 4,70 5,47 7,26
(0,78) (4,20) (2,94) (3,94) (6,06) (3,70) (3,85) (4,54) (6,00)

B 2,63 5,80 4,79 6,67 10,35 8,74 5,04 4,81 6,34
(2,09) (4,62) (4,06) (6,19) | (10,17) (6,92) (4,16) (4,15) (4,82)

C 2,50 4,56 394 4,58 4,78 3,53 3,49 3,80 4,11
(2,10) (3,84) (3,68) (4,01) (4,33) (3,08) (2,92) (3,40) (3,29)

D 0,58 0,64 0,84 1,30 1,35 1,17 1,68 2,67 2,00
(0,41) (0,53) (0,66) (0,90) (1,13) (0,89) (1,50) (2,39) (1,47)

E 0,30 0,36 0,43 0,48 0,47 0,63 0,97 0,98 0,89
(0,19) (0,27) (0,29) (0,36) (0,40) (0,41) (0,67) (0,67) (0,69)

F 1,63 2,50 3,58 5,00 6,97 6,83 6,68 4,47 3,50
(1,06) | (200 | (271) | (481) | (616) | (571) | (542) | (401) | (285)

G 2,10 4,12 3,99 4,82 5,83 3,86 3,73 3,72 3,77
(1,56) (3,89) (321) (4,18) (5,09) (3,48) (3,60) (3,42) (3,45)

H 2,15 3,00 1,46 2,70 2,62 1,18 2,11 1,28 1,49
(1,69) (2,38) (1,25) (1,80) (2,09) (0,88) (1,54) (0,94) (1,45)

| -0,24 2,89 3,82 3,47 4,62 2,94 2,90 2,16 1,32

(0,18) (2,70) (3,21) (2,77) (4,40) (2,46) (2,41) (1,79 (1,12)
J 2,97 4,27 513 4,71 5,78 6,05 4,58 5,31 4,43
(1,91) (3,47) (3,62) (3,87) (5,23) (4,54) (3,84) (4,82) (3,57)

K 0,86 1,58 1,61 2,42 2,37 2,20 2,20 2,45 2,42
(0,42) (0,68) (1,08) (1,15) (1,35) (1,08) (0,86) (1,29) (1,50)

L 0,02 0,10 0,10 0,16 0,82 0,94 1,12 1,13 1,13
(0,00 | (000 | (0,00 | (000 | (072) | (084) | (1,07) | (1,01 | (1,01)

M 2,03 3,356 3,40 4,62 5,12 4,50 3,89 4,56 4,34
(1,50) (2,563) (2,95) (3,76) (4,58) (4,47) (3,67) (3,67) (4,05)

N 2,49 3,80 4,05 5,44 6,57 4,47 5,25 4,67 4,03
(1,16) (2,71) (3,29) (4,60) (6,11) (4,00) (3,58) (3,70) (2,89)

0] 7,67 8,63 4,34 5,83 12,14 15,50 -1,63 8,90 9,33
(2,95) (6,86) (3,65) (518) | (12,42) | (14,76) (1,87) (4,99) (5,75)

P 11,09 3,08 0,04 14,04 10,23 10,40 6,59 8,97 5,63
(3,43) (3,62) (0,40) | (10,27) (7,64) (8,08) (5,80) (5,46) (3,84)

Q | -344 | -079 0,562 0,98 1,19 2,76 2,21 047 | -0,41
(-2,68) | (-0,08) | (0,49 | (068) | (097 | (216) | (223) | (084 | (043

R -1,82 0,56 1,61 3,31 3,16 2,24 -0,02 0,18 -0,55
(-1,47) (0,71) (0,00) (2,42) (1,43) (0,97) (0,21) (0,00) (0,00)

S 3,43 3,40 3,10 4,36 4,78 3,94 4,67 3,72 2,26
(2,31) (3,11) (2,51) (371 (3,30) (3,76) (3,30) (3,11) (1,90)
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Tabela 9 - cd.

PKD | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A 8,13 6,61 6,84 3,97 3,45 5,09 3,17 2,86 4,76 8,35
(6,94) | (542)| (565)| (323)| (329 | (411) | (223)| (1,79)| (409)| (7,42)

B 2,03 2,61 2,87 1,63 3,81 4,13 3,87 4,32 3,02 4,66
(1,42) (1,74) | (1,36) | (1,42) (3,27) (3,95) (3,24) (827)| (230 | (337)

C 413 4,44 4,59 4,82 5,21 5,12 5,26 5,02 6,02 7,25
(363)| (388)| (429)| (440) | (449 | (451)| (493)| (444)| (464)| (6,46)

D 1,97 2,36 2,40 2,42 3,63 2,46 1,10 1,08 1,92 0,00
(1,48) | (1,82)| (1,88) | (2,14)| (309 | (213)| (087)| (0,64)| (1,15)| (0,00

E 0,92 1,14 1,08 1,10 1,41 1,17 1,12 0,86 0,89 1,66
(067)| (082 | (0,78)| (0,98) (1,22) (0,95) (0,94) | (0,72)| (0,87) | (1,48)

F 2,57 2,82 3,21 3,60 2,44 2,86 2,95 4,33 4,03 4,47
(203) | (226) | (265)| (279) (2,01) (1,81) (2,16) | (8562)| (359 | (3,39)

G 3,64 3,88 3,87 4,32 4,28 4,47 4,72 4,10 4,84 7,90
(299 | (3834)| (381)| (351 | (356)| (375 | (399)| (335)| (379) | (7.37)

H 1,82 2,87 3,43 2,95 1,33 2,00 2,02 2,09 3,05 3,35
(1,33) | (2,22)| (2,55) (2,33) (1,68) (1,71 (1,64) | (1,50) | (1,90) (2,37)

| 1,68 1,87 1,78 2,01 3,68 2,56 3,38 3,87 -3,93 3,31
(1,42)| (1,37)| (1,64)| (203)| (317) | (1,73)| (261)| (260)]| (-381) | (-3,81)

J 4,15 5,34 4,69 4,74 4,37 4,23 4,56 511 6,37 6,89
(837)| (433)| (384)| (409 | (402 | (349 | (338)| (395)| (489 | (597)

K 2,11 2,67 3,19 3,29 2,35 1,61 1,71 1,87 1,57 6,35
(1,36) | (1,62) (1,68) (1,43) (1,34) | (0,98) | (1,05)| (1,15) (0,84) (2,82)

L 1,24 1,34 1,20 1,17 1,47 1,17 1,25 1,34 1,19 0,94
(1,10) | (1,09) (1,12) (1,07) (1,46) | (1,07)| (1,71 | (1,20) (1,07) (0,91)

M 4,08 4,26 3,66 3,94 3,05 3,71 3,39 3,83 4,05 4,28
(2,66) (2,60) (2,49) (3,38) (320) | (242)| (2,77) (3,17) (3,49) (3,05)

N 3,40 4,09 4,36 4,44 6,19 4,08 4,18 4,10 3,92 2,95
(3,00) (3,34) (2,96) (360) | (436) | (294)| (332 (3,21) (2,94) (0,46)

(6] 8,96 10,97 7,21 10,57 0,19 0,74 0,86 6,59 9,54 6,22
(2,42) (5,86) (2,60) (5,77) | (1,46)| (0,44)| (0,76) (1,17) (9,54) (5,20)

P 3,79 5,46 3,57 4,05 2,07 5,26 4,99 3,86 -1,98 2,00
(223)| (373)| (222)| (1,87)| (0,44)| (213)| (262)| (232)| (-0,31)| (3,15)

Q 1,33 2,05 1,74 2,55 2,78 2,49 -0,40 -0,18 -1,46 2,18
(1,33)| (1,84)| (1,13)| (1,71 | (339)| (1,43)| (0,14)| (0,17)| (-0,01) | (0,30)

R -0,84 1,05 0,74 0,59 1,30 0,54 1,40 0,73 -0,06 -5,33
(0,01) | (-0,07) | (0,09)| (020 | (1,08 | (0,11)| (0,04)| (0,10)| (-0,44)| (0,01)

S 2,40 2,59 2,68 3,61 3,89 3,04 2,93 2,91 1,89 3,60
(2,19) (1,44) (214) | (226)| (1,71)| (1,62) (1,97) (1,61) | (1,40) | (3,37)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 10. Rentownos¢ kapitatu wtasnego dla wszystkich sektoréw w latach 2003-
2021 (w %, $rednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 2,22 6,65 511 6,84 9,79 6,97 6,81 8,21 10,78
(1,38) (6,11) (4,16) (5,32) (8,38) (5,18) (5,65) (6,80) (8,29)

B 5,45 10,35 7,49 11,26 17,37 13,98 9,00 9,23 11,32

(4,44) (7,62) (7,08) | (10,33) | (17,89) | (13,69) (7,91) (7,69) | (10,01)
C 4,32 7,71 6,58 7,74 8,33 5,60 5,61 6,05 6,59
(3,42) (6,72) (6,54) (7,11) (7,48) (5,46) (5,41) (5,71) (5,81)
D 0,85 1,21 1,22 2,09 2,30 1,77 2,83 4,93 3,98
(0,63) (0,76) (1,03) (1,81) (1,95) (1,41) (2,46) (4,28) (2,68)
E 0,44 0,61 0,60 0,76 0,85 1,06 1,61 1,76 1,32

(0,29) (0,43) (0,46) (0,54) (0,65) (0,67) (1,09) (1,15) (1,17)

F 3,57 5,80 7,35 12,23 16,81 16,66 13,76 9,78 7,50
(2,34) (4,66) (6,05) | (11,43) | (1407) | (14,58) | (12,30) (8,90) (7,79

G 5,04 10,36 8,69 11,20 13,32 8,87 8,58 9,19 8,96
(3,94) (8,84) (7,42) (9,54) | (11,26) (8,27) (7,67) (8,63) (8,75)

H 4,53 7,45 3,75 5,68 6,62 3,24 5,27 3,30 5,34
(412) (6,75) (2,78) (4,30) (5,70) (2,28) (3,65) (2,62) (3.32)

| 1,16 3,76 4,61 6,69 8,65 6,55 5,58 4,56 3,47
(0,49) (4,01) (4,48) (5,26) (7,13) (4,37) (5,51) (3,70) (2,69)
J 4,78 7,40 9,48 9,46 11,37 10,12 9,10 10,60 9,37
(2,99) (6,54) (7,44) (7,50) (9,39) (8,93) (6,91) (9,70 (7,44)
K 3,91 6,11 6,73 5,95 9,17 7,94 7,16 8,81 9,63

(3,10) (4,82) (5,57) (5,75) (7,01 (5,99) (5,63) (7,16) (7,96)

L 0,02 0,15 0,15 0,24 0,97 1,19 1,65 1,47 1,52
(0,00 | (000 | (0,00 | (000 | (086) | (1,07) | (1,28) | (1,31 | (1,29

M 4,69 6,86 8,01 8,95 11,82 10,03 8,58 8,58 8,27
(3,07) (4,84) (5,44) (6,39) (9,05) (7,71) (6,00) (7,33) (7,45)

N 7,13 8,55 10,25 12,62 15,43 11,63 12,14 11,20 8,46
(3,44) (5,75) (7,98) (9,78) | (13,09) (9,74) (8,69) (8,44) (7,48)

(0] 7,03 3,41 7,20 6,99 9,29 11,19 1,35 9,93 11,22
(4,51) (3,13) (4,67) (6,11) (6,72) (9,65) (2,30) (5,26) (9,15)

P 2,79 3,88 4,29 3,95 6,43 7,36 5,40 5,49 3,03
(1,35) (3,68) (2,90) (2,22) (4,98) (5,24) (4,32) (3,86) (2,78)

Q -5,37 -0,93 1,71 1,64 3,15 6,54 5,51 1,82 1,26
(-3,46) (0,01) (1,43) (1,39) (1,74) (4,48) (4,27) (1,91) (1,08)

R -0,77 4,23 1,50 3,47 3,68 4,13 2,93 2,22 0,13
(0,17) (1,40) (0,27) (2,31) (1,36) (1,67) (0,68) (0,16) (0,18)

S 4,77 6,09 5,21 6,96 8,82 7,76 9,03 7,60 4,83
(3,56) (3,87) (3,01) (5,60) (7,15) (6,33) (5,67) (5,99) (3,66)
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Tabela 10 - cd.

PKD| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

A 11,95 8,98 9,51 6,38 5,84 8,07 4,73 5,01 6,78 | 12,24
(1077)| (7,71 | (813)| (489) | (513)| (586)| (3,15)| (328)| (560)| (9,60)

B 5,92 4,63 4,77 4,11 7,21 7,37 8,39 9,62 9,05 9,93
(418) | (4,09) | (405) | (375)| (600) | (660)| (760 | (752)| (653)| (837

C 7,33 7,44 7,92 7,60 8,76 8,61 9,07 9,17 9,656 | 1345
(6,92) | (6,43)| (791)| (767)| (741)| (801)| (843)| (772)| (885)|(11,70)

D 3,51 4,04 4,37 4,50 6,45 4,51 2,17 1,76 321 0,01
(264) | (834)| (351)| (890)| (657)| (371)| (1.62)| (1,40)| (224)| (0,00)

E 1,62 1,97 1,84 1,84 2,51 1,80 2,07 1,46 1,57 2,43
(1.18) | (1,41 | (1,17) | (1,60) | (2,48) | (1,44)| (1.66) | (1,25)| (1,47)| (204)

F 658 | 802 | 840 | 848 | 561 731 | 786 | 11,97 | 1037 | 10,18
(657) | (554)| (656) | (620)| (468) | (517)| (6,14)| (9,561 | (876)| (854)

G 7,85 8,22 8,99 9,69 9,51 | 10,33 | 10,72 9,36 | 10,09 | 18,563
(7.30)| (7.80)| (779)| (812 | (872) | (873)| (888)| (810) | (9,40) | (17,25)

H 4,92 6,90 8,05 6,69 5,88 5,38 5,70 5,42 6,81 7,49
(370)| (573)| (682 | (567) | (552)| (385)| (424)| (426)| (450) | (495

| 3,74 3,94 3,29 4,64 6,39 5,87 6,00 7,74 | -4,84 9,15
(267) | (310)| (261) | (445)| (655) | (466)| (474)| (538) | (-535) | (6,19)

J 7,53 9,30 9,30 8,79 9,62 8,35 878 | 10,41 | 12,30 | 15,12
687) | (911)| (729 | (7.43)| (6,99 | (708)| (7.21)| (763)| (881 |(1057)

K 820 | 10,60 | 11,33 8,14 6,31 7,16 7,56 8,37 6,88 | 10,97
(737)| (7.66) | (814)| (6,12)| (551)| (498)| (568)| (643)| (487)| (9,79

L 1,77 1,62 1,66 1,51 2,22 1,52 1,58 1,85 1,59 1,33
(1,43)| (1,42) | (1,42 | (1,37)| (1,89) | (1,62)| (1,43)| (1,69) | (1,46) | (1,21)

M 7,51 8,04 8,44 8,59 6,14 6,04 7,35 9,76 8,06 9,03
(585) | (582)| (598)| (7,19 | (487)| (5,11)| (6,16)| (7.23)| (7,29) | (562)

N 7,06 9,01 | 10,04 | 10,75 | 14,59 9,68 | 11,24 | 10,05 9,56 8,64
(6,49) | (796) | (733)| (831)|(10,71) | (702)| (896) | (858)| (7.46)| (230)

0] 912 | 11,84 8,84 9,46 9,54 1,74 1,179 | 1488 | 1271 | 10,65
(6,75) | (9,69) | (466)| (694 | (360)| (1,41)| (0,98 | (428)|(1271)| (861)

P 2,33 2,90 2,44 2,76 1,54 688 | 1277 | 10,83 | -0,09 | -1,18
(1.64) | (1,62)| (1,47)| (1,96) | (1,22) | (231)| (510)| (512)| (-0,26) | (3,47)

Q 4,37 5,37 4,85 6,59 5,43 5,28 2,89 3,89 1,86 7,02
(354) | (461)| (347)| (446)| (430)| (366)| (1,19 | (1,40)| (049) | (1,97)

R 0,56 1,07 0,17 3,37 5,45 3,49 3,66 6,14 | -0,22 | -336
(011 | (0,12)| (005)| (0,96 | (396)| (1,65)| (1,79)| (1,63)| (-0,49) | (2,00)

S 5,08 5,60 6,14 6,91 5,83 5,43 6,30 5,08 5,49 9,09
(443) | (317)| (519)| (491 | (346)| (328)| (444)| (335 | (289 | (572

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 11. Rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu dla wszystkich sektorow w latach
2003-2021 (w %, srednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 2,37 7,63 3,87 6,28 8,76 6,06 6,00 6,81 9,00
(2,23) (5,90) (3,97) (5,14) (7,89) (4,71) (4,93) (6,24) (7,93)

B -0,09 2,45 6,16 9,20 18,87 14,17 7,70 7,67 10,63
(3,40 (0,20) (4,22) (9,54) | (16,03) | (12,82) (6,61) (6,52) (7,62)

C 4,53 5,32 4,64 6,78 7,23 5,92 577 5,59 6,21
(3,53) (4,36) (5,14) (6,41) (6,45) (5,69) (5,26) (5,37) (5,66)

D -0,48 -1,35 -0,81 1,83 1,80 1,57 2,29 4,23 2,57
(-0,61) | (-0,08) | (-0,03) (1,47) (1,42) (1,18) (2,18) (3,71) (211

E -0,29 -0,58 -0,07 0,69 0,58 0,84 1,42 1,49 1,33
(-0,05) | (-0,01) (0,00) (0,46) (0,47) (0,39) (0,78) (0,92) (0,98)

F 0,52 4,92 0,07 10,86 15,17 13,34 12,30 8,80 6,50
(0,11) (1,17) (0,94) | (10,12) | (11,66) | (12,21) | (11,31) (8,04) (6,76)

G 7,17 9,03 7,64 9,35 10,35 9,40 7,64 7,39 8,00
(3,95) (7,29 (5,38) (7,79 (8,51) (8,44) (6,68) (7,04) (7,30)

H -3,02 -1,14 -2,76 3,93 579 4,35 4,89 3,14 4,83
(-3,44) | (-1,24) | (-2,71) (3,04) (5,48) (311) (3,95) (2,38) (4,58)

| -0,35 0,62 1,21 6,34 5,95 4,79 5,05 4,77 4,11
(0,70) (0,98) (3,22) (5,72) (5,55) (4,52) (4,11) (4,31) (4,06)
J 2,02 2,25 3,91 7,95 9,74 9,05 6,21 8,22 6,63

(0,65) (1,48) (2,74) (6,84) (7,64) (7,96) (5,68) (6,87) (5,70)

K -0,63 1,95 1,73 8,63 9,93 7,84 7,10 6,29 7,30
(-0,09) (0,54) (1,05) (4,89) (5,36) (5,62) (4,35) (4,44) (6,50)

L 0,15 -0,32 0,63 2,20 1,19 2,03 1,33 0,90 1,06
(-0,05) (0,00 (0,21) (0,67) (0,71) (1,25) (0,78) (0,81) (0,86)

M -1,17 -0,04 3,05 8,90 10,39 9,27 7,84 7,25 6,63
(-0,50) (0,51) (0,40) (6,72) (7,45) (6,64) (5,50) (5,77) (5,65)

N 7,12 10,63 3,60 11,18 12,90 9,89 9,21 9,89 6,67
(2,76) (2,12) (1,56) (8,46) | (10,75) (8,30) (7,43) (6,77) (6,10)

0] 566 |-11,65 0,94 4,52 9,17 13,00 6,77 11,80 11,04
(4,29) | (-5,55) (0,81) (0,76) (7,96) | (10,98) (1,73) (4,10) | (12,09)

P 1,62 4,97 3,62 5,68 8,95 7,37 6,61 7,84 4,62
(-0,15) | (289 | (1,98 | (372) | (739) | (475) | (533) | (604 | (374)

Q |-1579 | -538 | -276 1,29 1,00 5,91 4,61 0,75 0,36
(-10,09) | (-262) | (-0,66) | (0,56) | (0,70) | (4565) | (348) | (1,11) | (0,64)

R | -439 | -281 | -027 3,05 2,88 4,45 3,32 2,85 0,82
(-092) | (-0,36) | (-0,01) | (299 | (176) | (210) | (1,25) | (0,84) | (0,06)

S 6,23 6,56 2,54 5,83 6,18 8,19 6,71 8,18 4,35
(0,04) (2,33) (1,06) (6,71) (5,32) (6,48) (5,56) (6,27) (3,63)




3.2. Analiza zmian rentownosci w ujeciu sektorowym

53

Tabela 11 - cd.

PKD | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A | 10,12 8,50 8,17 5,42 3,94 5,67 2,54 1,94 4,41 9,74
(8,91) (6,94) | (6,94)| (4,02 | (4,06) (3,565) (1,30) (1,23) | (2,79)| (8,70)

B 5,23 3,94 3,66 4,82 6,84 5,23 5,86 5,77 5,21 7,68
(3,94) (4,26) | (3,17)| (3,97) (6,37) (4,25) (3,97) (395 | (282 | (6,27)

C 6,73 7,11 6,99 7,71 8,17 6,74 7,08 6,86 8,39 11,22
(584) | (663)| (7,13)| (727)| (6,58 | (6,48) | (6,36)| (6,20)| (6,52)| (9,84)

D 2,60 3,35 3,64 4,09 5,81 3,14 1,00 0,97 2,03 0,00
(212) | (281)| (324)| (344) | (569 | (287)| (1,01)| (041)| (1,79)| (0,00

E 1,54 1,81 1,66 2,05 2,66 1,78 1,69 1,42 1,30 2,85
(1,01 (1,20)| (1,12)| (1,64) | (219 | (1,47) | (1,69) | (1,17)| (1,22) | (2,69)

F 5,68 6,57 7,61 8,06 5,21 7,39 7,30 8,34 7,69 9,73
(4,77)| (515)| (6,26) | (6,05) | (450) | (505) | (598)| (7,29)| (654)| (7,70

G 6,89 6,79 7,58 8,33 8,24 8,34 8,25 7,75 9,21 16,22
(597)| 6,25 | (719)| (7,02)| (742)| (7,34 | (7,22)| (6,50)| (801) | (1537)

H 5,34 6,14 7,49 6,27 5,31 4,52 4,76 3,72 3,80 6,33
(4,02) | (503)| (597) (5,23) (4,61) (38,46) | (298) | (2,98)| (3,17) (4,85)

| 3,14 4,26 3,69 3,68 5,47 2,83 3,51 410 | -1,23 2,40
(298)| (387)| (377)| (398)| (567) | (1,44)| (1,78)| (2,20)| (0,00) | (-0,29)

J 5,88 8,56 9,22 9,17 9,23 6,56 6,00 7,45 8,37 3,78
(5,44) | (7,81)| (828)| (729)| (6,42 | (441)| (383)| (430)| (626)| (330

K 7,68 9,41 11,54 8,09 6,91 5,77 5,40 5,25 4,40 1,66
(6,84) | (6,01)| (7.84)| (657) | (6533 | (402 | (412 | (411)| (315) | (0,11

L 0,96 1,05 1,11 1,01 2,26 1,17 0,99 1,04 0,98 1,38
(0,87) | (0,92) (1,01) (0,91) (1,75) | (0,95)| (0,83)| (0,72) (0,82) (1,17)

M 4,97 7,12 7,08 9,31 6,65 5,37 5,49 7,84 5,75 8,75
(384)| (478 | (566)| (7,09 | (327)| (412)| (426)| (515)| (506)| (6,61)

N 6,565 7,89 7,64 8,77 12,01 8,75 8,03 6,99 6,65 10,31
(4,99) (6,31) (5,13) (7,29) | (10,18) | (6,81) | (6,06) (4,34) (2,79) (7,11)

(6] 8,75 9,27 8,64 16,12 3,00 2,93 0,32 2,49 6,38 7,26
(4,22) | (12,62) | (4,18) | (1268) | (3,47) | (0,59) | (0,00)| (0,01)| (6,71)| (290)

P 2,28 3,17 2,93 3,65 3,30 5,46 3,85 2,41 -1,40 -0,01
(1,47)| (1,84)| (1,76) | (301 | (216)| (1,98)| (0,00)| (0,13)| (0,00) | (-0,38)

Q 4,01 4,90 4,40 6,29 571 4,69 1,20 2,64 2,59 -8,81
(4,02) (4,20) (338) | (530)| (487)| (264) (0,54) (0,73) (0,87) | (0,00)

R 0,92 0,90 -0,24 3,76 2,76 5,98 4,09 4,34 0,562 -0,24
(0,86) (0,09) | (-0,02) | (2,24) | (2,30)| (1,23 (0,39) (0,62) (0,00) | (-0,20)

S 6,88 512 5,74 571 4,93 4,30 3,59 3,16 3,37 3,66
(4,32) (3,04) (4,81) | (394) | (293)| (250) (1,21) (0,84) | (0,22) | (1,29

Zrodto: opracowanie wiasne.



