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Wprowadzenie

Procesy zarzadzania wspotczesnym przedsigbiorstwem wynikaja z wielu
uwarunkowan zewngtrznych i wewnetrznych, na przyktad: zawirowania na ryn-
kach finansowych, spowolnienie gospodarcze, zadtuzenie krajow strefy EURO,
koniecznos$¢ ograniczenia dtugu publicznego w Polsce, wprowadzenie reguty
wydatkowej, wzrost kosztow pracy, wzrost ryzyka itp. To tylko niektore przy-
ktady. W tej sytuacji pojawia si¢ wiele pytan natury prakseologicznej i dydak-
tycznej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem:

e jak rozpoznaé ryzyko w dziatalno$ci gospodarczej i skutecznie nim zarzadzac¢?;

e jak optymalizowa¢ koszty w obliczu rosnacych kosztow niedecyzyjnych, nieza-
leznych od firmy (wzrost podatkow, optat, wynagrodzen minimalnych, itp.)?;

e jak optymalizowac decyzje zarzadcze?;
e jak budowac realne prognozy finansowe?;
e jak utrzymywac rentownosc¢ i ptynno$¢ finansowa firmy?;

e jak zachowa¢ pozycje¢ konkurencyjna w zmieniajacych si¢ warunkach go-
spodarowania i otoczeniu zewngtrznym i wewngtrznym?,

Odpowiedzi na powyzsze pytania to zarazem pytania o ksztalt, program
nauczania finansoéw i rachunkowos$ci oraz zarzadzania, a przeciez ciagle aktual-
ny jest postulat nauczania praktycznego. Jezeli w procesie zarzadzania niezbed-
ne informacje generowane sa przez system finansowo-ksiggowy, kluczowe py-
tanie dotyczy tego, czy system rachunkowos$ci podmiotu jest nowoczesnym sys-
temem ukierunkowanym na potrzeby zarzadcze. W kazdym jednak przypadku
system odpowiedzialnosci i kompetencji pracownikow bedzie czynnikiem roz-
strzygajacym.

Oddany, kolejny zeszyt 13 w tomie XII czasopisma ,Przedsigbiorczo$¢
i1 Zarzadzanie” zatytulowany ,,Finanse i rachunkowos¢ w zarzadzaniu wspotcze-
snym przedsigbiorstwem — teoria i praktyka” stanowi wyraz teoretycznych ana-
liz i praktycznych rozwazan autoréw, gleboko osadzonych w realiach praktyki
gospodarczej. Jest to bardzo cenne podejscie i nadajace publikacji wysokie wa-
lory poznawcze.



Wprowadzenie

Zeszyt zawiera 20 opracowan, ktore tematycznie obejmuja nastgpujace obszary:

Problematyke zarzadzania w szerokim aspekcie, tj. m.in. przedsi¢biorstwem,
jednostka sektora finansow publicznych, ptynnoscig i rentownoscia, oraz
istotne, kontrowersyjne problemy w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw.

Problematyke zarzadzania w sektorze MSP, w tym bariery i koncepcje, za-
rzadzanie kapitatem intelektualnym.

Prawno-karne aspekty prowadzenia ksiag rachunkowych oraz odpowie-
dzialno$¢ cztonkow zarzadu wobec spotki 1 wierzycieli.

Wplyw kryzysu na spowolnienie gospodarcze i rentownos¢ oraz ptynnosc
finansowa.

Przeplywy finansowe w obrebie sektora przedsigbiorstw niefinansowych
i pozostalych oraz zmiany w funkcjonowaniu podmiotéw zarzadzajacych
kapitatami emerytalnymi.

Tak przedstawiony obszar podjetej problematyki badawczej zainteresuje nie

tylko studentow, ale rowniez praktykow i pracownikow naukowo-dydaktycznych.
Wyrazam przekonanie, ze przyjeta koncepcja programowa Niniejszego zeszytu
umozliwi czytelnikowi poglebienie wiedzy, rozpoznanie probleméw praktyki go-
spodarczej oraz integralne spojrzenie na firm¢ w kontekscie finanséw i rachunko-
wosci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

W tym miejscu pragne serdecznie podzigkowac¢ Panu Jarostawowi Radaczowi,

Burmistrzowi Brodnicy, za okazana pomoc w wydaniu kolejnego Zeszytu
Naukowego 1 wsparcie dziatalnosci naukowe;.

Andrzej Jackiewicz
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Aleksy Banasiak
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Bariera finansowa na tle barier rozwoju
przedsiebiorstw sektora MSP

1. Wstep

Dzisiaj nikt juz nie neguje roli matych i srednich przedsigbiorstw w rozwoju
gospodarczym. Jednakze problemy zwiazane z funkcjonowaniem tej grupy firm
nie doczekatly sig jeszcze wlasciwego miejsca, odpowiedniego do ich znaczenia,
w pracach badawczych. W dalszym ciagu zdecydowana wigkszo$¢ prowadzo-
nych badan w zakresie funkcjonowania i zarzadzania przedsi¢biorstwami doty-
czy przedsigbiorstw w ogole. Odnosi sig to takze do problematyki zarzadzania
ich rozwojem. A male i $rednie przedsigbiorstwa posiadaja swoja specyfike
i w zwiazku z tym konieczne sa takze w wielu przypadkach odrebne badania
dotyczace tylko tego sektora.

Cho¢ waga sektora MSP w gospodarce jest bardzo duza, mali i $redni przed-
sigbiorcy skarza si¢ na bardzo liczne bariery, ktore w istotny sposob hamuja
prowadzong przez nich dziatalnos¢. Wedtug powszechnych opinii najistotniejsza
z nich jest bariera finansowa, polegajaca na ograniczonym dostgpie do kapitatu.
Wynika to z niskich kapitatéw wtasnych z jednej strony oraz ze skomplikowa-
nych procedur i wysokich kosztéw pozyskania kapitatow zewngetrznych.

Wydawa¢ by si¢ moglo, ze mate i srednie przedsigbiorstwa posiadaja szero-
ki wachlarz mozliwo$ci korzystania z ré6znorodnych zrédet finansowania dzia-
falnosci zarowno biezacej jak i rozwojowej. Jednym z najwazniejszych zrodet
powinien by¢ tutaj kredyt bankowy. W praktyce dostep do kredytow jest mocno
ograniczony. Wynika to ze specyfiki tych przedsigbiorstw, ktore dla dziataja-
cych bardzo ostroznie bankow, sa najczesciej mato wiarygodnymi partnerami.
Dodatkowo wraz z nadej$ciem kryzysu gospodarczego w 2008 banki zaostrzyty
kryteria przyznawania kredytow dla przedsigbiorstw, w szczegdlnosci dla przed-
sigbiorstw sektora MSP. Zmusza to mate i srednie przedsigbiorstwa do poszuki-
wania alternatywnych zrddet finansowania. Wymaga to jednak posiadania przez
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wlascicieli 1 osoby zarzadzajace odpowiedniej wiedzy i umiejgtnosci w zakresie
poszukiwania, pozyskiwania i wykorzystywania potencjalnych zrodet kapitahu,
znajdujacych si¢ w otoczeniu tych przedsigbiorstw.

Duza role moga tutaj odegra¢ uczelnie oraz osrodki doradcze. Ich pomoc
moze polegac¢ na doksztatcaniu w zakresie sposobow i zrodet finansowania dzia-
falnos$ci gospodarczej. Moze to by¢ takze bezposrednie wlaczanie sig w te proce-
Sy poprzez np. przygotowywanie odpowiednich wnioskow.

2. Znaczenie sektora MSP w gospodarce

Sektor MSP jest uwazany w calej Unii Europejskiej za sil¢ napgdowa go-
spodarki zarowno w poszczegdlnych krajach jak i w Unii jako catosci. Docenie-
nie roli malych i §rednich przedsigbiorstw doprowadzito do przyjecia w czerwcu
2000 roku podczas spotkania Rady Europejskiej w Portugalii dokumentu Euro-
pen Charter for Small Enterprises (Europejska Karta Malych Przedsigbiorstw).
Dokument ten okresla glowne zasady polityki Unii wobec tego sektora. Wsrod
podstawowych kierunkéw dziatan wspierajacych rozwdj matych i $rednich
przedsigbiorstw wskazano m.in. na [Kaminska 2009, s. 125]:

— rozwoj edukacji i szkolen z zakresu przedsigbiorczos$ci,

— tanszy i szybszy proces rejestracji firm,

— uproszczenie regulacji prawnych,

— rozwdj ksztatcenia zawodowego,

— poprawe dostgpnosci ushug elektronicznych,

— polepszenie funkcjonowania firm na Jednolitym Rynku Unii Europejskie;j,

— uproszczenie systemu podatkowego,

— promocje¢ skutecznych przedsiewzig¢ w dziedzinie e-biznesu i wysokiej
jakosci systemOw wspierania firm,

— lepsza reprezentacj¢ interesow przedsigbiorcow na szczeblu krajowym

i unijnym.

Sektor MSP sktada si¢ z bardzo zréznicowanych podmiotow. Najogolniej
uznaje sig, ze za podmioty nalezace do tego sektora przyjmuje si¢ przedsigbior-
stwa o niewielkiej liczbie zatrudnionych, malym udziale w rynku i posiadaja-
cych stosunkowo niski kapitat. Nie jest to precyzyjna definicja, dlatego Komisja
Europejska w maju 2003 roku zalecila stosowaé definicj¢ multikryteryjna,
w ktorej za podstawowe kryteria przynaleznosci do tego sektora uznano: liczbe
zatrudnionych, obrét, sume bilansowa i powigzania kapitatowe. Obrét i suma
bilansowa sg kryteriami alternatywnymi i moga by¢ stosowane zamiennie. Roz-
porzadzenie Komisji Europejskiej 364/2004 wyrdznia trzy kategorie przedsig-
biorstw: $rednie, mate i mikro. Definiuje ono jako $rednie przedsigbiorstwo ta-
kie, ktore zatrudnia do 250 pracownikow i legitymuje si¢ rocznym obrotem nie-
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przekraczajacym 50 miln euro i/lub suma bilansowa rocznego zestawienia bilan-
sowego nieprzekraczajaca 43 mln euro.

Za mate przedsigbiorstwo uznaje sig takie, ktore zatrudnia ponizej 50 pra-
cownikow, jego roczny obrot nie przekracza 10 mln euro i/lub suma bilansowa
nie jest wigksza niz 10 mln euro.

Mikroprzedsigbiorstwo zatrudnia ponizej 10 pracownikow, jego roczny ob-
rét nie przekracza 2 min euro i/lub jego suma bilansowa nie jest wigksza niz
2 mln euro.

Kryteria klasyfikacji zgodne z ta rekomendacja przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Kryteria klasyfikacji przedsigbiorstw wedtug wielkosci

Liczba Obrot roczn, Roczna suma
Przedsigbiorstwa satrudnionvch mln EUR(}; bilansowa w mIn
atrudnionyc w EURO
Mikro 1do9 ponizej 2 ponizej 2
Male 10 do 49 ponizej 10 ponizej 10
Srednie 50 do 249 ponizej 50 ponizej 43
Duze 250 i wigeej ponad 50 ponad 43

Zrédio: [Dominiak 2005 , s. 33].

Analizujac dane zawarte w powyzszym zestawieniu mozna zauwazy¢
ogromne zréznicowanie przedsigbiorstw nalezacych do sektora. R6znice migdzy
firma zatrudniajaca 10 os6b a firma zatrudniajaca np. 200 os6b sa ogromne.
Utrudnia to dodatkowo prowadzenie badan w tym sektorze, w szczegodlnosci
analiz poréwnawczych.

Znaczenie sektora MSP w gospodarce poszczegoélnych krajow jest zrdzni-
cowana 1 uzaleznione zaréwno od ogélnego poziomu rozwoju spoteczno-
-gospodarczego danego panstwa, jak i panujacego w nim ustroju spoteczno-
-politycznego. W krajach wysoko rozwini¢tych poczawszy od lat siedemdziesia-
tych XX wieku obserwuje si¢ stopniowy wzrost roli matych i §rednich przedsig-
biorstw w gospodarce i przetamywanie dominacji wielkich korporacji [Dolata
2006, s. 29].
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W Polsce sektor ten w calosci posiada takze bardzo istotne znaczenie
w gospodarce. Moga o tym $wiadczy¢ nastgpujace dane:

— w2006 roku bylo zarejestrowanych w systemie REGON 3,636 mln podmio-
tow gospodarczych, z tego MSP stanowity 99,83%;

— przedsigbiorstwa te wypracowaly 60,8% przychodow catego sektora (cha-
rakteryzuja si¢ wigkszymi przychodami na jednego zatrudnionego niz duze);

— w sektorze tym bylo zatrudnionych 60,5% przecigtnej liczby zatrudnionych
w sektorze przedsigbiorstw;

— male i $rednie przedsigbiorstwa wytwarzaja 54,8% wartosci dodanej sektora
przedsigbiorstw;

— zatrudniaty 3,522 mln oso6b, czyli 60,5 zatrudnionych w sektorze przedsig-
biorstw;

— male i $rednie przedsigbiorstwa wypracowaty 68,2% zysku brutto sektora
przedsigbiorstw.

Przestawione wielkos$ci sa zblizone do podobnych wskaznikow wystepujacych
w innych krajach Unii Europejskiej [Sobczyk 2004, s. 10].

Przedsigbiorstwa sektora MSP petnia w gospodarce szereg bardzo waznych
funkcji. T. Piecuch wymienia w$rod nich [2010, s. 18]:

1) aktywny udzial w procesie zmian struktury przemystowej kraju wynikajacej
z demonopolizacji 1 restrukturyzacji gospodarki. Mate i $rednie przedsig-
biorstwa powstaja czgsto na bazie sprywatyzowanych duzych przedsigbiorstw
panstwowych 1 wplywaja pozytywnie na konkurencyjnos¢. Odgrywaja przy
tym wazna rol¢ w rozwoju prywatnej wiasnosci srodkéw produkcji;

2) wplywanie na ograniczanie poziomu bezrobocia poprzez tworzenie nowych
miejsc pracy w regionach, gdzie dotychczas dziatalno$¢ gospodarcza byta
stabo rozwinigta. Zagospodarowuja ponadto nadwyzki sity roboczej powsta-
tej w wyniku racjonalizacji dziatania sektora publicznego;

3) wymuszanie zmian w uregulowaniach prawnych, sprzyjajacych rozwojowi
przedsigbiorczosci i1 efektywnosci funkcjonowania matych i $rednich pod-
miotow.

Role sektora MSP w gospodarce z punktu widzenia efektow, ktoére moze
przynies¢ analizuje K. Safin [2008, s. 50]. Wymienia on:

1) efekt postgpu technicznego (innowacyjnos¢) — przewaga MSP nad duzymi
przedsigbiorstwami polega tu m. in. na efektywnosci badan i tempie ich
wdrazania. Wynika to z konieczno$ci efektywnego wykorzystania ograni-
czonych zasobow i nacisku konkurencji;

2) efekt zatrudnienia — MSP wnosza duzy wklad w powstawanie nowych
miejsc pracy i jednoczes$nie daja wigksza pewnosc¢ ich utrzymania niz duze;
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3)

4)

5)

6)

7)

8)

efekt ekologiczny — wptyw MSP na $rodowisko ma charakter mniej agre-
sywny i zdecentralizowany a og6lna szkodliwo$¢ oddzialtywania jest mniej-
sza w stosunku do duzych przedsigbiorstw;

efekt makroekonomiczny — MSP wptywaja na wzrost gospodarczy w sposob
posredni poprzez tworzenie nowych miejsc pracy czy np. tworzenie sieci
wspoOtpracy kooperacyjne;j;

efekt stabilizacyjny — mate i srednie firmy skuteczniej radza sobie z kryzy-
sem, recesja czy wahaniami koniunktury. Wynika to z wigkszej zdolnosci
adaptacyjnej i elastycznosci dziatania;

efekt regionalnej decentralizacji — MSP dla swojego funkcjonowania maja
mniejsze wymagania infrastrukturalne. Moga powsta¢ w miejscach, w ktorych
duze przedsigbiorstwa nie bylyby w stanie funkcjonowac;

efekt mobilizacji kapitaléw — MSP wykorzystuja najczesciej wlasne zasoby
wilasciciela, ktore w innym przypadku zostatyby skonsumowane badz ztozo-
ne np. w banku;

efekt transformacyjny — MSP wspieraja procesy transformacji rynkowej
tworzac pozytywny obraz przedsigbiorczos$ci.

Jak juz wczesniej zostato podkreslone, mate i $rednie przedsigbiorstwa po-

siadaja swoja specyfike i w zwiazku z tym konieczne sa odrgbne badania doty-
czace tego sektora. Specyfika przedsigbiorstw sektora MSP wynika z ich cech,
do ktorych naleza [por. Sudot 2006, s. 272]:

laczenie funkcji wiasciciela i menedzera, dzialanie na podstawie wlasnej
intuicji wlasciciela, decyzje podejmowane gtéwnie z punktu widzenia inte-
resow krotkookresowych;

autonomia w podejmowaniu decyzji;

relatywnie niski poziom wyksztalcenia kadry;

przewaga decyzji operacyjnych, zarzadzanie strategiczne wystepuje w ogra-
niczonym zakresie;

proste, malo rozbudowane struktury organizacyjne, brak formalizacji w za-
rzadzaniu;

funkcjonowanie najczeséciej bez osobowosci prawnej;

prowadzenie dziatalno$ci na mata skale, najczgsciej o zasiggu lokalnym
i zwiazany z tym maly udziat w rynku, mate mozliwosci ksztattowania rynku;

mozliwos¢ elastycznego dostosowywania si¢ do zmian na rynku;
bliskie kontakty z klientami, dostawcami i innymi partnerami;

preferowanie produkcji prostej, mato zdywersyfikowanej i mato kapitato-
chtonnej;

niezalezno$¢ firmy od innych podmiotow;
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— niewielkie zasoby kapitalowe 1 ograniczony dost¢p do Zrédet finansowania
wiasciwych dla rynku kapitatlowego;

— brak badan rynku i rozbudowanego marketingu;
— relatywnie maty udziat eksportu;

— duza integracja pracownikow i integracja z firma, brak formalizacji kontak-
tow migdzy wiascicielem i pracownikami.

Wymienione wyzej cechy traktowane sa czgsto takze jako kryteria jako-
sciowe identyfikacji MSP. Identyfikowanie na podstawie jakosciowych wyrdz-
nikow opiera si¢ na zatozeniu, ze istnieje pewien katalog cech wlasciwych tylko
matym i Srednim przedsi¢biorstwom [Safin 2008, s. 37].

Wskazane cechy w rozny sposob wplywaja na funkcjonowanie i rozwoj
matych 1 $rednich przedsigbiorstw w otoczeniu. Jedne odgrywaja pozytywna
role w ich rozwoju, niektére jednak moga by¢ przyczyna niepowodzen ekono-
micznych, stajac si¢ barierami ich funkcjonowania, szczegélnie w przypadku
braku wsparcia ze strony administracji panstwowej i samorzadowej. Statystyki
wykazuja, ze mate przedsigbiorstwa powstaja w bardzo duzej liczbie ale tatwiej
upadaja niz duze. Jesli przetrwaja najtrudniejszy poczatkowy okres funkcjono-
wania, maja szans¢ w miar¢ uptywu lat umacnia¢ si¢ i rozrastac, stajac sie
przedsigbiorstwami duzymi czy nawet bardzo duzymi. Historia wielu wielkich
koncernéw pokazuje, ze rozpoczynaly kiedys swoja dziatalnos¢ od niewielkich
rozmiarow. Nie jest to oczywiscie reguta, niektore z nich pozostaja matymi na
zawsze. Dotyczy to w szczegodlnosci wielu firm rodzinnych.

Dla prowadzenia dziatan prorozwojowych szczegdlnie waznym czynnikiem
jest posiadanie przez male i $rednie firmy strategii rozwojowych. Z badan prze-
prowadzonych przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczo$ci wynika jed-
nak, ze taka strategi¢ posiada tylko 12% tych przedsigbiorstw [Raport... 2008,
s. 185]. Jest to stosunkowo niski wskaznik, $wiadczacy bardziej o funkcjonowa-
niu ,,z dnia na dzien”, anizeli o prowadzeniu okreslonej polityki dziatalno$ci
w aspekcie przysztosciowym. Dominuje tutaj myS$lenie kategoriami krotkiego
horyzontu czasu. Prowadzi to do duzej ostroznosci w podejmowaniu dziatan
rozwojowych np. wigkszych przedsigwzie¢ inwestycyjnych czy badawczo-
-rozwojowych. Znacznie wigksza uwage przyklada si¢ do biezacego zarzadzania
operacyjnego. Menedzerowie, ktorymi najczesciej sa wiasciciele, opieraja si¢ w
zarzadzaniu bardziej na wlasnym do$wiadczeniu i intuicji anizeli na korzystaniu
z komorek sztabowych czy programéw komputerowych wspomagajacych zarza-
dzanie. Nie oznacza to oczywiscie, ze taki wlasciciel nie jest zaangazowany
w ciagle rozwijanie swojej firmy. Wydaje si¢ jednak, ze korzystanie w wigk-
szym stopniu ze stosowanych w zarzadzaniu strategicznym metod wptyngtoby
korzystnie na tworzenie polityki rozwojowe;j.
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3.

Bariery rozwoju sektora MSP

Mimo nie kwestionowanej roli jaka mate i $rednie przedsigbiorstwa odgry-

waja w gospodarce, napotykaja w swojej biezacej i rozwojowej dziatalno$ci na
wiele roznorodnych barier. Rozpoznaniu tych barier jak réwniez przyczyn ich
wystgpowania oraz mozliwo$ci ich usuwania badz ograniczania pos$wigcono
wiele analiz, badan i opracowan. Tylko doktadne rozpoznanie pozwoli na ich
eliminacj¢. Do najczgéciej wymienianych barier naleza [Banasiak 2009, s. 139]:

)]

2)

3)

4)

5)

Bariery prawne. Za najwazniejsza z nich nalezy uzna¢ skomplikowane
procedury uruchamiania dziatalnosci. Prowadzone w tym zakresie badania
sytuuja Polske w rankingach jako kraj bardzo niesprzyjajacy przedsigbior-
czosci. Dodatkowo samodzielno$¢ matego i Sredniego biznesu komplikuja
niejasne i nieprecyzyjne przepisy prawa. System prawa jest przy tym bardzo
niestabilny. W tym obszarze mozna ponadto wymieni¢: brak skutecznej
ochrony prawnej, nieznajomo$¢ przepisoOw prawa polskiego i unijnego, nie-
korzystne i nieelastyczne prawo pracy, skomplikowane, dlugotrwate i praco-
chlonne procedury przetargowe.

Bariery ekonomiczne. Zasadnicza rolg odgrywa tutaj wolne tempo wzrostu
gospodarczego, na ktore w ostatnich latach wptywa globalny kryzys. Z in-
nych czynnikdw ograniczajacych w tym obszarze rozwdj nalezy wymienic:
relatywnie wysoki poziom inflacji, wzrastajace stopy procentowe, utrudnio-
ng dostgpnos¢ do ustug finansowych, mato korzystny poziom stawek amor-
tyzacji, wysoki udziat kosztow pracy, w tym wzrastajace pozaptacowe
koszty pracy, konkurencje ze strony szarej strefy, wahania kurséw waluto-
wych, zatory ptatnicze.

Bariery administracyjne. Podstawowa bariera jest tutaj nadmiar formalno-
$ci zwigzanych z uruchamianiem i prowadzeniem dziatalnos$ci gospodarcze;j.
Mimo, ze sa widoczne oznaki poprawy w tym zakresie, np. coraz szersze
mozliwosci wykorzystania internetu w kontaktach z urzedami, to jednak po-
step jest zbyt powolny. Bariery te wynikaja takze z braku odpowiednich
kwalifikacji urzednikoéw, czgsto zle interpretujacych przepisy. Brakuje za-
angazowania lokalnych wtadz samorzadowych we wspieranie przedsig-
biorczosci.

Bariery rynkowe. Gléwna role odgrywa tutaj niedostateczny popyt spowo-
dowany zubozeniem spoleczenstwa. Istotny wptyw odgrywa takze konku-
rencja spowodowana wejsciem Polski do Unii Europejskiej. Jednoczes$nie
brak jest dostatecznej ochrony przed nieuczciwa konkurencja z zagranicy.

Bariery zarzadzania. W sektorze MSP wystepuje czesto nieznajomosé

nowoczesnych metod i technik zarzadzania, brak umiejetnosci wykorzysty-
wania informacji z zewnatrz, brak sktonnosci do podnoszenia kwalifikacji.
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6)

7)

8)

9)

Powoduje to brak strategii dziatania i koncentrowanie si¢ na dzialalnosci
biezacej.

Bariery kadrowe. Cecha zatrudnionych w sektorze MSP sa relatywnie ni-
skie kwalifikacje kadry co przektada sig na niska wydajnos¢. W tym sekto-
rze wystepuje ponadto wysoka fluktuacja pracownikow. Bariera jest takze
brak mozliwosci stosowania elastycznych form zatrudnienia.

Bariery edukacyjne. Przedsigbiorczos¢ w Polsce w pelni zaczeta si¢ rozwi-
jac¢ dopiero po roku 1989. Wiasciciele matych i $rednich przedsigbiorstw
najczesciej nie maja jeszcze odpowiedniego doswiadczenia i umiejgtnosci
w prowadzeniu biznesu. Nalezy tutaj zwréci¢ takze uwage na brak systemu
ksztatcenia dla small businessu oraz niedostateczny dostep do informacji go-
spodarczej. Jednoczesnie przedsigbiorcow z tego sektora nie sta¢ na zatrud-
nianie specjalistow od zarzadzania, podatkow, prawa pracy itp..

Bariery spoleczno-gospodarcze i polityczne. Wsrod barier spolecznych
mozna wymieni¢ niedostateczna kulturg przedsigbiorczosci, korupcje czy
nieufno$¢ spoteczenstwa w stosunku do tzw. ,,prywaciarza”. Z kolei do ba-
rier gospodarczych naleza: wysoki stopien wykorzystania mocy wytwor-
czych 1 niski poziom inwestycji, brak odpowiedniej infrastruktury. Dodat-
kowo na rozwdj sektora MSP bedzie wptywaé ogodlna sytuacja spoteczno-
-polityczna w kraju.

Bariery fiskalne. Istotna role¢ odgrywa tutaj nadmierna polityka fiskalna
rzadu. Obciazenia podatkowe ograniczaja rozwdj matych i $rednich przed-
sigbiorstw. System podatkowy jest przy tym bardzo zlozony a jednoczesnie
malo jasny i niestabilny. Ciagle zmiany powoduja, ze mate i $rednie przed-
sigbiorstwa, ktore nie zatrudniaja specjalistow od podatkow, sa narazone na
sankcje karne.

10) Bariery finansowe. Naleza do nich: niskie zasoby kapitatlowe przy uru-

chamianiu dziatalno$ci, niewielkie mozliwosci pozyskiwania zewnetrznego
finansowania ze wzgledu na brak zabezpieczen i wysokie koszty, skompli-
kowane procedury przy ubieganiu si¢ zewngtrzne zasilenie kapitalowe itp.

Wymienione wyzej bariery sa barierami wystgpujacymi na szczeblu calej

gospodarki. Istnieje ponadto szereg barier, ktore oddziatuja na male i srednie
przedsigbiorstwa w skali lokalnej. Zestawienie regionalnych barier rozwoju ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw w ocenie przedsigbiorcoOw i gmin na podstawie
przeprowadzonych badan przedstawit K. Wach [2008, s. 127]. Wedtug tego autora
do najistotniejszych, wskazywanych przez przedsigbiorcéw barier naleza:

brak wsparcia finansowego ze strony panstwa i samorzadu terytorialnego,
polityka wladz lokalnych wobec MSP,

brak komercyjnego wsparcia finansowego,

niezadowalajaca praca regionalnych osrodkéw wsparcia przedsigbiorczosci,
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— wysokie ceny wynajmu pomieszczen na dziatalno$¢ gospodarcza,
— niski standard zycia spotecznosci lokalnej,

— niewystarczajaca infrastruktura techniczna i transportowa,

— brak odpowiednich zasobow wykwalifikowanej kadry,

— niewystarczajace ustugi dla biznesu.

Mniejszy wpltyw na funkcjonowanie i rozwdj matych $rednich przedsig-
biorstw posiadaja wedtug przedsigbiorcoOw pozostale wskazywane bariery, takie
jak:

— zbyt duze odlegtosci dostawcow, rynkdéw zbytu i kooperantow,
—  brak odpowiednich powierzchni lokalowych,

— niewystarczajaca infrastruktura telekomunikacyjna,

— wizerunek gminy.

W dziatalno$ci przedsigbiorstw sektora MSP wystepuja wige bardzo zrdzni-
cowane bariery ograniczajace i hamujace ich rozwdj, a czgsto uniemozliwiajace
ich funkcjonowanie. Rolg panstwa jest usuwanie barier odnoszacych si¢ do calej
gospodarki. Z zestawienia wskazywanych przez przedsigbiorcow barier na
szczeblu lokalnym wynika rowniez mozliwos¢ istotnego udziatu samorzadu
terytorialnego w ich pokonywaniu.

Wydaje sig, ze bariery finansowe odgrywaja najwigksza rol¢ w ograniczaniu
rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw. Ograniczona dostepnos¢ do kapitatow
zewnetrznych oraz ich koszt maja szczegdlnie duze znaczenie dla rozwoju przed-

sigbiorstw sektora MSP. Specyfika tego sektora powoduje, ze maja one utrudnio-
ny dostep do finansowania zewngtrznego. Wptywaja na to przede wszystkim:

— wysokie koszty funkcjonowania tych firm i niski poziom rentownosci,
szczegolnie w pierwszym okresie dziatalno$ci, nie pozwalajace na akumula-
cje wlasnych srodkow finansowych;

— brak mozliwosci pozyskiwania taniego finansowania zewngtrznego, zwiaza-
ny z brakiem tzw. wiarygodnos$ci kredytowej i odpowiednich zabezpieczen;

— brak obiektywnej oceny efektywnos$ci funkcjonowania tych przedsigbiorstw
ze wzgledu na brak profesjonalnie prowadzonych analiz w tych firmach;

— niski stan wiedzy, umiejetnosci i kwalifikacji wlascicieli i kadry zarzadzaja-
cej tych firm w zakresie nowoczesnych instrumentdw zarzadzania finanso-
waniem dziatalno$ci gospodarcze;j.

Kryzys na rynkach finansowych w ostatnich latach spotggowat niewatpliwie
trudnos$ci z dostgpem do kapitatu zewngtrznego. Eliminacja barier finansowych
wptynetaby w duzym stopniu na ograniczenie oddziatywania pozostatych. Wigk-
sze mozliwosci finansowe pozwalaja na rozwoj i akumulacje srodkow. To z kolei
wplywa pozytywnie na profesjonalizacj¢ dziatan i stabilizacj¢ w otoczeniu.
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4. Specyfika finansowania dziatalnosci matych
i Srednich przedsiebiorstw

Wspoélczesne male i Srednie przedsigbiorstwa dziataja w bardzo konkuren-
cyjnym otoczeniu. Aby utrzymaé swoja konkurencyjna pozycje musza, oprocz
finansowania biezacej dzialalnosci operacyjnej, inwestowaé zarobwno w majatek
rzeczowy, wartosci niematerialne i prawne, jak i w kapitat ludzki. Wymaga to
z ich strony aktywnego zachowania na rynku finansowym. Sprostanie bowiem
tym potrzebom wymaga okreslonych $rodkow finansowych, ktore sa dostepne
na rynku finansowym w réznych formach.

Sposoby finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstw mozna rozpatrywaé
z wielu punktow widzenia. Mozna tutaj zastosowac takie kryteria, jak [Skowro-
nek-Mielczarek A. 2007, s. 20]:

prawo wlasnosci kapitatu — kapitat wlasny, kapitat obcy;

—  zrédia pochodzenia kapitatu — wewngtrzne, zewngtrzne;

— czas dyspozycji okreslonym kapitatem — kapitaly krotkoterminowe, kapitaty
dhugoterminowe;

— powod finansowania — finansowanie pierwotne, finansowanie biezacej dzia-
alnosci, finansowanie rozwoju (inwestycji).

Podstawowa kwestia pozostaje pytanie, w jakim stopniu przedsigbiorstwo
zamierza korzysta¢ z wlasnych, a w jakim stopniu z obcych zrodet finansowa-
nia? Druga kwestig jest odpowiedzZ na pytanie, jaka czg$¢ tych srodkoéw zostanie
zaangazowana w dzialalno$ci biezacej, a jaka czg$¢ zostanie przeznaczona na
dziatalno$¢ rozwojowa?

Finansowanie dziatalno$ci matych i srednich firm dotyczy z jednej strony
potrzeb inwestycyjnych, z drugiej za§ zabezpieczania §rodkéw na biezaca dzia-
falnos$¢. Najpopularniejszym zrddtem kapitatu sa tutaj srodki wiasne wtasciciela,
pochodzace z jego oszczednosci albo od rodziny [Staniec, Malicki 2011, s. 311].
Sa to srodki przeznaczone w pierwszej kolejnosci na zatozenie firmy oraz jej
rozruch. Ich zadaniem jest zaspokojenie potrzeb finansowych zwiazanych
z: rejestracja przedsigbiorstwa, zapewnieniem okre§lonej wielkosci kapitatu
zatozycielskiego, nabyciem gruntow, lokali, maszyn, urzadzen, wyposazenia itp.
W dalszym etapie funkcjonowania przedsigbiorstwa moga pojawi¢ si¢ inne zro-
dta zwiazane z samofinansowaniem. Podstawowe znaczenie posiada tutaj zysk
zatrzymany oraz amortyzacja.

Zysk netto wygospodarowany przez przedsigbiorstwo jest uwazany za pod-
stawowe zrodto finansowania jego dzialalno$ci, zaréwno biezacej jak i rozwo-
jowej. Przedsigbiorstwo, ktére generuje wysokie zyski jest dobrze postrzegane
przez otoczenie. Daje to wigksze mozliwo$ci pozyskiwania dodatkowego finan-
sowania od potencjalnych dawcow kapitatu funkcjonujacych w tym otoczeniu.

Z kolei amortyzacja stuzy gromadzeniu funduszy na zastapienie zuzytych
srodkow trwalych nowymi inwestycjami. Poniewaz potrzeby inwestycyjne sa
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odlozone w czasie, srodki te moga by¢ wykorzystywane do finansowania bieza-

cej dziatalnosci.

Mniejsze znaczenie posiadaja tutaj pozostale zroédla wewngtrzne zwiazane
z przeksztalceniami aktywow w przedsigbiorstwie. Nalezy do nich sprzedaz
zbednych aktywéw oraz przyspieszanie rotacji aktywow obrotowych. Zrodta
wewngetrzne maja tg zalete, ze wihasciciel samodzielnie nimi zarzadza i sam de-
cyduje o ich przeznaczeniu. Finansowanie wewngtrzne nie jest obciazone odset-
kami dodatkowo podnoszacymi koszty funkcjonowania przedsigbiorstwa. Nie
ma takze potrzeby stosowania porgczen, zabezpieczen itp. ktore takze w znacz-
nym stopniu moga wplywac na wzrost tych kosztow. Jednak oparcie dziatalnosci
wylacznie, czy w wigkszosci, na kapitale wlasnym wilasciciela powoduje nie-
watpliwie spowolnienie rozwoju tych przedsigbiorstw, ze wzgledu na ogranicze-
nia w wielkos$ci tego kapitatu [Godziszewski 2011, s. 385]. To z kolei negatyw-
nie wptywa na ich pozycje¢ konkurencyjna, poniewaz nie sa w stanie rozwijac si¢
zadowalajacym tempie.

W takiej sytuacji z pomoca powinien przychodzi¢ kapitat obcy, pochodzacy
z zewngetrznych zrédet finansowania. Takim podstawowym zewngtrznym zrd-
dlem finansowania wydaje si¢ by¢ kredyt bankowy. Dostep do tego typu ze-
wngetrznych zrodet finansowania jest mocno ograniczony ze wzgledu na:

— wysokie koszty kredytow, szczegolnie wlasnie dla matych i $rednich przed-
sigbiorstw ze wzgledu na rozdrobnienie i rozproszenie i zwiazana z tym duza
pracochtonnos$¢ dla banku;

— skomplikowane i czasochtonne procedury udzielania kredytow, wymagajace
dobrej znajomosci zasad finansowania przez przedsigbiorce;

— wysokie zabezpieczenia, ktorych male i1 $rednie przedsigbiorstwa nie sa
W stanie zagwarantowac;

—  brak stabilnych ekonomicznych i prawnych warunkéw funkcjonowania.
Polskie banki komercyjne z reguty nie udzielaja kredytow na rozpoczgcie

dziatalno$ci gospodarczej, szczegolnie jesli jest podejmowana przez dang osobeg

po raz pierwszy. Dla bankow udzielanie kredytow w tej fazie dziatalno$ci jest
zbyt ryzykowne.

Wiasciciele 1 kadra zarzadzajaca matych i srednich przedsigbiorstw staraja
si¢ dziata¢ bardzo ostroznie w sferze gospodarki finansowej. Przejawia sig to w
unikaniu przedsigwzig¢ kapitatochtonnych i o dlugim okresie zwrotu. Przedsig-
biorstwa te sa z reguly nastawione na osiaganie efektow w krotkim okresie cza-
su. Wilasciciel stara si¢ prowadzi¢ firme tak aby nie straci¢ nad nia kontroli.
W wielu przypadkach nie stara si¢ o jej staly wzrost i rozw6j a wystarcza mu
satysfakcja z jej posiadania i kierowania nia.

Mate i $rednie przedsigbiorstwa, w znacznie wigkszym stopniu anizeli firmy
duze, sa narazone na wahania koniunktury. Maja bowiem mniejsze mozliwos$ci
dywersyfikacji ryzyka. To z kolei wptywa na konieczno$¢ posiadania pewnych
dodatkowych rezerw zasobow finansowych.
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5. Mozliwosci pozyskiwania zrodet finansowania rozwoju
matych i srednich przedsiebiorstw

Mowiac o mozliwo$ciach pozyskiwania zrodet finansowania rozwoju ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw, mys$limy przede wszystkim o zrodiach ze-
wngtrznych. Wezesniej zostalty przedstawione problemy zwiazane z trudnoscia-
mi pozyskania finansowania za pomoca kredytow bankowych. Nie oznacza to
jednak, ze przedsigbiorstwa sektora MSP nie maja mozliwosci korzystania z al-
ternatywnych zrodet finansowania.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze decyzje finansowe, w tym decyzje do-
tyczace zrodel finansowania, spetniaja kluczowa rolg zarzadzaniu przedsigbior-
stwem, w tym rowniez matym i $rednim [por. Skowronek-Mielczarek 2007,
s. 16]. Decyzje finansowe spajaja bowiem wszelkie przejawy dziatalnosci przed-
sigcbiorstwa. Wiasciwe dzialania w tym zakresie wymagaja okre$lonej wiedzy
i umiejetnosci od wiascicieli 1 zarzadzajacych. Dotyczy to wiedzy to m. in. wie-
dzy o zasadach finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw, celach tego finanso-
wania, zrodtach pozyskiwania kapitatow, etapach realizacji czy narzedziach
i metodach analizy finansowej. Szczegolnie istotna zdaje si¢ tutaj by¢ wiedza
przedsigbiorcow i1 wilascicieli, dotyczaca potencjalnych zrédet finansowania
rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw. Jako najwazniejsze mozna wskazac:
— leasing,

— franchising,

— inwestycje venture capital,

— aniotow biznesu (business angels),

— obligacje,

— dotacje i subwencje oraz srodki z funduszy pomocowych,
— rynek gietdowy.

Coraz bardziej powszechnym zrodtem finansowania rozwoju matych i $red-
nich przedsigbiorstw staje si¢ leasing. Stanowi on rodzaj umowy, na mocy ktorej
leasingodawca przekazuje leasingobiorcy prawo do wykorzystywania okreslo-
nego $rodka trwatego na okre§lony czas i za okreslone platnosci. Pozwala przy-
spieszy¢ rozwdj przedsigbiorstwa poprzez pozyczenie Srodkoéw trwalych bez
natychmiastowego angazowania znacznego kapitalu. Nie jest bowiem istotne,
czyja jest dana rzecz, istotniejsze jest przynoszenie przez nig pozytkow gospo-
darczych. Wyrdznia si¢ dwie podstawowe formy leasingu: finansowy i opera-
cyjny. W pierwszym przypadku przedmiot leasingu znajduje si¢ w ewidencji
srodkow trwatych przedsigbiorstwa, ktére dokonuje odpisow amortyzacyjnych
a czynsz staje si¢ kosztem uzyskania przychodu. Jednak czg$¢ kapitalowa rat
leasingowej nie stanowi w tym przypadku jego kosztu uzyskania przychodu
i jako taka nie zmniejsza podstawy opodatkowania. W drugim przypadku przed-
miot leasingu znajduje si¢ w ewidencji srodkéw trwalych leasingodawcy. Raty
leasingowe stanowia koszt uzyskania przychodu dla leasingobiorcy.
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Kolejna forma wykorzystywania dlugoterminowych zrédetl finansowania
przedsigbiorstw jest franchising. W duzym stopniu przyczynia si¢ do rozwoju
matych 1 $rednich przedsigbiorstw, pobudza ich aktywno$¢ gospodarcza, uczy
samodzielnosci [Zurek 2007, s. 623]. Istota franchisingu jest to, Ze przedsigbior-
stwo o ugruntowanej na rynku pozycji przekazuje inicjatywe dziatalnosci mniej-
szym przedsigbiorstwom (franchisingobiorcom), udostgpniajac im mozliwosé
korzystania z nazwy firmy, znaku towarowego, wiedzy 1 do§wiadczen a takze
okreslonych srodkow trwatych. Dzigki temu male i $rednie przedsigbiorstwa
powigkszaja swoj majatek rzeczowy oraz majatek niematerialny. Do zalet fran-
chisingu dla matych i $rednich przedsigbiorstw mozna zaliczy¢é[Skowronek-
Mielczarek 2007, s. 91]:

— zmniejszone ryzyko podjecia dziatalnosci gospodarczej wynikajace z repu-
tacji i marki franchisodawcy,

— pomoc w wyborze miejsca prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, szkole-
niu zalogi, zakupie wyposazenia, decyzjach inwestycyjnych,

— korzysci skali wynikajace z dziatan reklamowych i marketingowych dawcy,

— korzysci techniczne i technologiczne z tytulu prowadzonych przez dawce
badan,

— pewnosc i stalo$¢ zaopatrzenia w surowce i potprodukty,

— ochrona przed konkurencja.

Dla aktywnych i dynamicznych firm z sektora MSP franchising moze zatem

stanowi¢ okre§lona strategi¢ rozwoju.

Venture capital to kapital zwickszonego ryzyka, wykorzystywany w reali-
zacji nowego przedsigwzigcia biznesowego badz przy restrukturyzacji istnieja-
cego [por. Misiotek K. 2011, s. 365]. Jest to kapital dlugookresowy. Najczgsciej
kierowany jest wtasnie do matych i srednich przedsigbiorstw [Bielawska 2009,
s. 189]. Istotne jest przy tym, ze przy tego rodzaju finansowaniu firma otrzymuje
nieoprocentowany kapital bez konieczno$ci posiadania materialnych zabezpie-
czen. Fundusze venture capital akceptuja wyzsze ryzyko niz tradycyjne instytu-
cje finansowe, dzigki czemu mozliwa jest realizacja przedsiewzie¢ obarczonych
duzym ryzykiem, ktore nie mogtyby by¢ sfinansowane w inny sposob. W efek-
cie pozwala to na szybkie wdrazanie innowacji i rozwoj przedsigbiorstwa.

Odmiang tego typu finansowania sa private equity (inwestycje w udzialy
kapitalowe przedsigbiorstw). Fundusze te w odrdznieniu od venture capital
inwestuja w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w fazie rozwoju lub dojrzatosci, sa
wigc przez to mniej ryzykowne.

Termin aniolowie biznesu (business angels) pochodzi ze Standéw Zjedno-
czonych 1 oznacza on zamoznych ludzi, ktorzy sa gotowi zainwestowac czgs¢
swoich $rodkéw w realizacje innowacyjnych pomystow w dzialalnosci gospo-
darczej [Paciorkiewicz, Laszuk 2011, s. 385]. Sa to najczesciej osoby, ktore
badz to prowadzily same dziatalno$¢ gospodarcza badz zajmowaly si¢ zarzadza-
niem. Moga wigc oprocz kapitatu dostarczy¢ wiedzg i kontakty biznesowe.
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Gloéwnym celem ich dziatania jest osiagnigcie zysku ale takze spoteczny prestiz i
wlasna satysfakcja. Szukaja z reguly przedsigwzigC, ktore w perspektywie po-
winny zapewni¢ ponadprzecigtny zwrot z zainwestowanego kapitatu. Dotycza
dziatan, ktorych efekty beda widoczne w przysztosci a przez to stosunkowo
ryzykownych. Dla tego typu przedsigwzig¢ sa czgsto jedyna alternatywa gdyz
np. banki praktycznie w takie projekty nie angazuja si¢. Przedsigbiorca musi si¢
jednak liczy¢ z mozliwoscia ograniczenia swojej wladzy.

Aniotowie biznesu czgsto dzialaja w grupie dla zwigkszenia mozliwosci
inwestycyjnych z jednej strony oraz dla rozproszenia ryzyka z drugiej strony.
Wraz z rozwojem gospodarczym znaczenie aniolow biznesu bedzie w Polsce
wzrasta¢. Swiadczy o tym m. In. powstanie ogolnopolskich organizacji aniotow
biznesu: Lewiatan Business Angels oraz Polskiej Sieci Aniotow Biznesu Pol-
BAN. Wielu menedzeréw wysokich szczebli po przejsciu na emeryture bedzie
chciato inwestowac czg$¢ zarobionych wczesniej pienigdzy, wykorzystujac przy
tym swoja wiedzg, zdobyte doswiadczenie i kontakty biznesowe.

Rzadziej wykorzystywanym przez male $rednie przedsigbiorstwa zrodtem
finansowania zewngtrznego sa obligacje. Moga one dawa¢ mozliwos¢ czasowe-
go korzystania z pozabankowych funduszy srednio- lub dlugoterminowych
[Bednarz, Gostomski 2008, s. 112]. Stanowia przy tym tansze zrodto pozyskania
kapitatu w stosunku do akcji czy kredytu bankowego. Odsetki z tytutu oprocen-
towania placone posiadaczom obligacji sa odpisywane, jako koszty finansowe,
od podstawy opodatkowania przedsigbiorstwa podatkiem dochodowym. Takiego
odpisu nie stosuje si¢ w przypadku akcji. Obligacje sa rowniez tanszym zrodlem
finansowania w stosunku do kredytu bankowego, poniewaz przedsigbiorstwo
unika wielu kosztow bankowych. Problemem dla przedsigbiorstw sektora MSP
moze by¢ uplasowanie obligacji na rynku ze wzgledu na wiarygodno$¢ tych
przedsigbiorstw. Wymaga to czesto podnoszenia oprocentowania czyli obnizania
rentownosci emitowanych obligacji.

Przedsigbiorstwa sektora MSP moga ubiega¢ si¢ o bezzwrotna pomoc
finansowa od Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci. Wsparcie moze
dotyczy¢ doradztwa w zakresie:

— podnoszenia jakosci,

— wdrazania przez przedsigbiorce zaawansowanych rozwiazan technologicz-
nych shuzacych poprawie produktywnosci oraz jakosci produktow i ushug;

— wdrazania strategii rozwoju przedsigbiorstwa w oparciu o nowoczesne tech-
nologie, maszyny i urzadzenia;

— podejmowania przez przedsigbiorce dzialalnosci innowacyjne;.

Przez PARP moga by¢ takze wspierane inwestycje zwiazane z utworzeniem
nowego przedsigbiorstwa badz rozbudowa i modernizacja juz istniejacego. Do-
finansowanie moze takze dotyczy¢ dokonywania zmian w zakresie produktow
lub procesow technologicznych poprzez dziatania racjonalizatorskie praz dywer-
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syfikacje i modernizacj¢ produkcji a takze poprzez nabycie warto$ci niemate-
rialnych i prawnych.

PARP moze rowniez udziela¢ malym i $rednim przedsigbiorstwom pozy-

czek na realizacjg inwestycji o charakterze innowacyjnym.
Istotnym Zrédlem finansowania dziatalno$ci rozwojowej w tym sektorze sa takze
dotacje Unii Europejskiej dla przedsiebiorstw w Polsce. Srodki moga pochodzié¢
z tzw. funduszy strukturalnych, udostgpnianych za posrednictwem programéw
operacyjnych.

Nalezy podkresli¢, ze dostgp dotacji unijnych utrudnia skomplikowana pro-
cedura i biurokracja zwiazana z przygotowaniem wnioskow na dofinansowanie.
Bez zewngtrznej pomocy przedsigbiorcy najczgsciej nie sg w stanie poradzié
sobie z wlasciwym przygotowaniem tych wnioskow.

Gielda jest stosunkowo mato popularnym zrédtem pozyskiwania kapitatu na
rozw0j matych przedsigbiorstw. Wynika to z nieznajomos$ci funkcjonowania
tego rynku przez przedsigbiorcow oraz z obawy przed utrata wplywu na przed-
sigbiorstwo. Przy wsparciu doradztwa zewngtrznego moze to by¢ istotne zrodto
pozyskiwania §rodkéw na rozwdj matych i srednich przedsigbiorstw. Celowi
temu powinien szczegéOlnie shuzy¢ rynek NewConnect zorganizowany przez
Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie.

6. Podsumowanie

Mate i $rednie przedsigbiorstwa zostaty powszechnie uznane za podmioty
stymulujace rozwdj gospodarczy. Ich rola w tym zakresie jest doceniana przez
wszystkie gremia, w tym polityczne, gospodarcze i naukowe. Mimo to w swojej
dziatalno$ci napotykaja na sporo barier, ktore przektadaja sig na ograniczenie ich
mozliwo$ci rozwojowych.

Nalezy pamigtaé, ze w zwiazku z przystapieniem Polski do Unii Europej-
skiej w 2004 roku nastapita istotna zmiana uwarunkowan funkcjonowania tego
sektora. Wiaze si¢ to z szerokim otwarciem krajowego rynku dla produktéw
i towaréw z innych krajow Unii Europejskiej, jak rowniez z pojawieniem si¢ w
otoczeniu polskiego sektora MSP wigkszej niz poprzednio zagranicznej liczby
konkurentow.

Male i srednie przedsicbiorstwa maja w przysztosci szans¢ odgrywac jeszcze
wigksza role w rozwoju gospodarczym. Wiaze si¢ to z nowymi koncepcjami
zarzadzania przedsigbiorstwami. Coraz czg$ciej wprowadzanymi rozwigzaniami
organizacyjnymi staja si¢ przedsigbiorstwa sieciowe, skladajace si¢ z wielu
mniejszych, powiazanych ze soba jednostek. Takze coraz powszechniejsze sto-
sowanie outsourcingu stwarza perspektywy dla matych i $rednich przedsig-
biorstw.

Konieczne jest wigc prowadzenie dalszych analiz i badan w kierunku okre-
$lenia wszystkich czynnikéw ograniczajacych rozwdj sektora MSP z jednej stro-
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ny oraz sposobow likwidowania badZ ograniczania ich wptywu z drugiej strony.
W pracach tych nalezy zwréci¢ uwage na specyfike tego sektora, ktora nie po-
zwala w pelni uogdlnia¢ wnioskow z badan nad rozwojem przedsigbiorstw
w ogole. By¢ moze w przysztosci celowym stanie si¢ wyodrgbnienie nowej dys-
cypliny naukowej, zajmujacej si¢ problematyka funkcjonowania i rozwoju ma-
tych i srednich przedsigbiorstw.

Pokonanie barier finansowych stanowi dla przedsigbiorcow istotny problem
na drodze rozwoju matlych i $rednich przedsigbiorstw. W zwiazku z ogranicze-
niami w dostgpie do prostych zrodet finansowania zewngtrznego, w postaci na
przyktad kredytu bankowego, konieczne jest poszukiwanie zrddet alternatyw-
nych. Okazuje sig, ze wraz z rozwojem rynku finansowego — jest ich sporo. Pro-
blemem staje si¢ wiedza o sposobach dotarcia do nich. Konieczne staje si¢ wigc
prowadzenie szeroko zakrojonej edukacji w tym zakresie. Niewatpliwie duza
rolg moga tutaj odegra¢ uczelnie zajmujace si¢ ksztalceniem w zakresie zarza-
dzania, ekonomii i finanséw, szczegoélnie te, ktore posiadaja swoje wydziaty
w mniejszych osrodkach.

Wsparcie w tym zakresie powinno ptynac takze od samorzadoéw lokalnych.
Konieczne jest tworzenie w samorzadach lokalnych zespotow doradcow beda-
cych w stanie wspomaga¢ przedsigbiorcoéw m. in. w zakresie zdobywania zrodet
finansowania rozwoju ich firm.
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Financial barrier an aspect of development barriers
of small and medium sized enterprises
Summary

Small and medium sized enterprises, in spite of important role in
the economy, they still meet a lot of barriers on their way to de-
velopment. One of most significant is financial barrier. Because of
their specific character, those enterprises face difficulties in
reaching traditional sources of finance. The support in looking for
alternative sources of capital is necessary. The article shows cho-
sen directions of actions on this filed.
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Zarzadzanie ryzykiem walutowym w aspekcie
zabezpieczania wartosci aktywow

1. Wprowadzenie

Proces globalizacji w gospodarcze $wiatowej sprzyja rozwojowi wymiany
handlowej oraz przeplywam finansowym. Z jednej strony globalizacja daje
wigksze mozliwosci rozwoju, a z dlugiej pojawiaja si¢ obawy przed skutkami
zawirowan na rynkach $wiatowych czego przyktadem moga by¢ bankructwa jak
i problemy finansowe wielu podmiotow gospodarczych po kryzysie finansowym
w roku 2008. Zmiany jakie nastgpuja na rynkach finansowych spowodowaty
wzrost ryzyka finansowego, na ktére sa narazone przedsigbiorstwa. Zarzadzanie
ryzykiem finansowym jest istotnym aspektem polityki finansowej wielu pod-
miotow gospodarczych i stalo si¢ waznym elementem finansowej innowacji
ostatniej dekady XX wieku [DeMarzo, Duffie 1995, s. 743-771]. Ryzyko jest
nieodtacznym elementem towarzyszacym prowadzeniu kazdej dziatalno$ci go-
spodarczej 1 jest wynikiem podejmowania okre$lonych decyzji dotyczacych
przysztosci. Otaczajaca rzeczywisto$¢ wymusza by przedsigbiorstwa byly swia-
dome ryzyka na jakie sa narazone prowadzac swoja dzialalno$¢. Jedna z najbar-
dziej istotnych form ryzyka z jaka spotykaja si¢ przedsigbiorstwa jest ryzyko
walutowe, ktoére wplywa min. na zmienno§¢ wartosci posiadanych aktywow,
warto$¢ obrotow przedsigbiorstw zajmujacych si¢ handlem migdzynarodowym,
czy tez kosztow obshugi zewnetrznych zrodet finansowania w walutach obcych.

Celem niniejszego artykulu jest zwrocenie uwagi na korzysci wynikajace
z podejmowanych dziatan w obszarze zarzadzania ryzykiem walutowym po-
przez wykorzystanie kontraktow terminowych przy niewielkich mozliwo$ciach
w zakresie organizacji stuzb odpowiedzialnych za zarzadzanie ryzykiem. Poku-
tuje bowiem przekonanie, ze tylko duze grupy kapitalowe maja potrzeby i moz-
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liwosci skutecznego zarzadzania ryzykiem finansowym, a $rednie lub mate pod-
mioty nie powinny ryzykowac i raczej akceptowal zagrozenia plynace ze
zmiennosci czynnikdéw rynkowych.

2. Zarzadzane ryzykiem w jednostce gospodarczej

Zarzadzanie ryzykiem jest procesem, ktory identyfikuje negatywne i pozy-
tywne czynniki ryzyka, pierwsze w celu przeciwdziatania, a drugie w celu ich
wykorzystania z korzyscia dla przedsigbiorstwa [Buta 2003, s. 82]. Kluczowym
elementem zarzadzania ryzykiem jest identyfikacja jego zrddet, wielkos$ci, jak
rowniez jego wplywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa. Zrodet zagrozen jest
bardzo wiele, a wptyw na nie maja zar6wno czynniki makroekonomiczne jaki
i czynniki mikroekonomiczne zwiazane z bezposrednim otoczeniem, w ktérym
dziata przedsigbiorstwo. Istota zarzadzania ryzykiem jest poprawa wynikow
finansowych przedsigbiorstwa z jednej strony, a z drugiej zapewnienie takich
warunkow, ktore przyczynia si¢ do nie ponoszenia wigkszych strat niz zatozono
[Wisniewska 2008, s. 77]. W praktyce chodzi o to, aby ryzyko maksymalnie
ograniczy¢ i zabezpieczy¢ si¢ przed jego skutkami Jest to mozliwe poprzez po-
dejmowanie okreslonych dziatan obejmujacych, poza jego rozpoznaniem, po-
miar, monitorowanie oraz opracowanie informacji bedacych podstawa pode;j-
mowania aktywnych dziatan, ktore moga ograniczy¢ ryzyko i zminimalizowaé
straty, jakie sa zwiazane z danym ryzykiem [por. Tarczynski 2003, s. 149—-150].

Nie wszystkie rodzaje ryzyka sa mozliwe do monitorowania i zarzadzania.
Przy ryzyku finansowym jest mozliwo$¢ monitorowania i wptywu na jego po-
wstanie oraz przebieg, natomiast przy ryzyku niefinansowym podmioty gospo-
darcze ograniczaja si¢ do prob jego monitorowania i ewentualnie przygotowy-
wania alternatywnych dziatan lub niwelowania negatywnych skutkéw. Tabela 1
prezentuje mozliwo$ci monitorowania okreslonych rodzajow ryzyka.

Podmioty gospodarcze narazone na ryzyko moga do niego podejs$é
w rozmaity sposob. Do najczesciej wymienianych zachowan mozna zaliczy¢:
unikanie ryzyka, ponoszenie ryzyka, wzmacnianie ryzyka, dywersyfikacja ryzy-
ka i rozproszenie oraz zabezpieczanie przed ryzykiem [por. Szelag 2004, s. 42;
Kuczynski 2004, s. 46].
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Tabela 1. Mozliwoséci monitorowania okreslonych rodzajow ryzyka

Mozliwosci Rodzaje ryzyka

e Ryzyko walutowe

1. Mozliwo$¢ monitorowania i wptywu na jego |® Ryzyko stopy procentowej
powstawanie oraz przebieg  Ryzyko kredytowe

e Ryzyko ptynnosci

e Ryzyko $rodowiska gospodarczego

T . ) . e Ryzyko sprzedazy
2. Mozliwo$¢ monitorowania bez mozliwosci

wplywu na jego powstanie i przebieg * Ryzyko systemowe

e Ryzyko akceptacji nowego produktu
e Ryzyko prawne i organizacyjne

3. Brak mozliwosci przewidzenia wystapienia | ¢ Ryzyko katastroficzne (ryzyko wystapienia
tego ryzyka min. zdarzen losowych)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Unikanie ryzyka nie zawsze jest mozliwe, bowiem podmioty nie zawsze
dysponuja odpowiednimi informacjami, ktére pozwolityby podja¢ odpowiednie
dziatania. Akceptowanie ryzyka wystapi, gdy podmiot gospodarczy catkowicie
zdaje si¢ na warunki rynkowe i nie podejmuje zadnych dzialan w celu jego
ograniczenia, tzn. akceptuje zarowno dodatnie jak i ujemne wyniki swojej dzia-
falnosci. Wzmacnianie ryzyka jest to dziatanie podejmowane przez glownie
przez spekulantow. Dywersyfikacja ryzyka jest zwiazana z dywersyfikacja dzia-
falnos$ci przedsigbiorstwa. Jest to strategia bardzo korzystna, chociaz nie zawsze
mozliwa do zastosowania. Ostatnia mozliwoscia jest zabezpieczanie przed nie-
korzystnymi zmianami na rynku poprzez transakcje hedgingowe, przy zastoso-
waniu réznorodnych instrumentéw pochodnych.

3. Ryzyko walutowe i jego identyfikacja

Jednym z najistotniejszych rodzajow ryzyka finansowego, ktdre znaczaco
wplywa na sytuacj¢ przedsigbiorstwa jest ryzyko walutowe. Kurs walutowy po
jakim waluta krajowa moze zosta¢ wymieniona na inna walutg, pozostaje
zmienny przez caly czas. Nawet w krotkim okresie czasu, moga zachodzi¢ zna-
czace wahania kurséw walut co wplywa zaréwno na warto$¢ aktywow jednostki,
wielko$¢ zobowiazan, dochody ze sprzedazy oraz koszty. Jest to ryzyko, ktore
mozna monitorowac oraz wptywac na jego powstawanie jak i przebieg.

Ryzyko kursu walutowego mozna zdefiniowa¢ jako biezaca pozycje lub
pozycje¢ przysztych okreséw badz tez przewidywany przyszly sktadnik aktywow
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lub pasywow, denominowany w walucie obcej, czy to z przyczyn handlowych
(rachunek zyskow i strat), czy tez bilansowych, ktéry musi by¢ przeliczony na
waluteg wedhug kursu, ktory jeszcze nie jest okreslony [Bennett 2000, s. 28].
Ryzyko walutowe jest pojeciem zlozonym, sktadajacym si¢ z kilku rodzajow
ryzyk [por. Levi 1996, s. 293, 316, 330; Grzywacz 2009, s. 19], takich jak:

— ryzyko ekonomiczne (ang. economic exposure) — jest to wrazliwo$¢ zmian
rzeczywiste] wartosci aktywow, zobowiazan lub wplywow operacyjnych
wyrazonych w walucie krajowej na nieprzewidziane zmiany kurséw walut;

— ryzyko ksiggowe (ang. accounting exposure) — jest to efekt kursow walut,
jaki pojawia si¢ w sprawozdaniach finansowych;

— ryzyko operacyjne (ang. operating exposure) — jest to ryzyko bedace wyni-
kiem wptywu kursow walut na przyszte zyski z dzialalno$ci operacyjne;.
Systematyka czesci sktadowych ryzyka walutowego nie jest jednolita mozna

bowiem wskaza¢ inne czg¢$ci w chodzace w sktad ryzyka walutowego [Tymuta

2000, s. 35] jak np. :ryzyko waluty, ryzyko wymienialnosci, ryzyko ewentualne,

ryzyko transferu.

Wymienione wyzej definicje mozna sprowadzi¢ do jednego stwierdzenia —
ryzyko walutowe jest to mozliwo$¢ poniesienia strat finansowych na skutek
zmian kursow walutowych. Zarzadzanie tym ryzykiem nie polega na jego uni-
kaniu. Analiza ryzyka kursowego w przedsigbiorstwie wymaga ustalenia
wszystkich pozycji bilansowych zagrozonych ryzykiem kursowym. Po stronie
aktywow beda to: naleznosci handlowe, inwestycje dlugoterminowe i kréotko-
terminowe (biezace Srodki pienigzne, lokaty terminowe, papiery wartosciowe)
oraz udzielone pozyczki. Po stronie pasywdéw beda to: zobowiazania handlowe
oraz zadluzenie z tytulu zaciagnigtych pozyczek ikredytow bankowych oraz
emisji papierow wartosciowych. Jesli pozycje aktywow ipasywow wyrazone
w walucie obcej sa sobie rowne to mamy sytuacje okreslana pozycja walutowa
domknigta. W sytuacji braku takiej rownowagi mamy odczynienia z pozycja
walutowa otwarta, ktéra moze przybra¢ posta¢ pozycji walutowej dlugiej lub
krotkiej, w zaleznosci od tego czy warto$¢ aktywow czy pasywow denominowa-
nych w walucie obcej przewaza (tabela 2).

Omawiajac zagadnienie zarzadzania ryzykiem walutowego w jednostce
gospodarczej nie nalezy zapominaé o ryzyku, ktore jest zwiazane z jeszcze nie
zafakturowanymi zakupami lub sprzedaza dobr i ustug, ktoére nie reprezentujq
jeszcze pozycji rzeczywistej. Ich pominigcie oznaczatoby, pozbawienie si¢ moz-
liwosci rozpoznania i zrzadzania przewidywanym ryzykiem zwiazanym z tymi
pozycjami [por. Bennett, 2000, s. 29].
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Tabela 2. Otwarte pozycje walutowe

AKTYWA | | PASYWA

Pozycja walutowa dluga

Pozycje w pasywach wyrazone w tej samej

Pozycje w aktywach w danej walucie > walucie

Pozycja walutowa krotka

Pozycje w pasywach wyrazone w tej samej

Pozycje w aktywach w danej walucie < walucie

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zastawienie wszystkich pozycji bilansowych wyrazonych w réznych walu-
tach obcych zwane globalna pozycja walutowa ustalamy jako réznice pomigdzy
warto$cia wszystkich aktywow 1 pasywow w walutach obcych (tabela 2).

Tabela 3. Globalna pozycja walutowa

Warto$¢ aktywow |  Wartos¢ pasy-
MIESIAC wyrazonych | wow wyrazonych | ROZNICA POZYCJA
w EUR w EURO

Styczefi 2000 5000 ~3000 KROTKA
Luty 4000 2000 +2000 DLUGA
Marzec 1000 2000 ~ 1000 KROTKA
GLOBALNA
POZYCJIA 7000 9000 ~2000 KROTKA

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ryzyko kursowe pojawia si¢ wowczas, gdy wystapi niedopasowanie warto-
$ci oraz termindéw zapadalnosci aktywow oraz wymagalno$ci pasywoOw wyrazo-
nych w walutach obcych. W zaleznosci od wartosci walutowej pozycji otwarte;j,
mozemy mowi¢ o wrazliwo$ci na zmiang kursu walutowego. Im wigksza war-
to$¢ pozycji otwartej tym oczywiscie wigksza wrazliwo$¢ na wahania kursu
walutowego, czyli wigkszy poziom ryzyka. Zmiany pozycji bilansowych wyra-
zonych w walutach obcych wptywaja na strukture bilansu, wynik finansowy
oraz przeptywy finansowe z rozliczen w walutach obcych. Przedsigbiorstwo
moze $wiadomie pozostawi¢ otwarta pozycjg walutowa, a tym samym ekspono-
waé si¢ na ryzyko walutowe. Jesli przedsigbiorstwo przewiduje wzrost kursu
danej waluty moze przyja¢ dluga pozycje walutowa, bowiem dla przedsigbior-
stwa taka pozycja jest korzystna, pod warunkiem, ze przewidywania co do wzro-
stu kursu waluty obcej sa poprawne. W sytuacji, gdy zajmowane pozycje walu-
towe nie sg jednak dostosowane do zmian na rynku walutowym, przedsigbior-
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stwo musi podja¢ dziatania majace na celu zabezpieczenie ryzyka. W tym celu
jednostka moze zastosowac wiele rozwiazan min. przenies$¢ czgsci produkeji do
kraju, ktory jest odbiorca produkowanych doébr, zmienié¢ terminy ptatnosci, co
nie zawsze jest mozliwe lub zastosowaé okreslone strategie zabezpieczajace
ryzyko z wykorzystaniem instrumentéw pochodnych. Do czgstych zabezpieczen
ryzyka walutowego wykorzystywane sa: walutowe kontrakty futures i opcje
walutowe. Chociaz jak wynika z badan przeprowadzonych przez A. Marshalla
[2001, s. 365—-378] w miedzynarodowych spotkach w Wielkiej Brytanii, Stanach
Zjednoczonych oraz wybranych krajach Azjatyckich wynika, Ze najbardziej
popularnym instrumentem pochodnym wykorzystywanym do zabezpieczenia
ryzyka walutowego sa kontrakty forward. Z wtasnych badan przeprowadzonych
w kilku spotkach krajowych rowniez wynika, ze z dostgpnych instrumentow
pochodnych terminowe kontrakty forward sa najchgtniej stasowanym instrumen-
tem do zabezpieczenia ryzyka walutowego.

4. Zabezpieczenie wartos¢ aktywow

Wiasciwe okreslenie ryzyka, dobor instrumentu pozwala jednostce prowa-
dzi¢ czesto, skuteczna polityke w zakresie zabezpieczenia sktadnikow majatku
przed utrata ich wartosci. Utrata wartosci aktywow moze nastapi¢ w sposéb
planowany jak np. w przypadku odpisoéw z tytutu amortyzacji srodkow trwatych
oraz wartosci niematerialnych i prawnych. Obok planowej utarty warto$ci za-
chodzi rowniez zjawisko nieplanowej przez jednostki gospodarcze utraty warto-
sci aktywow [Witkowska 2002, s. 9]. Przestanki nieplanowej utraty wartosci
moga by¢ rozne. Ich zrodtem moga by¢ czynniki zewngtrze jak i wewngtrzne,
a w szczegolnosci czynniki natury technicznej, technologicznej, niekorzystne
zmiany kurséw walut, sity nabywczej pieniadza, zmiana polityki przedsigbior-
stwa i inne. Przyklady takich przestanek prezentuje tabela 4.

Wystapienie okreslonych przestanek powinno sktoni¢ jednostke do podjecia
dziatan mogacych si¢ przyczyni¢ do ograniczenia niepozadanych czynnikow,
ktorych wystapienie powoduje zmniejszenie zdolnosci aktywow do przynosze-
nia jednostce w przysztosci korzysci ekonomicznych.

W przypadku podmiotéw majacych w bilansie sktadniki majatku narazone
na zmiennos$¢ kursu walutowego, dzialania w zakresie zarzadzania tym ryzy-
kiem powinny polega¢ na przeciwdziataniu niekorzystnym zmianom ich warto-
$ci. Przedsigbiorstwo moze minimalizowaé ekspozycje na ryzyko walutowe
wykorzystujac migdzy innymi instrumenty pochodne.



Zarzgdzanie ryzykiem walutowym... 31

Tabela 4. Przestanki utraty warto$ci aktywow

PRZESLANKI ZEWNETRZNE PRZESLANKI WEWNETRZNE

o uzyskanie informacji, ze przydatno$¢ sktad- * uszkodzenie skiadnika aktywow

nika jest obnizona e plany ograniczenia lub zaniechania czgéci
. . . dziatalnosci
e zmiany niekorzystne w otoczeniu ) o o
o charakterze technologicznym, technicz- * zmiana polityki przedsicbiorstwa
nym, gospodarczym lub prawnym e ckonomiczne osiagi danego sktadnika w
o niekorzystne zmiany kurséw walut przysztosci beda gorsze od oczekiwanych
e wzrost stop procentowych lub innych stop e srodki pienigzne wydatkowane na nabycie lub
zwrotu z inwestycji dalsze uzytkowanie tego aktywu sa znacznie
s , . . 7 k i i te cel i-
o warto$¢ bilansowa aktywow netto jest wyz- wyzsze od kwot pierwotnie na te cele przewi
dywanych

sza od ich rynkowej kapitalizacji
o przeplywy pieni¢zne sa gorsze od przewidy-

e zmiany mody i gustow , e
y yie wan zawartych w budzecie

Zrédlo: opracowanie whasne w oparciu o Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 36.