Rozdziat 4

BADANIA NAD ZMIANAMI PLYNNOSCI FINANSOWEJ
W PRZEDSIEBIORSTWACH W LATACH 2003-2021

4.1. Analiza zmian statycznej ptynnosci finansowej
oraz zadtuzenia

Jak wskazuja uzyskane wyniki, wskaznik biezgcej ptynnosci pozostawat sto-
sunkowo stabilny w dtugim okresie, oscylujac miedzy 1,70 a 1,90, zdwoma
odstepstwami od tego zakresu. Wartos¢ maksymalna zostata zanotowana
w 2021 roku (1,95), a minimalna w roku 2006 (1,69). To sugeruje stabilnos¢
w zdolnosci spotek do pokrycia swoich zobowigzan krotkoterminowych
aktywami biezgcymi. Szczegotowe dane zostaty przedstawione w tabeli 12.

Tabela 12. Sredni wskaznik biezacej ptynnosci dla ogotu polskich przedsigbiorstw
w latach 2003-2021

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 1,71 1,81 1,88 1,69 1,73 1,81 1,86 1,85 1,83

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 1,84 1,86 1,88 1,83 1,86 1,84 1,84 1,88 1,90 1,95

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik przyspieszonej ptynnosci przez dtugi okres utrzymywat sie
w zakresie miedzy 1,36 a 1,58, bez odchylen poza te wartosci. Najwyz-
sza warto$¢ zostata zarejestrowana w 2005 roku (1,58), a najnizsza w roku
2003 (1,36). Te wartosci wskazuja na stabilnos¢ tego wskaznika w czasie.
Szczegotowe dane zostaty przedstawione w tabeli 13.

Tabela 13. Sredni wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla og6tu polskich przedsie-
biorstw w latach 2003-2021

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 1,42 1,51 1,58 1,36 1,40 1,48 1,50 1,47 1,46

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 1,42 1,47 1,49 1,44 1,42 1,46 1,44 1,49 1,49 1,51

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem wykazywat duzg zmienno$¢ w czasie
i dtugookresowo utrzymywat sie w zakresie miedzy 5 a 40, z trzema odstep-
stwami od tego przedziatu. Najwyzsze wartosci zostaty osiggniete w latach
2016 (72,03) oraz 2007 (58,12), a najnizsza w 2004 roku (-4,61). To ozna-
czato, ze zdolnos¢ generowania zysku przez przedsigbiorstwa byta zrozni-
cowana w roznych okresach. Szczegotowe dane znajduja sie w tabeli 14.

Tabela 14. Sredni wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla ogétu polskich przedsie-
biorstw w latach 2003-2021

Lata 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Srednia 5,09 (4,61) 8,18 26,29 58,12 22,34 16,94 29,48 | 22,39

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia | 21,47 | 28,38 | 39,89 | 39,39 | 72,03 | 39,95 | 32,63 | 21,70 | 29,72 | 39,84

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wskaznik pokrycia zobowigzan dtugookresowo utrzymywat sie w prze-
dziale miedzy 0,15 a 0,25, nie wykazujac wartosci odstajgcych. Najwyzsza
wartosc¢ wystapita w 2021 roku (0,25), a najnizsza w 2018 roku (0,15). To su-
geruje, ze wskaznik ten jest w pewnym stopniu zblizony do innych analizo-
wanych wskaznikow pokrycia. Szczegotowe dane znajduijg sie w tabeli 15.

Tabela 15. Sredni wskaznik pokrycia zobowigzan dla ogotu polskich przedsigbiorstw
w latach 2003-2021

Lata 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2011
Srednia 0,16 0,19 0,20 0,20 0,22 0,21 0,19 0,19 0,19

Lata 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Srednia 0,19 0,19 0,19 0,20 0,21 0,17 0,15 0,16 0,16 0,25

Zrodto: opracowanie wiasne.

4.2. Analiza zmian ptynnosci finansowej
w ujeciu sektorowym

Wyniki wskaznika biezgcej ptynnosci w poszczegolnych sektorach go-
spodarki wykazywaty duze zréznicowanie. Na rysunku 8 przedstawiono
srednie 19-letnie wartosci wskaznika dla trzech sektorow z najwyzszymi
i trzech z najnizszymi wynikami oraz $rednig dla ogotu polskich przedsie-
biorstw. Jednak wyzsze wartosci tego wskaznika nie zawsze oznaczaja
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lepsza sytuacje finansowg, poniewaz zbyt wysokie wskazniki moga wska-
zywac¢ na nadmierng ptynnosc, co nie jest zjawiskiem korzystnym. W la-
tach 2003-2021 najwyzszg srednig wartos¢ wskaznika biezgcej ptynnosci
osiggaty przedsiebiorstwa z sektora rolniczego, lesnego, towieckiego i ry-
backiego (sekcja A), a nastepnie z sektora finansowego i ubezpieczenio-
wego (sekcja K) oraz sektora S (pozostata dziatalno$¢ ustugowa). Z kolei
najnizszy wskaznik biezacej ptynnosci odnotowano w firmach z sektora
transportu i logistyki (sekcja H), sektora opieki zdrowotnej i pomocy spo-
tecznej (sekcja Q) oraz sektora dziatalnosci zwigzanej z zakwaterowaniem
i ustugami gastronomicznymi (sekcja I). Srednia wartos¢ wskaznika wy-
kazywata jedynie nieznaczne wahania, szczegolnie widoczne w latach
2003-2005 (wzrost) oraz 2005-2006 (spadek).
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Rysunek 8. Sredni wskaznik biezgcej ptynnosci dla wyselekcjonowa-
nych sektoréw w latach 2003-2021

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki wskaznika przyspieszonej ptynnosci w poszczegolnych sekto-
rach byty znaczgco zroznicowane. Na rysunku 9 zaprezentowano $rednie
19-letnie wartosci dla trzech sektorow z najwyzszymi i trzech z najnizszy-
mi wynikami oraz $rednig dla ogotu polskich przedsigbiorstw. W okresie
2003-2021 najwyzsza srednig przyspieszonej ptynnosci osiggaty przedsie-
biorstwa z sektora finansowego i ubezpieczeniowego (sekcja K), sektora S
(pozostata dziatalnos¢ ustugowa) oraz sektora edukacyjnego (sekcja P).
Warto zauwazyc, ze przedsigbiorstwa z sektorow Ki S uzyskaty takze naj-
wyzsze wyniki w zakresie biezgcej ptynnosci. Natomiast najnizsza srednig
dtugookresowag wartos$¢ wskaznika przyspieszonej ptynnosci wykazywaty
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przedsigbiorstwa prowadzgce handel hurtowy i detaliczny oraz naprawe
pojazdow samochodowych (sekcja G), sektora przetworstwa przemysto-
wego (sekcja C) oraz sektora H (transport i gospodarka magazynowa). Po-
dobnie jak w przypadku wskaznika biezgcej ptynnosci, srednia wartosc
przyspieszonej ptynnosci jedynie nieznacznie sie wahata, szczegolnie
w latach 2003-2005 (wzrost) oraz 2005-2006 (spadek).
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Rysunek 9. Sredni wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla wyselek-
cjonowanych sektoréw w latach 2003-2021

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wyniki wskaznika pokrycia odsetek zyskiem w poszczegolnych sekto-
rach wykazywaty znaczace zroznicowanie. Na rysunku 10 przedstawio-
no $rednie 19-letnie wartosci dla trzech sektorow z najwyzszymi i trzech
z najnizszymi wynikami dla ogotu polskich przedsigbiorstw. W okresie
2003-2021 najwyzsza srednig wartosc¢ tego wskaznika osiggnety przed-
siebiorstwa prowadzgce dziatalnos¢ profesjonalng, naukowa i techniczng
(sekcja M), nastepnie te z sektora informacji i komunikaciji (sekcja J) oraz
z sektora finansowego i ubezpieczeniowego (sekcja K). Warto zauwazyg,
ze przedsiebiorstwa z sektora H uzyskaty takze jedne z najwyzszych wyni-
kow wskaznikow biezacej i przyspieszonej ptynnosci finansowej, a te z sek-
tora Q rowniez niskie wartosci wskaznika biezacej ptynnosci finansowe;j.
Najnizsza srednig dtugookresowg wartos¢ wskaznika pokrycia odsetek
zyskiem miaty przedsiebiorstwa zwigzane z kulturg, rozrywka i rekreacja
(sekcja R), z opieka zdrowotng i pomocg spoteczng (sekcja Q) oraz z trans-
portem i gospodarkg magazynowa (sekcja H).
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Rysunek 10. Sredni wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla wyselek-

cjonowanych sektoréw w latach 2003-2021
Zrodto: opracowanie wiasne.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze dla wskaznika pokrycia odsetek zy-
skiem wykluczono z analizy sektory L, O oraz P ze wzgledu na obserwacje
odstajace.

Pojedyncze sektory gospodarki odznaczaty sie roznorodnosciag w osig-
ganych wynikach wskaznika pokrycia zobowigzan, wykazujac odstepstwa
od sredniej ogolnokrajowej. Na rysunku 11 zaprezentowano srednie 19-let-
nie wartosci dla trzech sektorow z najwyzszymi oraz trzech z najnizszymi
wynikami oraz srednig dla ogotu polskich przedsigbiorstw. W okresie 2003-
2021 najwyzszg srednig wartos¢ wskaznika pokrycia zobowigzan osiggaty
przedsiebiorstwa z sektora rolniczego, lesnego, towieckiego i rybackiego
(sekcja A), z sektora gornictwa i wydobywania (sekcja B) oraz z sektora
informacji i komunikaciji (sekcja J). Warto zauwazyc, ze przedsiebiorstwa
z sekcji A uzyskaty rowniez wysokie wartosci wskaznika biezgcej ptynnosci
finansowej, podczas gdy sekcja J odnotowata jedne z najwyzszych wyni-
kéw wskaznika pokrycia odsetek zyskiem. Natomiast $redni dtugookre-
sowy wskaznik pokrycia zobowigzan byt najnizszy w przedsigbiorstwach
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci (sekcja L), nastepnie w prowadza-
cych dziatalnosc¢ finansowa i ubezpieczeniows (sekcja K) oraz w firmach
sekcji Q, ktore dziatajg w obszarze opieki zdrowotnej i pomocy spoteczne;.
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Rysunek 11. Sredni wskaznik pokrycia zobowigzan dla wyselekcjono-

wanych sektorow w latach 2003-2021
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie analizy wynikow wskaznikow ptynnosci finansowej oraz
pokrycia zobowigzan w poszczegolnych sektorach gospodarki mozna za-
uwazy¢ pewna regularno$¢ w osigganiu wysokich lub niskich wynikow
przez konkretne sektory. Sektor A, obejmujacy rolnictwo, lesnictwo, to-
wiectwo i rybactwo, uzyskuje wysokie wskazniki zarowno biezgcej ptyn-
nosci finansowej, jak i pokrycia zobowigzan. Podobne wysokie wartos$ci
wskaznikow osiggat sektor K, czyli dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczenio-
wa, szczegolnie w kontekscie obu wskaznikow ptynnosci finansowej oraz
wskaznika pokrycia odsetek zyskiem. Sektor S, czyli pozostata dziatalnosc
ustugowa, uzyskat wysokie wyniki obu wskaznikow ptynnosci, a sektor J
zwigzany z informacja i komunikacjg - obu wskaznikow pokrycia. Nato-
miast sektor Q, w ramach ktorego znajduja sie przedsigbiorstwa zajmuja-
ce sie opieka zdrowotna i pomoca spoteczng, wykazywat niskie wartosci
wskaznika biezacej ptynnosci oraz obu wskaznikoéw pokrycia. Ta powta-
rzalno$¢ moze byc¢ wynikiem charakterystycznych cech poszczegolnych
sektorow gospodarki pod wzgledem stabilnosci finansowej.

Szczegotowe dane dotyczace wskaznikow ptynnosci finansowej lub
pokrycia dla wszystkich badanych sektorow oraz catego okresu 2003-
2021 zostaty zaprezentowane w tabelach 16-19.
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Tabela 16. Wskaznik biezgcej ptynnosci dla wszystkich sektoréw w latach 2003-2021
($rednia i mediana)

PKD | 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 1,97 2,28 2,56 2,66 2,58 2,67 2,90 3,33 3,04
(1,97) (2,23) (2,35) (2,47) (2,41) (2,35) (2,48) (2,42) (2,45)
B 1,44 1,70 1,72 1,74 1,94 2,14 2,22 2,01 2,11
(1,50) (1,75) (1,73) (1,70) (1,75) (1,78) (1,90) (1,84) (1.77)
C 1,56 1,66 1,73 1,59 1,69 1,62 1,72 1,70 1,74
(1,44) | (1,62) | (1,65) | (1,62) | (1,68) | (1,63) | (1,61) | (1,60) | (1,56)
D 1,51 1,60 1,61 1,47 1,43 1,43 1,51 1,68 1,50
(1,35) | (1,34) | (1,36) | (1,40) | (1,36) | (1,32) | (1,46) | (1,45) | (1,33)
E 2,16 2,32 2,36 1,90 1,81 1,87 1,84 1,82 1,70
(200) | (212) | (213) | (1,76) | (1,71) | (1,80) | (1,79) | (1.66) | (1,51)
F 1,47 1,48 1,63 1,40 1,49 1,64 1,78 1,65 1,63
(1,42) (1,43) (1,51) (1,34) (1,41) (1,54) (1,65) (1,65) (1,62)
G 1,28 1,42 1,46 1,47 1,565 1,54 1,64 1,65 1,562
(1,21) (1,36) (1,42) (1,38) (1,41) (1,40) (1,48) (1,43) (1,43)
H 1,17 1,26 1,30 1,13 1,17 1,21 1,13 1,11 1,12
(1,16) (1,19) (1,18) (1,12) (1,13) (1,11) (1,70 (1,70 (1.11)
| 0,74 0,97 1,37 1,26 1,45 1,51 1,45 1,45 1,44
(0,75) 0,71) (1,20) (1,26) (1,42) (1,36) (1,36) (1,27) (1,20
J 1,68 2,24 2,30 1,91 1,99 2,03 2,25 2,10 2,32

(1,67) (1,97) (1,96) (1,73) (1,81) (1,75) (1,97) (1,87) (1,90)

K 3,34 3,09 2,76 2,75 2,86 2,95 2,65 2,68 2,85
(1,88) (2,19) (2,01) (2,00 (2,46) (2,37) (2,20) (2,14) (2,30)

L 1,57 1,63 1,58 1,51 1,63 1,78 1,79 1,68 1,69
(1,55) (1,67) (1,50) (1,67) (1,63) (1,78) (1,85) (1,72) (1,63)

M 2,29 2,28 2,45 1,96 1,95 2,09 2,03 1,95 2,04
(1,75) (1,84) (1,99) (1,76) (1,82) (1,86) (1,84) (1,89) (1,89)

N 1,20 1,26 1,63 1,52 1,62 1,54 1,66 1,65 1,71
(1.28) | (1,33) | (1,44) | (1,42) | (1,41) | (1,40) | (1,49) | (1,48 | (1,54)
O | 17,30 | 1490 | 11,37 9,26 2,70 2,33 2,02 1,91 1,92
(476) | (12,43) | (251) | (255) | (276) | (236) | (206) | (204) | (1,64)
P 1,92 1,91 1,89 1,30 1,61 1,98 1,90 1,91 1,61
(1.88) | (1,88 | (1,.86) | (1,32) | (1,37) | (1,64) | (1,64) | (1,63) | (1,38)
Q 0,92 1,06 1,23 1,21 1,33 1,39 1,44 1,40 127
(076) | (0,82 | (1,13 | (1,16) | (1,18) | (1,31) | (1.28) | (1,22) | (1,20)
R 0,83 1,18 1,22 1,39 1,38 1,61 1,66 1,85 1,67
©71) | (1,24) | (08 | (1,18 | (1,33 | (1,36) | (1,38) | (1,41) | (1,36)
S 2,61 3,25 3,03 2,18 2,13 2,10 2,30 2,35 2,48

(1,98) (2,19) (2,15) (1,91) (1,73) (1,84) (1,93) (1,83) (1,69)
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Tabela 16 - cd.

PKD| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

A 3,61 3,76 3,78 3,61 4,29 4,00 3,69 3,87 4,15 4,09
(289) | (306)| (298)| (272)| (364) | (280 | (275)| (266)| (299) | (3,19)

B 2,09 1,98 2,08 2,02 1,94 2,08 1,88 2,01 2,09 2,12
(74| (,67)| (1,66)| (1,85) | (1,64) | (1,83)| (1,600 | (1,68) | (1,82) | (1,67)

C 1,77 1,87 1,84 1,86 1,78 1,67 1,60 1,66 1,81 1,72
(161 | (1.66)| (1,63)| (1,67)| (1,61)| (1,60)| (1,60) | (1,62)| (1,56) | (1,62)

D 1,60 1,47 1,61 1,49 1,66 1,60 1,37 1,31 1,31 1,24
(1,38) | (1,34)| (1,42)| (1,39) | (1,42)| (1,47) | (1.25)| (1,15)| (1,24) | (1,10)

E 1,89 1,72 1,76 1,49 1,23 1,63 1,45 1,42 1,63 1,50
(1,.66) | (1,66) | (1,50) | (1,39) | (1,20) | (1,60) | (1,39)| (1,35) | (1,41)| (1,43)

F 1,62 1,57 1,65 1,60 1,54 1,47 1,60 1,562 1,68 1,65
(1,47)| (1,49) | (1,64)| (1,64) | (1,45) | (1,45)| (1,45)| (1,42)| (1,64)| (1,62)

G 1,49 1,57 1,64 1,58 1,57 1,65 1,59 1,57 1,67 179
(1,42) | (1,60)| (1,47)| (1,47)| (1,50) | (1,48) | (1,60) | (1,46) | (1,63)| (1,64)

H 1,12 1,17 1,24 1,26 1,12 1,23 1,26 1,29 1,40 1,34
(1,10 | (1,18) | (1L117) | (1,24) | (1,18) | (1,18) | (1,22)| (1,25) | (1,29) | (1,29)

| 1,33 1,54 1,561 1,41 1,68 1,27 1,56 1,50 1,25 1,45
(1,18) | (1,22)| (1,200 (1,27)| (1,37)| (1,27)| (1,33)| (1,87)| (1,15) | (1,14)

J 2,06 2,01 2,06 1,98 1,90 1,98 2,02 2,04 2,18 2,10
(77| (1,75)| (1,78)| (1,65) | (1.69) | (1,76)| (1.76)| (1,80)| (2.01) | (1,86)

K 3,05 2,63 2,33 2,28 2,99 2,60 2,41 2,28 1,84 2,45
(2,05)| (208) | (1,83 | (1,90)| (1,87)| (1,81)| (1,97)| (1,72)| (1,82) | (1,89)

L 1,71 1,63 1,60 1,62 1,48 1,50 1,46 1,45 1,47 1,52
(1,70)| (1.66)| (166) | (1,64) | (1,63)| (1,56) | (1,61)| (1,49)| (1,61)| (1,63)

M 2,06 1,92 1,90 1,83 1,81 1,55 1,72 1,71 1,73 1,83
(1,90)| (1,.85)| (1,83)| (1,73)| (1,69) | (1,60) | (1,74)| (1,68) | (1,62)| (1,70)

N 1,69 1,58 1,78 1,57 1,60 1,58 1,54 1,66 1,75 1,78
(1,49)| (1,60) | (1,62 | (1,61 | (1,49)| (1,60) | (1,45) | (1,50)| (1,49) | (1,62)

0] 2,28 2,15 3,62 2,12 6,11 3,29 4,77 5,44 5,06 4,42
(1,69) | (1,95) | (314)| (1,99) | (299) | (245)| (303)| (345)| (329)| (278)

P 1,78 1,88 1,90 2,27 1,54 2,96 2,01 2,61 1,97 3,22
(1,400 | (1,38)| (1,43)| (1,49 | (1,38)| (1,82) | (220)| (224)| (1,78)| (2,07)

Q 1,16 1,22 1,26 1,28 1,36 1,42 1,24 1,15 1,12 1,47
(108 | (1,16)| (1,10)| (1,700 (1,41)| (1,32)| (1,10)| (1,00)| (0,96) | (1,20)

R 1,39 1,65 1,65 1,70 1,53 1,41 1,96 1,74 1,68 1,54
(1,26) | (1,35)| (1,21)| (1,26)| (1,28)| (1,19)| (1,13)| (1,18)| (1,19)| (1,15)

S 2,22 2,42 1,95 2,05 2,31 2,568 2,53 2,84 2,79 3,07
(1,81 | (1,85)| (1,71 | (1,71 | (,64)| (1,88)| (1,93)| (211 | (226)| (223)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 17. Wskaznik przyspieszonej ptynnosci dla wszystkich sektoréw w latach
2003-2021 ($rednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 0,86 1,21 1,29 1,50 1,39 1,33 1,45 1,54 1,65
(0,76) (0,96) (1,04) (1,24) (1,16) (1,12) (1,22) (1,25) (1,23)

B 1,13 1,27 1,33 1,39 1,64 1,86 1,80 1,66 1,72
(1,18) (1,35) (1,36) (1,27) (1,38) (1,36) (1,38) (1,40) (1,35)

C 0,99 1,05 1,08 0,99 1,00 0,95 1,04 1,05 1,05
(0,96) (0,97) (1,01) (0,91) (0,93) (0,88) (1,00) (0,97) (0,93)

D 1,22 1,24 1,34 1,13 1,19 1,10 1,16 1,24 1,11
(1,10) (1,14) (1,11) (1,04) (1,08) (0,99) (1,05) (1,14) (0,99)

E 2,01 2,16 2,21 1,71 1,64 1,69 1,67 1,63 1,57
(1,89) (2,01) (2,02) (1,52) (1,54) (1,59) (1,68) (1,50) (1,38)

F 1,26 1,23 1,35 1,15 1,19 1,256 1,33 1,22 1,20
(1,19) (1,22) (1,27) (1,12) (1,18) (1,20) (1,33) (1,24) (1,19)

G 0,77 0,83 0,89 0,86 0,92 0,91 0,97 0,94 0,88
(0,77) (0,84) (0,90) (0,87) (0,88) (0,84) (0,92) (0,91) (0,86)

H 1,05 1,13 1,16 0,96 1,03 1,01 0,99 0,95 0,99
(1.11) (1,06) (1,06) (1,01) (1,01) (0,98) (0,93) (0,94) (0,99)

| 0,64 0,89 1,14 1,02 1,12 1,12 1,13 1,14 1,07
(0,66) (0,61) (0,99) (0,94) (0,99) (1,04) (0,95) (0,95) (0,93)

J 1,49 2,09 2,18 1,70 1,80 1,80 2,00 1,91 2,00
(1,63) (1,70) (1,71) (1,52) (1,58) (1,49) (1,63) (1,63) (1,59)
K 3,07 2,71 2,59 2,48 2,54 2,72 2,46 2,26 2,34

(1,75) (1,95) (1,93) (1,83) (2,27) (2,15) (1,96) (1,83) (1,97)

L 1,47 1,44 1,47 1,38 1,49 1,66 1,66 1,52 1,53
(1,45) (1,41) (1,43) (1,40) (1,48) (1,67) (1,74) (1,56) (1,50)

M 2,03 2,05 2,25 1,75 1,66 1,92 1,70 1,73 1,78
(1,56) (1,74) (1,79 (1,50) (1,61) (1,64) (1,65) (1,68) (1,69)

N 1,05 1,17 1,43 1,34 1,35 1,35 1,46 1,38 1,47
(1,11) (1,23) (1,29) (1,27) (1,26) (1,21) (1,30) (1,36) (1,34)

(0] 13,23 11,66 6,81 4,81 2,56 2,25 1,88 1,76 1,88
(4,60) (6,41) (2,37) (2,00) (2,35) (2,07) (1,75) (1,80) (1,562)
P 1,82 1,83 1,82 1,25 1,62 1,89 1,81 1,81 1,49

(1,71) (1,82) (1,77) (1,29) (1,31) (1,55) (1,56) (1,48) (1,29)

Q 0,75 0,92 1,13 1,06 1,22 1,29 1,35 1,28 1,13
(0,63) (0,72) (0,99) (1,02) (1,05) (1,20) (1,18) (1,08) (1,04)

R 0,73 1,21 1,10 1,12 1,21 1,45 1,51 1,57 1,36
(058) | (1,03) | (0,93 | (1,04) | (1,09) | (1,29) | (1,79) | (1,200 | (1,10)
S 2,29 2,60 2,65 1,87 1,80 1,91 1,91 1,98 2,19

(1,79) (1,68) (1,82) (1,65) (1,49) (1,58) (1,62) (1,51) (1,47)
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Tabela 17 - cd.

PKD| 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
A 1,76 1,93 2,21 1,81 2,32 2,04 2,03 2,12 2,08 2,12
(1,36) | (1,65)| (1,62)| (1,33)| (1,700 | (1,30) | (1,36) | (1,23) | (1,67) | (1,567)
B 1,62 1,63 1,68 1,55 1,64 1,71 1,45 1,56 1,64 1,67
(1,26) | (1,20) (1,76) | (1,300 | (1,76) | (1,35)| (1,11 | (1,13)| (1,20) | (1,20)
C 1,03 1,12 1,08 1,09 1,08 1,02 0,96 0,96 1,07 0,97
(097)| (1,01)| (098 | (0,98 | (096)| (098)| (0,86)| (0,85) | (092 | (0,91
D 1,08 1,07 1,11 1,10 1,20 1,16 1,00 0,93 1,00 0,99
(1,02) | (1,00)| (1,06)| (1,03)| (1,70)| (1,70)| (0,95) | (0,83)| (0,96) | (0,88)
E 1,70 1,568 1,59 1,31 1,06 1,41 1.27 1,25 1,33 1,32
(1.44) | (1,40)| (1.26) | (1,22) | (1,08)| (1,28)| (1L,19)| (1,17)| (1.21)| (1,16)
F 1,13 1,18 1,19 1,20 1,08 1,14 1,10 1,17 117 1,25
(116) | (1,19)| (1,18) | (1,25) | (1,14) | (1,76) | (1,13) | (1,10) | (1,19) | (1,22)
G 0,87 0,94 0,96 0,94 0,92 0,94 0,88 0,88 0,97 1,00
(0,87)| (093)| (094)| (092 | (093 | (093) | (088) | (0,88) | (0,94)| (0,98)
H 0,99 1,03 1,09 1,11 1,00 1,09 1,11 1,13 1,25 1,19
(098 | (1,07) | (1,08)| (1,09 | (1,03)| (1,02)| (1,700 | (1,74) | (1,16) | (1,15)
| 1,03 1,25 1,21 1,13 1,34 1,11 1,34 1,32 1,10 1,16
(0,86) | (099)| (0,98 | (093)| (1,200| (1,02) | (1,16) | (1,17)| (0,95) | (0,95)
J 1,71 1,68 1,83 1,73 1,61 1,76 1,79 1,81 1,83 1,74
(1,60) | (1,62) | (1,49) | (1,44) | (1,33)| (1.46)| (1.45)| (1,67)| (1.73)| (1,59)
K 2,29 2,31 2,17 2,13 2,73 2,14 2,08 2,16 1,63 1,92
(1,76) | (1,90)| (1,63) | (1,67) | (1.54)| (1.64)| (1.,74)| (1,49)| (1.62) | (1,67)
L 1,62 1,44 1.41 1,45 1,30 1,35 1,32 1,32 1,35 1,39
(1,63)| (1,67) | (1,62)| (1,48)| (1,40) | (1,43)| (1,39)| (1,38)| (1,39) | (1,44)
M 177 177 174 1,67 1,72 1,39 1,58 1,54 1,57 1,70
(1,700 (1,71)| (1,60 | (1,564 | (1,67) | (1,47)| (1,61)| (1,67) | (1,50) | (1,60)
N 1,40 1,43 1,48 1,47 1,36 1,41 1,38 1,46 1,61 1,63
(1,35)| (1,37)| (1,45) | (1,29)| (1,35)| (1,29)| (1,34)| (1,38)| (1,42)| (1,49)
0] 2,10 2,03 2,96 1,73 5,97 2,86 3,94 4,63 4,90 3,66
(1,24)| (1,871)| (2563)| (1,85)| (281) | (235)| (280 | (318)| (318)| (240)
P 1,70 1,81 1,83 2,11 1,45 2,88 1,92 2,44 1,85 2,76
(1,31 (1,27)| (1,39)| (1,44 | (1,24)| (1,81) | (2,04)| (205)| (1,68)| (2,01)
Q 1,04 1,08 1,11 1,10 1,24 1,31 1,09 1,02 0,97 1,32
(0,96) | (1,03)| (095)| (093 | (1,35)| (1,17)| (0,98) | (0,84)| (0,83)| (1,04)
R 1,27 1,43 1,34 1,48 1,40 1,25 141 1,59 1,62 1,35
(111 | (1,200 (1,11 | (1,76) | (1,23) | (1,07)| (1,06) | (1,05)| (1,01)| (1,04)
S 1,87 2,00 1,69 1,78 2,06 217 2,07 2,30 2,37 2,68
(1,68) | (1,62)| (1,37)| (1,300 | (1,36)| (1,62) | (1,60) | (1,70)| (1,82) | (1,88)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 18. Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem dla wszystkich sektoréw w latach
2003-2021 ($rednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 0,00 2,61 1,61 13,65 20,47 13,41 14,61 14,16 16,52
(0,19) (2,61) (1,90) (9,13) | (13,77) (7,34) (9,23) (9,92) | (11,51)

B 5,99 12,68 |116,42 18,85 43,02 29,94 13,83 11,35 16,58
(7,06) (9,82) | (18,22) | (13,62) | (29,09) | (21,99) (9,83) (8,44) (9,76)

C 5,80 8,32 9,50 12,43 14,60 11,70 8,24 9,25 12,09
(5,34) (6,63) (8,18) | (12,38) | (10,14) (8,18) (7,07) (8,66) (8,86)

D 0,26 5,46 1,40 8,66 7,28 4,59 8,10 15,70 9,47
(2,43) (4,96) (3,03) (4,69) (5,78) (3,45) (6,10 | (10,89) (7.64)

E 4,46 7,80 9,75 9,42 10,81 8,04 12,64 14,12 11,44
(332) (7.80) (9,05) (7,39) (5,93) (5,22) (9,92) (9,12) (5,69)

F -0,89 1,61 3,61 26,71 27,50 28,17 30,51 15,89 16,69
(-1,03) (1,42) (2,67) | (18,69) | (28,00 | (17,66) | (17,79) | (10,81) (5,68)

G 8,02 6,76 1217 16,83 19,76 12,58 8,24 13,64 12,59
(6,11) (6,86) (7,89) | (11,90) | (10,33) (7,83) (6,95) (7,57) (7,73)

H 5,97 5,61 2,23 10,32 11,10 5,25 5,32 2,51 4,41
(14,08) (8,20) (2,23) (5,34) (4,94) (2,32) (3,70) (2,57) (3,36)

| 7,03 15,77 21,69 12,80 11,61 6,21 4,96 5,86 3,06
(5,42) | (15,77) | (16,33) (5,13) (7,25) (3,65) (351) (2,70) (1,86)

J 5,25 3,95 13,71 78,32 96,24 34,49 32,98 27,47 17,77
(2,18) (2,55) (6,66) | (30,26) | (29,75) | (17,85) | (11,43) | (12,32) (8,02)

K 6,29 6,38 26,35 64,06 82,15 34,64 22,27 5,94 13,02
(2,25) (2,73) (9,32) | (11,24) | (11,95) (9,62) (2,32) (3,02) (2,81)

L 0,62 |-207,91 | -81,656 |-14,38 44,01 14,85 12,99 | 184,77 | 144,10
(0,94) | (-272) |(-13,78) | (-0,15) | (16,26) (3,66) (4,76) | (16,98) | (16,13)

M 1,89 46,86 9,17 112,86 | 155,35 38,74 44,76 59,92 66,45
(1,06) | (24,72) (4,32) | (30,94) | (32,34) | (1544) | (13,70) | (20,69) | (18,57)

N 6,74 5,42 86,33 27,48 61,29 34,23 17,42 15,10 8,30
(2,50) (541) | (28,20) | (15,78) | (20,67) | (10,11) (9,06) (9,44) (5,97)

0] - 0,00 0,00 55,38 95,89 (167,47 |-25,09 94,656 |21898
(-48,38) | (-4,23) | (19,30) |(1564,54) | (98,77) (8,42) (2,07) | (14,62)
P - -21,71 9,20 42,06 |[616,73 | 103,90 57,03 | 118,56 19,08

(-21,71) (213) | (25,04) | (114,67) | (28,98) | (15,69) | (46,04) (6,25)

Q | -997 | -392 | 2278 1,67 2,87 6,71 7,18 220 | -0,31
(-866) | (-392) | (266) | (232) | (250) | (515) | (493) | (1,60) | (1,04)

R 0,00 6,84 1,39 16,33 30,29 7,51 0,05 -2,05 1,18
(178,51) | (1,08) | (-0,12) (7,94) | (11,70) (2,63) (0,72) (0,16) (0,79)

S 77,65 23,94 2,49 17,47 53,19 18,82 13,82 22,08 8,70
(77,65) (7,89) (1,36) | (11,02) | (12,46) (7,56) (5,52) (7,83) (4,38)
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Tabela 18 - cd.

PKD | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A 28,88 21,66 20,10 9,60 | 21,00 11,39 6,05 5,30 17,32 65,33
(13,08) | (9,74) | (12,63) | (7,88) | (6,56) | (9,63)| (255)| (223)| (6,28) | (31,08)

B 4,83 3,66 7,99 12,69 6,37 16,03 11,85 15,82 19,03 | 47,56
(2,62) (271 | (396)| (451 (9,53) (7,95) (7,04) (7,22) | (5,96) | (18,26)

C 11,46 16,15 23,85 23,75 | 32,23 25,25 21,75 18,18 27,66 37,30
(7,24) | (10,15) | (12,39) | (16,11) | (20,83) | (15,26) | (11,40) | (11,15) | (16,97) | (22,97)

D 8,50 911 | 1276 | 12,42 | 28,35 | 15,84 4,76 3,77 7,27 5,65
(497) | (7,06)| (7,62)|(10,65) | (17,54) | (10,09) | (398) | (2,50)| (582)| (581)

E 6,81 8,29 8,23 7,29 6,89 6,07 6,56 5,50 9,13 11,08
(486) | (507)| (551 | (561) | (593) | (547)| (623)| (443)| (614)| (7,78)

F 6,93 10,72 14,36 20,25 16,07 14,84 13,77 16,40 | 48,00 | 58,31
(5,40) (5,93) (7,48) (9,47) (7,55) (8,90) (8,14) | (13,57) | (16,13) | (21,44)

G 6,75 8,68 16,80 19,50 13,79 15,16 24,17 31,37 35,84 | 102,14
(490) | (594)| (680)| (9,62)|(10,30) | (877)|(11,39) | (876) | (16,19) | (63,52)

H 3,12 7,36 6,15 6,71 5,80 3,70 5,64 6,12 9,60 18,31
(2,23) | (4,13)| (4,42) (6,10) (3,62) (363) | (363)| (499) | (6,15) (9,34)

| 3,24 3,17 3,16 291 | 14,40 5,53 4,54 6,89 | -4,64 | 11,19
(1,70) | (245)| (324)| (321)| (7.83) | (236)| (255)| (310) | (-0,33)| (587)

J 15,64 | 44,27 | 49,78 | 100,51 86,60 | 45,75 27,26 | 45,11 | 110,58 | 110,99
(6,56) | (18,94) | (28,79) | (31,85) | (18,26) | (13,01) | (9,80) | (14,30) | (41,49) | (62,63)

K 21,84 | 39,02 72,56 9,45 9,18 | 41,59 13,77 | 25,39 | 67,88 | 72,30
(349)| (418)|(1064)| (258) | (6,34)| (526)| (207)| (264)| (386)| (657)

L |159,85 |203,73 | 347,34 | 277,89 (833,42 (339,96 (316,78 130,18 | 109,42 | 16,76
(26,91) | (29,92) | (48,04) | (45,15) | (32,32) | (28,37) | (28,10) | (36,71) | (27,71) (7,85)

M 39,29 | 60,39 | 94,24 | 67,01 17,98 | 62,17 71,44 | 4528 | 49,29 | 32,51
(13,83) | (13,27) | (20,44) | (25,37) | (18,01) | (21,92) | (17,57) | (19,24) | (25,63) | (18,37)

N 8,69 | 26,43 12,95 | 40,18 |141,74 | 24,36 17,82 13,26 17,11 21,73
(5,82) (8,16) (6,76) | (12,10) | (26,37) | (9,99) | (7,29) (5,75) (4,95) | (10,34)

O [238,11 [127,41 | 31,08 | 5894 0,07 | 42,14 231 | 56,12 | 27,46 | 97,85
(25,12) | (30,47) (877) | (25,96) | (12,01) | (11,31) (3,06) (5,82) | (44,52) | (30,38)

P 20,98 24,23 28,46 30,25 80,55 26,19 4,84 3,65 -3,93 10,83
(331)| (7,50) | (12,13) | (16,85) | (23,64) | (6,88) | (0,09) | (0,00) | (0,00) | (28,62)

Q 2,34 6,50 3,90 5,49 6,55 5,32 -1,24 -0,42 0,56 24,75
(2,29) (4,48) (259) | (3878)| (565)| (4,22 (0,03) (0,01) (0,00) | (18,17)

R -0,36 -1,49 0,78 3,14 5,64 2,87 0,97 1,36 -6,30 4,05
(0,06) | (0,04)| (025 | (219 | (092)| (0,43)| (0,00)| (0,01)| (-0,24)| (0,56)

S 3,21 5,49 8,99 9,00 9,62 13,86 3,26 7,47 27,27 87,68
(2,88) (2,30) (2,93) | (346)| (635)| (310) (1,77) (2,11) | (4,27) | (25,36)

Zrodto: opracowanie wiasne.



66 4. Badania nad zmianami ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwach...

Tabela 19. Wskaznik pokrycia zobowigzan dla wszystkich sektorow w latach
2003-2021 (srednia i mediana)

PKD| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A 0,23 0,44 0,38 0,34 0,41 0,33 0,36 0,42 0,47
(0,21) (0,33) (0,28) (0,30) (0,36) (0,30) (0,31) (0,34) (0,38)

B 0,35 0,36 0,41 0,39 0,58 0,50 0,33 0,28 0,44
(0,30) (0,37) (0,29) (0,35) (0,46) (0,38) (0,27) (0,24) (0,30)

C 0,20 0,22 0,21 0,18 0,20 0,17 0,16 0,16 0,16
(0,15) (0,21) (0,19) (0,16) (0,18) (0,16) (0,14) (0,15) (0,15)

D 0,18 0,17 0,18 0,17 0,16 0,13 0,15 0,19 0,18
(0,17) (0,16) (0,17) (0,15) (0,15) (0,11) (0,15) (0,19) (0,17)

E 0,16 0,16 0,18 0,14 0,15 0,16 0,16 0,17 0,17
(0,13) (0,13) (0,14) (0,10) (0,11) (0,12) (0,13) (0,14) (0,14)

F 0,07 0,11 0,13 0,15 0,20 0,22 0,20 0,14 0,12
(007) | (009 | (010 | (012) | (016) | (018 | (017) | (013) | (0,11)

G 0,10 0,16 0,16 0,16 0,19 0,17 0,16 0,15 0,15
(0,10) (0,14) (0,13) (0,13) (0,15) (0,14) (0,14) (0,13) (0,12)

H 0,23 0,26 0,21 0,18 0,18 0,16 0,18 0,15 0,15
(0,18) (0,20) (0,18) (0,14) (0,16) (0,14) (0,16) (0,14) (0,15)

| 0,22 0,21 0,22 0,22 0,28 0,28 0,22 0,20 0,18
(0,12) (0,17) (0,21) (0,20) (0,20) (0,21) (0,16) (0,16) (0,15)

J 0,26 0,30 0,33 0,23 0,25 0,25 0,19 0,25 0,19
(0,21) (0,21) (0,25) (0,16) (0,23) (0,21) (0,15) (0,19) (0,15)

K 0,07 0,08 0,10 0,07 0,06 0,07 0,04 0,03 0,05
(0,02) (0,03) (0,04) (0,04) (0,04) (0,03) (0,02) (0,02) (0,02)

L 0,00 0,00 0,01 0,01 0,06 0,07 0,08 0,08 0,07
(0,00) (0,00 (0,00) (0,00) (0,05) (0,06) (0,07) (0,07) (0,07)

M 0,13 0,19 0,18 0,18 0,20 0,17 0,15 0,17 0,18
(0,12) (0,14) (0,13) (0,14) (0,17) (0,16) (0,13) (0,15) (0,14)

N 0,18 0,23 0,25 0,28 0,27 0,20 0,22 0,19 0,21
(0,12) (0,15) (0,79) (0,22) (0,23) (0,17) (0,19) (0,16) (0,15)

0] 0,60 0,20 0,38 0,49 0,83 0,35 0,19 0,18 0,71
(0,16) (0,14) (0,18) (0,43) (0,41) (0,46) (0,22) (0,05) (0,49)

P 0,61 0,68 0,61 0,38 0,42 0,43 0,40 0,41 0,24

(0,66) 0,71) (0,64) (0,33) (0,39) (0,37) (0,31) (0,32) (0,21)
Q 0,00 0,04 0,08 0,06 0,08 0,13 0,13 0,10 0,10
(0,00) (0,04) (0,07) (0,06) (0,06) (0,13) (0,11) (0,08) (0,08)

R 0,11 0,28 0,14 0,59 0,26 0,20 0,15 0,18 0,11
(0,06) (0,14) (0,70) (0,37) (0,20) (0,13) (0,06) (0,70) (0,08)

S 0,25 0,26 0,17 0,30 0,25 0,21 0,23 0,22 0,19
(0,15) (0,18) (0,11) (0,20) (0,18) (0,17) (0,20) (0,17) (0,13)
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Tabela 19 - cd.