5. Transakcje terminowe zabezpieczajgce wartos¢ aktywow

Instrumenty pochodne, a w szczegdlnosci kontrakty terminowe, daja jed-
nostka réznorodne mozliwos$ci realizacji polityki zarzadzania majatkiem. Sa
wykorzystywane jako instrumenty korygujace wartos¢ pozycji bilansowych
narazonych na ryzyko utraty wartosci, a tym samym na wielko$¢ kosztow i przy-
chodéw przedsigbiorstwa. Instrumenty pochodne sa okreslane jako umowy,
ktorych warto$¢ zalezy od instrumentow bazowych, takich jak kursy walutowe,
ceny towarow, indeksy gietdowe, stopy procentowe, czy tez zmienne czynniki
atmosferyczne. MSR 39 [§.9] definiuje instrument pochodny jako instrument
finansowy, ktory spetnia rownoczes$nie trzy warunki:

— warto$¢ instrumentu pochodnego zmienia si¢ warz ze zmiana warto$ci in-
strumentu bazowego,

— nie wymaga zadnej poczatkowej inwestycji netto lub wymaga poczatkowej
netto mniejszej niz dla ktorych oczekuje si¢ podobnych reakcji na zmiany
czynnikéw rynkowych,

— jego rozliczenie nastapi w przysztosci.

Transakcje terminowe (kontrakty forward 1 futures) sa najmniej skompliko-
wanymi instrumentami pochodnymi i najczesciej wykorzystywanymi do zabez-
pieczania przed zmienno$cia kursu walutowego.



32 Krystyna Barczyk

Rozwazajac sytuacje, w ktorej jednostka zabezpiecza si¢ przed ryzykiem
wynikajacym dzialalno$ci operacyjnej, zwiazanym ze zmiana kursu waluty i jej
wplywem na warto$¢ planowanych wptywéw z transakcji eksportowych. Zosta-
na zaprezentowane dwa przypadki strategii stosowanych przez podmioty gospo-
darcze narazone na takie ryzyko. Instrumenty pochodne wykorzystywane w
zawieranych transakcjach zgodnie z prawem bilansowym sa uznawane za in-
strumenty handlowe.

Przypadekl.

Spotka A' nie jest typowym przedsigbiorstwem eksportowym, ale posiada
kilku zagranicznych kontrahentéw, z ktorymi z réznym nasileniem sa realizo-
wane dostawy towardéw i uslug. Spotka wykorzystuje walutowe kontrakty for-
ward w celu zabezpieczania transakcji eksportowych, przede wszystkim po ka-
tem spadku kursu EUR do ztotowki. Umowy zawierane sa z kilkoma bankami
z ktorymi podpisane sa umowy ramowe, kreslace min. uprawnienia stron, zasady
zawierania umoéw, zasady rozliczania transakcji. Jednostka korzysta przede
wszystkim transakcji terminowych NDF (Non Deliverable Forward). Wynego-
cjowane warunki zgodne z umowa ramowa sa niezwykle korzystne bowiem
jednostka nie ponosi zadnych dodatkowych kosztow z tytulu zabezpieczenia
swoich wierzytelnosci zawartymi transakcjami, a dodatkowo termin rozliczenia
transakcji moze by¢ prolongowany na kolejny okres.

W sytuacji, gdy jednostka moze okresli¢ na podstawie zawartych umow lub
potwierdzonych dokumentow wpltyw wierzytelnosci podejmowanie sa dziatania
w celu zabezpieczenia okre§lonego tytutu rozliczenia. Kurs terminowy negocjo-
wany jest telefonicznie biorac po uwage aktualna sytuacje na rynku walutowym.
Zestawienie warunkow kontraktu oraz wierzytelnosci, ktore byty przedmiotem
zabezpieczenia prezentuje tabela 5.

Jak wynika z zestawienia kontrakt terminowy dotyczacy sprzedazy 100 000
EUR w celu zabezpieczenia niekorzystnej zmiany kursu walutowego przyniost
zamierzony efekt. Zysk na transakcji terminowej pokryt ujemne roznice kursowe
powstate z rozliczenia wierzytelnos$ci i przyniosta dodatkowe niewielkie korzysci.
Zawierane transakcje sa powtarzalne i zawsze dotycza pojedynczej, okreslonej
wierzytelnosci tak, by kwota oraz termin rozliczenia pokrywaty sig.

Podejmujac decyzje o zawarciu transakcji zabezpieczajacej nalezaloby roz-
wazy¢, czy cata kwota nalezno$ci powinna zosta¢ zabezpieczona, czy ewentual-
nie jej czeS¢ obawiajac si¢ odmiennego zachowania rynku walutowego
w stosunku do przewidywan. Warto w obszarze decyzyjnym w zakresie tzw.
polityki zabezpieczenia okresli¢ dopuszczalne narzgdzia zabezpieczenia ryzyka,

! Prezentowane dane sa danymi rzeczywistymi, badana jednostka zastrzegta sobie petna ano-
nimowos¢.
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proces podejmowania decyzji, wprowadzi¢ okreslone standardy i zasady organi-
zacji dziatalno$ci w zakresie zarzadzania ryzykiem.

Tabela 5. Zestawienie wartos$ci zabezpieczanej wierzytelnos¢ oraz kontraktu forward

Kwota Kurs Kurs z dnia Roéznice
. Data . . Data wplywu .
wierzytel- ksiegowania przeliczenia wierzvtelnosci wplywu ujemne
nosci EUR & zt/EUR y zt/EUR kursowe
2010 2010
100 000 08-10 3,9582 10-11 3,8675 9070
Kwota Kurs spot Wy?“k
Kurs Data . z rozliczen
bopiisszlchy termin rozliczenia o e ia kontrak-
EUR ¢ owy ozlicze rozliczenia Otu
100 000 X* 3,9765 2010-10-11 3,8675 10 900

* —na dzien zawarcia kontraktu jego warto$¢ wynosi 0
Zrodlo: opracowanie wiasne.

Przypadek 2

Spotka B* prowadzi dziatalno$é handlowa na rynkach zagranicznych doko-
nujac sprzedazy wlasnych produktéw oraz towaréw nabywanych w transakcjach
komisowych. Mozna ja zliczy¢ do typowych przedsigbiorstw eksportowych.
Posiada liczne rozliczenia w walucie obcej i stosuje dynamiczne podejscie do
zabezpieczania ryzyka walutowego. PodejScie statyczne polega na utrzymaniu
otwartej pozycji na instrumencie zabezpieczajacym az do momentu naturalnego
jej wygasnigcia. W Spoélce B, ktora posiada dluga pozycje walutowa polityka
zabezpieczen przysziych platnosci polega na zastosowaniu walutowych kontrak-
tow forward i ich zamykaniu transakcja odwrotna przed terminem rozliczenia.

Dynamiczne sterowanie zabezpieczeniem jest szczeg6lnie uzyteczne gdy:

— trudno jest ustali¢ wplyw waluty do firmy, a dysponujemy jedynie przybli-
zonymi informacjami na temat oczekiwanej platnosci;

— przyjcta strategia pozwolitam na zamykaniu kontraktow forward, przy zalo-
zeniu maksymalizacji korzysci z transakcji na rynku natychmiastowym,
anowo otwierane pozycje zabezpieczajace, realizowane w oparciu o uaktu-
alnione informacje o zmianach na rynku walutowym uwzglednia¢ beda
wplywy w kolejnych okresach (strategia ,,kot zgbatych”). Ponizszy rysunek
prezentuje zastosowanie tej strategii w praktyce.

% Prezentowane dane sa danymi rzeczywistymi, badana jednostka zastrzegla sobie petna ano-
nimowos¢.
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Zastosowana strategia przyniosla jednostce wymierne korzysci w postaci
dodatniego wyniku na transakcjach zabezpieczajacych w gldwnej mierze sa to
przychody z transakcji odwrotnej. Tabela 6 prezentuje rzeczywiste wyniki uzy-
skane w badanej jednostce gospodarczej okresie od sierpnia do grudnia roku
200X.

Analizujac osiagnig¢te wyniki z mozemy stwierdzi¢ ze realizowana strategia
,»kota zgbatego” generowata oczekiwane korzysci, a tym samym wplywata pozy-
tywnie na osiagane w danym okresie wyniki oraz zabezpieczala wartos¢ przy-
sztych wptywow walutowych z tytutu realizowanych umow handlowych W wy-
niku prowadzonej strategii zabezpieczaniu podlegato ok. 30% pozycji waluto-
wej, co dawato spotce dodatkowe bezpieczenstwo. Spotka B w analizowanym
okresie dokonywata rowniez zabezpieczenia poprzez zakup opcji put (ATM),
lecz ze wzgledu na zbyt duze koszty zwiazane z wysokoscig premii bardziej
optacalne okazalo si¢ wykorzystywanie kontraktow terminowych, w przypadku
ktorych zasady zawierania byty zindywidualizowane i korzystne dla spotki.

Rys.1. Strategia ,,kot zgbatych” w kontraktach terminowych forwad

Luty — realizacja zysku
z zamknigcia pozycji
forward 200 tys. EUR*
(3,8250-3,80) przy pro-

gnozie wzmocnienia PLN

oraz dokonanie sprzedazy

200 tys. EUR z terminem

realizacji na kwiecien po

kursie 3,8290

Marzec- realizacja zysku
z zamknigcia pozycji
forward
200 tys.*(3,8290 - 3,79),

dalsza prognoza...

Itd. w
kolejnych
miesigcach

Styczen — sprzedaz 200
tys. EUR z terminem
realizacji w marcu po

kursie 3,8250

Ah
A redary 0
Luty - sprzedazy 200

zamkniecie L}\’;}iﬁﬁ ;12
sprzedazy 200 ¢
tys. EUR na kursie 3,79

marzec po 3,80

Zrodlo: opracowanie wiasne.



Zarzgdzanie ryzykiem walutowym... 35

Tabela 6. Wyniki uzyskane na wczesniejszym zamknigciu kontraktow forward

Kurs

.. Przychod
Kwota Kurs Data transakcji trans- Y
Data Data waluty . . .. na transak-
. . . zabez- termi- odwrotnej akcji ..
transakcji data rozliczenia | . . . cji odwrot-
pieczania [ nowy — zamknigcia od- nei
wrotnej J

200X- 08-27 200X- 10-31 2000,00 | 3,9235 20XX-09-21 3,8716 103,80

200X-10-08 200X- 12-10 2000,00 | 3,9105 20XX -10-23 3,7310 359,00

200X-10-30 200X-01-10 2000,00 | 3,8038 20XX -12-04 3,6182 371,20

200X-12.07 | 200X+1- 02-25 | 2000,00 | 3,7040 20XX -12-27 3,5743 259,40

Zrodio: opracowanie wlasne.

6. Ujecie ksiegowe kontraktéw terminowych

Warto réwniez zwroci¢ uwage na zasady dotyczace wyceny i ewidencji
kontraktow terminowych. Z punktu widzenia prawa bilansowego kontrakty ter-
minowe traktowane jako pochodne instrumenty handlowe, wycenia si¢ je w warto-
éci godziwej za wyjatkiem tych, ktore sa przedmiotem odrebnych uregulowan’.
Momentem wprowadzenia do ksiag rachunkowych jest w zasadzie data zawarcia
kontraktu, bez wzgledu na przewidziany termin rozliczenia [Rozporzadzenie
Ministra Finansow, 2001, §4]. Na dzien zawarcia kontraktu warto§¢ godziwa
kontraktéw terminowych wynosi zero. Transakcje nie wymagaja inwestycji po-
czatkowej. Mozliwe sa zatem dwa rozwigzania w zakresie ich ewidencji:

1. Przeciwstawne zapisy w warto$ci nominalnej kontraktu na kontach bilanso-
wych np.: Wn ,,Aktywa finansowe z tytutu instrumentu pochodnego”; Ma
»Zobowiazania finansowe z tytutu instrumentu pochodnego”.

2. Wykazanie na tych samych zasadach wartosci kontraktu pozabilansowo.

Przy pierwszym rozwiazaniu wartos¢ wykazanych aktywow finansowych
z tytutu instrumentu pochodnego i zobowiazania finansowego z tytulu instru-
mentu pochodnego bedzie podlega¢ kompensacie, a zatem ich warto$¢ godziwa
bedzie wynosi¢ zero.

Na dzien bilansowy wycena dobywa si¢ wedtug wiarygodnie okres$lonej
warto$ci godziwej [por. Rozporzadzenie Ministra Finanséw, 2001, rodz. 3, MSR
39 § 43].

3 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12.12.2001 r., w sprawie szczegotowych zasad
uznawania, metod, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych, Dz.U
72004 r. nr31, poz. 266 okresla szczegdtowe regulacje w zakresie rachunkowosci zabezpieczen.
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Wycena kontraktow terminowych w warto$ci godziwej jest ustalana
w wigkszosci przypadkéw w oparciu o wyceng przygotowywana przez banki.
Zmiany warto$ci godziwej w odniesieniu do wyceny poczatkowej odnoszone sa
odpowiednio w koszty lub przychody finansowe i ujmowane sa w rachunku
zyskow 1 strat w okresie, w ktorym powstaty [por. M. Frendzel, 2010, s.143]
Jesli warto$¢ instrumentu pochodnego na dzien bilansowy jest wigksza od zera
stanowi krotkoterminowe aktywa finansowe, za$ instrumenty o ujemnej wartosci
godziwej stanowia zobowiazania finansowe i wykazywane sag w krotkotermino-
wych zobowiazaniach finansowych.

7. Podsumowanie

Niepewnos$¢ co do kierunku zmian kurséw walutowych powinny sktonic¢
jednostki do podejmowania dziatan w zakresie zarzadzania ryzykiem waluto-
wym. Zaprezentowane przypadki prostego i efektywnego zarzadzania daja od-
powiedz na pytanie: czy warto si¢ angazowac¢? Zasady ujmowania, ewidencji
oraz wyceny kontraktow terminowych w ksiegach rachunkowych sa czytelnie
okreslone przez prawo bilansowe, a zatem nie powinny stanowi¢ problemu.
Argumentem za stosowaniem strategii chroniacych warto§¢ majatku przed nie-
korzystnymi zmianami, sa réwniez niewielkie naktady finansowe w momencie
zawarcia kontraktu lub nawet ich bark. Trzeba jednak pamigtaé, ze wszystkie
instrumenty pochodne nie sa wolne od ryzyka ponoszenia strat, a zatem podsta-
wowym celem wykorzystywania walutowych kontraktow terminowych powinno
by¢ minimalizowanie kosztéw transakcji walutowych, a nie che¢ osiagania
korzysci.
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Currency risk management in the context
of asset value hedging

Abstract

Modern accounting faces new challenges stemming from chang-
ing conditions in the environment of a business entity. We can
say that this area of corporate management has become more
important then ever. One of the issues fundamental for busi-
nesses is the protection of the assets against asset impairment
stemming from such changing market factors as interest rates,
exchange rates, or prices of goods. This paper aims to explore
the opportunities that forward contracts offer in this area. The
use of derivatives in asset value management provides business
entities with an effective tool protecting the value of assets,
which can both improve the financial condition of a business and
boost its competitiveness.
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Gminy Ozorkow

1. Wprowadzenie

W artykule autorzy przedstawiajq istot¢ finanséw publicznych, wybrane
zestawienia dochodow i wydatkéw wg zrodet ich powstawania. Na tym tle zary-
sowuja ryzyko, jako integralny element zarzadzania oraz planowania. Jako wie-
loletni praktycy w zarzadzaniu jednostka samorzadowa wskazuja problemy oraz
towarzyszace nieustannie ryzyko zwiazane z realizacja dochodow, co w konse-
kwencji wiaze si¢ z wykonaniem zaplanowanych wydatkéw.

Przedmiotem finanséw publicznych jest gospodarowanie $rodkami publicz-
nymi, jakimi organy wtadzy publicznej oraz podlegte im jednostki organizacyjne
dysponuja w celu wykonywania zadan publicznych. Gospodarowanie $srodkami
publicznymi to sposéb ich pozyskiwania oraz zasady, na jakich odbywa si¢ ich
rozdysponowywanie.

Istota natomiast jest wykonywanie zadan publicznych przez jednostki sekto-
ra finanséw publicznych z uwzglednieniem efektywnos$ci dziatan prowadzacych
do minimalizacji kosztow, np. przeprowadzanie przetargdéw profesjonalnie, czy
tez zapytan o cene w przypadku zamoéwien do 14 000 euro”.

: Matlgorzata Domanska — skarbnik Gminy w Ozorkowie. Ukonczyla studia licencjackie i ma-
gisterskie w Spotecznej Wyzszej Szkole Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Lodzi — seminarzyst-
ka dra A. Jackiewicza, praca z zakresu rachunkowosci budzetowej i finanséw publicznych. Konty-
nuuje nauke na studiach doktoranckich w SWSPiZ.

2 Wiadystaw Sobolewski — Wojt Gminy w Ozorkowie, pelni funkcje Wojta Gminy nieprze-
rwanie od 1990 roku, posiada wiedzg rzeczowa, fachowa zwiazana z obstuga finanséw publicz-
nych, a szczegolnie dos§wiadczenie w zakresie gospodarki finansowej w samorzadzie.

3 Zarzadzenie Nr 96/2011 Wojta Gminy w Ozorkowie z dnia 28 czerwca 2011 roku w spra-
wie ustalenia regulaminu postgpowania przy udzielaniu zamoéwien, ktérych wartos¢ nie przekracza
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Zadania publiczne wykonywane sa glownie w oparciu o ustawy i akty wy-
konawcze. Jednak w wielu przypadkach nieokreslonych szczegdélowo w przepi-
sach ustaw, jednostka realizujaca podejmuje dziatania wedhug wlasnego uznania,
regulujac je aktami prawa miejscowego (statuty, zarzadzenia, uchwaty).

2. Zadania gminy i jej organy

Gmina jest podstawowa jednostka samorzadowa. Swoje zadania (tab. 1)
wykonuje we wlasnym zakresie oraz na wlasna odpowiedzialnos¢. Ponadto wy-
konuje zadania zlecone jej przez organy administracji rzadowej, a takze zadania
wykonywane w drodze umoéw 1 porozumien. Gmina realizuje swoje zadania za
posrednictwem organow gminy (rys. 1).

Tabela 1. Zadania gminy

Zadania gminy

w sferze edukacji stanowi nadzor nad szkolami podstawowymi i gimnazjami

dba o gminne instytucje kultury itp.

zajmuje si¢ ochrong zdrowia mieszkancow gminy ( przychodnie, poradnie )

wykonuje zadania z zakresu pomocy spotecznej ( niesienie pomocy spolecznej potrzebujacym
mieszkancom )

zajmuje si¢ gospodarka odpadami oraz ochrona $rodowiska na terenie gminy

organizuje transport w zakresie dowozu uczniow do szkot

dba o infrastrukturg drogowa ( drogi, mosty, przepusty itp. )

zapewnia zaopatrzenie mieszkancow w energig elektryczna i cieplng

strzeze porzadku publicznego®

Zrédio: Opracowanie wiasne na przyktadzie ustawy o samorzadzie gminnym.

Ustawa o finansach publicznych’ jednoznacznie okresla odpowiedzialnosé
kierownika jednostki sektora finanséw publicznych za cato$¢ gospodarki finan-
sowej. Okresla ona rowniez obowiazki oraz wymogi co do sprawowania funkcji
skarbnika, a ich zakres nie moze dziata¢ rozszerzajaco.

wyrazonej w ztotych réwnowartosci kwoty 14 000 euro dokonywanych w Urzgdzie Gminy w
Ozorkowie.

* Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz. U. z 2001 r. nr 142, poz. 1591
z pbézn. zm.).

3 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. nr 157, poz. 1240 z p6zn. zm.).
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Rys. 1. Organy gminy

Organy gminy
Rada Gminy Zarzad Gminy
organ stanowiacy i kontrolny organ wykonawczy

Zrédlo - Opracowanie wiasne.

Sprawowanie funkcji wojta, skarbnika to nieustanne zdobywanie do$wiad-
czenia. Na finanse gminy nalezy spoglada¢ przez pryzmat planowania budzetu
ijego wykonywania, rzetelnosci prowadzenia ksiag, rozliczen podatkowych,
zmian w przepisach finanséw publicznych, podatku VAT, z uwzglednieniem
zarzadzania ryzykiem (Drozdowski i in., 2009, s. 244), ktore towarzyszy na
kazdym etapie podejmowania decyzji. Ryzyko wynika ze zdarzen od nas nieza-
leznych lub z mozliwych konsekwencji podejmowania decyzji.

3. Uchwala budzetowa jako akt publiczny zarzadzania
gospodarkg finansowq

Podstawowym aktem publiczno-prawnym zarzadzania gospodarka finansowa
jest uchwata budzetowa®. Za jej wykonanie i prawidtowe gospodarowanie $rod-
kami publicznymi odpowiada zarzad jednostki — Wojt jako organ wykonawczy.
Uchwata budzetowa to podstawowy plan finansowy zawierajacy wszystkie do-
chody i wydatki oraz przychody i rozchody jednostki samorzadu terytorialnego.

Budzet natomiast jest planem finansowym, ktory okresla w sposob progno-
styczny wielko$ci dochodow i wydatkow oraz przychodéw i rozchodow, ujmo-
wanych wedhuig jednolitego systemu klasyfikacji budzetowej. Zrédta dochodow
sa okreslone w ustawie o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego’ i maja
charakter zamknigty.

W terminie do 15 listopada roku poprzedzajacego rok budzetowy zarzad
jednostki (Wojt) przedklada organowi stanowiacemu oraz Regionalnej Izbie
Obrachunkowej projekt uchwaly budzetowe;.

8 Uchwata Nr I11/16/10 Rady Gminy w Ozorkowie z dnia 30 grudnia 2010 roku w sprawie
uchwalenia budzetu Gminy Ozorkéw na 2011 rok.

7 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego (Dz. U.
72010 r. nr 80, poz. 526 z p6zn. zm.).
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4. Planowanie budzetowe i ryzyko z tym zwigzane

Pojawia si¢ pytanie: ,,Jak realistycznie planowac”? Jakze trudne zadanie do

wykonania dla organu wykonawczego w obecnym czasie, przy tak niestabilnej
gospodarce. Czy jest mozliwym na etapie opracowywania (planowania) projektu
budzetu zaplanowac jego realizacje realistycznie (rzetelnie)?

Tabela 2. Realizacja wybranych dochodéw Gminy Ozorkéw za I pétrocze 2011 roku

Dochody biezace (w zl)

Dz.

Rozdz.

§

Tresé

Plan

Wykonanie

Y%

1

2

3

4

5

6

756

Dochody od os6b prawnych, od oséb
fizycznych i od innych jednostek niepo-
siadajacych osobowosci prawnej oraz
wydatki zwiazane z ich poborem

2 941 457

1174782

39,9

75601

Wplywy z podatku dochodowego od
oso6b fizycznych

8000

2 408

30,1

0350

Podatek od dziatalno$ci gospodarczej
0s6b fizycznych optacanych w formie
karty podatkowej

7 000

2408

34.4

0910

Odsetki od nieterminowych wptat z tytutu
podatkow i optat

1 000

75615

Wplywy z podatku rolnego, podatku
lesnego, podatku od czynnosci cywil-
noprawnych, podatkow i oplat lokal-
nych od oséb prawnych i innych jedno-
stek organizacyjnych

10 000

1087

10,9

0500

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

10 000

1087

10,9

75616

Wplywy z podatku rolnego, podatku
lesnego, podatku od spadkéw i daro-
wizn, podatkéw od czynnoSci cywilno-
prawnych oraz podatku i oplat lokal-
nych od os6b fizycznych

320 000

122 803

38,4

0360

Podatek od spadkéw i darowizn

50 000

8272

16,5

0500

Podatek od czynnosci cywilnoprawnych

270 000

114 531

424

75621

Udzialy gmin w podatkach stanowia-
cych dochéd budzetu panstwa

2 603 457

1048 484

40,3

0010

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych

2453 457

1 051 083

42,8

0020

Podatek dochodowy od 0séb prawnych

150 000

-2 599
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Tabela 2 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
758 Rézne rozliczenia 5419 483 3269146 | 60,3
75801 'ngsc oswiatowa subwencji ogolnej dla 4848156 | 2983480| 61,5
jednostek samorzadu terytorialnego
2920 | Subwencje ogodlne z budzetu panstwa 4848156 | 2983480 | 61,5
75807 Czesé wyréwnawcza subwencji ogolnej 571327 285666 | 50,0
dla gmin
2920 | Subwencje ogolne z budzetu panstwa 571327 285666 | 50,0
Razem dochody wlasne, udzialy i subwencje 8360940 | 4443928 | 53,2
Ogélem dochody biezace 8360940 | 4443928 | 53,2

Dochody majatkowe (w zt)

700 Gospodarka mieszkaniowa 640 000 54 457 8,5
70005 F}(.)sp(?darka gruntami i nieruchomo- 640 000 54 457 8.5
Sciami

Wplywy z tytutu przeksztalcenia prawa
0760 | uzytkowania wieczystego przyshugujacego 40 000 39557 98,9
osobom fizycznym w prawo wiasnosci

Whplaty z tytutu odplatnego nabycia prawa

0770 | wlasnosci oraz prawa uzytkowania wie- 600 000 14 900 2,5
czystego nieruchomosci
Ogoétem dochody majatkowe 640 000 54 457 8,5

Zrédio: Opracowanie wlasne na przyktadzie informacji o przebiegu wykonania budzetu Gminy
Ozorkow za I potrocze 2011 roku.

Biorac pod uwagg zaplanowane dochody Gminy Ozorkéw i ich wykonanie
na przykladzie I potrocza 2011 roku niepokojacym jest realizacja udziatow
w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych oraz dochodéw realizowanych za
posrednictwem Urzedéw Skarbowych: podatku dochodowego od oséb praw-
nych, co przypuszczalnie moze wynikaé z nizszej rentownosci firm, przedhuza-
jacego si¢ kryzysu, itp., podatku od czynnos$ci cywilnoprawnych czy podatku od
spadkow i darowizn®. Wprowadzone miedzy innymi nizsze stawki podatku do-
chodowego od 0s6b fizycznych oraz zwolnienie w zakresie podatku od spadkow
i darowizn najblizszej rodziny, w duzym stopniu wpltywa na nizsze dochody
z tego tytulu. Ponadto, odczuwalne spowolnienie w gospodarce rowniez moze
przektadac si¢ na spadek dochodow.

Trudnym do zrozumienia jest fakt niskiego wykonania dochodéw ze sprze-
dazy mienia komunalnego. Wyznaczonych do sprzedazy zostato kilka dziatek

8 Sprawozdanie Rb — 27 S za Il potrocze 2011 roku.
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z terenu Gminy Ozorkow (nie tylko z Sokolnik Lasu), lecz zainteresowanie tymi
dziatkami jest niewielkie. Najprawdopodobniej w duzej mierze jest to spowo-
dowane spowolnieniem gospodarki, zmniejszajaca si¢ dochodowoscia finansowa
spoleczenstwa jak réwniez klopotami z uzyskaniem kredytow bankowych’. Po-
nadto zwigkszyla si¢ sprzedaz nieruchomos$ci na wolnym rynku, co réwniez
przyczynia si¢ do spadku dochodéw Gminy z tego tytuhu.

5. Egzekucja zobowigzan podatkowych jako element
dbatosci o wykonanie dochodow

W realizacji dochodow jakze wazna jest egzekucja zobowiazan. To zespot
norm, za pomoca ktorych doprowadza si¢ do wykonania niektérych obowiaz-
kow o charakterze niepienigznym'’. W Gminie Ozorkéw w I potroczu 2011 roku
skierowane zostato do dtuznikéw 1218 upomnien oraz 315 tytutdow wykonaw-
czych do Urzedow Skarbowych tytulem wyegzekwowania zalegtosci. Cho¢ jest
to zadanie trudne to jednak na kwote zaleglo$ci w wysokosci 356 572 zt z tytutu
podatkow (od nieruchomosci, rolnego, lesnego, od $rodkow transportowych)
wyegzekwowana zostata kwota 260 987 zt.

Dofinansowanie realizacji wlasnych zadan biezacych

To co moze niepokoi¢ samorzady to nakladanie dodatkowych zadan do re-
alizacji, zar6wno z zakresu o$wiaty jak i pomocy spotecznej, na ktorych realiza-
cj¢ samorzady zobowiazane sa zabezpieczy¢ srodki w wysokosci 20% kosztow
realizacji zadania. Jest to znaczace obciazenie dla budzetow samorzadow.

Tabela 3. Realizacja wybranych dotacji na dofinansowanie realizacji wlasnych zadan biezacych
Gminy Ozorkéw za I potroczne 2011 roku

852 Pomoc spoleczna 349472 | 202404 57,9

1 2 3 4 5 6 7

Skladki na ubezpieczenie zdrowotne
oplacane za osoby pobierajace niektore
Swiadczenia z pomocy spolecznej, nie-
ktore Swiadczenia rodzinne oraz za
osoby uczestniczace w zajeciach w
centrum integracji spolecznej

85213 7 064 2777 39,3

? Informacja o przebiegu wykonania budzetu Gminy Ozorkéw za I potrocze 2011 roku.
D, Jankowiak, Zobowiazany kontra organ egzekucyjny, Wyd. UNIMEX, Wroctaw 2003, s. 8.
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Tabela 3 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 7 064 2777 39,3
biezacych gmin (zwiazkdéw gmin)
85214 Zasikki i [.)omoc_w naturze Or?EZ skladki 95 790 53 876 56,2
na ubezpieczenia emerytalne i rentowe
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 95 790 53 876 56,2
biezacych gmin (zwiazkow gmin)
85216 Zasilki stale 76 130 30 194 39,7
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 76 130 30 194 39,7
biezacych gmin (zwiazkéw gmin)
85219 Osrodki pomocy spolecznej 118 674 65 350 55,1
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 118 574 65 350 55,1
biezacych gmin (zwiazkdéw gmin)
85295 Pozostala dzialalnosé 51 814 50 207 96,9
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 51814 50207 96,9
biezacych gmin (zwiazkow gmin)
854 Edukacja i opieka wychowawcza 53 501 53501 | 100,0
85415 Pomoc materialna dla uczniow 53 501 53501 100,0
Dotacje celowe otrzymane z budzetu
2030 | panstwa na realizacj¢ wlasnych zadan 53501 53501 | 100,0
biezacych gmin (zwiazkdéw gmin)
Ogélem dofinansowanie realizacji wlasnych zadan biezacych 402973 | 255905 63,5

Zrédio : Opracowanie wlasne na przykladzie informacji o przebiegu budzetu Gminy Ozorkéw za

I potrocze 2011 roku.

Tabela 4. Realizacja wybranych wydatkow ze srodkéw na dofinansowanie wlasnych zadan
biezacych Gminy Ozorkow za I pétrocze 2011 roku

Dz. | Rozdz. | § Tres¢ Plan | Wykonanie | %
1 2 3 4 5 6 7
852 Pomoc spoleczna 349 472 174 324 | 49,9
85213 Skladki na ubezpieczenie zdrowotne
oplacane za osoby pobierajace niektore
$wiadczenia z pomocy spolecznej, nie-
ktore Swiadczenia rodzinne oraz za
osoby uczestniczace w zajeciach w cen-
trum integracji spolecznej 7 064 2100 29,7
4130 | Sktadki na ubezpieczenia zdrowotne 7064 2100 29,7
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Tabela 4 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7
85214 Zasikki i pomoc w naturze oraz skladki
na ubezpieczenia emerytalne i rentowe 95790 53876 | 56,2
3110 | Swiadczenia spoteczne 95 790 53876 | 56,2
85216 Zasilki stale 76 130 30194 | 39,7
3110 | Swiadczenia spoteczne 76 130 30 194 | 39,7
85219 Osrodki Pomocy Spolecznej 118 674 65350 | 55,1
4010 | Wynagrodzenia osobowe pracownikow 96 256 48 080 | 50,0
4040 | Dodatkowe wynagrodzenie roczne 6 680 6 680 | 100,0
4110 | Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 12 455 8344 67,0
4120 | Sktadki na Fundusz Pracy 1922 1285| 66,9
4210 | Zakup materialow i wyposazenia 318 118 | 37,1
4300 | Zakup ustug pozostatych 403 203 | 50,4
4440 | Odpisy na zaktadowy fundusz §wiadczen
socjalnych 640 640 | 100,0
85295 Pozostala dzialalnosé 51 814 22804 | 44,0
3110 | Swiadczenia spoteczne 51814 22804 | 44,0
854 Edukacyjna opieka wychowawcza 53 501 31218 | 584
85415 Pomoc materialna dla uczniow 53 501 31218 | 584
4210 | Zakup materialow i wyposazenia 31501 25925| 823
4240 | Zakup pomocy naukowych, dydaktycznych 16 500 2873 | 17,4
i ksigzek
4350 | Zakup ustug dostgpu do sieci Internet 5500 2420 | 44,0
Razem dofinansowanie wlasnych zadan biezacych gmin 402 973 205542 | 51,0

Zrédio: Opracowanie whasne na przyktadzie informacji o przebiegu wykonania budzetu Gminy
Ozorkow za I potrocze 2011 roku.

6. Wydatki budzetowe a ryzyko ich wykonania

Planowanie budzetowe wiaze si¢ z zachowaniem réwnowagi budzetowej, co
oznacza, ze planowane dochody i przychody musza by¢ rowne wydatkom oraz
rozchodom (sptaty kredytow i pozyczek). Wydatki klasyfikujemy wg dziatow,
rozdziatow 1 paragrafow klasyfikacji budzetowej, z wyodrgbnieniem wydatkow
biezacych i majatkowych.

Wykonywanie budzetu musi by¢ $ci§le powiazane z zasadami gospodaro-
wania $rodkami publicznymi. A wigc musza one by¢ dokonywane w sposob
celowy 1 oszczedny z zachowaniem zasady uzyskiwania jak najlepszych efektow
z danych naktadéw, umozliwiajacy terminowa realizacj¢ zadan oraz w wysoko-
$ciach i terminach wynikajacych z wczesniej zaciagnigtych zobowiazan, w gra-
nicach kwot okreslonych w planie finansowym.
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Ponownie pojawia si¢ pytanie: ,,Jak realistycznie planowac”? Niewykonanie
dochodow to duzy ubytek, ktory wptynie na wykonanie budzetu (ograniczenie
wydatkow, ale ktérych?). Pierwsza potowa roku budzetowego to juz poniesione
wydatki inwestycyjne (mapy do celow projektowych, przeprowadzone procedu-
ry przetargowe) w celu dalszego wykonywania inwestycji. Jak wigc zrezygno-
wac z realizacji inwestycji, gdy poniesione zostaty juz wydatki w celu jej reali-
zacji, a takze podpisane umowy z wylonionymi wykonawcami. Z kolei wydat-
kéw ponoszonych z biezaca realizacja (tzw. wydatkow sztywnych) samorzad nie
moze ograniczy¢, gdyz sa one zwigzane biezacym funkcjonowaniem. Oznacza to
koniecznos¢ realnego planowania na kolejny rok budzetowy, jak roéwniez koniecz-
nos$¢ utworzenia rezerwy na sytuacje kryzysowe. Jak wigc rzetelnie planowac?

Kolejnym przyktadem jakim mozna si¢ postuzy¢ jest wysokos¢ otrzymywa-
nej subwencji o§wiatowej. W Gminie Ozorkéw wysoko$¢ planowanej subwencji
na 2011 rok to kwota 4 848 156 zt, za$ planowane wydatki na o$wiat¢ to kwota
7 005 286 zI. Nalezy zaznaczy¢, ze wynagrodzenia i pochodne od wynagrodzen
to kwota 5 228 904 zt. Przyznana Gminie subwencja nie wystarcza na pokrycie
wynagrodzen oraz sktadek od nich naliczanych. A co z utrzymaniem biezacym?
Samorzad jest wigc zmuszony wygospodarowaé srodki w budzecie w wysokosci
ok. 2 157 130 zt na realizacj¢ zadan biezacych oraz inwestycyjnych.

Tabela 5. Wydatki na wynagrodzenia i pochodne od wynagrodzen jednostek oswiatowych

Dz |Rozdz.| § Tresé Plan | WYKo | o,
nanie

1 2 3 4 5 6 7
801 Os$wiata i wychowanie 4992 364|2 325918| 46,6
80101 Szkoly podstawowe 2792 554(1 301 877( 46,6
3020|Wydatki osobowe niezaliczone do wynagrodzen 149 080 58 153 39,0
4010{Wynagrodzenia osobowe pracownikow 2072238 920989 44,4
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 156 085 152361 97,6
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 353 613 150734 42,6
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 57038 19 640( 34,4
4170|Wynagrodzenia bezosobowe 4500 - X
80103 v(:;l:l;ialy przedszkolne w szkolach podstawo- 115 696 65 243 56,4
3020|Wydatki osobowe niezliczone do wynagrodzen 10 574 3456| 32,7
4010|Wynagrodzenia osobowe pracownikéw 78952 44014| 55,8
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 9420 8 955( 95,1
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 14 423 7 628| 52,9
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 2327 1190f 51,1
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Tabela 5 (cd.)
1 2 3 4 5 6 7

80104 Przedszkola 309 587| 148999 48,1
3020(Wydatki osobowe niezliczone do wynagrodzen 16 960 5176| 30,5
4010{Wynagrodzenia osobowe pracownikow 228 189 105 150( 46,1
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 18 845 18 845|100,0
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 39257 17 045| 434
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 6336 2 783 43,9
80110 Gimnazja 1104 146| 503 643| 45,6
3020{Wydatki osobowe niezliczone do wynagrodzen 650501 22603| 34,8
4010{Wynagrodzenia osobowe pracownikow 810 756 351953| 43,4
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 62 100f 62 096] 99,9
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 141 859| 58 038| 40,9
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 22 881 8953] 39,1
4170|Wynagrodzenia bezosobowe 1500 - X
80114 fg;ﬁ‘:}ys t‘;‘;zly‘;.iie;l;‘z’l':gl‘“icz‘“" 385 146| 161835 42,0
4010{Wynagrodzenia osobowe pracownikow 312300] 119569 38,3
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 21 600( 21583 99,9
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 44 128 18 750| 42,5
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 7118 1933] 27,2
80148 Stoléwki szkolne 285235| 144 321 50,6
4010|Wynagrodzenia osobowe pracownikow 224 882 110183 49,0
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 18 000 16 365( 90,9
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 36 470 16 087| 44,1
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 5883 1686 287
854 Edukacyjna opieka wychowawcza 236 540 102 296 43,2
85401 Swietlice szkolne 236 540 102 296( 43,2
3020|Wydatki osobowe niezaliczone do wynagrodzen 10 300 5330[ 51,8
4010|Wynagrodzenia osobowe pracownikow 176 998 70 469 39,8
4040|Dodatkowe wynagrodzenie roczne 12 700 11 665( 91,9
4110|Sktadki na ubezpieczenia spoteczne 31475 13 036( 41,4
4120|Sktadki na Fundusz Pracy 5067 1796 35,5
Ogélem wydatki na wynagrodzenia i pochodne od wynagrodzen | 5228 9042 428 214| 46,4

Zrédlo: Opracowanie whasne na przykladzie informacji o przebiegu budzetu Gminy Ozorkéw za
I pétrocze 2011 roku.
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Znaczaca kwota wydatkéw budzetu jest ciagly wzrost cen za energig elek-
tryczna, np. o$wietlenie uliczne. Gmina Ozorkéw posiada ponad 2 000 punktow
swietlnych. Wydatki zwiazane z oswietleniem ulicznym i1 jego konserwacja
w I potroczu 2011 roku stanowity kwote ok. 276 000 zt''. Gmina liczy sie z fak-
tem, iz moga one jeszcze w znacznym stopniu wzrosnac¢. Pozostaje pytanie:
budowac o$wietlenie, czy utrzymywac na obecnym poziomie?

Tabela 6. Wykonanie wydatkéw z zakresu oswietlenia ulicznego za I potrocze 2011 roku

Dz. | Rozdz. | § Tres¢ Plan | Wykonanie | %
900 Gospodarka komunalna i ochrona $rodo-

wiska 525000 275550 | 52,5
90015 Oswietlenie ulic, placow i drog 525000 275550 | 52,5
4260 | Zakup energii 286 000 189 649 | 66,3
4270 | Zakup ustug remontowych 164 000 85701 | 52,3
6050 | Wydatki inwestycyjne jednostek budzetowych | 75 000 200| 0,3
Ogélem wydatki na o$wietlenie uliczne 525000 275550 | 52,5

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie informacji o przebiegu wykonania budzetu Gminy
Ozorkow za I potrocze 2011 roku.

Nie oszczgdza samorzadu aura pogodowa, ktorej to wydatkow nie jesteSmy
w stanie oszacowac na etapie opracowywania projektu budzetu, np. wydatki
zwiazane z od$niezaniem i utrzymaniem drog, gdyz dla mieszkancow sa to za-
dania priorytetowe, podobnie jak os$wietlenie uliczne i wiele innych. Gmina
realizuje rowniez zadania wspoélnie ze Starostwem Powiatowym w Zgierzu, co
obrazuje m.in. tabela 7 (zadanie zaplanowane do realizacji w drugiej potowie
roku budzetowego).

Tabela 7. Wydatki z zakresu infrastruktury drogowej

Dz |Rozdz. | § Tresé Plan | "YKO | o
nanie
1 2 3 4 5 6 7
600 Transport i lacznos$¢ 730 838 | 199 800 | 27,3
60014 Drogi publiczne powiatowe 50 000 - X
6300 | Dotacja celowa na pomoc finansowa udzielana
migdzy jednostkami samorzadu terytorialnego
na dofinansowanie wlasnych zadan
inwestycyjnych i zakupdw inwestycyjnych 50 000 - X

! Sprawozdanie Rb — 28 S za II pétrocze 2011 roku.
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Tabela 7 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7

60016 Drogi publiczne gminne 351838192766 | 54,8
4210 | Zakup materiatéw i wyposazenia 17000 | 12969 | 76,3

4270 | Zakup ustug remontowych 40 000 8856 | 22,1

4300 | Zakup ustug pozostatych 219838 | 120 823 | 55,0

6050 | Wydatki inwestycyjne jednostek budzetowych 75000 | 50118 66,8

60017 Drogi wewngetrzne 329 000 7 034 2,1
6050 | Wydatki inwestycyjne jednostek budzetowych | 329 000 7034 2,1

Ogolem wydatki z zakresu infrastruktury drogowej 730 838 | 199 800 | 27,3

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie informacji o przebiegu wykonania budzetu Gminy
Ozorkow za I potrocze 2011 roku.

Nalezy nadmienié, iz nieustannie rosna wydatki ponoszone w celu utrzyma-
nia posiadanego juz majatku i wiele innych wydatkow, ktorych na etapie plano-
wania organ wykonawczy, nie jest w stanie przewidzie¢, a ktore samorzady z ra-
cji wykonywania zadan sa zobowiazane realizowac.

7. Wieloletnia prognoza finansowa

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych wprowadzono in-
stytucje wieloletniej prognozy finansowej, jako element planowania dlugoletnie-
go. Ponadto istotny element oceny sytuacji finansowej jednostki przez organy
nadzoru, mieszkancow, instytucje finansowe oraz pozostatych zainteresowanych.

Budzet nie zawiera bowiem informacji okreslajacych kwotg dlugu lub po-
ziom zadtuzenia w odniesieniu do obowiazujacych wskaznikow. Zawiera nato-
miast niezbedne dane do sporzadzenia prognozy kwoty dlugu, ktora jest opra-
cowywana na podstawie sprawozdawczosci i kwot uchwalonych w budzecie
(dochodéw, wydatkow, planowanych do zaciagnigcia kredytow, pozyczek itp.).

Mowiac o wieloletniej prognozie finansowej nalezy wspomnie¢ ze zewszad
stycha¢ o zadluzeniach gmin sigegajacych nawet 60%. Gminie Ozorkow taka
sytuacja nie grozi pod warunkiem dalszego realnego planowania, ale tez wy-
obrazni i §wiadomosci, ze $rodki jakimi dysponuje samorzad sa ograniczone.
Zadhluzenie bowiem z tytulu zaciagnigtych kredytow i pozyczek stanowi
15,01%'%. Maksymalny limit dopuszczalnego zadluzenia to 60%. Rowniez
wskazniki zadluzenia na lata 2012—-2015 nie stanowig zagrozenia. Zachowane sa

12 Uchwata Nr VII1I/81/11 Rady Gminy w Ozorkowie z dnia 30 czerwca 2011 roku w sprawie
zmiany Uchwaly Nr I1I/15/10 Rady Gminy w Ozorkowie w sprawie uchwalenia wieloletniej pro-
gnozy finansowej Gminy Ozorkow.
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takze wskazniki zadluzenia obowiazujace od roku 2014. Oznacza to, ze budzet
realizowany jest w sposob optymalny, ale w warunkach, ktore stawiaja samo-
rzady przed nowymi zadaniami, na ktére nie otrzymuja srodkéw finansowych,
m.in. podwyzki dla nauczycieli, nie sa w pelni rekompensowane wysoko$cia
subwencji o$wiatowej, zadania z zakresu opieki spotecznej i wiele innych. Po-
nadto bardzo szybko rosna wydatki sztywne w budzecie Gminy, to znaczy wy-
datki biezacego funkcjonowania i utrzymania zasobéw Gminy.

8. Rachunkowos¢ i finanse w samorzadzie

W zakresie organizacji rachunkowosci w jednostkach sektora finanséw
publicznych w $wietle przepisow ustawy o finansach publicznych, ustawy
o rachunkowosci'® nalezy wspomnie¢ m.in. o polityce rachunkowosci, ksiegach
rachunkowych — ich rzetelnosci, informacji z wykonania budzetu oraz
sprawozdawczosci budzetowej. Niesporzadzenie bowiem lub nieprzekazanie w
terminie sprawozdania z wykonania proceséw gromadzenia srodkow publicznych
1 ich rozdysponowania albo wykazanie w tym sprawozdaniu danych niezgodnych
z danymi z ewidencji ksiggowej wiaze si¢ z ryzykiem naruszenia zapisOw ustawy
o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny finanséw publicznych'.

Ustawa o rachunkowosci okresla, ze jednostki obowiazane sa stosowac
przyjete zasady (politykg) rachunkowosci, rzetelnie przedstawiajac sytuacje
majatkowa i finansowa oraz wynik finansowy.

Podsumowujac powyzsze rozwazania mozna wyrazi¢ poglad, ze gospodarka
finansowa jednostek sektora finanséw publicznych to zespo6t dzialan, czynnosci
prawnych oraz organizacyjnych, a takze zwiazane z tym ryzyko. To czynnosci
zwigzane z gromadzeniem i wydatkowaniem $rodkéw finansowych, zgroma-
dzonych na realizacj¢ zadan danej jednostki. Waznym jest wprowadzenie odpo-
wiedniej polityki finansowej jednostki oraz okreslenie zadan i celow jakie maja
by¢ realizowane w potaczeniu z umiej¢tnym zarzadzaniem ryzykiem. Ponadto
umiejetne wprowadzenie w mysl ustawy o rachunkowosci prawa finansowego
(wprowadzenia dokumentacji przyjetych zasad polityki rachunkowosci), zasad
gromadzenia dochodow oraz dokonywania wydatkow i ich ewidencji (plan
kont), obstugi kasowej (instrukcja kasowa), sposoby inwentaryzowania (instruk-
cja inwentaryzacyjna), a takze systemu ich ochrony, archiwizowania i kontroli
finansowe;j.

13 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz. 1223
z pbdzn. zm.).

!4 Ustawa z dnia 17 grudnia 2004 1. o odpowiedzialnosci za naruszenie dyscypliny finansow
publicznych (Dz. U. z 2005 r. nr 14, poz. 114 z pézn. zm. ).
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Nie ulega watpliwosci, ze duzy naptyw $rodkow unijnych, a takze skala
redystrybucji dochodu narodowego jednostek sektora finanséw publicznych
wskazuje na konieczno$¢ optymalnego gospodarowania srodkami i zgodnego
Z prawem, co nie zawsze jest przestrzegane. Temu shuzy kontrola przeprowa-
dzana przez instytucje zewngtrzne: m.in. dla oceny rzetelnosci prowadzenia
ksiag rachunkowych, pilnowania i nadzoru dochodéw budzetowych, dokonywa-
nia wydatkéw w granicach i zgodnie z prawem oraz rozliczenie inwestycji itp.
Oznacza to, ze tylko dobrze przygotowane kadry, w tym finansowo ksiggowe sa
w stanie podota¢ tym zadaniom.

W tym momencie nalezy zauwazy¢, ze Regionalne Izby Obrachunkowe sa
panstwowymi organami nadzoru w zakresie spraw finansowych oraz kontroli
finansowej i zamowien publicznych jednostek sektora finansow publicznych.
Wspolpraca z Regionalng 1zba Obrachunkowa na pewno powinna by¢ perma-
nentna i owocna. Dotyczy¢ powinna bowiem interpretacji niektorych przepisow,
konstrukcji budzetu, w ktérych to zawsze pojawiaja si¢ okre§lone watpliwos$ci
natury prawnej czy finansowej. Z kolei Urzad Wojewodzki jest jednostka prze-
kazujaca $rodki z tytutu dotacji na zadania zlecone przez budzet panstwa oraz
kontrolujaca, czy przekazane $rodki wykorzystane sa zgodnie z przeznaczeniem.

Powyzsze czynnos$ci kontrolne w duzej mierze przyczyniaja si¢ to do rzetel-
nej gospodarki finansowej, w tym realizacji dochodéw i wydatkow'’, stabilizacji
finansow publicznych i finansow panstwa, a tym samym realizacji zadan zarow-
no samorzadowych, jak i zadan zleconych. Zadaniem za§ Wojta, Skarbnika i do-
brze wykwalifikowanych kadr jest rzetelne prowadzenie ksiag, realne planowa-
nie finansowe, zachowanie dyscypliny finanséw publicznych itp. z uwzglednie-
niem nieustannie towarzyszacego ryzyka.

9. Zakonczenie

Jak wynika z analizy, nie mozna si¢ oprze¢ stwierdzeniu, ze sprawowanie
funkcji wojta, skarbnika w niepewnych realiach makro ekonomicznych (zadtu-
zenie strefy euro, ale rowniez 1 Polski), niepewno$¢ co do realizacji dochodoéw
podatkowych i niepodatkowych, naktadanie na samorzady wielu dodatkowych
zadan, ktore skutkuja konieczno$cia zwigkszania wydatkéw jest bardzo trudne
i wymaga zachowania zdrowego rozsadku, przemyslanych decyzji, racjonalne;j
wspotpracy z Rada Gminy z uwzglednieniem ryzyka.

Kazdorazowo nalezy dyskutowa¢ nad ksztaltem budzetu, priorytetami, ktore
nalezy realizowac, a ograniczonymi $rodkami finansowymi aby zminimalizowa¢
ryzyko niewykonania budzetu. Swiadomo$é ograniczen budzetowych i coraz

15 Sprawozdanie Rb — NDS za II potrocze 2011 roku.
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trudniejszych warunkow funkcjonowania samorzadéw powinna by¢ powszech-
nie znana. Zauwazy¢ nalezy, ze aktualne zadtuzenie Polski wynosi ok. 788 mld'®
zt (krajowe i zagraniczne), a udzial sektora samorzadowego w tym zadluzeniu
wynosi wg wstepnych szacunkow ok. 55 mld zt (ok. 7,0%). Istotne jest to, ze
Minister Finansow probuje przerzuci¢ reforme finanséw publicznych na sektor
samorzadowy poprzez wprowadzenie reguty wydatkowej i ograniczenia mozli-
wosci zadluzania si¢ samorzadow. Temu sprzeciwia si¢ Komisja Europejska
i sektor samorzadowy, ale jest to problem, ktory dotyczy niektorych samorza-
doéw i moze stanowi¢ powazna barier¢ w ich rozwoju, wzrosnie cena kredytu,
utrudniony bedzie dostep do zrddet finansowania, a tym samym realizacji inwe-
stycji 1 strategii samorzadow.

Podsumowujac nalezato by wskazac, na fakt, ze konieczne jest dyscyplino-
wanie wydatkow, efektywne gospodarowanie $rodkami, optymalizacja wyboru
inwestycji, ktore mamy do zrealizowania, oczywiscie ze wspolpraca z Rada
Gminy. Populizm w zakresie rozrzutnosci finansowej panstwa i samorzadoéw
moze by¢ bardzo niebezpieczny, o czym §wiadczy przyktad Grecji i niektorych
samorzadow w Polsce.

Pozostaje kilkakrotnie stawiane pytanie: Jak planowacé? Rzetelnie? Czy z za-
chowaniem ukrytych rezerw? Jednak zgodnie z zapisami ustawy o finansach
publicznych i tak, by nie naruszy¢ zapiséw ustawy o odpowiedzialnos$ci za naru-
szenie dyscypliny finansow publicznych. Odpowiedz samorzady zmuszone sa
znalez¢ same.
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Risk in financial management on the example
of Gmina Ozorkow
Abstract

This article illustrates selected issues concerning public finance, in
terms of incomes and budget spendings implementation on the
example of Gmina Ozorkéw. The authors outline the element of
risk as an integral part of management and planning. Moreover,
they indicate the uncertainty in achieving the incomes implemen-
tation and imposing more and more tasks on local governments
that they do not receive funds for, which results in increasing
costs what leads to engaging their own sources of funding. In
the course of budget implementation, the village-mayor and the
treasurer are required to act reasonably, to make well-considered
decisions and to rationally cooperate with the Gmina Council.
They are also obliged to take into account the risk and the provi-
sions of the Act on liability for breach of public finance discipline.
The authors stress that it is essential to discipline spendings, to
manage public funds effectively, as well as to optimize the selec-
tion of tasks and investments that are planned to complete.
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1. Wprowadzenie

W dzisiejszych czasach coraz wazniejsza dla przysziego pracodawcy staje
si¢ umiejetnos$¢ zastosowania teoretycznej wiedzy w praktyce. Nie wystarczy, ze
absolwent opuszcza mury uczelni z duza wiedza merytoryczna, jesli pdzniej ma
problemy z jej wykorzystaniem. Rynek coraz czgsciej oczekuje od potencjal-
nych pracownikoéw opuszczajacych uczelnig, aby dysponowali juz doswiadcze-
niem w konkretnej branzy; osoby, ktére tego doswiadczenia nie maja, okazuja
si¢ niekonkurencyjne i maja trudnosci z odnalezieniem sig na rynku pracy.

Uczelnia moze zapewni¢ swoim studentom tego typu doswiadczenie po-
przez promowanie zadan praktycznych i przygotowanie zaje¢ nie tylko w formie
przekazywania teorii, ale takze prezentowania konkretnych case studies i pra-
cowania nad rzeczywistymi rozwiazaniami, ktore pozniej moga znalez¢ od-
zwierciedlenie juz podczas pracy w konkretnej firmie. Wspanialym rozwiaza-
niem w takim zakresie moze sta¢ si¢ tez promowany przez uczelni¢ system sta-
z0w 1 praktyk. Co wazne, coraz wigcej szkdt w celu wprowadzenie swoich ab-
solwentow na rynek pracy proponuje im korzystanie z tzw. Biura Karier, ktore
zajmuje si¢ kontaktem migdzy studentami a rynkiem pracy, przygotowuje stu-
dentéw w kierunku oczekiwan pracodawcow, a tymze proponuje sprawdzonych
i wyselekcjonowanych juz podczas studiow kandydatow na pracownikow.

Bardzo czgsto ambitni i zdeterminowani studenci widzac, ze teoretyczna
wiedza zdobyta na studiach nie wystarczy, staraja si¢ zdobywac¢ doswiadczenie
zawodowe na wlasna reke i w ten sposob zadbaé o swoja karierg. Z badan wyni-
ka, iz cztery piate studentow w Polsce uzupetiato na studiach swoja wiedze
poza uczelnia, na stazach, praktykach lub wolontariatach. Analiz¢ tego rodzaju
wykonano w pigciu krajach i okazato sig, ze w Polsce poziom ten jest najwyz-
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szy'. Tak wigc odsetek studentow deklarujacych zdobywanie na wiasna reke
do$wiadczenia na rynku pracy przedstawia si¢ nastepujaco’:

Polska 81%
Lotwa 67%
Czechy 54%
Stowacja 53%
Litwa 52%

Interesujacy jest tez odsetek studentow, ktorzy pozytywnie oceniaja poziom
przygotowania przez uczelni¢ do podjgcia przysziej pracy zawodowej”:

Fotwa 57%

Czechy 56%
Stowacja 41%
Litwa 37%
Polska 36%

Zaprezentowane informacje pokazuja, ze w Polsce poziom ten jest najnizszy
i wymaga podjecia radykalnych dziatan. Wazny krok w tym wzgledzie stanowi
obecnie znowelizowana ustawa o szkolnictwie wyzszym, ktora naktada na uczelnie
,obowigzek sprawdzania co dzieje si¢ z bylymi studentami po trzech i pigciu
latach od wydania im dyplomu. Monitoring ma dostosowa¢ oferte ksztatcenia do
potrzeb rynku pracy™

2. Rachunkowos$¢ w zarzadzaniu przedsiebiorstwem
— kwalifikacje absolwenta uczelni

Rynek pracy w kraju oczekuje solidnego przygotowania do praktycznego
biznesu przysztych, kompetentnych pracownikéw — menedzerdw, ktorzy tatwo
dopasowuja swoje umiejetnosci do rodzaju firmy i jej dziatalnosci gospodarcze;.

Na podkreslenie zastuguje tutaj szczegoélne zainteresowanie studentow teoria
i praktyka rachunkowosci, ktéra dynamicznie dostosowuje si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkow ekonomicznych i gospodarczych, bedac uniwersalnym jgzykiem
dziatalno$ci gospodarczej zwanym jezykiem biznesu.

"' Kowalczyk J. (2011), Studenci szukajq ratunku w firmach, Puls Biznesu, nr 74, s. 2.

2 Jak wyzej..

3 Jak wyzej.

* Goc A., Wantuch D., (2011), Jak sledzi¢ absolwentow, Gazeta Wyborcza, 9 sierpnia, s. 7.
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W takich okolicznosciach w programach studiow uczelni o profilu ekono-
micznym, priorytetem staje si¢ oferta konkretnej wiedzy i umiejgtnosci, szcze-
g6lnie w obszarze rachunkowosci, przydatnej w zyciu zawodowym z ograniczo-
na teoria, a rozbudowana czg¢scia praktyczna, dostosowana do aktualnych wy-
magan rynku pracy.

Doswiadczenia Spotecznej Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadza-
nia w tej dziedzinie dowodza, ze modutowa konstrukcja tresci ksztalcenia oraz
kolejnos¢ nastepujacych po sobie modutéw, w ktérych szczegdétowo okreslono
cele ksztatcenia, narzedzia i realizowane umiej¢tnosci, tworzy logicznie dopra-
cowang calos¢, §ciSle skorelowana z praktyka gospodarcza przedsigbiorstw.
Nalezy tez podkresli¢, iz ewaluacja ksztatcenia interdyscyplinarnego istotnie
podnosi kwalifikacje absolwentow uczelni. Najcenniejsze jednakze okazuja sig
kompetencje i doswiadczenie wyktadowcow, szczegdlnie praktykow majacych
swiadomos¢, iz studentom trudno jest zrozumie¢ koncepcje, ktore nie sa czescia
kultury rachunkowosci.

Pozyskana przez absolwentow specjalistyczna wiedza zapewnia rozwoj
kompetencji migkkich — umiejetnosci menedzerskich w zakresie wykorzystania
systemu rachunkowos$ci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, poczawszy od pro-
wadzenia ksiag rachunkowych, rozliczen podatkowych, sporzadzania sprawoz-
dan i analiz finansowych, po wykorzystanie rachunku kosztéw oraz narzedzi
rachunkowosci zarzadczej. Nabyte umiejetnosci daja wowczas szerokie mozli-
wosci podjecia pracy w dziatach finansowo — ksiggowych i komorkach rachun-
kowosci zarzadczej przedsigbiorstw, instytucji, biurach rachunkowych, urzedach
skarbowych. Wyzwalajac przedsigbiorczo$¢ sktaniaja do podejmowania dziatal-
nos$ci gospodarczej na wtasny rachunek.

Jeszcze jeden wazny aspekt zastuguje na podkreslenie. Ot6z bardzo dobre
notowania uzyskuje uczelnia, ktéora odnotowuje znaczacy i rosnacy nabodr stu-
dentow, bedacy skutkiem rekomendacji i pozytywnej opinii jaka skutecznie
rozpowszechniaja absolwenci. Nie od dzisiaj wiadomo, Ze sita marketingu szep-
tanego jest najbardziej skutecznym narz¢dziem promocji. A w dzisiejszej dobie
najcenniejsza okazuje si¢ by¢ taka oferta, ktora znajduje potwierdzenie na rynku.
W tym przypadku na rynku pracy rzecz jasna.

3. Sprawozdanie finansowe w ocenie i zarzadzaniu
przedsiebiorstwem

Warunkiem sprawnego i efektywnego funkcjonowania podmiotu gospo-
darczego sa pochodzace z rachunkowosci odpowiednio przygotowane i przetwo-
rzone informacje, ktorych gléwnym zrodlem sa sprawozdania finansowe gene-
rowane zgodnie z prawem bilansowym, zapewniajace rzetelnos$¢, jednolitosé



58 Roza Gromek

i wysoki stopien poréwnywalnosci dokonan réznych firm. W praktyce oznacza
to, ze wykorzystanie sprawozdan w otoczeniu podmiotu gospodarczego zapew-
nia wypracowanie i utrzymanie solidnych wigzi z inwestorami, udzialowcami,
wierzycielami, bankami, dostawcami oraz pracownikami. Realne, efektywne
zainteresowanie publicznosci ostatecznie znajduje przelozenie na spoleczne
zaufanie, wizerunek firmy i jej sukces rynkowy.

Jak wiadomo ,,sprawozdawczo$¢ i analiza finansowa sa integralnymi cze-
Sciami sktadowymi (podsystemami) systemu informacyjnego rachunkowosci
i systemu zarzadzania przedsigbiorstwem™. Tak wigc sprawozdawczo$¢ finan-
sowa umozliwia dokonywanie analiz ekonomicznych oraz podejmowanie decy-
zji na r6znych szczeblach zarzadzania jednostka gospodarcza. Udziela odpowie-
dzi na trzy podstawowe i jednocze$nie najwazniejsze pytania:

»  Jaki jest poziom rentownosci jednostki gospodarczej?

» Jakie sa prognozy dotyczace ciaglosci dziatania firmy?

» Jakie sa zrodta i rozmiary strumieni pieni¢znych oraz kierunki ich wydatko-
wania w firmie i jak oceni¢ zarzadzanie ptynnoscia finansowa , ktéra ma za-
pewni¢ terminowe regulowanie zobowiazan firmy.

Odpowiedz na pytanie odnoszace si¢ do rentownos$ci podmiotu gospo-
darczego jest szczegoélnie istotna i aktualna w trudnej obecnie rzeczywistosci
gospodarczej 1 politycznej, gdy skutki swiatowego kryzysu finansowego, niczym
efekt domina, dotkliwie odczuwaja gospodarki wielu krajow. Problemy plynnosci
finansowej oraz ciaglosci dzialania stanowia przedmiot oddzielnych rozwazan.

4. Kluczowe znaczenie analizy rentownosci metodg Du Ponta

Jednym z wazniejszych przyktadéow bezposredniego odniesienia teorii ra-
chunkowych do praktyki jest analiza Du Ponta, uznana jako metoda komplek-
sowej oceny rentownosci przedsigbiorstwa w ukladzie piramidalnym. Jako
ogniwo taczace wybrane informacje z bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat ze
standardowa, wskaznikowa analiza finansowa, stata si¢ cennym podsumowa-
niem tej analizy o duzej praktycznej przydatnosci. Pozwala wytlumaczy¢ i oce-
ni¢ relacje zachodzace migdzy aktywami a zyskiem. Tak wazny rezerwuar in-
formacyjny wspomaga podejmowanie optymalnych decyzji przez menedzerow
aktywizujacych rozwdj gospodarczy przedsigbiorstwa.

> Walczak M., (red.), (2008), Sprawozdawczo$é i analiza finansowa w zarzqdzaniu przedsie-
biorstwem, t. 2,wyd. SWSPiZ, L.6dz, s. 7.
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Rys historyczny

Model Du Ponta zaprojektowat i zastosowat w analizie finansowej w roku
1919 dyrektor finansowy amerykanskiej firmy Du Pont Corporation inzynier
F.D. Brown. Jego nowatorski projekt wywart istotny wplyw na dynamiczny
rozwdj firmy, umozliwiajac podejmowanie strategicznych decyzji w zakresie
najkorzystniejszej alokacji zasobow i przejeé najbardziej atrakcyjnych obiektow
w czasie, gdy przedsigbiorstwo dysponowato znaczaca nadwyzka srodkow pie-
nigznych. ,,Przez okoto 50 lat model Du Ponta byl stosowany jako jeden z pod-
stawowych modeli okreslajacych efektywnos¢ przedsigbiorstwa. Przedsigbior-
stwo, ktorym zarzadzat (jako wiceprezes ds. finansowych) F.D.Brown, rowniez
ma si¢ dobrze — General Motors Corporation jest obecnie jedna z najwigkszych
korporacji na §wiecie”®

Zastosowanie modelu Du Ponta

Piramidalna analiza rentownosci, zwana modelem Du Ponta, jest unikalna
metoda analizy stopy zwrotu z kapitatlu ROE (Return On Equity). Badanie anali-
tyczne tego wskaznika ekonomicznego polega na jego dezintegracji w celu roz-
poznania zalezno$ci przyczynowo — skutkowych w strukturze zjawisk — relacji
ekonomicznych sktadajacych si¢ na ten wskaznik. Gtownym celem takiego dzia-
tania jest:

* uzyskanie wyczerpujacej odpowiedzi na pytanie: z czego wynika zyskow-
no$¢ przedsigbiorstwa rozumiana jako zwrot z kapitatéw wlasnych, ktory jak
wiadomo interesuje inwestorow i akcjonariuszy, gdyz informuje o efektyw-
nosci wykorzystania zainwestowanego przez nich kapitatu;

* ukazanie kluczowych obszaréw wymagajacych interwencji w celu poprawy
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa;

* kompleksowa ocena dziatalno$ci przedsigbiorstwa;

* przewidywanie dalszego kierunku i tempa rozwoju oraz formutowanie stra-
tegii przedsigbiorstwa.

W tym miejscu nalezy zwroci¢ uwage na istot¢ kapitatu wilasnego, ktorej
ustawa o rachunkowos$ci bezposrednio nie definiuje. ,,Wyraza go pojecie akty-
wa netto, przez ktore rozumie sig¢ aktywa jednostki pomniejszone o zobowiaza-
nia i rezerwy na zobowiazania”’. Wedlug Migdzynarodowych Standardéw Ra-
chunkowosci ,,termin » kapital « stanowi synonim terminéw: »aktywa netto«

lub »kapital wiasny jednostki«’®.

5 Pomykalska B., Pomykalski P., (2007), Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWN, War-
szawa, s. 101.

7 Jaruga A., Martyniuk T., (2005), Komentarz do ustawy o rachunkowosci, ODDK, Gdansk,
s.411.

8 Jak wyzej.
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Kompozycja modelu Du Ponta

Model Du Ponta rozktada wskaznik zwrotu z kapitatu ROE na trzy czgsci
sktadowe:

* rentowno$¢ sprzedazy
» efektywnos$¢ wykorzystania zasobow majatkowych
* mnoznik kapitatu wlasnego, bedacy miernikiem dzwigni finansowe;j.

Graficzna prezentacja modelu najczytelniej obrazuje i pozwala wytlumaczy¢
istniejace zaleznosci i relacje miedzy aktywami a zyskiem (rys. 1).

Rysunek 1. Graficzna prezentacja modelu Du Ponta

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego
ROE =NPM x AT x CM

|

Marza zysku netto Wskaznik rotacji Mnoznik kapitatu wlasnego
NP aktywow ogodtem A
NPM = — x 100% S CM=—
S AT=— S
A
| | | | | |
Zysk netto Przychody netto Aktywa ogotem | | Kapitat wlasny
(NP) ze sprzedazy (S) (A) || (E)
|
Aktywa trwate N
(A) |
|
Aktywa obrotowe | |
(Ao)

Zrédio: Pomykalska B., Pomykalski P., (2007), Analiza finansowa przedsiebiorstwa, PWN,
Warszawa.

Kluczowy wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE, czyli stopa zwro-
tu z kapitatow wilasnych, kladzie nacisk na zysk w stosunku do kwoty zainwe-
stowane]j przez wilascicieli i pokazuje zdolnos¢ jednostki do generowania zy-
skoéw. Obliczany jest poprzez podzielenie zysku netto przez kapitat wlasny.
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NP Zysk netto

ROE =
E Kapital wlasny

W omawianym modelu wskaznik ten przyjmuje posta¢ rownania Du Ponta,
w ktorym stopa zwrotu z kapitalu wlasnego réwna si¢ iloczynowi rentownosci
aktywow ROA (Return On Assets) i mnoznika kapitatu wtasnego CM (Capital
Multiplier) wyrazajacego strukture zrodet finansowania aktywow:

NP Zysk netto NP Zysk netto A Aktywa ogdtem
= X
E Kapitat wlasny A Aktywa ogblem E Kapitat wlasny
! I }
ROE = ROA X CM

Dalsze rozwinigcie przedstawionej zaleznosci uwzglednia fakt, iz rentow-
no$¢ aktywow zalezy od rentownos$ci sprzedazy (Marzy zysku netto) i rotacji
aktywow. W ten sposob docelowy model Du Ponta opisuje wskaznik rentowno-
$ci kapitatlow wiasnych jako iloczyn trzech zjawisk, ktore podlegaja analizie
przy jego ocenie:

* rentownosci sprzedazy (NPM — Net Profit Margin), bgdacej efektywnoscia
zabiegéw marketingu;

* rotacji aktywow ogotem (AT — Assets Turnover), czyli sprawnosci zarza-
dzania aktywami;

* mnoznika kapitatu wlasnego (CM) obrazujacego strukture¢ finansowania, ze
szczegblnym zwroceniem uwagi na zadtuzenie jednostki.

Réwnanie ostatecznie przybiera postac:

NP Zysk netto NP Zysk netto S Przychody ogétem A Aktywa ogdtem

= X X
E Kapitat wlasny S Przychody ogétem A Aktywa ogdtem E Kapitat wlasny

! l ! !
ROE = NPM X AT x CM
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5. Analiza rentownosci kapitatéw wiasnych w modelu Du Ponta

Analize sytuacji finansowej spotki ,,Alfa” za okres czterech lat wedtug mo-
delu Du Ponta wykonano wykorzystujac informacje przedstawione w analitycz-
nym bilansie (tabela 1) oraz rachunku zyskow 1 strat (tabela 2) za rok ubiegly
oraz rok biezacy. Wykorzystano rowniez policzone wczesniej odpowiednie
wskazniki za dwa poprzedzajace lata. Zaprezentowana w tabeli 3 struktura ren-
townosci kapitatow wlasnych ilustruje wzrost wskaznika zwrotu majatku czy-
stego (ROE) z poziomu 14,36% do poziomu 21,5%. Zwigkszenie tego wskazni-
ka o ponad 7 punktdw procentowych nastapilo przede wszystkim na skutek
osiagnigcia wyzszego wskaznika zwrotu majatku, ktory w badanym okresie
wzrost dwukrotnie z 7,76% do poziomu 15,69%.

Taka korzystna tendencja to efekt systematycznej poprawy sprawnos$ci za-
rzadzania aktywami, gdyz warto$¢ sprzedazy na 1 zt. zaangazowanych aktywow
wzrosta o ponad 50% oraz istotnie zwigkszajacej si¢ zyskownos$ci sprzedazy
bedacej skutkiem dziatan marketingowych.

Tabela 1. Bilans Spotki ,,Alfa” na dzien 31.12 roku biezacego
i roku ubiegltego

Rok biezacy Rok ubiegty

1 2 3

Aktywa

Aktywa biezace (obrotowe) 440 000 426 400

Inwestycje dlugoterminowe 76 000 142 000

Srodki trwale (netto) 355600 376 000

Aktywa niematerialne 40 000 40 000

Aktywa facznie 911 600 984 400
Pasywa

I Zobowiazania
Zobowiazania biezace

(krétkoterminowe) 168 000 194 400

Zobowiazania dlugoterminowe 80000 160 000

Zobowigzania tacznie 248 000 354 400
II Kapital wlasny

Kapitat podstawowy 520 000 520 000

Zysk netto roku obrotowego 143 600 110 000

Kapitat wlasny tacznie 663 600 630 000

Pasywa tacznie 911 600 984 400
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Kolejny, wazny wskaznik tej analizy, mnoznik kapitalu witasnego (CM)
znaczaco zmniejszyl si¢ z poziomu 1,85 do wysokosci 1,37, co $wiadczy
0 zmniejszeniu zaangazowania kapitatu obcego w finansowaniu majatku na sku-
tek znacznej sptaty zadtuzenia. Nalezy pamigtac, iz poprzez zwigkszenie udzia-
tu kapitatbw obcych w strukturze majatku mozna doprowadzi¢ do wzrostu
wskaznika ROE. Wzrost zadluzenia znajduje przetozenie na dodatni efekt dzwi-
gni finansowej, ktory dziata tylko wowczas, jesli rentowno$¢ majatku jest
wyzsza niz oprocentowanie dlugu. Otoéz, w praktyce dzwignia finansowa to
wlasnie ,.efekt finansowy umozliwiajacy zwigkszenie tempa wzrostu kapitatu

wlasnego™.

Systematycznie monitorowany syntetyczny obraz kondycji finansowej spot-
ki ,,Alfa” nie budzi zastrzezen.

Tabela 2. Rachunek zyskow i strat Spotki ,,Alfa” za rok biezacy i rok ubiegly

rok biezacy rok ubiegty
1 2 3

Przychod ze sprzedazy 1224 400 987200
Zwroty 1 upusty 26 000 27200
Sprzedaz netto 1 198 400 960 000
Koszt wlasny sprzedazy 834 400 656 000
Zysk brutto 364 000 304 000
Koszty sprzedazy 152 800 117 600
Koszty ogoélnego zarzadu 83200 77 920
Laczne koszty operacyjne 236 000 195520
Zysk operacyjny 128 000 108 480
Inne dochody 59 760 41720
Lacznie 187 760 150 200
Koszty odsetek 10 480 14 400
Zysk przed opodatkowaniem

podatkiem dochodowym 177 280 135 800
Podatek dochodowy 33 680 25800
Zysk netto 143 600 110 000

° Kotaczyk Z., (1995), Rachunkowos¢ przedsiebiorstw, czg$¢ 2, eMPi2, Poznan, s. 128.
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Tabela 3. Struktura rentowno$ci kapitatéw wlasnych ROE spoétki ,,Alfa” w okresie ostatnich 4 lat

Lata

Lp Wskazniki
20XX 20YY Rok ub. Rok biez.

1. Wskaznik rentownosci
sprzedazy NPM % 8,92 9,52 11,46 11,98
(Marza zysku netto)

2. Wskaznik obrotowosci
aktywow AT ( S/A) zk 0,87 0,90 0,97 1,31
3. Wskaznik rentownosci
aktywow ROA % 7,76 8,57 11,12 15,69
(NPM * AT)

4. Mnoznik kapitatu
wlasnego CM ( A/E ) 1,85 1,85 1,56 1,37
5. Wskaznik zyskownosci
kapitatu wlasnego
ROE % 14,36 15,85 17,34 * 21,50 *
(NPM * AT *CM)

*  Stopa zwrotu z kapitatu obliczona jako iloraz zysku i kapitalu wlasnego wynosi dla roku
ubieglego 17,46%, a dla roku biezacego 21,64%. Nieznaczna réznica ROE w tabeli 3 wynika z
zaokraglen setnych czgsci iloczyndéw sktadajacych si¢ na ten wskaznik.

6. Podsumowanie

Zmieniajace si¢ otoczenie gospodarki rynkowej powoduje, iz szczegdlna
uwage przywiazuje si¢ do oceny obecnych wynikéw podmiotu gospodarczego
oraz projektowania jego przysztosci.

W ocenie kondycji finansowej firmy przez menedzer6w wazne jest prak-
tyczne badanie zyskownoS$ci przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu prostych
technik. Wykorzystanie modelu Du Ponta pozwala juz ,,na pierwszy rzut oka”
odczytac i oceni¢ relacje miedzy zadtluzeniem jednostki, rotacja aktywow i ren-
townoscia sprzedazy. Rozpoznanie powiazan i zalezno$ci migdzy tymi zjawi-
skami daje wiedzg, gdzie tkwi przyczyna szczegdlnie dobrego lub zbyt stabego
wykorzystania kapitatow zainwestowanych w firmie przez wtascicieli. W przy-
padku wystapienia nieprawidtowosci, ktorych sygnalem jest obnizenie wskazni-
ka rentownosci kapitatdéw wlasnych, menedzerowie otrzymuja sygnaty ostrze-
gawcze, ktore sktaniaja do podjecia odpowiednich dziatan.

Analiza Du Ponta jest jednym z wielu narzedzi, ktorych catym arsenatem
dysponuje dziedzina rachunkowos$ci. Umiejgtnie wykorzystywane w praktyce
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przez menedzeré6w wspomagaja podejmowanie optymalnych decyzji. W tym
miejscu nie mozna pomina¢ takich wartosci jak dobre wyksztatcenie kompetent-
nych pracownikow, ich wiedzy, zdolnosci analitycznych, a takze innowacyjnego
podejscia do rozwiazywania problemow. Wysoki poziom umiej¢tnosci pracow-
nikow zapewnia ich ksztalcenie w $cistym powiazaniu z praktyka. W przeciw-
nym razie edukacja okazuje sig¢ nieprzydatna w zyciu zawodowym.
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Practical usage of accountancy skills and knowledge
in the field of managing company’s profitability

Summary

This elaboration emphasizes the meaning of adapting the educa-
tion's quality to the needs appearing on the market, which helps
the academy to build a strong brand. Simultaneously, the gradu-
ates gain their profit as they become a part of the strong group of
future employees, who have a huge opportunity to get to work in
the field they were educated in. The academy's offer includes
a particular place for the accountancy in the economic practice as
well as the meaning of financial reporting in the company man-
agement.

Close connection of accounting theory and practice has been pre-
sented by using the method of complex analysis of company's
profitability in the Du Pont model. Given example of return of eqg-
uity analysis shows the practical usage of this instrument which
provides valuable information for the requirements of the modern
company management.
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Zadtuzenie spotki kapitatowej w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem a odpowiedzialno$¢ karna
cztonkdéw zarzadu

1. Wprowadzenie

Zarowno w praktyce gospodarczej jak i w teorii problemy dotyczace zobo-
wiazan publicznoprawnych czy tez problemy wierzycieli dochodzacych swoich
naleznos$ci sa tematem ciagle aktualnym i niezmiernie istotnym, dlatego tez czg-
sto pojawiaja si¢ na tamach czasopism. Jest to zagadnienie o tyle istotne, ze
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem moga pojawi¢ sig zatory platnicze i problemy
z regulowaniem zobowiazan publicznoprawnych. Nie tylko bezkarno$¢ dhuzni-
kéw, ale co rowniez wazne, brak przygotowania teoretyczno-praktycznego stuzb
finansowo-ksiggowych czy zarzadow firm do niezbednych dziatan zarzadczych
— w zgodzie z przepisami prawa — doprowadza wiele firm do upadtosci.

2. Zobowigzania podatkowe a postepowanie przedsiebiorcy

Na podstawie art. 67a, §1 pkt 2 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Ordyna-
cja podatkowa — organ podatkowy, na wniosek podatnika, w przypadkach uza-
sadnionych waznym interesem podatnika lub interesem publicznym, moze m.in.
rozlozy¢ na raty zaptate zaleglo$ci podatkowej wraz z odsetkami za zwtlokg.
Decyzje podejmowane na podstawie w/w przepisu maja charakter uznaniowy.
Organ podatkowy moze:

e odroczy¢ termin ptatnosci podatku lub roztozy¢ zaptate podatku na raty;

e odroczy¢ lub roztozy¢ na raty zaplate zaleglosci podatkowej wraz z odset-
kami za zwtoke lub odsetki okreslone w decyzji;
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e umorzy¢ w catosci lub w czgéci zaleglosci podatkowe, odsetki za zwloke lub
optat¢ prolongacyjna.
Zgodnie z art. 67b, §1 Ordynacji Podatkowej — organ podatkowy na wniosek
podatnika prowadzacego dziatalno$¢ gospodarcza moze udzieli¢ ulg w sptacie
zobowiazan podatkowych:

e ktore nie stanowig pomocy publicznej;
e  ktore stanowig pomoc ,,de minimis”.

Jak zatem wynika z przepisow ordynacji podatkowej przedsigbiorca, ktory
stoi w obliczu braku ptynnosci finansowej i jednoczes$nie zaleglosci podatkowej
moze odpowiednio zarzadza¢ zobowigzaniem publicznoprawnym. Nalezy przy-
pomnie¢, ze podatek niezaptacony w terminie jest zalegtoscia podatkowa.

Przyklad 1.

W ksiggach rachunkowych spotki z 0.0. ALFA na dzien 31 sierpnia 2011 r.
wystepuja nastgpujace zobowiazania podatkowe:

e w podatku dochodowym od 0s6b prawnych 10.000 zt (termin zaptaty do 20
wrze$nia),

e wpodatku VAT 16.200 zt (termin zaptaty do 26 wrzesnia),

¢ w podatku dochodowym od 0séb fizycznych 6.800 zt (termin zaptaty do 20
wrzesnia).

Jezeli spotka nie ureguluje w w/w terminach, podatki staja si¢ zalegloscia
podatkowa i zanim Urzad Skarbowy podejmie dzialania egzekucyjne, przedsig-
biorca moze wystapi¢ z wnioskiem do Naczelnika US o umorzenie lub roztoze-
nie zaleglo$ci podatkowej na raty, co przedstawia rysunek 1.

Po rozpatrzeniu wniosku — w decyzji — Naczelnik Urzgdu Skarbowego po-
stanawia:

1) roztozy¢ np. na 4 raty zalegtosci w pdop (CIT-8) za 2011 r. w wysokosci np.
10.000 zt wraz z odsetkami za zwloke;

2) ustali¢ terminy ptatnosci i wysoko$¢ rat — do dnia ...

Btedy podatnikow (przedsigbiorcow) sa czesto bardzo przykre a konse-
kwencje finansowe dotkliwe. Jesli nie ureguluja swoich zobowiazan w terminie
oraz w pelnej wysokos$ci, wigc przywraca si¢ stan pierwotny, co oznacza, ze
w terminie ustawowym i w pelnej wysokosci (100%) wraz z odsetkami nalezy
uregulowac zobowiazanie (zobowiazania) podatkowe. O tym wielu gtownych
ksiggowych czy przedsigbiorcow czgsto nie wie.
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Rysunek 1. Procedury postgpowania przedsigbiorcy (podatnika)

PRZEDSIEBIORCA (podatnik)

Rozpoznanie problemu, czy ulgi

nie stanowia pomocy publicznej l stanowia pomoc ,,de minimis”
Whniosek do Urzedu Skarbowego
Sprawdzenie (weryfikacja) — zgodnos¢ kwot, raty

Wezwanie do korekty

'

Korekta

'

Decyzja Naczelnika Urzedu Skarbowego (na podstawie art. 207 i art. 210 OP
zwiazku z art. 67 A, 67 b, art. 49 i art. 53 § 1, art. 57 § 1-3)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Ordynacji Podatkowej.

Nalezy wskaza¢, ze decyzja Naczelnika US ma charakter uznaniowy, co
oznacza, ze moze jednej firmie roztozy¢ zalegtosci na raty a innej nie. W tym
przypadku Naczelnik US poddaje analizie dany podmiot pod katem solidnosci
rozliczen z fiskusem, sytuacj¢ finansowa oraz okolicznos$ci, a takze dotychcza-
sowy poziom udzielonej pomocy publicznej. A zatem w zarzadzaniu przedsig-
biorstwem umiejgtne rozpoznanie zagrozen platniczych pozwala efektywnie
zarzadzaé firma poprzez roztozenie na raty zalegltosci podatkowych (pdop, VAT,
pdof). Podkreslam — roztozy¢ na raty — bowiem w aktualnej sytuacji budzetu
panstwa umorzenie zaleglosci podatkowej raczej nie wchodzi w rachube.

Jezeli przedsigbiorca uzyska pozytywna decyzj¢ o roztozeniu na raty i w przy-
padku ostatniej raty, przyktadowo 6.300 zt bedzie miat problemy z jej sptlata,
moze ponownie wystapi¢ do Naczelnika US o jej rozlozenie, ale to juz bedzie
nowa decyzja.
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3. Zobowigzania w procesie upadfosciowym i naprawczym

Podstawy ogloszenia upadto$ci wynikaja z nastepujacych przepisow':

e Art. 10 — upadtos¢ oglasza si¢ w stosunku do dhuznika, ktory stat si¢ niewy-
ptacalny;

o Art. 11, pkt.1 — dhuznika uwaza si¢ za niewyptacalnego, jesli nie wykonuje
swoich wymagalnych zobowiazan pienigznych;

e Art. 11, pkt. 2 — dluznika bedacego osoba prawna albo jednostka organiza-
cyjna nieposiadajaca osobowosci prawnej, ktorej odregbna ustawa przyznaje
zdolno$¢ prawng, uwaza si¢ za niewyptacalnego takze wtedy, gdy jego zo-
bowiazania przekraczaja warto$¢ jego majatku, nawet wowczas gdy na bie-
zaco te zobowiazania wykonuje;

e Art. 12 — sad moze oddali¢ wniosek o ogloszenie upadtosci, jezeli opdznie-
nie w wykonaniu zobowiazan nie przekracza 3 miesigcy, a suma niewyko-
nanych zobowiazan nie przekracza 10% wartosci bilansowej przedsigbior-
stwa dhuznika (przepisu nie stosuje sig, jezeli niewykonanie zobowiazan ma
charakter trwaly albo gdy oddalenie wniosku moze spowodowaé pokrzyw-
dzenie wierzycieli);

e Art. 20 — wniosek o ogloszenie upadiosci moze zglosi¢ kazdy dhuznik lub
kazdy z jego wierzycieli,

e Art. 21 —pkt. 1 — dluznik jest obowiazany, nie pézniej niz w terminie 2 tygodni
od dnia, w ktorym wystapila podstawa ogloszenia upadtosci, zglosi¢ w sa-
dzie wniosek o ogloszeniu upadiosci;

e Art. 21, pkt. 2 — jezeli dluznikiem jest osoba prawna albo inna jednostka
organizacyjna nieposiadajaca osobowos$ci prawnej, ktorej odrgbna ustawa
przyznaje zdolno$¢ prawna, obowiazek o ktérym mowa w ust. 1 spoczywa na
kazdym, kto ma prawo go reprezentowa¢ sam lub Iacznie z innymi osobami.

e Art. 21, pkt. 3 — osoby, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, ponosza odpowiedzial-
no$¢ za szkodg wyrzadzona wskutek nieztozenia wniosku w terminie okre-
slonym w ust. 1.

Na tle tak zacytowanych przepisow istotne sa procedury, ktore sktadaja sig
na ogloszenie upadtosci i postgpowanie karne, co przedstawia rysunek 2.

Jak wynika z analizy rysunku 2 kluczowym problemem jest rozpoznanie
relacji zobowiazan do majatku firmy i ocena co do rzetelnosci prowadzonych
ksiag. Jezeli w wyniku nieodpowiedzialnych dzialan cztonkéw zarzadu, ktore
w praktyce pojawiaja si¢ do$¢ czgsto, lawinowo rosna zobowiazania cywilno-

' Prawo upadiosciowe i naprawcze, stan prawny na dzier 1.06.2011, wyd. C.H. Beck, War-
szawa 2011.
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prawne, gtownie z tytulu dostaw towardow, materialow, robot i ustug, oznaczac
to moze bezkarno$¢ wilascicieli, a jednoczesnie doprowadzenia do niewyplacal-
nosci wielu wierzycieli, tj. czesto mikroprzedsigbiorstw, matych i §rednich. Jest
to zjawisko ze wszech miar szkodliwe gospodarczo i spotecznie, zwlaszcza
w obecnej sytuacji gdy ograniczenie bezrobocia staje si¢ palacym problemem
nie tylko w Polsce ale i w USA czy krajach Unii.

Rysunek 2. Procedury prawne i karne w upadtosci spotki z 0.0./ S.A

OGLOSZENIE UPADLOSCI

l

suma zobowiazan > majatek firmy

l

Prokurator i sad powotuja biegtych

l

Prokuratura bada okolicznosci ogloszenia upadtosci (czy zarzad dziatal na szkodg
wierzycieli, umowy, sprawozdania finansowe, zobowiazania, kredyty, wierzyciele
przedstawiaja dokumenty finansowe, bardzo szczeg6towa analiza ksiag rachunkowych
pod katem ich rzetelnosci, np. wycena zobowiazan, terminy zaplaty, itp. zabezpiecza
majatek cztonkow zarzadu)

l

W jakim terminie ogtoszono (czy 14 dni, czy 60 dni, 72 dni itp.)

|

Sad Gospodarczy (orzeka karg wobec cztonkow zarzadu)

Zrédio: opracowanie whasne.
4. Odsetki i ryzyko w obrocie gospodarczym

Zgodnie z art. 28 ust. 1 pkt. 7 ustawy o rachunkowosci na dzien bilansowy
naleznosci i udzielone pozyczki wycenia si¢ w kwocie wymaganej zaplaty z za-
chowaniem zasady ostroznosci. W mysl tej zasady gtowna ksiggowa powinna
uwzgledni¢ ryzyko utraty wartosci naleznosci, a zatem dokonac¢ oceny stopnia



72 Andrzej Jackiewicz

prawdopodobienstwa zaptaty naleznosci i na podstawie regut przyjetych w poli-
tyce rachunkowosci dokona¢ odpowiednio odpisu aktualizujacego warto$¢ na-
leznosci, przyktadowo w 50%, 75% czy w 100%. Nalezy przy tym pamigtac
o podatkowych skutkach odpisow, bowiem kosztem uzyskania przychodow nie
moga by¢ wierzytelnosci odpisane jako przedawnione, w mysl art. 16 ust. 1, pkt
20 ustawy o CIT.

Podobnie jak odsetki od kredytu bankowego traktowane sa jako cena za
uzytkowanie kapitatu, tak tez przy odroczonych terminach ptatnosci jezeli dtuz-
nik nie reguluje w terminie zobowiazan, wierzyciel ma prawo naliczy¢ odsetki,
ktore zalicza sie:

e w ksigegach rachunkowych wierzyciela — do przychodéw finansowych (750
,»Przychody finansowe” z analityka 750-01 ,,Naliczone odsetki przychodowe”),

e w ksiggach rachunkowych dhuznika — do kosztéw finansowych (751 ,,Kosz-
ty finansowe z analityka 751-01 ,,Naliczone odsetki kosztowe”).

Nalezy ciagle pamigta¢ o podatkowych aspektach prowadzenia ksiag ,,bo-
wiem naliczone odsetki przychodowe beda jedynie przychodem ksiggowym
w rachunku zyskow i strat, a kosztowe kosztem ksiggowym.

Ustawa podatek dochodowy od 0sob prawnych w art. 12 ust. 4 pkt 2 wyla-
cza z przychodoéw podatkowych naliczone odsetki przychodowe, podatkowo
beda one przychodem podatkowym dopiero w momencie zapflaty.

Przyklad 2.

W ksiggach rachunkowych spdtki z 0.0. ALFA (wierzyciel) wystgpuje o na-
leznos¢ w kwocie 10.000 zt. Poniewaz termin zaptaty uptynat, wierzyciel wysta-
wil note odsetkowa w kwocie 38 zt i powigkszyt naleznosci o odsetki, a zatem:

a) wycena naleznos$ci w kwocie wymagajacej zaptaty 10.038 zt (ujeta w akty-
wach bilansu jako naleznos$ci krotkoterminowe z podzialem o terminie za-
ptaty do 12 m-cy lub powyzej 12 m-cy;

b) odsetki w kwocie 38 zt jako przychody finansowe w rachunku zyskow
i strat.

Problemem jest rozpoznanie terminu zaptaty. Moze by¢ on okreSlony na
fakturze, w umowie lub tez w praktyce strony nie okreslaja terminow zaptaty.
Warto w tym miejscu przestudiowac ustawe z dnia 12 czerwca 2003 r. o termi-
nach zaptaty w transakcjach handlowych oraz art. 481, 482 §1, a takze art. 455
Kodeksu cywilnego. Zgodnie z w/w ustawg (o terminach zaptaty) wierzyciel ma
prawo, a nie obowiazek naliczy¢ swojemu kontrahentowi odsetki, ktore — wg
stanu prawnego na wrzesien 2011 r. — moga przybieraé¢ postac:

a) odsetek ustawowych — 13% rocznie od 15.12.2008 r.;
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b) odsetek podatkowych — 14% od 09.06.2011 r. przy spetlieniu okreslonych
kryteriow.
Na tle powyzszych rozwazan, kluczowym problemem w dziatalnosci gospo-
darczej jest rozpoznanie przez wierzyciela obszarow ryzyka, przyktadowo:

e ryzyko niewyptacalnosci odbiorcow;
e ryzyko niesolidnosci odbiorcow, w tym firm fikcyjnych;
o ryzyko uzaleznienia od jednego dostawcy.

To nie tylko problem dydaktyczny, jakze istotny, ale przede wszystkim natu-
ry praktycznej. Dydaktyczny bowiem réwniez w nauczaniu rachunkowosci czy
w zarzadzaniu przedsigbiorstwem nalezy znaczaco wyeksponowac te tresci na-
uczania, bowiem w obrocie gospodarczym wystepuje duza rzesza niesolidnych
kontrahentow, delikatnie to okreslajac.

Co zatem nalezy czyni¢ w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem:

a) sprawdza¢ kontrahenta, tj. weryfikowa¢ NIP, REGON, wykorzystujac wy-
szukiwarki GUS, Ministerstwa Sprawiedliwosci, Ministerstwa Gospodarki;

b) poszukiwa¢ informacji o zadluzeniu kontrahenta w biurach informacji go-
spodarczej i rejestrze dtuznikow niewyptacalnych KRS;

¢) rozpoznaé podatnikow VAT w obrocie krajowym i podatnikoéw VAT UE.

To tylko niektore, najistotniejsze czynnosci majace ogranicza¢ ryzyko dziatalno-
$ci gospodarcze;j.

5. Odpowiedzialno$¢ karna cztonkdéw zarzadu
spotki kapitatowej

Zarzad spotki (oprocz zgromadzenia wspoOlnikéw oraz rady nadzorczej
i komisji rewizyjnej) jest jednym z organow spoltki. Zgodnie z art. 201 Kodeksu
Spotek Handlowych zarzad prowadzi sprawy spotki i reprezentuje spotke na
zewnatrz, przy czym do zarzadu moga wej$¢ osoby powolane sposrod wspodlni-
koéw, jak tez spoza ich grona. Kodeks jednoczesnie rozstrzyga, ze prawo cztonka
zarzadu do prowadzenia spraw spoiki i jej reprezentowania dotyczy zaré6wno
czynnosci sadowych jak tez pozasadowych. W niektorych sytuacjach moze re-
prezentowa¢ spotke, zaréwno jeden cztonek zarzadu oraz prokurent’.

W praktyce zarzad jest organem wykonawczym spotki i kieruje dziatalno-
$cia spoiki, podejmuje biezace decyzje zarzadcze, przyktadowo dotyczace zaku-
pow, realizacji ptatnos$ci, zatrudnienia, itp. Zdarzaja si¢ sytuacje ktérych zarzad
dziata niegospodarnie, doprowadza do nadmiernego zadluzenia spéiki, naraza

2 Art. 205 KSH.
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wierzycieli na straty, doprowadza do wyprowadzenie pienigdzy z firmy w wyni-
ku pozomych transakcji. W konsekwencji moze doprowadzi¢ do upadtosci, na-
razajac wierzycieli na duze straty itp. Oznacza to, ze jezeli zarzad dziata na
szkode spotki i beda to dziatania celowe — zamierzone, przyktadowo w stosunku
do kontrahentéw (wierzycieli) i nie sptaca zobowiazan z tytutu dostaw towarow
i uslug, swiadomie podejmuje dalsze transakcje kupna i naraza wierzycieli,
wowczas zarzad (kazdy cztonek zarzadu) moze ponosi¢ odpowiedzialnos¢ karna
nie tylko wobec spoéiki, ale co istotne wobec wierzycieli.

Pojawia sig¢ zatem pytanie o ksztalt nauczania menageréw na kierunkach
zarzadzania, zakresu ich wiedzy teoretycznej i umiejetnosci praktycznych. Jak
wynika z praktyki, wielu cztonkow zarzadu dopiero w sytuacji zagrozenia od-
powiedzialnoscia karna, uswiadamia sobie, co oznacza by¢ czlonkiem zarzadu.
W tym miejscu nalezy postawi¢ pytanie: w oparciu o jakie przepisy prokurator
(oskarzyciel) moze przedstawi¢ zarzuty. Otdz w praktyce sa to zazwyczaj pola-
czenia przepisow, ktore przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Zarzuty prokuratorskie na podstawie kodeksu karnego

Artykut Kodeksu .
Tre$¢ zarzutu
Karnego

Art. 296 »~Naduzycie zaufania” (naduzycie udzielonych uprawnien, niedopetnianie
obowiazkdéw, wyrzadzenie szkody majatkowe;j).

Art. 297 ,,Oszustwo kapitalowe” kto w celu uzyskania od banku ... kredytu, po-
zyczki itp. przektada podrobiony dokument albo nierzetelne oswiadczenie
podlega karze pozbawienia wolno$ci od 3 miesigey do 5 lat.

Art. 301§ 112 ,,Pozorne bankructwo” kto bedac dtuznikiem....

Art. 308 »Nieuczciwos¢ zarzadcOw” za przestgpstwa odpowiada jak dhuznik lub
wierzyciel kto na podstawie przepisu prawnego, decyzji, umowy zajmuje
si¢ sprawami majatkowymi inne osoby prawnej

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie Kodeksu Karnego i dogwiadczen bieglego sadowego.

Jak wynika z tabeli 1 oskarzyciel w sprawie karnej potaczyt kilka artykutow.
Na uwage zastuguje m.in. art. 297, na ktory powotat si¢ prokurator w akcie
oskarzenia, gdy biegly sadowy wykazal, ze spotka ubiegajac si¢ o kredyt sfal-
szowala sprawozdanie finansowe dla banku. Jest to problem typowy z zakresu
rachunkowosci. Zarzuty wynikajace z Kodeksu Spétek Handlowych przedstawia
tabela 2.

Poddajac analizie art. 585 do 587, ktore zastosowat prokurator nalezy za-
uwazy¢, ze dziatanie na szkodg spotki (jej zadluzanie powyzej warto§¢ majatku)
a takze nie ogloszenie upadlosci w terminie 14 dni, czy falszowanie danych
w sprawozdaniach finansowych to nie sa tylko teoretyczne rozwazania. To
w duzej mierze czgs$¢, ale jakze negatywna, praktyki gospodarcze;j.
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Mowiac zatem o odpowiedzialnoséci osob prawnych za zaleglosci podatkowe
spotki z o.0. 1 spotki akcyjnej, w art. 116 ordynacji podatkowej okreslono, ze
cztonkowie zarzadu odpowiadaja solidarnie swoim catym majatkiem, jezeli eg-
zekucja z majatku spotki okazata sig¢ bezskuteczna. W czgsci odpowiedzialno$ci
karnej przytoczytem przepisy, na ktére powotat si¢ prokurator stawiajac zarzuty.
Wskazany art. 586 ,,opisuje znamiona czynu zabronionego penalizujacego za-
niechanie wykonania przez cztonka zarzadu albo likwidatora spotki handlowej
cigzacego na nim prawnego obowiazku ztozenia wniosku stanowiacego formal-
na przestanke inicjujaca postepowanie upadltosciowe’.

Tabela 2. Przyktadowe zarzuty prokuratorskie z Kodeksu Spotek Handlowych

Artykut
Kodeksu Treé¢ zarzutu
Karnego
Art. 585 »Dzialanie na szkodg spotki™:
—wyrzadzanie znacznej szkody majatkowe;j;
— kara grzywny lub pozbawienia wolnosci do lat 3 (byta do lat 5)

Art. 586 »Niezgloszenie upadtosci” kto bedac cztonkiem zarzadu spéiki albo likwida-
torem nie oglasza wniosku o upadtos¢ spotki handlowej pomimo powstania
tych warunkow. ..

— kara grzywny, ograniczenie wolnosci albo pozbawienia wolnosci do roku.

Art. 587 »Falszywe dane” kto przy wykonywaniu obowiazkoéw... oglasza niepraw-
dziwe dane albo przedstawia je organom spotki, wladzom panstwowym lub
osobie powotanej do rewizji podlega grzywnie, karze ograniczenia wolnosci
lub pozbawienia wolnosci do lat 2.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Kodeksu Spétek Handlowych i do$wiadczen autora
jako biegltego sadowego.

Jak wyjasniaja autorzy t. 4 Kodeksu Spotek Handlowych, niezgloszenie
upadiosci ma nie tylko wymiar karny, ale takze odpowiedzialno$¢ cywilnopraw-
na za szkode wyrzadzong wierzycielom, w tym pozbawienie prawa wykonywa-
nia dziatalnos$ci gospodarcze;j.

6. Podsumowanie

Problematyka zobowiazan podatkowych czy tez zobowiazan wobec wierzy-
cieli jest jednym z kluczowych zagadnien w praktyce gospodarczej. Dlatego tez
staja si¢ one bardzo wazne w nauczaniu prawa spotek, prawa karnego upadto-

3 T. Siemiatkowski, R. Potrzeszcz (red.), Kodeks spotek handlowych. Komentarz, Warszawa
2011, s. 355.
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sciowego 1 naprawczego jak i rachunkowos$ci, a zwlaszcza rachunkowosci
w aspekcie rzetelnego prowadzenia ksiag rachunkowych. Zagadnienia te powin-
ny by¢ w szerszym zakresie wprowadzane w nauczaniu studentéw, w szkole-
niach kadr kierowniczych, cztonkéw zarzadow, itp. Wnioski te autor wyprowa-
dzit w oparciu o doswiadczenia whasne — biegltego sadowego Sadu Okrggowego.
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Financial liability of a capital company in enterprise man-
agement versus criminal liability of the members
of management board

Abstract

The article undertakes the important issues of the use of public
assistance in the case of tax arrears and business owner proce-
dures. A significant part of the article represent the deliberations
on liabilities in bankruptcy process, the circumstances of bank-
ruptcy investigation, the essence of interests and risk in business
relations as well as criminal liability of the management board
members in a capital company. The author also discusses the es-
sence of the criminal liability of the management board members
both toward the company and their business creditors.
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Wdrazanie wspoétczesnych koncepcji zarzadzania
innowacjami w sektorze MSP

1. Wstep

Przedsigbiorstwa z sektora MSP znajduja si¢ w centrum uwagi zaréwno
osrodkow naukowych, jak i organizacji gospodarczych. Unia Europejska akcen-
tuje istotne znaczenie sektora MSP dla gospodarki poszczegélnych krajow, jak
rowniez dla catej Unii. Dowodem na przyznawanie znaczacej roli sektorowi
MSP sa kolejne Programy Ramowe adresowane do grupy przedsigbiorstw ma-
tych i srednich. Proponowane instrumenty wsparcia obejmuja szerokie spektrum
dziatalnosci przedsigbiorstw MSP; wéréd nich najwazniejsza pozycje stanowi
obszar zarzadzania firmami MSP. Wspotczesne badania [Struzycki 2004; Praha-
lad 2010] wskazuja na istotne réznice w podejsciu do problematyki zarzadzania
pomigdzy duzym przedsigbiorstwem — a malg firma.

Brak jest w literaturze badan dotyczacych problematyki zarzadzania przedsig-
biorstwem mikro-, matym i $rednim — zwlaszcza w ujeciu sektorowym. Jedna
z cech charakteryzujacych dziatalno$¢ wspotczesnego przedsigbiorstwa jest jego
innowacyjnos¢, zar6wno jako procesu, jak i przewidywanych efektow tej dziatal-
nosci.

Celem artykulu jest prezentacja znaczenia zarzadzania innowacjami dla
rozwoju przedsigbiorstwa z sektora MSP oraz wplyw potencjalu innowacyjnego
na rozwdj tych przedsigbiorstw.

2. Charakterystyka innowacji w sektorze MSP

W roku 2009 liczba zarejestrowanych przedsigbiorstw z grupy MSP wynosita
3.880 tys. [Lapinski 2010, s. 9]. Najwigksza grupe¢ stanowity mikroprzedsigbior-
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stwa (94,7%). Firmy mate stanowity 4,4%, a $rednie 0,8%. Liczba duzych
przedsigbiorstw wynosita jedynie 5554. W ujeciu strukturalnym przewazajaca
liczbe stanowity przedsigbiorstwa ustugowe — a jedynie 11% przedsigbiorstwa
przemystowe [Lapinski 2010, s. 32-33]. Catkowite zatrudnienie w sektorze
MSP wynosi 5,9 mln osob; stanowi to ponad 70% wszystkich zatrudnionych.
Najwigcej 0sob zatrudniaja firmy mikro- 3,5 milion oséb, srednie — 1,4 miliona.
Sektor MSP generuje ponad 60% dochodéw wszystkich firm, natomiast wktad
sektora do PKB wynosi 47,7% [Klonowski 2009, s. 8]. Zainteresowanie sektora
MSP badaniami i rozwojem technologii jest natomiast nieproporcjonalnie nie-
wielkie i wynosi 25% wydatkow catej sfery gospodarczej w Polsce (0,68% PKB).

Tabela 1. Zestawienie rodzajoéw i cech innowacji w sektorze MSP
w sferze przemystu i w sferze ustug

Rodzaje Innowacje w sferze przemystu Innowacje w sferze ustug
lnowacjt Cechy Efekty Cechy Efekty

° Znaczace zmiany Nowy lub zmody- | Znaczace zmiany Nowa lub zmo-
% produktu fikowany produkt; | w ustudze dyfikowana
] wyzsza jako$¢ i ustuga, wzrost
3 uzytecznosé liczby ushugo-
e . I
~ biorcow
° Nowa lub zmie- Wzrost efektyw- Nowa lub zmienio- | Skrdcenie czasu
% niona metoda nosci produkcji, na metoda realiza- realizacji ,
2 produkcji oszczednosei , cji ustugi oszczednos¢ dla
é’ wigkszy zysk dla nabywcy
A~ firmy

Zmiana ksztaltu Lepsza organiza- Lepsze wykorzy- Wzrost efek-

hierarchii organi- cja pracy, nizsze stanie zasobow, tywnosci, wyz-
© zacyjnyc.h, . koszty, wzrost lepsza organizacja szy stapdard .
IS usprawnieniu zyskow pracy obstugi i serwi-
‘g? procesOw i opra- sowania klien-
g cowaniu technik tow
50 rozwiazywania
o probleméw

i podejmowania

decyzji

Nowe lub udosko- | Szybsza komuni- Nowe lub udosko- Lepsza pozycja
2 nalone metody kacja z rynkiem, nalone metody rynkowa, dobre
& oddziatywania wzrost dynamiki marketingu ustug, relacje z klien-
§= marketingowego sprzedazy, nowe budowanie wize- tami
%’ relacje z klientem | runku firmy i mar-
§ ki, budowanie

relacji z klientem

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Izydorczyk A. (2010), Innowacje w sektorze ustug,
PARP Warszawa, s. 6.
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W gospodarkach rozwinigtych gléwnym miernikiem wzrostu gospodarczego
jest produktywnos$¢. Z kolei za element dynamizujacy produktywno$¢ uwazane
sa innowacje, stanowiace kluczowy miernik konkurencyjnos$ci na poziomie po-
szczegolnych przedsigbiorstw, sektorow, czy gospodarek. Podstawa okreslania
wskaznikéw charakterystycznych dla dziatan innowacyjnych jest w Polsce for-
mularz ,,Sprawozdanie o innowacjach w przemys$le” — GUS PNT-02. Do nie-
dawna dzialalno$¢ innowacyjna kojarzona byta z wdrazaniem innowacji techno-
logicznych w przemysle, obejmujacymi procesy i produkty. Pierwsze opracowa-
nie uwzgledniajace sektor ustug zawarte zostatlo w podreczniku Oslo Manual
w roku 2005 — co w rezultacie pozwolito na poszerzenie obszaru innowacji réw-
niez na sferg ustug [Izydorczyk 2010, s. 4]. Z punktu widzenia rozwazan nad
innowacyjnoscia firm MSP wsrod ktorych przewazaja firmy ustugowe — tego
typu podejscie pozwala na zaliczenie wigkszej liczby firm do grupy innowacyj-
nych przedsigbiorstw. W tabeli 1 przedstawione zostaly cechy charakterystyczne
innowacji w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw dla sfery przemystu
i ustug. Wskazniki dotyczace innowacyjnosci sektora MSP w Polsce nie sa za-
dawalajace, gdyz jedynie 15% z nich deklaruje dziatalno$¢ innowacyjna.
W poréwnaniu z europejskimi MSP ten wynik stawia polskie mate firmy na
ostatnim miejscu w rankingu.

Wziatek-Kubiak i Balcerowicz [2009, s. 5] twierdza, ze poziom innowacyj-
nos$ci polskich przedsigbiorstw zdecydowanie odbiega od poziomu tzw. starych
krajéw unijnych, natomiast jest poréwnywalny z wigkszoscia nowych krajow
cztonkowskich. Taka ocena polskich MSP moze wynika¢ ze stosowanej metodo-
logii oraz odmiennej niz w Unii interpretacji innowacji.

3. Wspotczesne koncepcje zarzadzania innowacjami
— pojecie potencjatu innowacyjnego MSP

Badania firmy Ernst & Young [Klonowski 2009, s. 11] wskazuja, ze brak
jest w Polsce systemowego ujecia zarzadzania innowacyjno$cia w sektorze
MSP. Podejmowane sa nieliczne proby opisu i prezentacji dziatalnosci innowa-
cyjnej sektora MSP — miedzy innymi przez PARP [2010], ktore potwierdzaja
brak kompleksowego podejscia do problematyki zarzadzania innowacjami
w sektorze MSP — takich jak np. model User-Driven-Innovation w Danii, czy tez
realizacji Gospodarki Opartej na Wiedzy — GOW (Knowledge Based Economy).
Trwaly rozw6j moze zapewni¢ jedynie realizacja GOW, przy czym najszybsze
tempo rozwoju osiagaja sektory gospodarki powiazane z nauka i przetwarzaniem
informacji [Gupta, Woodside 2006]. W przypadku polskich przedsigbiorstw
z sektora MSP wspotpraca z jednostkami sfery nauki jest praktycznie niezauwa-
zalna [Wilmanska 2011, s. 53-54].
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Koncepcja User Driven Innovation zaktada, ze dzialalno$¢ innowacyjna
przedsiebiorstwa MSP ma charakter procesowy i opiera si¢ gldwnie na zaspaka-
janiu potrzeb rynku. Stad tez pojawia si¢ koniecznos¢ rozpoznawania tych potrzeb
[Biaton, Janczewska 2009, s. 202]. Proces innowacyjny UDI sktada si¢ z kolejnych
krokoéw, ktore firma MSP jest w stanie zrealizowaé w oparciu o bilansowanie wta-
snych zasobow i oczekiwan odbiorcéw — co pokazano na rys. 1.

W tym kontek$cie pojawia sig¢ pojecie sktonnosci do kreowania innowacji
w przedsigbiorstwie MSP — wynikajaca gtéwnie z zasobow posiadanych przez
dane przedsigbiorstwo. Uruchomienie kazdego dziatania innowacyjnego wyma-
ga posiadania stosownego potencjalu innowacyjnego [Janczewska 2008, s. 42],
ktorego struktura i charakter beda zalezne od nastgpujacych czynnikow:

e rzeczowych (aparatura badawcza, maszyny, urzadzenia);

e ludzkich — o rdéznej strukturze wyksztatcenia, doswiadczenia, kompetencji
i umiej¢tnosci;

¢ informacyjnych i informatycznych;

e finansowych (fundusze wlasne i obce).

Rysunek 1. Schemat procesu innowacyjnego UDI-User Driven Innovation

WDRAZANIE Rozpoznawanie
INNOWACIJI potrzeb i oczekiwan
nabywcow
Oszacowanie Kreowanie nowych
mozliwosci pomystow
rynkowych i rozwiazan
innowacyjnych

Oszacowanie
wiasnych
umiejgtnosci
i mozliwosci
technologicznych

Zrédio: Ekspertyza Zwickszenie swiadomosci przedsiebiorcow z zakresu korzysci plyngcych
z popytowego podejscia do innowacji, CASE-Doradcy Sp. Z o0.0., 2008, http://www.mg.gov
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Potencjat innowacyjny organizacji w odniesieniu do sektora MSP moze by¢
definiowany jako suma materialnych i niematerialnych zasobow przedsigbior-
stwa — przy czym te pierwsze stanowia fizyczny fundament do tworzenia ekspe-
rymentalnych rozwiazan, czy prototypéw. Z punktu widzenia przedsigbiorstwa
z sektora MSP materialne zasoby stanowia pewien ograniczony zbidr: maszyn,
wyposazenia technologicznego, komputeréw, budynkow, etc. Znacznie wazniej-
szy wydaje si¢ by¢ pierwiastek niematerialny, stanowiacy dla firmy MSP uni-
kalng warto§¢ w postaci wiedzy, doswiadczenia, wyspecjalizowanych umiejet-
nosci, czy tez chtonno$ci na wiedzg [Biaton, Janczewska 2007]. Decydujacy
glos we wdrazaniu innowacji i zarzadzaniu nimi w sektorze MSP maja wiasci-
ciele firm, ktorzy odpowiadaja réwniez za aspekt ekonomiczno-finansowy
przedsiewzigC.

Mate przedsigbiorstwa cechuje wigksza elastyczno$¢ dziatania, umiejgtnose
akumulacji wiedzy i doswiadczen oraz zdolno$¢ uczenia si¢. Méwiac o potencja-
le innowacyjnym przedsigbiorstw z sektora MSP nalezy wymieni¢ nastgpujace
elementy charakterystyczne:

e miara potencjalu w ujgciu wartosciowym — warto$¢ maszyn, urzadzen, tech-
nologii, licencji;

e niematerialny wymiar potencjalu: zdolno$ci, umiejgtnosci, wiedza, skton-
no$¢ do kreowania innowacji;

e dynamika potencjatu: przyrost potencjalu w czasie, szybko$¢ zmian charak-
teru potencjatu innowacyjnego;

e absorpcyjny i adaptacyjny charakter potencjatu innowacyjnego: zdolno$¢
dostosowania do zmiennych warunkéw otoczenia oraz prognozowania tren-
dow rynkowych.

W przypadku firm z sektora MSP mozemy moéwié o znacznie nizszym po-
ziomie zasoboéw materialnych i niematerialnych niz ma to miejsce w firmach
duzych. Badania prowadzone przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa
[IBnGR 2007, s. 12] wskazuja na wystepowanie probleméw szczegdtowych:
niskiej innowacyjnosci Polski na tle krajow unijnych, dominacji inwestycji
w technologie uciele$nione, ograniczonej liczby firm starajacych si¢ o pozyska-
nie nowych technologii, ograniczonej wspotpracy z partnerami zewngtrznymi,
ograniczone wykorzystanie technologii ICT, trudno$ci w pozyskiwaniu kapitatu.

Trudnosci w pozyskiwaniu kapitatu przewijaja si¢ w wielu badaniach, jako
jedna z istotniejszych barier w rozwoju innowacyjnosci matych i §rednich przed-
sigbiorstw. Wedlug badan Ernst & Young dostep do zasobow finansowych,
wspierajacych dziatalno$¢ innowacyjna MSP jest utrudniony [Klonowski 2009,
s. 20]. Banki wola pozycza¢ wigksze sumy, wspolpracowaé z duzymi firmami —
co z kolei powoduje mniejsza dostepnos$¢ do pozyczek, kredytéw i porgczen dla
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firm z sektora MSP'. Prawie 70% wszystkich kredytow to kredyty udzielane na
sumy ponad 2,1 mln dolaréw. Najwigksza kategoria pozyczek, to kwoty w gra-
nicach 4 do 6 mln dolaréw. Respondenci w bankach potwierdzili, ze nie wydano
praktycznie zadnej decyzji na sumg ponizej 200 tys. dolaréw. Bariery dostgpu do
finansowania wystgpuja zarowno ze wzgledu na sztywne kryteria wnioskowania
o dofinansowanie, brak dostgpnosci z przyczyn strukturalnych i regulamino-
wych, czy niedopasowanie oferty programéw rzadowych [Klonowski 2009,
s. 39]. Wysoki byt takze procent wnioskow odrzuconych (25%).Zatozenie, ze
organizacje przysztosci beda na pierwszym miejscu stawialy zasoby wiedzy
i zasoby niematerialne [Perechuda 2005, s. 98] staje si¢ szansa dla MSP.

Model przedsigbiorstwa innowacyjnego staje si¢ obecnie obowiazujacym
standardem [Bialon 2010, s. 169] w zakresie produktow, technologii, ushug
i obstugi klientéw. Podstawowym warunkiem osiagania tych standardéw jest po-
szerzanie wiedzy w organizacji oraz wykorzystywanie zdobytej wiedzy w proce-
sach innowacyjnych. Przedsigbiorstwa oparte na wiedzy bgda zorientowane na
nieustanne kreowanie i wdrazanie innowacji, rozwijanie potencjatu intelektualne-
go pracownikdéw oraz charakteryzuje si¢ specyficznymi zachowaniami. W tabeli 2
przedstawione zostaly cechy charakterystyczne organizacji opartej na wiedzy.

Tabela 2. Zachowania niepozadane i pozadane w organizacji opartej na wiedzy

Zachowania niepozadane

Zachowania pozadane

Bierna akceptacja stanu obecnego

Zadawanie pytan

Krytykowanie pomystow

Zglaszanie pomystow

Zadawalanie si¢ wygodnymi rozwigzaniami
na krotka mete

Poszukiwanie rozwiazan alternatywnych

Asekuranctwo

Podejmowanie ryzyka, inicjowanie eksperymentow

Zatajanie zlych wiadomosci, mowienie

ludziom tego, co chcg ustyszeé

Jawne dyskutowanie i omawianie sytuacji, nega-
tywnych wydarzen, czy problemow

Powtarzanie tych samych btgdéw

Uczenie si¢ na btgdach, wyciaganie wnioskow

Nieustanne krzatanie si¢, pseudoaktywnos¢

Przygotowywanie dzialan, analiza alternatywnych
rozwigzan

Czekanie na podjecie dziatan przez innych

Odpowiedzialnos¢ za wlasne

i rozwdj intelektualny

postgpowanie

Szukanie usprawiedliwienia dla zachowan
inercyjnych

Przyznawanie si¢ do bledow i niedociagnigé

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: Jashapara A. Zarzqdzanie wiedzq, PWE, Warszawa
2006, s. 313.

! Autorka uczestniczyta w roku 2011 w programie badawczym Unii Europejskiej Framework
Service Contract for the Procurement of Studies and other Supporting Services on Commission
Impact Assessments and Evaluations, ktorego celem jest okreslenie przyczyn mniejszej dostgpno-
éci instrumentéw wsparcia finansowego dla sektora MSP.
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Analizujac zestawienie cech pozadane w organizacjach opartych na wiedzy
mozna wigkszo$é z nich odnalezé w przedsigbiorstwach z sektora MSP, ktore
w wigkszosci podejmuja ryzyko, poszukuja rozwiazan alternatywnych i ucza si¢
na btedach. Sosnowska [Sosnowska, Lobejko, Ktopotek 2001, s. 14] uwaza, ze
firma innowacyjna posiada znacznie szerszy zbior cech, §wiadczacych o jej wy-
sokim poziomie nowoczesnosci. Naleza do nich:

e szeroki zakres prac B+R;

e systematyczne wdrazanie nowych rozwiazan naukowo-technicznych;

e znaczacy udziat nowosci technologicznych, produktowych i organizacyjnych;
e nicustanne wprowadzanie nowosci na rynek;

e umiejgtnos$¢ prognozowania przysztosci firmy.

Wspotczesne techniki informatyczne pozwalaja na poszerzenie tej listy o dodat-
kowe mozliwos$ci, np. wspotprace w sieci.

4, Zarzadzanie dziatalnoécig innowacyjng w MSP

Zarzadzanie dzialalno$cia innowacyjna w przedsiebiorstwach z sektora MSP
nie jest dostatecznie zbadane i przedstawione w literaturze przedmiotu. Gtéwne
kierunki badan, a co za tym idzie pewne uogolnienia i wnioski zarzadzania dzia-
falnoscia innowacyjna dotycza w glownej mierze przedsigbiorstw duzych lub
odnosza si¢ do badan na stosunkowo niewielkiej grupie. Wigkszos¢ autorow
stosuje analogie i poré6wnania w obserwacji procesow zarzadczych w firmach
MSP [Brdulak 2005, s. 80] zaktadajac, ze zaréwno sam przebieg tych procesow,
jak i ich efekty beda podobne do zjawisk wystepujacych w duzych przedsigbior-
stwach [Sosnowska, Poznanska i in.2003, s. 71]. Badania wlasne prowadzone
wsérod przedsigbiorstw MSP sektorze spozywczym [Janczewska 2011, s. 144]
wskazaty na specyficzne cechy zarzadzania firma MSP oraz podejscie do zarza-
dzania relacjami z otoczeniem. Wobec trudnosci i niechgci MSP do formutowa-
nia strategii w oparciu o modele stosowane w przedsigbiorstwach duzych,
o0 zasiggu ponadregionalnym i globalnym — nalezy poszukiwaé nowych kryte-
riéw analizy i oceny zarzadzania MSP, przydatnych do formutowania doraznych
celow dziatalno$ci innowacyjnej wspieranej metodami marketingowo-
logistycznymi. Wyniki badan pozwolily na sformutowanie spostrzezen w obsza-
rze zarzadzania w odniesieniu do poszczegdlnych grup przedsigbiorstw: firm
mikro, matych i §rednich, ktére moga stanowi¢ wskazowke do opisu i progno-
zowania przyszlej dziatalnosci innowacyjnej MSP w sektorze spozywczym, co
pokazano w tabeli 3.
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Porownanie wynikow badan przedstawionych w tabeli 3 wskazuje na istotne
roznice wystepujace w przedstawionych obszarach zarzadzania pomigdzy firma
mikro, malg i §rednia — a firma duza. Taki stan rzeczy moze by¢ wynikiem braku
formalnej orientacji marketingowej w przedsigbiorstwie MSP oraz sporadyczne-
go stosowania instrumentow marketingowych , opierania proceséw logistycz-
nych na zwyczajowych relacjach z klientami oraz na wypracowanych relacjach
z dostawcami i konkurentami rynkowymi.

5. Badanie opinii na temat dziatalnosci innowacyjnej firm
z sektora MSP w regionie brodnickim

Potwierdzeniem wystgpowania istotnych réznic w podejsciu do innowacji
moga by¢ wyniki badan ankietowych przeprowadzonych wséréd menedzeréw
sredniego 1 nizszego szczebla z wojewodztwa kujawsko-pomorskiego. Woje-
wodztwo kujawsko-pomorskie znajduje sig¢ na 10 pozycji pod wzgledem liczby
innowacyjnych przedsigbiorstw?, z wynikiem 21%. Ogétem w wojewodztwie
jest zarejestrowanych przeszto 190 tys. przedsigbiorstw, z czego firm z sektora
MSP 99,8%. Jedynie 4% z nich zajmuje si¢ produkcja, pozostate obejmuja na-
stgpujace gatezie gospodarki: handel i naprawy — 33%; obstuga nieruchomosci —
14%; budownictwo — 11%; edukacja — 38%.

Celem badan prowadzonych przez autorke bylo zebranie opinii na temat
innowacyjnoéci firm z sektora MSP w regionie brodnickim w latach 2008-2011;
w badaniu wzigto udziat 100 menedzeréw zatrudnionych w tych firmach. Struk-
tura badanych firm zostata pokazana na rys. 2.

Az 78% badanych firm stanowity przedsigbiorstwa z sektora MSP, natomiast
22% to firmy duze. Préba nie byla reprezentatywna i wyniki badania moga by¢
odnoszone wylacznie do badanych przedsigbiorstw. W badanej grupie 32% przed-
sigbiorstw zajmowato si¢ dziatalnoscia produkcyjna, 39% — handlowa, ustugowa —
29%. Wszystkie badane osoby potwierdzity wystgpowanie dziatalnosci innowa-
cyjnej w przedsigbiorstwach. Wskazywano na nastgpujace kategorie innowacji:
innowacje produktowe, procesowe, marketingowe i organizacyjne. W 75% bada-
nych firm wskazywano na wigcej niz jeden rodzaj innowacji (stad wyniki nie su-
muja si¢ do 100%). Wsrdod poszezegolnych kategorii innowacji najwyzsze wska-
zania otrzymaty innowacje produktowe: dla przedsigbiorstw mikro — 44%, matych
— 60%, $rednich — 57% oraz duzych — 64%. Najnizsze wyniki otrzymata kategoria
innowacji procesowych w grupie firm mikro i $rednich oraz kategoria innowacji
marketingowych: w grupie firm matych i duzych. Na rys. 3. pokazano zestawienie
rodzajow innowacji w zaleznosci od wielkosci firmy.

? Za firme innowacyjna GUS uwaza przedsigbiorstwo, ktére w ciagu 3 lat wprowadzito przy-
najmniej 1 rodzaj innowacji.
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Rysunek 2. Struktura badanej grupy firm MSP z regionu brodnickiego
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Zrédilo: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Kategorie innowacji a wielko$é firmy z sektora MSP
— badanie firm z regionu brodnickiego
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Zrodto: Opracowanie wlasne.
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Wsrod efektow wprowadzanych innowacji badani wymieniali jako najistot-
niejsze:

1. W kategorii innowacji produktowych: wprowadzanie nowych modeli mebli,
zwigkszanie asortymentu materacy, nowe rodzaje ustlug bankowych, wpro-
wadzanie nowych suplementéw diety, wprowadzenie nowych rodzajow
ustug napraw samochoddéw, wprowadzenie nowych produktow na export.

2. W kategorii innowacji procesowych: prowadzanie sprzedazy przez Internet,
wprowadzanie nowych procesOw wytwarzania okien, nowe procesy
w $wiadczeniu ustug( np. ciecia laserowego), wprowadzanie systemow in-
formatycznych w zarzadzaniu gospodarka magazynowa, wprowadzenie pro-
cesow informatycznych do kalkulowania kosztéw produkc;ji stolarki PCV.

3. Wisrdd efektéw innowacji marketingowych wymieniono zmiang wizerunku
firmy na rynku, istotne zmiany w wygladzie produktu i jakosci ustug, zmia-
na sposobu dystrybucji, poprawa relacji z klientami i dostawcami.

4. W zakresie innowacji organizacyjnych badani wymieniali: zmiang struktury
organizacyjnej i dopasowanie jej do aktualnych wymagan rynku, wprowa-
dzanie nowych stanowisk i komorek organizacyjnych, lepsza wspotprace
pomigdzy pracownikami.

Ankietowani wskazywali na istotne zmiany w relacjach z otoczeniem, w tym
nowe formy relacji z firmami istniejacymi na rynku poprzez wspotprace typu
sieciowego, podwykonawstwo, czy outsourcing. Wskazywali jednoczesnie na
brak jasno sformulowanego programu dziatan innowacyjnych, czy strategii in-
nowacji w firmach mikro, matych i $rednich. Dziatania innowacyjne w tych
grupach MSP miaty charakter dorazny, wynikajacy z potrzeb rynku. Zrodlem
wiedzy o innowacjach, czy nowych trendach w danej branzy byly targi, obser-
wacje konkurentow, czy informacje od klientow. Rzadziej wskazywano na szko-
lenia, studia podyplomowe i literaturg fachowa.

W odniesieniu do badanych firm regionu brodnickiego mozna sformutowac
pewne uogodlnienia dotyczace aktywnych dziatan innowacyjnych wsrod przed-
sigbiorstw z sektora MSP w regionie, pozytywnych efektow wdrazanych inno-
wacji. Mozna wskaza¢ na pewne niedoszacowane przyszte efekty innowacji
marketingowych oraz stawianie innowacji produktowych na pierwszym miejscu
(gtownie ze wzgledu na szybkie pojawianie sig efektow).

6. Podsumowanie

W kazdej strategii innowacji waznym jej elementem jest alokacja srodkow ,
ustanowienie domeny dziatania, a takze sposoby kontroli i oceny prowadzonej
dziatalno$ci innowacyjnej. Podstawowym kryterium wdrazania innowacji jest
zysk [Wtodarczyk, Janczewski 2009, s. 107].0czywistym problemem — bardzo
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waznym do rozwiazania przez kazda organizacjg jest wybor innowacji do wdro-
zenia. W strategii innowacji firma powinna umiesci¢ odpowiedz na pytania jakie
dziatania moze wykona¢ we wlasnym zakresie , a jakie powinny by¢ zlecone na
zewnatrz — np. jakie tematy powinny by¢ realizowane we wspolpracy z jednost-
kami sfery naukowo-badawczej. Krannich [2009, s. 9] twierdzi, ze mate przed-
sigbiorstwa napotykaja znaczne trudnosci w kreowaniu i implementacji innowa-
cji poprzez ograniczenia wlasnych mozliwosci kapitatowych, brak wiedzy oraz
doswiadczenia. Jednoczes$nie formutuje hipotezg, ze w XXI w. kluczowym ele-
mentem rozwoju matego przedsigbiorstwa staje si¢ tworzenie i dyfuzja innowa-
cji opartej na wiedzy pozyskanej, zidentyfikowanej, zakumulowanej i odpo-
wiednio wykorzystanej. Podobne koncepcje leza u podstaw rozwoju innowacji
w przedsigbiorstwach MSP na bazie struktur sieciowych, dzigki ktorym nastepu-
je dyfuzja wiedzy i innowacji [Janczewska 2010, s. 107]. Struktura relacji sie-
ciowych oparta jest w wielu przypadkach na zaufaniu, co jest niejednokrotnie
trwalsze niz powiazania oparte na umowach biznesowych.

Badania wiasne przedsigbiorstw z sektora MSP [Biaton, Janczewska 2009,
s. 116—120] oraz badania prezentowane w niniejszym artykule wykazaty, ze
innowacje sa istotnym czynnikiem rozwoju, podnoszenia konkurencyjnos$ci
i budowania wizerunku przedsigbiorstwa. Cele wdrazania innowacji moga by¢
podstawa formulowania strategii innowacyjnych firm z sektora MSP opartych na
unowoczesnieniu potencjatu innowacyjnego przedsigbiorstwa, wdrazaniu no-
wych produktéow, procesdw i systemow organizacyjnych, poprawie efektywno-
$ci, wzroscie produktywnosci procesOw oraz poprawie wizerunku i pozycji ryn-
kowej przedsigbiorstwa.
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The Implementation of Modern Management Conceptions
of Innovations in Sector of SMEs

Summary

SMES are the main group of enterprises in Poland. In manage-
ment problems space the most important are the managing of in-
novative activity and showing the main factor stimulating the dy-
namic development in SMES. The article shows the typology of
modern conceptions of management of innovative activities and
influence of innovative potential of SMES development. Presented
results of research of innovative activities in small and medium
enterprises in Brodnica’s Region shows the growth of interesting
the entrepreneurs of innovative activity.
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Zarzadzanie wiedzg i kapitatem intelektualnym
w sektorze MSP — wybrane wyniki badan

1. Wprowadzenie

Szybkie i efektywne wykorzystanie wiedzy dla wielu firm, to warunek ich
racjonalnosci i efektywnosci, dlatego wiedzg uznaje sig¢ za strategiczny czynnik
rozwoju i wzrostu konkurencyjnos$¢ przedsigbiorstw.

Znaczenie wiedzy docenit juz we wczesnych latach dziewigédziesiatych
ubiegtego wieku P.F. Drucker, podkreslajac, ze jest to gldéwny i najwazniejszy
zasob determinujacy zdolno$ci rozwojowe gospodarki i spoteczenstwa [Kornac-
ka 2001, s. 278]. Wiedza w odroznieniu od tradycyjnych zasobow nie maleje,
lecz rozrasata si¢ na skutek jej uzytkowania. Podobnie, jak informacja
i kapital intelektualny, gdyz przyjmuje si¢, ze informacja prowadzi do wiedzy, ta
z kolei tworzy kapitat intelektualny. Lancuch ten, to arterie krwiobiegu nowo-
czesnych przedsigbiorstw nastawionych na sukces.

Jednak juz na poczatku nalezy zwrdci¢ uwage, ze istnieja réznice migdzy
wymienionymi zasobami. Zostaty one wyjasnione w toku dalszych rozwazan.

Celem artykutu jest ukazanie znaczenia wiedzy — najwazniejszego zasobu
organizacji, a takze pokazanie, jak przebiega proces zarzadzania wiedza w mi-
kro, matych i $rednich firmach.

2. Zarzadzanie wiedzg

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ rdézne okreslenia wiedzy
iinformacji. Czgsto tez wystgpuje zamiennie stosowanie tych pojec. Wedlug
Baborskiego wiedza jest zbiorem informacji, ktory umozliwia wnioskowanie na
podstawie ustalonych przestanek [Baborski 1994, s. 20], w innych Zrédtach,
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oprocz zebranych informacji jest tez zbiorem koncepcji, doswiadczen i przeko-
nan, ktérymi mozna sig¢ dzieli¢... [Golata 2004, s. 52]. Zatem podlega perma-
nentnej regeneracji, bowiem tworzona jest w drodze przekazu informacji, czesto
dotyczacych konkretnej dziedziny lub konkretnego przypadku. Autorka artykutu
cytujac m.in. za Pankowska uznaje wiedzg za podstawowy warunek racjonalno-
sci 1 efektywnosci przedsigbiorstwa, decydujacy o jego konkurencyjnosci, po-
zwalajacy na adaptacj¢ organizacji do otoczenia, czynnik stwarzajacy mozliwosé
jego rozwoju oraz element usprawniajacy projektowanie i realizacje¢ kluczo-
wych procesoéw firmy [Pankowska 2004, s. 276-277].

Przeglad i analiza licznych definicji wiedzy pozwala skonstatowac, ze pojg-
cie ,,wiedza” jest wzgledne i wieloznaczne, zatem moze by¢ tez réznie interpre-
towane. Interpretacja zalezy czesto od dyscypliny naukowej, ktorej dotyczy.
W niniejszej pracy skoncentrowano si¢ bardziej na wiedzy rozumianej jako za-
sob przedsigbiorstwa wykorzystywany do budowania przewagi konku-rencyjne;.
W tym ujgciu mozna ja rozpatrywaé zarowno, jako wiedzg tak zwana cicha
(ukryta), oznaczajaca doswiadczenie, umiejetnosci i relacje, wyrazana szeroko
za pomoca okreslenia know how, jak rowniez wiedze jawna, cz¢sto w znacznym
stopniu  skodyfikowana, okreslana tez mianem informacji lub know what
[Grudzewski 2004, s. 76—78], ktora cechuje powszechno$¢ i wielo$¢ zastosowan.

Niezaleznie jednak od sposobu jej ujecia, istotne jest odpowiednie zarzadza-
nie wiedza, aby zasob ten spetniat nadana mu rolg. Powstaje zatem pytanie, — co
kryje pojecie ,,zarzadzanie wiedza (ZW)”’? Okazuje sig, ze nie ma jednoznacznej
odpowiedzi na postawione pytanie, brak jest tez konkretnej definicji, ktora byta-
by ogolnie akceptowana zarowno w teorii jak i praktyce. Spowodowane jest to
z jednej strony — krotkim okresem jej uzytkowania, z drugiej — duza jej popular-
noscia i w efekcie nadmiarem réznych, czasami mato przydatnych okreslen tej
koncepcji [Grudzewski, Hajduk 2010, www.e-mentor.edu.pl]. Sytuacja taka
z kolei rodzi odmienne podejscia w probach jej zdefiniowania. Dla przyktadu
Perechuda uwaza, ze zarzadzanie wiedza obejmuje zasadniczo wszystko, ponie-
waz wiedza oznacza mys$l, czyli byt niematerialny, z ktérego — wedtug kosmo-
gonii — powstaje wszechswiat. Dlatego nie powinno si¢ go definiowa¢ [Perechu-
da 2005, s. 25]. Odmienne zdanie wyraza Mikula, twierdzac, ze zdefiniowanie
ZW nie jest sprawa tatwa ze wzgledu na jego zlozono$¢, mimo to uwaza, ze nie
powinno si¢ rezygnowac z dociekan nad uzyskaniem efektywnych rozwiazan
w omawianym obszarze. Autor proponuje ciekawe ujecie definicji ZW, ktore
wskazuja na jego rzeczywista ztozonos¢ [Mikuta 2010, www.e-mentor,edu.pl].

Ponizej dokonano ich krotkiej charakterystyki.

ZW w znaczeniu funkcjonalnym to koncentracja na zasobie spersonalizo-
wanej, skodyfikowanej i ugruntowanej wiedzy i procesach z nia zwiazanych
poprzez realizacje podstawowych funkcji zarzadzania.
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ZW w znaczeniu procesowym oznacza stworzenie odpowiednich warun-
kéw umozliwiajacych sprawng realizacje funkcji operacyjnych (struktury proce-
sowe, wlasciwa kultura, klimat do dzielenia si¢ wiedza). ZW w znaczeniu in-
strumentalnym oznacza zastosowanie odpowiednich instrumentow w procesie
zarzadzania wiedza na wszystkich poziomach i obszarach organizacji. Do in-
strumentow tych zaliczy¢ mozna systemy (informacyjne, motywacyjne, control-
lingu); narzedzia (Internet, bazy danych) oraz metody wspomagajace ZW m.in.:
burz¢ mozgow, kota jakosci, kaizen itp.

ZW w znaczeniu instytucjonalnym obejmuje system stanowisk i zespotow
pracowniczych, ktore realizuja funkcje i zadania z zakresu ZW (uwzglgdniajac
zaréwno struktury formalne i nieformalne na kazdym poziomie zarzadzania)
[por. Mikuta 2010, www.e-mentor,edu.pl].

Analiza prezentowanych definicji dowodzi, ze bez watpienia proces ZW
wymaga wilasciwie zaprojektowanego systemu zarzadzania, ktorego wartos$¢
uzalezniona bedzie w duzym stopniu od posiadanych zasobow informacyjnych,
srodkow 1 narzedzi informatycznych oraz umiejetnosci ich wykorzystania. Na-
lezy rowniez podkresli¢, ze podstawa prawidlowego funkcjonowania systemu
zarzadzania wiedza i informacja jest przede wszystkim zmiana modelu zarza-
dzania uwzgledniajaca zar6wno zmiany strukturalne (sptaszczanie struktur, za-
stepowanie funkcji przez procesy), a takze zmiany dotyczace relacji z pracowni-
kami i klientami [zob. Kaminska 2010, s. 358-359]. Do podstawowych wymo-
géw, ktorych spetnienie sprzyja sprawnemu zarzadzaniu wiedza zalicza si¢ row-
niez: autonomig, intencjonalno$¢ aktywizujaca spiralg wiedzy, a takze chaos
tworczy, powodujacy czgsto zmiang procesOw rutynowych w niestandardowe.

3. Zarzadzanie kapitatem intelektualnym

»Kapitat intelektualny” nazywany jest aktualnie ,,bogactwem organizacji”.
Koncepcja ta jest rezultatem poszukiwania wzrostu zewngtrznej i wewngtrznej
efektywnosci oraz trwalej przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstw, postrzega
si¢ ja, jako czynnik, ktéry napedza globalna gospodarke przysztosci i jest klu-
czem do sukcesu organizacji XXI wieku [Kaczmarek www.univ.rzeszéw.pl].

Nie dziwi zatem, ze wspolczesnie uwazany jest za najcenniejszy zasob
przedsigbiorstwa. Najogoélniej definiuje si¢ go, jako sume wiedzy (pracownikow
danej organizacji), umozliwiajaca przeksztaltcenie jej zasobow na okreslong war-
to$¢ finansowa przedsigbiorstwa. Krotko ujmujac, obejmuje ogdt wzajemnych
zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi jego sktadowymi elementami oraz calo-
ksztalt przeptywow wiedzy migdzy nimi najczgs$ciej w postaci procesow: pozy-
skiwania, generowania, gromadzenia i przeksztatcania wiedzy. Uwzgledni¢ na-
lezy tez rezultaty tych relacji, w postaci wiasnosci intelektualnej. Mozna zatem
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okresli¢, ze kapital intelektualny stanowi czgs¢ catkowitej warto$ci firmy wply-
wajaca na roznicg pomiedzy rynkowa a ksiggowa wartoscia przedsigbiorstwa.
Warto$¢ ta z kolei pozwala na zdobycie przewagi konkurencyjnej na rynku. Lar-
ry Prusak uwaza, ze jest to materia intelektualna, ktéra zostata zmaterializowana,
uchwycona i wykorzystana do stworzenia wysoko wartosciowych aktywow.
W definicji Worda Kapitat intelektualny to, ,,...suma funkcjonujacych w przed-
sigbiorstwie ,,wysp wiedzy”, natomiast zadaniem przedsigbiorstwa jest stworze-
nie migdzy nimi powiazan i koordynacja tej wiedzy, w taki sposob, aby uzyskac
najwigcej korzysci [Sokotowska 2005, s. 14]. Termin ,kapitat intelektualny”
uzywa si¢ tez czesto zamiennie z terminem ,, wlasno$¢ intelektualna” czy tez
»aktywa intelektualne”. Wtasnos¢ intelektualna w omawianym kontekscie ozna-
cza prawa wlasnosci do znakéw towarowych, patentow oraz prawa autorskie.
Z kolei definicja ,,aktywa intelektualne” odnosi si¢ do wickszego zakresu akty-
woOw niematerialnych, ktore zawiera pojecie ,,wlasnosci intelektualnej” [Jarugowa
2002, s. 57-59].