PKD | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
A 0,51 0,46 0,47 0,36 0,50 0,36 0,24 0,28 0,41 0,74
(0,40) (0,40) | (0,36)| (0,30) | (0,32) (0,31) (0,19) (0,19) | (0,27)| (0,60)

B 0,23 0,20 0,25 0,23 0,25 0,27 0,26 0,21 0,23 0,34
(0,16) 0,17) | (0,22)| (0,19 (0,22) (0,14) (0,16) (0,177) | (0,15) | (0,25)

C 0,16 0,19 0,20 0,21 0,23 0,22 0,21 0,21 0,24 0,35
(0,16) | (0,16) | (0,18)| (0,19 | (0,20) | (0,19) | (0,18)| (0,19)| (0,23)| (0,29)

D 0,19 0,18 0,18 0,19 0,25 0,21 0,17 0,19 0,21 0,00
(017)| (017)| (0,19)| (0,18) | (0,24) | (0,19) | (0,15)| (0,18)| (0,18) | (0,00)

E 0,17 0,19 0,18 0,17 0,17 0,18 0,19 0,18 0,20 0,36
(0,14) | (0,15)| (0,16) | (0,15) | (0,16) | (0,15) | (0,16) | (0,15)| (0,17)| (0,32)

F 0,09 0,09 0,11 0,12 0,09 0,09 0,09 0,11 0,13 0,14
(0,09 | (0,09 | (0,09) | (0,10 (0,07) (0,08) (0,09 | (0,11)| (0,12 | (0,12)

G 0,13 0,14 0,15 0,15 0,15 0,14 0,15 0,16 0,18 0,29
(0,12) (0,12) (0,13) (0,13) (0,13) (0,13) (0,14) (0,14) (0,15) (0,25)

H 0,15 0,19 0,19 0,22 0,17 0,17 0,15 0,16 0,17 0,21
(0,15) | (0,18)| (0,18) (0,18) (0,14) (0,17)| (0,15) | (0,15) | (0,16) (0,20)

| 0,18 0,20 0,17 0,18 0,36 0,18 0,19 0,21 0,00 0,20
(0,14)| (0,16)| (0,17)| (0,17)| (0,25 | (0,13)| (0,15)| (0,18)| (0,01)| (0,17)

J 0,18 0,25 0,23 0,26 0,23 0,21 0,20 0,24 0,28 0,33
(0,14) | (0,18) (0,21) (0,24) (021 | (0,16) | (0,17)| (0,22) (0,24) (0,31)

K 0,05 0,07 0,10 0,10 0,07 0,03 0,03 0,04 0,06 0,15
(0,02)| (0,03)| (0,04)| (003)| (003 | (002 | (001 | (002 | (002) | (008)

L 0,08 0,09 0,08 0,09 0,11 0,07 0,07 0,08 0,07 0,06
(0,07)| (0,07)| (0,07)| (0,08 | (0,11) | (006) | (0,06)| (0,06)| (0,06)| (0,06)

M 0,15 0,15 0,15 0,17 0,14 0,13 0,14 0,17 0,15 0,17
(0,10) 0,11) 0,11) (0,14) (0,12) | (0,09) | (0,10) (0,10) (0,09) (0,12

N 0,19 0,17 0,20 0,25 0,30 0,19 0,17 0,17 0,14 0,26
(0,14) (0,16) (0,17) (0,19) | (0,24) | (0,17)| (0,14) (0,15) (0,14) (0,20

0 1,14 0,44 0,27 0,47 0,65 0,13 0,14 0,22 0,47 0,26
(0,35) (0,41) (0,21) (0,45) | (0,27)| (0,03)| (0,10) 0,11) (0,33) (0,18)

P 0,22 0,26 0,28 0,33 0,35 0,20 0,15 0,16 0,00 0,40
(0,20)| (0,22)| (0,26)| (0,26) | (0,28 | (0,19)| (0,07)| (0,08)| (0,02)| (0,17)

Q 0,15 0,15 0,15 0,17 0,21 0,16 0,09 0,09 0,07 0,25
(0,12) (0,12) (013)| (0,14)| (0,17)| (0,11) (0,08) (0,08) (0,07)| (0,22

R 0,13 0,10 0,13 0,10 0,05 0,16 0,13 0,10 0,04 0,04
(0,08) (0,09) (0,07) | (0,09) | (0,10) | (0,09) (0,07) (0,06) (0,00) | (0,02)

S 0,19 0,20 0,21 0,25 0,23 0,15 0,14 0,13 0,14 0,28
(0,14) (0,14) (0,17)| (0,15 | (0,11)| (0,09 (0,11) (0,09 | (0,08 | (0,19)

Zrodto: opracowanie wiasne.



Rozdziat 5

WYKORZYSTANIE METOD ANALIZY
EKONOMICZNEJ DO IDENTYFIKACJI
ODDZIALYWANIA POLSKIEGO LtADU

NA SYTUACJE FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW

5.1. Uwagi i zalozenia

Analiza wskaznikowa ex post nie wystarcza do oceny sytuacji finansowej
przedsigbiorstw w kontekscie Polskiego tadu. Niezbedne jest okreslenie
przysztych tendenciji w zakresie ksztattowania sie wskaznikow rentowno-
$ci i ptynnosci finansowej, co z kolei wymaga identyfikacji i systematyzaciji
czynnikow determinujacych te zjawiska finansowe w zwigzku z realizacja
rozpatrywanego programu rozwojowego.

W sensie ogolnym (jak byto wczesniej wykazane) Polski +ad jako pro-
gram rozwojowy dla catego kraju winien by¢ traktowany jako determinan-
ta zewnetrzna dla ksztattowania sie rentownosci i ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwach. Wynika to stad, ze ma wptyw na stan i wyniki catej
gospodarki. Jako determinanta zewnetrzna Polski £ad ma jednoczesnie
posrednio konsekwencje ,sektorowe”, dla konkretnych branz, w ktoérych
funkcjonuja rozpatrywane przedsiebiorstwa. W takim ujeciu Polski tad na-
lezy traktowac jako zbior czynnikow makroekonomicznych i sektorowych
determinujgcych rentownosc i ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstw.

Konsekwencje wdrozenia programow rozwojowych sg w wielu wymia-
rach niezalezne od przedsigbiorstw. W tym kontekscie realizacja Polskiego
tadu moze oddziatywac¢ na rentownosc i ptynnos¢ finansowg przedsie-
biorstw przez zmiane uwarunkowan konkurowania, np. zmianie ulec moze
natezenie konkurencji czy oddziatywanie dostawcow i odbiorcow w ramach
sektora. Same przedsigbiorstwa moga mie¢ natomiast wptyw na rentownosc¢
i ptynnos¢ finansowa przez podejmowane decyzje i dziatania, np. w zakresie
gospodarowania aktywami oraz ksztattowania struktury i kosztu kapitatu.

Co wazne, wdrazanie elementow Polskiego tadu nie zawsze musi mie¢
wptyw na rentownos$¢ i ptynnosc finansowa przedsigbiorstw. Nadto trzeba
zaktadac, ze za pomoca wielkosci liczbowych moze byc¢ trudno odzwier-
ciedli¢ wszystkie konsekwencje jego realizacji. Z racji duzego znaczenia
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rentownosci i ptynnosci finansowej jako przestanek do wnioskowania
o kondycji finansowej przedsiebiorstw warto poszukiwa¢ mozliwosci
wzbogacania metodyki analizy finansowej do identyfikacji oddziatywania
programow rozwojowych na przedsiebiorstwa.

Analiza oddziatywania programow rozwojowych na finanse przedsie-
biorstwa powinna komplementarnie wykorzystywac¢ dwie perspektywy:
wewnetrzng i zewnetrzna. Podejscie to oznacza poddanie analizie szerokie-
go zakresu zmiennych, od wskaznikow makroekonomicznych po konkret-
ny wskaznik finansowy w przedsigbiorstwie. Nastepnie, przy uwzglednieniu
stosunkowo ograniczonej zmiennosci wskaznikow makroekonomicznych
i sektorowych, konieczne jest przyjecie odpowiednio dtugiego zakresu
czasowego. W niniejszym badaniu analiza objeta lata 2003-2021. Ponadto
uznajac, ze dynamika zmiennych dotyczacych otoczenia przedsiebiorstw
i tych dotyczgcych ich wnetrza sg rozbiezne oraz ze transmisja zmian wa-
runkow sektorowych i makroekonomicznych do przedsiebiorstw zalezy od
miedzysektorowych powigzan biznesowych i moze by¢ opdzniona w cza-
sie (Nguyen i in., 2023), uwzgledniono w analizie kwestie opoznienia cza-
sowego (zmienne opdznione). Wszystkie zmienne winny by¢ odpowiednio
zagregowane na poziomie sektora lub catego kraju.

Spektrum dostepnych metod analitycznych do badania ewentualnego
oddziatywania wdrozenia programow rozwojowych na kondycje finanso-
wa przedsiebiorstw jest szerokie, a pojedyncze metody wykazujg zrozni-
cowang skutecznos$c¢ w zakresie badania zaleznosci. Tradycyjne techniki
statystyczne, zwtaszcza modele regresyjne, od dawna odgrywaja istotna
role w analizie zaleznosci migdzy zmiennymi. Jednak pojawienie si¢ sieci
neuronowych w latach 60. XX wieku oraz ich obecna popularyzacja dopro-
wadzity do zmiany paradygmatu w analizie danych, polegajacej na wpro-
wadzeniu niedeterministycznych systemow uczacych sie. Sieci neuronowe
oferujg wieksze mozliwosci adaptacji w modelowaniu skomplikowanych
systemow i nieliniowych zaleznosci pomiedzy zmiennymi. Cecha ta jest
kluczowa w kontekscie badania rentownosci i ptynnosci przedsigbiorstw
ze wzgledu na to, ze zmienne te determinowane sg przez wiele czynnikow,
sposrod ktorych czes¢ moze wywierac na nie wptyw nieliniowy.

Tradycyjne modele regresji liniowej doskonale radzity sobie z uchwyce-
niem liniowych zaleznosci miedzy zmiennymi. Tradycyjna regresja liniowa
dostarcza interpretowalne wspotczynniki i analize istotnosci statystycznej,
dzigki czemu nadaje si¢ do badania stosunkowo prostych, dobrze zdefinio-
wanych zaleznosci. Jednak modele oparte na tym narzedziu majg ograni-
czone mozliwosci uchwycenia nieliniowych zaleznosci, co moze skutkowac¢
gorsza wydajnoscig w badaniu ztozonych zbioréw danych - to jest takich,
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ktore sg niezbedne do zaprezentowania zaleznosci miedzy rentownoscia
i ptynnoscig przedsigbiorstw oraz sytuacjg makroekonomiczna. Z kolei sie-
ci neuronowe - inspirowane strukturg ludzkiego mozgu - oferujg bardziej
elastyczne i adaptacyjne podejscie do analizy danych. Wielowarstwowa
architektura sieci neuronowych umozliwia im wychwytywanie skompliko-
wanych, nieliniowych relacji pomigedzy zmiennymi, co stanowi o przewadze
tego narzedzia nad tradycyjnymi modelami regresyjnymi w przypadku, gdy
w zbiorach danych wystepuja ztozone zaleznosci. Dzigki mozliwosci do-
stosowania liczby warstw ukrytych i dopasowania funkcji aktywacji sieci
neuronowe Moga uczyc sie trudnych do wychwycenia zaleznosci, wydoby-
wajac ukryte cechy, co w konsekwencji zwieksza doktadnos¢ predykcyjng
nawet w przestrzeniach wielowymiarowych.

Wyraznag zaletg sieci neuronowych, ktora przesadzita o wykorzystaniu
tego narzedzia w niniejszym badaniu, jest ich zdolnos¢ do analizy ztozo-
nych, nieliniowych zaleznosci wystepujacych w zbiorach danych reprezen-
tujgcych rzeczywistg sytuacje gospodarczg. Zdolnos¢ sieci neuronowych
do uczenia sie pozwala na automatyczne wydobywanie odpowiednich
informaciji z danych pierwotnych, zwiekszajac mozliwosci dostosowania
modelu do zroznicowanego zbioru danych. Jednoczesnie sieci neurono-
we wykazujg odpornos¢ na szum pojawiajgcy sie w danych pierwotnych,
Co przyczynia sie do poprawy wydajnosci predykcyjnej.

Stad, chociaz tradycyjne modele regresyjne wykorzystywane sg czesto
jako podstawowe narzedzie w analizie danych, ich ograniczone mozli-
wosci w uchwyceniu ztozonych i nieliniowych zaleznosci sg przeciwska-
zaniem do ich zastosowania w zbiorach danych charakteryzujacych sie
wielowymiarowoscia i wystepowaniem skomplikowanych zaleznosci - ta-
kich jak zbior danych reprezentujgcy zarowno zmienne makroekonomicz-
ne, jak i wskazniki liczone dla pojedynczych przedsigbiorstw. Elastycznosc,
zdolnos$¢ adaptaciji i zwiekszona doktadnos¢ predykcyjna sieci neurono-
wych stanowig istotne przewagi sieci neuronowych w kontekscie celow
stawianych przed niniejszym badaniem empirycznym.

5.2. Przyktad wykorzystania sieci neuronowej:
identyfikacja oddziatywania Polskiego tadu
na rentownosc sprzedazy

Badaniem objeto wszystkie sektory wyodrebnione przez GUS (2007)
z wyjatkiem sekcji T (gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow;
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gospodarstwa domowe produkujace wyroby i Swiadczace ustugi na wia-
sne potrzeby) oraz U (organizacje i zespoty eksterytorialne), a wiec 19 sek-
torow. W kazdym sektorze wylosowano 300 firm. Liczebno$¢ proby zostata
ustalona na podstawie kryterium statystycznego, gdzie przyjecie z-alfa na
poziomie 1,65 i btedu szacunku 5% daje liczebnosc¢ proby odpowiadajgca
272 obserwacjom. Nastepnie liczba ta zostata zaokraglona w gore.

W badaniu zebrano dane roczne, poczatkowa (przed agregacja) licz-
ba obserwacji wyniosta 108 300 (300 firm - 19 sekcji - 19 lat). Ostatecz-
na liczba byta jednak mniejsza ze wzgledu na braki danych i eliminacje
wartosci odstajgcych. Pozostate obserwacje zostaty nastepnie usrednione
w celu uzyskania srednich sektorowych wskaznika rentownosci sprzeda-
zy. Wszystkie kolejne obliczenia zostaty przeprowadzone na podstawie
srednich sektorowych, co dato 361 punktow danych (19 srednich sekto-
rowych - 19 lat).

Aby skutecznie potgczy¢ perspektywe wewnetrzng i zewnetrzng, ko-
nieczna byta wtasciwa operacjonalizacja zmiennych. W obszarze czynni-
kow makroekonomicznych wybrano 12 zmiennych:

1) przecigetne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce
narodowej - dynamika w % (dalej: wynagrodzenie),
2) naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawczg i rozwojowa - w min
PLN w okresie biezacym, tj. t (dalej: naktady B + R (1)),
3) naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawczg i rozwojowa - w min
PLN w okresie poprzednim, tj.t - 1 (dalej: naktady B + R (t - 1)),
4) udzielone patenty w okresie t (dalej: patenty (t)),
5) udzielone patenty w okresie t - 1 (dalej: patenty (t - 1)),
6) udzielone prawa ochronne w okresie t (dalej: prawa ochronne (t)),
7) udzielone prawa ochronne w okresie t - 1 (dalej: prawa ochronne (t - 1)),
8) naktady na dziatalnos¢ innowacyjng w przedsigbiorstwach przemysto-
wych i ustugowych, w tys. PLN w okresie t (dalej: naktady na innowacije (t)),
9) naktady na dziatalnos¢ innowacyjng w przedsiebiorstwach przemy-
stowych i ustugowych, w tys. PLN w okresie t - 1 (dalej: naktady na
innowacije (t - 1)),
10) stopa referencyjna NBP (dalej: stopa referencyjna),
11) wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (dalej: CPI),
12) wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu (dalej: PPI).

Zmienne te sg zbiezne z powszechnie stosowanymi w wigkszosci ana-
lizowanych badan, w tym prowadzonych w Polsce. Naktady B+ R (tit- 1),
patenty (tit- 1), prawa ochronne (tit - 1) oraz naktady nainnowacje (tit- 1)
byty zagregowanymi miarami ogolnogospodarczymi inkorporowanymi do
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badania ze wzgledu na koniecznos¢ uwzglednienia opoznienia czasowe-
go transmisji zmian ogolnogospodarczych do przedsigbiorstw.

W odniesieniu do rentownosci, biorgc pod uwage jej wieloaspekto-
wy charakter, postanowiono skoncentrowac sie na jednym, konkretnym
aspekcie, tj. rentownosci sprzedazy. W zwigzku z tym zastosowano jeden
wskaznik rentownosci: rentownos$c¢ sprzedazy (ROS).

W procesie analizy danych zastosowano perceptron wielowarstwowy
(MLP, multilayer perceptron). Chociaz podejscie to nie byto dotychczas
powszechnie wykorzystywane w rozpatrywanym kontekscie, zostato ono
przetestowane w badaniu pilotazowym (Szutowski, 2023). Wstepne testy
wykazaty, ze sie¢ MLP wykonywata wyzszej jakosci predykcje niz radialna
funkcja bazowa. Jesli chodzi o strukture sieci, warstwa wejsciowa sktadata
sie z 12 zmiennych reprezentujacych wszystkie wybrane czynniki i - jak
okreslono wyzej - w niektorych przypadkach badano zarowno zmienne
w okresie biezacym (t), jak i poprzednim (t - 1). Odpowiada to potrzebie
analizy opoznionych skutkow zmian niektorych czynnikow zewnetrznych.
Warstwa wyjsciowa sieci sktadata sie z jednej docelowej zmiennej, tj. ren-
townosci sprzedazy dla biezgcego okresu (t). Nie byto zadnych ograni-
czen co do liczby neuronow w warstwie ukrytej. Zgodnie z podstawami
teoretycznymi wykorzystanej metody wszystkie zmienne zostaty poddane
odpowiedniemu przeskalowaniu (IBM, 2023), co w praktyce oznacza, ze
zostaty przeskalowane przy uzyciu skorygowanej normalizacji. W badaniu
zastosowano tangens hiperboliczny jako funkcje aktywacji. Podziat da-
nych na zbiory: treningowy, testowy i walidacyjny zostat przeprowadzony
automatycznie przy uzyciu wyjsciowych proporcji kolejno 50%, 25% i 25%.
Podziat na zbiory przedstawiono w tabeli 20.

Tabela 20. Podzbiory sieci neuronowej

Wyszczegolnienie Liczba Procent
Zbior treningowy 185 51,4
testowy 68 18,9
walidacyjny 107 29,7
Liczba waznych obserwacji 360 99,72
Liczba wytaczonych obserwaciji 1 0,28
tacznie 361 100

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wybranym podejsciem do uczenia sie byto uczenie wsadowe (batch),
w ktorym aktualizacje wag sg oparte na informacjach pochodzacych
z catego zbioru danych. Ten rodzaj uczenia sie jest zalecany, poniewaz
minimalizuje ogolny btad predykciji i jest szczegolnie odpowiedni dla



5.2. Przyktad wykorzystania sieci neuronowej. identyfikacja oddziatywania... 73

stosunkowo matych i srednich zbioréw danych, takich jak ten poddany
badaniu w ramach niniejszej monografii.

Poniewaz sieci neuronowe nie oferujg wspotczynnikow istotnosci po-
dobnych do tych uzyskiwanych przy wykorzystaniu regresji, dla zmiennych
niezaleznych przeprowadzono osobng analize w celu oceny waznosci tych
zmiennych, ktora okresla znaczenie kazdego predyktora w ksztattowaniu
sieci neuronowej (IBM, 2012). Do budowy sieci neuronowej uzyto oprogra-
mowania IBM SPSS.

Wykorzystano dane z dwoch podstawowych zrodet. Po pierwsze, dane
makroekonomiczne pochodzag z Banku Danych Makroekonomicznych,
tj. bazy danych Gtownego Urzedu Statystycznego, ktora prezentuje wskaz-
niki charakteryzujgce warunki makroekonomiczne i spoteczne w Polsce.
Baza ta oferuje dostep do obszernych danych szeregow czasowych obej-
mujacych rézne kategorie makroekonomiczne (GUS, 2023). Po drugie,
endogeniczne dane finansowe wykorzystane do obliczenia wskaznika
rentownosci sprzedazy zostaty zebrane przy wykorzystaniu bazy danych
EMIS (Emerging Markets Information Service), ktora daje dostep do infor-
macji finansowych dla 682 tys. firm zarejestrowanych w Polsce, zaréwno
duzych, jak i srednich i matych przedsiebiorstw (EMIS, b.d.).

Wyniki przyktadowego badania, ktorym byto okreslenie gtéwnych de-
terminant makroekonomicznych rentownosci sprzedazy przedsiebiorstw
zwigzanych z realizacjg Polskiego tadu, wskazuja, ze zmiany zmiennych
makroekonomicznych moga znaczaco wptywac na rentownos¢ podmio-
tow gospodarczych.

W tabeli 21 przedstawiono szczegotowa charakterystyke struktury
sieci, obejmujgca warstwy: wejsciowa, ukrytg i wyjsciowg, zastosowane
zmienne, metody przeskalowania, a takze funkcje aktywaciji i btedu.

W tabeli 22 zaprezentowano podsumowanie stworzonego modelu. Wy-
niki uzyskane dla zbiorow treningowego, testowego i walidacyjnego sa do
siebie zblizone. Kryterium zakonczenia procesu uczenia sig sieci opierato
sie na zmniejszeniu wspotczynnika btedu. Dodatkowe informacje na temat
oszacowanych parametrow zamieszczono w zatgczniku 3.

Do oceny wydajnosci modelu zastosowano zarowno sredni btad bez-
wzgledny (MAE), jak i sredni btagd kwadratowy (MSE). Aby zapobiec poten-
cjalnej niescistosci, dostosowano konwencjonalny wzor MSE, wiaczajgc
mianownik w postaci N - 1 - p, gdzie N oznacza liczbe obserwaciji, p ozna-
cza liczbe zmiennych wejsciowych (Kartowska-Pik, 2022). Wyniki przed-
stawiono w tabeli 23.

Kompleksowy wynik analizy (strukture sieci) przedstawiono na rysun-
ku 12. Jak wspomniano wczesniej, sie¢ sktadata sie nie tylko z warstwy
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Tabela 21. Informacije o sieci

Warstwa wejsciowa

zmienne niezalezne

wynagrodzenie

naktady B + R (t)

naktady B + R (t- 1)

patenty (t)

patenty (t - 1)

prawa ochronne (1)

prawa ochronne (t - 1)
naktady na innowacije (t)
naktady na innowacije (t - 1)
stopa referencyjna

funkcja btedu

CPI
PPI
liczba zmiennych 12
metoda przeskalowania normalizacja
liczba warstw ukrytych 2
liczba jednostek w warstwie ukrytej 1* | 8
Warstwa ukryta . . . .
liczba jednostek w warstwie ukrytej 2" | 6
funkcja aktywacji tangens hiperboliczny
zmienne zalezne ROS
liczba zmiennych 1
Warstwa wyjsciowa | metoda przeskalowania normalizacja
funkcja aktywacji tozsamosc

suma kwadratow

* z wytgczeniem btedu.
Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 22. Podsumowanie modelu

Zbior Parametry Wynik

Treningowy btad sumy kwadratow 0,082
btad wzgledny 0,001
uzywana reguta zatrzymania osiggnieto kryterium wspotczynnika

btedu uczenia sie (0,001)

czas treningu 0:00:00.04

Testowy btad sumy kwadratow 0,033
btad wzgledny 0,001

Walidacyjny btad wzgledny 0,001

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 23. Sredni btad bezwzgledny i sredni btgd kwadratowy

Wyszczegolnienie Rentownos¢ sprzedazy
MAE 0,14
MSE 0,42

Zrodto: opracowanie wiasne.
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wejsciowej i wyjsciowej, ale miata takze dwie warstwy ukryte z kolejno
osmioma i sze$cioma neuronami. Dodatkowo zaréwno warstwa wejscio-
wa, jak i warstwy ukryte zawieraty jednostke btedu (bias).

W zwigzku z tym, ze uzyskane wyniki nie pokazujg bezposrednio zwigz-
ku miedzy zmiennymi warstwy wejsciowej a zmiennymi warstwy wyjscio-
wej, przeprowadzono analize wrazliwosci. Postuzyta ona do okreslenia
znaczenia kazdej zmiennej w warstwie wejsciowej. Wyniki wyszczegol-

niono w tabeli 24.