Warto jednak nadmieni¢, iz pierwsze proby zdefiniowania omawianego
kapitatu, jak tez opracowania sposobow jego pomiaru podjat si¢ juz w latach
siedemdziesiatych Karl Sveiby wiazac go $cisle z zarzadzaniem wiedza. Zda-
niem Tego Autora,, Zarzadzanie wiedza i kapitat intelektualny to pojecia bliz-
niacze — dwa konary tego samego drzewa” z ta roéznica, ze kapital intelektualny
jest pojeciem statycznym, natomiast zarzadzanie wiedza to aktywny proces,
ktory, w tym przypadku mozna zdefiniowacd, jako ,,sztuke kreowania warto$ci
z niematerialnych aktywow, ktorymi dysponuje organizacja [Sokotowska, 2005,
s. 13]. Podobnie definiuje si¢ zarzadzanie wiedza, czyli proces, przy pomocy
ktérego organizacja generuje bogactwo dzigki aktywom organizacyjnym, takim
jak: wiedza, kwalifikacje i motywacje personelu, wlasnos¢ intelektualna czy
technologie informacyjne [zob. Bukowitz, Williams 2000, s. 22]. Nie ulega wat-
pliwosci, iz wymienione aktywa tworza kapitat intelektualny, na ktory sktada sig
kapitat ludzki, kapitat spoleczny i kapitat organizacji. Elementy kapitatéw pre-
zentuje (tabela 1).

Jako pierwszy zostal wyrozniony kapitat ludzki, albowiem to efekty jego
dziatania ksztattuja pozostate kapitaly. Warto tez zauwazy¢, ze kazdy z elemen-
tow oparty jest na wiedzy i informacji, ktéra w ujgciu jednostkowym jest rozpro-
szona. Natomiast dzigki odpowiedniej technologii informacyjnej moze zostaé
zebrana, usystematyzowana i udostgpniona wewnatrz lub na zewnatrz firmy.
Stusznie wigc okresla go J. Roos, jako ,,... jezyk mys$lenia i zbior technik dziata-
nia odnoszacych si¢ do no$nikow przysztych wynikéw przedsigbiorstwa”
[Kunasz, mikro,univ.szczecin.pl].

Tak wigc gospodarowanie niematerialnymi zasobami przedsigbiorstwa od-
bywa si¢ za posrednictwem zarzadzania wiedza i kapitalem intelektualnym.



Zarzgdzanie wiedzg i kapitatem intelektualnym... 95

Proces ten powinien uwzglgdnia¢ zaréwno poziom strategiczny, jak
i taktyczny. Poziom strategiczny jest dalekosiezny, a jego zadaniem jest whasci-
we szacowanie zasobow oraz utrzymanie tych aktywow, ktore sa cenne dla fir-
my i daja jej mozliwosci dostosowania si¢ do makrootoczenia. Z kolei poziom
taktyczny umozliwia firmie dostosowanie si¢ do otoczenia konkurencyjnego.
Ponadto zarzadzanie tymi aktywami pozostaje w $cistym zwiazku z biznesowy-
mi celami [Pawluczuk 2004, s. 23—-24].

Tabela 1. Elementy kapitatu intelektualnego

ELEMENTY KAPITALU LUDZKIEGO

Kompetentnosé Zreeznosc intelektualna Motywacja
Wiedza teoretyczna Innowacyjnos¢ Cheg¢, wola dziatania, Zaangazo-
Umiejetnosci praktyczne  Kreatywno$é wanie
(doswiadczenie) Przedsigbiorczo$¢ Wtasciwe predyspozycje
Talenty Zdolnoé¢ do zmian Przywodztwo

Wiadza organizacyjna

ELEMENTY UKAPITAL SPOLECZNEGO

Kapitat strukturalny Relacje migdzyludzkie Kapitat poznawczy
Powiazania w sieci Wspoblne normy Poczucie wspolnoty codziennych
Do$wiadczenie i historia ~ Zaufanie praktyk, WSpélnYJ?Zyk’ wspdlnie
organizacji Wspolne dziatania podzielane opowiesci

ELEMENTY KAPITALU ORGANIZACIJI

Struktura wewngtrzna Struktura zewngtrzna Kapitat rozwojowy
Struktura organizacyjna Zasoby rynkowe Zamierzenie strategiczne
Procesy wewngtrznej Powiazania z otoczeniem przed-  Innowacyjno$¢ organizacji
Kultura organizacyjna sigbiorstwa (partnerami, dostaw-  74q1no¢¢ do uczenia sie i adapta-

cami, klientami oraz innymi cji
zainteresowanymi)

Gotowos¢ do zmian

Zrédio: B. Kamifiska, na podstawie: M. Bartnicki, (1999), Spojrzenie na kapital intelektualny
z punktu widzenia wartosci przedsigbiorstwa [w:] Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, (red)
J. Duraj, UL, L6dzZ, s. 35-38.

Wymienia si¢ dwa podstawowe nurty zwiazane z zarzadzaniem kapitatem
intelektualnym: pierwszy, to nurt dotyczacy pomiaru, drugi nurt dotyczy strate-
gii. Pierwszy zwiazany jest z pomiarem, podkresla potrzebg rozwoju nowego
systemu informacji pomiaru danych niefinansowych i ich relacji do tradycyjnych
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danych finansowych. Natomiast drugi nurt odnosi si¢ do kreacji i wykorzystania
wiedzy oraz relacji miedzy wiedza a tworzeniem wartosci. Oznacza to, ze zarza-
dzanie najcenniejszym kapitalem wymaga okreslenia celéw strategicznych fir-
my, ktore uwzgledniaja rozwoj 1 wykorzystanie posiadanego kapitatu intelektu-
alnego, jak i potrzeb¢ motywowania cztonkow organizacji do kierowania ich
aktywnosci na osiaganie tych celow.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze zarzadzanie tym specyficznym kapitatlem
nie jest tatwe, jest to proces bardzo ztozony i skomplikowany wymagajacy zastoso-
wania wielu metod i strategii. Do najwazniejszych, jednoczesnie najwczesniejszych
mozna zaliczyé Raport Konrada', zostat on opublikowany 1989 roku. Zawierat
wowczas ponad 30 pozafinansowych wskaznikow pomiaru kapitatu intelektualnego,
wprowadzil tez jego podzial na [Kunasz, mikro, univ.szczecin.pl]:

e Kapitat indywidualny jednostki, czyli indywidualne, osobiste i spoteczne
umiejgtnosci, doswiadczenie, wyksztatcenie danego pracownika;

e Kapitat organizacji (strukturalny), czyli wiedza nalezaca do organizacji,
zapisana w dokumentach i bazach komputerowych.

Raport Konrada stat si¢ fundamentem do prowadzenia dalszych badan w zakre-

sie kapitatu intelektualnego [Strojny 2000, s. 16].

Roéznice migdzy opisami kapitatu intelektualnego oraz sposobami zarzadza-
nia nim wynikajg najczgséciej z rd6znego stopnia agregacji jego elementow, jed-
nak wszystkie systemy klasyfikacji dziela go na kapital ludzki, wewnetrzny
i zewngtrzny [Sokotowska 2005, s. 15].

Ogdlne ramy klasyfikacji kapitatu intelektualnego, stanowiace podstawy
pomiaru i zarzadzania nim, przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Zestawienie sktadnikéw kapitatu intelektualnego, ich podstaw koncepcyjnych
w formie modeli i metod

Autorzy Koncepcja/model/metoda Klasyfikacja
1 2 3
Grupa Konrada (Sveiby) Raport Konrada Kapitat indywidualny
Kapitat strukturalny
Petrash, Armstrong, Buko- Platforma Warto$ci Kapitat ludzki
witz, Williams Kapitat klientow

Kapitat organizacyjny

Sullivan Elementy kapitatu intelektualnego Kapitat ludzki
Aktywa intelektualne
Wrtasno$¢ intelektualna

! Raport Konrada to wynik pracy ,,Grupy Konrada”. ,,Grupa Konrada” powstata w Sztokhol-
mie w 1987 roku. Jej celem bylo opracowanie uniwersalnej metody shuzacej do pomiaru i zarza-
dzania kapitatem intelektualnym.
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Tabela 2 (cd.)

1 2 3

Kaplan i Norton Zréwnowazone Karty Punktowe Perspektywa finansowa
Klienci

Procesy wewngtrzne
Uczenie sie i wzrost

Haanes i Lowendahl Klasyfikacja zasobow niematerial- | Kompetencje
nych Stosunki wzajemne
Sveiby Monitor Aktywow Niematerialnych | Struktura wewngtrzna

Struktura zewngtrzna
Kompetencje pracownikow

Dunska Konfederacja Trzy Kategorie wiedzy Ludzie, Systemy, Rynek
Zwiazkéw Zawodowych
Bartnicki, Strézyna Drzewo Wartosci Przedsigbiorstwa | Kapital spoteczny
Kapitat ludzki
Kapitat organizacyjny
Edvinsson i Malone Schemat Wartosci Skandii Kapitat ludzki

Kapitat strukturalny

Zrédio: na podstawie: A. Sokotowska, (2005), Zarzqdzanie kapitatem intelektualnym w matym
przedsiebiorstwie, PTE, Warszawa, s. 15-16.

4, Zarzadzanie kapitatem intelektualnym
a zarzadzanie wiedzg

Zarzadzanie wiedza utozsamiane jest czesto z zarzadzaniem kapitatem inte-
lektualnym. Formy te wspolistnieja ze soba i maja wiele cech wspdlnych. Roz-
patrujac znaczenie i istotg zarzadzania wiedza, nie sposob pomina¢ istoty zarza-
dzania kapitalem intelektualnym i na odwroét. Jednakze nalezy wskazac¢ na pew-
ne roznice. Bowiem, jak juz zostalo wspomniane, kapitat intelektualny to suma
kapitatu strukturalnego i kapitatu ludzkiego (jednostkowego), aktywow ,,niemy-
slacych” i ,,myslacych” czgsto wymagajacych zastosowania odmiennych metod
do zrzadzania tymi kapitatami.

Zarzadzanie kapitalem intelektualnym skupia si¢ przede wszystkim na mie-
rzeniu, wizualizacji i rozwoju zasoboéw intelektualnych, a zarzadzanie wiedza
skupia sig na zarzadzaniu dziatalno$cia zwiazana z kreowaniem, transferem oraz
wykorzystaniem wiedzy, co w efekcie tworzy kapitat intelektualny. Najlepsza
metoda poznania istoty kapitatu intelektualnego izarzadzania wiedza, a takze
ich wzajemnych relacji jest wskazanie podobienstw oraz réznic pomigdzy tymi
koncepcjami [Sokotowska 2005, s. 16]. Wérdd rozbiezno$ci nalezy tutaj wymie-
ni¢: dynamiczno$¢ zarzadzania wiedza i statyczno$¢ kapitatu intelektualnego.
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Rozpatrujac cechy znamienne dla omawianych koncepcji mozna wskazac:

e w zarzadzaniu wiedza — to wypracowanie metod, ktore zapewniaja efektyw-
ny sposob tworzenia, wykorzystywania i gromadzenia wiedzy,

e w zarzadzaniu kapitatem intelektualnym — to dazenie do wypracowania no-
wych standardéw oraz narzedzi rejestracji wszystkich pozycji aktywow
niematerialnych [Perechuda 2005, s. 169].

Nie ulega jednak watpliwosci, ze sprawne zarzadzanie wiedza i kapitalem
intelektualnym moze przynies¢ wiele korzysci. Z tego tez powodu wsrdd prak-
tykow, kapital intelektualny rozumiany jest jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
osiagania dochodow w przysztosci [Guryn 1999, s. 15—17]. Do najistotniejszych
korzy$ci mozna zaliczy¢ m.in. [Cwiklicki 1999, s. 16]:

e climinacj¢ powtarzalnos$ci btedéws;
zwigkszenie warto$ci kapitatu intelektualnego;

e lepsze wykorzystanie zgromadzonej dotychczas wiedzy oraz zaplecza tech-
niczno-informacyjnego;
lepsze przygotowanie programow rozwoju;

e utrzymanie, rozwoj i zabezpieczenie zasobow niematerialnych w organizacji;
gromadzenie, udostgpnienie oraz dystrybucja wiedzy do odpowiednich
miejsc;

e tworzenie, kontrolowanie i zarzadzanie przyszta wiedza w celu stosowania
innowacji, wyniko6w badan oraz rozwoju.

A zatem wydaje sig, iz kazde przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do stworze-
nia wilasnej koncepcji zarzadzania, przyjmujac zatozenia zarzadzania wiedza
oraz stosujac instrumenty monitorujace rozwoj kapitatu intelektualnego, bowiem
sa to dziatania konieczne dla zapewnienia organizacji przewagi konkurencyjne;j
[Poliszkiewicz 2005, s. 87].

5. Zarzadzanie wiedzg w MSP — wybrane wyniki badan

W kazdym sektorze biznesu, niezaleznie od branzy czy wielkosci firmy,
rynek wymusza na przedsigbiorstwach bycie coraz lepszym (unikatowym —
oryginalnym w konkurowaniu). Wiedza jest wlasnie tym narzedziem, ktore mo-
ze pozwoli¢ sprosta¢ wyzwaniom, pod warunkiem, ze zostanie pozyskana, od-
powiednio przetworzona i wykorzystana tak, aby tworzyta kapital intelektualny,
gdyz jest on oparty wlasnie na niej [Bartnicki, Struzyna 2001, s. 69]. Warto za-
tem sprawdzi¢ czy zarzadzajacy w sektorze MSP doceniaja jej znaczenie.
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W celu uzyskania odpowiedzi na postawione pytanie przeprowadzono bada-
nie ankietowe’, jak tez poddano analizie wyniki badan wtornych dotyczacych
stosowania IT niezbednych w zarzadzaniu wiedza. W toku rozwazan procesowi
uwiarygodnienia zostata poddana hipoteza, iz nie wszyscy zarzadzajacy matym
biznesem doceniajg znaczenie wiedzy.

Publikowane wyniki badan podaja, ze proces zarzadzania wiedza oraz roz-
wiazania informacyjno-telekomunikacyjne stosowane sa gléwnie przez duze
firmy. Nie oznacza to jednak, ze mate i §rednie podmioty nie dostrzegaja potrze-
by zarzadzania tym waznym zasobem. Wprowadzanie innowacji organizacyj-
nych czy stosowanie IT, ktore sg istotnym elementem maksymalizujacym wyko-
rzystanie potencjalu maja miejsce w omawianym sektorze. Niestety w porowna-
niu z UE nie stawiajg polskich MSP w korzystnym potozeniu. Informacje z uzy-
skanych badan z podnoszenia kompetencji pracownikow w zakresie IT czy no-
woczesnych metod i narzedzi wspierajacych zarzadzanie sa niekorzystne [zob.
Konieczny, Schmidtkie 2007, s. 34-36].

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze wymienione narzedzia, niewatpliwie wspoma-
gaja, proces zarzadzania wiedza, ale poprzestanie jedynie na ich stosowaniu nie
wystarcza do pelnego wykorzystania wiedzy [Morawski 2010, www.e-
mentor.edu.pl]. Przede wszystkim, jesli mowa o wiedzy ukrytej, wczesniej zde-
finiowanej jako procesy zachodzace w umysle ludzkim lub zdobytej w wyniku
doswiadczenia i intuicji, nie za$ powstajacej w wyniku przetwarzania informacji,
jak w przypadku wiedzy dostgpnej. Transfer wiedzy ukrytej mozliwy jest nie-
kiedy wylacznie w trakcie kontaktow osobistych [Innowacje dla ... 2007, s. 10].
Tu z kolei istotne sa wlasciwe warunki zachecajace do dzielenia sig¢ wiedza,
kultura organizacyjna, kompetencje, motywacja oraz informacja o potencjalnych
korzyS$ciach z jej stosowania.

Ponizej zaprezentowano w formie wykresow wybrane wyniki badania. Au-
torka nadmienia, ze badania nie sg w pelni reprezentatywne, co nie umniejsza
ich wartosci, pokazuja bowiem praktyki zarzadzania wiedza w firmach naleza-
cych do sektora MSP.

% Celem przeprowadzonego badania byto uzyskanie informacji na temat zarzadzania wiedza
w firmach plasujacych si¢ w sektorze MSP. Badanie przeprowadzono na probie celowej wykorzy-
stujac metodg pomiardw sondazowych, zastosowano kwestionariusz ankiety. Badaniem objgto 108
firm nalezacych do sektora MSP z wojewoddztwa kujawsko-pomorskiego, warminsko-mazurskiego
oraz mazowieckiego. Badanie realizowano w 2010 r.
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Rysunek 1. Sposoby pozyskiwania wiedzy do firmy
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Rysunek 2. Narz¢dzia i metody sprzyjajace wzbogacaniu wiedzy i dzieleniu si¢ nig
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Rysunek 3. Sposoby motywowania do zatrzymania wiedzy i dzielenia si¢ nia
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Rysunek 4. Sposoby kodyfikowania wiedzy
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W ogdélnym podsumowaniu nalezy stwierdzi¢, ze w badanych firmach wy-
stepuja tendencje rozwojowe w zakresie zarzadzania wiedza. Najczesciej proces
ten jest realizowany jako jeden z elementéw ogoélnego zarzadzania zasobami
ludzkimi.

Najczesciej wiedza jest pozyskiwana w procesach: rekrutacji, szkolen, w wy-
niku ktérego jest rowniez rozwijana, ale tez w wyniku zakupu technologii
i patentow. Benchmarking, jako zrodlo pozyskiwania wiedzy wykorzystuje zale-
dwie kilka $rednich firm. W celu jej upowszechniania dzielenia sig¢ nia, a takze
zatrzymania 1 kodowania firmy stosuja si¢ rozne sposoby i narzedzia. Jednak pre-
zentowane dane pokazuja, ze przebiega on inaczej w poszczegoélnych grupach
przedsigbiorstw, co oznacza, ze wielko$¢ przedsigbiorstwa ma istotne znaczenie
na jego przebieg. Najkorzystniej sytuacja przedstawia si¢ w Srednich firmach. One
tez wymienily najwigcej korzysci ptynacych z zarzadzania wiedza (rys. 5).

Rysunek 5. Korzysci ptynace z zarzadzania wiedza
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Firmy te zidentyfikowaly rowniez najmniej barier ograniczajacych ich rozwoéj,
co prezentuje (rysunek 6).

Rysunek 6. Bariery utrudniajace wdrazanie procesu zarzadzania wiedza
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Zrédlo: Badanie wlasne.

Powyzsze pozwala stwierdzi¢, ze w mniejszych firmach, szczegdlnie mikro,
zarzadzajacy nie w petni doceniaja znaczenie wiedzy, o czym $wiadcza wyniki
badania rozniace je prawie pod kazdym wzgledem. Poczawszy od sposobow
pozyskiwania wiedzy, jej rozwijania, pomnazania po sposoby jej kodyfikowania.
Kolejnym dowodem jest rzadkie stosowanie nowoczesnych metod zarzadzania,
narzedzi IT czy tez nizsze kompetencje informatyczne pracownikow (szczegol-
nosci z dhugim stazem, a zatem pewnie i doswiadczeniem), ktorym warto si¢
dzieli¢. Zatem nie tworzy si¢ warunkow do dzielenia si¢ wiedza, jak tez jej za-
trzymania, czemu wlasnie sprzyjaja nowoczesne metody zarzadzania oraz efek-
tywne systemy motywowania. A przeciez specyfika matych firm, (emocjonalna
bliskos¢ cztonkow zatogi), stwarza dogodne podloze do wzajemnej wymiany
mysli i pogladow, do dzielenia si¢ wiedza, ktore moze by¢ wspierane odpowied-
niag kompozycja narzedzi motywowania. Do najczgsciej wymienianych prze-
szkod utrudniajacych zard6wno wdrozenie zarzadzania wiedza, jak tez wprowa-
dzenie nowoczesnych technologii, ktéore w znacznej mierze wspomagaja realiza-
cje tego procesu respondenci wymienili bariery wewngetrzne, ktore uniemozli-
wiaja wprowadzenie innowacyjnych koncepcji zarzadzania. Zaliczy¢ mozna do
nich migdzy innymi: hierarchiczne struktury organizacyjne, sztywne zakresy
zadan, rygorystyczne przestrzeganie drogi stuzbowej i nadmierna formalizacjg.
Wazna przeszkoda jak juz zostalo wspomniane jest brak odpowiedniej infra-
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struktury do stosowania IT. Jednak najwazniejsza bariera sg pracownicy, ich
nieche¢ do nowosci i brak kompetencji. Dlatego tez nie nalezy pomija¢ czynni-
kéw zwiazanych z efektywnym motywowaniem, uwzgledniajacych miedzy in-
nymi szeroko rozumiany system szkolen rozwijajacy umiejetnosci dzielenia si¢
wiedza i informacja. Warto pamigtaé, ze wdrazanie procesu zarzadzania wiedza
i informacja to nie tylko obstuga konkretnych modutow, ale takze zmiana filozo-
fii funkcjonowania firmy oraz sposobu dotychczasowych dziatan.

W podsumowaniu nalezy podkresli¢, iz w $rednich firmach proces zarza-
dzania wiedza jest realizowany czgSciej 1 skuteczniej, w mniejszych przebiega
on roznie, niestety czgsto poza §wiadomoscia i pracownikow i kierownictwa.
Aby stat si¢ w petni §wiadomy niezbedne jest szkolenie zaréwno kadry kierow-
niczej, jak personelu badanych przedsigbiorstw.

5. Podsumowanie i wnioski

Podstawowym warunkiem do efektywnego zarzadzania wiedza, a zatem
i kapitatem intelektualnym jest posiadanie odpowiedniej infrastruktury, jednak
najwazniejszym elementem calego systemu sa kompetencje i umiejetnosci per-
sonelu i to nie tylko dziatow IT, ale wszystkich zatrudnionych. W dobie wymia-
ny wiedzy i1 informacji wydaje sig, ze obstuga komputera to kompetencja aktual-
nie wymagana prawie od kazdego pracownika. Narzedzia te wspieraja procesy
zarzadzania w organizacjach, w szczeg6lnosci proces zarzadzania wiedza. Jednak
bedzie on mozliwy do przeprowadzenia tylko wtedy, kiedy jest swiadomym i celo-
wym zarzadzaniem zasobami wiedzy w aspekcie strategii, kultury organizacyjnej,
technologii i przede wszystkim ludzi [Perechuda 2005, s. 65].

Informacje uzyskane z badan dotyczace zarzadzania tym waznym zasobem,
jak tez stan posiadanych kompetencji informatycznych, niezbednych do jej sto-
sowania, pozwolity zweryfikowa¢ pozytywnie postawiona hipotezg. Taka sytu-
acja moze by¢ spowodowana w duzej mierze specyfika zarzadzania w mniej-
szych firmach. Cecha charakterystyczna tych przedsigbiorstw, a w szczegdlnosci
firm mikro jest dominujaca pozycja wilasciciela, a takze niski stopien formaliza-
cji dziatan. Taki sposob zarzadzania organizacja jest instrumentem sprawowania
przez nich wiadzy, w rozumieniu niektérych jest ona podstawowym zrodtem
sprawowania kontroli nad czlonkami organizacji [Banka 2000, s. 323]. To z
kolei powoduje, iz whasciciele mniejszych firmy zarzadzaja osobiscie, rzadziej
decydujac si¢ na delegowanie uprawnien i odpowiedzialnosci, co wiaze sig tez
ze staba strukturyzacja rél. Niewatpliwie dziatania takie pozwalaja na dokony-
wanie przemieszczen pracownikow wewnatrz organizacji, na przydzielanie im
nowych lub dodatkowych zadan, zatem wigksza elastyczno$¢, z drugiej takie
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postgpowanie moze prowadzi¢ do dezorientacji pracownikéw, frustracji, mara-
zmu, w konsekwencji odej$cia [Konieczny, Schmidtkie, 2007, s. 158].

Niestety jest to niekorzystna sytuacja dla polskiej gospodarki, bowiem
W procesie tworzenia si¢ gospodarki opartej na wiedzy i spoteczenstwa informa-
tycznego to wilasnie na tym sektorze spoczywa wielka odpowiedzialnosé. Po
pierwsze ze wzgledu na jego rozmiar (z ogoélnej liczby 3.757.093 przedsig-
biorstw zarejestrowanych w 2009 roku 3.739.914 stanowity mikro, mate i $red-
nie firmy, czyli ponad 99%). Po drugie ze wzgledu na liczbe w nim zatrudnio-
nych (ok. 70%). Po trzecie, jego udzial w tworzeniu PKB (55,5%). Poza tym
firmy te aktywnie uczestnicza w powstawaniu prywatnej wlasnosci $rodkow
produkcji, w rozwoju infrastruktury ekonomicznej, w rozwoju regionOw, pozwa-
lajac efektywniej wykorzystywac ich lokalny potencjat.

Mimo to, identyfikacja mocnych stron sektora MSP migdzy innymi ela-
stycznos$¢, unikatowos$¢ czy spontaniczno$¢ w podejmowaniu ryzyka pozwala
optymistycznie spojrze¢ na dalsza jego przysztos¢ pod warunkiem, ze bedzie
odpowiednio zarzadzany i wspierany, to z kolei wymaga odpowiedniej polityki
prowadzonej zardwno przez osoby zarzadzajace tym sektorem, jak i wszystkich
jego partnerow.

W tym miejscu nalezaloby przywotaé, a przede wszystkim urzeczywistnié
kolejna definicjg, ktora brzmi: zarzadzanie wiedza, to budowanie dynamicznego
srodowiska pracy i nauki, ktére sprzyja statemu gromadzeniu, generowaniu oraz

stosowaniu wiedzy indywidualnej i zbiorowej w celu odkrycia nowych wartosci
[Ewans 2005, s. 33].
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management: Some results of empirical research

Abstract

How to be efficient in a new era - the era of information and
technology has become an issue of chief concern among compa-
nies. It results from the dynamic progress in the field of informa-
tion and communication technology (ICT), which allows commu-
nication at increasing speeds as well as contributes to the wealth
of information. The way to solve this problem is knowledge ma-
nagement (KM), a new strategy in business management. Bro-
adly referred to as a collection of strategies and practices used in
an organization to generate, capture, share, and efficiently use
knowledge in order to reach goals.
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Wptyw zmiany polityki fiskalnej panstwa
na funkcjonowanie rynku — studium przypadku

1. Wstep

Panstwo prowadzac polityke gospodarcza poprzez odpowiednie instrumenty
fiskalne 1 monetarne oddziatuje na koniunktur¢ gospodarcza, w tym rynek pracy
a takze na procesy inflacyjne. Nawet syntetyczne omoéwienie podstawowych
zagadnien i problemow wynikajacych z powyzszej tezy wymagaloby nieco szer-
szego wprowadzenia w obszar tematyczny oraz dogtebnego dowodzenia szeregu
innych tez bedacych rezultatem zaglgbiania si¢ w tematyke.

W zamysle niniejszego artykutu jest przedstawienie wptywu wykorzystania
podatkow (w tym glownie podatkéw posrednich) jako dochodéw panstwa, na
zmiang sytuacji na rynku. Przy czym przyjmuje sig, iz rynek stanowi caloksztalt
warunkoéw wokot ktorych realizuja si¢ transakcje kupna i sprzedazy. Zatem
uczestnikami rynku sa zaréwno gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa jak
1 pozostate podmioty gospodarujace.

Celem publikacji jest rowniez charakterystyka ksztattowania zmian w obrg-
bie ustawy podatku od towaréw i ustug (VAT) w kontek$cie zmian jakie nasta-
pity po 1 stycznia 2011 roku. Skutkiem przeprowadzonych dywagacji jest po-
rownanie stawek podatku w wybranych krajach Unii Europejskiej oraz omowie-
nie rezultatow relatywnie wysokiego opodatkowania podatkiem posrednim,
jakim jest VAT.

*Adiunkt, Zaktad Finanséw i Rachunkowosci SWSPiZ Wydziat Zamiejscowy w Brodnicy.
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2. Wptyw polityki fiskalnej na rownowage
makroekonomiczng

Polityke fiskalng okres§la si¢ rowniez mianem polityki budzetowej, gdyz
panstwo oddziatuje na gospodarke za posrednictwem swego budzetu. Do pod-
stawowych kategorii dochodow budzetowych zalicza si¢ podatki, cta i optaty
administracyjne pobierane przez panstwo. Jednak najwigcej wplywow zapew-
niaja panstwu podatki jako oplaty pobierane przez panstwo majace charakter
bezzwrotny, przymusowy i nieodptatny w formie $wiadczen pienigznych?,

Ze wzgledu na wyrdznienie podmiotu placacego podatek i podmiotu rozli-
czajacego si¢ z tego podatku z panstwem podatki mozna podzieli¢ na bezpo-
srednie i posrednie’. W przypadku podatku bezposredniego wskazywane wyzej
czynnosci gospodarcze sa wykonywane przez ten sam podmiot (np. podatek
dochodowy od o0séb prawnych ptaci firma i rozlicza si¢ z urzgdem skarbowym),
natomiast w przypadku podatku posredniego wystepuje wyodrebnienie podmio-
tow (np. nabywajac dobro podlegajace akcyzie czy tez VAT, konsument placi
w cenie tego dobra owy podatek, za$ sprzedawca odprowadza go do budzetu).

Rysunek 1. Rezultat zmian rownowagi makroekonomicznej
w wyniku ekspansywnej polityki fiskalnej
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: A. Baszyniski (red.), W. Jarmotowicz (red.), Podstawy
makroekonomii, UE Poznan, Poznan 2009, s. 261.

2 A. Baszynski (red.), W. Jarmolowicz (red.), Podstawy makroekonomii, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, Poznan 2009, s. 260.

3'S. Sztaba (red.), Ekonomia od A do Z, Wydawnictwo Akademickie i Profesjonalne, War-
szawa 2007, s. 348.
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Dokonujac analizy makroekonomicznej mozna méwic o stopie podatkowe;j
rozumianej jako miernik zaangazowania panstwa w gospodarke, czyli o relacji
wplywow z podatkow do wielkosci PKB w danym roku. Im wyzsza jest ta stopa,
tym wigkszy udziat panstwa w danej gospodarce. Mozna réwniez wskazac¢ na
wystgpowanie innego wskaznika zaangazowania panstwa w gospodarke¢ poprzez
budzet, ktorym jest tzw. stopa redystrybucji, czyli procentowy udzial wydatkow
budzetowych w stosunku do PKB. Im wyzsza jest warto$¢ tej stopy, tym pan-
stwo silniej ingeruje w procesy gospodarcze i tym samym sklonno$¢ podmiotow
prywatnych do inwestowania jest zwykle mniejsza®.

Oddziatywanie panstwa na koniunktur¢ za pomoca wydatkow rzadowych
izmian w obregbie podatkéw na dobra i ustuge przedstawia rysunek 1. Instru-
menty polityki fiskalnej wptywaja na poziom popytu agregatowego (globalnego)
AD i zwigkszaja wartos¢ produkcji w punkcie rownowagi z Y; do Y,. Jednak
efektem jest nie tylko zwigkszenie PKB ale takze powstaja zjawiska inflacyjne.

Podejmuja decyzje, ktore maja wptyw na gospodarke, panstwo kieruje sig¢
potrzeba utrzymania budzetu w réwnowadze. Aby moéc wydawaé wigcej, pan-
stwo musi zwickszy¢ swoje dochody, poprzez wzrost podatkow, w tym gltownie
posrednich. Taka sytuacja (zob. rysunek 2) spowoduje, iz dochoéd narodowy (Y)
oraz agregatowy popyt (APp) zmniejsza sig.

Rysunek 2. Wzrost podatkow i ich wplyw na rownowage makroekonomiczng
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: E. Kwiatkowski (red.), Podstawy ekonomii,
PWN, Warszawa 2006.

# Zjawisko to nosi nazwe efektu wypychania inwestycji prywatnego sektora, na skutek wzro-
stu stopy procentowej w wyniku zwigkszenia wydatkow publicznych.
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Wzrost podatkow spowoduje, ze funkcja globalnego popytu (APp) przesunie
si¢ w dot do potozenia APp,, co spowoduje zmiang poziomu produkcji globalne;j
(Y)z Y1 do Y2. efektem tych zmian jest nizszy poziom PKB, co znajdzie swoje
odzwierciedlenie w zmianach w obrgbie rynkéw czynnikow wytworczych, za-
rowno rynku zasobow naturalnych, kapitatowych jak i ludzkich. Istotnym jest,
z punktu widzenia ekonomii matematycznej, iz zmiany te nie sa wprost propor-
cjonalne. Jednorazowy wzrost podatkow (tzw. restrykcyjna polityka fiskalna)
spowoduje zwielokrotniony (inaczej méwiac mnoznikowy) spadek produkcji
globalnej. Oznacza to, ze zmiany w poziomie PKB sa silniejsze niz zmiany w
obrgbie samej polityki fiskalnej. Mozna pokusi¢ si¢ o wyprowadzenie stopnia
determinacji restrykcyjnej polityki fiskalnej (T) wobec zmian w poziomie agre-
gatowej produkcji (Y).

Przyjmujac, ze produkcja globalna (Y) jest nastgpstwem czterech grup wy-
datkowych, tj. wydatki konsumpcyjne (C), inwestycyjne (I), rzadowe (G) oraz
eksport netto (X). W zapisie matematycznym roéwnania opisujace gospodarke
miatyby nastgpujaca postac:

Roéwnanie tozsamosci dochodu narodowego Y =C+1+ G+ X (1)
Funkcja konsumpcji C = Ca + kskYd 2)

Funkcja inwestycji [ = Ia — wir 3)

Zakupy rzadowe G = Ga 4)

Eksport netto X = Xa — qe &)

Wptywy do budzetu panstwa T = Ta + tY (6)

Dochdd rozporzadzalny Yd=Y - T @)

gdzie:

Ca — poziom konsumpcji autonomicznej (niezaleznej od wysokos$ci dochodu)

ksk — krancowa sktonno$¢ do konsumpcji (jak zmienia si¢ poziom konsumpcji
pod wplywem zmiany poziomu dochodu)

Yd — dochod do dyspozycji (dochéd pomniejszony o zaptacony podatek )

I — inwestycje

Ia — poziom inwestycji autonomicznych (niezaleznych od wysoko$ci dochodéw)

wir — wspdlczynnik wrazliwo$ci inwestycji na zmiang stopy procentowe;j

Ga — zakupy rzadowe

Xa — autonomiczny (niezalezny) poziom eksportu netto

q — stata determinujaca eksport poziomem kursu walutowego (e )

T — wplywy do budzetu panstwa

Ta — autonomiczne wptywy do budzetu panstwa (np. wptywy z podatkow po-
srednich)

Ty — stopa podatkowa (t) stymulujaca wplywy do budzetu panstwa w zaleznos$ci
od dochodu wykazanego przez spoteczenstwo (Y).
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Chcac wykaza¢ jak zmienia si¢ poziom produkcji globalnej jesli zmieni sig
stopa podatkowa, nalezy skorzysta¢ z rachunku pochodnej. Zatem trzeba wyka-
za¢ jak zmieni produkcja globalna (Y) jesli zmieni si¢ stopa podatkowa (t).
W zwiazku z tym otrzymujemy, podstawiajac rownanie od (2) do (7) do réwna-
nia (1). Dlatego otrzymujemy:

Y=Ca+ksk(Y-Ta-tY)+Ila—wr+Ga+Xa—qe
Y = Ca+ kskY — Kikta — ksktY + Ia — w;ir + Xaqe

Interesuje nas wylacznie wptyw stopy podatkowej (t) na dochdd narodowy
(Y), co oznacza, ze pozostate zmienne sa zbiezne do zera. Zatem otrzymujemy:

Y =kskY — Kskta — ksktY
Y — kskY + Kskty = —kskTa
Y (1-ksk—kskt) = — ksk Ta

~ —ksk
1-ksk(1-1)

*T

Poniewaz dokonujemy obliczen na podstawie zmian dochodu narodowego
(Y) w wyniku zmian polityki fiskalnej (t), nalezy uwzgledni¢ zmiany sensu
stricto (wstawi¢ delte):

—ksk

Y=— %  %ATa (8)
1—ksk(1-1)

W praktyce gospodarczej wielko$¢ ta (rownanie 8) wskazuje w jakim stop-
niu zmiana (wzrost) wptywow do budzetu panstwa, podyktowany zmiana (wzro-
stem) podatkéw, determinuje dochdd narodowy (PKB). Poniewaz z definicji ksk
(marginalna sktonno$¢ do konsumpcji) oraz t (stopa podatkowa) zawieraja si¢
w przedziale od 0 do 1, dlatego utamek bedzie zawsze mniejszy od —1. Zatem
zaktadajac, ze analizuje si¢ wzrost podatkow przy pozostatych czynnikach sta-
tych, prawa strona wyprowadzonego réwnania bedzie ujemna. Oznacza to, ze
zwigkszenie obcigzen podatkowych zmniejsza dochod narodowy.

3. Ekonomiczne skutki wysokiego poziomu podatku VAT

Podatek VAT (ang. Value Added Tax, podatek od warto$ci dodanej) stanowi
dominujaca we wspotczesnych gospodarkach forme podatku obrotowego. Poda-
tek ten jest w Polsce okreslany mianem podatku od towardéw i ustug i jest stoso-
wany od 1993 roku. Jest podatkiem powszechnym i wielofazowym pobieranym
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w kolejnych fazach obrotu — od producenta do detalicznego sprzedawcy’. Auto-
rem koncepcji podatku VAT byl niemiecki ekonomista Carl von Siemens, ktory
sformutowat ja w 1919 roku®. Zasadnicza zaleta VAT jest niewystgpowanie
kumulacji obciazen, tj. naliczanie podatku od podatku. Jest to jednak w pelni
osiagalne tylko pod warunkiem niemal doskonatej powszechnosci tegoz podat-
ku. Wyjatek od tej reguly stanowia nabywcy detaliczni i eksporterze. Wobec
eksporterow stosuje si¢ zwolnienie w formie opodatkowania stawka zero’.

Warto wspomnie¢, ze podatek ten odgrywa pierwszoplanowa role w zasila-
niu finansow panstwa®. Zaleta teoretyczna VAT-u jest fakt, iz bezposrednio nie
obciaza kosztow przedsigbiorstwa — i taki tez byt cel podstawowy tego ,,wyna-

9’9

lazku fiskalnego™”.
Sposob opodatkowania podatkiem VAT ma pewne zalety. Naleza do nich

m.in'’.:

dyscyplinuje ptatnikéw i zniechgca do naduzy¢, gdyz wymaga posiadania faktur;

opodatkowujac tylko warto§¢ dodana, nie obciaza kosztow;

nie prowadzi do podwdjnego opodatkowania wydatkow inwestycyjnych;

umozliwia odliczenie dla eksportu i obciazenie importu.

Jest to bardzo efektywna fiskalnie metoda Sciagania sity nabywczej od oby-
wateli na rzecz panstwa, gdyz nie obciazajac bezposrednio, nie jest odczuwana
przez podatnika tak bardzo jak podatki bezposrednie. W czasach powszechne;j
i wydajnej kontroli elektronicznej (kasy fiskalne), jest to podatek tatwy do egze-
kwowania''.

Wedtug J. Zyzynskiego zalety podatku VAT z pewnoscia by dominowaty,
gdyby podatek ten ksztaltowal si¢ na poziomie kilku procent i nie przekraczat
10% ceny produktu lub ustugi. Uwaza on, Ze nalezaloby ograniczy¢ stawki
VAT-u do poziomu nieprzekraczajacego realnej dtugookresowej stopy procen-
towej, gdyz zwigkszenie podatkow posrednich do blisko jednej czwartej ceny
ma bardzo powazne negatywne konsekwencje'”.

Mimo, ze Unia Europejska postulowata ustanowienie stawek podatku VAT

w wysokosci 15% juz od 31 grudnia 1996 roku, dopuszczajac wyjatkowe redukcje
nawet do 5% to w Polsce wys$rubowano je do poziomu 23% bliskiego stawce mak-

>S. Sztaba (red.), Ekonomia....op. cit., s. 492.

8 J. Zyzynski, Budzet i polityka podatkowa, PWN, Warszawa 2009, s. 188.

" H. Kuzinska, Rola podatkéw posrednich w Polsce, Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przed-
sigbiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa 2002, s. 15.

8 W strukturze dochodéw podatkowych budzetu panstwa udziat podatkéw posrednich stano-
wil w 2010 roku blisko 60%.

° H. Kuzinska, Rola...., op. cit. s. 16.

103, Zyzynski, Budzet..., op. cit. s. 189.

"W, Lygas, Niezwyciezony, Wydawnictwo Finna, Gdansk 2004, s. 150.

12J. Zyzyhski, Budzet..., op. cit., 5.189
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symalnej wynoszacej 25%'". W rezultacie podatki VAT w krajach zachodnich oka-
zuje si¢ w wigkszosci wypadkow nizsze niz w Polsce, a ponadto w samych krajach
Unii Europejskiej nie sa one catkowicie zgodne z zaleceniami Komisji Europejskie;.

Tabela 1. Stawki podatku VAT w wybranych krajach Unii Europejskiej

Austria 20% oraz 10% na dobra podstawowe
Szwecja 25%, niektore dobra 12 lub 6%
Belgia 21% oraz 12% dobra podst., 6% kwiaty i 0% prasa
Dania 25%, ale edukacja, finanse, transp 0%
Finlandia 22%, 17% zywnos¢, 8% leki, ksigzki, sport, kino,
Francja 19,6%; dobra podst. 5,5%;
Grecja 19%; podst.dobra 9%; ksigzki, prasa 4,5%
Hiszpania 16%; niektore zywn.7%,; chleb, mleko, leki 4%
Holandia 19%, obnizona 6%
Irlandia 21%,elektryka, paliwa, hotele, sztuka 13,5%, zywnosc4,8%; odziez leki
0%
Niemcy 19%, 7% oraz dla firm nie stosuje sie opodatkowania, energii, paliw,
Wik. 17,5% oraz 5% dla podstaw.
Brytania
Wtochy 20%, zywnosc 4%
Norwegia Stawka podstawowa 25%, obnizona stawka 13% na zywnos¢, uslugi

zdrowotne, edukacyjne, niektdére 0%

Zrodlo: Worldwide tax summaries Corporate taxes, PricewaterhouseCoopers, www.pwc.com

Jak wynika z tabeli 1 kraje majacy wyzszy podatek VAT niz Polska to Dania,
Norwegia i Szwecja, ale podatek ten nie jest jednolity. Wobec szczegolnych grup
towarow (przede wszystkim te ktore maja szczegdlne znaczenie dla kosztow
utrzymania rodziny) zawsze stosuje si¢ duze obnizki lub nawet stawke zerowa.

Analizujac problem poziomu podatku VAT, trzeba mie¢ na uwadze poziom
dochoddéw ludnosci i mozliwos¢ elastycznego ich dostosowania do zwyzki kosz-
tow utrzymania. Niewatpliwie w krajach Unii Europejskiej nastapito dostosowa-
nie dochodéw do poziomu podatkéw posrednich i faktycznie doszto do przerzu-
cenia obcigzenia na pracodawcow. W Polsce ten proces dostosowawczy od po-

3 B. Brzezinski, J. Gtuchowski, C. Kosikowski, Harmonizacja prawa podatkowego Unii
Europejskiej i Polski, PWE, Warszawa 1998, s. 108.
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czatku procesu transformacji byl wrecz hamowany — ze szkoda dla gospodarki.
W obecnej sytuacji forsowanie wysokiego poziomu stawek podatku VAT stawia
wiec polskiego konsumenta w pozycji zdecydowanie gorszej w poroOwnaniu
z konsumentami z krajow zachodnich.

Dokonujac analizy podatku VAT i zmian w jego obrgbie, nie sposob nie
wspomnie¢ o wptywie podatkow na rynek. Ma to bowiem ogromne znaczenie
dla prowadzenia polityki gospodarcze;.

Podstawowa sprawa dla zrozumienia podatkéw jest uswiadomienie sobie, ze
kiedy funkcjonuje podatek, na rynku wystgpuja dwie ceny: cena, ktora ptaci nabyw-
ca 1 cena, ktora otrzymuje dostawca. Te dwie ceny — cena popytu i cena podazy —
réznia si¢ o wielkos¢ podatku. Ponizej zostanie rozpatrzony wytacznie podatek od
wartosci'. Jest on wyrazony w procentach. Dla przyktadu, przy 5 procentowych
podatku od sprzedazy, kiedy nabywca placi za towar 1,05 zt (wlaczajac podatek), to
dostawca otrzymuje 1 zt. Ogolnie jesli stopa podatkowa wynosi 7, to :

Pp = (1+x) * Pd

esli chodzi o ceng rownowagi, dotyczaca nabywcy (Pp) i dostawcy (Pd), nie
ma znaczenia, na kim spoczywa obowiazek ptacenia podatku — wazne jest, ze
podatek musi by¢ przez kogo$ zaptacony. W istocie nie jest to dziwne. Podatek
VAT jest podatkiem wlaczonym do ogloszonej ceny. Mozna przedstawié to
w sposoOb graficzny, polegajacy n wykorzystaniu odwroconych funkceji popytu
ipodazy. Ilos¢ sprzedawana odpowiadajaca rownowadze jest taka ilos¢ q, ze
cena popytu przy ¢ pomniejszona o placony podatek jest doktadnie rowna cenie
podazy przy q. algebraicznie mozna to zapisac:

Pp(q) - t=Pd(q)

Jesli podatek (t) jest nalozony na dostawcow, to warunek réwnowagi glosi,
ze suma ceny podazy i wielko$ci podatku musi rownac si¢ cenie popytu:

Pp(q) =P d(q) +t

Powyzsze réwnania sa takie same, a wigc w wyniku musza wystapic¢ te same
ilosci 1 ceny rownowagi.

Na rysunku 3 dostrzegamy efekt opodatkowania. Ilos¢ sprzedawana musi
male¢, cena placona przez nabywce musi rosnaé, a cena otrzymywana przez
dostawcg musi spadac.

' Istnieje jeszcze podatek od ilosci, ktory jest nakladany na kupowana lub sprzedawana jed-
nostke ilosci, za: H. R. Varian, Mikroekonomia, PWN, Warszawa 1997, s. 314.
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Rysunek 3. Wplyw podatku na cen¢ rownowagi rynkowej
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Warto zaznaczy¢, ze wprowadzenie podatku lub jego zwigkszenie nie spo-
woduje jednoznacznych zmian w obrgbie ceny oraz ilo$ci na rynku. Dynamika
zmian jest w duzym stopniu podyktowana stopniem reakcji popytu i podazy na
zmiang ceny, tzw. elastyczno$¢ cenowa.

Generalnie zawsze wzrost podatku posredniego dziata znieksztalcajaco na
ceng, zwigksza ja. Tymczasem w sytuacji, gdy dobra i ustugi maja zré6znicowana
cenowa elastycznos$¢ popytu, w wypadku niektorych dobr popyt zmieni sig nie-
znacznie (przede wszystkim na dobra podstawowe, a przy tym niezbyt drogie —
o malej elastycznosci), w wypadku innych zmieni si¢ w duzym stopniu (dobra
0 wyzszej elastycznosci). Z rysunku 4 wynika, Ze przy nieelastycznym (sztyw-
nym) popycie pod wptywem nalozenia na ceng narzutu podatku VAT popyt i pro-
dukcja zmienia si¢ w niewielkim stopniu, przy elastycznym natomiast — znacznie.

Struktura gospodarki uksztattowana pod wplywem natozenia na ceny jedna-
kowego obciazenia ulega zatem wypaczeniu, gdyz proces alokacji zostaje obar-
czony dodatkowym czynnikiem deformujacym — cenowa elastycznoscia popytu.
Jest ona spotecznie szkodliwa, gdyz utrudnia biedniejszym dostgp do znacznej
czesci dobr, z jednej strony, z powodu wzrostu ich ceny, z drugiej — a racji spad-
ku realnych dochodéw.
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Rysunek 4. Reakcja produkcji przy zwigkszeniu stawek Vat

A \
Produkcja - Produkcja .
Popyt podaz, Popyt podaz
T T
v B
Popyt
' —
Cena Cena
wysoka elastycznos¢ popytu niska elastycznos¢ popytu

Zrédio: Opracowanie wihasne.

Wyzsza elastycznos¢ cenowa oznacza co prawda, ze subiektywna uzytecz-
no$¢ danego dobra jest mniejsza niz innego, ktére ma nizsza elastycznos$¢ (gdy
cena rosnie nabyweca jest bardziej sktonny do rezygnacji z zakupu). Podatek na
te nieelastyczne dobra obcigza budzet gospodarstw domowych, a zatem dostep-
no$¢ pozostatych dobr, ktérych ceny tez sa podwyzszone, zostaje graniczona.

W rezultacie podatek VAT staje sie specyficznym filtrem sity nabywczej'.
Jednoczesnie z powodu wzglednego obnizenia popytu na dobra o wysokiej ela-
styczno$ci ich producenci osiagaja nizsze zyski, produkcja nie ma zatem bodz-
cow rozwojowych ani ze strony popytu, ani podazy. O ile dobrami o niskiej
elastyczno$ci cenowej sa na ogot dobra podstawowe (zywnos¢) lub uznawane za
uzyteczne z innych wzgleddéw (kupuj si¢ je mimo wysokiej ceny a jej wzrost
w niewielkim stopniu zmniejsza popyt), o tyle dobrami o wysokiej elastycznos$ci
sa dobra innowacyjne, nowe technologie. Podatek VAT wykorzystuje zatem
preferencje uzytecznosci konsumentéw po to, by zasili¢ budzet, ale struktura go-
spodarki przesuwa si¢ w kierunku dobr o niskiej elastycznosci popytu, czyli dobr
podstawowych. Stanowi t czynnik hamujacy rozwdj gospodarczy, gdyz zmniejsza
rynek na dobra mniej podstawowe, w tym dobra wyzszego rzedu, nowatorskie'.

Reasumujac, wzrost stawek VAT implikuje szereg niekorzystnych zjawisk.
Wsrdd najwazniejszy nalezy wymienic:

15 J. Zyzyhski, Budzet..., op. cit., s. 191.
16 A. Wojtyna, Zasady polityki gospodarczej, PWN, Warszawa 2002, s. 309.
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e prowadzi do niekorzystnej alokacji produkcji w kierunku dobr o nizszej
cenowej elastycznosci popytu;

e moze doprowadzi¢ do wzrostu cen, a w okreslonych warunkach do podsy-
cenia inflacji;

e spowoduje spadek wartosci pieniadza, z drugiej strony wzrost popytu na
pieniadz i presje¢ na jego kreacje (wladze monetarne musza zatem ,,poluzo-
wac” polityke pieni¢zna);

e w ramach rekompensaty rosnacych cen wystgpuje presja na wzrost wyna-
grodzen;

e wzrost stawek w wigkszym stopniu dotyczy dobr krajowych niz importowa-
nych, to prowadzi do zwigkszenia konkurencyjnosci dobr importowanych
w relacji do krajowych;

e shuzy manipulacji, rodzi si¢ silna pokusa do naduzy¢ i dziatan nielegalnych
polegajacych na wytudzaniu od panstwa zwrotu podatku;

e zasada memorialowa, wedlug ktorej platnik podatku VAT musi uisci¢ zo-
bowiazanie w momencie otrzymania faktury, a nie gotowki (wowczas za-
dhuzenie podatkowe moze nawet stac si¢ przyczyna bankructwa).

4. Zakonczenie

Przedsigbiorstwa sg podstawowym ogniwem systemu gospodarczego. W zakre-
sie ich funkcjonowania powstaje znaczna czgs¢ dochodu narodowego a ich efek-
tywno$¢ ekonomiczna wplywa na poziom zycia obywateli, poprzez miedzy in-
nymi ksztaltowanie ceny rynkowe;j.

Jak wynika z powyzszej analizy podatki posrednie stanowia szczegodlny
element polityki gospodarczej panstwa. Za ich posrednictwem panstwo moze
wplywaé na dziatalnos¢ przedsigbiorstwa, w tym na ich wynik finansowy. Nie-
ktore podatki, np. VAT, nie sa powiazane ze zdolno$cia platnicza przedsig-
biorstw przez co hamuja sktonno$¢ do podejmowania ryzyka w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarcze;.

Jednym z miernikéw oceny dziatalno$ci podmiotu gospodarczego jest wynik
finansowy. Odzwierciedla on kompleksowo osiagnigte efekty i poniesione kosz-
ty z tytulu prowadzenia dzialalnosci. Restrykcyjna polityka fiskalna panstwa
obniza popyt globalny, ale rowniez ujemnie wptywa na PKB, co przeklada si¢
na nizszy wzrost gospodarczy. Z niniejszego opracowania wynika, ze stopien
wplywu instrumentéw polityki budzetowej na poziom produkcji ma charakter
mnoznikowy. Oznacza to, ze zmiana podatkow o At spowoduje zmiang dochodu
narodowego o —mA t, gdzie m; stanowi mnoznik podatkowy m; €(—0; — 1).
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Effect of changes in state fiscal policy on the
the functioning of the market - case study

Abstract

Enterprises are the keystone of the economic system. In terms
of their functioning is formed a significant part of their national
income and economic efficiency affects the level of life of citizens,
through among other things, shaping the market price.

As is clear from the analysis, indirect taxes are a special part
of the economic policy of the state. Through them, the state can
influence the activity of the company, including their financial re-
sults. Some taxes, such as VAT, are not related to ability to pay
companies for which inhibit the tendency to take risks in busi-
ness.
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1. Wstep

Celem ponizszego opracowania jest wykazanie zrodet pozabudzetowych
wspomagajacych finansowanie rozwoju gospodarczego samorzadoéw wobec
stabos$ci systemu finansowania gmin przez obecne rozwigzania prawne w opar-
ciu o mozliwosci inwestycyjne na przyktadzie miasta Brodnicy.

Samorzad terytorialny jest zdecentralizowana, niepodporzadkowana hierar-
chicznie wladzy centralnej wladze publiczng z wlasnymi wybieralnymi organa-
mi uchwalodawczymi i wykonawczymi. Dziala na szczeblach lokalnych i regio-
nalnych. Posiada swoje kompetencje, okreslone dochody i wydatki oraz realizuje
okreslone zadania. Zakres uprawnien samorzadu terytorialnego ogranicza si¢ do
spraw regionalnych, pochodzi od panstwa, dlatego tez dziatalno$¢ samorzadu
terytorialnego podlega nadzorowi panstwa, ale wylacznie z punktu widzenia
legalnosci. Samorzad terytorialny powinien zastgpowac panstwo tam, gdzie ze
wzgledu na wigksza znajomos¢ warunkow lokalnych zrobi to od panstwa lepie;j.
Jest to realizacja zasady subsydiarnosci oznaczajacej, ze wtadza publiczna nie
powinna przeszkadza¢ obywatelom ani grupa spotecznym w podejmowaniu
i realizowaniu wilasnych inicjatyw.

2. Charakterystyka miasta Brodnica

Brodnica posiada do$¢ urozmaicona gospodarke. W miescie wystepuje kon-
centracja przemystu motoryzacyjnego, meblarskiego, odziezowego, cukierni-
czego, rolno-spozywczego, drzewnego, materialdéw opatrunkowych. W ostatnich
latach obserwuje si¢ pr¢zny rozwoj handlu i ustug. W Brodnicy od lat z powo-
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dzeniem dziataja rodzime przedsigbiorstwa i firmy oparte na kapitale zagranicz-
nym. Miasto jako centrum gospodarcze powiatu brodnickiego jest najdynamicz-
niej rozwijajacym si¢ o$rodkiem gospodarczym regionu. Do takiego harmonij-
nego rozwoju gospodarczego przyczynily si¢ z pewnoscia istniejace i funkcjonu-
jace w Brodnicy instytucje otoczenia biznesu.

Najwigkszymi inwestycjami miejskimi ostatnich lat zrealizowanymi przez
samorzad brodnicki sa: nowoczesna hala widowiskowo-sportowa, modernizacja
uktadu komunikacyjnego miasta, rewitalizacja zabytkowej cze$ci miasta. Na
wiele inwestycji miasto pozyskato $rodki z Unii Europejskiej. Priorytetem
w dzialaniach wladz miejskich jest stworzenie brodniczanom dobrych warun-
kéw do zycia w mieScie, zapewnienie odpowiednich warunkow inwestorom oraz
rozw0j gospodarczy i spoteczny miasta.

Samorzad Miejski doktada wszelkich staran, by dynamika rozwoju gospo-
darczego 1 spotecznego nie zachwiala istniejacej rownowagi biologicznej, realizu-
jac proekologiczna polityke w oparciu o przyjeta Strategie Rozwoju Miasta.
W wyniku tych dzialaf Brodnica jest prawie w 100% skanalizowana, posiada
nowoczesna oczyszczalni¢ $ciekow, dobrze zorganizowane i zabezpieczone wy-
sypisko z systemem wstegpnej segregacji odpadow juz w miejscu ich powstawania.

W miescie skupia si¢ zycie o§wiatowe 1 kulturalne regionu. Oprocz szkot
podstawowych, gimnazjow i szkol ponadgimnazjalnych uzupeinieniem oferty
ksztatcenia skierowanej do dorostych sa szkoly niepubliczne ze SWSPiZ w Lodzi
na czele, dziatajaca na terenie miasta od ponad 10 lat.

Powyzsze informacje znajda odzwierciedlenie w przedstawionym wykona-
niu wydatkow 1 dochoddéw miasta Brodnicy w dalszej czesci artykutu,

3. Finanse samorzadu terytorialnego

Finanse samorzadu terytorialnego rowniez i brodnickiego obejmuja zjawiska
i procesy zwigzane z gromadzeniem $rodkow publicznych oraz ich rozdyspono-
wywaniem przez organy jednostek samorzadu terytorialnego i podleglte tym
organom jednostki organizacyjne, a w szczegdlnosci:

e pobieranie i gromadzenie dochodéw,

e wydatkowanie srodkéw publicznych,

e finansowanie deficytu,

e zaciaganie zobowiazan angazujacych $rodki publiczne,
e zarzadzanie §rodkami publicznymi,

e zarzadzanie dtugiem publicznym.
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Finanse samorzadu reguluje Ustawa o finansach publicznych' i dlatego tak
wazne jest azeby w dobie kryzysu gospodarczego wspomagala i utatwiata zarza-
dzanie finansami gminy. Samorzady duzo lepiej poradzilyby sobie z kryzysem,
ktory odczuwamy, gdyby nie rozbudowany system nadzoru sprawowany przez
takie instytucje, jak Regionalne Izby Obrachunkowe czy Najwyzsza Izba Kon-
troli majaca charakter dominujacy”. Panstwo powinno czym predzej awaryjnie
zmieni¢ si¢ z represyjnego na pomocnicze oraz pozwoli¢ samorzadom podej-
mowac decyzje jak normalnym podmiotom prawa gospodarczego w celu popra-
wy, usprawnienia dziatania® jednostki i finansow gmin. Wokoét nowej Ustawy
o finansach publicznych wciaz nie cichnie dyskusja, wciaz budzi ona skrajne
emocje. Wedlug niej, w 2014 roku podstawa nowego wskaznika zadluzenia
samorzadow, ktory zastapi sztywny 60% putap, bgda historyczne dane finanso-
we, ktore odwotuja sie do $redniej danych finansowych obliczanych z trzech lat*
poprzedzajacych rok planowania. Nowy sposob kontrolowania zadtuzenia usta-
lany wigc bedzie indywidualnie dla kazdej jednostki samorzadu terytorialnego.
Oznacza to, ze miasta beda zmuszone do wieloletniego planowania finansowe-
go. Krajowa Rada Regionalnych Izb Obrachunkowych juz podata, ze 39 samo-
rzadom grozi brak mozliwosci sptaty jakichkolwiek kredytow i pozyczek po
wejsciu w zycie nowych limitow zadtluzenia. Nowe prawo jest skrajnie nieko-
rzystne dla $rednich miast. Tylko duze miasta, ktore maja pokazna nadwyzke
operacyjna, beda mogly sigga¢ po nowe finansowanie po 2014 roku. Rok 2010
byl rokiem przejsciowym, jesli chodzi o wejscie w zycie nowych zapisoéw, jed-
nak juz od 2011 roku jednostki samorzadowe, ktore nie beda posiadaly realnej
zdolnosci do obstugi swojego zadtluzenia, nie bgda mogly zaciaga¢ nowych zo-
bowigzan, a nawet uchwali¢ budzetu.

Przyktadem drenujacej polityki finansowej administracji rzadowej sa wy-
brane i ponizej przedstawione zadania z zakresu administracji rzadowej finan-
sowane przez samorzad Brodnicy.

! Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. Nr 157, poz. 1240
z p6ézn. zm.).

% C. Kosikowski, Finanse samorzqdowe 2005, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
2005, s. 473.

3 W. Wytrazek, Sprawnosé¢ dziatania administracji publicznej w Polsce w warunkach decen-
tralizacji, Wyd. KUL, Lublin 2006, s. 38.

4 R. Drozdowski, M. Jozwiak, U. Wiktorowska, P. Walczak, Nowa ustawa o finansach pu-
blicznych, Poradnik dla samorzadowcow, MUNICIPIUM SA, Warszawa 2009.
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4. Wykonanie budzetu Miasta Brodnicy

Dane wynikajace z tabeli 1 przedstawiaja:

1) wykonanie dochodéw Miasta Brodnicy w ostatnich pigciu latach® z wyodreb-
nieniem dochodow biezacych i majatkowych, a takze podziatem dochodéw
biezacych na subwencje, dotacje celowe z budzetu panstwa, dochody wtasne;

2) wykonanie wydatkéw Miasta Brodnicy w ostatnich pigciu latach z wyod-
regbnieniem wydatkow biezacych i majatkowych;

3) wynik budzetu, ustalony corocznie jako deficyt, czyli wynik réznicy pomig-
dzy wykonanymi dochodami a wykonanymi wydatkami;

4) prezentacjeg zrodel finansowania wydatkéw majatkowych.

Najwyzsze wydatki w budzecie Miasta Brodnicy w grupie wydatkow bieza-
cych stanowia wydatki na oswiate i wychowanie, ktore w omawianym okresie
wynosily odpowiednio:

1) w2006 r. — 19,6 mln ztotych®,

2) w2007r.—21,3 mln Ziotych7,

3) w2008 r. — 23,2 min ztotych®,

4) w2009 r. — 25,6 mln ztotych’,

5) w2010r. — 26,1 mln ztotych'.

Z przedstawionego zestawienia wynika, ze w latach 2006—2010 subwencja
oswiatowa wzrosta o 26,9%, natomiast wydatki na o§wiate¢ wzrosty o 31,6%.
Réznica pomigdzy wysokoscia subwencji o§wiatowej, a wydatkami w dziale
801 — Oswiata i wychowanie wzrosta z kwoty 6.398.409,71 zt w roku 2006 do
kwoty 9.016.547,81 zt w roku 2010, czyli o 40,9%. Z przedstawionych danych
liczbowych wynika, ze koszty utrzymania o$wiaty w coraz wigkszym stopniu
obciazaja budzet miasta. Udzial wydatkow na oswiat¢ w wydatkach biezacych
budzetu utrzymuje si¢ na wysokim poziomie i oscyluje w granicach 40%.

Koszty inwestycyjne w zakresie poprawy bazy materialnej szkot i przed-
szkoli miejskich w analizowanym okresie wyniosty 3.537.213,36 zt, co w ujeciu
$redniorocznym stanowi kwote ponad 700 tys. zl przeznaczang na wydatki
i zakupy inwestycyjne, poprawiajace stan bazy materialno-technicznej jednostek
oswiatowych. Ponadto, na poprawg¢ bazy materialnej w szkotach w okresie
2006-2010 przeznaczane byly wydatki biezace o charakterze remontowym

> Sprawozdania Rb — 278 za lata 2006-2010.
¢ Sprawozdanie Rb — 28S za 2006 r.

7 Sprawozdanie Rb — 28S za 2007 .

¥ Sprawozdanie Rb — 28S za 2008 .

? Sprawozdanie Rb — 28S za 2009 r.

1% Sprawozdanie Rb — 28S za 2010 r.
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(§ 4270 — zakup ustug remontowych). Lacznie w wymienionym okresie na tego
rodzaju wydatki przeznaczono z budzetu miasta kwotg 1.578.855,06 z1, z tego:

1) w2006 r. —204.045,40 z1,
2) w2007 r.—206.123,72 z1,
3) w2008 r.—350.373,52 zi,
4) w2009 r.—535.831,42 71,
5) w2010r. —282.481,00 zt.

Koszty wszystkich wynagrodzen w jednostkach o$wiatowych miasta (bez
przedszkoli) wraz ze sktadnikami pochodnymi od wynagrodzen wynosity 0goé-
tem ponad 17 mln zt, z tego kwota 2,7 mln zt dotyczyla kosztow wynagrodzen
pracownikow administracji i obstugi. Wynagrodzenia w o§wiacie stanowia pra-
wie 70% wszystkich wydatkow, a ich poziom jest wyzszy niz otrzymywana
z budzetu panstwa subwencja o§wiatowa.

Druga, istotna pozycja wydatkow w budzecie miasta Brodnicy w grupie
wydatkoéw biezacych stanowia wydatki na pomoc spoteczna, ktore w omawia-
nym okresie wynosilty odpowiednio:

1) w2006 r.— 12,6 min ztotych,
2) w2007 r.— 13,1 mln ztotych,
3) w2008 r.— 13,0 min ztotych,
4) w2009 r. — 13,4 mln ztotych,
5) w2010r. — 14,5 min zlotych.

Pozostate wydatki w grupie wydatkoéw biezacych Miasta Brodnicy stanowia
m.in. wydatki, dotyczace wykonania zadan wlasnych, okreslonych w ustawie z
dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym. W szczegdlnosci zadania wlasne
obejmuja sprawy:

1) tadu przestrzennego, gospodarki nieruchomosciami, ochrony s$rodowiska
1 przyrody oraz gospodarki wodnej;

2) gminnych droég, ulic, mostéw, placow oraz organizacji ruchu drogowego;

3) wodociagdéw i zaopatrzenia w wodg, kanalizacji, usuwania i oczyszczania
sciekow komunalnych, utrzymania czystosci i porzadku oraz urzadzen sani-
tarnych, wysypisk i unieszkodliwiania odpadéw komunalnych, zaopatrzenia
w energig elektryczna i cieplng oraz gaz;

4) lokalnego transportu zbiorowego'';

5) ochrony zdrowia;

6) pomocy spotecznej, w tym osrodkoéw i zaktaddéw opiekunczych;

" Ustawa z dnia 8 marca 1990 r. o samorzadzie gminnym (Dz. U. z 2001 r. nr 142, poz. 1591
z pbézn. zm.).



Jarostaw Radacz

124

0°LST  |882ZS kLS8 |PETECTLIL  [9#°8S9 L1969 [€696696 S |8TLE8 19F € appysozod
0Lkl |FLLI9GITY  |61°978LL6S  |#P'TC61L6F  |68°TIFF6T F 1L°€09 €T ¥ (006 1 002 zp)
YZSa1U 1 DUIDUNULOY DYADPOdSOS
PLET  |S6'6LISELL  |0STLLLLEL (969926869  |EISLTEESY | S99IEQEI S (0§ "zp) vuzoygnd vlov.ystutUpy
0LYT  |LS'STE6ESTT |€8°8TI 8TI 1T  |98°LYE 6TS 8T | €EESTE6LIT | 9LLL TEE ST ‘wky M “opeysozod /o
9%IT  |6T9L9 LSy #1  |0STTOTLLEET  [STTI60L6 Tl  |¥T'90V TEL €1 | ¥TYIT LEY T (€58 1768 'zp) vuzooods oowod /q
TEEL  |9€°€0T0L09T | TEBOE 88S ST |6L'LYL ILT €T | SH'SESTECIT | 69°0SH LLS 61 | (4S8 108 “ZP) QIUEMOUOAM [ BILIMSO /&
LTEL  |TTS0T L60 €9 [S9°8E9 €60 09 | 08°900 TL9 #S | Z0°S6I 8ST IS | LSTHF 9FS L¥ 20b201q pypopdm °[
SULST  |IL'9TLTLTI6 |[PEEIBTEV L6 [E€ILIOOIP LY |0T'B0E E€TT9 | 10°008 ¥E6 LS ‘wAy M WdK950 PPEPAM I
€7L8  |c6°9tr 61 SI | p8°€TC TETIT €S ITETEIT  |99°6EISOI € |€€°8T9SIO ¥ amoybfvu dpoyrop g
SPEl [L°0L0 S99 0v | 1¥'681 S9ETh [98°LYL L8F 9E  |¥¥'TOV €0S €€ | TLTE STTOE ouseps Apoyoop /o
080T  |9S'TIESLS O |¥0°T60¥8L6 | ¥ S8S SSHOT | 9L'STHH9E IT | 60°8T0 6L 6 emisyed mazpnq z 9M0[29 afdelop /q
9°IZT {00898 OLI 9T  |00°C80 00S ST |00°L9T 1S9 1 |00°6LF ST €T | 0019 96T €1 olouomqns /e
F9CL  |LT0STHIP LY |SKEIE 6K L9 |0E°009 #6S 19 | 0T°L0OS £8% 8S | 18996 SIE €€ 20b2219 Apoydop °[
0FPPL  [6I°LL9 €9ST8 |6T°L8S I8 €8 [€8TT69TLEY |98°9bF 88S 19 | PI‘S6S I€€E LS 1wk M “wdjoSo Apoydoq I
L 9 S 14 € 4 I

(% M)

9002/0102 0102 6007 8007 L00T 9002 IUAIU[QBIZIZSAAN

eYIweuiq

010Z-9007 UdeIe] M AdTupoag e)Serjy] NJdZpnq AUEUONAA ‘T BRQE]




125

Mozliwosci inwestycyjne gminy wobec ograniczenia dotaciji...