Tabela 24. Znaczenie zmiennych niezaleznych

Zmienna Waznosé Znormalizowana waznos¢ (%)
Stopa referencyjna 0,145 100,00
PPI 0,136 93,60
CPI 0,133 91,60
Wynagrodzenie 0,123 85,00
Naktady na innowacie (t) 0,099 68,00
Prawa ochronne (t) 0,084 57,90
Naktady na B + R (t) 0,074 50,80
Patenty (1) 0,070 47,90
Naktady naB+R(t- 1) 0,069 47,60
Patenty (t- 1) 0,027 18,50
Prawa ochronne (t - 1) 0,022 15,40
Naktady na innowacije (t - 1) 0,018 12,40

Zrodto: opracowanie wiasne.

Dodatkowo waznos$¢ poszczegolnych zmiennych zostata przedstawio-

na na rysunku 13.
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Rysunek 13. Waznos¢ zmiennych egzogenicznych
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zgodnie z uzyskanymi wynikami najwazniejszym czynnikiem byta sto-
pa referencyjna. Jest to zgodne z wczesniejszymi dowodami naukowymi
sugerujgcymi znaczacy wptyw stop referencyjnych na rentownos¢ spotek.
Mozna postawi¢ hipoteze, ze zaobserwowany efekt wynika z faktu, ze sto-
py referencyjne wptywaja na koszty finansowania zewnetrznego (Santsu-
0sso, 2014). Ponadto, poniewaz stopa referencyjna podlegata znaczacym
zmianom w okresie analizy, dostepnosc¢ kredytu roznita sie w poszczegol-
nych okresach, determinujgc zdolnos¢ przedsiebiorstw do finansowania
rozwoju, inwestowania w nowe projekty lub zaspokajania potrzeb w zakre-
sie kapitatu obrotowego, co posrednio wptywa na rentownos$c¢ sprzedazy
przedsiebiorstwa (Muscettola i Naccarato, 2016). Co wiecej, poniewaz
badana proba obejmuje przedsiebiorstwa ze wszystkich sektorow gospo-
darki, obejmuje ona rowniez podmioty zaangazowane w handel miedzy-
narodowy. W zwigzku z tym zaobserwowang tutaj waznosc tej zmiennej
mozna czesciowo wyjasnic faktem, ze wahania stopy referencyjnej wpty-
nety na kurs wymiany ztotego, a tym samym na rentownosc tych firm.

Znaczenie indeksu cen produkcji sprzedanej przemystu (PPI) w ksztat-
towaniu rentownosci sprzedazy przedsiebiorstw wydaje sie by¢ w petni
uzasadnione z punktu widzenia teorii finansow. Zarowno inflacja popyto-
wa, jak i kosztowa moga wywierac¢ znaczgcy wptyw na rentownosc firmy
poprzez oddziatywanie kolejno na poziom cen oferowanych produktow
i poziom kosztow (Sangkyun, 2022). Poniewaz zmienna PPl oznacza waha-
nia cen w sektorze przemystowym, ktory obejmuje m.in. produkcje i dosta-
wy energii elektrycznej, gazu, pary i goracej wody, zmiany PPI przenosza
sie bezposrednio lub posrednio na poziom kosztow, a dalej na rentownosc
sprzedazy przedsiebiorstw we wszystkich badanych sektorach.

Przeprowadzona analiza wykazata, ze w odniesieniu do rentownosci
sprzedazy spotek indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (CPI) byt
trzecig najistotniejszg zmienng makroekonomiczna. Wynik ten jest zgodny
z wczesniejszymi badaniami, ktore konsekwentnie wskazywaty na silng ko-
relacje miedzy inflacja a rentownoscia firm (Khrawish, 2011; Sufian, 2009;
Sufian i Noor, 2012). Mozna postawic hipoteze, ze inflacja popytowa moze
zwiekszac rentownos¢, podczas gdy inflacja kosztowa moze mie¢ odwrot-
ny skutek, co omowiono we wczesniejszych badaniach (Sangkyun, 2022).

Czwartg najwazniejsza zmienng w kontekscie ksztattowania sie ren-
townosci sprzedazy przedsiebiorstw byta dynamika przecigetnego mie-
siecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowe;.
Znaczenie tego czynnika dla ksztattowania sie rentownosci sprzedazy
przedsiebiorstw wydaje sie merytorycznie uzasadnione, dlatego ze wy-
nagrodzenia sg jednym z podstawowych kosztow ponoszonych przez
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przedsiebiorstwa, a tym samym silnie ksztattujg poziom osigganego zysku,
a w dalszej kolejnosci rowniez poziom wskaznika ROS.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze powyzsze zmienne odpowiadaja za po-
nad potowe (53,7%) znormalizowanej waznosci wszystkich zmiennych, co
sprawia, ze pozostate zmienne maja znacznie mniejsze znaczenie.

Niezwykle wyraznie uwidacznia sie przy tym zroéznicowanie czasowe.
Cztery kolejne zmienne wedtug kryterium waznosci dotycza biezgcego
okresu, tj. naktady na innowacje, prawa ochronne, naktady na B + R oraz
patenty. Z kolei cztery zmienne o najnizszej waznosci dotyczg okresu po-
przedniego: naktady B + R (t - 1), patenty (t - 1), prawa ochronne (t - 1)
oraz naktady na innowacje (t - 1). Oznacza to, ze dziatania podejmowane
w danym roku majg silniejsze przetozenie na rentownosc sprzedazy przed-
siebiorstw niz dziatania podejmowane w roku wczesniejszym. Nie wyklu-
Cza to oczywiscie wystepowania opoznienia czasowego transmisji zmian
sytuacji makroekonomicznej do przedsigbiorstw, natomiast wskazuje na
potrzebe dalszych badan w tym obszarze.



ZAKONCZENIE

Rzadowe programy wsparcia dla gospodarek po pandemii COVID-19 od-
grywaja istotng role w procesie odbudowy ekonomicznej, zapewniajgc
stabilnosc¢, minimalizujac negatywne skutki i ksztattujgc przysztosc go-
spodarki. Ich dtugoterminowy wptyw bedzie kluczowy dla modelowania
nowej rzeczywistosci gospodarczej po pandemii i zapewni rownowage
miedzy natychmiastowym wsparciem a dtugoterminowa zrownowazo-
nga odbudowa. Polski tad jest przyktadem takiego programu. Wykra-
cza poza sfere fiskalng, a jego wprowadzenie wywiera realny efekt na
funkcjonowanie przedsiebiorstw. Efekt ten musi jednak podlega¢ ba-
daniom, szczegolnie w kontekscie rentownosci i ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw.

Celem monografii byto rozpoznanie mozliwosci postugiwania sie na-
rzedziami analizy ekonomicznej przy ocenie rentownosci i ptynnosci
finansowej przedsiebiorstw w kontekscie programéw rozwojowych rzadu,
w uwarunkowaniach Polskiego tadu. Przeprowadzone badania wykaza-
ty, ze dotychczas stosowane narzedzia analizy ekonomicznej, zwtaszcza
analizy finansowej, moga zosta¢ zmodyfikowane pod katem identyfikacji
oddziatywania planow rozwojowych rzagdu na rentownosc¢ i ptynnosc fi-
nansowa przedsigbiorstw.

Podjecie wysitku badawczego, tj. przygotowania analizy finansowej
w warstwie metodyczno-aplikacyjnej na ewentualnos¢ rozpoznawania
sytuacji w zakresie rentownosci i ptynnosci finansowej w zwigzku progra-
mami rozwojowymi rzgdu, wymagac musiato potwierdzenia, ze wystepu-
ja konsekwencje ich realizacji na poziomie makro dla sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw. To, czy tak jest, wynika w ujeciu ogolnym z samej charak-
terystyki konkretnego programu rozwojowego.

Z charakterystyki rozpatrywanego programu rozwojowego Polski tad
wynika, ze ma on potencjat do zdynamizowania gospodarki kraju. To pro-
gram odbudowy polskiej gospodarki po pandemii COVID-19. Odnosi sie
nie tylko do podatkow, lecz takze, a nawet przede wszystkim, do takich
elementow jak: zdrowie, sytuacja pracownikow, wielkosc¢ inwestyciji, ja-
kosc zycia polskich rodzin, sytuacja rolnikow, rozwoj edukaciji i kultury,
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szanse rozwojowe przedsiebiorstw, ochrona klimatu i sSrodowiska, rozwoj
ustug cyfrowych, sytuacja seniorow.

Jego wdrazanie moze wptyna¢ na rentownosc i ptynnosc finansowa
przedsiebiorstw w réznych kierunkach. Nawigzujgc do koncepciji zarza-
dzania wartoscig przedsigbiorstwa, wskazano w monografii mozliwe po-
wigzania realizacji Polskiego t.adu z rentownoscig i ptynnoscig finansowg
przedsiebiorstw, ktore moga dotyczy¢ dynamiki przychodow ze sprzeda-
zy, wielkosci marzy operacyjnej, stopy podatku dochodowego, wielkosci
kapitatu obrotowego netto, wielkosci naktadow kapitatowych i kosztu
kapitatu. Jako ze Polski tad jest wdrazany, wptywa na ksztattowanie sie
tych elementow i, co warto podkreslic, wptyw ten moze byc¢ zréznicowany
w przedsigbiorstwach.

Przedsiebiorstwa, chcac osigga¢ oczekiwang rentownos$¢ i utrzymywac
na odpowiednim poziomie zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, po-
winny podejmowac dziatania zmierzajgce do przechwytywania wartosci
w sposob odpowiednio dopasowany do zatozen Polskiego tadu.

Konkretniejsze rozpoznanie zaleznosci pomigedzy zmianami czyn-
nikow makroekonomicznych a rentownoscig i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstw wymaga jednak postugiwania sie danymi mikro i makro.
Wyszczegolniony w kontekscie Polskiego tadu katalog zmiennych ma-
kroekonomicznych pokazuje, ze jest wiele zmiennych na poziomie catej
gospodarki, ktore mozna analizowac¢ w zwigzku z konkretnymi strategiami,
planami lub programami rozwojowymi dla gospodarki. Na poziomie mikro
siegac nalezy natomiast do danych pochodzgcych ze sprawozdawczosci
rozpatrywanych przedsiebiorstw.

Dane zawarte w sprawozdaniach finansowych trzeba uzupetni¢ o wy-
selekcjonowane dane makroekonomiczne. Wtedy ocena przedsiebiorstw
wynikajaca z analizy sytuacji finansowej bedzie uzyteczna zaréwno dla
samych przedsiebiorstw, jak i dla ich interesariuszy, w tym dla organow
administracji panstwowej.

Podstawowym sposobem oceny rentownosci i ptynnosci finansowej
w przedsiebiorstwie okazuje sig analiza wskaznikowa. Za postugiwaniem
sie wskaznikami rentownosci i ptynnosci finansowej pod katem oceny sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstw w kontekscie Polskiego tadu przemawia
mozliwos¢ wykorzystania metody porownan. Jednoczesnie uznano, ze
szczegolng uzytecznoscig cechuja sie wskazniki rentownosci i ptynnosci
finansowej o prostej konstrukcji i uwzgledniajgce zarowno efektywnosé
operacyjng, jak i finansowa przedsigbiorstw w kontekscie holistycznego
oddziatywania Polskiego tadu na gospodarke.
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W analizie finansowe]j przedsiebiorstw w zakresie programow roz-
wojowych duze znaczenie ma przedstawienie zmian w ksztattowaniu
sie rentownosci i ptynnosci w ujeciu ex post, zarowno po to, aby stwier-
dzi¢, z jaka sytuacja w przedsiebiorstwach pod katem efektywnosci go-
spodarowania oraz ich zdolnosci do regulowania zobowigzan mamy do
czynienia, jak i dla stworzenia mozliwosci zastosowania metod identyfi-
kacji wptywu realizacji programow rozwojowych na kondycje finansowa
przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania wykazaty, ze rentownos¢ w rozpatrywanych
przedsiebiorstwach w badanym okresie przedstawiata sie nastepujgco:
rentownos¢ netto sprzedazy oscylowata w granicach 2-5%, rentownos¢
netto aktywow - w przedziale 1,2-4,3%, rentownos¢ kapitatu wtasnego -
od 3% do 8%, a rentownosc zainwestowanego kapitatu - miedzy -0,45%
a 7,6%. Wyniki analizy rentownos$ci w ujeciu sektorowym wykazaty, ze
utrzymuja sie pewne trendy w sektorach pod wzgledem uzyskiwania wy-
sokich lub niskich wskaznikow rentownosci.

Z analizy zmian w ptynnosci finansowej rozpatrywanych przedsie-
biorstw w badanym okresie wynika, ze: wskazniki biezacej ptynnosci
pozostawaty stabilne, oscylujac gtownie miedzy 1,70 a 1,90, wskazniki
przyspieszonej ptynnosci utrzymywaty sie w zakresie miedzy 1,36 a 1,58,
wskazniki pokrycia odsetek zyskiem wykazywaty duzg zmiennos¢ w cza-
sie i dtugookresowo miescity sie prawie zawsze w zakresie miedzy 5 a 40,
a wskazniki pokrycia zobowigzan osiggaty wartosciod 0,15 do 0,25. Wskaz-
niki ptynnosci finansowej w poszczegolnych sektorach gospodarki wyka-
zywaty duze zroznicowanie.

W monografii pokazano, ze w rozpatrywaniu zmian w sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstw po wdrozeniu programow rozwojowych gospodarki
uzytecznym narzedziem sg sieci neuronowe. W uwarunkowaniach Pol-
skiego tadu wyeksponowano zalety tej metody, ktora pozwala na analize
ztozonych, nieliniowych zaleznosci wystepujacych w zbiorach danych
reprezentujgcych rzeczywistg sytuacje gospodarcza. Zaleznosci takie
wystepujg pomiedzy rentownoscig i ptynnoscig przedsigbiorstw a sytu-
acja makroekonomiczng determinowana przez realizacje Polskiego tadu.
Przeprowadzona przyktadowa analiza wykazata, ze w odniesieniu do ren-
townosci sprzedazy spotek kluczowe znaczenie miaty takie czynniki jak:
stopa referencyjna, PPI, CPl oraz dynamika przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia realnego brutto.

Badania nad rentownoscia i ptynnoscig finansowg przedsigbiorstw
na skutek oddziatywania rozwojowych programéw gospodarczych nie
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muszg, a wrecz nie powinny ograniczac sie tylko do analizy wptywu ich
realizacji na zjawiska finansowe w przedsiebiorstwach, rozumianej jako
zestawienie wyniku finansowego z czynnikiem go wywotujgcym oraz
zdolnos$¢ do terminowego regulowania wymagalnych zobowigzan krotko-
terminowych. Waznym kierunkiem analizy powinna by¢ miedzysektorowa
transmisja zmian rentownosci i ptynnosci finansowej.
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ZALACZNIKI

Zatacznik 1. Elementy i programy Polskiego tadu?®

UCZCIWA PRACA - GODNA PLACA

Podniesiemy prog podatkowy z 85 tys. do 120 tys. PLN, co pozwoli zatrzymac¢
wiecej pieniedzy w kieszeniach przedstawicieli klasy sredniej. Od 2019 r. wszyscy
podatnicy ptaca nizszy podatek, bo obnizylismy stawke z 18 do 17 proc., a teraz
dochody objete stawka 32 proc. beda dotyczy¢ tylko tych uzyskanych powyzej
120 tys. PLN. To oznacza, ze z kazdej ztotowki od kwoty 120 tys. PLN podatek
bedzie wynosit 32 grosze, a od tej powyzej 85 tys. do 120 tys. - 17 groszy zamiast
wczesniejszych 32.

Ulga dla klasy sredniej

Ulga w PIT dla osob zatrudnionych na umowe o prace osiggajacych roczny do-
chod w przedziale 70-130 tys. PLN. Dzigki uldze reforma bedzie neutralna dla
podatnikow zatrudnionych na umowe o prace z dochodem od 6 do 10 tys. PLN
miesiecznie.

Reforma wsparcia zatrudnienia

Istniejgcy w Polsce od ponad 20 lat system wspierania zatrudnienia wymaga uno-
woczesnienia - w ramach planowanej reformy powiatowe urzedy pracy zmienia
swoje zadania, ukierunkowujgc dziatania na wspieranie nie tylko osob poszukuja-
cych pracy, ale takze pracownikow poszukujacych mozliwosci rozwoju i nowych
kompetencji i pracodawcow poszukujacych pracownikow. Procedura rejestracii
0s06b bezrobotnych dla potrzeb ubezpieczenia zdrowotnego zostanie przeniesio-
na do Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, co umozliwi zmniejszenie biurokracji
w urzedach pracy. Wojewodzkie urzedy pracy kontynuowac beda swoje zadania
koordynacji wsparcia dla rynku pracy na poziomie regionalnym - wspotpracujac
z uczelniami i osrodkami szkoleniowymi i wspierajac planowanie rozwoju kompe-
tencji pracownikow. W ramach nowego podejscia do ksztatcenia ustawicznego
umozliwimy wszystkim chetnym mozliwos¢ rozwoju zawodowego i osobistego.

Utatwienie taczenia pracy z zyciem rodzinnym
Wprowadzimy utatwienia dla pracy w niepetnym wymiarze godzinowym. Zmie-
nimy definicje osoby bezrobotnej, by zacheca¢ do aktywizacji zawodowej

3 Na podstawie (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, b.d.).
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w niepetnym wymiarze czasu pracy tych, ktorzy nie moga podja¢ pracy na peten
etat. Bedziemy promowac takie praktyki szczegolnie w administracji publicznej,
instytucjach rzadowych i spotkach Skarbu Panstwa.

Uregulowanie pracy zdalnej

Stworzymy zapis umozliwiajgcy swiadczenie pracy z dowolnego miejsca, w ra-
mach wykorzystania sprzetu zapewnionego przez pracodawce. Dla utatwienia or-
ganizacji pracy zdalnej zaproponujemy formute diety lub ryczattu na prace zdalna.

Ulga w PIT na powro6t z emigraciji

Dzigki polityce gospodarczej rzgdu Zjednoczonej Prawicy, w ciggu ostatniej ka-
dencji ponad 100 tys. Polakow wrocito do kraju. Moze by¢ ich jednak wiecej. Po-
wracajacy Polacy juz od 2022 r. bedg mogli wskazac w zeznaniach podatkowych
kwote do opodatkowania nizszg o 50 tys. PLN, podobnie w 2023 r.

Likwidacja luki w wynagrodzeniach kobiet i mezczyzn

Zobligujemy duze firmy do tego, aby na zgdanie pracownika w ciggu 30 dni mu-
siaty uzasadni¢ powod wyptacania okreslonego wynagrodzenia. Zatrudnieni
beda mogli tez zazagdac¢ informacji o przecietnych zarobkach osob ptci przeciw-
nej wykonujacych takie same lub podobne obowigzki. Dodatkowo wzmocnimy
edukacje antydyskryminacyjna.

Ograniczenia w stosowaniu ,,uméw smieciowych”

Ograniczymy wykorzystanie umow cywilnoprawnych, m.in. dzigki petnemu
osktadkowaniu umow zlecenia z perspektywa wprowadzenia jednego kontraktu
na prace.

Godna praca dla mtodych

Program ma na celu zwigkszenie stabilnosci zatrudnienia mtodych osob przez
inwestycje w ich kompetencje i dostarczenie kompleksowego wsparcia zawo-
dowego. Program bedzie kierowany do osob ponizej 30. r.z, a w jego realizacje
wigczone zostang urzedy pracy we wspotpracy z instytucjami szkoleniowymi.
W pierwszym etapie urzedy pracy beda wspotpracowac z mtodymi osobami
w procesie planowania dalszej sciezki kariery, zapewniajac profesjonalne do-
radztwo zawodowe. W drugim etapie kazdemu uczestnikowi programu przystu-
giwac bedzie bon szkoleniowy, ktory mozna bedzie zrealizowa¢ w wybranych
instytucjach szkoleniowych w celu podniesienia badz zmiany kwalifikacji. Re-
alizacja programu zapewni wigkszg stabilnos¢ zatrudnienia mtodych pracow-
nikow dzieki wiekszemu dopasowaniu ich kompetencji do potrzeb rynku pracy
oraz zapewnieniu im dostepu do zatrudnienia w zawodach dobrze ptatnych
i perspektywicznych.

Wzmocnienie szans rozwojowych mniejszych miejscowosci
Stworzymy system zachet dla firm, aby we wspotpracy ze strefami ekonomiczny-
mi otwieraty swoje filie w mniejszych miastach. Wsréd przedsiebiorstw bedziemy
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promowac prace zdalng, aby pracownicy z mniejszych osrodkow mogli znaczng
czesc¢ pracy wykonywac bez potrzeby dojezdzania. Zaproponujemy partnerstwo
inwestycyjne z samorzgadami w celu powstawania lokalnych centrow pracy zdal-
nej, w ktorych pracownicy zamieszkujgcy mniejsze osrodki beda mogli pracowac
zdalnie z wykorzystaniem petnej infrastruktury technologiczne;.

DEKADA ROZWOJU

Subwencja inwestycyjna dla samorzadow

Z powodu zmian w podatku dochodowym mniej srodkéw zostanie w budzetach
samorzadow, a zamiast tego wiecej w kieszeniach Polakéw. Ten ubytek zniwelu-
jemy nowa subwencja dla samorzadow na cele inwestycyjne.

Wielkie programy infrastrukturalne

Via Carpatia, Via Baltica, Rail Baltica, rozbudowa Portu Gdanskiego, przekop Mie-
rzei Wislanej - to tylko wybrane projekty strategiczne, ktoérych realizacja po kry-
zysie pandemicznym stanie sie kotem zamachowym gospodarki, dajgcym nowy
impuls rozwojowy. Pomogag utrzymac miejsca pracy i ztagodzi¢ skutki dekoniunk-
tury wywotanej przez pandemie.

Inwestycje kolejowe

W ciggu pieciu lat zbudujemy lub zmodernizujemy 15 tys. kilometrow torow kole-
jowych w catej Polsce. Utatwig one korzystanie z transportu kolejowego i wymazg
biate plamy komunikacyjne. Program przystankowy umozliwi lokalny rozwoj kolei
réwniez w mniejszych miejscowosciach, ktére do tej pory byty wykluczone komu-
nikacyjnie. Bedzie stanowit mocne wsparcie dla lokalnych spotecznosci.

Koleje aglomeracyjne

Dynamiczny rozwoj obszaréw metropolitalnych w ostatnich latach tworzy coraz
wigksze wyzwanie dla komunikaciji zbiorowej. Jednym z dokuczliwych proble-
mow wielu aglomeracji jest brak skoordynowanego i sprawnego transportu zbio-
rowego. Projekt Kolei Aglomeracyjnych bedzie rozwigzaniem tych bolgczek.