"Aotupolg eISBIJ NJaZpnq elueuoyAM z yepzomelds 1 mjazpnq aimeispod eu susepm sruemooseldQ -oppo.z

L6'ILY 91S 1€

v9°8¥6 LSV T

€0°S16 €08 91

P8'IST SYE 11

LS'TST1 S8T 1

wazey

00000 0SO T | 00°000 0L9 81 | 00°000 6¥L L 00°000 STO T 00°000 00S T MOIApan] drod1uSkroez 1 1foe3Iqo elsius /o

69T 6¥1 ST | ¥8°€TTTETIT | €S 1TETEI T 99°6£1 S01 € €€°8T9ST10 ¥ amoefew Kpoyoop /q

SOSHO LIS b 08VTL SSS L 0S°€65 726 9 8ICTITSTT L YTYTS 69L S "Zo1q TWesjepAM

PEU "Z3Iq MOPOTDOP BYZAMPEU /e

‘gaAmoItfewr MoypepAM

BIUEMOSUBULJ BEPOIZ “A]

- TS°60 60L 8— | SO9LT ISS €1— | 08°S60 €89 €— | HET98 ¥H9— L8‘¥0T €09~ (14o19p/eyzAmpeu)

n3ozpng YIukAp “II1

UL 6V°ITS SLI 8T |69PTT 65€LE | €8I0 8EL TT | SI'SIT SL6 OI | ##°LSE 8801 amoyblvut 1ywpdm 7
L 9 S 14 € C 1

('pd) T e[oqeL




Jarostaw Radacz

126

‘Aorupolg ejseljy n3ozpng elueuodAm z yepzomelds omme)spod eu dusepm oruemooseld() - oppo.y

T6°0VT | I8°LPS 910 6 PEEPT EL8 01— | 99°8EL T8E 8~ | L8°0TT 8SL L~ IL‘60% 86€ 9— 108 "ZP M Twexyepim e

‘elouamqng

Azpdrwod edruzoy

njpzpnq

- LS'6€ peer 9Ll a4 68°6€ ya£okz01q YoeyepAm M

3)BIMSO BU MOYIBPAM FRIZp()

ILT 6V 1TS SLT 8T 69%TT 6€€ LE €8°010 8€L TI 8T°CIT SL6 0T vr'LSE 88€ 01 amoyjelew DiEpAM

ILTEL TT'S0T L60 €9 $9‘8€9 €60 09 08900 TL9 ¥S 70°S61 8ST 16 LSThY 9%S LY 90kZa1q I)EpAM

WA M

pSLST IL9TL TLT 16 yE‘€98 TEV L6 €9°LT0 01 L9 07°80€ €€ 79 10°008 ¥€6 LS waf930 NJRZPNQ DPEPAA
- $7°689 98 98°0L6 ST9 1 €1°09L T€9 16°088 S18 70916 98¢ 108 9ore1zp m
ulAokysamur Adnyjez 1 yjepAm
- 00769 6.9 00°618 0€9 00486 S0T 00°0 000 yoAuzorqndsru
€€€0T I#°0%S 609 T 80'VCT 6¥€ € €Y 180 T€T € 00°S9L 818 C 00°8€€ STS T yoAuzorqnd

WA M

ST0E1 1¥'7€T 68T € 80°CY6 6L6 € €490 LEE € 00°S9L 818 T 00°8€€ STS T :noyzspazad eyp afdejop

WA M

JMUBMOYIAM |

P9IET 18°99€ 696 T PEEPL €40 9T 99420 10S TC L8TLE 1SL 0T IL°61CT L96 81 e)eImsQO — 108 1elzp

PePAM

76971 00°618 TS6 ST 00°00S OLT ST 00°08T 811 ¥1 00°TST €66 T1 00°018 89S T1 eMojeIMSO Blduamqng

(% M)
9002/010T 010 6007 8007 L00T 9007 IIUAU[OTIZIZSAAN
BIweuA(

BIUEMOYIAM T AJBIMSO NSIIBZ Z Uepez euemosueury qosods 7 edqe ],




127

tycyjne gminy wobec ograniczenia dotacji...

7

SCI Inwes

Mozliwo

"Kotupolg eISeIj mezpnq erueuoyAm z yepzomelds aimeispod eu ousepm druemooseldQ Coppo.yz

9971 0S°LEE OF9 v— [80°ST6 09T b— | I8TTT ILL €~ |[LITE €6V €~ [9SObY 699 € tuzddpods dowod eu nuexpepim e
em)sued n)azpnq z refdejop
TwAuewAz1)0 Azpdruod vdruzoy
nzpnq
- 85°7T 16°1C PHeT 79°sT 0997 2AOEZ31q YoePEpAM M
tuzddjods dowod vu MOIEPAM FeIZpN)
ILCET TT'SOT L60 €9 | S9°8E9 €60 09 | 08900 TLI ¥S | TO°S6L 8ST IS | LSTHY 9¥S LY wRfOS0 NJIZPNQ IILZIq BPEPAM
- 78°4£9 65T £6°10L 91T r9°C8E S9I 000 000 tods pydyjod 1520402 M

DIUDPD2 IIS020d €68 IVIZP
$9°CSI 18°CE EI6 TLV8S 6TL 9$°€16 109 16121 129 06°t¥8 98¢ 1yopdm appisozod
0S9rI 6£°L050CC¢C EE0EEL0I T | T8PT9 0S8 T EFrL9TIOI 6E°CTLSIST viupudzagn §z50y — SdON
6569 80609 +L0 [ 69°L97 L00T |88°C0L 656 00°LIL1¥T 1 PTHOE PES T omoruvyzsatul 1Ivpoq
9¢°l6 9E6£€L9C 1 60°CS8 1611 |9C°€k0 EIE T LILer el CTY9EL LSS T azinppu s ooutod 1 1y11SD7
oIl £9°208 69C & IL°LEV9EL L |9L°L006PL L SSQEESHT & £€08€ 10§ £ | oUUIZpO DIUSZOPDING
LT6YF 02°T6€ 20S IzTss v6€ ETEET LEE 9C°LIT #81 9I'€Ce 111 fouzoajods doourod Lwoq
WA M
99°cII LP'QEO 8PT VT  |9L°LTT 891 E1 |ISQTS PISTI | PT90F TELEI | PTPIT LPI CI pu2oop0ds doutod 75§ poizp
WAy m
SSpIl 6T°9L9 L8V VT | 69°6T6 P8E €1 |SI‘TI6 6L6 T | ¥T'90P TEL €1 | PTVIT LYY T1 tuzddjods dowod eu pDpEPAM
69°601 6L'8EE LY8 6 19400 $T1 6 | PE°889 80T 6 LOVLS 8€9 6 89°€LL LL6 8 luzdsjods LHourod
92%22£)0p vlUEPEZ BU
em)sued n3azpnq z amopd 3ldejoq

% ™)

9002/010C 0107 6007 800¢ L00T 9007 a1ua1u[03922zsA A\
BIweui(q

BIUEAMOSU UL YOI B[POIZ ZBIO AJTUPOIY BISEIA] A1IZpnq M duzddfods dowod eu moyepAm IS JIUeM0)feIZSY] € B[dqe ],




128 Jarostaw Radacz

7) gminnego budownictwa mieszkaniowego;

8) edukacji publicznej;

9) kultury, w tym bibliotek gminnych i innych instytucji kultury oraz ochrony
zabytkow 1 opieki nad zabytkami;

10) kultury fizycznej i turystyki, w tym terenow rekreacyjnych i urzadzen spor-
towych;

11) targowisk i hal targowych;

12) zieleni gminnej i zadrzewien;

13) cmentarzy gminnych;

14) porzadku publicznego i bezpieczenstwa obywateli oraz ochrony przeciwpo-
zarowej 1 przeciwpowodziowej, w tym wyposazenia i utrzymania gminnego
magazynu przeciwpowodziowego;

15) utrzymania gminnych obiektow i1 urzadzen uzytecznosci publicznej oraz
obiektow administracyjnych;

16) polityki prorodzinnej, w tym zapewnienia kobietom w ciazy opieki socjal-
nej, medycznej i prawnej;

17) wspierania i upowszechniania idei samorzadowej, w tym tworzenia warun-
koéw do dziatania i rozwoju jednostek pomocniczych i wdrazania programow
pobudzania aktywnosci obywatelskiej;

18) promocji gminy;

19) wspolpracy z organizacjami pozarzadowymi;

20) wspolpracy ze spolecznosciami lokalnymi i regionalnymi innych panstw.

W omawianym okresie, tj. w latach 2006—-2010 najwyzszy wzrost wydatkow
dotyczyt wydatkow majatkowych budzetu Miasta Brodnicy, uwzgledniajacych
wydatki inwestycyjne oraz zakupy inwestycyjne. Wynosilty one odpowiednio:

1) w2006 r.— 10,4 min ztotych;

2) w2007 r.— 11,0 mln ztotych;

3) w2008 r.— 12,7 min zlotych,

4) w2009 r. — 37,3 mln zlotych,

5) w2010 r. — 28,2 mln ztotych.

Wydatki majatkowe w tym okresie dotyczyly m.in. budowy hali widowi-
skowo-sportowej, trasy przemystowej Miasta Brodnicy, budowy lub moderniza-
cji istniejacej infrastruktury technicznej osiedli mieszkaniowych na terenie mia-
sta. Ich realizacja, oprocz pozyskania zewngtrznych zrédet finansowania w po-
staci dotacji inwestycyjnych z budzetu panstwa oraz $rodkéw z Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewoddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata
2007-2013, wymagata zaciagnigcia kredytu z Banku Gospodarstwa Krajowego
oraz emisji obligacji samorzadowych Miasta Brodnicy.
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Lacznie powyzsze zobowigzania wynosity wedlug stanu na dzien
31.12.2010 r. 42.649.463,93 zl, co stanowito 51,66% planowanych dochodéw
budzetu. Zgodnie z przepisami ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach
publicznych, poziom dlugu publicznego kazdej jednostki samorzadu terytorial-
nego na koniec 2010 roku, nie mogl przekroczy¢ 60% wykonanych dochodow
tej jednostki.

Samorzady chcac inwestowaé, sa zmuszone do prowadzenia polityki finanso-
wej budzetu w sposob zmierzajacy do zaciagania zobowiazan dlugoterminowych,
poniewaz ustawowo okreslone zrédta dochodow jednostek samorzadu terytorial-
nego, takich jak Miasta Brodnicy, nie gwarantuja pelnego wykonania zadan.

Obowiazujaca aktualnie ustawa o dochodach jednostek samorzadu teryto-
rialnego'? weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2004 r. Poprzedni stan prawny nie
byt akceptowany przez srodowiska samorzadowe, czego wyrazem byly postulaty
Komisji Wspolnej Rzadu i Samorzadu Terytorialnego, formulowane przed wej-
$ciem w zycie nowych regulacji prawnych w zakresie dochodéw naszych samo-
rzadow. Nowa ustawa miata uwzglednia¢ w mozliwie najpehliejszy sposéb
wnioski samorzadéw gmin, powiatow 1 wojewoddztw, by¢ istotnym krokiem
w kierunku decentralizacji panstwa i umocnienia samorzadnosci w Polsce oraz
stanowi¢ wazny element programu naprawy finansoéw publicznych. Proponowa-
ne wtedy zalozenia do nowego systemu finansowania jednostek samorzadu tery-
torialnego miaty zmierza¢ do:

1) dalszej decentralizacji zadan i $rodkéw publicznych, a tym samym zwigk-
szenia udziatu samorzadow w dysponowaniu $rodkami publicznymi;

2) zwigkszenia ekonomicznej odpowiedzialnosci jednostek poprzez zwigksze-
nie udzialu dochodéw wtasnych w ogolnych srodkach finansowych;

3) mocniejszego zwigzania sytuacji finansowej jednostek samorzadu terytorial-
nego z koniunktura gospodarki panstwa;

4) rozbudowania mozliwosci absorpcji $rodkow unijnych poprzez zwickszenie
strumienia srodkéw i uelastycznienie zasad gospodarki finansowej samorzadow;

5) stworzenia instrumentow umozliwiajacych wspieranie przedsigbiorczos$ci
1 doptyw kapitatu ludzkiego o wysokich kwalifikacjach.

Skutki rozpoczgtej w 2004 roku reformy finanséw samorzadowych okazuja
si¢ dla jednostek samorzadu terytorialnego mniej korzystne finansowo, niz przy-
jete zatozenia merytoryczne. Istotnymi argumentami takiego wniosku moga by¢
m.in. nastgpujace przyktady:

12 Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego
(Dz. U. 22010 r., nr 80, poz. 526 z pdzn. zm.).
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1) zasilanie finansowe z budzetu panstwa poszczegdlnych samorzadoéw nie
uwzglednia zakresu zadan wykonywanych przez te jednostki na danym po-
ziomie;

2) dotychczasowe dotacje celowe na finansowanie lub dofinansowanie zadan
wlasnych z budzetu panstwa, jak rowniez niektore dotacje z budzetu pan-
stwa na zadania z zakresu administracji rzadowej, sa zastgpowane dochoda-
mi wlasnymi jednostek samorzadu terytorialnego;

3) mozliwosci absorpcji $rodkéw unijnych sa réznicowane przez wytyczne
Komisji Europejskiej;

4) zaliczane do grupy dochodow wiasnych udziaty samorzadéw w podatku
dochodowym od 0s6b fizycznych ulegaja zmniejszeniu.

Zmniejszajace si¢ udziaty jednostek samorzadu terytorialnego w podatku
dochodowym 0s06b fizycznych sa efektem ulgi podatkowej dla podatnikow po-
datku dochodowego od 0séb fizycznych wychowujacych dzieci. Ten rodzaj ulgi
zostal wprowadzony na podstawie ustawy z dnia 16 listopada 2006 r. o zmianie
ustawy o podatku dochodowym o0so6b fizycznych oraz o zmianie niektérych in-
nych ustaw oraz ustawy z dnia 5 wrzesnia 2007 r. o zmianie ustawy o podatku
dochodowym o0s6b fizycznych.

Przepisy wymienionych ustaw daty podatnikowi podatku dochodowego,
rozliczajacemu si¢ wedlug skali podatkowej, prawo do odliczenia rocznie po-
czatkowo kwoty stanowiacej iloczyn liczby wychowywanych dzieci i kwoty 120
zlotych, ktdéra ostatecznie zostata zwigkszona do wysokosci podwojnej kwoty
zmniejszajacej podatek w pierwszym przedziale skali podatkowej. Ulga w tej
postaci obowiazywala juz w 2007 r., ale jej skutki po raz pierwszy wystapity
w 2008 r. ze wzgledu na odliczenie tej ulgi przez uprawnionych podatnikow
w rocznym rozliczeniu podatku dochodowego od 0sob fizycznych. Juz w dniu
5 grudnia 2007 r. na posiedzeniu Zespotu do Spraw Systemu Finanséw Publicz-
nych Komisji Wspdlnej Rzadu i Samorzadu Terytorialnego byta podnoszona
kwestia ewentualnej rekompensaty skutkéw wprowadzenia w podatku docho-
dowym od 0s6b fizycznych tzw. ulgi prorodzinnej, poprzez zwigkszenie procen-
towego udzialu samorzadéw w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych.

5. Réznorodnos¢ systemu finansowania samorzadéw

Tymczasem w kasach samorzadowych pieniedzy coraz mniej, przybywa
zadan wilasnych do realizacji oraz oczekiwan ze strony mieszkancow kazdej
wspolnoty samorzadowej, ktore organy wykonawcze naszych samorzadow majq
obowiazek wykona¢. Antidotum na stabo$¢ systemu finansowania gmin moze
by¢ dostep do réznorodnych instrumentdéw finansowych oraz do tanszego kredy-
tu. To, ze kredyt ponownie jest tanszy od obligacji, nie sprawia jednak, ze samo-
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rzady nagle zarzucily ten oraz inne poza kredytowe modele finansowania inwe-
stycji i dlugu. Mniejsze wptywy z podatkéw, sktaniaja lokalne wladze do strate-
gicznego myslenia i zdywersyfikowania Zrodet finansowania.

Coraz wigkszym powodzeniem ciesza si¢ wsrdd samorzadowcow obligacje
jako sposob na pozyskanie §rodkéw niezbednych do podjecia kluczowych dzia-
fan i inwestycji. Jest to atrakcyjny instrument finansowy, ktérego zalety przez
ostatnie lata przystonity fundusze Unijne. Z uwagi na szczegolnie godnego za-
ufania emitenta — gming — jest to instrument atrakcyjny dla inwestora ale i tez
korzystny dla samorzadu i spoleczenstwa. Dzigki emisji obligacji zyskuje sig
finanse dla waznych publicznych inwestycji. Obligacje sa popularne (juz 400
samorzadow je wyemitowalo), bo nie podpadaja pod zamowienia publiczne, co
upraszcza procedury. Kolejna zaleta obligacji? Jednostki samorzadu, ktore de-
cyduja si¢ na ten sposob finansowania, uwalniaja czg$¢ limitow kredytowych
oraz zabezpieczen, a emitujac papiery na rynku Catalyst, zwigkszaja swoja wia-
rygodnos¢. Obligacje czgsto nazywamy produktem ,,szytym na miarg”. Jednym
z ich podstawowych plusow jest fakt, ze to produkt w petni dostosowany do
potrzeb emitenta. To jednostki samorzadu decyduja o czasie emisji i kwocie.
Gminy chcac si¢ dalej rozwijaé, nie zwazajac na zmiany koniunktury gospodar-
czej oraz rosnace zadtuzenie powinny tez siggna¢ po nowe formy finansowania
inwestycji, ktore dzi$ sa w powijakach, ale juz niedtugo moga si¢ okaza¢ wioda-
ce np. partnerstwo publiczno-prywatne czy koncesje z tym ze musi si¢ zmienié
podejscie do PPP organdow nadzorczych, takich jak NIK czy izby skarbowe.
Mozliwo$¢ korzystania z funduszy europejskich przez polskie samorzady gtow-
nie w zakresie realizacji kluczowych inwestycji infrastrukturalnych spowodowa-
fa z jednej strony ogromny boom inwestycyjny i spetnianie si¢ takich haset pro-
mujacych fundusze jak Polska pigknieje, a drugiej strony rozleniwil wigkszo$¢
samorzadowych urzednikéw i decydentéw w zakresie korzystania czy chociazby
poszukiwania innych, pozabudzetowych pieni¢dzy. Uznaje si¢ bowiem, ze dota-
cje unijne sa jednym z najkorzystniejszych zrodet finansowania inwestycji. Bo
kto inny doptaci samorzadom do 85% warto$ci inwestycji 1 nie bgdzie si¢ poz-
niej domagal zwrotu zainwestowanego kapitalu? Jednak szybko topniejaca ,,gora
euro”, a co za tym idzie coraz czgstszy brak mozliwosci sfinansowania inwesty-
cji komunalnych z tych $rodkéw powoduja, iz rozgladamy sig za innymi mozli-
wosciami pozyskania pozabudzetowych form finansowania, a nie jest ich wcale
tak mato.

Pozwalajac sobie na pewne usystematyzowanie pozabudzetowych zrodet
nalezatoby je podzieli¢ w najwigkszym skrocie na bezzwrotne i zwrotne Zrodia
finansowania inwestycji w jst. Pamigtac¢ jednak nalezy, iz jest to bardzo prosty
podziat i nie bierze on pod uwage takich znaczacych kwestii, jak np. wskaznik
poziomu zadluzenia samorzadéw. Realizacja bowiem inwestycji gminnych to
nie tylko problem pozyskania zewngtrznego finansowania czy wktadu wlasnego,
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ale przy realizacji kilku zadan jednoczesnie to takze problem nie przekraczania
dopuszczalnego poziomu zadtuzenia. Jest kilka propozycji jak realizowaé takie
inwestycje 1 nie zwigksza¢ zadluzenia gminy, aczkolwiek nie sa to procedury
proste tatwe i przyjemne w Polskim systemie prawa i naszej rzeczywistosci.
Jedna z nich jest np. realizacja inwestycji w partnerstwie publiczno-prywatnym
czy chociazby forfaiting. W odniesieniu do Partnerstwa Publiczno Prywatnego —
ktdz z nas nie pamigta i nie styszal o krazacym w ,,eterze” czwartym P (prokura-
tura)?. Jednak coraz czeéciej znajduja si¢ Smiatkowie probujacy realizacji inwe-
stycji w takiej formule. Jest to alternatywa zaréwno dla konczacych si¢ funduszy
unijnych, jak i dla zadtuzania budzetu gminy. Chociaz teoria mowi o tym, iz
inwestycje w formule PPP mozna realizowa¢ takze w oparciu o wykorzystanie
Funduszy Unijnych to z moich informacji wynika, iz nie udato si¢ w Polsce
przeprowadzi¢ ani jednej inwestycji PPP wykorzystujacej dotacje z UE. Z tego
powodu twierdzg, iz PPP to raczej alternatywa dla konczacych si¢ dotacji unij-
nych, niz uzupehiajacy je element finansowania inwestycji.

Inng forma zewngtrznego zrdédia finansowania inwestycji jest forfaiting —
ciekawa, innowacyjna propozycja dla realizacji bardzo duzych inwestycji. Takze
formuta czasochtonna i pracochtonna, wymagajaca bardzo Scistej wspotpracy jst
w nig zaangazowanych. Co to takiego ten forfaiting. W ogromnym skrocie rzecz
ujmujac procedura ta polega na wykupie wierzytelno$ci niewymagalnych przez
bank. Inwestycje optaca wylonieni w przetargu wykonawca i bank, natomiast
samorzady beda splacaly koszty w stalych rocznych ratach.

Gminy, powiaty, wojewodztwa, zaktady budzetowe, spotki komunalne czy
jednostki budzetowe coraz $mielej korzystaja za to z leasingu gtownie jesli cho-
dzi o $rodki transportu czy sprzet dla firm komunalnych.

Samorzady chcialby tez sprzedawaé budynki i parkingi, a potem odzyskac¢ je
w leasingu zwrotnym. Dzigki temu moglyby liczy¢ na powazne pieniadze bez
pogarszania wskaznika zadluzenia. Aby bylo to mozliwe, trzeba jednak upo-
rzadkowa¢ przepisy — z uwagi na kolizje prawa zamowien publicznych' z usta-
wa o gospodarce nieruchomosciami'®.

6. Zakonczenie

Reasumujac przytoczone zrodia finansowania pozwalaja ominaé¢ wskaznik
poziomu zadluzenia jednakze nie zabezpieczaja bezpieczenstwa finansowego
gmin. Obecne rozwiazania systemowe doprowadza w niedlugim czasie budzety

13 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwien publicznych (Dz. U. z 2010 r. nr 113,
poz. 759 z pdzn. zm.).

!4 Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 . o gospodarce nieruchomosciami (Dz. U z 2010 r. nr 102,
poz. 651 z p6zn. zm.).
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samorzadow do funkcji konsumpcyjnej bez mozliwosci dalszego rozwoju go-
spodarczego. Nalezy opracowac takie prawo przy pelnej konsultacji z samorza-
dami, azeby bez wzgledu na r6zna koniunkturg gospodarcza mogly swobodnie
spelia¢ funkcj¢ do ktorych zostaty powotane.
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Investment opportunities of gmina towards reducing EU
subsidies and public debt — the case of Brodnica City.

Abstract

The article addresses the problem of investments financing
in prospect of money influx from the European Union and reduc-
tion of the public debt by the state authorities. The author shows
the Brodnica City presentation and the analysis of the budgetary
situation, based on budget implementation. He notes that the
current budget policy of state may soon lead the budgets of local
governments to consumer function without the possibility of fur-
ther economic development. He also indicates that a special law
should be developed according to which self governments, after
consultation with them, regardless of the diversity of the economic
situation could easily fulfill the functions they were created for.
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Kontrowersyjne problemy we wspotczesnym
zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa

1. Wstep

Wspolczesne finanse sa dyscyplina naukowa, ktora caly czas zyskuje na
znaczeniu. Zarowno bowiem w skali makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej wlasciwa gospodarka finansami odgrywa zasadniczg rolg.

Koniecznos¢ wystgpowania w gospodarce rynkowej takich instytucji jak
rozbudowany system bankowy, gietda i instytucje finansowe z nia wspotpracu-
jace, instytucjonalni inwestorzy jak i kluczowe znaczenie efektywnosci finanso-
wej dla wspotczesnych przedsigbiorstw, warunkujacej ich przetrwanie i rozwoj,
sprawiaja, ze rola finanso6w we wspotczesnej gospodarce jest bardzo duza.

Jak kazda szybko rozwijajaca si¢ dyscyplina wiedzy, teoria wspdlczesnych
finanséw zawiera koncepcje dyskusyjne, w niektdérych przypadkach budzace
sprzeciw.

Celem niniejszego artykutu jest identyfikacja problemoéw, ktére przedsta-
wione sg w sposob skrotowy, kontrowersyjny, lub tez nie uwzgledniaja ztozono-
$ci warunkow, w jakich dziata gospodarka i jej podstawowe jednostki organiza-
cyjne — przedsigbiorstwa. Szczegblny nacisk bedzie potozony na teoretyczne
podstawy finanséw przedsigbiorstwa, gdzie mnogos¢ rozniacych si¢ od siebie
ujec¢ poszczegolnych problemoéw jest szczegdlnie duza. Na uwage bowiem za-
shluguje fakt, ze wiele zagadnien w obszarze finansow przedsigbiorstwa jest trak-
towanych jako proste i bezdyskusyjne, podczas, gdy taka interpretacja powinna
wzbudzi¢ przynajmniej watpliwosci.

* Kierownik Katedry Zarzadzania.
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2. Struktura kapitatowa

W literaturze przedmiotu czgsto unika si¢ definicji struktury kapitatlowe;j, lub
tez formutuje si¢ ja dos¢ ogodlnie. Sa definicje zdecydowanie zawezajace istote
struktury kapitalowej (na przyktad N. Skov' — definiuje ja jako relacje miedzy
finansowaniem poprzez emisj¢ akcji, a zadluzeniem dhugoterminowym — a gdzie
finansowanie wewngtrzne). Inne definicje stwierdzaja, ze ,,decyzje o strukturze
kapitatu okreslaja proporcje udzialu kapitatu wlasnego i obcego w dziatalnosci
firmy””. Jest to oczywiscie definicja prawidlowa, ale znajomo$é relacji miedzy
kapitatami wlasnymi i obcymi nie wystarczy dla oceny struktury kapitatowej
przedsigbiorstwa. Znajomo$¢ struktury kapitalowej wiaze si¢ z okre§leniem
udziatu kazdego ze zrodet finansowania w finansowaniu przedsigbiorstwa ogo-
tem’. Nie wystarczy wiec okresli¢ zmiany finansowania z kazdego ze zrodet, ktére
wykorzystato przedsigbiorstwo i procentowo okresli¢ jaki jest udziat tego zrodta
w finansowaniu ogotem. Otrzymamy wowczas pelna strukturg kapitatowa.

Okreslenie takiej struktury jest punktem wyjscia do przyporzadkowania
kazdemu ze zrodet finansowania kosztu kapitatowego, co umozliwi wyliczenie
sredniowazonego kosztu kapitatowego (WACC) i krancowego kosztu kapitato-
wego (MCC), a wigc wskaznikéw niezbednych do oceny struktury kapitatowe;j
przedsigbiorstwa.

3. Maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa jako gtéwny
cel dziatania przedsiebiorstwa

Pierwsza kwestia dotyczy tego, czy maksymalizacja warto$ci przedsigbior-
stwa moze by¢ podstawowym celem dziatalnosci przedsigbiorstwa niezaleznie
od jego formy organizacyjno-prawnej. Czy to co jest oczywiste dla spotki akcyj-
nej, bedzie rowniez oczywiste dla wiasciciela matego przedsigbiorstwa, ktory
przeznacza wygospodarowany comiesi¢czny zysk na utrzymanie siebie i swojej
rodziny, i dla ktorego jest to jedyne zrodlo utrzymania. Nalezy zauwazy¢, ze
warto$¢ przedsigbiorstwa nie bgdzie interesowata wilasciciela, lub wspotwlasci-
cieli takiego przedsigbiorstwa (lub takiej spotki). Dlatego tez, kryterium maksy-
malizacji warto$ci przedsigbiorstva w odniesieniu do przedsigbiorstw tego typu
moze si¢ okazaé¢ nieprzydatne z punktu widzenia jego wlasciciela (wlascicieli).

'N. Skov, Finanse i zarzqdzanie, Placet, Warszawa, 1991, s. 139.

2 R. Dobbins, W. Frackowiak, S. Witt, Praktyczne zarzqdzanie kapitatami firmy, Paanpol,
Poznan 1992, s. 121.

3 Takie podejicie reprezentuje m.in. J. Czekaj i Z. Dresler, Zarzqdzanie Finansami przedsie-
biorstw — podstawy teorii, PWN, Warszawa 2002, s. 90.
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Nastgpnie, nalezy odrézni¢ maksymalizacje warto$ci przedsigbiorstwa,
od maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. Maksymalizacja wartosci dla
akcjonariuszy bedzie wigzata si¢ nie tylko z zyskami kapitalowymi (wzrost war-
tosci przedsigbiorstwa) ale i z wyptata dywidend. Wyptata dywidend daje skutki
dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, wyptata dywidend jest obciazeniem dla spotki
akcyjnej i arytmetycznie rzecz ujmujac, winna zmniejszy¢ jej warto$¢. Z drugiej
za$ strony, zgodnie z teoria sygnalizacji, zapowiedz wyptaty wysokich dywidend
powoduje wzrost kursu akcji przedsigbiorstwa, a wigc winna przyczyni¢ si¢ do
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. Nie mozna jednak utozsamia¢ tych dwoéch
pojec¢, poniewaz korzysci dla akcjonariuszy nie przektadaja si¢ automatycznie na
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Watpliwosci budzi tez poglad, ze maksymali-
zacja wartosci dla akcjonariuszy konkretnej spotki akcyjnej maksymalizuje ko-
rzy$ci wszystkich podmiotéw bedacych kontrahentami spétki*. Mozna odniesé
wrazenie, ze bardzo czgsto jest odwrotnie, to znaczy w dluzszym okresie czasu
przedsigbiorstwo maksymalizuje swoja warto$¢ kosztem swoich kontrahentow.

Nalezy tez zwroci¢ uwagg, na konieczno$¢ bardzo uwaznego obserwowania
zachowan menedzerow w przedsigbiorstwach, w ktérych wzrost wynagrodzen
menedzeréw (réwniez z wykorzystaniem opcji menadzerskich) jest zwiazany
z przyrostem wartos$ci przedsigbiorstwa. Problemy zwigzane ze stosowaniem
tego mechanizmu wystgpowaty juz przed kryzysem finansowym, a kryzys jedy-
nie unaocznil, ze naduzycia w tej sferze sa dos¢ powszechne. Oczywiscie, nie
mozna obwinia¢ o to samej koncepcji shareholder value i wszystkich koncepcji
zwiazanych z ksztaltowaniem wartos$ci przedsigbiorstwa.

Nalezy tez wskazaé, ze w przypadku takich form wiasnos$ci, jak spotka ak-
cyjna cele przedsigbiorstwa moga by¢ ksztalttowane nie tylko przez wlascicieli
i menedzeréw ale rowniez przez wszystkich stakeholders, zwtaszcza w Europie.

4. Dylematy zwigzane z wyborem metody
oceny optacalnosci inwestycji

Najpopularniejsze od dhuzszego czasu metody oceny optacalnosci inwesty-
¢ji, nazywane umownie metodami dyskontowymi, poniewaz poprzez wprowa-
dzenie wspotczynnika dyskontowego uwzgledniaja zmiany wartosci pieniadza
w czasie, daja ograniczona wiedze¢ o rzeczywistej optacalnosci projektow inwe-
stycyjnych (najwazniejsze wérod nich to NPV i IRR).

* A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy — poradnik menedzera i inwestora, Wig-Press,
Warszawa 1999.
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Juz bowiem L. Perridon i M. Steiner’ w 1986 roku zaliczyli je do metod
izolowanych — to znaczy metod, ktore daja mozliwo$¢ odpowiedzi na pytanie,
czy realizacja danego projektu inwestycyjnego przyniesie efekty w postaci
wplywow pieni¢znych nad wydatkami zwigzanymi z eksploatacja obiektu inwe-
stycyjnego i naktadami inwestycyjnymi, natomiast metody te nie uwzgledniaja
wplywu jaki wywiera realizacja okreslonego projektu inwestycyjnego na wynik
finansowy przedsigbiorstwa jako catosci.

Realizacja projektu inwestycyjnego moze bowiem przynies¢ korzysci zwia-
zane z samym projektem, natomiast moze mie¢ negatywny wptyw na przyktad
na rozmiary sprzedazy lub zyskownos$¢ dotychczas produkowanych wyrobow,
badz sprzedaz dotychczas $§wiadczonych ustug. Taki cato$ciowy rachunek nie
jest mozliwy przy zastosowaniu metod izolowanych, ktore rowniez nie wychwy-
tuja mozliwo$ci wystapienia ewentualnych zwiazkéw migdzy pozornie konku-
rencyjnymi projektami inwestycyjnymi.

Jednoczesnie, nalezy pamigta¢ o podstawowych trudno$ciach zwiazanych
z budowaniem prognozowanych dla tych metod:

1. Wartosci przeplywoéw pienieznych (cash-flows) w kolejnych latach. Im
dtuzszy okres prognozy, tym mniegjsza jej doktadnos¢. Trudnosci wystepuja
zarowno wtedy, gdy prognoza liczona jest w cenach nominalnych (bieza-
cych), jak i wtedy, gdy liczona jest w cenach poréwnywalnych (przyjmujac
moment budowy prognozy jako podstawe).

2. Okreslenia czasu, dla ktorego liczona jest wartos¢ NPV. Przyjmowanie
umownego okresu na przyktad 10 lat moze okazaé si¢ chybione, poniewaz
.w przypadku mniej typowych projektow inwestycyjnych wigksze wartosci
przeptywow moga wystapi¢ w okresie, dla ktérego juz wyliczana jest juz
tylko orientacyjna wartos¢ rezydualna.

3. Podstaw wyliczania stopy dyskontowej w metodach dyskontowych. R6znorod-
nos¢ koncepcji w tym zakresie (stopa dyskontowa utozsamiana z kosztem kapi-
talowym $redniowazonym w przedsigbiorstwie, lub w projekcie, minimalna
stopa zwrotu inwestora liczona r6znymi metodami) nie sprzyjaja wyznaczeniu
stopy dyskontowej na poziomie zapewniajacym ich pelng obiektywizacje. Naj-
czestsza praktyka polega na wyznaczeniu jednej stopy dyskontowej dla catego
okresu objetego badaniem, co jest blgdem metodycznym.

T. Wisniewski i K. Byrka-Kita stwierdzaja, ze uzasadnione jest wyliczanie
innej stopy dyskontowej dla przedsiewzigc¢ inwestycyjnych poza granicami kraju
macierzystego i dla inwestycji krajowych, poniewaz inwestor zagraniczny dziala
w kraju goszczacym w innych warunkach prawnych, ekonomicznych, spolecz-

5 L. Perridon, M. Steiner, F. inanzwirtschaft der Unternehmen, Verlag Franz Vahlen, Miinchen
1986, s. 30.
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nych i politycznych. Inne jest ryzyko zwiazane z inwestycja, inny oczekiwany
minimalny dochdd z inwestycji°.

D. Zarzecki zwraca uwage na duze trudno$ci zwigzane z zastosowaniem
modelu CAPM w ustaleniu kosztu kapitatu wlasnego dla inwestycji zagranicz-
nych (International CAPM)’.

Trudno$ci zwiazane sa zardowno z wyliczeniem wspotczynnika Beta dla po-
szczegblnych krajow goszczacych, jak i z wyliczeniem oczekiwanej stopy zwro-
tu aktywow wolnych od ryzyka — chodzi o to jaki rodzaj papierow wartoscio-
wych emitowanych przez rzad danego kraju goszczacego (a tu mamy duze réz-
nice migdzy poszczegoélnymi krajami) bedzie stanowit podstawe do wyliczenia
tej stopy zwrotu.

Kolejny problem wiaze si¢ z wyliczeniem premii za ryzyko dla $wiatowego
rynku kapitalowego. Czy mozna wowczas przyja¢ za podstawe wspotczynnik
beta rynku amerykanskiego i skorygowaé na jego podstawie amerykanska pre-
mi¢ za ryzyko, obliczona na podstawie dostgpnych danych empirycznych?

W literaturze spotykamy rozbiezne poglady, co do tego, czy wigksza obiek-
tywizacj¢ zapewnia zastosowanie jednej metody oceny, czy zastosowanie kilku
metod. Jesli wigc mialaby by¢ zastosowana jedna metoda, to najczesciej wska-
zywane jest NPV, jako najbardziej poprawna metodycznie. Jesli natomiast stosu-
jac kilka metod uzyskujemy rozbiezne wyniki (r6zne metody wskazuja na roézne
projekty inwestycyjne jako najefektywniejsze) to powstaje problem, wskazania
ktorej metody winny zdecydowaé o wyborze projektu (prawdopodobne NPV).
W literaturze wskazuje si¢ tez na trudnoéci interpretacyjne przy zastosowaniu
metody IRR®.

W. Rogowski zwraca réwniez uwage na statyczny charakter zarowno meto-
dy NPV iIRR. Obie metody maja poza tym charakter deterministyczny, ktory
mozna przezwyciezy¢, wykorzystujac opcje realne.

Inne metody, jak na przyklad czas zwrotu naktadow, a takze jego zmodyfi-
kowana wersja, tzn. zdyskontowany czas zwrotu naktadow, mimo jej popularno-
$ci wsrod menedzerdéw, nie powinny by¢ polecane ze wzgledu na podstawowe
braki metodyczne.

S T. Wisniewski, K. Byrka-Kita, Metody wyznaczania stopy dyskontowej na rynkach zagra-
nicznych, w zbiorze Zarzqdzanie finansami firm — teoria i praktyka, pod red. W. Pluty, AE Wro-
ctaw 2003, str. 337-351.

" D. Zarzecki, Szacowanie indeksu ryzyka na potrzeby wyceny przedsiebiorstw, w zbiorze
Przeksztailcenia rynku finansowego w Polsce pod red. P. Karpusia i J. Wectawskiego”, Lublin
2005, str. 43-50.

8 W. Rogowski, Rachunek efektywnosci inwestycji, Oficyna Wolters Kluwer, Krakow 2008,
str. 182-187.
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Mankamenty metod dyskontowych, stosowanych w ocenie optacalno$ci inwe-
stycji probuje si¢ ogranicza¢, poprzez stosowanie formut korygujacych.
W przypadku NPV jest to formuta APV (adjusted present value), w ktorej bazowa
warto$¢ biezaca netto jest korygowana o sume skutkéw ubocznych zwiazanych
z wykorzystaniem tarczy podatkowej, specyfika rodzaju finansowania, kosztem
emisji akcji lub obligacji natomiast IRR (wewngtrzna stopa zwrotu) w wersji sko-
rygowanej przyjmuje posta¢ MIRR (zmodyfikowanej wewngtrznej stopy zwrotu),
a wigc stopy przy ktorej warto$¢ biezaca naktadow inwestycyjnych jest rowna
wartosci przyjetych wpltywow pienieznych uzyskanych podczas realizacji projektu
inwestycyjnego’. Formuty korygujace jednak nieznacznie tylko zwickszaja uzy-
teczno$¢ decyzyjna wspomnianych metod, ktore nadal w tej postaci sa metodami
izolowanymi, odnoszacymi sa jedynie do oceny samego projektu inwestycyjnego,
a nie skutkow realizacji projektu dla przedsigbiorstwa jako catosci.

Zintegrowane modele wielookresowe (na przyktad model Albacha, model
Haxa, czy inne modele zintegrowane) sa z kolei zbyt trudne dla przecigtnego
decydenta, ktory ma zamiar podja¢ decyzjg inwestycyjna w oparciu o mozliwie
prosta i1 zrozumiala dla niego formulg arytmetyczna. Dlatego tez, podobnie jak
i metoda MAPI, modele te nie sa uzywane w praktyce gospodarcze;j.

W tej sytuacji, pewnym rozwigzaniem, byloby zastosowanie metod wielo-
kryterialnych, ktore pozwalalyby oceni¢ nie tylko optacalnos¢ (z finansowego
punktu widzenia), ale szeroko rozumiana atrakcyjnos¢ projektu inwestycyjnego
(finansowa, rynkowa, technologiczna, organizacyjna, spoteczna, strategiczng
itd.). Wystepowanie innych, nie tylko stricte finansowych metod oceny inwesty-
cji powoduje jednak konieczno$¢ odej$cia od zastosowania arytmetycznych
formut i przej$cie do systemu punktowego, w ktérym zaréwno dobor kryteriow,
jak i ich rangowanie dla konkretnego przedsigbiorstwa, moze wplynaé, poprzez
subiektywny charakter takich wyboréw, na rowniez mato obiektywny wybor
najlepszej z rozwazanych do realizacji inwestycji — a wigc moze bez wyraznego
uzasadnienia preferowa¢ okreslone projekty inwestycyjne kosztem innych.

5. Pojecie finansowania przedsiebiorstwa i jego implikacje

Jezeli przez finansowanie przedsigbiorstwa, przy najbardziej ogélnej defini-
cji, bedziemy rozumie¢ pozyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwo, to pierw-
sze zagadnienie, z ktérym bedziemy musieli si¢ zmierzy¢ bedzie nastgpujace:
Czy finansowanie moze mie¢ charakter wylacznie pienig¢zny, czy tez mozna
uznac, ze pozyskiwanie sktadnikéw majatkowych w formie niepieni¢znej (apor-
ty rzeczowe, nabycie praw majatkowych, pozyskanie wartosci niematerialnych)

° R. Brealy, S. Myers, Principles of Corporate Finance, MC Graw Hill, New York 1984
i kolejne wydania.
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rowniez potraktujemy jako finansowanie. Jesli tak, to rodzi to okreslone konse-
kwencje.

Przesledzimy to na podstawie franchisingu. Finansowanie polegatoby wow-
czas na przekazywaniu przez franchisingodawce franchisingobiorcy aktywow
niefinansowych, w znacznej czgsci o charakterze niematerialnym. Optate, jaka
wnosi franchisingobiorca, nalezaloby potraktowac jako koszt kapitatowy. Jesli
jednak wykluczymy mozliwos¢ finansowania niepieni¢znego, to wowczas nale-
zatoby uzna¢, ze to franchisingobiorca finansuje franchisingodawce.

Zakres pozyskiwania sktadnikow majatkowych i dziatan, ktére mozna zali-
czy¢ do finansowania, jest dyskusyjny. Czy na przyklad do finansowania mozna
zaliczy¢ nieodptatne ubezpieczenie podmiotu gospodarczego?

Réwniez i w tym przypadku nalezy dzieli¢ kapitat na wlasny i obcy. Finan-
sowaniem kapitalem wlasnym bedzie wige wniesienie aportu przez udziatowca,
natomiast nieodptatne przekazanie okreslonego sktadnika majatku materialnego
lub niematerialnego przez podmiot zewngtrzny stanowi finansowanie kapitatem
obcym.

6. Analiza techniczna i fundamentalna versus podejscie
behawioralne

Ostatni kryzys finansowy wykazal, ze prognozy rozwoju koniunktury na
rynkach finansowych maja bardzo kruche podstawy. Motywy jakimi kieruja si¢
inwestorzy na tych rynkach, odbiegaja w sposob istotny od sposobu rozumowa-
nia, ktory proponuje analiza techniczna i analiza fundamentalna.

Juz wczesniej mozna bylo zauwazy¢, ze inwestorzy, podejmujac decyzje
o zakupie lub sprzedazy papierow wartosciowych, w duzym stopniu bazuja na
intuicji. Dlatego tez finanse behawioralne, probuja wyjasni¢ ich postgpowanie
odwotujac si¢ zwlaszcza do psychologii, ale rowniez socjologii, polityki, a na-
wet antropologii. Zaktada si¢ bowiem, ze decyzje inwestorow finansowych opar-
te sa nie tylko na ekonomicznej kalkulacji, ale motywy ich postgpowania sa
bardziej ztozone. Nie mozna oczywiscie zachowania inwestoréw tlumaczy¢
tylko psychologicznymi, lub socjologicznymi przestankami.

Natomiast nie ulega watpliwosci, ze czynniki psychologiczne wywieraja
pewien wplyw na decyzje inwestorow. Przykladem tego jest rola analitykow
finansowych. I. Ittensohn wskazuje na ich dwuznaczna role'’. Analizujac spra-
wozdania finansowe i oceniajac strategi¢ przedsigbiorstw emitujacych papiery
wartosciowe, wskazuja inwestorom wlasciwe ich zdaniem post¢powanie na

193, Ittensohn, Behavioral Finance, Financial science and the financial analyst, Financial
Markets and Portfolio Management 3/2001.
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rynku papieréw wartosciowych. Ittensohn stwierdza, ze analizy sporzadzone
przez nich nie sa obiektywne. Wynika to z faktu, ze analitycy najcze$ciej pracuja
w bankach inwestycyjnych, domach maklerskich oraz innych instytucjach
o charakterze finansowym, ktore maja swoj wlasny interes w tym, zeby okreslo-
ne problemy naswietli¢ w korzystny dla siebie sposob.

Analitycy, wptywajac na decyzje inwestoréw, moga kreowac takie zmiany
na rynku papierow wartosciowych, ktore nie sa korzystne dla gospodarki, nawet
jesli robia to bez glgbszego celu, nie korzystajac na wystgpowaniu trendu, ktory
sami czgsciowo sprowokowali, czgsto ulegajac rowniez swoim wlasnym
emocjom.

Rynki finansowe nie sa w petni efektywne, ale biorac pod uwage rynek pol-
ski nie mozna mowi¢ o stabej jego efektywnosci''. Pamigta¢ tez nalezy o zjawi-
sku, ktére mozna nazwaé nadreaktywnoscia inwestorow na bodzce plynace
z rynku finansowego 1 gospodarki jako cato$ci.

Tak wigc, dylemat, czy wierzy¢ w to co sugeruje analiza techniczna, badz
analiza fundamentalna, czy tez bada¢ bodzce o charakterze psychologicznym,
wplywajace na zachowanie inwestorow jest otwarty. Mozna uznaé, ze analizy
trendow i1 ocena standingu finansowego spotek gieldowych powinny by¢ wspar-
te intuicj¢ inwestora, wyrosta na gruncie jego dotychczasowego doswiadczenia.

Sytuacj¢ komplikuje fakt, ze globalizujaca si¢ gospodarka §wiatowa powo-
duje rowniez liberalizacje rynkow finansowych — postepy w elektronicznym
przekazywaniu danych powoduja, ze informacje przeptywaja bardzo szybko.
W tej sytuacji, pozornie niezalezne rynki finansowe coraz silniej na siebie
wplywaja, a to sprawia, ze odleglte od siebie gietdy i rynki pozagieldowe s sil-
nie powiazane.

7. Whnioski koncowe

Z pewno$cia przedstawione powyzej problemy zwigzane z interpretacja
waznych dla nauki finanséw problemow nie sa jedynymi, ktore, jak w kazdej
dyscyplinie, moga budzi¢ watpliwosci i sktaniaja do glebszej refleks;ji.

Szczegodlnie niebezpieczenstwo wystepuje wtedy, gdy w procesie dydak-
tycznym przekazujemy studentom podstawowe dla finansow koncepcje w spo-
sob, ktory wyklucza mozliwos¢ dyskusji i sprawia wrazenie, ze przedstawione
teorie, lub ich zastosowanie w praktyce nie sa kontrowersyjne, nie budza wat-
pliwosci, sa uniwersalne — to znaczy sprawdzaja si¢ w kazdych warunkach, co
przeczy codziennej praktyce.

'), Czekaj, M. Wos, J. Zarnowski, Efektywnos¢ gieldowego rynku akcji w Polsce, PWN,
Warszawa 2001, s. 158—161 — autorzy wskazuja na to, Ze nie mozna zauwazy¢ istotnych roznic
w efektywnosci rynku polskiego i rynku amerykanskiego
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W wigkszym stopniu nalezy sygnalizowac, ze bardzo czgsto od konkretnych
warunkow (i jakich?) zalezy, czy okreslona koncepcja si¢ sprawdza, czy tez nie.
Jednoczes$nie, specyfikacja koncepcji 1 teorii, ktore budza pewne watpliwosci,
poniewaz nie wyjasniaja zagadnienia do konca, daje asumpt do dalszych badan
i studiow. Przyczynia si¢ to wtedy do postgpu nauki i rozwoju dyscypliny,
a przeciez o to wlasnie powinno chodzic.
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Controversial issues in modern corporate
finance management
Summary

The author draws attention to the occurrence in the literature
shortened and simplified definitions and approaches related to
corporate finance. These include:

e treatment of capital structure only as a relationship between
equity and debt,

e simplifying the definitions of company’s value and shareholders’
value,

e uncritical use of NPV and IRR methods — despite the obvious ob-
jections (including their successive versions such as APV and
MIRR) with insufficient application of a more ambitious meth-
ods,

o difficulties in precise defining the company financing,
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Nieprawidtowe prowadzenie ksigqg rachunkowych
w ujeciu prawno-karnym i administracyjno-prawnym
— wybrane zagadnienia praktyczne

1. Wprowadzenie

Prawidlowe prowadzenie ksiag rachunkowych jest niewatpliwie jednym
z kluczowych zagadnien rachunkowos$ci. W szczegolnosci problem ten staje si¢
aktualny w dobie ,kreatywnej ksiggowosci”, ktora dotyczy¢ ma na obecnym
etapie globalizacji gospodarki juz nie tylko poszczegdlnych przedsigbiorstw czy
branz, ale catych panstw, wydajac si¢ zjawiskiem trwatym niezaleznie od syste-
mu politycznego' [A. Besancon 1984; L. Trocki 1991, s. 217; B.R. Myers
2011]. Nieprawidlowe prowadzenie ksiag rachunkowych bedzie, zatem miato
daleko idace konsekwencje dla poszczegdlnego przedsigbiorcy na ptaszczyznie
gospodarczej, cywilno-prawnej (odszkodowawczej) 1 szeregu innych gatezi
prawa, tradycyjnie zaliczanych do prawa prywatnego. Niemnigej istotne dla holi-
stycznego ujmowania kwestii ewentualnych konsekwencji, w tym prawnych,
nieprawidlowego prowadzenia ksiag rachunkowych, jest, z uwagi na tematyke
konferencji i ramy pracy, zasygnalizowanie, skutkow takiego prowadzenia ksiag
rachunkowych na ptaszczyznie prawa karnego i administracyjnego — w zakresie

! Na marginesie mozemy jedynie zauwazyé, ze nie jest to bynajmniej zjawisko towarzyszace,
mowiac ogolnie, kapitalistycznemu sposobowi produkcji i podziatu, albowiem ,,optymistyczne”
przedstawienie danych ekonomicznych towarzyszylo rowniez gospodarce socjalistycznej jako
takiej. Wskaza¢ nalezy jednakze, ze, w przeciwienstwie do kreatywnej ksiggowoSci sensu stricto,
w panstwach socjalistycznych, poréwnujac ich wyniki gospodarcze z panstwami kapitalistyczny-
mi, postugiwano si¢ pozornie tymi samymi wskaznikami, nadajac im jednakze inna tres¢, na co
wskazywali sami przywodcy radzieccy, w tym cytowany L. Trocki. Odmienno$¢ wynikata row-
niez z roznic epistemologicznych i przyjmowania za Marksem, iz rzeczywistos¢ jest dialektyczna,
winna by¢ postrzegana w swej zmienno$é, co z kolei dawato mozliwos¢ wigkszej ,,swobody”
interpretacji wskaznikow gospodarczych.
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sankcji administracyjnych zwiazanych z takowym prowadzeniem ksiag rachun-
kowych i1 wskazanie na przyktadach, konsekwencji nieprawidlowosci w prakty-
ce. W pierwszym jednakze rzedzie koniecznym jest przedstawienie kluczowych
zatozen dotyczacych samej odpowiedzialno$ci karnej, w tym w zakresie winy
oraz zakresu regulacji i roznic terminologicznych wystgpujacych w poszczegol-
nych ustawach prawnokarnych® [L. Morawski 2002, postanowienie SN z 2 lutego
2009 roku, VKK 330/08). Jest to o tyle istotne, iz prawidtowe prowadzenie ksiag
rachunkowych rozumiane jest, na gruncie poszczegdlnych cytowanych nizej
ustaw, jako prowadzenie tychze ksiag zgodnie z wymogami przez nie przewi-
dywanymi. Tym samym o spetnianiu standardu prawidtowosci w kazdym przy-
padku decydowac bedzie zobiektywizowana ocena dotyczaca prowadzenia tejze
ksiggowosci w sposob zgodny z przepisami ustaw, za$ dla ustalenia ewentualnej
odpowiedzialnosci karnej lub administracyjno-prawnej koniecznym bedzie
wzbogacenie analizy danego przypadku o subiektywna oceng¢ zachowan po-
szczegblnych osob.

2. Mozliwosc¢ przypisania winy i zamiaru, jako warunek
sine qua non odpowiedzialnosci karnej

Odpowiedzialnos¢ karna opiera sig¢ na zasadzie winy, przypomnienie czego
wydaje si¢ istotne z uwagi na oparcie odpowiedzialnos$ci rowniez na zasadzie
ryzyka czy stusznosci w innych galgziach prawa. Wing w polskim prawie kar-
nym pojmuje si¢, stosownie do teorii normatywnej, jako osobista zarzucalnos¢
popehienia czynu zabronionego, ktéra na potrzeby niniejszego artykulu moze-
my odda¢ formuta, iz dana osoba jest winna danego czynu, jezeli (oczywiscie)
go popetnita i nie zachodza Zadne okolicznoéci wing jej wylaczajace® [L. Gar-
docki 1999]. Z zasady tej wynika, jakze istotna z punktu widzenia przedmiotu
niniejszego wystapienia, zasada indywidualizacji. Dla przypisania odpowie-
dzialnosci karnej koniecznym jest, zatem ustalenie osoby sprawcy, ustalenie
w sposob dajacy pewnosé, iz ta osoba i tylko ona* (por. postanowienie SN z dnia
11 lutego 2004 roku, IVKK 410/03) jest odpowiedzialna za popetnienie danego
czynu. Jest to w szczegdlnosci istotne punktu widzenia dziatania przedsigbiorstw
zatrudniajacych wielu pracownikéw, w tym silg rzeczy dziatdow finansowych,
w ktorych wigcej niz jedna osoba jest odpowiedzialna za prawidtowe prowadze-

% Szczegolnie istotne z uwagi na zakaz stosowania wyktadni per analogiam w procesie wy-
ktadni przepisow prawa karnego oraz zasadg ,,okreslonosci” czynu w prawie karnym.

3 Pomijajac mozliwos¢ zachodzenia okolicznosci wylaczajacych bezprawnos$é czynu lub
uniemozliwiajacych przypisanie winy, a okreslanych w doktrynie prawa karnego, jako kontratypy,
w tym np. obrona konieczna czy dzialanie w warunkach stanu wyzszej koniecznosci.

* Poza wypadkami dziatania wspolnie i w porozumieniu, grup przestepczych itd.
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nie ksiag rachunkowych, takze w formie elektronicznej. Podzial kompetencji
nieuwzgledniajacy mozliwosci kazdorazowego ustalenia osoby odpowiedzialnej
za dana nieprawidtowos$¢, co jest wstepem dla oceny mozliwo$ci przypisania jej
odpowiedzialnosci karnej, uniemozliwia wtasnie identyfikacj¢ sprawcy i, co za
tym idzie mozliwos$¢ przypisania mu odpowiedzialno$ci karne;j.

Poza tym, iz dany czyn musi by¢ zawiniony, dla mozliwo$ci przypisania
sprawstwa koniecznym jest rowniez przypisanie danej osobie dzialania z zamia-
rem popetienia czynu zabronionego. Co do zasady, poza wyjatkiem wynikaja-
cym z treSci art. 78 ust. 1 ustawy o rachunkowosci, przestgpstwa i wykroczenia
zwiazane z ksiggami rachunkowymi moga by¢ popelione jedynie umyslnie, tak
z zamiarem bezposrednim, jak i ewentualnym [A. Zoll 2006; E. Walinska 2009;
T. Grzegorczyk 2009]. Pierwszy z nich oznacza, stosownie do tresci art. 9 kk, ze
sprawca wie, iz popelnia czyn zabroniony i chce jego popetienia, drugi zas, iz
sprawca przewidujac mozliwos¢ popetnienia czynu zabronionego, na taka ewen-
tualnos¢ si¢ godzi’ [G. Rejman 1999]. Nieumy$lnosé z kolei oznaczaé bedzie
sytuacje, w ktorej sprawca nie chcial popetni¢ czynu zabronionego, niemnigj
jednak popehit go na skutek niezachowania regut ostroznosci w stosunkach
danego rodzaju, w przypadku nizej cytowanego art. 78 ustawy o rachunkowosci
w odniesieniu do standardéw postgpowania bieglego rewidenta. Reasumujac —
dla mozliwosci przyjecia odpowiedzialno$ci karnej danej osoby za popehienie
danego czynu — zwiazanego z zakresem wskazanym w temacie, koniecznym jest
ustalenie jego winy i, od strony podmiotowej — dziatania z zamiarem popelnie-
nia czynu zabronionego. Od strony przedmiotowej zas dla przypisania odpowie-
dzialnosci karnej koniecznym jest ustalenie, ze sprawca poprzez nieprawidtowe
prowadzenie ksiag rachunkowych naruszyt przepis ustawy.

3. Ustawowy wymdg prowadzenia ksigg rachunkowych
jako konieczny, przedmiotowy element przestepstw
dotyczacych prawidtowego ich prowadzenia

Stosownie do orzecznictwa SN i pogladow doktryny, jedynie naruszenie
przepisow ustawy dotyczacych sposobu i, generalnie, obowiazku prowadzenia
ksiag rachunkowych, powodowaé¢ moze odpowiedzialno$¢ karna, przy dodatko-
wo — spetnieniu przestanek jak wyzej. Tym samym naruszenie przez pracownika
procedur wewngetrznych pracodawcy, co do prowadzenia, poza ksiggami ewi-
dencji obrotow itp., skutkowa¢ moze odpowiedzialnoscia dyscyplinarna, ewen-
tualnie cywilno — prawna — odszkodowawcza, nie za$ odpowiedzialno$cia karna.

> Wskazaé¢ jednakze nalezy, ze $wiadomo$é koniecznosci skutku nawet bez woli jego osia-
gnigcia przez sprawce uwazane jest za dziatanie z zamiarem bezposrednim.
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Dwa przepisy wydaja si¢ w tym przypadku za kluczowe dla omdwienia ko-
niecznej, dla odpowiedzialnosci karnej, przestanki ustawowego zrodta obowiaz-
ku prowadzenia ksiag rachunkowych, tj. przepisy art. 9 i nast. ustawy o rachun-
kowosci, w tym art. 13, oraz przepis art. 53§21 kks. Zgodnie z art. 13 ustawy
o rachunkowosci ksiggi rachunkowe obejmuja zbiory zapiséw ksiggowych, ob-
rotéw (sum zapisow) i sald, ktore tworza dziennik, ksigge gtdéwna ksiegi pomoc-
nicze, zestawienia: obrotow i sald kont ksiggi gtdéwnej oraz sald kont ksiag po-
mocniczych, wykaz sktadnikow aktywow i pasywow (inwentarz), zgodnie za$
z art. 53§21 kks ksiggami podatkowymi sa: ksiggi rachunkowe, podatkowa ksig-
ga przychodéw i rozchodéw, ewidencja, rejestr, inne podobne urzadzenia ewi-
dencyjne. Widzimy zatem, ze wskazane kategorie ksiag rachunkowych pokry-
waja si¢. Niemniej jednak nie oznacza to, w ocenie autora, ze stosownie do za-
sad wyktadni systemowej, mamy do czynienia z kolizja norm prawnych w tym
zakresie. Rozny jest przedmiot ochrony przepisOw ustawy o rachunkowosci,
przepisow kodeksu karnego i wreszcie przepisow kodeksu karnego skarbowego.
R6znos¢ przedmiotu ochrony i wieloptaszczyznowego, w ramach prawa karne-
g0, ujmowania przestepstw dotyczacych tej materii skutkuje sygnalizowana we
wstepie wieloscia norm prawno-karnych.

4. Postacie ,nieprawidtowosci” w zakresie ksigg rachunkowych

Wielo$¢ norm prawno-karnych dotyczacych kwestii zwiazanych z ogolnie
pojeta ,,nieprawidlowoscia” prowadzenia ksiag, skutkuje koniecznoscia prze-
prowadzenia pewnego eklektycznego zestawienia mozliwych form nieprawi-
dlowosci wystepujacych w przepisach karnych tej materii dotyczacych oraz
wskazania pewnych watpliwosci interpretacyjnych, do ktéorych moze dochodzi¢
na tle ich stosowania.

Ustawa o rachunkowosci postuguje sig, zatem pojgciem prowadzenia wbrew
przepisom ustawy, co obejmuje rowniez ich nieprowadzenie, prowadzenie
W sposéb niezgodny z ustawa lub podawania w tych ksiggach danych nierzetel-
nych. Nieprowadzenie ksiag rachunkowych wydaje si¢ stanem oczywistym do
zdefiniowania. Uwagi jednakze wymaga, w szczegolnosci wobec ponizej zawar-
tego opisu instytucji przewidzianych przepisami kks w tym zakresie, wprowa-
dzenie przez ustawodawce funktora alternatywy tacznej ,,Jub”. Tym samym
ustawodawca przewidziat na gruncie ustawy, iz ta sama ksigga moze by¢ pro-
wadzona w sposob wadliwy, co nie oznacza automatycznie jej nierzetelnosci
oraz moze by¢ prowadzona w sposob wadliwy i nierzetelny. Sama nierzetelnos¢
jest rozumiana, jako kryterium obiektywne — zgodnosci lub niezgodnosci ze
stanem rzeczywistym (przy uwzglednieniu ,,marginesu” bledu dopuszczanego
przepisami ustawy o rachunkowosci), stosownie do tresci art. 24 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci (wyrok SN z 30 maja 2001 r., [IKKN 85/99, nie publ.). Pyta-
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niem otwartym pozostaje czy ksigga moze by¢ prowadzona nierzetelnie, ale
w sposob niewadliwy, co wydaje si¢ jednakze zagadnieniem czysto akademic-
kim wobec wymogu prawdziwosci wpisow w ksiggach.

Przepisy kodeksu karnego skarbowego wskazuja réwniez na konieczno$¢
rzetelnego i1 niewadliwego prowadzenia ksiag rachunkowych, przy czym oba te
pojgcia sa regulowane w sposob odrgbny w tresci art. 53§22 i §23 kodeksu kar-
nego skarbowego, gdzie ksigga nierzetelna jest to ksigga prowadzona niezgodnie
ze stanem rzeczywistym (§22), ksiega wadliwa jest to natomiast ksi¢ga prowa-
dzona niezgodnie z przepisami prawa (§23). Widzimy zatem, ze podobnie jak
w odniesieniu do ustawy o rachunkowosci, ustawodawca rozgranicza nierzetel-
no$¢ jako kategorie obiektywna [Grzegorczyk 2009] od wadliwosci rozumianej
jako kategoria stricte prawna w ujeciu formalnym. Oczywistym jest, ze prowa-
dzenie ksiag w sposob nieodpowiadajacy prawdzie jest sprzeczne z prawem tym
samym ksigga taka jest nierzetelna i wadliwa, niemniej jednak wadliwos$¢ obej-
mowac bedzie tez stany faktyczne, w ktorych zapisy w ksiggach sa rzetelne,
niemniej jednak sama ksigga jest prowadzona w sposéb niezgodny z przepisami,
a wiec wadliwie.

Przepis art. 303 kodeksu karnego wreszcie w sposob odmienny, w szczegdl-
no$ci od dychotomicznego podziatu przewidywanego przez przepisy kks, pena-
lizuje: nieprowadzenie dokumentacji finansowej, prowadzenie jej w sposob nie-
rzetelny lub niezgodny z prawda. Pomijajac niekompatybilno$¢ przepisu ze
wskazanymi regulacjami poshugujacymi si¢ pojeciami ksiag rachunkowych czy
podatkowych, przepis roéznicuje sytuacje, w ktorej dana dokumentacja jest nie-
rzetelna i niezgodna z prawda, przy czym zastosowanie funktora ,,lub” wskazuje
na mozliwos$¢ pociagnigcia danej osoby do odpowiedzialnosci karnej tak za
prowadzenie dokumentacji finansowej w sposob nierzetelny i niezgodny
z prawda. W doktrynie [por. Zoll 2006] przyjmuje si¢, ze ustawodawca rozroz-
niajac te kryteria przez nierzetelno$¢ ma rozumie¢ nie spelnianie przez t¢ doku-
mentacje kryterium kompletnosci, bezbtednosci, sprawdzalnosci, aktualno$ci
i przejrzystosci®.

Widzimy, ze z punktu widzenia prawa karnego mozliwa jest sytuacja, gdy te
same czynno$ci wykonawcze w zakresie nieprawidtowosci w prowadzeniu ksiag
rachunkowych moga by¢ ambiwalentne z punktu widzenia np. prawa karnego
skarbowego, gdyz sprawca ewidencjonuje w sposob odzwierciedlajacy rzeczy-

% Co jednakze jest okreslane wadliwoécia w innych przepisach karnych. Tym samym mozna,
W mojej ocenie, wobec nie postuzenia si¢ przez ustawodawce kwalifikatorem wadliwo$ci w tresci
przepisu art. 303 kk, wysunac tezg, iz nierzetelno$¢ w rozumieniu art. 303 kk odpowiada seman-
tycznie, wobec odmiennos$ci tych aktow prawnych a tym samym mozliwosci przetamania zasady
semiseantyzmu, wadliwo$ci w rozumieniu przepisow kks. W praktyce orzeczniczej problem ten
jednakze nie wystgpuje na skalg uzasadniajaca dalsze rozwazania, wtasnie z powodu przedmiotu
ochrony prawnej regulacji art. 303 kk, opisanego ponize;.
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wisto$¢ operacje ksiggowe rodzace okreslone obowiazki podatkowe, nie sa jed-
nak ambiwalentne, jezeli nieprawidtowos$ci, w sposob zawiniony i umys$lny do-
tycza innych elementdéw zapisow, istotnych z punktu widzenia ustawy o rachun-
kowosci. Z drugiej strony niewykluczonym jest zbieg przepisow prawa’, to jest
sytuacja, gdy dane zachowanie moze by¢ kwalifikowane w oparciu o kilka prze-
pisow karnych. Oczywiscie ramy niniejszego artykutu uniemozliwiaja przedsta-
wienie ozywionej dyskusji dotyczacej tej kwestii w ramach doktryny prawa
karnego materialnego, niezaleznie zatem od mozliwych konfiguracji przepisow
karnych, ktore moga znalez¢ zastosowanie w danej sytuacji, zasadnym wydaje
si¢ ich zestawienie z punktu widzenia przedmiotu dobra prawnego chronionego
przez dany przepis.

5. Przepisy karne w ustawie o rachunkowosci

Ustawa o rachunkowosci zawiera, w rozdziale 9., przepisy karne dotyczace
nieprawidlowo$ci w prowadzeniu samych ksiag rachunkowych, jak i nieprawi-
dtowosci w ich weryfikacji przez biegltych rewidentéw. Zgodnie, zatem z art. 77
ustawy — kto wbrew przepisom ustawy dopuszcza do:

1) nieprowadzenia ksiag rachunkowych, prowadzenia ich wbrew przepisom
ustawy lub podawania w tych ksiegach nierzetelnych danych;

2) niesporzadzenia sprawozdania finansowego, sporzadzenia go niezgodnie
z przepisami ustawy lub zawarcia w tym sprawozdaniu nierzetelnych danych
— podlega grzywnie lub karze pozbawienia wolnosci do lat 2, albo obu tym
karom tacznie.

Zgodnie z art. 78 ust. 1. biegly rewident, ktéry sporzadza niezgodna ze sta-
nem faktycznym opini¢ o sprawozdaniu finansowym i stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia ksiggach rachunkowych jednostki lub sytuacji finansowo-
majatkowej tej jednostki podlega grzywnie lub karze pozbawienia wolnosci do
lat 2 albo obu tym karom tacznie. Stosownie do ust., jezeli sprawca czynu okre-
Slonego w ust. 1 dziata nieumyslnie, podlega grzywnie albo karze ograniczenia
wolnosci. Wreszcie zgodnie z art. 79 kto wbrew przepisom ustawy:

1) nie poddaje sprawozdania finansowego badaniu przez bieglego rewidenta;

2) nie udziela lub udziela niezgodnych ze stanem faktycznym informacji, wyja-
$nien, o$wiadczen biegtemu rewidentowi albo nie dopuszcza go do petnienia
obowigzkow;

7 Zbieg pozorny lub rzeczywisty oznacza, ze ten sam czyn w ujeciu ontologicznym, wyczer-
pywac¢ moze dyspozycje jednego lub wigcej przepisow prawa karnego. Pozornos¢ oznacza mozli-
wos¢ wyeliminowania jednego z przepisdw wskutek zastosowania regul kolizyjnych. Przy zbiegu
rzeczywistym czyn kwalifikujemy z obu naruszonych przepisow
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3) nie sktada sprawozdania finansowego do ogloszenia;

4) nie sktada sprawozdania finansowego lub sprawozdania z dziatalnosci we
wlasciwym rejestrze sadowym,;

5) nie udostgpnia sprawozdania finansowego i innych dokumentow;

6) prowadzi dziatalno$¢ ustugowa w zakresie prowadzenia ksiag rachunko-
wych bez wymaganych uprawnien;

7) prowadzi dzialalno$¢ ustugowa w zakresie prowadzenia ksiag rachunko-
wych lub wykonywania czynnosci doradztwa podatkowego, do wykonywa-
nia ktorych jest uprawniony zgodnie z odrgbnymi przepisami — bez spehie-
nia obowiazku zawarcia umowy ubezpieczenia, (o ktorej mowa w art. 76h
ust. 1) — podlega grzywnie albo karze ograniczenia wolnosci.

Zacytowane przepisy wprowadzaja, zatem odpowiedzialno$¢ karna osob,
ktore, stosownie do przepisow ustawy o rachunkowosci, sa obowiazane do wy-
konywania czynno$ci zwiazanych z prowadzeniem ksiag jak tez ich weryfikacji.
Dla przypisania im odpowiedzialnosci koniecznym jest zatem ustalenie, iz zro-
diem ich obowiazku sa przepisy tejze ustawy, ewentualnie czynnos$ci cywilno-
prawne dotyczace wykonania obowiazkéw z tej ustawy wynikajacych, jak
umowa — zlecenie itp. (post. SN z 11 lutego 2004 r., IVKK 410/03, nie publ.,
E. Walinska 2009). Przedmiotem ochrony prawnej jest sama poprawnos¢ pro-
wadzenia ksiag, tym samym przestgpstwa te majq charakter formalny, ich byt,
w ujeciu ontologicznym, nie jest zalezny od powstania jakiejkolwiek szkody
w zwiazku z prowadzeniem ksiag rachunkowych. Oczywiscie odpowiedzialnosc¢
karna, jak w kazdym przypadku, opiera si¢ na zasadzie winy, rozumianej jak wyzej
przedstawiono. Sprawcy nalezy udowodni¢, ze dzialal, co najmniej z zamiarem
ewentualnym. Nalezy jednakze pamigta¢, w szczegdlnosci wobec wysokich stan-
dardow pracy bieglych rewidentow, wprowadzanych tak przez sama korporacje jak
i ustawodawcg, iz sposob naruszenia obowiazujacych w tym zakresie przepisow
moze mie¢ wpltyw na oceng prawno-karna danych zachowan, w szczegélnosci dla
rozrdznienia nieumys$lnosci i umyslnosci w postaci zamiaru ewentualnego wiasnie,
w zakresie mozliwosci przypisania sprawstwa czynu z art. 78.