Centralny Port Komunikacyjny

Celem tej inwestyciji jest integracja transportu lotniczego, kolejowego i drogo-
wego. Potencjat CPK pozwoli na stworzenie ponad 150 tys. miejsc pracy. Jed-
noczesnie budowa CPK podniesie polski PKB szacunkowo nawet o 3,2 proc. Ta
inwestycja to miara wyzwan rozpoczetej dekady.

Inwestycje portowe

Transport morski i intermodalny to podstawa tancuchéw dostaw XXI wieku. Budo-
wa Portu Centralnego w Gdansku, utworzenie dwoch terminali kontenerowych,
terminalu off-shore, LNG, przestrzeni dla stoczni i statkow pasazerskich, dalsza
rozbudowa portow w Szczecinie i Swinoujsciu, w tym budowa toru zeglugowego
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do gtebokowodnego terminala kontenerowego w Swinoujsciu - to cele, ktore zre-
alizujemy. Zdolnosci przetadunkowe polskich portow poprawi rowniez budowa
szerokiego toru do portow Trojmiasta.

Infrastruktura cyfrowa

Dalszy rozwoj telekomunikacyjnej sieci dla urzgdzen mobilnych przyniesie likwi-
dacje biatych plam, a cata Polska zyska dostep do sygnatu dajacego mozliwosc
wykorzystania sieci 5G. Dzigki zwigkszeniu wydatkow na Fundusz Szerokopasmo-
wy kazde gospodarstwo, urzad czy szkota zyskajg dostep do szybkiego $wiatto-
wodowego potagczenia teleinformatycznego.

Podwojenie liczby drég szybkiego ruchu do 2025.

W latach 2008-2015 zbudowano oraz wsparto budowe i modernizacje 16 854 km
drog wobec ok. 26 000 km w latach 2016-2023. W porownaniu z 2015 r. zwiek-
szylismy sie¢ drog szybkiego ruchu o ponad 40 proc. W 2025 r. bedzie w Polsce
ponad dwa razy wiecej drog szybkiego ruchu nizw 2015 r. Dzigki rzagdowemu pro-
gramowi wsparcia modernizacja drog lokalnych przebiega dwukrotnie sprawniej
niz za poprzednich rzadow.

Petne potaczenie miast wojewodzkich siecig szybkich drég

Do 2030 r. chcemy dokonczy¢ budowe catej sieci drog szybkiego ruchu w Polsce,
a nastepnie uzupetniac jg o kolejne odcinki wskazane przez lokalne spotecznosci.
Obok realizowanych prac, jak dokonczenie autostrady A1 oraz drogi S19 miedzy
Lublinem a Rzeszowem, nalezy ukonczy¢ budowe wschodniego odcinka A2.
Kluczowa dla rozwoju potnocno-zachodniej Polski jest budowa drogi S10 tacza-
cej Szczecin, Pite, Bydgoszcz, Torun i Warszawe, a takze S8 miedzy Wroctawiem
a Ktodzkiem. Rozpoczniemy tez prace na odcinku S19 miedzy Lublinem a Biatym-
stokiem. Wybudujemy zachodnig obwodnice Szczecina. Bedziemy kontynuowac
rozpoczeta przez rzad PiS budowe drogi S11 ze Slaska do Koszalina i Kotobrzegu.
Zainicjujemy rowniez procedure podnoszenia klas drog krajowych o znaczeniu
subregionalnym, np. DK94 na zachod od Wroctawia.

Potaczenie matych miast z infrastruktura kolejowa
W ten sposob wykluczone i niedostepne dotychczas miejscowosci zostang wia-
czone do infrastruktury kolejowej w Polsce.

Polonizacja zamoéwien publicznych

Chcemy, aby rynek zamowien publicznych mocniej otwierat sie na rodzime MSP.
W tym celu przyjmiemy Polityke Zakupowa Panstwa, ktorej celem bedzie nadanie
pozadanego kierunku dziataniom zakupowym zamawiajgcych, zwitaszcza przez
promocje wzrostu potencjatu wykonawcow nalezacych do tego sektora. Ponadto
wprowadzimy przepisy tworzace polski system certyfikacji wykonawcow zamo-
wien publicznych. Ograniczy to obowigzki formalne zwigzane z udziatem w poste-
powaniach oraz przyspieszy procedury zakupowe. Dzigki temu powstanie system,
ktory bedzie sprzyjat przede wszystkim przedsiebiorcom posiadajgcym realny
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potencjat zbudowany na lokalnych zasobach. Bedziemy kontynuowac kierunek
obrany w nowym Prawie zamowien publicznych, ktore weszto w zycie w tym roku
i wzmocnito pozycje MSP, m.in. dzieki wprowadzeniu katalogu klauzul obowigz-
kowych i zakazanych, ograniczeniu wysokosci i zakresu kar umownych czy wpro-
wadzeniu obowigzku czesciowych ptatnosci i zaliczek w dtuzszych umowach.

Drogi wodne
Dzieki rozwojowi drog wodnych bedzie mozliwe wykorzystanie gtownych zalet
transportu srodladowego. Jedng z nich jest znaczace odcigzenie ruchu drogowego.

Modutowe centra lokalnej wspoélnoty

Wprowadzimy program dofinansowania budowy centrow lokalnej wspolnoty na
bazie wczesniej stworzonego planu modutowego. Budownictwo modutowe, dzig-
ki nowym technologiom, jest coraz bardziej doceniane. Prefabrykowane moduty
to juz nie tylko synonim architektury tymczasowej, ale budynkéw uzytecznosci
publicznej, takich jak szkoty, przedszkola czy hotele. Najwigkszym atutem budow-
nictwa modutowego jest szybki czas realizacji inwestyciji, ale takze zmiana funkcji,
ktore petnig budynki samorzagdowe. Gminy bedg miaty mozliwos¢ dostosowania
funkcjonalnosci budynkéw do potrzeb lokalnej spotecznosci, np. koncentrujac
sie na tym, by byto to miejsce spotkan, aktywizacji spotecznej i przedsiebiorczosci.
Budynek ten bedzie mogt ulega¢ zmianom po jakims czasie wraz ze zmianami
spotecznosci lokalnej, co bedzie wymaga¢ mniejszych naktadow inwestycyjnych,
a jego modyfikacja, co istotne, bedzie prostsza niz w przypadku budownictwa
tradycyjnego.

Odbudowa Patacu Saskiego

W 2023 r. rozpoczniemy odbudowe Patacu Saskiego, realizujgc tym samym po-
lityczny testament Lecha Kaczynskiego, ktory jako prezydent Warszawy zainicjo-
wat starania na rzecz tego dzieta. Rekonstrukcje fasad budynkow przywroca stan
z sierpnia 1939 r,, natomiast wnetrza bedg uzytkowe i nowoczesne.

Granty na infrastrukture dla gmin inwestujacych w budownictwo
mieszkaniowe

Gminy, ktore zaangazuja sie w budowe mieszkan komunalnych lub w ramach SIM,
TBS (w tym na zasadach ,lokal za grunt”), beda mogty uzyskac¢ dodatkowe wspar-
cie na inwestycje towarzyszace (np. budowa drog, kanalizacji, szkot, przedszkoli).
Za kazde zrealizowane przedsiewzigecie mieszkaniowe gmina otrzyma grant na
pokrycie 10 proc. takiej inwestycji towarzyszacej.

Krajowy Fundusz Rewitalizaciji

Wdrozymy fundusz finansujacy gminne programy rewitalizacji (takze miejskich ka-
mienic). Procedura pozyskiwania srodkéw z KFW bedzie bardzo prosta. Najpierw
gminy beda wystepowac z wnioskami o dotacje na dofinansowanie inwestycji,
m.in. mieszkaniowych, infrastrukturalnych i srodowiskowych. Po zrealizowaniu
okreslonych celow dotacje beda przeksztatcane w bezzwrotne granty.
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Katalog standardow urbanistycznych

Chcemy, aby miasta i wsie byty dla mieszkarncow naprawde przyjazne. Dlatego
wprowadzimy nowe, powszechnie obowigzujgce standardy urbanistyczne, kto-
re zagwarantujg dostep do podstawowych ustug spotecznych, takich jak szkoty,
przedszkola czy tereny zielone. Przedstawimy katalog uwzgledniajgcy roznorodng
specyfike poszczegolnych miast i wsi. Bedzie on stosowany przy opracowywaniu
zasad zabudowy i zagospodarowania terenow.

Lokal za grunt

~Lokal za grunt” to nowa mozliwos¢ wspotpracy samorzagdow z inwestorami.
W tym modelu inwestor moze pozyska¢ od samorzadu grunt pod inwestycje
w zamian za prawa do czesci wybudowanych lokali. Otrzymane lokale mieszkal-
ne gmina bedzie mogta przeznaczy¢ na potrzeby rodzin, ktore nie sg w stanie
kupic lub wynajac¢ mieszkania po cenach rynkowych, a w przypadku lokali uzytko-
wych - otworzy¢ w nich np. przedszkole czy punkt aktywnosci lokalnej. Podobne
rozwigzania funkcjonuja w wielu panstwach, np. USA, Szwajcarii, Wielkiej Brytanii,
Holandii. Poza zwiekszeniem dostepnosci mieszkan regulacja ta przyczyni sie do
zmniejszania rozwarstwienia spotecznego i segregacji przestrzennej.

Cyfryzacja procedur inwestycyjno-budowlanych

Jednym z najwiekszych wyzwan, ale jednoczes$nie szans w dziedzinie budownic-
twa, jest obecnie cyfryzacja procesu budowlanego. Rzad wspolnie z Gtownym
Urzedem Nadzoru Budowlanego przygotowat pakiet rozwigzan wprowadzaja-
cych utatwienia cyfrowe do ustawy Prawo Budowlane, w tym mozliwosc sktada-
nia okreslonych dokumentéw w procesie inwestycyjno-budowlanym w postaci
elektronicznej. Cyfryzacja procesu budowlanego umozliwi jego unowoczesnie-
nie, uproszczenie i przyspieszenie. Cyfryzacja wptynie tez na przejrzysto$¢ w usta-
laniu kolejnosci rozpatrywania poszczegolnych spraw urzedowych. Postepujace
cyfryzacje administracji i branzy budowlanej zaczna ze sobg wspotgrac, wywo-
tujac efekt synergii - spojnego, nowoczesnego podejscia do przebiegu procesu
inwestycyjnego.

Nowa jakos¢ w spotdzielniach mieszkaniowych

Spotdzielnie mieszkaniowe obejmuja dzis ok. 4 mln mieszkan. To wielki potencjat,
ktory trzeba rozwingc. Dlatego zapewnimy spotdzielcom wigksze prawa w proce-
sach decyzyjnych. Wprowadzimy kadencyjnosc¢ prezesow i zarzgdow oraz zasade
ich wybierania przez wszystkich cztonkow spotdzielni (a nie np. tylko przez rade
nadzorczg). Zagwarantujemy rowniez wiekszg transparentnosc¢ funkcjonowania
spotdzielni przez rozszerzenie prawa cztonkow do informaciji o jej dziatalnosci.

Spoteczna Agencja Najmu

Bezpieczny najem z czynszem w przystepnej cenie zbyt dtugo byt tylko marze-
niem. Pora wreszcie to zmienic¢. Agencije najmu to instytucije, ktore dzieki preferen-
cyjnym rozwigzaniom podatkowym oraz gwarancji dtugookresowej umowy beda
mogty dzierzawi¢ lokale z rynku po nizszych cenach, a nastepnie wynajmowac je
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wskazanym przez gmine lokatorom. Beneficjenci otrzymaja dodatkowo doptate
do czynszu w ramach programu Mieszkanie na Start.

Wsparcie dla montazu instalacji OZE w budynkach wielorodzinnych
Zaoferujemy wsparcie, ktore sprawi, ze instalacje OZE w budynkach wielorodzin-
nych beda bardziej optacalne. Podobng pomoc finansowa skierujemy takze do
wspolnot mieszkaniowych.

Spoteczne Inicjatywy Mieszkaniowe (SIM)

SIM-y to nowy filar programu mieszkaniowego. Powstajace w catej Polsce z udzia-
tem gmin i Krajowego Zasobu Nieruchomosci spotki stang sie wehikutem budowy
nowoczesnych mieszkan na wynajem o umiarkowanym czynszu.

Przeciwdziatanie rozproszeniu zabudowy

Aby standard urbanizacyjny w Polsce faktycznie sie podniost, potrzebujemy
oparcia planu ogolnego na precyzyjnej i racjonalnej strategii rozwoju. Nowe in-
westycje na podstawie indywidualnych decyzji administracyjnych bedg mozliwe
wytacznie w ramach uzupetniania istniejgcej zabudowy, z dostepem do drogi,
na terenach w petni wyposazonych w niezbedne media i spetniajgcych ustawo-
we wymagania dostepnosci do obiektow infrastruktury spotecznej. Zwigkszenie
zwartosci zabudowy przyczyni sie do zmniejszenia naktadow na transport przy
realizacji nowych inwestycji, zminimalizuje koszty wyposazenia w niezbedng in-
frastrukture techniczna i poprawi warunki bytowe mieszkancow.

Reforma planowania i zagospodarowania przestrzennego

Dzieki zmianie ustawy o planowaniu i zagospodarowaniu przestrzennym, od 2025r.
kazda gmina w Polsce bedzie dysponowata planem ogolnym, powigzanym ze
strategig rozwoju. Plan w elastyczny sposob bedzie okreslat ramy lokalizacyjne
dla nowej zabudowy, uwzgledniajgc istniejace potrzeby rozwojowe gmin. Szcze-
gotowe rozstrzygniecia zapadng na poziomie planu zabudowy, a takze zintegro-
wanych projektow inwestycyjnych, w ramach ktorych mozliwe bedzie zawarcie
partnerstwa publiczno-prywatnego w zakresie podziatu obowigzkéw inwestycyj-
nych miedzy gmina i inwestorem.

Wprowadzenie wtasnosci warstwowej

W wielu miejscach w Polsce mamy duzo niewykorzystanej przestrzeni, szczegol-
nie w duzych miastach. Chodzi m.in. o tereny nad liniami kolejowymi, ktore sg
bardzo atrakcyjne, ale na ktorych przeprowadzenie inwestycji w zabudowe jest
bardzo trudne. Obecne uregulowania prawne wykluczajg tez mozliwosc sprze-
dazy powierzchni nad torami, co skutkuje niemozliwoscig wykorzystywania tych
terendw do rozwoju miast i pozbawia PKP S.A. mozliwosci zarobku. Prawo wtasno-
$ci warstwowej w réznych formutach wystepuje w regulacjach prawnych innych
panstw europejskich (np. w Niemczech, Szwecji czy Francji). Dzieki rozwigzaniom
prawnym proces inwestycyjny w wielu miastach zostanie uproszczony m.in. dzieki
mozliwosci tatwiejszego finansowania.
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DOBRY KLIMAT DLA FIRM
Dla matych przedsiebiorstw

» nizsze podatki dla mikrofirm

Dzigki reformie wprowadzajgcej wysoka kwote wolng od podatkow, obnizone
zostana takze obcigzenia dla 500 tys. firm, ktére majg dochody do poziomu 6 tys.
PLN miesiecznie. Najmniejszym firmom zostanie dzieki temu 2 tys. PLN rocznie.

- ulga na prototypy

Konstrukcja prototypu to czesto niezbedny, a jednoczesnie bardzo kosztowny wa-
runek pomyslnej komercjalizacji produktu. System podatkowy powinien wspierac
wysitki przedsiebiorcow w tworzeniu prototypow. Rozwigzanie bazuje na koncep-
cji funkcjonujacej we Francji.

- fundacje rodzinne

Z mysla o polskich firmach rodzinnych tworzymy korzystne rozwigzania prawne
dotyczace planowania i realizacji procesow sukcesyjnych, pozwalajgcych budo-
wac silne polskie marki. W tym celu umozliwimy zaktadanie fundacji rodzinnych,
wzorowanych na ich zagranicznych odpowiednikach. Maja one stuzy¢ zapew-
nieniu wielopokoleniowej sukcesji biznesu i akumulacji rodzimego kapitatu.
Beda takze sprzyja¢ nowym inwestycjom oraz profesjonalizacji. Dodatkowo po-
zwolg zabezpieczy¢ materialne potrzeby cztonkow rodzin fundatorow, a nawet
wspomagac organizacje pozytku publicznego. Nowe przepisy pozwolg tworzyc¢
fundacje rodzinne odpowiadajgce indywidualnym potrzebom zarowno w sferze
biznesu, jak i w sferze prywatnej oraz oddzieli¢ sprawy gospodarcze od spraw
rodzinnych.

2 mln euro ryczattu ewidencyjnego

Z poczatkiem 2021 r. weszty w zycie zmiany, ktore podnosza limit przychodow
uprawniajacych do ptacenia ryczattu. Do tej pory limit ten wynosit 250 tys. EUR.
Zmiany objely szerszg grupe wolnych zawodow, m.in. prawnikow, lekarzy, ksie-
gowych, inzynierow i ttumaczy.

- ulga konsolidacyjna

Firmy potrzebujg impulsu do szybkiego przeprowadzenia procesow konsolidacyj-
nych i zwiekszania przewagi konkurencyjnej. Efekt ten zostanie osiagniety przez
ulge w podatku CIT.

- ryczatt dla przychodow zagranicznych

To rozwigzanie jest ukierunkowane na nierezydentow, dotyczy dochodow zagra-
nicznych. Jesli nierezydent zdecyduje sie przeniesc¢ swoja rezydencije podatkows
do Polski, to od dochodoéw zagranicznych zaptaci staty ryczatt.
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- program powrotu kapitatu

To specjalny program dla Polakow, ktorzy majg majatek lub ukryte dochody za
granica. W ramach programu bedzie mozna powrdci¢ z majgtkiem i dochodami
bez obaw o0 wszczecie postepowan w sprawie unikania opodatkowania.

Dla srednich przedsigbiorstw

- ulga na automatyzacje i robotyzacje produkciji
Wsparcie podatkowe bedzie impulsem, ktory pobudzi przedsigbiorcow do inwe-
stycji w bardziej efektywne, dtugoterminowe projekty rozwojowe.

- podatkowe wsparcie ekspansji zagranicznej

Chociaz bezposrednie wsparcie ekspansji nie jest mozliwe, system podatkowy
moze uwzglednia¢ wiele kosztow posrednich tak, by firmy mogty sie rozwijac¢ na
innych rynkach.

-ulganalPO

Wejscie na rynek publiczny pozwala na szybki rozwoj przedsiebiorstw. Podmioty
dziatajgce na tym rynku stanowig trzon krajowej gospodarki. Ulga podatkowa ma
wplynac na zmniejszenie kosztow wejscia na gietde.

- symultaniczna ulga IP-BOXiB + R

Integralne wsparcie procesu dziatalnosci innowacyjnej musi przektadac sie na
mozliwos$c¢ jednoczesnego wykorzystania preferenciji podatkowych na kolejnych
etapach procesu.

- estonski CIT dla wigkszej liczby firm

Estonski model opodatkowania dochodoéw polega na przesunieciu momentu
opodatkowania zyskow spotki do czasu ich wyptaty. Reforma weszta w zycie
w 2021 r. i bedzie ewaluowana z perspektywa jej rozszerzenia. Dzigki temu tylko
w 2021 r. w portfelach firm zostanie az 5,6 mld PLN.

- tatwiejszy dostep do finansowania venture capital

Dla zwiekszenia zaangazowania venture capital na polskim rynku wyeliminujemy
istniejace bariery podatkowe, a takze wdrozymy rozwigzania, ktore w tym zakresie
funkcjonuja np. we Francji i Wielkiej Brytanii.

Dla duzych przedsiebiorstw

- interpretacje 590, czyli pewnos$¢ opodatkowania w pierwszych latach
inwestyciji

Jest to odpowiedz na potrzeby potencjalnych inwestorow, ktorzy potrzebuja do-
kumentu wigzgcego administracje podatkowa.
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- centrum obstugi podatkowej inwestora

Zmieniamy filozofie wspotpracy z kluczowymi partnerami. W Ministerstwie Fi-
nansow powstanie specjalne biuro odpowiedzialne za kontakty z inwestorami
strategicznymi.

 uproszczenia w zakresie cen transferowych
Uproszczenie w rozliczaniu cen transferowych dla holdingow inwestujacych
w Polsce.

- wsparcie zatrudnienia innowacyjnych pracownikéw
Rozwigzanie nawigzuje do konstrukcji stosowanej we Wtoszech, gdzie koszty za-
trudnianych naukowcoéw mozna odlicza¢ od podatku.

» grupy VAT

Rozliczenia wewnatrz grup kapitatowych nie bedg objete podatkiem VAT, co ozna-
cza dla nich oszczednos¢ finansowa, nizsze koszty obstugi, a przy tym uproszcze-
nie dziatalnosci analitycznej KAS.

- opcja opodatkowania VAT dla instytucji finansowych
Opcja opodatkowania VAT dla instytucji finansowych to zacheta dla inwestycji
w Polsce przez sektor finansowy. Rozwigzanie to funkcjonuje w wielu krajach UE.

- ustawa o programach akcjonariatu pracowniczego

W skali makro efektem bedzie stworzenie mechanizmu sprzyjajacego budowie
silnej klasy sredniej i unikaniu badz ograniczaniu alokacji bogactwa narodowego
jedynie w rekach nielicznych oligarchow. Natomiast w skali mikro - zwigkszenie
mozliwosci inwestycyjnych i rozszerzenie zrodet pozyskania kapitatu na cele roz-
wojowe spotek, polepszenie wynikow ekonomicznych spotek w rezultacie zwigk-
szonej lojalnosci i motywacji do pracy zatrudnionych w nich wspoétwiascicieli,
a takze zabezpieczenie spotek przed wrogim przejeciem czy likwidacja zaktadu

pracy.

CZYSTA ENERGIA, CZYSTE POWIETRZE

Sprawiedliwa transformacja energetyczna

Kolejnym pokoleniom przekazemy kraj bardziej zielony i przyjazny srodowi-
sku. Szczegolnie zalezy nam na tym, by jako$¢ powietrza w naszym kraju sie
poprawiata. Dlatego dzigki inwestycjom i programom wspierajacym obywateli
bedziemy dazy¢ do znacznego zmniejszania emisji CO, i poprawy jakosci $ro-
dowiska w Polsce. Ponadto uniezaleznienie sie od importu ropy i gazu pozwoli
zachowac ponad 74 mld PLN wydawane na to przez polskie firmy i Polakow
w haszym Kkraju.
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Czyste powietrze

Usprawnimy program Czyste Powietrze: wprowadzimy mozliwosci sktadania
whniosku o dofinansowanie przez system bankowy, zaprojektowany mechanizm
prefinansowania inwestycji dla najubozszych. Nowa odstona programu to m.in.
catkowite odejscie od finansowania kottow weglowych i wsparcie dla powszech-
nego zastosowania pomp ciepta w indywidualnych gospodarstwach domowych,
budynkach wielorodzinnych oraz cieptownictwie.