6. Nieprawidiowe prowadzenie ksiegowosci, jako delikt
karno-skarbowy

Zgodnie z art. 61§1 kodeksu karnego skarbowego kto nierzetelnie prowadzi
ksigge podlega karze grzywny do 240 stawek dziennych. Stosownie do §2.
w wypadku mniejszej wagi, sprawca czynu zabronionego okre$lonego w §1
podlega karze grzywny za wykroczenie skarbowe. Natomiast §3 stanowi, iz
karze okreslonej w §2 podlega takze ten, kto wadliwie prowadzi ksiege.
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Przepis penalizuje w §1 nierzetelne prowadzenie ksiggi, to jest prowadzenie
jej w sposob niezgodny z prawda, w §2 za§ czyni wykroczeniem karno-
-skarbowym prowadzenie jej w sposob wadliwy, to jest niezgodnie z obowiazu-
jacymi w tym zakresie przepisami. Podobnie jak w przypadku art. 77 ustawy
o rachunkowosci, czyny te maja charakter formalny, przedmiotem ochrony jest
sama prawidlowo$¢ prowadzenia ksiag, w tym przepadku podatkowych, ocenia-
na przez pryzmat potencjalnego narazenia na uszczuplenie naleznosci publiczno-
-prawnych Skarbu Panstwa. Warte podkreslenia jest jednak to, iz w przeciwien-
stwie do ustawy o rachunkowosci, prowadzenie ksiggi podatkowej niezgodnie
z przepisami w tymi zakresie obowiazujacymi, a wigc wadliwie, co nie oznacza
automatycznie, jak wskazaliS$my, ich nierzetelnos$ci, jest wykroczeniem. Ukara-
nie za$§ za wykroczenie nie jest skazaniem, w zwiazku z czym osoba taka nie jest
osoba karang w rozumieniu polskich przepisow prawa karnego. Podobna kon-
strukcja jurydyczna obu przepisoOw i w zasadzie tozsamy przedmiot ochrony —
prawidlowos$¢ prowadzenia ksiag, spowodowato, ze w okresie przed wejsciem
w zycie art. 77 ustawy o rachunkowos$ci w brzmieniu jak wyzej, od 1 stycznia
2002 roku, czyny, ktore obecnie wyczerpywalyby znamiona art. 77 ustawy
o rachunkowosci, kwalifikowane byly z art. 61 kks, albowiem kodeks karny
skarbowy obowiazuje od grudnia 1999 roku.

7. Nierzetelnos¢ a niezgodnos¢ z prawda ksiag
rachunkowych w rozumieniu przepisdw kodeksu karnego

Zgodnie z art. 303 §1 kodeksu karnego, kto wyrzadza szkod¢ majatkowa
osobie fizycznej, prawnej lub jednostce organizacyjnej nie posiadajacej osobo-
wosci prawnej przez nieprowadzenie dokumentacji dziatalnosci gospodarczej
albo prowadzenie jej w sposéb nierzetelny lub niezgodny z prawda, w szczego6l-
no$ci niszczac, usuwajac, ukrywajac, przerabiajac lub podrabiajac dokumenty
dotyczace tej dziatalno$ci, podlega karze pozbawienia wolnosci do lat trzech. §2
i 3 tegoz artykutu statuuje, odpowiednio, odpowiedzialno$¢ za szkodg w znacz-
nych rozmiarach oraz wypadek mniejszej wagi, stosownie za§ do §4 $ciganie
odbywa si¢ na wniosek pokrzywdzonego.

W przeciwienstwie do obu wyzej omowionych regulacji dotyczacych nie-
prawidlowosci w prowadzeniu ksiag rachunkowych, do znamion przestgpstwa
z art. 303 kk, ktore moze by¢ popetnione jedynie umyslnie, tak w zamiarze bez-
posrednim, jak i ewentualnym, nalezy skutek. [Bartkowiak 2008; A. Zoll 2006].
Dla zaistnienia tegoz przestgpstwa koniecznym jest zatem by prowadzenie do-
kumentacji finansowej w sposob opisany wyzej spowodowato powstanie szkody
majatkowej w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej przez w/w pod-
mioty. Tym samym pokrzywdzonymi, w wypadku doj$cia do popelienia prze-
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stgpstwa z art. 303 kk nie moga by¢ osoby nie prowadzace dziatalnosci gospo-
darczej, stosownie do obowiazujacych w tym zakresie przepiséw [J. Skorupka
1999]. Pokrzywdzonym moze by¢ jednakze podmiot, w ramach, ktoérego dzia-
falno$ci w sposodb opisany powyzej prowadzone jest dokumentacja finansowa,
albowiem, jak stusznie podnosi si¢ w doktrynie, ,kreatywna ksiggowos¢ jest
roOwniez typem czynu zabronionego przedstawionego w art. 303 kk... dokumen-
towanie zdarzen gospodarczych ma dla podmiotu gospodarczego szczegélne
znaczenie jako dowdd jego wiarygodnosci...” [W. Wasowski 2003]. Przepisy
karno — materialne obowiazujace w zakresie ochrony wiarygodnosci dokumen-
tacji ksiggowej penalizuja ipso iure zjawisko okreslane w ekonomii jako kre-
atywna ksiggowos¢. W wypadku, w ktérym prowadzenie tejze dokumentacji
powoduje szkodg majatkowa w dziatalnosci tej samej czy innych firm, sprawca
moze by¢ pociagni¢ty do odpowiedzialnosci karnej z art. 303 kodeksu karnego,
ktory wydaje si¢ w tym wypadku by¢ przepisem lex specialis w stosunku do
przepisu art. 77 ustawy o rachunkowosci® [A. Zoll 2006]. Przepis art. 303 kk nie
obejmuje swym zakresem szkody wyrzadzonej Skarbowi Panstwa (wyrok SN
z 2 kwietnia 2008 roku, I1IKK473/07), w wypadku zatem uszczuplenia nalezno-
$ci publiczno-prawnych Skarbu Panstwa zastosowanie znajda przepisy kodeksu
karnego skarbowego, wlacznie z przytoczonym art. 61°.

Ustawodawca opisujac znamiona czynu z art. 303 kk odroznit, jak wskaza-
no, nierzetelne prowadzenie dokumentacji, w tym a maiori ad minus, ksiag ra-
chunkowych, oraz prowadzenie jej w sposdb nie odpowiadajacy prawdzie. Nie-
mnigj jednak stosunek specjalnosci wykazany powyzej powoduje, ze dystynkcja
ta nie stanowi przeszkody dla wilasciwego stosowania przepisow karnych obu
ustaw, jest jednakze przyktadem braku spojnosci semantycznej obowiazujacych
ustaw karnych. W zakresie ewentualnej konkurencyjno$ci przepisOw ustawy
o rachunkowosci i przepisow kodeksu karnego skarbowego, instytucja idealnego
zbiegu przepisOw oraz réznica w identyfikacji dobr chronionych prawem —

¥ Stosunek specjalnosci, czyli okreslenia, iz jeden z ,,konkurencyjnych” przepisow, ktore mo-
ga by¢ zastosowane w danej sytuacji tak jak np. w przypadku niezgodnego z prawem prowadzenia
ksiggi rachunkowej, co doprowadzito do wyrzadzenia okreslonej szkody majatkowej — art. 303 kk
i 77 ustawy o rachunkowos$ci, umozliwia eliminacjg tzw. pozornych zbiegdw przepisow, o ktorych
wzmiankowano wczesniej. Przepis art. 303 jest w tym przypadku przepisem specjalnym z uwagi
na to, ze zakresem desygnatdéw znamion czynu obejmuje czyny tozsame z zakresem desygnatow
art. 77 cytowanej ustawy plus jeden dodatkowy element — szkode. W przypadku gdyby zakresy
znamion krzyzowaly sig, zastosowanie znajdowataby regulacja art. 11§2 kk, czyli sprawca skazy-
wany bylby za jeden czyn wyczerpujacy znamiona wszystkich zbiegajacych si¢ przepiséw, zas
kara wymierzana bytaby mu na podstawie przepisu surowszego.

? Stosownie do regulacji kks w wypadku, w ktorym ten sam czyn wypelnia tak dyspozycje
przepisu kodeksu karnego skarbowego, jak i przepisu karnego innej ustawy (np. w odniesieniu do
dokumentacji finansowej, ten sam czyn spowodowat szkode majatkowa osobie prowadzacej dzia-
talno$¢ gospodarcza oraz narazil na uszczuplenie naleznos$ci publiczno — prawnej, sprawca jest
karany odrgbnie za ten sam czyn, na podstawie kazdego z przepiséw, wykonaniu podlega za$ kara
najsurowsza (tzw. idealny zbieg przepisow ustawy).
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w odniesieniu do ustawy o rachunkowosci jest to prawidlowo$¢ ksiag rachun-
kowych, w odniesieniu do kodeksu karnego skarbowego — prawidtowos¢ ksiag
podatkowych, pozwala na eliminowanie w praktyce kolizji obu norm prawnych.
Na marginesie mozna jedynie wskaza¢ na przytoczony powyzej przyktad kwali-
fikowania, przed 1 stycznia 2002 roku czynéw, ktoére wyczerpywaltby znamiona
czynu z art. 77 ustawy o rachunkowosci, z przepisow kks.

8. Konsekwencje prawno-karne i administracyjno-prawne
nieprawidtowego prowadzenia ksigg rachunkowych.
Proba ujecia praktycznego

Nieprawidtowe powodzenie ksiag rachunkowych i wynikajace z tegoz wy-
rzadzenie szkody innym podmiotom, jak wskazano na wstepie, rodzi¢ moze
odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza na gruncie cywilno-prawnym. Na gruncie
prawno-karnym, w przypadku ustalenia osoby odpowiedzialnej i przypisania jej
winy, osoba ta moze ponies¢ kare na zasadach okreslonych w przepisach kar-
nych. Oprdécz mozliwosci wymierzenia jej jednej z kar wymienionych w cyto-
wanych przepisach, to jest kary pozbawienia wolnosci, ograniczenia wolnosci,
ktéra moze polegac na obowiazku $wiadczenia nieodptatnej, kontrolowane;j pra-
cy na cele spoteczne albo potracaniu okre§lonych kwot z comiesigcznego wyna-
grodzenia za prace, kary grzywny, wobec osoby winnej moga zostaé¢ orzeczone
srodki karne na zasadach okreslonych w art. 39 i nastgpnych kodeksu karnego.
Jednym z tych $rodkow, ktorego stosowanie wydaje si¢ adekwatne w odniesie-
niu do czynow zabronionych omawianych w artykule jest zakaz wykonywania
okreslonej funkcji, prowadzenia okreslonej dziatalnosci lub wykonywania okre-
slonego zawodu, ktéry moze zosta¢ orzeczony na okres od jednego roku do
dziesigciu lat. Tak wymiar kary, jak i §rodka karnego nie moze przekraczac
stopnia winy sprawcy, spotecznej szkodliwosci czynu i by¢ adekwatnym do
potrzeb w zakresie prewencji indywidualnej (powstrzymywania) sprawcy od
popetnienia przestepstwa w przysztosci, jak i potrzeb w zakresie ksztattowania
swiadomosci prawnej spoteczenstwa (art. 53 kk, B. Brozek 2007). Dokonywana
w procesie sadzenia ocena powyzej opisanych przestanek moze doprowadzaé do
wniosku, ze dla osiagnigcia celéw kary niezbednym jest orzeczenie zakazu wy-
konywania zawodu, np. ksiggowego czy prowadzenia dziatalnosci w zakresie
ustug ksiegowych itp. Nota bene sam fakt skazania za przestgpstwo umysine
i zwigzana z tym informacja w krajowym rejestrze karnym uniemozliwi¢ moze
wykonywanie zawodoéw zwiazanych z obstuga ksiggowa, niezaleznie od ewen-
tualnego orzeczenia $rodka karnego opisanego powyzej. Nalezy rowniez wspo-
mnie¢ o tym, ze prawomocny wyrok skazujacy, na zasadzie prejudykatu, wiaze
sad orzekajacy w postgpowaniu cywilnym (np. odszkodowawczym).
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Odpowiedzialno$¢ administracyjno-prawna zwiazana z nieprawidlowoscia-
mi w zakresie dokumentacji finansowej moze przybiera¢ rozne formy. Zwiazane
jest to z wielo$cia przepisow administracyjnych i réoznym rezimem wprowadza-
nej przez nie odpowiedzialnosci. W nauce prawa administracyjnego [S. Zottek
2009] przyjmuje sig, ze w ramach odpowiedzialnosci administracyjnej ogolnej,
organy administracji (np. w zakresie nas interesujacym Komisja Nadzoru Finan-
sowego, moze podejmowac dziatania o charakterze egzekucyjnym stuzace zmu-
szeniu danego podmiotu do zachowan, czy osiagnigcia standardow np. prowa-
dzenia dziatalnos$ci, w tym dokumentacji, stosownie do obowigzujacych w tym
zakresie przepisoOw. Takimi $rodkami niewatpliwie begdzie cofnigcie zezwolenia
na prowadzenie okreslonej dziatalnosci, czy np. niemozno$¢ korzystania
z uproszczonych procedur celnych [Btasiak-Barnu$ 2008]. Druga grupa $rodkoéw
beda $rodki administracyjno-prawne o charakterze represyjnym beda wszelkiego
rodzaju kary nakladane na przedsigbiorstwa, w tym np. za delikty nieuczciwej
konkurencji, a mogace by¢ zwiazanymi z np. kreatywna ksiggowoscia. Oczywi-
$cie rezim odpowiedzialnosci jest tu inny, abstrahujacy od badania kwestii zawi-
nienia, lecz opierajacy si¢ na pewnym automatyzmie dzialania w przypadku
wykrycia nieprawidtowosci. Niemniej jednak, przy uwzglednieniu mozliwych
reperkusji prawnych zwiazanych z nieprawidlowym prowadzeniem dokumenta-
cji nalezy mie¢ na wzgledzie rowniez ten aspekt szeroko rozumianej odpowie-
dzialno$ci prawne;.

Powyzej zamieszczone rozwazania dotyczace szeroko rozumianej nieprawi-
dlowosci w prowadzeniu ksiag rachunkowych i podjgta proba zdefiniowania
form tych nieprawidlowosci, nie jest bynajmniej przejawem jedynie spekulacji
akademickiej. Stosowanie kreatywnej ksiggowosci z jednej strony, z drugiej zas
pewna niefrasobliwos$¢ przedsigbiorcoOw zwiazana z indywidualizacja odpowie-
dzialnosci, prowadzi¢ moze do niemozno$ci przypisania odpowiedzialnosci
karnej, a w konsekwencji utrudni¢ dochodzenie roszczen prawnych przez po-
krzywdzonych. Z uwagi na ramy artykutlu przytoczone zostana dwa przyklady
obrazujace typowe mechanizmy dzialania przestgpczego. W pierwszym z tychze
przyktadow, ,,duzy” podmiot gospodarczy prowadzil dokumentacje finansowa
dotyczaca stanu swego zasobow, w sposob uniemozliwiajacy wlasciwie okresle-
nie stanu aktywow (w rzeczywistosci). Jednoczesnie ksiggi rachunkowe byly
prowadzone w sposob uniemozliwiajacy identyfikacje osob dokonujacych wpi-
sow. Tym samym, w momencie ujawnienia faktu przywlaszczania pieni¢dzy
i srodkow trwalych przez pracownikow, ustalono, ze dopuscic si¢ czynu mogto
kilka os6b, przy czym niemozliwym bylo ustalenie sum zabranych przez kazde-
go z nich. Brak indywidualizacji zakres6w obowiazkow i dostepu do ksiag (wir-
tualnych) uniemozliwit, wobec niemozno$ci indywidualizacji sprawcow i nie
wykazaniu by dziatali wspolnie i w porozumieniu obejmujac swa $wiadomoscia
cato$¢ dziatania przestgpczego, pociagnigcie do odpowiedzialno$ci tychze osob,
a w konsekwencji uniemozliwito wystapienie z roszczeniem odszkodowawczym
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przeciwko nim. W drugim z przyktadéw, w podobnym stanie faktycznym, usta-
lono, Zze osoby odpowiedzialne za wlasciwe prowadzenie ksiag rachunkowych
umozliwiaty innym osobom ingerencje w te ksiggi. W efekcie niemozliwym
bylto ustalenie stanu rzeczywistego, tym samym stanu rzetelno$ci czy nierzetel-
nosci ksiag w rozumieniu jak wyzej. Jak za§ wskazaliSmy jedyna kategoria, kto-
ra moze by¢ w takiej sytuacja rozwazana to wadliwo§¢ prowadzenia ksiag, co
oznacza niemozno$¢ ustalenia zakresu szkody, a jedynie pozwala na stwierdze-
nie, ze ksiggi prowadzone byly w sposob niezgodny z przepisami. Widzimy
zatem, aczkolwiek moze wydawac¢ si¢ to truizmem, iz niemozno$¢ przypisania
danych zachowan danej osobie uniemozliwi¢ moze pociagniccie jej do odpo-
wiedzialnosci, a w pewnych wypadkach, dodatkowo, uniemozliwi¢ moze
stwierdzenie nierzetelnosci ksiggi — wobec braku mozliwosci odniesienia do
stanu rzeczywistego, gdy np. cze¢$¢ operacji nie zostata zaksiegowana, a jedno-
cze$nie niemozliwym jest ustalenie wszystkich kontrahentow. Oczywiscie
w ostatnim wypadku mozliwym jest, przy ustaleniu, ze dana osoba byta odpo-
wiedzialna za prawidlowe prowadzenie ksiag, ze prowadzita je w sposob nie-
zgodny z prawem, w rozumieniu jak wyzej, lecz nie zmieni to niemoznos$ci usta-
lenia wartosci szkody itp.

9. Konkluzje

Celem artykutu bylo zarysowanie mozliwych skutkow nieprawidtowego
prowadzenia ksiag rachunkowych na plaszczyznie dogmatykow prawa zwiaza-
nych z represja, w tym prawa karnego. Oczywiscie z przestgpstwami dotycza-
cymi dokumentacji finansowej mozemy mie¢ do czynienia rowniez w przypadku
przestepstw przeciwko mieniu czy przeciwko wiarygodnosci dokumentow,
gdzie nieprawidtowe prowadzenie ksiag jest jednym z elementéw czynno$ci
wykonawczych wkalkulowanych w plan dziatania przestgpczego. W artykule
przedstawiono mozliwe konsekwencje prawne ,,samego” nieprawidtowego pro-
wadzenia ksiag rachunkowych. Przedstawienie tej problematyki w ramach kon-
ferencji poswieconej wspotczesnej rachunkowosci wydaje sig¢ o tyle istotne, iz
w dobie zagrozenia kreatywna ksiggowoscia, rozumianej jako sui generis kate-
goria ekonomiczna, waznym jest holistyczne ujgcie konsekwencji prawnych sto-
sowanie tejze ksiggowosci, w tym na gruncie prawa okreslajacego represje i co za
tym idzie, na pierwszy rzut oka, odleglym od rachunkowosci jako takiej. W moje;j
ocenie, wprowadzone przez ustawodawcg regulacje tej kwestii dotyczace, aczkol-
wiek mogace budzi¢ zastrzezenia z uwagi na rozbiezno$ci terminologiczne
w okreslaniu de facto analogicznych zjawisk, zapewniaja szeroka ochrong prawi-
dlowosci prowadzenia ksiag rachunkowych tak z punktu widzenia wiarygodnosci
tych ksiag jako takich (przepisy ustawy o rachunkowosci), jak i z punktu widzenia
interes6w fiskalnych Panstwa (jak w kodeksie karno-skarbowym) czy intereséw
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uczestnikow obrotu gospodarczego (jak w kodeksie karnym w zakresie przyto-
czonym powyzej). W wypadku gdy nieprawidtowe prowadzenie ksiag rachun-
kowych jest elementem innego czynu, w gre¢ wchodzi¢ moze zastosowanie jesz-
cze innych przepiséw karnych, ktérych omowienie przekroczytoby zdecydowa-
nie ramy tej pracy.
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Pawet Sydor

Incorrect book - keeping in legal and penal aspects, and
legal administrative aspects. Chosen practical issues

Summary

The article aims at showing rules connected with the phenome-
non of creative accounty in polish crimnial law. There are a few
acts - Acts of Accountancy, Penal Fiscal Code and Penal Code,
which introduced the criminal responsibility for crimes against
proper carrying accounty files. In polish criminal law, there are a
few rules, which made provision for businessman in the event of
creative accounty in — house and on the market. Acts of Accounty
and Penal Fiscal Code regulates acts which are offences as
breaching of accounty law. Penal Code regulates offences com-
miting against other businessman or firms and connected with
damage. Punishments for breaching of criminal law are adequate
to needs in this area of law and can be useful for victims in
reaching damages. There are only one condition - court must be
sure that that person and noone else, except for cooperators, is
guilty because criminal law is based on the rule of guilty. In my
opinion the system of prevention in Poland is well - organized and
can be helpful in the fight with the fraudulently in bookkeeping.
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Budzetowanie tradycyjne a budzetowanie
z wykorzystaniem strategicznej karty wynikéw

1. Wstep

Funkcjonowanie przedsigbiorstwa w dzisiejszym bardzo zmiennym otocze-
niu wymaga statego planowania dziatalnos$ci czyli ustalania celow dziatania,
atakze sposobow ich osiagnigcia. Tg funkcjg, ktéra jednocze$nie rowniez
wspomaga zarzadzanie przedsigbiorstwem, spelnia budzetowanie. Budzetowanie
scala i koordynuje rozne sfery dziatalnosci firmy w taki sposdb, aby proces de-
cyzyjny stat si¢ bardziej skuteczny i optymalny dla przedsigbiorstwa jako cato-
$ci. Budzetowanie ma za zadanie przetozy¢ nadrzg¢dne cele przedsigbiorstwa na
plany dziatan dla poszczegolnych jednostek firmy. Budzetowanie z jednej strony
uwzglednia zalozenia i ambicje menedzerow, z drugiej zas dopasowuje do nich
znajdujace si¢ w posiadaniu firmy zasoby.

2. Rola budzetowania w przedsiebiorstwie

Do zasadniczych przestanek sporzadzania budzetow w przedsigbiorstwie
zalicza si¢ [Jedralska, Wozniak-Sobczak, 2000, s. 61]:

» opracowanie planu dziatania na najblizszy rok, ktory bedzie umozliwiat
realizacj¢ celow wynikajacych z podstawowych zatozen strategicznych,
uwzgledniajac przy tym uwarunkowania zewngtrzne;

» racjonalng alokacje srodkoéw na realizacje tych zadan, ktore moga przyniesc
przedsigbiorstwu maksimum korzysci, przy jednoczesnej minimalizacji ry-
zyka i zapewnieniu dlugoterminowego rozwoju;

» zapewnienie spojnosci dziatan podejmowanych przez poszczegolne osrodki
odpowiedzialnosci i ich wspolpracy przy tworzeniu planow;
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» kompleksowe i jednolite ujecie catosci dziatan przedsigbiorstwa;

» mozliwos¢ oceny skutecznosci 1 sprawno$ci powadzonych dziatan poprzez
poréwnywanie rzeczywistych rezultatow z planowanymi, przy szczegdlnym
uwzglednieniu elastyczno$ci reagowania na zmieniajace si¢ warunki ze-
wnetrzne;

» uzyskanie narzedzia kontroli dla oceny stopnia realizacji zatozonych zadan
przy ,,zarzadzaniu przez cele”;

» zmniejszenie niepewnosci dotyczacej przysztosci przedsigbiorstwa poprzez
okreslenie zatozen planistycznych i opracowanie plandw zastepczych;

» minimalizacj¢ ryzyka dzialania przedsigbiorstwa;

» upowszechnianie myslenia w kategoriach efektywnosciowych oraz wypraco-
wanie wsrod pracownikow umiejetnosci poréwnania korzys$ci osiaganych
dzigki tworzonemu produktowi z naktadami koniecznymi dla jego otrzymania.
Proces budzetowania prowadzi do ustalenia w przedsigbiorstwie budzetu.

Budzet stanowi plan dziatania dla wszystkich jednostek organizacyjnych przed-

sigbiorstwa ustalony na okres najczesciej jednego roku majacy wyraz pieni¢zny,

przedstawiajacy zalozone cele oraz sposoby ich realizacji.

Istota budzetowania obejmuje zatem wszystkie czynno$ci zwiazane z przy-
gotowaniem, realizacja i kontrola budzetu. Nalezy podkresli¢, iz wytacznie po-
wigzanie budzetowania z czynnos$ciami zarzadzania, takimi jak kontrola realiza-
cji budzetu, analiza odchylen oraz wprowadzanie korekt, moze prowadzi¢ do
poprawy osiaganych wynikéw ekonomicznych. Ponadto, budzetowanie wymaga
od kierownictwa firm sprecyzowania planowanych celow i dzialan na tyle, aby
mozliwe stato sig ich ujecie w formie wartosci liczbowych i okreslonych termi-
néw czasowych. Okres§lenie wyzej wymienionych parametrow wymaga prze-
prowadzenia serii analiz pionowych i poziomych, okre§lanych niekiedy jako
przedbudzetowanie. Analizy pionowe opieraja si¢ na zatozeniu hierarchicznosci
procesow planowania. Poniewaz dziatanie kazdej organizacji wynika z jej glow-
nej idei, jaka jest misja, realizacja tej idei wymaga sporzadzania planow o kon-
kretnej pionowej strukturze. Plany wyzszego stopnia zarzadzania dostarczaja
nizszym szczeblom wytycznych do sporzadzenia ich planow. Jezeli wigc migdzy
innymi dzigki ujeciu liczbowemu, budzety sa planami o najwyzszym stopniu
precyzji, to do ich opracowania niezbedne sa plany wyzszego rzedu, przekazane
przez wyzsze szczeble organizacji. Powyzsze zjawisko obrazuje tzw. piramida
planéw, przedstawiona na rysunku 1.
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Rysunek 1. Piramida planow

Misja
i wizja

/ Cele \
/ Strategie \
/ Polityki \
/ Procedury i reguty \

Programy: podstawowe i pomocnicze \

Budzety: plany wyrazone kwantytatywnie \

Zrédio: [Koontz, O’Donnel, Weihrich 1984, s. 18].

Pod wzgledem stopnia szczegotowosci planowania, misja 1 wizja umiejsco-
wione sg na szczycie piramidy planowania, co oznacza, iz charakteryzuje je
najnizszy poziom szczegoétowosci. Wynika to z gltéwnie z faktu, iz oba te ele-
menty sig¢gaja najdalej w przysztos¢ organizacji, ktorej rolg opisuja. Nastepnie
odbywa si¢ przetozenie misji i wizji na cele, co wymaga zmiany horyzontu cza-
sowego na znacznie krotszy i bardziej przewidywalny. Okreslenie celow umoz-
liwia sformutowanie strategii firmy, a nastgpnie okreslenie polityk, zawieraja-
cych ogdlne twierdzenia oraz ustalenia niezb¢dne w procesie podejmowania
decyzji. Kolejnym elementem sg procedury i reguty, ktore wskazuja, w jaki spo-
sob maja by¢ wykonywane poszczegodlne decyzje, aby podejmowane dziatania
byly efektywne. Potaczone ze soba cele, polityki, procedury, reguly, zadania
iinne komponenty, niezbgdne do przeprowadzenia okre$lonych dziatan nosza
nazwe programow. W ten sposob, dzigki ukazaniu istniejacych przeniesien po-
miegdzy poszczegdlnymi szczeblami planowania, ujawnia si¢ pionowy charakter
planowania zobrazowany w formie piramidy [Piosik, 2002, s. 18—-19]. Nalezy
zauwazyc¢, iz korzystanie z planow wyzszego rzedu jest w procesie budzetowa-
nia elementem niezbgdnym, a wrecz stanowiacym gléwna wytyczna dla tworzo-
nych budzetow.
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3. Niedoskonatosci tradycyjnego budzetowania

Wymagania stawiane przez dzisiejsze otoczenie przedsicbiorstwa powoduje,
iz wykorzystywanie budzetowania operacyjnego jako jedynego modelu zarzadza-
nia przedsigbiorstwem okazuje si¢ mniej efektywne. Jak podkreslaja J.A. Brimson
i R. Fraser [1991, nr 1, s. 42] tradycyjne budzetowanie nie prowadzi do efek-
tywnej alokacji i wykorzystania zasobow. Wynika to z faktu, iz nie uwzglednia
si¢ istotnych relacji funkcyjnych zachodzacych migdzy zuzywaniem zasobow
a poziomem aktywnos$ci w réznych obszarach. Ponadto, wsérdéd wad tradycyjne-
go budzetowania wymienia si¢ to, iz budzetowanie [Bunce, Fraser 1997, s. 26]:

e utrudnia przelozenie strategii na nizsze szczeble zarzadzania,
e ogranicza ciagle doskonalenie,
e utrudnia osiagnigcie zgodnosci celow pracownikow z celami organizacji,

e jest za bardzo biurokratyczne, pochtania bowiem duzo czasu, dodajac nie-
wiele wartosci.

Nalezy zaznaczy¢ rowniez, iz tradycyjne budzetowanie nie daje mozliwosci
przeprowadzania zmian w strategii, ze wzgledu na brak funkcji generowania
informacji zwrotnej dotyczacej odkrywanych wad i bledow w niej zawartych.
Schemat zarzadzania przedsigbiorstwem przy pomocy samego budzetowania
przedstawia rysunek 2.

Rysunek 2. Zarzadzanie przedsigbiorstwem przy pomocy tradycyjnego budzetowania

Budzet

Pojedyncze sprzezenie zwrotne
- petla kontroli operacyjnej

Pomyst Ocena

Operacje >

Wejscie Wyijscie

(zasoby) > > > > > > (Rezultaty)

Inicjatywy i programy

Zrédio: [Kaplan, Norton 2001a, s. 274].
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W przedstawionym powyzej modelu zarzadzania nie istnieje powiazanie
pomigdzy elementami planu strategicznego a dzialaniem operacyjnym. Cele
i srodki przypisane do zadan okreslonych w ramach budzetu sa realizowane
i kontrolowane wytacznie w odniesieniu do tegoz budzetu, a ich wykonanie lub
brak wykonania nie jest mierzone pod katem wplywu na realizacjg celow strate-
gicznych firmy. W przypadku, gdy ustalona i zaakceptowana strategia byta cen-
na w momencie jej opracowywania i zatwierdzania, a na skutek zmian w oto-
czeniu jej warto$§¢ w trakcie wdrazania zdezaktualizowata sig, przedsigbiorstwo
zmarnuje czas i zasoby na ustalanie coraz to nowych budzetéw operacyjnych
pomijajac catkowicie analize¢ zrodta zaklocen.

Amerykanscy ekonomisci J. Hope i R. Fraser [1997, s. 20-23] potwierdzaja
powyzsze twierdzenia i dodaja, iz samo budzetowanie ogranicza rozwoj przed-
sigbiorstwa dziatajacego w wysoce konkurencyjnym i turbulentnym otoczeniu,
co determinuje potrzebg koncentracji na zarzadzaniu wiedza i kapitatem intelek-
tualnym. Wedhug nich cele powinny by¢ ustalane w taki sposob, aby zapewnic¢
zdobycie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej oraz prowadzi¢ do maksymali-
zacji warto$ci przedsigbiorstwa. Strategia powinna by¢ komunikowana i znana
wszystkim pracownikom, a wyzwania stawiane przed nimi powinny zachgcac do
radykalnego mys$lenia i dzialania. Ponadto, twierdza iz koordynacja procesow
zachodzacych w przedsigbiorstwie powinna zachodzi¢ tak, aby obnizenie kosz-
tow w jednym obszarze dziatalnosci nie prowadzito do negatywnych skutkoéw
w innych obszarach. Zalecaja postrzeganie kosztow jako determinant tworzenia
wartosci dodanej, a nie wielkosci oczywistych, ktore sa modyfikowane w sto-
sunku do wielko$ci z okresoOw poprzednich. Natomiast na potrzeby kontroli bu-
dzetowej proponuja stosowa¢ wskazniki syntetyczne i wysoko zagregowane
zamiast prostego pordéwnywania wielkosci rzeczywistych z planem.

Mimo znacznego upowszechnienia si¢ budzetowania w rzeczywisto$ci orga-
nizacyjnej przedsigbiorstw, nalezy zwrdci¢ uwage na pojawiajace si¢ w ostat-
nich czasach trendy w zarzadzaniu propagujace odejscie od tej metody planowa-
nia. Przykladem organizacji, w ktérych wdrozono procedury nowoczesnego
systemu zarzadzania na drodze odejscia od budzetowania, moga by¢ zwlaszcza
skandynawskie przedsigbiorstwa Volvo, IKEA czy Handelsbanken. Przyczyna
poszukiwania nowych rozwiazan w dziedzinie zarzadzania przedsigbiorstwem,
nie wykorzystujacych budzetowania, stala si¢ coraz powszechniejsza opinia
o niedopasowaniu tradycyjnego budzetowania do dzisiejszych uwarunkowan
wewnetrznych i zewnetrznych. Niedostosowanie to jest ukazywane jako [por.
Allen, 1994, nr 12]:

e tlumienie inicjatywy 1 zaangazowania personelu poprzez mechanicznosé
i niska elastycznos¢ procesu kontroli wykonania budzetu;

e przecenianie i naduzywanie techniki budzetowania kroczacego, jako metody
bardziej wygodnej i tatwiejszej w stosowaniu;
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e pokladanie zbyt duzego nacisku na zachowanie hierarchiczno$ci umiejsco-
wienia poszczegolnych komorek w organizacji i w zwiazku z tym dopaso-
wywanie ich budzetow pod katem ich miejsca w hierarchii, a nie roli, jaka
moga odegra¢ w realizacji strategii przedsigbiorstwa;

e nastawienie wylacznie na ocen¢ wielkosci zuzywanych zasobow bez odnie-
sienia do efektow dziatalnosci, a zwlaszcza stopnia uczestniczenia w reali-
zacji celow strategicznych;

e ograniczenie budzetowania do analizy wewngtrznych aspektow dziatalnosci
przedsigbiorstwa, bez uwzglednienia otoczenia zewngtrznego.

Ponadto, nieprawidlowosci systemu budzetowania [Gierusz 2000, nr 11]
mozna podzieli¢ na dwie grupy:
1) wady immanentnie zwigzane z procesem budzetowania, ktére wynikaja z

jego istoty i zatozen;
2) wady zwiazane z niewlasciwym przebiegiem wdrazania procesu budzetowania.

Pierwsza grupa charakteryzuje si¢ tym, iz mozliwe jest wyeliminowanie wad
poprzez modyfikacje systemu lub wsparcie budzetow dodatkowymi narzedziami
zarzadzania. Wérdd tych wad nalezy wymieni¢: malg elastyczno$¢ wykorzysty-
wanych procedur; dostarczanie spéznionych danych, obarczonych dodatkowo
btedem inflacji; trudno$ci w odpowiedniej klasyfikacji kosztow; brak wiasci-
wych procedur budowy budzetow; trudnosci w objeciu kontrola niektorych grup
kosztow; pomijanie przez system szeregu istotnych aspektow dziatania przed-
sigbiorstwa (np. nowoczesnos¢, konkurencyjnos¢ wytwarzanych wyrobow, ja-
ko$¢ produkeji, itp.); nadmierna ilo§¢ kreowanych informacji powodujaca szum
informacyjny; wysokie koszty wdrozenia i obstugi systemu, wobec niejedno-
znacznych efektow.

Z kolei druga grupa wad wymaga wiasciwego nadzorowania wdrazania sys-
temu budzetowania. Do tej grupy wad zaliczy¢ nalezy: brak powiazania pomig-
dzy rachunkiem ex ante i ex post, rezygnacja z pewnych elementéw systemu
(np. dzialan motywacyjnych); trudnosci we wspotpracy dzialu controllingu
z innymi komoérkami; wdrazanie systemu w warunkach pogarszajacej si¢ sytu-
acji finansowej przedsigbiorstwa lub pod przymusem administracyjnym; brak
umocowania budzetéw w planowaniu strategicznym.

Z przeprowadzonych przez Financial Executives Institute [Nesterak 2002,
s. 128] badan wynika, iz w krajach rozwinigtych kadra menedzerska okresla
budzetowanie jako nieskuteczne, nieefektywne, niezrozumiate i czasochtonne
narzedzie zarzadzania. Z raportu opracowanego przez FEI wynika, iz do frustra-
cji zwiazanych z procesem budzetowania kadra menedzerska zaliczyta frustracje
zwiazane z czasem, problemy z oprogramowaniem, niska realnos¢ budzetow,
niewydolnos$¢ proceséw, nieosiagalne prognozy przychodéw, potaczenie proce-
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sOW ze strategia, potaczenie procesow z motywatorami, trudno$ci w prognozo-
waniu, manipulowanie budzetami oraz pracg z obszarami funkcjonalnymi.

Dodatkowo negatywny wpltyw wyzej opisanych nieprawidtowosci jest czg-
sto wywolywany lub potgegowany przez pulapki zwiazane z samym procesem
budzetowania. Mozna do nich zaliczy¢:

o krotkoterminowa orientacje budzetowania przejawiajaca si¢ w poswigcaniu
wigkszej uwagi realizacji celow krotkoterminowych niz strategicznych;

e zamykanie si¢ na informacje plynace z otoczenia i wymagajace wprowadzenie
zmian w przyjetych planach, na rzecz $cisltej realizacji przyjetych zatozen;

e usztywnienie organizacji w sposobie wyboru dziatan polegajace na ciaglym
wybieraniu tych dziatan, ktore sa sprawdzone i przynosza efekty;

e marnotrawstwo Srodkow zwiazane z istnieniem rezerw budzetowych oraz
wykorzystywanie budzetow za wszelka ceng w obawie przed zmniejszeniem
srodkow w przysztych okresach.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz gldownym indykatorem sklaniajacym
organizacje do modyfikowania swojego postrzegania procesu budzetowania
operacyjnego jest nieefektywna i uciazliwa procedura, blokujaca inicjatywy
innowacyjne, ograniczajaca elastycznos¢ organizacji, oraz powodujaca zmniej-
szenie zainteresowania organizacji ktadzionego na analiz¢ otoczenia pod katem
szans zdobycia przewagi konkurencyjne;.

Sformutowane powyzej spostrzezenia, dotyczace braku mozliwosci efek-
tywnego wykorzystywania tradycyjnego budzetowania przez organizacje dziata-
jace w obecnym otoczeniu, przyczynily si¢ do podjecia proby takiego zmodyfi-
kowania podejscia do budzetowania, aby jego zastosowanie mogto prowadzi¢ do
wzrostu efektywnos$ci odpowiadajacego swoim poziomem naktadom poniesio-
nym na jego przygotowanie i realizacj¢. Jako gtowne kierunki zmian wskazuje
si¢ ograniczenie biurokracji, uproszczenie catego systemu budzetowania, prze-
niesienie nacisku z kontroli wykonania na zapobieganie, oraz umozliwienie
kompatybilnego wspoéldziatania z innymi instrumentami stosowanymi przez
organizacj¢. Na podstawie badan praktyki gospodarczej przeprowadzonych
przez grupe badawcza CAM-I', dotyczacych oczekiwan kadry kierowniczej
w stosunku do budzetowania, usystematyzowano dyskusj¢ nad potrzebami
zmian i okreslono nastgpujace pozadane cechy budzetowania (nowe podejscie
do procesu budzetowania operacyjnego) [Newing 1994, s. 28-29]:

! Consortium for Advanced Manufacturing International (CAM-I) jest migdzynarodowym
konsorcjum w sktad, ktoérego wchodza przedsigbiorstwa z réznych branz oraz firmy konsultingo-
we. Konsorcjum to prowadzi wiele badan i realizuje projekty nad zaawansowanymi systemami
zarzadzania. W ramach projektu Advanced Budgeting Study Group pracowano nad ustaleniem
nowego podejscia do koncepcji budzetowania.
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uwzglednianie w systemie budzetowania konieczno$ci realizacji cato$ciowe;j
strategii, a wigc zapewnienie osiagania celow w roznych aspektach dziatal-
nosci, a nie tylko w aspekcie finansowym;

Sciste powiazanie wielkosci wykorzystywanych zasobow z efektami, jakie sa
w ten sposob uzyskiwane;

wspomaganie procesu ciagltych zmian poprzez zmniejszenie stopnia w jakim
wykorzystywane sa dane historyczne, a skoncentrowanie si¢ na szukaniu co-
raz lepszych i bardziej efektywnych sposobow realizacji przyjetych celow
catego przedsigbiorstwa, a nie tylko poszczegolnych obszaréw dziatalnosci;

realizacja budzetowania w sposob zapewniajacy uzyskanie warto$ci dodane;j
czyli korzysci wynikajace z budzetowania musza przewyzsza¢ koszty tego
procesu.

Dzigki przedstawionym zatozeniom w praktyce organizacyjnej przedsig-

biorstw powstaty nowoczesne koncepcje budzetowania, umozliwiajace powia-
zanie procesu budzetowania ze strategia. Do najbardziej znanych wspodtczesnie
metod budzetowania operacyjnego zalicza si¢ budzetowanie w przekroju dziatan
oraz budzetowanie Kazein. Podstawowe zatozenia zawarte w tych metodach,
bedace jednoczes$nie zatozeniami kazdego nowoczesnego budzetowania przed-
stawia tabela 1.

Tabela 1. Zatozenia dotyczace nowoczesnego budzetowania

Kluczowe cele Konsekwencje i korzysci

Ukierunkowanie strategiczne | Powiazanie budzetéw z misja, wizja i strategia

Jasne decyzje dotyczace konkurencyjnych potrzeb

Racjonalizacja wykorzysta- | Zarzadzanie procesami ponad wydziatami

nia zasobow

Zastosowanie réznych cykli czasowych

Koncentracja na rezultatach zadan i ich produktywnosci

Pewnos¢, ze korzysci inwestycyjne sa zauwazane

Ciagle doskonalenie Doskonalenie w kierunku uksztattowanych zewngtrznie celow

Zdiagnozowanie marnotrawstwa i miejsc ich wyst¢gpowania

Wzmacnianie zachowan Polepszenie budowania konsensusu i podejmowania decyzji

Zastosowanie zrOwnowazone zestawu miernikow oceny

Wartos$¢ dodana Podkreslenie planowania, doskonalenia i zapobiegania

Zintegrowanie budzetowania z procesem zarzadzania

Zrédio: [Bunce, Fraser, Woodcock 1995, s. 257].

Nowoczesne budzetowanie poprzez powiazanie poszczegdlnych budzetow

z misja, wizja 1 strategia spetnia funkcj¢ instrumentu zarzadzania, ukierunkowa-
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nego na realizacj¢ strategii. Ponadto, ze wzgledu na skumulowanie funkcji za-
rzadzania procesami poza wydzialami je realizujacymi, realizowane jest, klu-
czowe dla efektywnosci dzialania, zadanie racjonalizacji wykorzystywania za-
sobow. Ma to swoje odbicie w identyfikacji miejsc w organizacji, gdzie marno-
trawione sa zasoby firmy lub dochodzi do spowalniania proceséw decyzyjnych.

Nalezy zaznaczy¢, iz postulowane zmiany w podejsciu do budzetowania
maja na celu nie jego wyeliminowanie, ale takie przeksztalcenie, aby uwzgled-
niat on obowiazujaca w obecnych czasach, zasade dbania o realizowanie ustalo-
nej strategii. Bezpos$rednim przejawem przeniesienia cig¢zaru na realizacj¢ celow
strategicznych moze by¢ powiazanie procesu budzetowania z elementami planu
strategicznego, tzn.: misja, strategia i celami strategicznymi.

4. Przejscie z planowania strategicznego na budzetowanie

Ogolny cel dziatania przedsigbiorstwa, zapisany w planie strategicznym,
przekladany jest poprzez budzetowanie na szczegdtowe zadania operacyjne,
przydzielane poszczegdlnym komoérkom organizacyjnym, zapewniajac im takze
przyznanie odpowiednich §rodkéw do realizacji. W ten sposob nastepuje pota-
czenie zadan rzeczowych ze §rodkami finansowymi.

W celu powiazania celéow przyjetych w strategii przedsigbiorstwa mozliwe
jest zastosowanie wskaznikow ekonomicznych wykorzystywanych w analizie
finansowej. Dzigki wskaznikom ekonomicznym mozna polaczy¢ strategie
z budzetami miesi¢cznymi. Opomiarowanie dzialalnos$ci poszczegdlnych komo-
rek organizacyjnych pozwala na ustalenie dla nich indywidualnych zadan. Wy-
brane wskazniki sa nastgpnie laczone w system z innymi wskaznikami, opisuja-
cymi wyniki przedsigbiorstwa, w tym z najwazniejszymi wskaznikami zyskow-
nosci.

Na uwagg zashuguje fakt, ze dzigki systemowi budzetéw i wskaznikow moz-
liwe jest takze dziatanie w odwrotnym kierunku. Bazujac na biezacych wyni-
kach mozna budowa¢ rowniez strategi¢ rozwoju przedsigbiorstwa. Taka sytuacja
daje pewnos¢, ze przyjeta strategia nie jest oderwana od rzeczywistosci [por.
Plocharz 2005, nr 5]. Omoéwione powiazania pomigdzy strategia, systemem bu-
dzetow a wskaznikami przedstawia rysunek 3.
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Rys. 3. Polaczenie strategii z budzetowaniem
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: [Plocharz 2005, nr 5].

Wykorzystanie budzetow do realizacji strategii firmy oparte jest na powia-
zaniu zarzadzania strategicznego z zarzadzaniem operacyjnym. Relacj¢ pomig-
dzy nimi mozna nazwa¢ komplementarna, gdyz przejscie od strategii do budzetu
nastgpuje na drodze stopniowego uszczegotowienia celow, inicjatyw i zasobow
w tzw. ,,procedurze schodzenia w dot”. Przejécie z planu strategicznego na bu-
dzet odbywa si¢ w czterech wymiarach. Sa to:
® wymiar czZasowy,

e wymiar podmiotowy,
e wymiar przedmiotowy,
e wymiar funkcjonalny.

W wymiarze czasowym realizuje si¢ zmiana horyzontu planowania z dlugo-
terminowego na krotkoterminowy. Nastgpuje to poprzez dopasowanie do okre-
sow zadan realizujacych poszczegolne cele strategiczne, a takze ustalenie ich
zaktadanego wyniku na podstawie przyporzadkowanych miernikéw strategicz-
nej karty wynikow. Okreslenia wymagaja takze zalezno$ci zachodzace migdzy
okresem a miernikami, ktore implikuja realizacje¢ celow czastkowych. Na tej
podstawie ustalana jest kolejno$¢ realizacji poszczegolnych zadan, ich rozbicie
na odrgbne budzety Iub umieszczenie w planach rocznych przylegajacych lub
oddzielonych od siebie. Ustalone w planie strategicznym kierunki dziatan strate-
gicznych, a takze mierniki, inicjatywy strategiczne i zadania musza by¢ realizo-
wane w Scisle ustalonej kolejnosci. To wlasnie budzety musza uwzgledniaé te
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kolejnosci, tym samym umiejscawiaja poszczegdlne zadania w konkretnym
okresie dziatalnosci operacyjnej. Umiejscowienie to wynika z istniejacych za-
lezno$ci miedzyokresowych zachodzacych migdzy celami strategicznymi (za-
leznos$ci przyczynowo-skutkowe), a konkretna kolejno$cia realizowanych zadan.
Ponadto, dla ustalonych zadan realizowanych w danym okresie niezbgdne jest
zapewnienie odpowiednich zasobow i czynnikow wytworczych. Wymiar czaso-
wy obrazuje, zatem zadania realizowane w danym okresie jako konkretyzacjg
zaleznoéci migdzyokresowych catego planu strategicznego i poszczegolnych
programéw rozwojowych. Wymiar czasowy powinien obejmowacé roéwniez za-
dania wynikajace z wypracowanych w procesie planowania strategicznego
miernikow. Realizacja poszczegélnych miernikéw wymaga zachowania okre-
slonej kolejnosci i powinna by¢ przypisana do poszczegdlnych okresow planow
operacyjnych. Konkretyzacja czasowa tych miernikdéw powinna nastgpowac
w ramach rocznych planéw operacyjnych.

Wymiar podmiotowy réwniez powinien wynikac¢ ze strategii, bowiem nie-
zbedne jest okreslenie podmiotow realizujacych poszczegoélne inicjatywy i zada-
nia w konkretnym okresie budzetowym. W rozbudowanych strukturach organi-
zacyjnych realizujacych globalne strategie, ustalenie zakresu uczestnictwa
w realizacji planu strategicznego dla poszczegdlnych komorek lub wydziatow,
niejednokrotnie wymaga zmian organizacyjnych lub tworzenia nowych struktur.
Koniecznym elementem jest takze wydzielenie centréw odpowiedzialnosci sku-
piajacych okreslona czgs¢ kompetencji i wyposazonych w odpowiednie zasoby,
umozliwiajace realizowanie przydzielonych im zadan. Powyzszy proces doko-
nuje si¢ na drodze kaskadowania, ktdre oznacza proces stopniowego przelozenia
strategii na coraz nizsze szczeble w przedsigbiorstwie. Dzigki procesowi kaska-
dowania strategii mozna przyczyni¢ si¢ do wzrostu wiedzy na temat strategii na
wszystkich szczeblach w hierarchii organizacji [Horvath & Partner 2001].

Wymiar przedmiotowy jest obszarem, w ktorym dokonuje si¢ przeksztatce-
nie strategicznych celow w najbardziej rozpoznawalne dla przedsigbiorstwa
elementy, jakimi sa produkowane wyroby lub $§wiadczone ustugi. W wymiarze
przedmiotowym dokonuje si¢ takze zdefiniowanie powiazan pomiedzy poszcze-
gblnymi zadaniami produkcyjnymi, ustalenie zaleznosci funkcjonalnych pomig-
dzy srodkami produkcji, a celami jakie majq by¢ realizowane przez wytwarzane
produkty i ustugi. Nalezy zauwazy¢, iz jest to wymiar, w ktérym najsilniej widac¢
powiazanie elementow zaprojektowanej strategicznej wartosci dla klienta z pod-
stawowym procesem operacyjnym, jakim jest wytwarzanie.

Czwarty wymiar przej$cia z planu strategicznego na plan operacyjny, czyli
wymiar funkcjonalny, zalezy od charakteru planu strategicznego. W warunkach
tradycyjnej budowy strategii, w ktorej uwzglednia si¢ 0golna strategie przedsig-
biorstwa, strategie domen biznesowych i strategie funkcjonalne, przelozenie
planu strategicznego na plany operatywne wymaga ustalenia dla danego okresu
zadan 1 srodkow w wielu obszarach m.in. dla: marketingu, produkcji, badan
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i rozwoju, zasobow ludzkich, zaopatrzenia, inwestycji oraz finansow [Karpus
2001, s. 286]. W przypadku wykorzystania mapy strategii i strategicznej karty
wynikdéw punktami odniesienia do realizacji strategii staja si¢ mierniki w przyje-
tych z reguly czterech perspektywach. Pozadane, zatem staje si¢ wykorzystanie
w budzetowaniu miernikow ustalonych w ramach strategii, a dotyczacych kon-
kretnego roku budzetowego.

5. Budzetowanie z zastosowaniem strategicznej
karty wynikéw

Jedna z mozliwosci skutecznego potaczenia planowania operacyjnego
z planowaniem strategicznym jest zastosowanie strategicznej karty wynikow do
przetozenia strategii na dziatania operacyjne. Sprzgzenie planowania dlugoter-
minowego z planowaniem krétkoterminowym daje mozliwo$¢é oceny, czy po-
stawione i zatwierdzone hipotezy strategiczne sa prawdziwe i prawidlowe oraz
czy sa realizowane w dziataniach biezacych.

Podstawowym zadaniem jakie stoi przed strategiczna karta wynikéw w przed-
sigbiorstwie jest wdrozenie i realizacja ustalonej strategii rozwoju. Ponadto,
wsrod pozostatych istotnych celow tego narzgdzia wymienia sig [Nowak, Nita
2007, s. 407]:

e wyjasnienie strategii przedsigbiorstwa i pozyskanie dla niej akceptacji

zatogi pracowniczej,

e ,dotarcie” ze strategia do wszystkich jednostek organizacyjnych

w przedsigbiorstwie,

e komunikowanie celow organizacji kierownikom nizszego szczebla, pra-

cownikom, inwestorom oraz dostawcom 1 odbiorcom,

e koncentracja uwagi na najistotniejszych procesach i czynnikach o pod-

stawowym znaczeniu (kluczowych czynnikach sukcesu),

e koordynacja celow poszczegélnych pionoéw, dziatdéw, komoérek i pra-

cownikow,

e powigzanie celow strategicznych z zadaniami i budzetami operacyjnymi,

e identyfikacja i priorytetyzacja inicjatyw o charakterze strategicznym,

e dostarczanie informacji o stopniu realizacji celdw strategicznych oraz

mozliwosciach doskonalenia strategii przedsigbiorstwa.

Strategiczna karta wynikow jako pierwsza metoda zarzadzania przedsigbior-
stwem wprowadzita holistyczne podejscie do analizy efektywnosci firmy w czte-
rech obszarach zwanych perspektywami:

e p. finansowa (jak oceniaja firme wlasciciele kapitatu, co do spetniania
ich oczekiwan finansowych),
e p. klienta (jak postrzegaja nas klienci firmy),
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e . procesdOw wewngetrznych (jak powinni$my realizowac i doskonali¢ na-
sze procesy operacyjne, aby usatysfakcjonowa¢ naszych wiascicieli
i klientow),
e p. rozwoju (czy nasze przedsigbiorstwo wciaz si¢ rozwija i tworzy nowa
wartos$¢).
Tworzenie poszczegbdlnych perspektyw odbywa si¢ wedhlug okreslonego
schematu:

e okreslenie celéw strategicznych dla kazdego obszaru,
e ustalenie miernikow realizacji celu,

e wyznaczenie warto$ci docelowych dla poszczegélnych miernikow (po-

ziom, ktory przedsigbiorstwo zamierza osiagnac),

e wybranie inicjatyw i zadan umozliwiajacych osiagnigcie warto$ci doce-

lowych,

e ustalenie i przypisanie priorytetéw do ustalonych celow strategicznych

1 zadan.

Perspektywa finansowa jest nadrzedna perspektywa w stosunku do pozo-
statych obszaréw. Okresla si¢ w niej cele strategiczne w ujeciu finansowym
w zaleznosci od fazy zycia organizacji. Przedsigbiorstwo moze dokona¢ wyboru
miedzy realizacja strategii nastawionej na wzrost przychodow lub wzrost pro-
duktywnos$ci. Nadrzednos¢ tej perspektywy wynika z faktu, iz wszystkie cele
i mierniki SKW powinny by¢ powiazane z celami i miernikami z tej perspekty-
wy. Oznacza to, iz dziatania podejmowane w pozostalych perspektywach (klien-
ta, procesdow wewngtrznych i rozwoju) powinny przyczynia¢ si¢ do poprawy
wynikow finansowych organizacji.

Perspektywa klienta to obszar, w ktorym przedsigbiorstwo analizuje i roz-
poznaje segmenty rynku, gdzie moze uzyskaé przewage konkurencyjna. Defi-
niowana jest tutaj propozycja wartosci jaka oferuje firma dla swoich klientow.
Przedsigbiorstwa moga wybra¢ jedna z trzech strategii, ktore beda realizowac:
strategia doskonalosci operacyjnej, strategia przywodztwa produktu oraz strate-
gia zazytosci z klientem. Mierniki celow w tej perspektywie skupiaja si¢ na mo-
nitorowaniu satysfakcji klienta z produktow/ustug, udziatu firmy w rynku,
wchodzenia na nowe rynki oraz generowania wartosci dodanej dla klienta.

Kolejna perspektywa procesow wewnetrznych ustala procesy kluczowe
w przedsigbiorstwie z punktu widzenia realizacji celow zawartych w pespekty-
wie klienta i finansowej. Przedsigbiorstwo powinno doskonali¢ procesy tworza-
ce tancuch wartosci, czyli sktadajace si¢ na niego procesy innowacyjne, opera-
cyjne oraz obstugi posprzedaznej. Zatem mierniki wystepujace w tej perspekty-
wie to czas rozwoju nowego produktu, jakos¢ produktow, czas obstugi klientow,
ilos¢ reklamacji oraz koszty procesdow operacyjnych.

Ostatnim obszarem analizy jest perspektywa rozwoju. Skupia si¢ ona ana-
lizie potencjatu pracownikow przedsigbiorstwa oraz ksztattowaniu catej infra-
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struktury firmy zapewniajacej bezpieczne i stabilne jej funkcjonowanie. Dla tej
perspektywy wyroznia si¢ trzy kategorie, dla ktorych ustala si¢ cele strategiczne
i mierniki. Sa to: kapital ludzki (umiejetnosci, talent, zdolnosci, know-how pra-
cownikow firmy), kapital informacyjny (system informacyjny, bazy danych,
sieci, infrastruktura technologiczna) oraz kapital organizacyjny (kultura organi-
zacyjna, przywodztwo, dostosowanie pracownikow do zadan strategicznych).

Zarzadzanie przedsigbiorstwem z wykorzystaniem strategicznej karty wyni-
kow przedstawia rysunek 4.

Nalezy zauwazy¢, iz dzigki wprowadzeniu strategicznej karty wynikow do
systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, pojawia si¢ podwojne sprzezenie
zwrotne na poziomie kontroli strategicznej (petla strategicznego uczenia si¢).

Kontrola na poziomie strategii dokonuje si¢ za posrednictwem strategicznej
karty wynikow i polega na przetozeniu informacji zwrotnej z poziomu operacyj-
nego, dotyczacej wykonania (badz nie wykonania) zadan operacyjnych. Dzigki
umieszczeniu w procesie zarzadzania elementu strategicznego uczenia si¢ orga-
nizacji, zawartego w strategicznej karcie wynikow, polegajacego na zbieraniu
informacji zwrotnej, testowaniu hipotez, na ktoérych zostata zbudowana strategia
oraz wykonywaniu niezb¢dnych dostosowan [Kaplan, Norton 1996, nr 1-2],
mozliwe staje si¢ weryfikowanie i poprawianie strategii w trakcie jej implemen-
tacji. Jesli postawione w budzecie cele operacyjne zostaly wykonane (osiagnig-
te), a wyniki zrealizowane odbiegaja od efektow zatozonych w planie, to staje
si¢ to sygnatem dla kadry zarzadzajacej, iz hipotezy, na ktorych zostata oparta
dana strategia nie sa wilasciwe lub sa juz nie aktualne dla danej organizacji.
W wyniku takiego sprzezenia organizacja moze natychmiast przystapi¢ do prze-
formutowania zdefiniowanych relacji przyczynowo-skutkowych lub zmiany
przyjetych hipotez strategicznych.

Przedstawione na rysunku 4 potaczenie zarzadzania operacyjnego ze strate-
gia dokonuje si¢ na drodze proponowanej przez Kaplana i Nortona ,,procedury
schodzenia w dot”. Powyzsze dziatania zostaly zobrazowane na rysunku 5.

Zdaniem Kaplana i Nortona [2001a, s. 281-282] potaczenie strategicznej
karty wynikéw z procesem budzetowania przyczyni si¢ do uniknigcia podsta-
wowych wad tradycyjnego budzetowania, czesto oderwanego od strategicznego
ukierunkowania przedsigbiorstwa. Taka integracja powinna prowadzi¢ do prze-
fozenia strategii na strategiczng kart¢ wynikow z rownoczesnym zdefiniowa-
niem celéw strategicznych i miernikoéw ich realizacji. W kolejnym etapie po-
winno si¢ wyznaczy¢ cele szczegoétowe wraz z niezbednymi zasobami do ich
osiagnigcia. Nastepnie konieczne jest ustalenie srodkow finansowych i zasobow
gicznych. W taki sposob powinien przebiega¢ prawidtowo proces przechodzenie
od strategii dlugoterminowej do budzetu krotkoterminowego (operacyjnego).
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Wedlug Kaplana i Nortona [2001a, s. 288-294] budzet przedsigbiorstwa
powinien sktada¢ si¢ z dwoch czeéci: budzetu strategicznego i budzetu opera-
cyjnego. Aby jednoczes$nie zarzadzac taktyka i strategia przedsigbiorstwa po-
trzebuja dwoch rodzajow budzetow, zarowno budzetu operacyjnego, jak i strate-
gicznego. Podzial obszaréw zainteresowania tych budzetow przedstawiono na
rysunku 6.

Rysunek 6. Budzety operacyjne i strategiczne

-
( MODERNIZACJA
_______________________ L 25%
UTRZYMANIE
<

Sttt DZIALALNOSC

1

: BUDZET | < OPERACYJINA

| OPERACYINY |

——————————————————— : > 65%
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r—--=-=-=-====- A =TT Tss=== ':

| BUDZET : STRATEGICZNE .

|  STRATEGICZNY 1 INICJATYWY 10%

Zrédio: [Kaplan, Norton 2001a, s. 289].

Budzet operacyjny odzwierciedla oczekiwany poziom wydatkéw w zalezno-
$ci od prognozowanych przychodéw oraz struktury produktéw, ustug i klientow
generujacych przychody. Sklada si¢ on z prognozy przychodoéw ze sprzedazy
wyrobow 1 ushug oraz przewidywanych kosztow wyprodukowania wyrobow
iustug. Zatem budzet operacyjny uwzglednia przewidywane koszty powtarzaja-
cych si¢ operacji. Jednak zarzadzanie przedsigbiorstwem przy wykorzystaniu
tylko budzetu operacyjnego jest niemozliwe. Glownie, dlatego ze nie wykorzy-
stuje on najwazniejszej mozliwosci, jaka daje strategiczna karta wynikow,
a wiec mozliwosci przeprowadzenia zmian w realizacji strategii. Do tego shuzy
budzet strategiczny. Budzet strategiczny identyfikuje niezbgdne dla realizacji
strategii przedsigbiorstwa nowe projekty czy operacje, takie jak: nowe zdolnosci
wytworcze, nowe wyroby i ustugi, nowe rynki, nowych klientow, nowe alianse,
ktore powinny by¢ realizowane. Kaplan i Norton podkre$laja, ze wiele przedsig-
biorstw odnosi niepowodzenia w implementacji strategii, gdyz w budzetach nie



176 Joanna Swierk

zapewnia si¢ §rodkow ani finansowych ani kadrowych na realizacjg¢ inicjatyw
strategicznych. W konsekwencji inicjatywy te sa wdrazane jak najtanszym kosz-
tem, co wptywa na to, ze wiele z nich konczy si¢ niepowodzeniem.

Powyzsze przyczyny uwydatniaja konsekwencje powstania w przedsigbior-
stwie tzw. luki strategicznej miedzy planowaniem operacyjnym a planowaniem
strategicznym. Strategiczna karta wynikow, a przede wszystkim mapa strategii
dzigki wizualizacji strategii powinna stanowi¢ podstawe planowania operacyj-
nego, z zatozeniem, iz ujete w niej mierniki zaréwno finansowe, jak i niefinan-
sowe maja odzwierciedlenie w budzetach. Dzigki temu inicjatywy strategiczne
moga by¢ niejako wiaczone w planowanie operacyjne (krotkoterminowe). Przy
tym nalezy pamigtaé, iz zgodnie z potrzebami strategicznymi powinna nastgpo-
wac alokacja zasobow przedsigbiorstwa. Ostatecznie planowanie operacyjne
wynika z zalozonych celow strategicznych, ktore stanowig podstawg do powia-
zania programow motywacyjnych z planowaniem strategicznym. Zamykanie
luki migdzy planowaniem strategicznym a planowaniem operacyjnym przy wy-
korzystaniu strategicznej karty wynikow przedstawia rysunek 7.

Zastosowanie strategicznej karty wynikow w procesie budzetowania wedlug
Kaplana i Nortona [2001a, s. 300] umozliwia pokonanie barier utrudniajacych
wdrazanie strategii w przedsigbiorstwie. Nastgpuje bowiem zmiana podejécia
W pojmowaniu budzetowania jako mechanicznego procesu ukierunkowanego na
krotkoterminowe wyniki finansowe na rzecz podejscia do zarzadzania ukierun-
kowanego na najwazniejsze inicjatywy strategiczne. Budzetowanie czyli plano-
wanie operacyjne, w ktérym nastepuje okreslenie zapotrzebowania na zasoby,
staje si¢ procesem dynamicznym, gdyz uwzglednia zmieniajace si¢ otoczenie,
nowe mozliwosci 1 dziatania konkurencji. Planowanie strategiczne ukierunko-
wuje si¢ na podejmowanie decyzji dotyczacych alokowania zasoboéw ludzkich
i kapitatlowych z przeznaczeniem na nowe inicjatywy. Decyzje te sa podejmo-
wane podczas przegladow dokonywanych przy wykorzystaniu strategicznej
karty wynikéw. Budzetowanie z wykorzystaniem strategicznej karty wynikow
prowadzi ponadto do ustalania krétkoterminowych celow szczegoétowych, ktore
to nastgpnie stanowia podstawe do rozliczania pracownikéw wszystkich szczebli
w nastgpnych okresach.

6. Whnioski

Integracja strategicznej karty wynikow z procesem budzetowania polega na
tym, iz strategiczna karta wynikdw wprowadza do budzetu inicjatywy strategiczne,
zadania, a takze mierniki wynikajace z opisanych zaleznosci przyczynowo-
skutkowych strategii przedsigbiorstwa. Z drugiej za$ strony budzet zapewnia zasoby
i okresla operacje pozwalajace na realizacj¢ wyznaczonych celow oraz miernikow.
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Czyli zarzadzanie, ktore zaczyna si¢ planowaniem i organizowaniem zasobow
zostaje rozszerzone o mierniki ukierunkowujace dzialania operacyjne zgodnie
z przyjeta wizja i strategia przedsigbiorstwa. Proces zarzadzania przy wykorzy-
staniu strategicznej karty wynikow obejmuje rowniez kontrolg nast¢pujaca po-
przez pordwnywanie wartos$ci rzeczywistych z postulowanymi, w tym dotycza-
cych rowniez realizacji miernikow strategicznej karty wynikow dla danego okre-
su. System raportowania odchylen wykorzystuje odchylenia do podejmowania
dziatan zaradczych, wzglgdnie korygujacych, wizjg i strategi¢ przedsigbiorstwa.

Zestaw miernikow pozwala stwierdzi¢ czy realizowane zadania w ramach
dziatalnosci operacyjnej, w ramach realizacji budzetu, sa zgodne ze strategia.
Mierniki pozwalaja oceni¢ zbieznos¢, tym samym ulatwiaja dokonywanie korekt
dziatan operacyjnych, tak by dziatania te byly bardziej zgodne ze strategia. Za-
tem analiza odchylen staje si¢ dwuwarstwowa. Po pierwsze, ustalamy odchyle-
nia migdzy warto$ciami rzeczywistymi i postulowanymi ujetymi w budzecie. Po
drugie, ustalamy odchylenie mi¢dzy postulowanymi miernikami strategicznej
karty wynikéw, a ich rzeczywistymi wielkoSciami. Pierwszy obszar odchylen
pozwala na sprzg¢zenie zwrotne migdzy dziataniami operacyjnymi a budzetem,
za$ drugi obszar analizy odchylen pozwala na analiz¢ biznesowa i testowanie
powiazan przyczynowo-skutkowych przyjetej do realizacji strategii. Zatem na
obecnym etapie powinno si¢ uwzglgdnia¢ dwojakiego rodzaju analizy odchylen:

e odchylenia wartosci rzeczywistych z postulowanymi w budzecie,

e odchylenia w obszarze miernikow, czyli wartosci postulowanych i rzeczywi-
stych przetozonych na dany okres realizacji.

Podsumowujac nalezy zauwazy¢, iz strategiczna kart¢ wynikow, jako od-
zwierciedlenie strategii, ocenia si¢ jako dobry punkt wyjscia do podjecia efek-
tywnego 1 wydajnego planowania operacyjnego. Zawarte w karcie perspektywy
finansowe 1 niefinansowe dzigki sprzgzeniu karty z nowoczesnym budzetowa-
niem przechodza w postaci celow do sfery operacyjnej przedsigbiorstwa. Na tej
drodze dokonuje sig, wiec przeksztalcenie dziatan strategicznych, kluczowych
inicjatyw i projektow w elementy obecne w planowaniu operacyjnym. Jednak
zanim dojdzie do podzialu zasobow i zatwierdzenia budzetéw zaproponowane
priorytety, kamienie milowe oraz wzajemne powiazania pomigdzy nimi musza
by¢ okreslone i potwierdzone. Dzigki temu podziat srodkéw zostanie dokonany
zgodnie z potrzebami strategicznymi, a nie jako efekt pojedynczych zyczen czy
oczekiwan uczestnikow organizacji. W ten sposob dokonuje si¢ ukierunkowanie
planowania operacyjnego na cele strategiczne, a wartosci celow wynikajace ze
strategii, nastgpnie zawarte w strategicznej karcie wynikow, sa opisywane za-
zZwyczaj przez wartosci wyzsze niz wartosci celow realizowanych w przesztosci
[Horvath & Partner 2001].

Dla skutecznego zarzadzania operacyjnego konieczne jest zatem uwzgled-
nienie zaleznoséci przyczynowo-skutkowych zwigzanych ze strategia, a takze
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sprzgzen zwrotnych zwiazanych ze strategia w planie operacyjnym. Plan opera-
cyjny w ujeciu finansowym (budzet) skonstruowany na bazie klasycznego ujgcia
(bez SKW) nie do konca uwzglednia zaleznosci, a tym samym nie moze by¢
skutecznym instrumentem zarzadzajacym przedsigbiorstwem. Plan operacyjny z
wykorzystaniem SKW uwzglednia w strumieniach pienigznych zaleznosci przy-
czynowo-skutkowe 1 sprzg¢zenia zwrotne wystgpujace w procesie tworzenia
i realizacji strategii.

Mozna oczekiwaé, ze poprzez wykorzystywanie strategicznej karty wyni-
kéw w planowaniu strategicznym i budzetowaniu nast¢puje taczenie dziatan
nakierowanych na realizacj¢ celow dlugofalowych (strategicznych) z dziatania-
mi operacyjnymi, a tym samym nast¢puje ciagle umacnianie pozycji konkuren-
cyjnej przedsigbiorstwa i poprawa efektywnosci uruchamianych zasobow. Po-
zwala to rownoczesnie na unikanie presji biezacej w procesach biezacych, tym
samym zmniejsza ryzyko gospodarowania.
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Traditional budgeting or budgeting with the
Balanced Scorecard

Abstract

This article shows that traditional budgeting in a changing busi-
ness environment became ineffective. One way to increase the
efficiency of the enterprise becomes a combination of budgeting
with the Balanced Scorecard. This results in an effective combina-
tion of strategic planning with operational planning. It also allows
to overcome barriers to implementations of the strategy in the
enterprise and shortens and simplifies the planning process.
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Aktywa i zobowigzania finansowe w systemie
rachunkow narodowych — przypadek sektora
przedsiebiorstw niefinansowych

1. Wprowadzenie

Podstawowym celem dziatania podmiotu gospodarczego jest produkcja dobr
i ustug. Dazy on do optymalizacji struktury produkcji w danych warunkach eko-
nomicznych, zazwyczaj chcac uzyska¢ maksymalny dochéd. Warunki ekono-
miczne to m.in. kapitat rzeczowy i finansowy, jakim dysponuje przedsigbior-
stwo, a takze szereg czynnikdw zwiazanych z otoczeniem przedsigbiorstwa.
Wytworzony przez dana jednostke dochod (po odjeciu obowiazkowych obciazen
fiskalnych i innych) zostaje przeksztalcony w oszczednosci rzeczowe (przede
wszystkim inwestycje w naktady na srodki trwate) i finansowe (zakup aktywow
finansowych — wierzytelno$ci). W dziatalnosci przedsigbiorstw coraz wigksza
rolg petnia rynki finansowe, ktorych instytucje dzialaja zarowno jako posrednicy
w tworzeniu oszczgdno$ci finansowych, jak rowniez w pozyskiwaniu kapitatu
na pokrycie kosztow dzialalnosci. Dynamiczny rozwdj rynkéw finansowych,
m.in. poprzez rozszerzanie oferty produktowej, stuzy poprawie warunkéw pro-
wadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Dotyczy to, z jednej strony bardziej zrézni-
cowanych sposobow wykorzystania dochodow do dyspozycji, a z drugiej znacz-
nie wigekszych mozliwosci pozyskania kapitalu z zewngtrznych zrddet.
W zwiazku z tym zwigksza si¢ zlozono$¢ problemoéw decyzyjnych, wobec kto-
rych staje przedsigbiorca.