Woda dla Polski

Susza to jedno z najwigkszych wyzwan klimatycznych naszych czasow. Dla zwigk-
szenia zasiegu programu antysuszowego wprowadzimy instytucje agregatora
wnioskow na poziomie samorzadow. Wprowadzimy rowniez zachety systemowe
i utatwienia w zakresie tworzenia stawow i ciekow wodnych na terenach wiej-
skich. To pozwoli nam we wzglednie krotkim czasie uzyskac pozytywny wplyw
na mikroklimat i dostepnosc¢ wody dla obywateli.

Rzadowy program matej gazyfikacji wyspowej

Obecnie w Polsce jest 1666 zgazyfikowanych gmin, w tym 300 tylko przygra-
nicznie. Na gazyfikacje czeka 1111 gmin. Niezalezne instalacje gazu typu LNG
dostarcza paliwo do tych lokalizacji, do ktorych nie dotarta jeszcze gazyfikacja sie-
ciowa. Realizacja projektow bedzie wymagac¢ wspotpracy spotek panstwowych,
m.in. operatorow sieci, prywatnych przedsiebiorstw, Agencji Rozwoju Przemystu
i samorzadow. Kazdy zbiornik LNG bedzie mogt zaopatrzy¢ 200 domow jednoro-
dzinnych, czyli okoto 1000 mieszkancow lub urzedy, szpitale, szkoty, uzdrowiska
czy firmy. Rozwigzanie bedzie tez wspiera¢ walke z zanieczyszczeniem powietrza
i wykluczeniem energetycznym, a gaz dostarczany do zbiornikow LNG moze zo-
sta¢ wzbogacony zielonym wodorem.

Energia stoneczna na kazdg kieszen

Program ,Moj Prad” okazat sie znaczgcym sukcesem dotychczasowej polityki kli-
matycznej. Zostanie poszerzony m.in. o tadowarki samochodow elektrycznych,
magazyny energii i inteligentne systemy zarzadzania energig w domu - aby wy-
twarzana energia elektryczna byta jak najlepiej wykorzystywana w miejscu jej wy-
tworzenia. Bedziemy tez wspiera¢ wspolnoty mieszkaniowe i spotdzielnie, dzieki
czemu z czystej, zielonej energii elektrycznej beda mogli korzysta¢ nie tylko miesz-
kancy domow jednorodzinnych, ale rowniez domow wielorodzinnych, mieszkan-
cy catych wsi i miast.

Koniec z betonem w centrach miast

Wdrozymy nowe narzedzie zwalczania wysp ciepta w miastach, realizowane w ra-
mach projektu ,Miasto z klimatem”, polegajace na likwidacji betonu i asfaltu, tam
gdzie jest to mozliwe, a takze nasadzeniu drzew i krzewow oraz tworzeniu mi-
kroparkow, zielonych scian i dachow. Ustanowimy minimalny procentowy udziat
przestrzeni biologicznie czynnej w miastach (w tym takze zielone dachy i trawniki
z rzadko koszonag trawa).
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Rozwoj technologii wodorowej

W 2021 r. planujemy przyjecie strategii obejmujacej rozwoj petnego tancucha
wartosci polskiej gospodarki wodorowej. Poczgwszy od elektrolizerow, ktore
zamieniajg energie w wodor, przez ogniwa i technologie magazynowania, do
wykorzystania wodoru w produkcji energii i zazieleniania sektoréw transportu,
cieptownictwa lub hutnictwa.

Farmy wiatrowe na morzu

Juz niedtugo rozpoczniemy realizacje pierwszych projektow farm wiatrowych
na morzu, ktore uruchomia m.in. PGE czy Orlen. Budowa wiatrakéw offshore to
rowniez zysk i szansa dla polskiego przemystu stoczniowego i rozwoju polskiej
gospodarki.

Polska elektrownia atomowa

Po wybraniu bezpiecznego i zaawansowanego technologicznie partnera roz-
poczniemy przygotowania do inwestycji w elektrownie jadrowa. Z jednej strony
podniesie ona naszg suwerennosc¢ energetyczng, zapewni nieemisyjng energie,
przez co zblizy nas do neutralnosci klimatycznej, a z drugiej wygeneruje liczne
miejsca pracy.

»Zielony” budzet obywatelski
Zwiekszymy budzet obywatelski do 1 proc.,, od 2021 r. - dodatkowe 0,5 proc.
w budzecie przeznaczymy wytacznie na miejskie rozwigzania ekologiczne.

Gospodarka obiegu zamknietego

Wprowadzimy system rozszerzonej odpowiedzialnosci producenta, ktory bedzie
sprzyjat wytwarzaniu produktow i opakowan przyjaznego srodowisku. W ten spo-
sOb ograniczymy nadmierng ilos¢ odpadow oraz zwiekszymy ich przydatnos¢ do
recyklingu. Jednym z narzedzi gospodarki obiegu zamknietego bedzie system
kaucyjny.

Fundusz ekologii

Dla wielu mtodych osob nie ma bardziej palacego problemu niz przysztos¢ na-
szej planety. Wychodzac temu naprzeciw, w ramach dziatalnosci NIW powotamy
fundusz na wzor FIO, ktory bedzie promowat edukacije ekologiczng wsréd dzieci
i mtodziezy. To nasza ,zielona filozofia” - troska o przysztosc¢ nie tylko planety, ale
tez naszego ojczystego srodowiska naturalnego.

Certyfikowanie energetyczne budynkow

Kazdy idac dzis$ do sklepu, wie, co oznacza kategoria A na pralce albo lodowce.
Taki sam system powinien zosta¢ wdrozony w budownictwie. Wdrozymy certy-
fikowanie energetyczne budynkoéw przez panstwo - poczawszy od inwestycji
deweloperskich po domy jednorodzinne. Upowszechnieniu rozwigzan technolo-
gicznych stuzy projekt ,Dom z klimatem”.
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Transport niskoemisyjny

Wdrozymy dodatkowe wsparcie z Funduszu Niskoemisyjnego Transportu - do-
ptaty do autobusow i samochodow elektrycznych i wodorowych oraz infrastruk-
tury tadowania i tankowania oraz wsparcie dla rozwoju polskiego przemystu
samochodow elektrycznych.

Nowe parki narodowe

Najpiekniejsze i najbardziej warto$ciowe tereny naturalne zastugujg na najwyz-
szg ochrone - takg moze zagwarantowac im status parku narodowego. W Polsce
ostatni park narodowy powstat w 2001 r., dlatego zmienimy obowigzujgce regu-
lacje, aby tatwiej mozna byto powigkszyc¢ istniejgce parki narodowe i utworzy¢
ich wiecej.

CYBERPOLAND 2025

Satelitarny System Obserwacji Ziemi

Satelitarny System Obserwacji Ziemi to pionierski projekt, dzieki ktéremu Polska
znajdzie sie w gronie panstw z samodzielnym potencjatem satelitarnym. Polski
system satelitarny umozliwi wyposazenie administracji panstwowej w istotne in-
formacje majace kluczowe znaczenie dla bezpieczenstwa narodowego. To row-
niez wazny krok na drodze rozwoju cyfryzacji w naszym kraju oraz zwigekszenia
suwerennosci informacyjnej i technologicznej. Wdrozenie systemu poszerzy takze
mozliwosci ochrony srodowiska, racjonalnego planowania przestrzennego oraz
zarzadzania uprawami.

Cata Polska w zasiegu

Do 2024 r. kazde gospodarstwo domowe w Polsce bedzie miato dostep do sze-
rokopasmowego internetu z mozliwoscig modernizacji do predkosci dostepnej
w gigabitach na sekunde. Wyeliminujemy tez ostatnie ,biate plamy” zasiegu te-
lefonii komorkowe;.

5G - szansa dla Polski

Zagwarantowanie niezaktoconego dostepu do 5G w obszarach miejskich i na
gtownych szlakach komunikacyjnych do 2025 r. stanie sie szansa na moderniza-
cje cyfrowa Polski.

Ustugi prawdziwie cyfrowe

Pandemia przeniosta wiele spraw urzedowych na poziom online. Dzi$ juz jest jas-
ne, ze petna cyfryzacja ustug publicznych to standard, do ktérego musi dazyc¢
kazde nowoczesne panstwo. Dlatego wprowadzamy zasade cyfrowej domyslno-
$ci jako podstawy funkcjonowania i myslenia o relacji obywatel-administracja.
Ustugi publiczne musza mie¢ cyfrowy preferowany odpowiednik: od wyrobienia
prawa jazdy, przez konsultacje publiczne, po sktadanie skargi. Beda projekto-
wane z zatozeniem, ze forma papierowa, cho¢ dostepna dla chetnych, bedzie
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wyijatkiem, a nie reguta. Komunikacja z urzedami bedzie stale uzupetniana o takie
narzedzia, jak system kolejkowania do urzedow, tele- i wideowizyty w urzedach,
chatboty i voiceboty instytucji publicznych udzielajgce porad. Odsetek Polakow
korzystajacych z internetu w kontaktach z administracjg zwigkszy sie do 2023 r.
na skutek promocji e-ustug do 60 proc., a co drugi Polak bedzie posiadat Profil
Zaufany.

Bez optaty skarbowej za ustugi cyfrowe
Obywateli, ktorzy zdecyduja sie na realizowanie ustugi publicznej w formie cyfro-
wej, zwolnimy z optaty skarbowe;.

Tozsamosc cyfrowa

Zintegrujemy systemy tozsamosci, tj. Profil Zaufany, mObywatel, eDowod w celu
zbudowania federacyjnego modelu tozsamosci cyfrowej. Umozliwimy powszech-
ne stosowanie cyfrowej tozsamosci w codziennym zyciu - zarowno w kontaktach
z administracjg, jak i w biznesie.

mObywatel

Lista osobistych dokumentéw w wirtualnym portfelu - aplikacji mObywatel - be-
dzie sie stale powiekszac, np. o legitymacje stuzbowe oraz karty miejskie. Dzieki
temu nie bedziemy musieli juz mie¢ przy sobie tradycyjnych dokumentow.

e-Doreczenia

Zamiast wizyty w urzedzie lub osobistego odbierania listu poleconego, obywatel
zatatwi te sama sprawe jednym kliknieciem myszy, bez wzgledu na miejsce poby-
tu. Komunikacje elektroniczng bedzie mogta zainicjowac kazda ze stron - zarow-
no urzad, jak i obywatel.

Od Polski stacjonarnej do Polski,,chmurowej”

Uruchomimy mechanizm wsparcia finansowego dla matych i srednich przedsie-
biorcow oraz instytucji publicznych, chcacych wdrazac technologie chmurowe.
Udostepnimy tez portal pozwalajacy jednostkom publicznym zamawiac¢ ustugi
chmurowe szybko, wygodnie i bezpiecznie.

Cyfryzacja wymiaru sprawiedliwosci

Fundamentem bezpiecznego i nowoczesnego panstwa sg instytucje strzegace
prawa i porzadku. Dlatego bedziemy konsekwentnie inwestowac w informatyza-
cje wymiaru sprawiedliwosci oraz ich zaplecze organizacyjne. Sprawna komuni-
kacja miedzy stronami postepowan i nowoczesna infrastruktura beda gwarancja
szybkiej realizacji zadan powierzonych organom wymiaru sprawiedliwosci.

Lokalne centra rozwoju kompetenciji cyfrowych

Lokalne punkty (np. biblioteki) stang sie osrodkami podstawowego wsparcia cyfro-
wego. Mieszkancy beda mogli w nich otrzyma¢ pomoc, np. przy poszukiwaniu in-
formacji dotyczacych sposobow podnoszenia kompetencji i korzystania z e-ustug.
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(Cyber)bezpieczenstwo przede wszystkim

Bedziemy dazy¢ do znacznego zwigkszenia spotecznej swiadomosci na temat
cyberzagrozen oraz strategii obrony przed nimi. Cyberbezpieczenstwo uczynimy
elementem programu dydaktycznego w szkotach i na uczelniach, dzieki czemu
z zasadami bezpiecznego korzystania z sieci zapozna sie kazdy uczen i student
(w zakresie dopasowanym do profilu i kierunku).

Obliczenia wielkiej wydajnosci (high performance computing & quantum
computing)

Juz wkrotce do strategicznych zasobow Polski wigczymy superkomputery. Bedg
one stuzyc jako narzedzia zaawansowanych symulacji inzynierskich i obliczen du-
zej ilosci danych. Panstwo polskie bedzie je wykorzystywac rowniez na potrzeby
rozwigzan sztucznej inteligencji, w tym takze dla biznesu i przemystu, technologii
kosmicznych, meteorologii czy tez modelowania kryzysowego (np. na wypadek
epidemii).

Cyfrowa gmina

Przedstawimy program, w ramach ktorego mate ojczyzny otrzymaja srodki na
zakup sprzetu i oprogramowania, zakup ustug chmurowych, dziatania na rzecz
podniesienia poziomu cyberbezpieczenstwa czy niesienia wsparcia osobom
wykluczonym cyfrowo. Ponadto przekazemy gminom nieodptatny system pro-
wadzenia i zarzadzania urzedem z wykorzystaniem rozwigzan chmurowych. Be-
dzie zawierat narzedzia do wspolnej pracy, portale, czatboty, narzedzia zbierania
opinii i interakcji z obywatelami. Samorzady zyskaja tez mozliwos¢ bezptatnego
przeniesienia swoich serwisow na portal samorzad.gov.pl, na ktérym beda mogty
publikowac wszystkie polskie gminy i powiaty.

Polska bezpieczng przystania dla wysokiej klasy specjalistow

Bazujgc na sukcesach programu Poland Business Harbour, organizowanego
przez Rzad dla specjalistow IT z Biatorusi, wprowadzimy szeroko zakrojony system
przyciaggania do naszego kraju zagranicznych specjalistow z branz deficytowych
(np. programisci, inzynierowie czy lekarze). Bedzie on poczatkowo skierowany
do specjalistow IT z Armenii, Biatorusi, Gruzji, Motdawii, Rosji i Ukrainy, a potem
rozszerzany na kolejne kraje i specjalnosci, w zaleznosci od potrzeb polskiego ryn-
ku pracy. Przyjezdzajgcym specjalistom utatwimy otrzymanie wiz oraz integracje
z rynkiem pracy. Zapewnimy im tez inne - specjalnie dostosowane - mechani-
zmy wsparcia opracowywane we wspotpracy z polskimi firmami z danego sek-
tora. Zadbamy przy tym o bezpieczenstwo oraz ochrone polskich pracownikow
i przedsiebiorcow. To wszystko przyczyni sie do odwrocenia historycznego trendu
emigracji z Polski i uczynienia naszego kraju atrakcyjnym dla wysokiej klasy spe-
cjalistow, ptacacych w Polsce podatki.

Walka z cyberprzestepczoscia
Cyberprzestepstwa stanowig powazne zagrozenie dla prawidtowego funkcjo-
nowania panstwa, dlatego podwyzszymy kary za cyberprzestepstwa, a takze
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bedziemy identyfikowac¢ nowe typy przestepstw i aktualizowac ich katalog, co
pomoze lepiej chroni¢ instytucje krajowe oraz polskich obywateli.

e-Partycypacja

Konieczne jest wzmocnienie oddolnych inicjatyw spotecznych. Dlatego wdro-
zymy narzedzia informatyczne wspomagajace partycypacje obywateli w po-
dejmowaniu decyzji waznych dla wspolnoty. Umozliwig one przeprowadzanie
konsultacji spotecznych, zgtaszanie inicjatyw, a takze wspomogg mechanizmy
decyzyjne.

ZLOTA JESIEN ZYCIA

Elastyczna praca dla os6b w wieku przedemerytalnym

Chcemy wydtuzac¢ okres aktywnosci zawodowej seniorow przez umozliwienie
osobom w wieku 55+ zmniejszenia wymiaru czasu pracy. Dzieki temu senior osig-
gajac wiek emerytalny, nie bedzie stawat przed wyborem: albo praca w petnym
wymiarze godzin, albo emerytura. To optymalny sposob wydtuzenia aktywnosci
zawodowe;j.

Program Aktywnosc¢+

Aktywnosc¢+ to nowy program dla seniorow, ktory bedzie realizowany w latach
2021-2025. Za pomoca $rodkow z programu beda finansowane dziatania jed-
nostek samorzadu terytorialnego, organizacji pozarzgdowych oraz innych pod-
miotodw, majace na celu zwigkszenie aktywnosci seniorow w zyciu spotecznym
i zawodowym.

Zerowy PIT dla oséb pracujacych po osiggnieciu wieku emerytalnego
Wprowadzimy nowy instrument zachecajacy do kontynuaciji pracy po osiggnieciu
wieku emerytalnego - PIT-0 dla Seniora. Pracownicy, ktorzy osiggna wiek emery-
talny 60/65 lat i nie przejda na emeryture, lecz zdecyduja sie kontynuowac pra-
ce, nie zaptaca podatku dochodowego (do poziomu progu podatkowego), co
zwigkszy ich pensje netto (,na reke"), a dzieki dalszej aktywnosci na rynku pracy
powiekszg wysokosc przysztej emerytury.

Korpus wsparcia seniorow

Kilkanascie tysiecy wolontariuszy, w tym dziatacze ponad 140 srodowisk mtodzie-
zowych i obywatelskich z catej Polski, $wiadczy codzienng pomoc potrzebujgcym
w ramach powotanego Korpusu. Pandemia data poczatek nowej instytuciji pomo-
cowej, w ramach ktorej mtodzi, pomagajgc seniorom, mogg zarazem pozyskiwac
nowe kompetencje, m.in. logistyczne i organizatorskie.

Bezpieczenstwo pod reka
Zwiekszymy bezpieczenstwo seniorow przez dofinansowanie zakupu tzw. opasek
bezpieczenstwa. Umozliwig one proste badz automatyczne wezwanie pomocy



Zatacznik 1. Elementy i programy Polskiego t adu 109

W sytuacji zagrozenia zycia lub zdrowia. Zapewnia staty kontakt i umozliwig zdal-
ng opieke. Dzigki takiemu rozwigzaniu seniorzy wymagajacy uwagi nie beda mu-
sieli zmienia¢ swoich codziennych nawykow i pozostang samodzielni.

Darmowe leki 70+

W zwigzku ze skutecznoscia dotychczasowego programu Leki 75+ (wzrastaja-
ca liczba beneficjentow i malejace wydatki oséb powyzej 75. roku zycia na leki)
chcemy umozliwi¢ korzystanie z programu osobom mtodszym, a w niektérych
kategoriach lekow nawet osobom z grupy 60+.

Specjalne placowki tgczgce pokolenia

Umozliwimy tatwiejsze tworzenie placowek, ktore tgczg dzienne domy opieki
z przedszkolami podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii
i Niemczech. Dzigki nim dzieci beda rozwijaty kompetencje emocjonalne i spo-
teczne, a seniorzy zaangazuja sie w wychowanie najmtodszego pokolenia.

Centra ustug spotecznych dla Polakéw wracajacych z zagranicy

Centra bedg instytucjami oferujacymi kompleksowe wsparcie dla osob starszych,
ktore po zakonczeniu kariery zawodowej za granicg chca powroci¢ do Polski.
Centra beda zapewnia¢ catodobowa opieke, wsparcie w zakresie ochrony zdro-
wia oraz wspomagac aktywnos¢ spoteczng seniorow.

Pomoc IT dla seniora

Nie wszyscy obywatele maja kompetencije i chca korzystac z ustug tylko cyfrowo.
Stworzymy ogolnopolska infolinie administracyjng, ktora pozwoli uzyska¢ infor-
macje o tym, co dzieje sie ze sprawg zatatwiang w kazdym urzedzie w Polsce.
Dzieki infolinii osoby mniej biegte w ustugach cyfrowych beda mogty dowiedzie¢
sie, w jaki sposob mozna zatatwi¢ sprawe administracyjna i zostang przekierowa-
ne do witasciwej instytuciji.

Walka z przemoca domowa wobec dzieci i rodzicow

W formie wielu kampanii spotecznych bedziemy pracowac nad zwiekszeniem
swiadomosci praw ofiar przemocy domowej, zwtaszcza tych najstabszych - ko-
biet, dzieci i osob starszych, a takze dostepnosci wsparcia psychologicznego.



Zatacznik 2. Sektory gospodarki*

Sekcja A - rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo

Sekcja ta obejmuje dziatalnosci zwigzane z:

« eksploatacjg naturalnych zasobow roslinnych i zwierzecych,

+ uprawg zboz i innych roslin uprawnych,

+ chowem i hodowlg zwierzat,

+ pozyskiwaniem drewna i surowcow lesnych,

+ pozyskiwaniem zwierzat lub produktow zwierzecych z gospodarstw rolnych lub
ich naturalnego srodowiska.

Sekcja B - gornictwo i wydobywanie

Sekcja ta obejmuje:

+ gornictwo/wydobywanie podziemne, odkrywkowe lub za pomoca odwiertow,
kopalin wystepujacych w naturze jako ciata state (wegiel i rudy), ciekte (ropa
naftowa) lub gazowe (gaz ziemny),

- dziatalnos$¢ pomocnicza zwigzang z przygotowaniem kopalin do sprzedazy, np.:
kruszenie, mielenie, oczyszczanie, suszenie, sortowanie, odsalanie, brykietowa-
nie, wzbogacanie oraz dziatalno$¢ zwigzang z eksploatacja ropy naftowej i gazu
ziemnego. Czynnosci te wykonywane sg przez jednostki, ktore wydobywajg
dany surowiec, i/lub jednostki zlokalizowane w poblizu miejsca ich wydobycia,

+ magazynowanie substancji i sktadowanie odpadow w gorotworze, witgczajac
podziemne wyrobiska gornicze.

Sekcja C - przetworstwo przemystowe

Przez dziatalnos¢ wytworczg rozumie sig fizyczne lub chemiczne przetwarzanie
surowcow, materiatow lub potproduktow w nowy wyrob. Surowce, materiaty lub
potprodukty podlegajace przetworzeniu w ramach tej sekcji sg wynikiem dzia-
talnosci rolnej, lesnej, rybotowstwa, gornictwa lub innej dziatalnosci wytworcze;.
Istotne zmiany, przerobki, renowacje i przebudowy sag rowniez zwigzane z dziatal-
noscig wytworcza.

Jednostki klasyfikowane w ramach tej sekcji okreslane sa jako zaktady przemy-
stowe, wytwornie lub fabryki, ktore w swej dziatalnosci wykorzystuja maszyny
i urzadzenia o napedzie mechanicznym. Rowniez jednostki, ktore przetwarzaja
surowce i materiaty w nowy wyrob recznie, w sposob chatupniczy lub jednostki
wytwarzajace i sprzedajace wyroby w miejscu wytworzenia (np. piekarnie, zaktady
krawieckie szyjace na zamowienie), sa witgczone do niniejszej sekciji.

Jednostki wytworcze moga:

« wytwarzac¢ wyroby z materiatu wtasnego,

« zlecac¢ podwykonawcy wytwarzanie wyrobow z materiatow wtasnych,

4 Na podstawie (GUS, 2007).
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+ posiadac prawa do wyrobu, a zleca¢ podwykonawcom catkowite wytwarzanie
wyrobow z materiatow wiasnych lub powierzonych,
+ wytwarzac wyroby jako podwykonawca.

Sekcja D - wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz,

pare wodng, goraca wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych

Sekcja ta obejmuje:
- dostarczanie energii elektrycznej, gazu ziemnego, pary wodnej i goracej wody
za pomoca statej infrastruktury (sieci) zasilajacej i rurociggéw (rozmiar sieci nie
wptywa na zaklasyfikowanie),

- dystrybucje energii elektrycznej, gazu, pary wodnej, goracej wody itp. na tere-
nach przemystowych i w budynkach mieszkalnych,

+ wytwarzanie, kontrole oraz rozprowadzanie energii elektrycznej i gazu,

- dostarczanie pary wodnej i powietrza do uktadow klimatyzacyjnych.

Sekcja E - dostawa wody; gospodarowanie sciekamii odpadami

oraz dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacja

Sekcja ta obejmuje:

- gospodarowanie (wtaczajac gromadzenie, przetwarzanie oraz usuwanie) roz-
nymi formami odpadow, takimi jak state i niestate odpady przemystowe czy po-
chodzace z gospodarstw domowych, dziatalnos¢ sktadowisk odpadow,

+ dziatlalnosc w zakresie dostawy wody, ktora czesto prowadzona jest w potgcze-
niu z dziatalnoscig w zakresie oczyszczania $ciekow przez te samg jednostke,
ale moze by¢ prowadzona takze przez odrebne jednostki.

Produkt korncowy gospodarowania odpadami i $ciekami moze by¢ przeznaczo-

ny do sktadowania albo sta¢ sie produktem wejsciowym dla innego procesu

produkcyjnego.

Sekcja F - budownictwo

Sekcja ta obejmuje roboty ogolnobudowlane i specjalistyczne w zakresie budow-

nictwa i prac inzynierii ladowej i wodnej, ktore polegaja na budowie (tzn. wzno-

szeniu obiektu budowlanego w okreslonym miejscu, odbudowie, rozbudowie

i nadbudowie obiektu budowlanego) oraz obejmuja prace polegajace na przebu-

dowie, remoncie, rozbiorce lub montazu obiektu budowlanego, wigczajgc montaz

budowli z elementow prefabrykowanych oraz konstrukcji o charakterze statym
lub tymczasowym.

Roboty ogolnobudowlane obejmujg budowe:

+ kompletnych budynkow mieszkalnych, budynkow biurowych, sklepow oraz po-
zostatych budynkow uzytecznosci publicznej, budynkoéw w gospodarstwach
rolnych itp.,

- obiektow inzynierii ladowej i wodnej, takich jak: autostrady, ulice, mosty, tunele,
drogi szynowe, ptyty lotnisk, porty i inne inwestycji wodne, systemy irygacyjne,
systemy kanalizacyjne, infrastruktura przemystowa, rurociagi i linie elektryczne,
obiekty sportowe itp.
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Sekcja G - handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow

samochodowych, wtaczajgc motocykle

Sekcja ta obejmuje:

- sprzedaz hurtowa i detaliczng (tj. sprzedaz niewymagajaca przetwarzania)
wszystkich rodzajow towarow,

+ Swiadczenie ustug zwigzanych ze sprzedazg towarow,

+ naprawy pojazdow samochodowych i motocykli.

Sekcja H - transport i gospodarka magazynowa

Sekcja ta obejmuje:

+ dzialalnosc zwigzang z przewozem 0sob lub towarow realizowanag przez trans-
port kolejowy, rurociggowy, drogowy, wodny lub powietrzny,

- dziatalnos¢ wspomagajaca przewozy swiadczong przez stacje, porty, dworce
kolejowe, autobusowe itp. terminale w zakresie kontroli ruchu, obstugi pasaze-
row, bagazu i tadunkow,

+ wynajem sprzetu transportowego z kierowcag lub zatoga,

« dziatalnosc pocztowa i kurierska.

Sekcija | - dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami

gastronomicznymi

Sekcja ta obejmuje:

+ zapewnienie krotkotrwatego pobytu, wigcznie z wyzywieniem przeznaczonym
do bezposredniej konsumpciji.

llos¢ i rodzaj ustug dodatkowych ujetych w niniejszej sekcji sg bardzo zréznico-

wane.

Sekcja J - informacja i komunikacja
Sekcja ta obejmuje:
+ dziatalnos¢ wydawniczg, wigcznie z publikowaniem oprogramowania,
- dziatalnosc¢ zwigzana z produkcja filmow i nagran dzwiekowych,
- dziatalnosc radiofoniczng i telewizyjna,
« telekomunikacje,
- dzialalnosc w zakresie technologii informatycznych,
- pozostatg dziatalnos¢ ustugowa w zakresie informaciji.

Sekcja K - dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa

Sekcja ta obejmuje:
- dziatalno$c¢ zwigzana z ustugami finansowymi, wtgczajac ubezpieczenia, rease-
kuracje, dziatalnos$¢ zwigzana z funduszami emerytalnymi oraz dziatalnos¢ po-
mocniczg w stosunku do ustug finansowych,

- dziatalnos¢ spotek holdingowych, trustow, funduszy i podobnych instytuciji
finansowych.

Sekcja L - dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci
Sekcja ta obejmuje:
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- dziatalnos¢ wynajmujacych, agentow i/lub maklerow w zakresie: kupna lub
sprzedazy nieruchomosci, wynajmowania nieruchomosci oraz pozostatg
dziatalnosc¢ ustugowa zwigzang z nieruchomosciami, takg jak: wycena nieru-
chomosci; dziatalno$¢ ta moze by¢ prowadzona na wtasnej lub dzierzawionej
nieruchomosci lub na zlecenie,

+ budowe obiektow na uzytek wiasny lub na wynajem, zarzgdzanie nieruchomo-
sciami.

Sekcja M - dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
Sekcja ta obejmuje dziatalnosc profesjonalna, naukowa i techniczng wymagajaca
wiedzy specijalistycznej.

Sekcja N - dziatalnosé w zakresie ustug administrowania i dziatalnosé
wspierajgca

Sekcja ta obejmuje wiele rodzajow dziatalnosci wspomagajacych dziatalnos¢ go-
spodarczg, ale niewymagajacych specjalistycznej wiedzy.

Sekcja O - administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe

zabezpieczenia spoteczne

Sekcja ta obejmuje:
« dziatalno$c¢ ustawodawczg i wykonawcza prowadzong przez centralne i naczel-
ne organy administracji panstwowej, terenowe organy administracji rzgdowej
i organy samorzadowe w zakresie sprawowania funkcji wewnetrznej panstwa
w sferze finansowej, podatkowej, gospodarczej, kulturalnej, edukacji, ochrony
zdrowia i pozostatej socjalnej,

- dziatalnos¢ wykonawczg zwigzana ze sprawowaniem funkcji zewnetrznych
panstwa w sferze spraw zagranicznych i obronnosci,

- dziatalnosc¢ w sferze ochrony bezpieczenstwa panstwa oraz porzadku i bezpie-
czenstwa publicznego,

+ dziatalnos$¢ wymiaru sprawiedliwosci tacznie z wykonywaniem wyrokow sgdo-
wych, z wytaczeniem dziatalnosci komornikow,

- dziatalnos¢ strazy pozarnej finansowana ze srodkow spotecznych,

+ dzialalnosc zwigzang z obowigzkowymi zabezpieczeniami spotecznymi.

Sekcja P - edukacija

Sekcja ta obejmuje:
+ edukacje w szkotach publicznych i niepublicznych wszystkich typow, prowa-
dzonych przez organy administracji rzadowej, jednostki samorzadu terytorial-
nego lub inne osoby prawne niebedace jednostka samorzadu terytorialnego
lub osoby fizyczne w ramach obowigzujacego sytemu oswiaty i szkolnictwa
wyzszego,

- edukacje w formach: stacjonarnej, niestacjonarnej lub z wykorzystaniem metod
i technik ksztatcenia na odlegtosc,

- edukacje prowadzong na roznych poziomach ksztatcenia, wtgczajac ksztatce-
nie specjalne,
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- edukacje dla dorostych prowadzong na poziomie szkét podstawowych, gim-
nazjow, liceow ogolnoksztatcacych i szkot policealnych oraz w formach po-
zaszkolnych (w tym: edukacje prowadzona w publicznych i niepublicznych
placowkach ksztatcenia ustawicznego, placowkach ksztatcenia praktycznego,
osrodkach doksztatcania i doskonalenia zawodowego oraz na kwalifikacyjnych
kursach zawodowych),

- ksztatcenie w szkotach wojskowych i akademiach wojskowych,

- edukacje w szkotach przy zaktadach karnych i aresztach sledczych oraz w szko-
tach w zaktadach poprawczych i schroniskach dla nieletnich na odpowiednich
poziomach nauczania,

- pozaszkolne formy doksztatcania i doskonalenia zawodowego (w tym: kwalifi-
kacyjne kursy zawodowe umozliwiajgce przystgpienie do egzaminu zawodowe-
go oraz uzyskanie swiadectwa potwierdzajgcego kwalifikacje w zawodzie lub
dyplomu potwierdzajgcego kwalifikacje zawodowe),

- pozaszkolne formy edukacji zwigzane gtownie ze sportem i rekreacja, np. kursy
gry w tenisa lub golfa itp.,

+ dziatlalnosc ustugowa wspomagajaca edukacije.

Sekcja Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Sekcja ta obejmuje:
- opieke zdrowotng prowadzong przez lekarzy w szpitalach lub innych
placowkach,

- dziatalnosc fizjoterapeutyczna,

- dziatalnos¢ pogotowia ratunkowego,

+ pomoc spoteczng z zakwaterowaniem, ktora wymaga w pewnym stopniu opieki
zdrowotnej,

+ pomoc spoteczng niewymagajgcg zaangazowania specjalistow w zakresie opie-
ki medycznej.

Sekcja R - dziatalnos$¢ zwigzana z kulturg, rozrywka i rekreacja

Sekcja ta obejmuje szeroki zakres dziatalnosci kulturalnych, rozrywkowych i rekre-
acyjnych zwigzanych z réznymi zainteresowaniami ogotu spoteczenstwa, wigcza-
jac wystepy na zywo, dziatalnos¢ muzeodw, gry hazardowe, dziatalnosci zwigzane
ze sportem i rekreacja.

Sekcja S - pozostata dziatalnos¢ ustugowa

Sekcja ta obejmuje:

- dziatalnos¢ organizacji cztonkowskich,

+ naprawe komputerow i artykutow uzytku osobistego i domowego,
- dziatalnosc¢ ustugowa pozostata, gdzie indziej niesklasyfikowana.

Sekcja T - gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow;
gospodarstwa domowe produkujgce wyroby i $wiadczace ustugi
na wiasne potrzeby

Sekcja ta obejmuje:
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« dziatalnosc¢ gospodarstw domowych zatrudniajgcych personel do prac domo-
wych, taki jak: pokojowki, kucharze, kelnerzy, stuzacy, kamerdynerzy, praczki,
ogrodnicy, portierzy, stajenni, kierowcy, dozorcy, guwernantki, opiekunki do
dzieci, korepetytorzy, sekretarki itd. Sekcja ta pozwala zatrudnionym pracow-
nikom potwierdzi¢ dziatalnos¢ ich pracodawcow poprzez spisy lub badania,
nawet jesli pracodawca jest osoba fizyczna. Produkt wytworzony w wyniku tej
dziatalnosci ulega konsumpcji przez gospodarstwo domowe,

+ dziatalnos¢ gospodarstw domowych produkujgcych réznorodne wyroby na
wiasne potrzeby. Dziatalnos¢ ta obejmuje myslistwo, zbieractwo, hodowle, bu-
dowe miejsc schronienia dla zwierzat oraz produkcje odziezy, a takze innych
wyrobow na witasne potrzeby. W praktyce, jesli gospodarstwa domowe wyko-
nuja rowniez produkcje towaréw rynkowych, sa one sklasyfikowane w odpo-
wiednim grupowaniu produkcji przemystowej. Jezeli zajmujg sie one gtownie
wytwarzaniem okreslonych wyrobow na wtasne potrzeby, sg one sklasyfikowa-
ne we witasciwym grupowaniu produkcji przemystowej,

+ dziatalnos¢ gospodarstw domowych swiadczacych roznorodne ustugi na
wiasne potrzeby. Dziatalnosc ta obejmuje gotowanie, nauczanie, opieke nad
cztonkami gospodarstwa domowego oraz inne ustugi na wiasne potrzeby.
W praktyce, jesli gospodarstwa domowe wytwarzajg rowniez réznorodne wy-
roby na wiasne potrzeby, sa one sklasyfikowane tam, gdzie gospodarstwa do-
mowe produkujgce wyroby na potrzeby wiasne.

Sekcja U - organizacje i zespoty eksterytorialne

Sekcja ta obejmuje:
- dziatalnos$¢ organizaciji i zespotow eksterytorialnych, takich jak: ONZ oraz jej
wyspecjalizowane agendy, oddziaty regionalne itp., Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, Bank Swiatowy, Swiatowa Organizacja Celna, Organizacja Wspotpra-
cy Gospodarczej i Rozwoju, Organizacja Panstw - Eksporterow Ropy Naftowej,
Wspolnoty Europejskie, Europejskie Stowarzyszenie Wolnego Handlu,

« dziatalnosc misji dyplomatycznych i konsularnych, ktére znajduja sie na terenie
Polski.
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Zatacznik 3. Oszacowanie parametrow
sieci neuronowej

Zmienne Warstwa ukryta 1
H(1:1) H(1:2) | H(1:3) | H(1:4) | H(1:5) | H(1:6) | H(1:7) | H(1:8) | H(2:1)
Warstwa | (bias) -0,530 | 0,343 | 0,347 |-0,108 [ -0,083 | 0,035| 0,369 |-0,192
wejsciowa | gtona -0,555 | -0,137 | 0,249 | 0,002 | -0,047 | -0,064 | -0,544 | 0,749
referencyjna
PPI -0,468 [ -0,231| 0,311 0,199 | 0,304 |-0,647 | 0,238| 0,610
CPI -0,226 | -0,245 | -0,100 | -0,167 | -0,368 | -0,558 | -0,459 | -0,123

wynagrodzenie | 0,211 |-0,047 | -0,238 | 0,387 |-0,745|-0,203 | 1,064 | -0,522
naktady nainno-| 0,118 |-0,233 | 0,276 |-0,316 | 0,135 | 0,063 | 0,341|-0,714

wacije (1)

prawa ochron- -0,195| 0,211 |-0,423| 0,696 | -0,488 | 0,486 | -0,342|-0,481
ne (t)

naktady na 0,237 | 0,625| 0,144 |-0,135| 0,452 | 0,197 | 0,904 | 0,164
B+R()

patenty (t) 0,147 {10,038 | 0,405| 0,578 |-0,412| 0,611| 0,205| 0,368
naktadynaB+R|-0,172 | -0,130 | -0,206 | -0,154 | -0,316 | -0,393 | -0,282 | 0,413
(t-1)

patenty (t - 1) 0,066 | 0,123 | 0,035|-0,354| 0,045|-0,194|-0,294| 0,114

prawa ochronne | 0,121 | -0,222 | 0,187 |-0,013 | -0,195 | -0,057 | -0,091 | -0,404
(t-1)

naktady nainno-| 0,286 | 0,225| 0,251|-0,491|-0,061| 0,665| 0,205| 0,287

wacje (t- 1)
Warstwa | (bias) x x x x x x x x
ukryta 1 | (129 x x x x x x x x
H(1:2) x x x x x x x x
H(1:3) x x x x x x x x
H(1:4) x x x x x x x x
H(1:5) x x x x x x x x
H(1:6) x x x x x x x x
H(1:7) x X x X X x x X
H(1:8) x x x x x x x x
Warstwa | (bias) x x x x x x x x
ukiyta2 |y x x < < < < < <
H(2:2) x x x x x x x x
H(2:3) x x x x x x x x
H(2:4) x X X X X x x x
H(2:5) x x x x x x x x
H(2:6) x x x x x x x x
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Zatacznik 3 - cd.
Zmienne Warstwa ukryta 2 Warstwa
H(1:1) H(2:2) | H(2:3) | H(2:4) | H(2:5) | H(2:6) | ROS wyjsciowa
Warstwa | (bias) x x x x x x x
wejsciowa stopa N < N " « " "
referencyjna
PPI x x x x x x x
CPI x x x x x x x
wynagrodzenie x x x x x x x
naktady nainno- x x x x x x x
wacije (1)
prawa ochron- x x x x x x x
ne (t)
naktady na x x x x x x x
B+R(t)
patenty (t) x x x x x x x
naktady na B + R x x x x x x x
-1
patenty (t - 1) x x x x x x x
prawa ochronne x x x x x x x
(t-1)
naktady na inno- x x x x x x x
wacje (t- 1)
Warstwa | (bias) -0,207 | -1,086 | -0,057 | -0,252 | 0,269 | 0,676 x
ukryta 1 H(1:1) 0,008 | 0,198 | 0,048 | 0,458 | 0,359 | 0,155 x
H(1:2) 0,490 | -0,012 | 0,282 |-0,276 | -0,229 | 0,892 x
H(1:3) -0,042|-0,168 | 0,114 |-0,400| 0,264 | 0,300 x
H(1:4) 0,134 | 0,247 |-0,554| 0,340 |-0,242| 0,022 x
H(1:5) -0,294 | -0,131| 0,022 | 0,512| 0,644 |-0,114 x
H(1:6) -0,2567 | 0,268 |-0,379| 0,359 |-0,132| 0,294 x
H(1:7) 0,030 (-0,892| 0,871|-0012| 0,367 |-0,156 x
H(1:8) 0,065| 0,793|-0,213|-0,228 | 0,099 | -0,740 x
Warstwa | (bias) x x x x x x 0,683
ukryta 2 H(2:1) x x x x x x 0,438
H(2:2) x x x x x x 1,255
H(2:3) x x x x x x -0,763
H(2:4) x x x x x x -0,680
H(2:5) x x x x x x -0,354
H(2:6) x x x x x x 1,132

Zrodto: opracowanie wiasne.







Profitability and financial liquidity of enterprises
in the context of economy development programs:
Conditions of the Polish Deal

Summary

The aim of the monograph is to identify the possibility of using economic analysis
tools when assessing the profitability and financial liquidity of enterprises in the
context of economic development programs in the conditions of the Polish Deal.

The monograph concerns economic analysis. This means that it does not aim
to find answers to normative questions, i.e. to decide what should be. In the con-
text of the Polish Deal, we do not aspire to decide how good this development
program is. However, it aims to answer positive questions relating to the possible
effects of its implementation on the financial condition of enterprises.

The research problem was to determine whether the previously used tools of
economic analysis, especially financial analysis, can be modified in terms of rec-
ognizing the impact of government development plans on the profitability and
financial liquidity of enterprises.

The main idea of the study is based on the belief that by extending the ap-
proach to the economic analysis of enterprises it is possible to recognize the
strength and direction of the impact of government development programs on
the profitability and financial liquidity of enterprises.

The time scope of the research covers the years 2003-2021. It allowed for
good recognition of changes in the profitability and financial liquidity of enter-
prises, which was important for the methodological aspect of the monograph.

Research on changes in profitability and financial liquidity in enterprises in the
analysed period was based on data from companies registered in Poland. Of the
data from over 682 thousand companies, the analysis covered those enterprises
for which it was possible to obtain a set of financial data needed to calculate se-
lected profitability and financial liquidity indicators. The size of the research sam-
ple was determined in accordance with basic statistical requirements, taking into
account 21 sections of the Polish Classification of Activities (PKD). The sample size
of the study was approximately 6,300 enterprises.

The increasingly common use of non-deterministic learning systems in finan-
cial analysis prompted the authors to propose the use of the neural network meth-
od in research on the impact of the implementation of development programs on
the financial condition of enterprises. It was recognized in the monograph that
neural networks inspired by the structure of the human brain offer a more flexible
and adaptive approach to analysing the impact of the Polish Deal on the profita-
bility and financial liquidity of enterprises.
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Based on literature studies and empirical research using financial analysis
methods, the problem of assessing profitability and financial liquidity in enterpris-
es in Polish conditions is presented in five chapters. The first chapter concerns
the characteristics of the Polish Deal development program. The second chapter
deals with the possibilities of using micro and macro data in identifying the sit-
uation in terms of profitability and financial liquidity of enterprises. Research on
profitability in enterprises in 2003-2021 is the subject of the third chapter. The
fourth chapter presents the possibilities of using financial analysis methods to
identify the impact of the Polish Deal on the financial situation. In the fifth chapter
the possibilities of using financial analysis methods to identify the impact of the
Polish Deal on the financial situation are presented. A neural network was used in
the data analysis process.

The research has shown that the Polish Deal has the potential to make the
country’s economy more dynamic. This is not only a program relating to taxes,
but also and primarily to such elements as health, the situation of employees, the
size of investments, the quality of life of Polish families, the situation of farmers, the
development of education and culture, development opportunities of enterprises,
climate protection and environment, development of digital services, situation of
seniors.

Its implementation may affect the profitability and financial liquidity of enter-
prises in various directions. Enterprises wishing to achieve the expected profit-
ability and maintain the ability to settle liabilities at an appropriate level should
take actions aimed at capturing value in a manner appropriately adjusted to the
assumptions of the Polish Deal.

However, a more specific identification of the relationship between changesin
macroeconomic factors and the profitability and financial liquidity of enterprises
requires the use of micro and macro data. The catalog of macroeconomic varia-
bles specified in the context of the Polish Deal shows that there are many variables
at the level of the entire economy that can be analysed in connection with specific
strategies/ plans / development programs for the economy. At the micro level, we
should refer to data from the reporting of the enterprises in question.

The basic method of assessing profitability and financial liquidity in an en-
terprise is ratio analysis. In the financial analysis of enterprises in the context of
development programs, it is important to present changes in profitability and
liquidity from an ex post perspective, both in order to determine what situation
we are dealing with in enterprises in terms of economic efficiency and the abil-
ity of enterprises to settle liabilities, and what is creating the possibility of using
methods to identify the impact of the implementation of development programs
on the financial condition of enterprises. The conducted research showed the
profitability and financial liquidity of the companies in question in the period
under study.

The monograph shows that neural networks are a useful tool in considering
changes in the financial situation of enterprises as a result of the implementa-
tion of economic development programs. In the conditions of the Polish Deal
the advantages of this method were highlighted, which allows for the analysis of
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complex, non-linear dependencies occurring in data sets representing the actual
economic situation.

Keywords: profitability, financial liquidity, Polish Deal, ratio analysis, neural
networks.
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