Gléwnym celem opracowania jest analiza zmian struktury aktywow finan-
sowych (wierzytelnosci) przedsigbiorstw (czyli kierunkoéw rozdysponowania
dochodow do dyspozycji), a takze dynamika zaciaganych zobowiazan (ze-
wnetrznych zrodet kapitatu). Dane statystyczne wykorzystane w badaniu pocho-
dza Rachunkow finansowych wedtug sektorow i podsektorow instytucjonalnych
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opracowywanych przez Glowny Urzad Statystyczny, a takze internetowej bazy
danych Narodowego Banku Polskiego konstruowanej wedlug regut metodolo-
gicznie zgodnych z Rachunkami finansowymi... (GUS). Realizacja glownego
celu wymaga krotkiej prezentacji systemu rachunkow narodowych, w tym ra-
chunkoéw finansowych i ich zakresu przedmiotowego.

System rachunkow narodowych, ktory obejmuje rowniez rachunki finanso-
we, przedstawia cyrkulacje dochodow pomigdzy sektorami instytucjonalnymi,
w tym procesy tworzenia i podziatu dochodéw oraz ich wykorzystania. W opra-
cowaniu zwrocono szczegolna uwage na przeplywy finansowe pomigdzy jed-
nostkami zaliczonymi do sektora przedsigbiorstw niefinansowych' i pozostatymi
krajowymi sektorami instytucjonalnymi (sektorem instytucji finansowych
i ubezpieczeniowych, sektorem instytucji rzadowych i samorzadowych, sekto-
rem gospodarstw domowych, sektorem instytucji niekomercyjnych) oraz zagra-
nica (Rachunki narodowe wedlug sektorow i podsektorow instytucjonalnych
2005-2008 s. 24-26, 334-341).

2. Rachunek finansowy w systemie rachunkéw narodowych

»System rachunkow narodowych jest to uporzadkowany wewnetrznie zbior
powiazanych ze soba rachunkéw makroekonomicznych, bilansow i tablic opra-
cowanych wedlug obowiazujacych norm i regut statystycznych” (Rachunki na-
rodowe wedtug sektorow i podsektorow instytucjonalnych 2005-2008, s. 342).

'Do sektora przedsigbiorstw niefinansowych zalicza sie podmioty gospodarcze wytwarzajace
wyroby i ustugi rynkowe i prowadzace ksiggi rachunkowe, w tym:

—  osoby prawne (niezaleznie od liczby pracujacych), m.in.: przedsigbiorstwa panstwowe, spotki
akcyjne, spoitki z 0.0., spoldzielnie, przedsigbiorstwa zagraniczne drobnej wytworczosci,

— jednostki organizacyjne nie majace osobowosci prawnej (niezaleznie od liczby pracujacych),
m.in.: jednostki panstwowe, spolki jawne i komandytowe oraz spotki cywilne z liczbg pracu-
jacych powyzej 9 0sob,

— osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza z liczba pracujacych powyzej 9 o0sob,
z wylaczeniem gospodarstw indywidualnych w rolnictwie,

—  zaklady budzetowe i gospodarstwa pomocnicze jednostek budzetowych, prowadzace dziatal-
no$¢ gospodarcza z wytaczeniem administracji publiczne;j.

—  sektor przedsigbiorstw niefinansowych podzielony jest na 3 podsektory wedlug form wihasno-
Sci jednostek instytucjonalnych zaliczanych do tego sektora:

—  przedsigbiorstwa publiczne (przedsigbiorstwa niefinansowe bgdace pod kontrola i stanowiace
wlasnos$¢ jednostek rzadowych i samorzadowych),

—  przedsigbiorstwa prywatne krajowe (przedsigbiorstwa niefinansowe nie sa kontrolowane
przez jednostki rzadowe i samorzadowe lub przez jednostki zagraniczne),

— przedsigbiorstwa zagraniczne (przedsigbiorstwa niefinansowe bedace pod kontrola nierezy-
dentow, czyli zagranicznych jednostek instytucjonalnych).
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Polski system rachunkéw narodowych jest w zasadzie zgodny z Europejskim
Systemem Rachunkéw Narodowych (ESA’95). System ten ujmuje najwazniej-
sze makrowielkos$ci w podziale przedmiotowym (transakcje rachunku produkeji,
tworzenia oraz pierwotnego i wtdérnego podzialu dochodow i ich wykorzystania)
oraz podmiotowym, to jest podziale na sektory instytucjonalne. Obejmuje on
wszystkie podmioty gospodarcze dziatajace w danym systemie gospodarczym.
Dwuptaszczyznowy podziat rachunkéw umozliwia analizg¢ przeplywow w sferze
produkcji w potaczeniu z opisem ksztattowania si¢ dochodow i ich rozdyspono-
wania na spozycie, oszczednosci, inwestycje poszczegdlnych sektorow instytu-
cjonalnych oraz przeptywow finansowych mig¢dzy nimi.

W systemie rachunkéw narodowych wyroznia si¢ nastgpujace rachunki we-
dtug sektorow instytucjonalnych: rachunki biezace (spozycia), rachunki kapita-
towe (akumulacji), rachunki stanéw (bilanse). Na rachunki biezace sktadaja sig:
rachunek produkcji, rachunek tworzenia dochodéw, rachunek podziatu pierwot-
nego dochodow, rachunek podzialu wtérnego dochoddéw, rachunek wykorzysta-
nia dochodéw skorygowanych (dochodéw do dyspozycji). Na rachunki akumu-
lacji sktadaja sie: rachunek kapitatowy, rachunek finansowy, rachunek rewalo-
ryzacji. Z kolei, rachunek stanéw obejmuje rachunek otwarcia bilansu, rachunek
zmian w bilansie, rachunek zamkniecia bilansu.

Rachunek finansowy zawiera informacje na temat operacji dotyczacych
aktywow 1 pasywow finansowych, dokonywanych miedzy krajowymi jednost-
kami instytucjonalnymi oraz migdzy tymi jednostkami a zagranica.

Ze wzgledu na zlozonos$¢ klasyfikacji aktywow finansowych, ktorych doty-
cza transakcje przedstawione na rachunku finansowym, ich podzial na kategorie
i podkategorie zapisano w tabeli 1.

W systemie rachunkow narodowych kategoria ztoto monetarne obejmuje
transakcje dotyczace ztota, ktore jest sktadnikiem rezerw zagranicznych wiadz
monetarnych lub innych jednostek podlegajacych ich kontroli. Specjalne prawa
ciagnienia, tzw. SDR-y (ang. Special Drawing Rights) to transakcje dotyczace
mig¢dzynarodowych aktywow rezerwowych tworzonych przez Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy.

Na kategorie gotowki i depozytéw skladaja si¢ transakcje dotyczace pienia-
dza gotowkowego (banknotow i monet w obiegu, wykorzystywanych jako §ro-
dek ptatnosci) i wszystkich rodzajow depozytow. Na depozyty na zadanie skta-
daja sig transakcje dotyczace depozytow, ktore w kazdej chwili moga by¢ za-
mienione na gotowke lub przekazane przy pomocy czeku, przelewu itp. Podka-
tegoria pozostate depozyty obejmuje depozyty terminowe, depozyty oszczedno-
sciowe, ksigzeczki oszczednosciowe, certyfikaty oszczgdnosciowe, certyfikaty
depozytowe niezbywalne lub o ograniczonej zbywalnosci, depozyty zwiazane
z okreslonymi planami oszczednosciowymi, dowody depozytowe, ptatnosci
marz zwiazanych zinstrumentami pochodnymi, krétkoterminowe operacje
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z przyrzeczeniem odkupu, a takze wybrane transakcje pomigdzy bankiem cen-
tralnym a MFW, ktore nie zostaty zaliczone do innych kategorii.

Tabela 1. Klasyfikacja aktywow finansowych

Kategoria Podkategorie
Ztoto monetarne i specjalne | Ztoto monetarne
prawa ciagnienia Specjalne prawa ciagnienia
Gotowka i depozyty Gotowka
Depozyty na zadanie
Pozostate depozyty
Papiery wartosciowe inne Papiery wartosciowe inne niz akcje, poza instrumentami po-
niz akcje chodnymi
Krotkoterminowe
Dlugoterminowe
Instrumenty pochodne
Pozyczki Krotkoterminowe
Dlugoterminowe
Akcje i inne udziaty Akcje i inne udziaty kapitatowe, poza udziatami w funduszach
kapitatowe wspodlnego inwestowania

Akcje notowane

Akcje nie notowane

Pozostate udziaty kapitatowe

Udziaty w funduszach wspolnego inwestowania

Rezerwy techniczno- Udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach ubezpie-
ubezpieczeniowe czen na zycie i w rezerwach funduszy emerytalnych

Udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach ubezpie-
czen na zycie

Udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach funduszy
emerytalnych

Przedptaty sktadek ubezpieczeniowych i rezerwy na nie uregu-
lowane roszczenia

Pozostate kwoty do Kredyty handlowe i zaliczki

otrzymania/zaptacenia Pozostate kwoty do otrzymania / zaptacenia, poza kredytami
handlowymi i zaliczkami

Zrédlo: Europejski System Rachunkéw Narodowych, s. 188.

Wsréd papierow wartosciowych w systemie rachunkéw narodowych wyrdz-
nia si¢ papiery wartosciowe inne niz akcje oraz akcje i inne udzialy kapitatowe.
Do podkategorii papierow warto$ciowych innych niz akcje, poza instrumentami
pochodnymi (wydzielonymi w postaci podkategorii) — krotkoterminowych zali-
czane sa bony skarbowe i inne krotkoterminowe papiery emitowane przez insty-
tucje rzadowe i samorzadowe, papiery komercyjne, bony komercyjne, noty



Aktywa i zobowigzania finansowe w systemie rachunkéw... 185

z przyrzeczeniem wykupu, bony handlowe, traty, certyfikaty depozytowe, krot-
koterminowe papiery warto§ciowe w ramach dhugoterminowych instrumentow
gwarancji emisji, akcepty bankowe. Z kolei, papierami dhugoterminowymi sa
réznego typu obligacje (na okaziciela, obligacje terminowe z ustalonym termi-
nem wykupu, obligacje z opcjonalnymi terminami ptatnosci, obligacje bez usta-
lonego terminu wykupu lub ciagle, euroobligacje i inne), bony o zmiennej stopie
procentowej, papiery wartosciowe indeksowane, pozyczki, ktore staja si¢ zby-
walne, papiery warto$ciowe wynikajace z konwersji pozyczek, skrypty dtuzne
iudziaty dtuzne zamienne na akcje, akcje niezabezpieczajace udziatu w podziale
majatku w przypadku likwidacji podmiotu bgdacego emitentem akcji.

Transakcje dotyczace akcji i innych udzialow kapitalowych to transakcje
zwiazane z aktywami finansowymi reprezentujacymi prawa wlasnosci do przed-
sigbiorstw i instytucji finansowych. Do podkategorii akcje i inne udziaty kapita-
towe zalicza si¢ akcje notowane, nienotowane (akcje kapitatlowe emitowane
przez spotki akcyjne, akcje odkupione w spotkach akcyjnych, akcje dywidendo-
we spolek akcyjnych) i pozostate udziaty kapitatowe, poza udziatami w fundu-
szach wspoélnego inwestowania. Wsrod pozostatych udzialow kapitalowych
wystepuja udzialy kapitalowe w spoétkach akcyjno-komandytowych w posiada-
niu komplementariuszy i w spotkach z o.0., kapitaly zainwestowane w spotki
osobowe 1 spoldzielnie posiadajace osobowos¢ prawna, inwestycje w majatek
podmiotéw posiadajacych osobowo$¢ prawna, ktorych kapitat nie jest podzielo-
ny na akcje, inwestycje w majatek organizacji migdzynarodowych i ponadnaro-
dowych, przychody finansowe Europejskiego Instytutu Monetarnego uzyskiwa-
ne z innych zrodet niz wkiady krajowych bankéw centralnych, kapitat zainwe-
stowany w finansowe i niefinansowe jednostki typu przedsigbiorstwo, aktywa
finansowe bedace w posiadaniu nierezydentow w stosunku do umownych jedno-
stek krajowych.

Kategoria pozyczek (krotkoterminowych i dlugoterminowych) obejmuje po-
zyczki hipoteczne, ratalne, na sfinansowanie kredytow handlowych, gwarancyjne,
kredyty konsumpcyjne, odnawialne, umowy leasingu finansowego i sprzedazy
ratalnej, salda rachunkow biezacych, nalezno$ci pracownikow z tytutu udziatu
w zyskach, platnosci naleznych marz zwiazanych z instrumentami pochodnymi,
krotkoterminowe operacje z przyrzeczeniem odkupu, pozyczki powstajace ze
swapow zlota niemonetarnego, pozyczki stanowiace odpowiedniki akceptow
bankowych, nalezno$ci lub zobowigzania finansowe powstajace w wyniku s$red-
nioterminowej pomocy dla wsparcia bilansow ptatniczych Krajow Czlonkow-
skich, naleznosci finansowe od MFW (pozyczki w ramach Ogo6lnych Umoéw
Pozyczkowych lub specjalnych umoéw pozyczkowych z cztonkami) i zobowia-
zania wobec MFW (pozyczki w ramach Instrumentu Dostosowan Struktural-
nych, Instrumentu Poszerzonej Pomocy Strukturalnej oraz Funduszu Powierni-
czego).
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Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe to zabezpieczenia instytucji ubezpie-
czeniowych oraz funduszy emerytalnych wobec posiadaczy polis lub beneficjen-
tow. Kategoria ta obejmuje udzialy netto gospodarstw domowych w rezerwach
ubezpieczen na zycie 1 funduszy emerytalnych, przedptaty sktadek ubezpiecze-
niowych, rezerwy na nieuregulowane roszczenia.

Pozostale kwoty do otrzymania/zaptacenia dotycza transakcji w zakresie
naleznosci finansowych, w ktorych wystepuje réznica w czasie pomiedzy ta
transakcja a jej ptatnoscia. Obejmuja one transakcje dotyczace wyrobow i ustug,
transakcje podziatu lub wtérnego obrotu aktywami finansowymi. Kredyty han-
dlowe i zaliczki to naleznosci finansowe odnoszace si¢ do dostaw wyrobow
i ushug, za ktore nie dokonano platnosci, kredyty handlowe uznane przez przed-
sigbiorstwa factoringowe, naroste w czasie czynsze za budynki, zalegtosci doty-
czace sptaty wyrobow i ushug. Druga z wymienionych podkategorii obejmuje
nalezno$ci finansowe powstale w wyniku réznicy w czasie migdzy transakcjami
a platnosciami dotyczacymi podatkow, sktadek na ubezpieczenia spoteczne,
wynagrodzenia, dywidendy, odsetki itp.

Pozycja uzupehiajaca sa inwestycje zagraniczne bezposrednie, to jest trans-
akcje dotyczace inwestowania, ktorych konsekwencja jest powstanie dlugoter-
minowych wspoétzaleznosci jednostki instytucjonalnej bedacej rezydentem jed-
nej gospodarki i jednostki instytucjonalnej bedacej rezydentem innej gospodarki
niz gospodarka inwestora. Bezposrednie inwestycje zagraniczne rejestrowane sa
w odpowiednich kategoriach: pozyczkach, akcjach i innych udziatach kapitato-
wych, pozostatych kwotach do otrzymania/zaptacenia.

3. Transakcje finansowe sektora przedsiebiorstw
niefinansowych z innymi sektorami instytucjonalnymi

Zmiany w poziomie zasobow wigkszosci aktywow finansowych powoduja
z jednej strony wzrost wierzytelnosci jednej jednostki (sektora), z drugiej za$
wzrost zadtuzenia innej jednostki (sektora). Prawidtowos$¢ ta nie dotyczy jedynie
zlota monetarnego ispecjalnych praw ciagnienia. Zatem, niemalze kazdy rodzaj
aktywow finansowych danej jednostki, podmiotu czy sektora instytucjonalnego
jest dla innej elementem pasywow. Mozna skonstruowac szczegdlng macierz,
zawierajaca transakcje finansowe dotyczace nabycia i sprzedazy wierzytelnosci
finansowych istniejacych lub tworzenia nowych (na przyktad sprzedazy kredy-
tow) oraz splaty zadluzenia jednej jednostki (sektora) wobec innych. Transakcje
te tworza tzw. flow of funds (Pyatt 1991). Konstrukcja macierzy przedstawiaja-
cej powiazania przedsigbiorstw niefinansowych z innymi sektorami instytucjo-
nalnymi wynika z opisanych ponizej przeplywow finansowych prezentowanych
na rachunkach finansowych (por. tabela 2).
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Tablica 2. Schemat powiazania przedsigbiorstw niefinansowych z innymi sektorami
instytucjonalnymi zawartych na rachunkach finansowych

Aktywa dsiebi ofi Instytucje | Gospo- | Instytucje
Pasywa Przedsicbiorstwa niefinansowe | fnansowe | darstwa rzadowe | Zagra-
i ubezpie- domo- i samo- nica

, ;
a b ¢ d e r czeniowe we rzadowe

IPrzedsigbiorstwa
niefinansowe
e

Instytucje
finansowe
i ubezpiecz.

Gospodar-
stwa dom.

Instytucje
rzadowe
1 samorza-
dowe

Zagranica

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na rachunku finansowym sektora przedsigbiorstw niefinansowych zapisane
sa transakcje zwigzane z nabyciem nastepujacych aktywow finansowych: go-
towka (a), depozyty (b), papiery wartosciowe, w tym akcje i inne udzialy kapita-
towe (c’), pozyczki udzielone innym jednostkom (d”), przedptaty sktadek ubez-
pieczeniowych i rezerwy na nieuregulowane roszczenia (e), pozostate kwoty do
otrzymania (f”).

Z kolei, wsrod transakcji zwigkszajacych zadtuzenie tego sektora zapisane
sa: wyemitowane papiery warto§ciowe (¢’’), zaciagnigte pozyczki (d’’), pozosta-
te kwoty do zaptacenia (f*°).

Zmiany w pozycji ,,gotowka” zapisywane sa na rachunku sektora instytucji
finansowych 1 ubezpieczeniowych jako zmiany pasywow. Podobnie, nabywane
przez przedsigbiorstwa niefinansowe depozyty stanowia pasywa instytucji finan-
sowych 1 ubezpieczeniowych, a takze zagranicy. Na rachunku finansowym
przedsigbiorstw niefinansowych, jako wierzytelnosci (po stronie aktywow) zapi-
sane sa takze transakcje zwigzane z nabyciem papierow wartosciowych od sek-
tora instytucji finansowych i ubezpieczeniowych, instytucji rzadowych i samo-
rzadowych oraz jednostek zaliczanych do sektora zagranica. Jednoczesnie,
przedsigbiorstwa niefinansowe ze sprzedazy akcji i innych udziatléw kapitato-
wych wszystkim krajowym sektorom instytucjonalnym i zagranicy czerpia srod-
ki na pokrycie wlasnej dziatalnosci. Przedsigbiorstwa niefinansowe (jak wszyst-
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kie sektory instytucjonalne) moga udziela¢é pozyczek innym sektorom. Za$
w wyniku zaciagnigcia pozyczek, glownie w instytucjach finansowych
i ubezpieczeniowych rosnie zadluzenie tego sektora. Wplacone przez jednostki
zaliczane do sektora przedsigbiorstw niefinansowych przedplaty sktadek ubez-
pieczeniowych i rezerwy na nieuregulowane roszczenia stanowig oczywiscie
pasywa instytucji finansowych i ubezpieczeniowych. Ostatnia z kategorii, wy-
rézniona na rachunku finansowym, to jest ,,pozostale kwoty do otrzyma-
nia/zaplacenia” stanowi zarowno aktywa, jak i pasywa wszystkich sektorow
instytucjonalnych. Nalezy zauwazy¢, ze czes$¢ tablicy, ktora pokazywataby prze-
ptywy finansowe pomigdzy jednostkami instytucjonalnymi zaliczanymi do sek-
tora przedsigbiorstw niefinansowych jest pusta (mimo, ze takie transakcje sig
odbywaja) ze wzgledu na to, ze od 1998 roku rachunki finansowe danego sekto-
ra opracowywane sa jako rachunki skonsolidowane®.

4. Zmiany wierzytelnosci i zadtuzenia przedsiebiorstw
niefinansowych w latach 2004-2010

Dane na temat rachunkéw finansowych opracowywane sa od 1995 roku,
jednakze jedynie dane dla okresu 2000-2008 (korzystajac z publikacji GUS
Rachunki finansowe wedlug sektorow i podsektorow instytucjonalnych) lub
2004-2010 (korzystajac z Kwartalnych rachunkow finansowych opracowywa-
nych przez NBP, publikowanych w internetowej bazie danych) mozna traktowac
jako w pelni porownywalne. Brak porownywalnosci danych z wezesniejszych okre-
sOw, poza zmiang zakresu podmiotowego niektorych sektorow instytucjonalnych,
wynika rowniez ze zmiany reprezentacji rachunkow finansowych sektoréw, z ra-
chunkéw nieskonsolidowanych na skonsolidowane. Prezentowana w opracowaniu
analiza zmian aktywow i pasywow przeprowadzona zostala w oparciu o bazg da-
nych opublikowana na stronach internetowych Narodowego Banku Polskiego:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html.

W systemie rachunkéw finansowych dane prezentowane sa w postaci bilan-
sOW (stanow), bedacych zestawieniem aktywow i pasywow finansowych na dany
dzien. Bilanse sporzadzane sa na poczatek roku obrotowego (bilans otwarcia) i na

% Na rachunku skonsolidowanym przedstawia si¢ zmiany aktywow i pasywow finansowych
wynikajace tylko z transakcji pomigdzy jednostkami zaliczonymi do danego sektora a jednostkami
nalezacymi do innych sektoréw instytucjonalnych lub zagranicy (zatem bez transakcji migdzy
jednostkami nalezacymi do tego samego sektora instytucjonalnego). Transakcja finansowa odby-
wajaca si¢ migdzy dwiema jednostkami nalezacymi do tego samego sektora zmienia warto$¢
wierzytelnosci (aktywow) lub zadluzenia (pasywow) jednej jednostki i o ta sama kwotg (lecz
z przeciwnym znakiem) zmienia warto$¢ zadluzenia lub wierzytelnosci drugiej jednostki, bedacej
podmiotem transakcji, stad ani zasob ani strumien danej formy aktywow czy pasywow tego sekto-
ra nie ulega zmianie.
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jego koniec (bilans zamknigcia). W rachunkach finansowych w tablicach o nazwie
,.bilans — aktywa”, prezentowane sa zasoby aktywow finansowych.

Zasoby aktywow sektora przedsigbiorstw niefinansowych w przewazajacej
czesci stanowily kwoty zapisane w pozycji ,,pozostate kwoty do otrzyma-
nia/zaptacenia”, w tym kredyty handlowe 1 zaliczki. Udziat tych aktywow finan-
sowych w sumie aktywow finansowych tego sektora systematycznie malatl (do
2009 roku). Taka zmiana struktury aktywow, wydaje si¢ by¢ pozytywna ze
wzgledu na istniejace ryzyko tego, ze czes¢ kredytéw handlowych i zaliczek
moze przeksztalci¢ si¢ w naleznosci zagrozone lub niesciagalne, co oczywiscie
grozi utrata ptynnosci jednostek zaliczanych do tego sektora. Ponadto, zauwazy¢
mozna wzrost udziatu akcji i innych udzialow kapitalowych oraz depozytow,
a takze wzrost udziatu pozyczek udzielonych innym sektorom instytucjonalnym.

Tabela 3. Struktura aktywow finansowych sektora przedsigbiorstw niefinansowych

, Papi§ry . . Akcje i inne Poz. kwoty

Lata Gotowka | Depozyty W?.rt. inne Pozyczki udzialy kap. QO otrzymat
niz akcje nia/zaplacenia
w % aktywow finansowych tego sektora

2004 0,89 15,51 3,79 1,93 14,05 62,54
2005 0,98 17,21 4,12 2,23 13,95 60,16
2006 0,93 18,98 4,54 3,76 16,10 53,49
2007 0,88 18,64 4,54 4,14 19,78 50,16
2008 0,76 17,57 4,06 4,36 21,16 50,24
2009 0,64 18,19 3,91 5,18 20,62 49,65
2010 0,56 17,80 3,19 5,30 20,07 50,98

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia
29.04.2011).

Zmiany w strukturze aktywow finansowych sa wynikiem tego, ze dynamika
zmian zasobow poszczegolnych aktywow finansowych byta zroznicowana.
W calym badanym okresie suma aktywow finansowych sektora przedsigbiorstw
niefinansowych rosta, w IV kwartale 2010 roku byta o 127% wyzsza w porow-
naniu do IV kwartatu 2003 roku. Oznacza to $rednioroczny wzrost sumy akty-
wow o prawie 12%, za$ z kwartalu na kwartal zasob ten rést $rednio o ponad
2,5%. Najszybciej (w ujeciu procentowym) rosly zasoby pozyczek oraz akcji
iinnych udzialow kapitalowych (por. tabela 4). Natomiast stosunkowo wolno
rosty zasoby gotowki oraz wierzytelnosci tego sektora w formie pozostalych
kwot do otrzymania, dlatego tez w badanym okresie zmniejszat si¢ udzial tych
form aktywow w sumie aktywow przedsigbiorstw niefinansowych.
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Tabela 4. Srednie tempo zmian zasobow aktyw6w finansowych przedsigbiorstw
niefinansowych w latach 20042010

Suma Papiery Akcje Poz. kwoty
Wyszezegdl- | aktywow |- 500, Depozyty | wart. inne | Pozyczki ! Inne do otrzy-
nienie finanso- .. . udziaty mania/
niz akcje ;
wych kap. zaplacenia
Z roku 11,95 3,81 14,55 8,80 32,49 18,80 8,20
na rok
Zkwartatu |, o, 0,84 3,07 1,89 6,45 3.9 1,77
na kwartat

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia
29.04.2011).

Z punktu widzenia analizy wierzytelnosci powstatych w danym okresie,
szczegolnie istotne sa dane prezentowane na rachunku o nazwie ,,zmiany akty-
wow”, ktore obok pozostatych zmian aktywow: ,,innych zmian wolumenu akty-
wOow” 1 ,,przeszacowan”(operacji o charakterze nietransakcyjnym, tj. zmian wy-
ceny wynikajace ze zmian ceny i kursu walutowego, a takze zmian dotyczace
klasyfikacji jednostki instytucjonalnej lub instrumentu finansowego) pokazuja
zmiany w bilansie. Suma transakcji finansowych danego sektora instytucjonal-
nego zapisana jest w pozycji ,,nabycie netto aktywow finansowych”. Na jej war-
tos¢ sktadaja si¢ zaréwno dodatnie, jak i ujemne kwoty, w zaleznosci od tego,
czy zasoby poszczegdlnych instrumentoéw finansowych powickszyly si¢ w da-
nym roku, czy ulegly zmniejszeniu.

Analiza zmian aktywoéw finansowych przedsigbiorstw w ujeciu bezwzgled-
nym, to jest w mln zl, wskazuje na to, ze warto§ci nabywanych aktywow byty
znacznie wyzsze niz wartos$ci aktywow sprzedawanych (nabycie przewyzszato
rozdysponowanie) w przypadku prawie wszystkich instrumentéw finansowych
w catym badanym okresie. Ujemne zmiany aktywow dotyczyty jedynie gotowki
w 2006, 2008 i 2009 roku, papieréw warto§ciowych innych niz akcje w 2005
1 2008 roku oraz akcji i innych udziatow kapitatowych w 2004 i 2009 roku. Na
strumienie zardéwno aktywow jak pasywow zapisanych na rachunku finansowym
jako papiery warto$ciowe inne niz akcje oraz akcje i inne udzialy kapitatlowe
istotny wptyw miata rowniez sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, a takze gield Swiatowych.

Nalezy zauwazy¢, ze suma nabytych aktywow finansowych byla najwyzsza
w 2010 roku, co bylo zwiazane z tym, ze z jednej strony przedsigbiorstwa niefi-
nansowe byly sktonne w wigkszym stopniu swoje dochody do dyspozycji gro-
madzi¢ w formie oszczgdnosci finansowych niz rzeczowych, m.in. ze wzgledu
na niski popyt inwestycyjny. Z drugiej strony, wida¢ istotny wzrost pozostatych
kwot do otrzymania wynikajacy z konieczno$ci wydtuzania okreséw rdéznego
rodzaju ptatnosci miedzy jednostkami (por. rysunek 1).
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Zasoby pasywow finansowych (zadluzenie) przedsigbiorstw niefinansowych
wrosly w badanym okresie o 93,4%, z roku na rok rosty $rednio o prawie 10%,
z kwartatu na kwartat zasoby pasywow rosty $rednio o 2%. W podobnym tempie
rosty zasoby wszystkich instrumentow zapisanych na rachunkach finansowych
po stronie pasywow tego sektora, przy czym najszybciej procentowo rosty zaso-
by papieréw warto$ciowych innych niz akcje, a najwolniej pozostate kwoty do
zaptacenia.

Rysunek 1. Zmiany aktywow finansowych przedsigbiorstw niefinansowych w min zt
(w cenach biezacych)
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= - =akcje inne ndzialy kapitalowe pozostale kwoty do otrzymania

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
http://www.nbp.pl/home.aspx?{=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia
29.04.2011).

Tabela 5. Srednie tempo zmian zasob6w pasywow finansowych przedsigbiorstw
niefinansowych w latach 2004-2010

Suma . Lo Poz. kwoty do
et . Papiery wart. . . | Akcjeiinne .
Wyszczegolnienie pasywow . s . Pozyczki : otrzymania
inne niz akcje udziaty kap. .
finansowych /zaplacenia
Z roku na rok 9,64 12,9 10,93 10,10 7,30
Z kwartatu 2,07 2,73 2,33 2,16 1,58
na kwartat

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia
29.04.2011).
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Taka dynamika zmian zasobéw poszczegolnych form pasywow spowodowata,
ze analizujac zmiany struktury sumy pasywow nalezy zauwazy¢ wzrost udziatu
papierow wartosciowych innych niz akcje, szczeg6lnie istotny w 2010 roku.
Udziat pozostatych kwot do zaptacenia malal do 2007 roku, jednakze
w ostatnich latach obserwowany byl wzrost udziatu tej formy zadluzenia przed-
sicbiorstw.

Tabela 6. Struktura pasywow finansowych sektora przedsigbiorstw niefinansowych

Lata Inne niz akcje udziaty kap. /zaplacenia
w % pasywow finansowych tego sektora
2004 2,36 20,81 48,39 28,43
2005 2,31 18,72 52,36 26,55
2006 2,17 19,52 53,79 24,12
2007 2,00 19,62 55,51 22,56
2008 1,98 21,73 52,10 23,80
2009 2,22 24,00 48,47 24,61
2010 2,81 22,33 49,63 24,98

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na stronie:

http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia
29.04.2011).

Zmiany pasywow finansowych wskazuja na to, ze przedsigbiorstwa niefi-
nansowe w najwigkszym stopniu zwigkszyly swoje zadluzenie w latach
2006-2008. Byt to okres szybkiego wzrostu gospodarczego, zwiazanego mig¢dzy
innymi z wysokim tempem wzrostu nakladéw inwestycyjnych. Dane statystycz-
ne wskazuja na to, ze zadluzenie wzgledem innych sektoréw instytucjonalnym
bylo znaczacym zrodlem finansowania dziatalnosci inwestycyjnej przedsig-
biorstw niefinansowych. Z kolei, ostabienie popytu inwestycyjnego w latach
2009-2010 byto widoczne migdzy innymi w spadku strumieni niektorych pasy-
wow, szczegblnie pozyczek (por. rysunek 2), przede wszystkim dtugotermino-
wych, ktoérych zasoby obnizyly si¢ w 2010 roku o blisko 10 mld zt. Druga (by¢
moze wazniejsza) przyczyna zmniejszenia udzielonych przedsigbiorstwom nie-
finansowym pozyczek bylo zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow
w zwiazku z trudna sytuacja wielu instytucji finansowych.
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Rysunek 2. Zmiany pasywow finansowych przedsigbiorstw niefinansowych

w mln zt (w cenach biezacych)
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Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
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http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia

29.04.2011).

Rysunek 3. Wierzytelnosci/zadtuzenie netto przedsigbiorstw niefinansowych

w mln zt (w cechach biezacych)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych publikowanych na stronie:
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http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna i bankowa/krf.html (aktualizacja z dnia

29.04.2011).
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Porownanie temp zmian aktywow i pasywow finansowych, obliczonych na
podstawie danych z bilanséw, a takze zmian w ujgciu bezwzglednym, wynikaja-
cych z transakeji finansowych migdzy sektorami, pozwala zauwazy¢, ze aktywa
finansowe przedsigbiorstw niefinansowych rosty znacznie szybciej niz pasywa.
Oznacza to, ze sredni przyrost wierzytelnosci byt wigkszy niz przyrost zadluze-
nia. W systemie rachunkéw narodowych saldo powstalych wierzytelnosci i za-
ciagnigtych zobowiazan (zadluzenia) okreslane jest jako wierzytelnosci netto
(gdy saldo jest dodatnie) lub zadluzenie netto (gdy saldo tych transakcji jest
ujemne). Na rysunku 3 wida¢ wyraznie, ze do 2009 roku obserwowane byto
zadtuzenie netto przedsigbiorstw niefinansowych, najwyzsze w 2007 roku, po
czym zauwazy¢ nalezy spadek zadluzenia w relacji do wierzytelnosci, a w 2010
roku powstate wierzytelnosci przekroczyly zaciagnigte zobowiazania. Taka sy-
tuacja jest wypadkowa czynnikdw sprzyjajacych zakupom aktywéw finanso-
wych i wplywajacych na spadek sklonnos$ci do zadluzania sig¢, wskazanych
wczesniej w opracowaniu.

5. Podsumowanie

System rachunkéw narodowych przedstawia pelna sekwencje rachunkow, na
ktérych zapisane sa wszystkie transakcje finansowe i niefinansowe dokonywane
migdzy sektorami instytucjonalnymi. W niniejszym opracowaniu skupiono uwage
na zapisanych na rachunku finansowym wydatkach i przychodach kapitalowych
jednostek zaliczanych do sektora przedsigbiorstw niefinansowych.

Analiza danych empirycznych, przeprowadzona dla lat 2004—2010, wskazu-
je na istotny wzrost zasobow aktywow i pasywow finansowych sektora przed-
sigbiorstw niefinansowych, czemu sprzyjat rozwdj rynkéw finansowych. Za-
uwazyC jednak nalezy, ze zasoby aktywow rosty szybciej niz pasywow (por.
tabele 4 i 5). Taka sytuacj¢ mozna ocenia¢ dwojako. Z jednej strony, zmniejsza-
nie zadtuzenia netto poprawia wskazniki finansowe przedsigbiorstw niefinanso-
wych, ponadto wskazuje na to, ze zwigksza si¢ stopien samofinansowania dzia-
falno$ci przedsigbiorstwa. Z drugiej jednak strony, zmniejszony popyt na pie-
niadz wynikat m.in. ze wzrostu réoznych form ryzyka, szczegolnie ryzyka finan-
sowego zwigzanego ze Swiatowym kryzysem finansowym, a takze nizszej pro-
gnozowanej efektywnosci projektow inwestycyjnych. W tym kontek$cie spadek
zadluzenia jest oceniany raczej negatywnie, gdyz proces szeroko pojmowanego
rozwoju przedsigbiorstw ulega zahamowaniu. Jednak teoria cykli koniunktural-
nych pozwala twierdzié, ze jest to krotkookresowe zjawisko, gdyz zwigkszone
inwestycje finansowe w biezacym okresie, w rachunkach finansowych odnoto-
wane jako wierzytelnosci netto przedsigbiorstw niefinansowych, w przysztych
okresach (okresach ozywienia gospodarczego), zostana wykorzystane do sfinan-
sowania inwestycji rzeczowych.
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Okres objety badaniem mozna podzieli¢ na dwa odrdzniajace si¢ od siebie
wyraznie podokresy: 2004—2007 roku i 2008-2010. Lata 2004-2007 to okres
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, wzmozonej dzialalno$ci inwestycyj-
nej przedsigbiorstw, a zatem rowniez silnego zapotrzebowania na zewngtrzne
zrodta kapitatu, stad obserwowany wzrost zadluzenia sektora przedsigbiorstw
niefinansowych. Z kolei, kryzys finansowy byt przyczyna przyjgcia przez insty-
tucje finansowe restrykcyjnej polityki kredytowej, co spowodowato m.in. spadek
udzielonych kredytéw. Jednoczesnie, w zwiazku ze zmniejszeniem popytu inwe-
stycyjnego, zmniejszyt si¢ takze zglaszany przez przedsigbiorstwa popyt na pie-
niadz: na kredyty bankowe i inne zewngtrzne zrodta finansowania dziatalnosci.

Znacznie szersza analiza warunkow dziatalnosci przedsigbiorstw niefinan-
sowych mogtaby by¢ przeprowadzona po skonstruowaniu tablicy prezentujacej
sekwencje rachunkéw, zgodnie z zasadami rachunkowosci spolecznej, zawiera-
jacej przeplywy finansowe migdzy sektorami instytucjonalnymi, co bgdzie ko-
lejnym etapem badan empirycznych.
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Financial assets and liabilities in system of national
accounts - case of non-financial corporations

Abstract

Financial accounts are a part of system of national accounts,
which presents income circulation between institutional sectors:
processes of income generation, primary and secondary allocation
as well as use of disposable income. In this paper special atten-
tion is paid to financial transactions between units classified to
sector of non-financial corporations and other national institu-
tional sectors (financial corporations, general government, house-
holds, non-profit institutions) and rest of the world. Based on sta-
tistical data for period 2004-2010 the analysis of changes in
structure and dynamics of financial assets (lending) and liabilities
incurred by non-financial corporations are carried out.
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Zmiany w funkcjonowaniu podmiotéw zarzadzajacych
kapitatami emerytalnymi w 2011 roku

1. Wstep

Wprowadzenie w Polsce reformy systemu emerytalnego spowodowato po-
wstanie nowych instytucji na rynku finansowym. Ich zadaniem jest obstuga ka-
pitalowych filarow emerytalnych, poprzez inwestowanie srodkow, ktore sa im
powierzane przez przysztych emerytow w postaci ptaconych sktadek. W ramach
II obowiazkowego filaru dziatalno$¢ prowadza Powszechne Towarzystwa Eme-
rytalne, ktore zarzadzaja Otwartymi Funduszami Emerytalnymi. Sa one podmio-
tami gospodarczymi, ktorych funkcjonowanie ma charakter komercyjny, czyli sa
nastawione na osiaganie zysku ze swojej dziatalnosci.

2. Architektura systemu emerytalnego po reformie

Punktem wyjscia reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce byto
podzielenie spoteczenstwa na trzy grupy, za$ kryterium podziatu byt wiek®:

e osoby urodzone przed 1 stycznia 1949 roku nie zostaty objete reforma. Ich
swiadczenia beda wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali
oni w systemie repartycyjnym;

e 0soby urodzone po 31 grudnia 1948 roku, a przed 1 stycznia 1969 roku same
zadecydowaly czy pozosta¢ w starym systemie, czy przystapi¢ do zrefor-
mowanego systemu emerytalnego;

! Wydziat Zarzadzania, Katedra Finansow, ptrippner@swspiz.pl
2 Olszewski J., Fundusze emerytalne filar 11 i I1I, INFOR, Warszawa 1999, s. 24.
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e osoby urodzone po 31 grudnia 1968 roku obligatoryjnie musza stac si¢
cztonkami zreformowanego systemu.

Fundamentalna decyzja lezaca u podstaw reformy byto zalozenie wyplaca-
nia przysztego $wiadczenia emerytalnego z trzech niezaleznych zrodet. Archi-
tektura reformy zostata oparta na trzech filarach emerytalnych®:

I Filar — jest to zreformowany ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy
ubezpieczony posiada wlasne konto emerytalne, na ktéorym gromadzone sa
srodki finansowe wptywajace do zaktadu w formie sktadek. Na indywidual-
nym koncie ubezpieczonego zostat zapisany kapitat poczatkowy na dzien
1 stycznia 1999 roku, o charakterze praw nabytych. Jego wysokos$¢ bedzie
si¢ zmieniala w zaleznos$ci od wysokosci sktadek wplywajacych na konto
oraz od poziomu waloryzacji dokonywanej przez ZUS.

I Filar — jest to obowiazkowy system emerytalny o charakterze kapitatlowym.
Podstawa jego funkcjonowania bylo powotanie do dziatalnosci Powszech-
nych Towarzystw Emerytalnych — PTE, ktére rozpoczely zarzadzanie
Otwartymi Funduszami Emerytalnymi — OFE. Srodki do funduszy pochodza
z czesci sktadki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktoéry dokonuje ich transferu
do OFE. Celem dziatalnos$ci tych ostatnich jest inwestowanie powierzonych
srodkéw finansowych w celu ich pomnozenia, przy przestrzeganiu zasady
ograniczania poziomu ryzyka inwestycyjnego’. Wysoko$é¢ wyplacanej eme-
rytury jest uzalezniona od wysokos$ci zgromadzonego kapitatu, uwzglednie-
nia zmniejszajacego si¢ poziomu zasoboéw wraz z wyptacaniem $wiadczenia
oraz statystycznej dtugosci zycia.

III Filar — jest to dobrowolne ubezpieczenie o charakterze kapitalowym, finan-
sowane indywidualnie przez osoby uwazajace, ze uzyskiwane przez nich
$wiadczenia z filarow obowiazkowych bgda zbyt niskie w stosunku do ich
oczekiwan.

Aktem prawnym, ktory reguluje dziatalnos¢ PTE oraz OFE w Polsce jest
,Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych™. Czg$¢é jej zapisow w zakresie poziomu sktadek przekazywanych
do OFE zostala zmieniona w wyniku, czego od 1 maja 2011 roku obowiazuje
nowy porzadek prawny. W zycie weszla Ustawa z dnia 25 marca 2011 .
o zmianie niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem systemu ubezpie-
czen spotecznych®. Najwazniejsza zmiana dotyczy poziomu przekazywanych do

3 Sas Kulczycka K. (red), Instytucje wspélnego inwestowania w Polsce, WIG PRESS,
Warszawa 1999, s. 35-36.

* Obidzinski P., Putek-Szelag E., Znaczenie OFE w $wiadczeniach przyszlych emerytéw,
,.Rynek kapitalowy — skuteczne inwestowanie”, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2004, vol. 2,
s. 423-424.

> Dz. U. 22003 r. Nr 170, poz. 1651. z pézniejszymi zmianami.

$Dz. U.z2011r. Nr 75, poz. 398
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OFE sktadek. Do 30 kwietnia jej poziom wynosit 7,3%, za$ od 1 maja 2,3% (jej
poziom corocznie bgdzie wzrastal do 3,5% w 2017 roku). Pozostata czgs$¢ jest
zapisywana na subkontach przysztych emerytéw w Zaktadzie Ubezpieczen Spo-
tecznych. Stany prawne obowiazujace przed i po zmianach zaprezentowane zo-
staty na ponizszych rysunkach.

Tabela 1. Charakterystyka zasilania kapitatlowych filaréw emerytalnych w Polsce

FILAR
X
II I
Obowiazkowa dla 0s6b urodzonych
po 31 grudnia 1968 roku. Osoby .
Przynaleznos$¢ urodzone przed 1 stycznia 1949 Dobrowolna. Kazdy obywatel ma

roku nie maja prawa udzialu w tym
filarze.

prawo przystapi¢ do III filaru.

Metody zwigkszania
poziomu aktywow

Pozyskiwanie nowych czlonkéw,
przejmowanie cztonkéw od konku-
rencji wplaty dotychczasowych
czlonkéw, skuteczno$¢  polityki
inwestycyjnej

Pozyskiwanie nowych cztonkow,
wplaty dotychczasowych czton-
kow, skutecznosé polityki inwe-
stycyjne;j.

W momencie podjgcia pracy zawo-

Dowolny. Potencjalny klient sam

Egzc:?tt;lz twa dowej i rozpoczgceia optacania skta- | decyduje, kiedy rozpocznie opta-
dek ubezpieczeniowych. canie dodatkowych sktadek.
Wysokosé skladki 2,3 % wynagrodzenia brutto.* Sam uczestnik deklaruje wyso-

kos$¢ wplacanej kwoty.

Regularno$¢ wplat

Zgodna z wyplacanym wynagro-
dzeniem i optacaniem sktadek.

Uczestnik ma prawo decyzji, co
do czgstotliwosci optacania skta-
dek.

Instytucje dzialajace
w ramach filara.

Otwarte Fundusze Emerytalne.

Banki, Biura Maklerskie. Towa-
rzystwa Ubezpieczeniowe, Towa-
rzystwa Funduszy Inwestycyj-
nych.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Dybat M., Efektywno$¢ inwestycyjna funduszy emery-
talnych, CeDeWu, Warszawa 2008, s. 46.

* szczegoly, dotyczace poziomu sktadek w kolejnych latach sa zawarte w tabeli 2.
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Rysunek 1. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan prawny do 30.04.2011

System emerytalny w Polsce

A 4

I FILAR - ZUS II FILAR - OFE III FILAR
Indywidualna decyzja
0 poziomie lokowanego
12,22% placy brutto 7,3% placy brutto kapitalu

Zrédio: Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych,

Dz.U. z2003 r. Nr 170, poz. 1651. z p6zniejszymi zmianami.

Rysunek 2. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan prawny od 31.05.2011

System emerytalny w Polsce

y

I FILAR - ZUS I FILAR - Subkonto II FILAR
w ZUS
l \4
12,22% placy brutto 5,0% placy brutto 2,3% placy brutto

Zrédio: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwiazanych z funkcjonowa-

niem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. Nr 75, poz. 398.
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Rysunek 3. Konstrukcja systemu emerytalnego w Polsce — stan docelowy od 01.01.2017

System emerytalny w Polsce

\ 4

I FILAR - ZUS I FILAR - Subkonto II FILAR
w ZUS
A y
12,22% placy brutto 3,8% placy brutto 3,5% placy brutto

Zrédio: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowa-
niem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U. nr 75, poz. 398.

Jedyna prawna forma dzialalnosci towarzystwa emerytalnego dopuszczana
przez przepisy ustawy jest spotka akcyjna. W nazwie towarzystwa musi si¢ zna-
lez¢ sformutowanie ,,powszechne towarzystwo emerytalne” oznaczane skrotem
PTE. Wylacznym przedmiotem dziatalnosci PTE jest tworzenie oraz zarzadzanie
otwartymi funduszami emerytalnymi oraz reprezentowanie ich wobec oséb trze-
cich. Minimalna wysoko$¢ kapitatu zakltadowego musi mie¢ roéwnowartosé
4 000 000 Euro. Jest ona wyliczana w oparciu o $redni kurs w Narodowym Ban-
ku Polskim, obowiazujacym w dniu sporzadzenia statutu towarzystwa. Caty
kapitat winien by¢ pokryty wktadem pienig¢znym, wniesionym w catosci przed
zarejestrowaniem towarzystwa. PTE ma obowiazek utrzymywania kapitatow
wlasnych na poziomie, co najmniej 50% minimalnego kapitalu akcyjnego towa-
rzystwa, czyli na poziomie, co najmniej 2 000 000 Euro.

3. Analiza potencjatu finansowego oraz struktury II filara
emerytalnego w Polsce

Przedmiotem pierwszej czgsci analizy jest ocena potencjatu finansowego
instytucji obowiazkowego filara emerytalnego. Zbadana zostat udziat OFE
w rynku inwestoréw instytucjonalnych w Polsce oraz relacja posiadanych przez
nie aktywow do PKB Polski.
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Rysunek 4. Udziat aktywow OFE w aktywach inwestoréw finansowych
w Polsce w latach 1999-2008

25
20
15
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aktywow
10 OFE (%)
5 4

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.knf.gov.pl oraz www.izfa.pl

Podmiotami tworzacymi rynek inwestoréow zbiorowych w Polsce sa banki,
towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne oraz otwarte fundusze
emerytalne. Te ostatnie sa najmtodsza kategoria inwestorOw na rynku, stad na
koniec 1999 roku ich udziatl nie przekraczat 1 procenta. Jednakze w kolejnych
latach, w wyniku ustawowego zapewnienia funduszom emerytalnym strumienia
kapitatu, naptywajacego do ich portfeli pozycja na rynku regularnie wzrastata.
Na koniec 2007 roku ich udziaty osiagnely poziom 19% (najwyzszy jak dotad
w historii). Rok 2008 na skutek negatywnych tendencji na rynku gietdowym
spowodowat spadek udzialow o 1 punkt procentowy ($rednio fundusze w swoich
portfelach posiadaty ponad 30% akcji, dlatego tez obnizenie ich cen znaczaco
wplyngto na zmniejszenie wartosci posiadanych przez nie aktywow netto).
Ostatnie dwa lata przyniosly przekroczenie przez fundusze emerytalne granicy
20% udziatu w rynku inwestoréw zbiorowych w Polsce.

W zakresie relacji aktywéw OFE do PKB Polski zaobserwowane zostaty
podobne tendencje jak te, zaprezentowane na rysunku 1. Koniec 1999 roku,
czyli poczatek funkcjonowania funduszy emerytalnych oznaczat ich sladowe
znaczenie w systemie finansowym panstwa (udziat w PKB na poziomie 0,4%).
Nastegpnie obserwowany byt regularny i szybki wzrost roli funduszy emerytal-
nych w systemie finansowym. Najwyzszy jak dotad udziat w PKB zanotowano
na koniec 2007 roku (12%). Rok 2008 przyniost spadek tej relacji do poziomu
niecatych 11%, za$ przyczyna ponownie byly spadki cen akcji spotek, notowa-
nych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (w ciggu roku warto$¢
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indeksu WIG — 20 ulegta obnizeniu o ponad 48%). Kolejne lata oznaczaly istot-
na poprawg relacji aktywow do PKB, ktora na koniec 2010 roku przekroczyta
poziom 15%.

Rysunek 5. Relacja aktywow OFE do PKB Polski w latach 1999-2008

18

B Udziat
aktywéw OFE
w PKB (%)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl oraz www.stat.gov.pl

Druga czg$¢ analizy dotyczy podziatu rynku funduszy emerytalnych pomig-
dzy cztery, najwigksze podmioty (Amplico, Aviva, ING oraz PZU) a pozostate
10 funduszy.

Intencja ustawodawcy jest unikni¢cie wysokiego stopnia koncentracji rynku,
przede wszystkim ze wzgledu na mechanizm wyliczania minimalnej stopy zwro-
tu z inwestycji. Jedyne dopuszczalne przejecia oraz polaczenia na rynku OFE
w Polsce sa przeprowadzane bez udziatu funduszy z ,,wielkiej czworki”.

Stopien koncentracji rynku funduszy emerytalnych w Polsce jest nadal bar-
dzo wysoki. Cztery najwigksze podmioty posiadaja udzialy na poziomie blisko
70% (na jeden fundusz przypada 17,5%), za$ pozostali uczestnicy stanowia je-
dynie nieco ponad 30% rynku (na jeden fundusz przypada 3%). Sytuacja nie
ulega wigkszym zmianom od poczatku funkcjonowania II filara (w kazdym ro-
ku, poczawszy od 1999 udziaty ,,wielkiej czworki” byly na poziomie powyzej
70%). Taki stan rzeczy ma negatywny wplyw na niezalezno$¢ prowadzonej
przez male podmioty polityki inwestycyjnej, w wyniku wspomnianego juz me-
chanizmu wyliczania minimalnej stopy zwrotu.
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Rysunek 6. Podziat rynku otwartych funduszy emerytalnych — stan na 31.12.2010
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Zrédlo: opracowania whasne na podstawie www.knf.gov.pl

4. Wptyw zmian ustawowych na potencjat finansowy rynku
otwartych funduszy emerytalnych

Z dniem 1 maja 2011 roku nastapity zasadnicze zmiany w zakresie poziomu
przekazywanych sktadek do OFE. Do konca kwietnia z wynagrodzenia brutto
przekazywane byto 7,3%, zas obecnie jest to 2,3%. W ponizszej tabeli zaprezen-
towany zostat poziom sktadek do OFE w kolejnych latach.

Tabela 2. Sktadka do OFE i na subkonto w ZUS w latach 2011-2017

Rok OFE Subkonto
2011 2,3% 5,0%
2012 2,3% 5,0%
2013 2,8% 4,5%
2014 3,1% 4,2%
2015 3,3% 4,0%
2016 3,3% 4,0%
2017 3,5% 3,8%

Zrédio: Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwia-
zanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U.

nr 75, poz. 398.
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Rysunek 9. Szacowany spadek zaangazowania OFE na rynku kapitatlowym

w latach 2011-2017 (mld. PLN)
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Obligacje skarbowe

Dane na powyzszych rysunkach w sposob czytelny informujg, o wyraznym

spadku potencjatu finansowego funduszy emerytalnych w wyniku wprowadzo-
Efektem bedzie znaczny spadek potencjatu finansowego OFE w kolejnych

latach. Wedtug szacunkéw Komisji Nadzoru Finansowego i innych ekspertow

nych zmian ustawowych. W ciagu czterech miesigcy 2011 roku, gdy obowiazuja
do 2017 roku potencjat ten bgdzie nizszy o ponad 90 mld. PLN co

obecne regulacje do OFE trafito ponad 4 mld. PLN mniej srodkéw niz w czte-
rech pierwszych miesigcach roku, a nalezy pamigta¢, ze w maju byly transfero-

wane sktadki za kwiecien, gdy obowiazywaly stare wysokosci sktadek.

Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie www.bankier.pl

istotne zmniejszenie zaangazowania na rynku kapitatowym. Przy obecnej struk-

turze portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych mozna szacowaé, iz
w latach 2011-2017 zaangazowanie w skarbowe dluzne papiery wartosciowe

bedzie mniejsze o okoto 53 mld. PLN, za§ w akcje sp

34 mld. PLN.

Pierwszy z nich informuje o utrzymujacym si¢ nadal wysokim poziomie

Na podstawie przeprowadzonych w opracowaniu analiz mozna wyciagnac
koncentracji tego segmentu rynku finansowego. Udziat ,,wielkiej czworki” nadal

kilka istotnych z punktu widzenia funkcjonowania rynku emerytalnego wnioskow.

Zakonczenie
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ksztaltuja si¢ na poziomie blisko 70%, pomimo dziatan KNF, aby obecna sytu-
acja ulegta zmianie.

W wyniku decyzji rzadu, podyktowanej konieczno$cia zmniejszenia dtugu
publicznego od 1 maja 2011 jedynie 2,3% ptacy brutto bedzie transferowana do
OFE, reszta za$ bedzie zapisywana na kontach ubezpieczonych w ZUS. Doce-
lowo od 2017 roku relacja ta ma wyglada¢ nastepujaco: 3,5% ptacy brutto do
OFE, za$ 3,8% na subkonto w ZUS.

Wprowadzenie ustawowych zmian bylo podyktowane konieczno$cia prze-
transferowania czesci srodkow z rynku OFE do systemu finansé6w publicznych,
czyli do ZUS. Powodem byta grozba przekroczenia konstytucyjnej granicy za-
dluzenia panstwa, czyli 55% granicy relacji dtugu publicznego do poziomu Pro-
duktu Krajowego Brutto.

Negatywnym efektem moze by¢ spowolnienie tempa rozwoju rynku kapita-
towego w Polsce, zmniejszenie popytu na skarbowe papiery dluzne, co moze
spowodowac ktopoty z ich sprzedaza i konieczno$¢ poniesienia ich oprocento-
wania, co moze wywotac klopoty ze sptata odsetek, co obecnie jest obserwowa-
ne w Grecji i we Wloszech.

Finalna konkluzja jest to, ze jako$¢ polityki inwestycyjnej bedzie miata co-
raz wigksze znaczenie, w sytuacji zmniejszonych transferé6w sktadek do fundu-
szy, a co za tym idzie wolniejszego wzrostu posiadanych przez nie aktywow.
Efektywne zarzadzanie powierzonymi funduszom $rodkami, staje si¢ w tej sytu-
acji kluczowe z punktu widzenia poziomu §wiadczen, ktére beda wyptacane
przysztym emerytom.

Literatura

Dybat M., Efektywnos¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych, CeDeWu, Warszawa. 2008.

Obidzinski P., Putek-Szelag E., Znaczenie OFE w swiadczeniach przysztych emerytow, ,,Rynek
kapitatowy — skuteczne inwestowanie”, vol. 2, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin, 2004.

Olszewski J., Fundusze emerytalne filar II i III, INFOR, Warszawa, 1999.

Sas Kulczycka K. (red), Instytucje wspolnego inwestowania w Polsce, WIG PRESS, Warszawa,
1999.

www.bankier.pl

www.izfa.pl

www.knf.gov.pl

www.stat.gov.pl

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz. U.
72003 r. nr 170, poz. 1651. z pdzniejszymi zmianami.

Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektorych ustaw zwiazanych z funkcjonowaniem
systemu ubezpieczen spotecznych, Dz. U.y 2011 r. nr 75 poz. 398.



208 Pawet Trippner

Changes in the functioning of pension capitals managing
institutions in 2011
Summary

The main purpose of submitted article is to present the pension
system in Poland after the reform. The analysis concerns the
importance of pension funds in the financial system on the market and
institutional investors in Poland.

Assessment will also be implications for the retirement market
legislative changes that have been in force since May 2011. Efforts
will attempt to analyze changes in the financial capacity of pension
funds as a result of reduction in the amount transferred to their
portfolios tracking the pension contributions.
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Uwarunkowania ryzyka gracza gietdowego

1. Wstep

Wspolczesny §wiat, $wiat niesamowitego wprost rozwoju technologii i innowa-
cji w kazdej dziedzinie zycia i nauki, nazwa¢ mozna, przynajmniej w odniesie-
niu do spoleczenstw Zachodu — cywilizacja przemystowa [Lukasiewicz, 2000],
ktorej poczatku nalezy upatrywaé w okresie angielskiej Rewolucji Przemystowe;j
potowy XVIII wieku, a wiodacej nastepnie poprzez zdobycze Rewolucji Francu-
skiej i wieku o$wiecenia oraz inne struktury i ruchy polityczne, ktore przyczyni-
ty sig¢ do jej uksztattowania. A byty to zarowno monarchie i republiki, jak i dyk-
tatury, byl kapitalizm, ale i socjalizm, marksizm i komunizm, byl liberalizm,
konserwatyzm, ale i faszyzm, byly demokratycznie wybierane rzady o roznych
orientacjach, ale takze wojny — zaré6wno narodowe, jak i $wiatowe. Wynikiem
tych wszystkich wydarzen jest wlasnie cywilizacja przemystowa, w ktdérej my,
zyjacy w XXI wieku, bierzemy udzial. Jak zauwaza Lukasiewicz, cywilizacja
przemystowa jest wyrazem najglebszych i najbardziej podstawowych cech natu-
ry cztowieka: jego zdolnosci tworczych, niezaspokojonej ciekawos$ci i wyobraz-
ni, niepohamowanego apetytu na innowacj¢ w kazdej dziedzinie, dazenia do
osiagnigcia maksymalnego dobrobytu i komfortu.

Zdawac by si¢ mogto, ze zycie w dobie tak niespotykanego dotad ,,przyspie-
szenia cywilizacyjnego” niesie — zarowno spoteczenstwom, jak i jednostkom —
same korzysci. Tak jednak nie jest. Mimo, bowiem, mozliwosci korzystania
z rozlicznych wynalazkéw, utatwiajacych codzienne zycie, mimo mozliwos$ci
przygladania si¢ podbojowi kosmosu, a takze pomimo unikatowej szansy korzy-
stania z postgpu nauk biologicznych oraz rozwoju inzynierii genetycznej i roz-
nych gatezi medycyny pozwalajacych na istotne wydtuzenie zycia, nie potrafimy
w peti korzysta¢ z tego, co zostalo nam dane. Spoteczenstwo, ktére odniosto
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ogromne sukcesy w rozwoju nauki, techniki i przemystu, napotkato na trudnosci,
ktorych nikt wezesniej nie przewidywat. Oto bowiem okazato sig, ze nie potrafi
sobie poradzi¢ z wlasnym sukcesem — stworzonym przez siebie Srodowiskiem.
McLuhan lapidarnie stwierdzit [2004, s. 113], ze ,,ludzie byli zawsze organami
plciowymi organizméw, ktore zaspokajajac ich biezace potrzeby i Zyczenia,
rozbudzaja nowe”. Totez, starajac si¢ zaspokoi¢ nieposkromiony apetyt na ,,wig-
cej 1 wigcej”, podejmuja si¢ coraz to nowych wyzwan. Niektore z nich sg bardzo
ryzykowne, ale jakze przy tym ekscytujace... MaterialiSci cywilizacji przemy-
stowej, ,,cho¢ zawsze sklonni do pytania, dokad ich to doprowadzi [...] robia
wszystko, co doprowadza ich donikad — tyle ze w przyjemnym nastroju” [Mul-
ler, 1970, s. 6].

Do takich ryzykownych przyjemnosci moze naleze¢ gra na gietdzie. Ale nie
tylko ona. Juz samo uczestnictwo w Zyciu spolecznym wiaze si¢ z nieustannym
podejmowaniem ryzyka.

2. Cywilizacja ryzyka

Cywilizacja przemystowa, ktorej jestesmy zarowno tworcami, jak i benefi-
cjentami, jest zarazem cywilizacja ryzyka [Borkowski, 2001, s. 21]. Skompli-
kowane technologie sa jednoczes$nie cudem optymalizacji, jak i tykajaca bomba
zegarowa. Media wciaz informuja o kolejnych zagrozeniach w postaci awarii,
katastrof i wypadkéw spowodowanych wadliwym funkcjonowaniem urzadzen
i systemow technologicznych. Kazdego dnia jesteSmy straszeni skazeniem $ro-
dowiska, ale i atakami terrorystycznymi. Zacher [1994, s. 24] stwierdza, ze
wprawdzie ,,niepewnos¢, zagrozenia, wypadki — to rzeczy stare jak $wiat, jak
czlowiek i cywilizacja, jednakze powstanie cywilizacji technicznej (...), globali-
zacja techniki doprowadzito tez do umasowienia skutkow techniki, rowniez
negatywnych, do umasowienia zagrozen oraz ryzyka — spoteczenstwo technicz-
ne stato si¢ eo ipso spoteczenstwem ryzyka. Ryzyko jest jego cecha trwata, uwa-
runkowaniem bardzo oddzialujacym na funkcjonowanie jednostek i grup ludzi,
instytucji wtadzy, nauki i techniki”.

Roéznica migdzy poprzednimi okresami historycznymi a czasami, w ktoérych
przyszto nam zy¢ polega wigc na tym, ze wspolczesne spoteczenstwa obawiaja
si¢ juz nie tylko zagrozen zewnetrznych, lecz skutkow tego, co same stworzyty.
Jest to wigc, jak nazywa je Kiepas [1997, s. 93] — spoteczenstwo ryzyka, ktore
integruje lek przed niebezpieczenstwami, bedacymi skutkiem samej cywilizacji:
,Iyzyko przybiera obecnie wymiar globalny, a wspdlnota tworzy si¢ tutaj nie
tyle w wyniku dazenia do czegos, lecz raczej unikania i ucieczce przed ryzykiem
1 zagrozeniami”.
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Zwracajg na to uwagg nie tylko socjologowie czy antropologowie kultury,
ale takze psychologowie i psychiatrzy. Wystarczy przytoczy¢ spostrzezenia
Krynickiego [2007, s. 36], nazywajacego cywilizacj¢ cztowieka cywilizacja
leku: ,,Wszystko, co czlowiek osiagnat i osiagnie w rozwoju swojej cywilizacji,
jest efektem wytgzonej walki swiadomosci z lgkiem. I swiadomos$¢ cziowieka
wspiela si¢ doprawdy na szczyty pomystowosci we wszystkich dziedzinach zy-
cia, aby lek przezwycigzy¢. Wszystkie instytucje, poczawszy od rodziny, a skon-
czywszy na panstwie, wszystkie wynalazki techniczne na przestrzeni dziejow,
cata praca kultury i sztuki zrodzity sig i rodza z leku cztowieka. Z Igku, czyli ze
strachu przed nieznanym... I pomimo tego olbrzymiego wysitku cztowiek lgka
si¢ jak chyba nigdy przedtem... Walczac od swego zarania z Igkiem, czlowiek
stworzyt cywilizacje leku... Cho¢ z lgkiem walczy, tak naprawdg wszystko mu
cztowiek zawdzigcza”.

Najprosciej, mozna by powiedzie¢, w slad za Wustem [1995, s. 10], ze cate
ludzkie zycie naznaczone jest niepewnos$cia i niestatoscia wytworzonych przez
nas porzadkow, co napawa czlowieka lgkiem przed losowym charakterem tego
wszystkiego, co nas spotyka. Z tej to wlasnie przyczyny zycie ludzkie jawic si¢
moze jako rodzaj do$¢ przewrotnej gry o nie do konca ustalonych regutach, co
od ,.klasycznych” gier (na przyktad planszowych, o jasno ustalonych zasadach)
odroznia je [Caillois, 1997, s. 24 i nast.]. Na marginesie wypada doda¢, ze gry
na gieldzie, mimo uzycia pojecia ,,gra”, w istocie ,,gra” nazwaé nie mozna,
wziawszy pod uwage sze$¢ fundamentalnych regut gry czy zabawy, ktore usta-
nowil Caillois, a mianowicie faktu, iz: 1. gracze spotykaja si¢ dobrowolnie;
2. zabawa jest nieproduktywna; 3. jest ona ,,wydarzeniem” ograniczonym miej-
scem i czasem; 4. stanowi proces okreslony regulami; 5. w jej trakcie cztowiek
zyje w rzeczywistosci fikcyjnej; 6. jest to proces otwarty, a jego koniec jest nie-
pewny. Gietda rzadzi si¢ zgota innymi regulami, a czynne w niej uczestnictwo
stuzy¢ ma w zatozeniu wzbogaceniu sig, chocby wiec z tego powodu, jak row-
niez wziagwszy pod uwage fakt, Ze nie jest to rzeczywisto$¢ fikcyjna — ,,wystepy
na gieldowym parkiecie” z ,,gra” wiele wspolnego nie maja.

Chcac jednak cokolwiek osiagnaé — czy to w zyciu, czy tez ,,na parkiecie” —
nalezy dziata¢, poniewaz za$ jest to jak posuwanie si¢ w ciemno$ci po omacku,
kazdy krok wiaze sig¢ z ryzykiem. Jednostka, jak wiadomo, ryzykuje w swoim
zyciu niemal bez przerwy, cho¢ nie zawsze jest tego w petni §wiadoma. Do po-
dejmowania ryzyka pcha nas zar6wno ciekawosé¢, jak i che¢ zysku, ale takze, na
co zwraca uwage Festinger [Lukaszewski 2002, s. 436], dazenie do zniwelowa-
nia przykrego napigcia emocjonalnego.

Czym zatem jest ryzyko?
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3. Ryzyko: niepewno$¢, szansa czy zagrozenie?

Definicje ryzyka roznia si¢ miedzy soba w zaleznos$ci od tego, kto je podaje
— psycholog, socjolog, makler gietdowy czy moze matematyk.

W komunikacji interpersonalnej ryzyko oznacza jaka$ miar¢ (lub oceng)
zagrozenia czy niebezpieczenstwa, wynikajacego albo z prawdopodobnych zda-
rzen od nas niezaleznych, albo z mozliwych konsekwencji podjgcia decyzji. Jest
wigc ryzyko wskaznikiem stanu lub zdarzenia, ktére moze prowadzi¢ do strat.
Jest ono proporcjonalne do prawdopodobienstwa wystapienia tego zdarzenia i do
wielkosci strat, ktore moze spowodowaé. Jeden z jego rodzajow, to ryzyko po-
znawcze, ktorego podjecie jest warunkiem uczenia si¢ [Christensen, 2008, s. 569].

W klasycznej matematycznej teorii decyzji, ryzyko dotyczy sytuacji, w kto-
rej wybranie danego wariantu decyzyjnego pociaga za soba mozliwo$ci wysta-
pienia réznych — negatywnych i pozytywnych konsekwencji — przy znanym
prawdopodobienstwie wystapienia kazdej mozliwosci.

W inzynierii i naukach spotecznych, ryzyko mierzy si¢ jako wlasnos¢ zda-
rzenia, na przyklad zniszczenia miasta i obszarow podmiejskich przez powodz,
i miary warto$ci szkody spowodowanej przez to zdarzenie dla spoleczenstwa.

Nauka o ryzyku jest wspolczesnie rozwijana przez wigkszo$¢ nauk i stoso-
wana we wszystkich technologiach. Mimo iz nie istnieje jeszcze jednolita teoria
ryzyka, rozgranicza si¢ poszczegélne dzialy tej nowej dyscypliny, obejmujace
migdzy innymi analizg, szacowanie i percepcj¢ ryzyka, zarzadzanie nim, komu-
nikacje oraz socjologig ryzyka, a takze ryzyko informatyczne.

W niektérych koncepcjach teoretycznych istota ryzyka jest niepewnosc,
w innych najistotniejsze jest prawdopodobienstwo zachodzenia zdarzen,
a w jeszcze innych rozroznia si¢ niepewno$¢ jako kategori¢ poznawcza od ryzy-
ka jako kategorii odnoszacej si¢ do sfery woli cztowieka [Borkowski 2001,
s. 23]. Najczesciej ryzyko interpretowane jest, jak dalej podaje Borkowski, jako:
— przeciwienstwo szansy (prawdopodobienstwo zajscia zdarzenia ocenianego

negatywnie),

— jako miara niepowodzenia (stopien okropnosci zdarzenia),
— jako iloczyn prawdopodobienstwa porazki i jej wielkosci,
— jako samo podejmowanie dziatania o niewiadomym rezultacie (akt woli).

Mimo braku spojnej teorii ryzyka, badacze podejmuja si¢ prob jego opisu
i klasyfikacji. Jednym z opisujacych to zjawisko jest Jerzy Kmita. Rozr6znia on
[1976, ss. 15-21] mozliwe sytuacje towarzyszace podejmowaniu decyzji,
uwzgledniajac nastgpujace mozliwosci:

1) Sytuacja pewnosci (deterministyczna) — ma miejsce wyltacznie wtedy, kiedy
podmiot dziatajacy wie, czego jest pewien. Jest to wigc zdarzenie pewne,
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a tego rodzaju sytuacj¢ okresla si¢ w psychologii mianem zamknigtej;

2) Sytuacja ryzyka (probabilistyczna) — zdarza si¢ wtedy, gdy dziatajacy podmiot
jest pewien, ze wie, czego nie wie. Jest to przypadek probabilistyczny, w kto-
rym zaktada sig, ze czg¢§¢ danych o sytuacji ma charakter losowy o znanym
rozktadzie prawdopodobienstw. Mozna wigc oszacowaé wynik, a wigc pro-
gnozowac przyszle zdarzenia. Podmiot wybiera jedna z czynnosci wzajemnie
wykluczajacych sig. Racjonalnos¢ pojmowana jest wigc jako podejmowanie
czynnosci prowadzacych do rezultatu maksymalnie preferowanego;

3) Sytuacja niepewnosci (statystyczna oraz strategiczna) — pojawia si¢ wtedy,
gdy podmiot podejmujacy decyzje nie wie, czego nie wie. Tego rodzaju sy-
tuacje, w ktorych dziatania ryzykowne nie sa okreslone, zwane sa sytuacja-
mi otwartymi. Utozsamienie sytuacji niepewnoSci z sytuacja ryzyka wiedzie
czesto do przekonania, ze dzialajacy podmiot wie dostatecznie duzo (tak jest
na przyktad w przyjmowaniu tak zwanego kryterium optymizmu w psycho-
logicznej teorii ryzyka). Katastrofalna, natomiast, jest sytuacja, w ktorej
dzialajacy podmiot nie wie, ze wierzy, ale wierzy, ze wie...

4, Zarzadzanie ryzykiem

Kazdy cztowiek stara si¢ minimalizowa¢ wilasne ryzyko i zwigkszaé korzy-
sci, o ile tego typu dziatanie nie jest sprzeczne z reprezentowanymi przez jed-
nostke zasadami etycznymi i zaklocone lub zmodyfikowane jego stanem emo-
cjonalnym.

Mimo osiagni¢¢ naukowcow — dotyczacych tak analizy, jak 1 szacowania
ryzyka oraz umiejgtnej oceny sytuacji, przecigtny Kowalski zazwyczaj sam po-
dejmuje decyzje i zwiazane z nia ryzyko, nieczesto korzystajac z porad specjali-
stow. Tymczasem wiedza z dziedziny psychologii, socjologii i ekonomii, wsparta
doswiadczeniem specjalistow innych dziedzin — mogtaby si¢ okaza¢ pomocna.

Jedna z subdyscyplin nauki o ryzyku jest zarzadzanie ryzykiem, ktore taczy
funkcje zarzadzania z monitorowaniem okreslonej dziedziny (na przyktad giel-
dy) 1 zmniejszaniem mozliwych zagrozen poprzez oceng tak zwanego parametru
ryzyka, odnoszacego si¢ do zawartych w tej dziedzinie obiektow, zdarzen lub
procesow. W zaleznosci od dziedziny, ktérej ma to dotyczy¢, okresla si¢ specy-
ficzne, odpowiadajace danej sferze dziatalnosci ludzkiej cele i metody, stosuje
odmienna metodologig i teorig.

Na zarzadzanie ryzykiem skltada si¢ kilka gtownych procesow. Sa to: pla-
nowanie zarzadzania ryzykiem, identyfikacja ryzyka, jako$ciowa oraz ilosciowa
jego analiza, planowanie reakcji na ryzyko, wreszcie — monitorowanie i kontro-
lowanie ryzyka.
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Wedhug psychologii i kognitywistyki oszacowanie ryzyka bezposrednio
wiaze si¢ ze stanem psychofizycznym czlowieka oraz, wedtug systemowej teorii
Gadomskiego, z jego posiadanymi informacjami, wiedza i1 preferencjami
(TOGA meta-theory). Percepcja ryzyka, nie za§ samo ryzyko, zalezy od wielu
roznorodnych czynnikéw, na przyktad od zaufania do zrédta informacji czy tez
spodziewanych korzysci. Owa systemowa teoria, a wlasciwie — pierwsze reflek-
sje na temat stworzenia systemu wspierajacego podjecie kluczowych decyzji —
powstaly po to wlasnie, by to ,,sztuczna inteligencja”, a nie zywy cztowiek po-
dejmowala decyzje w sytuacjach wysokiego ryzyka. Temu wilasnie celowi shu-
zy¢ ma, jak wyjasnia Gadomski [Jurasz, 2003, s. 2], metodologia mys$lenia
TOGA (Top-Down Object-based Goal-orientated Approach), czyli teoria i me-
toda uporzadkowania naszej — rozproszonej po mozgu wiedzy na dowolny temat
— wedhlug przyjetego punktu wiedzenia i wybranego celu. Doda¢ przy tym nale-
zy, ze, jak podkresla to Gadomski w §lad za tworca trzech praw robotyki —
Isaakiem Asimowem — ,,Robot nie moze dziata¢ fizycznie przeciw cztowiekowi
(...), musi wykonywac¢ polecenia wydane przez cztowieka oraz moze bronié
siebie do momentu kiedy nie narusza to prawa nr 1 lub 2” [Jurasz 2003, s. 3].

Wedhlug amerykanskiego ekonomisty i socjologa, specjalisty w dziedzinie
teorii organizacji firmy i problematyki podejmowania decyzji ekonomicznych,
Herberta Simona [Drabinska 2004, s. 95] — ludzie maja sktonno$¢ do przecenia-
nia lub niedoceniania ryzyka. Simon, ktory w 1978 roku otrzymal Nagrode No-
bla w dziedzinie ekonomii za pionierskie badania nad procesami decyzyjnymi
w organizacjach gospodarczych, zakwestionowal neoklasyczna tez¢ o maksyma-
lizacji zysku jako celu dziatalnos$ci przedsigbiorstwa (co ma zastosowanie tylko
w jednostkowych przypadkach), zastepujac ja teoria zyskoéw satysfakcjonuja-
cych. Wedlug jego teorii — jednostki gospodarujace kieruja si¢ w procesach de-
cyzyjnych ograniczona racjonalnoscia, ulegajac irracjonalnym preferencjom czy
tez dzialajac pod wptywem niekontrolowanych stanéw emocjonalnych, co pro-
wadzi do nieadekwatnej oceny sytuacji i wplywa na procesy decyzyjne i pode;j-
mowane w zwiazku z nimi ryzyko.

Analiza 1 wyjasnianiem czynnosci, jakie cztowiek podejmuje w procesie
decyzyjnym, przy uwzglednieniu struktury zadan decyzyjnych, a takze cech
osoby podejmujacej decyzj¢ zajmuje si¢ psychologia myslenia i proceséw decy-
zyjnych. Psychologiczna teoria decyzji jest natomiast systemem twierdzen o za-
chowaniu si¢ czlowieka w czasie rozwiazywania zadan decyzyjnych [Kozielecki
1975, s. 17-28].

Oprocz wspomnianej wcezesniej, dos¢ szczegdlowe] wiedzy z dziedziny za-
rzadzania projektami, ktorej czg$¢ stanowi wilasnie zarzadzanie ryzykiem, przy-
datna moze si¢ okaza¢ wiedza z dziedziny psychologii dotyczaca rozumowania
w warunkach niepewnosci, czyli w takich, w jakich zazwyczaj jesteSmy zmu-
szeni do podejmowania decyzji i ewentualnych ryzykownych dziatan.
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5. Rozumowanie w warunkach niepewnosci

Podejmowane przez ludzi decyzje czgsto prowadza do trudno przewidywal-
nych konsekwencji, ergo: obarczone sa duza doza ryzyka. Oczywistym wigc
jest, ze warunkiem koniecznym towarzyszacym podejmowaniu racjonalnej de-
cyzji, jest umiejetnos¢ poprawnego oceniania prawdopodobienstw. Jednak nie
zawsze to stwierdzenie mogto liczy¢ na poparcie spoteczne — w latach 60. ubie-
glego wieku triumfy $§wigcilo przekonanie, ze czlowiek jest ,,intuicyjnym staty-
stykiem” [Kofta, Szustrowa 1992, s. 42 i nast.]. Dopiero nastgpna dekada przy-
niosta opamigtanie, kiedy to lista bledow rozumowania w warunkach niepewno-
sci wydluzyla si¢ na tyle, ze nie mogta juz uchodzi¢ za zaktadke do ksiazki.
W literaturze opisano okoto dziesi¢ciu biedow i tendencyjnosci potocznych
wnioskowan statystycznych. Ponizej opisano niektére z nich [Lewicka 2002,
s. 275-303].

Czgsto zdarza sig¢ nam btednie oszacowac prawdopodobienstwo wystapienia
jakiego$ zdarzenia. Wiele osob zapytanych o to, co jest bardziej prawdopodob-
ne: $mier¢ w wypadku samochodowym czy w wyniku zawatu serca odpowie, ze
to pierwsze, mimo iz statystyki wykazuja, ze duzo czestsza przyczyna zgonow
jest zawat migsnia sercowego. Przyczyna bledu jest postugiwanie sig przez ludzi
intuicyjnymi heurystykami, na przyktad heurystyka dostepnosci. Oznacza to, ze
zamiast obliczy¢ prawdopodobienstwo jakiego$s zdarzenia (lub odwotaé si¢ do
rzetelnych danych), jednostki sktonne sa do udzielania odpowiedzi zgodnej z ich
potoczng wiedza, w tym przypadku — dotyczaca wigkszej liczby doniesien
w mediach odnoszacych si¢ do ofiar nieszczesliwych wypadkéw. Na fakt, ze
prawdopodobienstwa subiektywne nie zawsze odpowiadaja obiektywnym zwra-
cano uwage wielokrotnie, ale to Tversky i Kahneman opisali je. Uczeni sformu-
towali takze teori¢ perspektywy, thumaczaca podejmowanie przez ludzi decyzji
w warunkach ryzyka [Kahneman, Tversky 1979, s. 263-291].

Innym, do$¢ powszechnie popetnianym btedem, jest tak zwane ztudzenie
gracza. Polega ono na intuicyjnym przekonaniu, ze w ciagu liczb losowych po
serii wynikow jednego rodzaju (na przyktad tych samych liczb w rzucie kostka
albo tym samym uktadzie blotek w karcianej grze), musi — dla rownowagi —
pojawi¢ si¢ seria wynikéw dopehiajacych wzor (liczby, ktore dotad nie byty
wyrzucone w grze w kosci czy tez figury zamiast blotek przy grze w brydza).
Przekonanie to jest zludzeniem, bowiem we wszystkich wspomnianych przy-
padkach mamy do czynienia ze zdarzeniami niezaleznymi, co oznacza, zZe war-
to$¢ jednego zdarzenia w zaden sposob nie wplywa na kolejne.

Wielu graczy ,,losowo$¢” uznaje za ,,nieregularnosc”, totez ,.bardziej loso-
wa” wyda im si¢ sekwencja réznych liczb, na przyktad 4-8-9-2 niz 7-7-7-7.
Z tych samych powodow, wypelniajac kupony Lotto unika¢ beda skreslania
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skrajnych liczb lub znajdujacych sig obok siebie, skreslajac liczby znajdujace si¢
w srodku kuponu. Jesli maszyna wylosuje owe ,,brzegowe” wartosci, nie bedzie
zadnego zwycigzcy, jesli za$ znajdujace si¢ w srodku pola, zwycigzcow bedzie
wielu, ale kazdy wygra zaledwie po parg ztotych.

Kolejnym, czgsto popelnianym bledem, jest nieuwzglednianie wielkosSci
proby. Btad ten pojawia si¢ wowczas, gdy sadzimy, ze wynik (na przyktad pro-
porcje urodzonych dziewczat i chlopcow w duzym, wielkomiejskim szpitalu
i niewielkim szpitalu w malej miejscowosci) jest tak samo prawdopodobny.
Tymczasem, male proby sa duzo mniej reprezentatywne dla calosci populacji niz
proby wigksze. Przy czym, jesli nawet uzyskamy wyraznie widoczng réznicg
w probie kilku osob, to wcale nie musi by¢ ona istotna statystycznie, podczas
gdy niemal niezauwazalna rdznica, za to uzyskana w wigkszej probie moze od-
znacza¢ si¢ wysokim poziomem istotnosci statystycznej. Jesli by wigc zadaé
laikowi pytanie, w ktorym szpitalu — duzym czy matym — istnieje wigksze praw-
dopodobienstwo narodzin 60% chlopcow w skali roku, osoba nie znajaca pod-
staw statystyki zapewne odpowie, ze w duzym, podczas gdy szansa na 60%
urodzin chtopcdw jest znacznie wigksza w szpitalu matym.

Ztudzenie koniunkcji mozna by zartobliwie nazwac ,,bledem studenta” albo
,bledem kibica”. Jesli by zada¢ pierwszemu z nich pytanie: co jest bardziej
prawdopodobne: to, ze w sesji zda jeden egzamin, czy tez to, ze zda dwa, za-
pewne optymistycznie odpowie, ze obydwa. Analogicznie rzecz biorac, kibic
zapytany o to, czy jego druzyna wygra jedno czy tez dwa spotkania w czasie
rozgrywek barazowych, pewnie obstawi dwa zwycigstwa. W jednym i w drugim
przypadku zachodzi ztudzenie koniunkcji, jako ze prawdopodobienstwo iloczy-
nu dwoch zdarzen (rownoczesnego ich zajscia) — nie moze by¢ wigksze niz praw-
dopodobienstwo zajscia najmniej prawdopodobnego z tych zdarzen. Jesli student
zda dwa egzaminy, to przeciez zda rowniez jeden, a jesli druzyna wygra dwa me-
cze, to wygra takze jeden! Ztudzenie koniunkcji doczekato si¢ wielu prob interpre-
tacji. Kahneman i Tversky przypisuja to zjawisko dziataniu heurystyki reprezenta-
tywnosci, za§ Markus 1 Zajonc twierdza, ze badani odczytuja prawdopodobien-
stwa cztonéw koniunkcji roéwniez jako koniunkcje — ,,jaka jest szansa, ze zdamy
jeden egzamin, a nie zdamy pozostatych” [por. Lewicka 2002, s. 301].

»Wiedzialem, ze tak bedzie!” — tak, najpros$ciej mozna wythumaczy¢ btad
pewnosci wstecznej. To fenomen psychologiczny polegajacy na przekonaniu, ze
jesli cos$ si¢ stato, to sta¢ si¢ musiato (mimo istnienia wielu innych — réwnie
prawdopodobnych scenariuszy rozwoju zdarzen). Dobrym przykltadem jest
wprowadzenie w Polsce stanu wojennego, ktory wowczas, gdy zostat ogltoszony
przez generala Jaruzelskiego, byt zaskoczeniem zarowno dla Polakow, jak i spo-
tecznosci migdzynarodowe;j. Jednak po czasie, coraz wigcej osob sktonnych byto
twierdzi¢ z przekonaniem, ze ,,one doskonale wiedziaty, ze tak to si¢ skonczy”.
Oczywiscie, btad pewno$ci wstecznej mozna odnies¢ i do innych sytuacji, na
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przyktad w srodowisku lekarzy, ktorzy poczatkowo nie umieli stwierdzi¢, z jaka
jednostka chorobowa maja do czynienia (na przyktad — przy niespecyficznych ob-
jawach choroby), z chwila za$ ustalenia diagnozy przez zespo6t specjalistow z prze-
konaniem wyrazali opinig, jakoby ,,0d poczatku mieli pewnos¢, ze to wlasnie to”.

,Hiszpan czy Polak™ — tak z kolei mozna okresli¢, uzywajac skrotu myslo-
wego, btad ignorowania prawdopodobienstw bezwarunkowych. Jesli w $rodku
Polski spotkamy na ulicy $niadego, kruczowlosego chlopaka grajacego na gita-
rze flamenco, zapewne wickszo$¢ z nas stwierdzi, ze to na pewno Hiszpan.
Tymczasem, w mysl reguly Bayesa, nalezato by zalozy¢, ze jest to Polak. Jesli
bowiem nie dysponujemy jednoznacznie diagnostycznymi dowodami na rzecz
naszej hipotezy (,,Hiszpan™), to racjonalne postgpowanie polega na modyfiko-
waniu pewnosci wniosku przy pomocy wiedzy o najczestszym w populacji wy-
niku (,,Polak™), lub tez o srednim wyniku w probie, poniewaz jest to wynik naj-
bardziej prawdopodobny. Innymi stowy, nie majac pewnosci, ze osoba grajaca
jest Hiszpan (na przyktad — nie znajac go osobiscie), powinniSmy zalozy¢, ze
jest to Polak o $niadej cerze i ciemnych wlosach, co przeciez w naszej nacji
rowniez si¢ zdarza.

Jak zauwaza Lewicka [2002, s. 302], Khaneman i Tversky uznali sktonnos¢
do ignorowania prawdopodobienstw bezwarunkowych za jeden z najbardziej pod-
stawowych i najtrudniejszych do zmiany bledéw wnioskowania statystycznego.

Ciekawych obserwacji dokonat Teigen [1983, s. 97-105; 2005, s. 423-440].
W serii badan otrzymat konsekwentny wynik, wskazujacy na to, ze ocena praw-
dopodobienstwa jednego zdarzenia nie ulega zmianie pod wpltywem wzrostu
liczby zdarzen alternatywnych. Kandydat starajacy si¢ o prace tak samo oceni
swoje szanse wiedzac o tym, ze ma dwoch konkurentow, jak i w przypadku wie-
dzy wskazujacej na dwudziestu rywali. Zjawisko nieaddytywnos$ci prawdopodo-
bienstw (niesumowania si¢ do 100%) zaobserwowano [Lewicka 2002, s. 303]
w wielu zadaniach: przy ocenianiu tacznej sumy prawdopodobienstw wzajemnie
wykluczajacych sig chorob, na ktére moze zachorowaé pacjent; tacznego praw-
dopodobienstwa, ze kilku podejrzanych moze by¢ sprawca zbrodni; tacznego
prawdopodobienstwa, ze kandydat do zawodu zdobgdzie pracg w dziesigciu
wzajemnie wykluczajacych si¢ profesjach. Laczna suma byla tym wyzsza, im
wiecej bylo alternatywnych zdarzen oraz im bogatsza byla charakterystyka kaz-
dego zdarzenia (na przyktad umiejetnosci kandydatow do pracy).

6. Strategie rozwigzywania problemow

Rozwiazywanie problemow mozna porownaé¢ do drogi na szczyt: w jednym
i w drugim przypadku znamy bowiem cel (na przyktad dotarcie do schroniska na
Szrenicy lub wybudowanie domu dla calej rodziny), nie znamy natomiast drogi
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dojscia. Nawet w tych, jasno okre§lonych zadaniach, jest sporo niewiadomych
Po pierwsze, cel, czyli punkt dojscia moze by¢ okreslony bardziej lub mniej
precyzyjnie, wies¢ do niego moze jedna lub wiele drég, czyli istnie¢ moze wiele
sposobOw rozwiazania tego samego problemu. W zaleznos$ci od stopnia sprecy-
zowania mozna zatem wyr6zni¢ problemy zamknigte, czyli dobrze zdefiniowane
(na przyktad kupno samochodu) oraz problemy otwarte — zle zdefiniowane (na
przyktad — wygloszenie blyskotliwego referatu). W zaleznosci od tego, czy roz-
wigzanie jest jedno, czy tez jest ich wiele, wyrdznia si¢ problemy konwergen-
cyjne i dywergencyjne. Z kolei liczba 0s6b potrzebna do ich rozwiazania decy-
duje o tym, czy mamy do czynienia z tamigldwka, nad ktora zastanawia sig tylko
jedna osoba, czy tez z gra, w ktdrej uczestniczy kilu graczy, jak to ma miejsca
zaréwno w klasycznych grach karcianych, jak i w grze na gieldzie.

Strategie rozwiazywania problemow zazwyczaj dzieli si¢ na dwie klasy:
algorytmy i heurystyki. ,,Algorytm to sekwencja krokow, ktora zawsze dopro-
wadza do rozwiazania zadania, ale w wielu wypadkach jest bardzo czaso- i ener-
gochtonna (wymaga pobrania ogromnej ilosci informacji). Heurystyka jest bar-
dziej zawodna i nie zawsze pozwala rozwiaza¢ zadanie. Jej zawodnos¢ jest jed-
nak kompensowana znacza oszczednoscia czasu i energii” [Lewicka, 2002,
s. 307]. Psychologowie wyrdzniaja algorytmy typu ,,drzewa decyzyjnego” oraz
»dekompozycji problemu”. ,,.Drzewo decyzyjne” jest to graficzna metoda wspo-
magania procesu decyzyjnego, polegajaca na przesledzeniu mozliwych do wy-
konania zadania krokéw (decyzji) i ich mozliwych konsekwencji. Graficzna
forma przypomina drzewo ,;rosnace” korzeniami do gory, jako ze korzenie sa
wyobrazeniem sytuacji wyj$ciowej, za$ kolejne kroki obrazuja gatezie drzewa —
niektére, bledne decyzje, symbolizowane sa przez uschnigte konary, natomiast
prawidtowa droga decyzyjna prowadzi do zdobycia ,,soczystego owocu, wien-
czacego zywa gataz”. Z kolei ,,dekompozycja problemu” polega na rozltozeniu
go na czynniki pierwsze i ponownym skomponowaniu, innymi stowy jest to roz-
bicie problemu glownego na bardziej szczegotowe 1 probie innego ich ujecia.
W tej metodzie liczy si¢ nowatorstwo i §wiezos$¢ spojrzenia, przetamanie sztampy.

Nie zawsze mozna postuzy¢ si¢ algorytmami, jako metodami rozwiazywania
problemow, poniewaz liczba wszystkich mozliwych dziatan lub krokéow dekom-
pozycyjnych moze okazaé si¢ zbyt duza. Wtedy stosuje si¢ heurystyki. Pod po-
jeciem heurystyki zazwyczaj rozumie si¢ umiejetnos¢ wykrywania nowych fak-
tow 1 zwiazkow migdzy faktami, zwlaszcza czynnos¢ formutowania hipotez. Do
najbardziej znanych naleza: ,,byle blizej”, postgpowanie wstecz, ukonkretnianie
problemu oraz rozumowanie przez analogig.

Heurystyka ,,byle blizej” polega na wybieraniu zawsze takiej drogi, ktora
w najwigkszym stopniu przybliza nas do celu. Postgpowanie wstecz — ,,od tyln”
— to nic innego jak wyobrazenie stanu koncowego, a nastgpnie konstruowanie
kolejnych krokéw prowadzacych wstecz do stanu wyjsciowego. Przy rozwiazy-
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waniu problemoéw abstrakcyjnych dobrze sig¢ sprawdza ich ukonkretnianie. Czg-
sto pomaga w takiej sytuacji ,,przeniesienie” sposobu rozwiazania problemu
z innej, zblizonej formalnie klasy. Jest to rozumowanie przez analogie.

7. Czynniki utrudniajqce i utatwiajace rozwigzywanie
probleméw

Czesto najwigksza trudnoscia, na jaka natrafia zarowno krzyzowkowicz, jak
i projektant maszyn, architekt czy tez gracz gieldowy, jest konieczno$¢ przeta-
mania sztampy i umiejetno$¢ spojrzenia na problem z zupelie nowego punktu
widzenia — jego ,,dekonstrukcja”. Przelamanie wytworzonego nastawienia, a tym
samym rozwiazanie problemu, ma czg¢sto charakter nagty i nosi nazwe ,,wgladu”
[Lewicka, 2002, s. 312]. Jego analiza i rola w my$leniu tworczym zajmowat si¢
Max Wertheimer, wspottwoérca psychologii postaci.

Latwos$¢ rozwiazywania problemoéw zalezy zdaniem psychologow, od kilku
czynnikow, z ktorych najistotniejsze, to: wiedza szczegdlowa, czyli ekspertyza
w danej dziedzinie, opanowanie regut poprawnego myslenia oraz znajomo$¢
heurystyk.

Nie bez znaczenia pozostaje rowniez motywacja do okreslonego dziatania —
odpowiedzialna za uruchomienie ukierunkowanie, podtrzymanie i zakonczenie
zachowania, co dotyczy zardwno mechanizméw zachowan prostych, jak i za-
chowan ztozonych, tak mechanizmoéw wewngtrznych, jak i zewngtrznych, afek-
tywnych i poznawczych [Lukaszewski 2002, s. 427]. W przypadku rozwiazywa-
nia problemow (szczegolnie tych, ktore sa dla jednostki trudne czy skompliko-
wane), szczegolne znaczenie ma motywacja zadaniowa towarzyszaca dziataniu
ukierunkowanemu na cel [Dolinski, Lukaszewski 2002, s. 478]. Przy czym, za-
daniem, w znaczeniu obiektywnym nazywa si¢ wynik, jaki ma zosta¢ osiagnigty,
a zadaniem w znaczeniu subiektywnym — wyobrazenie wyniku, jaki ma zostac¢
osiagnigty 1 ktoremu przypisana jest okreslona warto$¢. Natomiast zadanie, kto-
remu towarzyszy w jakikolwiek sposob uruchomiona tendencja do jego osia-
gnigcia, na przyklad intencja behawioralna, nazywana jest celem [Dolinski,
Lukaszewski 2002, s. 479].

Rzecz jasna, na rozwiazanie problemu przez jednostke ma takze wplyw sze-
reg innych czynnikow, wsrdd nich procesy afektywne i poznawcze. Wplyw po-
budzenia emocjonalnego na jakos¢ wykonywanego zadania zalezy od dwodch
faktoréw — wielkosci pobudzenia i zlozono$ci zadania [por. Reykowski 1992,
s. 38-39]. Zalezno$¢ t¢ opisuja twierdzenia, znane jako prawa Yerkesa-
Dodsona, sformutowane przez uczonych ponad sto lat temu. Na podstawie do-
swiadczen przeprowadzonych na zwierzgtach, naukowcy doszli do wniosku, ze
zaréwno zbyt niski, jak i zbyt wysoki stopien pobudzenia nie sprzyjaja dziataniu.
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Na podstawie poczynionych obserwacji, uczeni sformutowali prawo o krzywoli-
niowej zaleznosci migdzy wzrostem motywacji a poziomem wykonania.

Dziatanie tego prawa modyfikuje tez stopien trudnosci wykonywanego za-
dania. Im trudniejsze zadanie, tym nizszy stopien pobudzenia wystarcza do osia-
gni¢cia maksymalnej sprawnos$ci dziatania. Zatem — pewien stopien pobudzenia
emocjonalnego moze pomoc w wykonaniu zadan tatwiejszych, a zaszkodzié
w realizacji trudniejszych przedsigwzig¢. Z kolei teoria sformulowana przez
Aptera, zwana teoria psychologicznej zmiany ukierunkowania zaktada, ze istnie-
je nie jeden, a dwa poziomy pobudzenia, optymalne z perspektywy efektywnos$ci
funkcjonowania. To, ktéry z nich bedzie w danej sytuacji korzystny, zalezy od
przyjetej przez podmiot orientacji wobec zewngtrznej rzeczywisto$ci. Apter
wyrdznia dwie takie orientacje, ktore okresla mianem standéw metamotywacyj-
nych [por. Lukaszewski, Dolinski 2002, s. 442].

Stan teliczny wiaze si¢ z sytuacja, gdy cztowiek ukierunkowany jest na re-
alizacje okreslonego celu. Uwaga osoby znajdujacej si¢ w stanie telicznym
skoncentrowana jest na celu i na wlasnych dziataniach zmierzajacych do jego
realizacji. Natomiast stan parateliczny wiaze si¢ z nastawieniem na sama aktyw-
no$¢, a nie na jej instrumentalny wobec celu charakter. Uwagg podmiotu po-
chlania woéwczas dziatanie, jednak nie ze wzgledu na to, ze moze ono doprowa-
dzi¢ do jakiego$ rezultatu, ale dlatego, ze samo w sobie jest angazujace i satys-
fakcjonujace. Dobrym przyktadem wydaje si¢ tu dzialalno$¢ artystyczna pochta-
niajaca jej tworcow bez reszty. Natomiast gracze gieldowi powinni znajdowac
si¢ raczej w stanie telicznym, chcac osiagna¢ zyski, a nie tylko satysfakcje ze
swojej obecnos$ci na parkiecie.

Do niezwykle silnych mechanizméw motywacyjnych, sktaniajacych do
dziatania, naleza procesy poznawcze. Scisle wiaza si¢ z nimi takie zjawiska jak
cieckawos$¢ poznawcza, oczekiwania, aspiracje, fantazje, marzenia oraz rdzne
formy niezgodnos$ci poznawczej. Wsrod wymienionych czynnikow chyba naj-
istotniejsza rol¢ odgrywa ciekawo$¢ — czesto okreslana jako pierwszy stopien do
piekta. Jednak, to wlasnie dzigki niej odkrywamy nowe lady, dokonujemy wy-
nalazkow, poznajemy $wiat i siebie samych. Wspolnym mianownikiem cieka-
wosci tak sytuacyjnej, jak i dyspozycyjnej jest preferencja nowosci. Ciekawos¢
i uruchamiane przez nig dazenia nierzadko bywaja silniejszym motywem dziata-
nia niz inne, zdawatoby sig, bardziej podstawowe potrzeby.

Kolejnym czynnikiem poznawczym uruchamiajacym ludzkie dziatania sa
oczekiwania. Sytuacje z nimi zwiazane, rozpatrywane z punktu widzenia pod-
miotu, mozna podzieli¢ na dwie grupy: takie, ktére maja charakter losowy — nie
zaleza od dziatania jednostki, oraz takie, ktore maja charakter sprawnosciowy —
efekty skorelowane sa z dziataniem podmiotu. W pierwszym przypadku mozna
wiec mowi¢ wylacznie o przewidywaniach, natomiast w drugim — o oczekiwa-
niach. Przy czym — wigkszym oczekiwaniom towarzysza zawsze lepsze efekty
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dziatan i to niezaleznie od stanu wyj$ciowego (warto wigc mie¢ wielkie marze-
nia, wysokie aspiracje i ogromne oczekiwania!).

O ile oczekiwania sa sadem na temat wyniku, jaki bgdzie, to aspiracje sa
sadem na temat wyniku upragnionego badz pozadanego. Najlepiej znanym i naj-
czesciej opisywanym poznawczym mechanizmem motywacyjnym jest dysonans,
czyli niezgodno$¢ poznawcza. Spelnia ona funkcje motywacyjna nawet wtedy,
gdy jest sktadnikiem catej kompozycji motywow zachowania. Jednostka dazy do
,rozwiklania zagadki” i skutkiem tego dziata.

Graczom gieldowym moze pomoc wysoki poziom motywacji wewnetrzne;j,
ale moze przeszkadza¢ zbyt wysoki poziom motywacji osiagni¢é. Przez moty-
wacje osiagni¢é¢ rozumie si¢ zazwyczaj tendencje do osiagania i przekraczania
standardow doskonatosci, zwiazang z odczuwaniem pozytywnych emocji w sy-
tuacjach zadaniowych, spostrzeganych jako wyzwanie [Lukaszewski, Dolinski
2002, s. 461]. Zagadnieniu temu wiele uwagi poswigcit amerykanski psycholog
John Atkinson — wspoéttworca modelu motywacji, w ktorym oprocz popedow
i potrzeb akcentuje si¢ czynniki poznawcze, na przyklad subiektywne prawdo-
podobienstwo sukcesu lub niepowodzenia w realizacji celu.

Model motywacji osiagni¢¢ Atkinsona odwotujac si¢ do indywidualnej
sktonnosci do osiagania sukcesu lub unikania porazki — mozna, z pewnym
przymruzeniem oka, porowna¢ do metody kija i marchewki w tym znaczeniu, ze
kazdy cztowiek, przystepujac do realizacji jakiegokolwiek zadania szacuje swoje
szanse na nagrode (marchewke) lub ,,bezproblemowe przeslizgnigcie si¢” (unik-
nigcie kija).

Z kolei — atrybucyjny model motywacji osiagnie¢ zaktada, ze ludzie czerpia
wigcej satysfakcji z sukcesu bedacego wynikiem i odzwierciedleniem ich moz-
liwosci 1 umiejetnosci niz z sukcesu bedacego wynikiem szczgsliwego zbiegu
okolicznosci lub dziatan innych ludzi. Alternatywne koncepcje motywacji osia-
gni¢¢ odwotuja si¢, natomiast, do celéw, jakie przyswiecaja podmiotowi pode;j-
mujacemu si¢ roznych zadan. Zaktada si¢ [Lukaszewski, Dolinski 2002, s. 464],
ze podmiot moze przyja¢ orientacje na poziom wykonania badz mistrzostwo.
W pierwszym przypadku celem jest zademonstrowanie w okre§lonej sytuacji
kompetencji wyzszych (a przynajmniej — nie nizszych) od innych jej uczestni-
kéw. Z kolei, przy orientacji na mistrzostwo, liczy si¢ juz nie przyzwoite wyko-
nanie, a perfekcja — stawianie na rozwdj wlasnych kompetencji i umiejetnosci.

Elliot i Marcy Church wykazali, ze osoby zorientowane na osiagnigcie mi-
strzostwa odrdzniaja si¢ od pozostatych grup wyzszym poziomem motywacji
wewngtrznej. Jest to zrozumiate — staraja si¢ bowiem nie dla nagrody, ale po to,
by ,,0siagnac nieosiagalne”, by ,,przeskoczy¢ samych siebie”. Osoby zoriento-
wane na poziom wykonania i jednoczesnie nastawione na osiagnigcie sukcesu
wyrozniaja si¢ lepszym od pozostalych grup poziomem wykonania. Najgorsze
wyniki osiagaja za§ osoby zorientowane na poziom wykonania i jednoczesnie
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nastawione na uniknigcie porazki. Charakteryzuje je takze nizsza od pozostatych
grup motywacja wewngtrzna i gorszy poziom wykonania.

Wnhioski sa dwa: warto mierzy¢ wysoko i robi¢ to dla wlasnej satysfakcji,
a nie wylacznie dla pieniedzy.

Z kolei, powaznym utrudnieniem w rozwigzywaniu probleméw, réwniez
zwiazanych z gra na gietdzie, moga okaza¢ si¢ konflikty motywow. Zwykle
wyrdznia si¢ trzy podstawowe, zgodne z klasyczng propozycja Kurta Lewina:
konflikt dazenie — dazenie, unikanie — unikanie oraz dazenie — unikanie [Dolin-
ski, Lukaszewski 2002, s. 489]. Konflikt dazenie — dazenie wiaze si¢ z sytuacja,
w ktérej podmiot zmuszony jest wybiera¢ miedzy dwiema pozytywnymi mozli-
wosciami, majacymi zblizony stopien atrakcyjno$ci. Konflikt unikanie — unika-
nie to sytuacja, w ktorej podmiot zmuszony jest do wyboru miedzy dwiema ne-
gatywnymi mozliwo$ciami, majacymi zblizony poziom awersyjnosci; natomiast
konflikt dazenie — unikanie dotyczy sytuacji, w ktorych okreslona mozliwos¢
decyzyjna wywotuje w podmiocie zard6wno uczucia pozytywne, jak i negatywne.

8. Czy warto wsadzac rece do wrzatku?

To, oczywiscie, zartobliwe pytanie o to, czy warto ryzykowa¢ bankructwo
1, mimo wszystko, gra¢ na gieldzie, czy tez nie. Niestety, nie da si¢ udzieli¢ krot-
kiej 1 jednoznacznej odpowiedzi: ,.tak” lub ,,nie”. Wszystko zalezy od tego, ja-
kim jeste$ czlowiekiem, czy znasz swoje atuty i stabe strony, potrafisz korzystac
z rad, a takze — w razie potrzeby — przyzna¢ si¢ do porazki i w por¢ wycofac.
Wbrew pozorom — nie kazdy to potrafi. Poczatkujacych graczy zazwyczaj gubi
wielka wiara w zwycigstwo i poczucie bycia niepokonanym. Takie uczucia
nieobce sa tym, ktorym gra na gietdzie wydata si¢ banalnie prosta i po odniesie-
niu paru poczatkowych sukceséw uwierzyli w mozliwos¢ zarobienia w krotkim
czasie fortuny i to, na dodatek, bez specjalnego wysitku. Jak zauwaza znawca
gieldy — lekarz-psychiatra i inwestor gietdowy w jednej osobie — dr Alexander
Elder [1998, s. 24] — ,.gra na gieldzie wydaje si¢ atrakcyjna dla ludzi kochaja-
cych puzzle i famigléwki. Przyciaga ryzykantow i odstrasza tych, ktorzy unikaja
ryzyka. Przecigtny cztowiek wstaje rano, idzie do pracy, ma przerwg na lunch,
wraca do domu, wypija piwo przy obiedzie, oglada telewizjg i ktadzie si¢ spac.
Jezeli zarobi dodatkowe kilka dolarow, wptaca je na rachunek oszczednosciowy.
Inwestor ma nietypowe godziny pracy i wystawia na ryzyko wiasny kapital.
Wielu inwestorow to samotnicy, ktorzy rezygnuja z bezpiecznej egzystencji
1 robig skok w nieznane”.

Dlaczego wigc, tylu ludzi porywa si¢ z motyka na stonice i nie majac bladego

pojecia o zasadach inwestowania, zarzadzania finansami, niewiele tez wiedzac
na temat psychologii rynkow, mimo wszystko probuja szczgscia na gietdzie?
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No, wiasnie dlatego, ze wierza w swoja szczesliwa gwiazdg. Ponadto, wielu
z nich pragnie zaspokoi¢ swoje ambicje na drodze ku samorealizacji. Nie bez
znaczenia jest tez dreszczyk emocji towarzyszacy ,,rozgrywkom na parkiecie”.
Niestety, rozemocjonowani nowicjusze moga nie dostrzec sygnatow ostrzegaw-
czych i rozpocza¢ szalong jazdg po rowni pochytej. Jedna z najbardziej pozada-
nych cech gracza gietdowego, niestety rzadko dostgpna nowicjuszom, jest opa-
nowanie — podobne do tego, jakim moga si¢ poszczyci¢ najbardziej wytrawni
pokerzysci. I w jednym, i drugim przypadku chodzi bowiem o to, by zaréwno
wygrana, jak i przegrana — nie wytracata z rownowagi. Wszak, to tylko ,,gra”...

Co6z wigc mozna doradzi¢ tym wszystkim, ktorzy dopiero ,,wkraczaja na
parkiet”? Na kilka takich ,,ztotych zasad” powotluje si¢ Elder [1998, ss. 58—59].
Po pierwsze, dobrze jest od razu na poczatku podja¢ decyzj¢ o pozostaniu na
rynku przez dhugi czas — co najmniej dwadziescia lat. Po wtore, nalezy stuchac
ekspertdw i uczy¢ si¢ od nich, zachowujac jednak przy tym pewna dozg scepty-
cyzmu i krytycyzmu. Nalezy pamigta¢ rowniez o tym, ze chciwos¢ nie jest do-
brym doradca. Dobrze jest tez opracowac¢ na swoje potrzeby wilasng metode
analizy rynku, a takze plan zarzadzania pienigdzmi. Nalezy by¢ rowniez $wia-
domym faktu, ze w kazdym systemie inwestycyjnym najstabsze ogniwo to inwe-
stor. Dla wlasnego dobra nalezy takze pozby¢ si¢ fantazji, zmieni¢ sposdéb my-
$lenia i postgpowania na bardziej racjonalny i wywazony.

Jesli to, czego przed chwila dowiedziate$ sig¢ przeraza Cig, pamigtaj, ze mo-
zesz pojs$¢ na miting Anonimowych Inwestorow i Hazardzistow, jesli za$ nadal
jestes peten wiary, rownoczesnie akceptujac fakt, jak wielu rzeczy musisz sig
nauczy¢ — witamy w grze!
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The contingencies of stock exchange player risk
Abstract

Risk is inherent in life as well societies as individuals. Everyone is
trying to minimize it and increase his or her own benefits, if such
action is not inconsistent with the ethical principles and modified
by emotional state of the person. This is a kind of the intuitive
risk management - so that, burdened with the potential possibili-
ty of committing one of the errors of reasoning under the uncer-
tainty.

Although there is no unified risk theory, there are several bran-
ches of the discipline: risk perception, analysis and assessment,
risk communication and sociology. Both - economics and psycho-
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logy are useful in the risk management. The ability to risk mana-
gement and thus solving the problems under uncertainty depends
on a number of factors. The most important are: detailed
knowledge or expertise in the field of activity, mastering the rules
of correct thinking and knowledge of heuristics and algorithms, as
well as adequate motivation for action. Often, the biggest difficul-
ty is the need to break cliché and the ability to look at the pro-
blem from a completely new point of view - it’s ,deconstruction”.
Risk management, a realistic assessment of our own abilities and
the situation on the parquet is an integral part of the stock mar-
ket investor activity. The source of successes or failures of both -
the player and participant of the social life - are our own
thoughts and feelings. Victory and defeat reflect the attitude to-
wards wins and losses, fear and excitement, which causes the
stock market game or participation in competitions called ,life” -
constantly being aware of risk.
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Problemy pomiaru ptynnosci finansowej
w kontekscie jej definicji

1. Wstep

W niniejszym artykule zostaty zaprezentowane rozwazania na temat ptynno-
sci finansowej, a w szczegdlnosci jej rozne aspekty, zrodta ptynnosci oraz de-
terminanty. Stwierdzono, iz niezbednym warunkiem istnienia pltynnosci finan-
sowej w przedsicbiorstwie jest odpowiednia strategia, ktora umozliwia genero-
wanie wplywdoéw gotowkowych w iloSci przekraczajacej wydatki gotowkowe.
Istotne jest zatem postrzeganie plynnosci nie tylko w perspektywie krotkiego
okresu, ale takze w perspektywie dtugoterminowe;.

Pomiar ptynnosci finansowej stanowi integralna czes¢ procesu zarzadzania
ptynnosécia. W $wietle zaprezentowanych definicji plynnosci oraz jej determi-
nant, mozliwe stalo si¢ okreslenie przyczyn, ktore sprawiaja, ze ocena ptynnosci
finansowej na podstawie historycznych sprawozdan finansowych, moze by¢
nieadekwatna do faktycznej sytuacji.

2. Pojecie ptynnosci finansowej

Najczesciej ptynnos¢ finansowa jest rozumiana jako zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do dokonywania splaty zobowigzan krotkoterminowych w obowiazujacych
terminach. Nie mniej jednak moze by¢ ona postrzegana w réznych aspektach.
W  literaturze przedmiotu wyrdznia si¢ aspekt: majatkowy, majatkowo-
kapitalowy oraz aspekt przeptywow pienigznych [Kusak 2006, s. 9-10].
W aspekcie majatkowym plynnos¢ finansowa oznacza zdolno$¢ aktywoéw do
szybkiej zamiany danego sktadnika aktywow na gotowke bez znacznej utraty
jego wartosci. Wigksza ptynno$¢ posiadaja zatem te aktywa, ktore bardzo szyb-
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ko mozna zamieni¢ na gotowke, nie ponoszac z tego tytutu znacznych kosztow
[Wedzki 2003, s. 33]. Ujgcie plynnosci w aspekcie majatkowo-kapitalowym
odpowiada najbardziej rozpowszechnionej w praktyce gospodarczej definicji
ptynnosci. A zatem wedtug E. Sniezek ptynno$é finansowa to: ,,warunki, w kto-
rych podmiot gospodarczy jest w stanie w sposob trwaly i bez zadnych prze-
szkdd, na biezaco regulowac wszystkie swoje wymagalne zobowiazania krotko-
terminowe” [Sniezek 1999, s. 5]. Obydwa zaprezentowane ujecia plynnosci sa
ze sobg $cisle powiazane, bowiem na zdolno$¢ do splaty zobowigzan w istotnym
stopniu wptywa warto$¢ posiadanych aktywow, ktére mozna szybko uptynnic.
W literaturze przedmiotu majatkowy i majatkowo-kapitalowy aspekt ptynnosci
okreslane sa jako statyczne ujecie ptynnosci. Definicje te odnosza si¢ bowiem do
pewnych kategorii finansowych reprezentowanych przez bilans przedsigbior-
stwa. Bilans jest swego rodzaju fotografia zasoboéw przedsigbiorstwa, ktore
nieustannie zmieniaja si¢ pod wptywem przeptywow pienigznych. Te z kolei sa
konsekwencja zachodzacych proceséw finansowych. Majac to na uwadze, moz-
na stwierdzi¢, iz z punktu widzenia ptynnosci firmy, przedmiotem zainteresowa-
nia powinien by¢ nie tyle poziom aktywdw i zobowiazan, jakie posiada obecnie
firma, ale to, jakie zmiany w obrgbie tych kategorii moga si¢ dokona¢ w najbliz-
szym czasie pod wpltywem przeplywoéw pienigznych. Dlatego tez wskazuje si¢
takze na dynamiczne ujecie ptynnosci, czyli plynnos¢ w aspekcie przeptywow
pienigznych.

W polskiej literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji ptynnosci,
w mniejszym lub wigkszym stopniu, nawiazujacych do aspektu przeptywow
pienig¢znych. I tak, na przyktad, U. Wojciechowska definiuje plynnos¢ finansowa
jako ,,zdolno$¢ rozpatrywanej jednostki gospodarczej (...) do dokonywania za-
kupdéw wszelkiego rodzaju towarow i ushug wtedy, gdy sa one potrzebne do
zaspokojenia potrzeb produkcyjnych czy konsumpcyjnych tej jednostki, jak tez
zdolno$¢ do regulowania jej wszelkiego rodzaju zobowiazan finansowych
w pelnej wysokos$ci 1 w obowiazujacych terminach” [Wojciechowska, red. 2001,
s. 14]. Wedlug D. Wedzkiego plynno$¢ finansowa to ,,zdolnos¢ przedsigbior-
stva do osiagnigcia przeptywow pienigznych umozliwiajacych regulowanie
wymagalnych zobowiazan i pokrywanie niespodziewanych wydatkow gotdw-
kowych” [Wedzki 2003, s. 34]. Jednak najbardziej trafna wydaje si¢ definicja
L. Bernsteina, ktory plynno$¢ finansowa okresla jako zdolno$¢ réwnowazenia
wymaganych wypltywéw gotowkowych oraz odpowiadajacych im wpltywow
gotowkowych, uwzgledniajac przy tym mozliwos¢ wystapienia przerw w do-
ptywie $rodkoéw pienigznych oraz wzrost wyplywow gotoéwkowych [Bernstein
iin. 1981, s. 82].

Definicja powyzsza nie precyzuje, czy wplywy gotowki s zwiazane tylko
z dziatalno$cia operacyjna (np. wptywy z tytutu sprzedazy wyrobow, ushug),
finansowa (np. wptywy z tytutlu zaciagnigtego kredytu krotko- lub dlugotermi-
nowego), czy tez inwestycyjna (np. wptywy z tytutu sprzedazy srodkow trwa-
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tych). Natomiast w przypadku wydatkow gotowkowych, wskazuje si¢ jedynie
na wydatki ,,wymagane”, przy czym nie definiuje si¢ tej kategorii wydatkow.
Nie wydaje si¢ jednak, aby autor tej definicji mial na mys$li jedynie wydatki
wynikajace z istniejacych w przedsigbiorstwie zobowigzan. Chodzi tu raczej
o wszelkiego rodzaju wydatki, konieczne dla prawidlowego funkcjonowania
firmy. Mozna wobec tego przyja¢ zatozenie, iz wydatki ,,wymagane”, to takie,
ktorych odlozenie w czasie wiaze si¢ z negatywnymi konsekwencjami, za$
,,hniewymagane”, to takie, ktore takich konsekwencji nie wywotuja, przynajmniej
w krotkim okresie [ Wawryszuk-Misztal 2007, s. 83—84].

W oparciu o ostatnie z zaprezentowanych uje¢é ptynnosci finansowej, mozna
zdefiniowac proces zarzadzania ptynnoscia jako dzialania polegajace na dosto-
sowywaniu co do wartosci i termindw strumieni zasilajacych przedsigbiorstwo
1 wyptywajacych z niego [por. Wojciechowska, red. 2001, ss. 17—18]. Synchro-
nizacja co do warto$ci strumieni zasilajacych i wyplywajacych, oznacza sytu-
acje, gdy w analizowanym okresie wplywy gotdéwkowe sa rowne co najmnigj
wydatkom gotéwkowym, za$§ synchronizacja co do terminéw utozsamiana jest
z dopasowaniem owych strumieni w czasie. Brak synchronizacji czasowej doty-
czy przypadku, gdy strumienie zasilajace wystepuja na koniec analizowanego
okresu, za§ wydatki musza zosta¢ poniesione na jego poczatku.

Nawet w prawidlowo funkcjonujacych podmiotach gospodarczych, czasami
moga pojawiC si¢ problemy z dostosowywaniem strumieni zasilajacych i wy-
ptywajacych. Moze zdarzy¢ sig tak, ze przedsigbiorstwo nie jest w stanie dzi$
uregulowac ptatnosci z tytutu zakupionych surowcéw, ale zdolnos¢ taka bedzie
posiadato, np. w kolejnym tygodniu, gdy otrzyma wptywy ze sprzedanych pro-
duktow. Fakt niesptacenia w terminie zobowiazan nie oznacza bynajmniej utraty
ptynnosci finansowej. Opisang sytuacj¢ nalezy raczej okresli¢ jako wystepowa-
nie niedoboru ptynnosci [zob. Wojciechowska, red. 2001, s. 18]. Oczywiscie,
tego typu sytuacje nie powinny zdarzaé si¢ zbyt czesto, poniewaz nawet jesli
wierzyciele beda tolerowali takie krotkookresowe opdznienia, to moga one pro-
wadzi¢ do pogorszenia wizerunku przedsigbiorstwa, czy koniecznos$ci pozyski-
wania $rodkéw pieni¢znych po wysokim koszcie. Ale tez nie kazdy niedobor
ptynnosci musi prowadzi¢ do nieterminowego regulowania zobowiazan. Dzieje
si¢ tak wtedy, gdy firma jest w stanie szybko pozyskac srodki pieni¢zne i sptacié¢
zobowiazania w terminie, albo odpowiednio wczesniej przewidzie¢ wystapienie
zapotrzebowania na dodatkowe $rodki finansowe i zabezpieczy¢ sobie do nich
dostep. Niedobor plynnosci to sytuacja, gdy posiadane zasoby gotowki oraz
realizowane wpltywy gotdwkowe sa niewystarczajace do pokrycia niezbgdnych
wydatkéw gotowkowych, co implikuje konieczno$¢ pozyskania dodatkowych
srodkoéw pienigznych. Niedobor ptynnosci ma charakter krotkotrwaly, przej-
Sciowy, co oznacza, ze istnieje szansa na szybkie uzupetnienie plynnosci, i co
istotne — niedobdr pltynnosci nie musi prowadzi¢ do wystapienia negatywnych
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konsekwencji. Nie jest to zatem termin o wydzwigku jednoznacznie pejoratyw-
nym. Co wigcej, w warunkach, gdy utrzymywanie nadmiernej ptynnosci jest
kosztowne, niedobory ptynnos$ci staja si¢ zjawiskiem powszechnym, a umiejet-
no$¢ zarzadzania nimi — cecha pozadana wsroéd menadzeréw finansowych.

Czyms$ zupehie innym, niz niedobor plynnosci jest utrata ptynnosci, ktora
nalezy utozsamiaé z trwatla utrata zdolnos$ci przedsigbiorstwa do terminowego
regulowania zobowiazan, dokonywania zakupdéw. Oznacza to takze brak mozli-
wosci pozyskania przez przedsigbiorstwo srodkow pienigznych w celu uregulo-
wania owych platnosci oraz brak zgody wierzycieli na przesunigcie terminéw
ptatnosci zobowiazan.

3. Zrodha ptynnosci finansowej

Z przedstawionej definicji ptynnosci w aspekcie przeplywow pienigznych
wynika, iz wszelkie decyzje oddzialujace na warto$¢ i moment wystgpienia
strumieni pieni¢znych, ksztaltuja ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstwa. Decyzje
prowadzace do zwigkszenia ptynnosci moga mie¢ dwojaki charakter, po pierw-
sze, moga to by¢ decyzje skutkujace zwigkszeniem wplywow gotowkowych do
przedsigbiorstwa, po drugie, moga to by¢ pewne dziatania skutkujace zmniej-
szeniem lub przesuni¢gciem w czasie pewnych wydatkow gotowkowych. Owe
dzialania mozna okresli¢ wspdolnym pojeciem — Zrodia ptynnosci finansowe;.
Mozna je podzieli¢ na dwie grupy: wewngtrzne i zewnetrzne (tabela 1). We-
wnetrzne zrodta ptynnosci to przede wszystkim dzialania odnoszace si¢ do ak-
tywow przedsigbiorstwa, ktore skutkuja zwigkszeniem, przyspieszeniem wply-
wow gotdwkowych lub odlozeniem w czasie wydatkow gotowkowych. Ze-
wngetrzne zrodta ptynnosei to z kolei pewne dziatania skutkujace gtownie zmia-
nami po stronie pasywow w bilansie firmy, a ktore polegaja na zmniejszeniu,
odtozeniu w czasie wydatkéw gotdowkowych lub zwigkszeniu wpltywow $rod-
kow pienigznych.

Nie wszystkie sposrod zaprezentowanych w tabeli 1 dziatah mozna uzna¢ za
tzw. typowe zrodta pltynnosci, czyli takie, ktorych uruchomienie nie wymaga
dlugiego czasu, nie jest zbyt kosztowne oraz jest standardowym i wlasciwym
z etycznego punktu widzenia dzialaniem podejmowanym z mysla o zwigkszeniu
ptynnos$ci gdy firma odczuwa jej niedobor. Ptynnos¢ finansowa w przedsigbior-
stwie maja zapewnia¢ przede wszystkim wpltywy ze sprzedazy, ktére powinny
pokry¢ wydatki zwiazane z prowadzong dziatalno$cia operacyjna. Nie zawsze
jednak wpltywy i wydatki operacyjne sa zsynchronizowane w czasie, nawet jesli
istnieje ich synchronizacja co do wartosci. W takiej sytuacji, przedsigbiorstwo
sigga po zasoby gotéwki zgromadzonej w przesztych okresach, sprzedaje krot-
koterminowe papiery warto$ciowe lub zaciaga kredyt krotkoterminowy.
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Tabela 1. Wewngtrzne i zewngtrzne zrodta ptynnosci w przedsigbiorstwie

Zrédia plynnosci

Wewnetrzne

Zewnetrzne

1) Wykorzystanie nadwyzek gotowki i jej ekwiwalen-
tow oraz sprzedaz papierow wartoSciowych (tj. wy-
korzystanie ptynnych aktywow utrzymywanych
w celach ostroznosciowych i spekulacyjnych),

2)uwolnienie gotowki zaangazowanej w aktywach
obrotowych: wzrost udziatu gotdéwkowej sprzedazy
wyrobow gotowych w przychodach, faktoring nalez-

1) Wzrost zobowiazan z tytutu dostaw
i ustug, zobowiazan z tytutu wyna-
grodzen oraz zobowigzan publiczno-
prawnych,

2)zaciagnigcie krotko- lub dtugotermi-
nowego kredytu lub pozyczki,

3)emisja krotkoterminowych papierow

nosci, sprzedaz zbgdnych zapasow, skrocenie termi-

; . AN dhuznych,
néw platno$ci naleznosci, itp.,

R ) 4)zamiana istniejacego zadtuzenia

3) tymczasowe zmniejszenie wydatkow kapitatowych, na nowy dhug (proces rolowania),

4)rezygnacja z dziatalnosci, ktora generuje ujemne
przepltywy pienigzne,

S)sprzedaz aktywow trwatych, przelozenie terminu
ptatnosci dywidend uprzywilejowanych i redukcja
lub rezygnacja z wyptaty dywidend zwyktych.

5)emisja obligacji,
6)zwigkszenie kapitatu wlasnego
w drodze emisji akcji.

Zrédio: opracowanie whasne na podstawie: Sprinzen, Petit (2002).

Dodatkowo, mozliwe jest podjecie dziatan, ktorych efekty w postaci zwigk-
szonej ptynnosci mozna osiagnaé¢ wzglednie szybko, aczkolwiek moga one ne-
gatywnie wplyna¢ na inne obszary funkcjonowania przedsigbiorstwa, np. ren-
townos$¢, wizerunek firmy lub tez mie¢ okreslone konsekwencje prawne. Sa to
gtownie decyzje oddziatujace na poziom operacyjnych aktywow biezacych
i operacyjnych pasywow biezacych'. Zmiana polityki kredytowe]j przedsigbior-
stwa wzgledem jego klientow (wzrost sprzedazy bez odroczonego terminu plat-
nosci, skrocenie terminéw platnosci nalezno$ci), moze wprawdzie przyczynic
si¢ do zmniegjszenia naleznosci i tym samym uwolnienia kapitatu zaangazowa-
nego w nalezno$ciach, ale efektem tego moze by¢ utrata klientow zniechgconych
restrykcyjna polityka kredytowa. Nie jest to oczywiscie reguta. Wystapienie
negatywnych konsekwencji jest uwarunkowane istnieniem wielu réznych uwa-
runkowan, takich jak, np. pozycja przetargowa przedsigbiorstwa wzglgdem jego
klientow. Z kolei inne dziatania, takie jak factoring nalezno$ci, moga z kolei
negatywnie wplyna¢ na koszty prowadzonej dziatalnosci.

! Aktywa biezace mozna podzieli¢ na dwie grupy: operacyjne aktywa biezace (zapasy, nalez-
nosci, krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe) i pozaoperacyjne aktywa biezace (inwesty-
cje krotkoterminowe). Analogiczny podzial moze by¢ dokonany w odniesieniu do pasywow bieza-
cych. Operacyjne pasywa biezace to zobowiazania krotkoterminowe o charakterze spontanicznym
(np. zobowiazania z tytutu dostaw i ustug, zobowiazania z tytulu wynagrodzen, zobowiazania
publicznoprawne), za§ w grupie pozaoperacyjnych zobowiazan biezacych wystepuja zobowiazania
krotkoterminowe, od ktorych firma ptaci odsetki, stad tez okresla si¢ je takze zobowiazaniami
odsetkowymi.
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Operacyjne zobowiazania krotkoterminowe to szczegdlna kategoria zobo-
wiazan, §cisle zwiazana z charakterem prowadzone]j dziatalnosci. Przedsigbior-
stwo w niewielkim stopniu moze oddzialywaé na wielkos¢ owych zobowiazan,
jako, ze sa one uwarunkowane skala prowadzonej dziatalno$ci, zwyczajami
obowiazujacymi w firmie, czy tez przepisami prawa. Jest to szczegélna forma
zobowiazan takze z tego tytulu, iz nie prowadzi ona do pozyskania przez firme
dodatkowych $rodkoéw pienigznych, a jedynie na pewien czas zatrzymuje stru-
mien pienigzny w przedsigbiorstwie. Analizujac zatem znaczenie operacyjnych
zobowiazan biezacych w ksztattowaniu ptynnosci, nalezy rozwazy¢ dwa aspek-
ty: pierwszy dotyczy sytuacji, gdy wzrost zobowiazan biezacych jest konse-
kwencja zwigkszenia produkcji i sprzedazy (przy zalozeniu, Ze nie zmienia si¢
polityka kredytowania przedsigbiorstwa przez dostawcow, przepisy prawa),
drugi aspekt natomiast dotyczy sytuacji, gdy firma nieterminowo reguluje swoje
zobowiazania krotkoterminowe z powodu trudnosci w pozyskaniu $rodkow na
ich sptatg. Pierwszy przypadek jest zjawiskiem jak najbardziej typowym i nie
prowadzi do wystapienia negatywnych konsekwencji wynikajacych ze zwigk-
szenia zobowiazan krotkoterminowych. W tej sytuacji cykl konwersji zobowia-
zan krotkoterminowych pozostaje niezmieniony.

Inaczej jest w drugim przypadku, gdzie cykl konwersji zobowiazan krotko-
terminowych wydluza sig, a zaistniala sytuacj¢ nalezy oceni¢ negatywnie ze
wzgledu na nieterminowe regulowanie zobowiazan. Zatrzymanie w przedsig-
biorstwie na pewien czas strumienia pieni¢znego poprzez wydtuzenie terminow
platno$ci operacyjnych zobowigzan krotkoterminowych, rozwiazuje problem
niedoboru ptynnosci jedynie tymczasowo. Zobowiazania te, wczesniej czy poz-
niej, musza zostac¢ sptacone, o ile firma nadal zamierza funkcjonowaé. Co wig-
cej, sytuacja taka skutkuje negatywnymi konsekwencjami. I tak, na przyktad,
nieterminowe regulowanie zobowiazan z tytulu dostaw i ushug niekorzystnie
wplywa na relacje z dostawcami, czy tez wizerunek przedsigbiorstwa jako solid-
nego partnera. Wzrost zobowiazan z tytut wynagrodzen na skutek niewyptacania
w terminie wynagrodzen, nie tylko dziala demotywujaco na pracownikow, ale
skutkuje okreslonymi konsekwencjami prawnymi. Najbardziej dotkliwe dla
przedsigbiorstwa moga skutki prawne opoznien w regulowaniu zobowiazan
publicznoprawnych, a w szczegolnosci zobowiazan podatkowych.

Osobna grupe zrodet ptynnosci stanowia tzw. krotkoterminowe zobowiaza-
nia odsetkowe, wsrod ktorych wyrdznia si¢ kredyty i pozyczki krotkoterminowe
oraz srodki pozyskane dzigki emisji krotkoterminowych papieréw dtuznych.
O ile kredyty i pozyczki krotkoterminowe mozna uzna¢ za najbardziej popularne
zewngtrzne zrodta pltynnosci, to emisja krotkoterminowych papierow dtuznych
jest sposobem na zwigkszenie ptynno$ci przeznaczonym jedynie dla duzych
przedsigbiorstw.
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Inne, wymienione w tabeli 1, dziatania raczej nie powinny by¢ traktowane
jako typowe zrodta ptynnosci. Ich ,,nietypowos¢” polega na tym, ze pozyskanie
srodkoéw pieni¢znych z owych zrédet, nie jest mozliwe w krotkim czasie i z re-
guty nie dokonuje si¢ z mys$la o zwigkszeniu ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa. Emisja akcji, zaciagnigcie dlugoterminowych zobowiazan, rezygnacja
z dziatalnos$ci, ktora generuje ujemne przeptywy pieni¢zne, czy tez zwigzana
z tym sprzedaz aktywdw, to dzialania, ktore raczej nie sa podejmowane jedynie
z mysla o zwigkszeniu biezacej plynnosci przedsigbiorstwa (chociaz nie jest
wykluczone, ze czasami tak si¢ moze zdarzy¢), ale powinny by¢ konsekwencja
przyjetej i realizowanej przez firme ogolnej strategii. Nietypowe zrodta ptynno-
$ci oczywiscie zwigkszaja ptynnos¢ przedsigbiorstwa, ale efekt ten osiagany jest
niejako ,,przy okazji”. I tak, na przyktad, po emisji akcji, gdy rachunek bankowy
przedsigbiorstwa zostaje zasilony $rodkami pieni¢znymi, ptynno$¢ finansowa
gwaltownie wzrasta. Przej$ciowo i w ograniczonym zakresie, Srodki pochodzace
ze zrodel nietypowych, moga by¢ wykorzystane do pokrycia wydatkéw opera-
cyjnych, sptaty wymagalnych zobowiazan biezacych, ale taki sposob zapewnia-
nia firmie plynnosci, nie powinien by¢ reguta.

Za nietypowe zrodto ptynnosci mozna takze uznaé zamiang istniejacego
zadluzenia na nowy dlug. Tego typu dziatania sg charakterystyczne dla firm,
wzgledem ktorych realizowany jest proces restrukturyzacji obejmujacy zamiang
istniejacego zadluzenia krotkoterminowego na zadtuzenie dlugoterminowe. Pro-
ces rolowania dlugu jest charakterystyczny takze dla firm, ktére nie maja $rod-
koéw na sptlate istniejacych zobowiazan, ale ich sytuacja jest na tyle dobra, ze sa
w stanie na ten cel pozyska¢ nowy dlug. Nalezy jednak mie¢ na uwadze to, iz
wczesniej, czy pozniej zadtuzenie powinno by¢ sptacone, a odktadanie w czasie
tego momentu, poprawia ptynnos¢ firmy jedynie na pewien czas.

Mozna tez zauwazy¢, iz oferta instytucji finansowych w zakresie dtuznych
form finansowania jest tak bogata i zréznicowana, ze w niektorych sytuacjach
firmy moga wykorzystywaé rolowanie dlugu jako atrakcyjna forme finansowa-
nia biezacej dziatalnosci. Bedzie to miato miejsce szczegolnie wtedy, gdy kole;j-
ne umowy z wierzycielami beda podpisywane na korzystniejszych warunkach,
niz umowy aktualnie obowigzujace. Takie postgpowanie bedzie wowczas jak
najbardziej racjonalne z ekonomicznego punktu widzenia, ale tez pojawi sig
watpliwos¢ co do ,,nietypowosci” tego zrodla ptynnosci. Wszystko w tej sytuacji
bedzie zalezato od przedmiotu i charakteru umowy podpisanej z instytucja fi-
nansowa.
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4. Determinanty ptynnosci finansowej

Zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do rownowazenia wplywow i wymaganych wy-
datkow gotowkowych zalezy przede wszystkim od ilosci posiadanych §rodkow
pienigznych, papieréw wartoSciowych przeznaczonych do obrotu, a takze wiel-
kosci przewidywanych w danym okresie wptywow 1 wydatkow gotowkowych.
W zwiazku z powyzszym wyroznia si¢ pie¢ podstawowych determinant pltynno-
$ci finansowej [Kusak 2006, s. 23-25]:

a) zasoby gotowki;

b) wplywy gotowkowe;

c) wydatki gotbwkowe;

d) wewngtrzna rezerwa plynnosci — mozliwos¢ pozyskania srodkéw pienigz-
nych w wyniku sprzedazy krotkoterminowych papieréw wartosciowych,

e) zewngtrzna rezerwa ptynnosci — mozliwos¢ zaciagnigciu krotkoterminowe-
go kredytu lub pozyczki.

Istnieje tez wiele innych czynnikoéw ksztaltujacych ptynnos¢ finansowa,
ktore w ostatecznym rozrachunku, w mniejszym lub wigkszym stopniu, wptywa-
ja na wyzej wymienione determinanty.

Zasoby gotowki powstaja dzigki osiaganiu przez firme¢ nadwyzki wptywow
nad wydatkami gotowkowymi w przesztych okresach. Cze$¢ zgromadzonych
zasobow gotowkowych moze zosta¢é ulokowana w krotkoterminowych papie-
rach warto$ciowych. W ujeciu modelowym, dzialania przedsigbiorstwa majace
na celu osiagnigcie rownowagi miedzy wpltywami i wydatkami gotowkowymi,
mozna przedstawi¢ jako sekwencjg kolejno realizowanych dziatan:

1) przedsigbiorstwo okresla wielko$¢ przewidywanych w danym okresie (np.

w najblizszym tygodniu) wptywow i wydatkow gotéwkowych;

2) w przypadku nadwyzki wydatkéw na wplywami gotowkowymi uruchamia-
ne sa zasoby gotowki utrzymywanej przez przedsigbiorstwo w kasie i na ra-
chunkach bankowych;

3) jesli zasoby gotdéwki, ktore mozna wykorzystaé do pokrycia planowanych
wydatkoéw sa niewystarczajace do osiagnigcia rownowagi, wowczas wyko-
rzystuje si¢ tzw. wewngtrzng rezerwe plynnosci, czyli sprzedaje posiadane
papiery wartos$ciowe;

4) jesli nadal wystepuja niedobory $rodkéw do pokrycia wydatkow, wowczas
przedsigbiorstwo sigga po tzw. zewnetrzna rezerwe ptynnosci, czyli zaciaga
krotkoterminowy kredyt.

W punkcie trzecim i czwartym wystepuje niedobdr ptynnosci. Oczywiscie,
taka kolejnos¢ dziatan nie musi wystapi¢ w kazdej sytuacji. Uzaleznione jest to
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od np. preferencji zarzadu co do wyboru zrédet finansowania niedoboréw plyn-
no$ci. Prezentowana sekwencja dziatan ma charakter modelowy. Przedstawiony
proces jest niczym innym, jak przedstawionym w ogoélnym zarysie procesem
tworzenia budzetu gotowkowego, ktory stanowi wazne narzedzie ksztaltowania
ptynnosci finansowej firmy.

5. Ptynnos¢ w ujeciu krotkiego i dtugiego okresu

Plynnos¢ finansowa ksztattuja nie tylko krotkoterminowe decyzje finanso-
we, czyli gtownie decyzje zwiazane z ksztaltowaniem kapitatu obrotowego net-
to, ale takze decyzje dlugoterminowe, np. dotyczace realizacji projektow inwe-
stycyjnych, struktury kapitatu, polityki podziatu zysku, dlatego tez plynnosé
nalezy postrzegac¢ takze w perspektywie dlugiego okresu. Aby wyjasni¢ roéznice
miedzy ptynnoscia kroétkoterminowa i dhlugoterminowa, nalezy nawiazaé do
podziatu zrédet ptynnosci na typowe i nietypowe. Nie jest bowiem obojgtne,
w jaki sposob przedsigbiorstwo uzupetnia niedobory ptynnosci. W krotkim okre-
sie nalezy wykorzystywac przede wszystkim typowe zrodta ptynnosci. Mozliwa
jest jednak sytuacja, gdy firma przejsciowo korzysta z nietypowych zrodet ptyn-
nosci. Przyktadowo, $rodki pozyskane dzigki emisji akcji moga by¢ wykorzysta-
ne do sptaty biezacych zobowiazan, nie mniej jednak zazwyczaj powodem emi-
sji akcji sa plany rozwojowe spoiki, chociaz niewatpliwie cze$¢ pozyskanych
srodkow w wielu przypadkach jest przeznaczana na finansowanie dziatalnosci
biezacej. Podobnie wyglada sytuacja z pozostalymi zrodtami ptynnosci, np. dhu-
goterminowymi pozyczkami, emisja obligacji, sprzedaza aktywoéw trwalych
1 innymi. Nietypowe zrodta ptynnosci niewatpliwie zwigkszaja ptynnos¢ finan-
sowa, ale decyzja o ich wykorzystaniu musi by¢ podjgta ze znacznym wyprze-
dzeniem czasowym i co wigcej, musi by¢ $ci§le zwiazana z realizowana strate-
gia przedsigbiorstwa. Wykorzystywanie s$rodkdéw pienigznych pozyskanych
dzigki nietypowym zrédtom ptynnosci w celu zapewnienia ptynnosci krotko-
okresowej, nie moze by¢ reguta w zarzadzaniu pltynnoscia firmy. W przeciwnym
wypadku, stan taki bedzie rodzit szereg negatywnych konsekwencji. Przyktado-
wo, odlozenie w czasie wydatkéw na badania i rozwdj w krotkim okresie zwigk-
szy ptynnos¢ firmy, ale w dlugim negatywnie wptynie na pozycje konkurencyjna
firmy, osiagane przychody i w efekcie plynnos¢. Podobnie, wlasciciele firmy
nabywajacy nowo wyemitowane akcje, z pewnos$cia nie beda zadowoleni, gdy
firma pozyskane $rodki przeznaczy na splatg biezacych zobowiazan zwiazanych
z prowadzong dzialalnos$cia operacyjna, zamiast realizowaé inwestycje przyczy-
niajace si¢ do wzrostu jej wartosci.

Ptynno$¢ krotkoterminowa przedsigbiorstwa ksztattuja dziatania realizowa-
ne w sferze operacyjnej przedsigbiorstwa. Ich efektem powinno by¢ osiaganie
wplywow ze sprzedazy w ilo$ci co najmniej roéwnej wydatkom gotowkowym
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o charakterze operacyjnym w analizowanym okresie. Czgstym zjawiskiem jest
sytuacja, gdy pomimo spetnienia powyzszego warunku, firma odczuwa niedobor
ptynnosci z racji niedopasowania czasowego owych wplywéw i wydatkow.
W takiej sytuacji normalng sytuacja jest uzupetnianie ptynnosci poprzez wyko-
rzystywanie tzw. typowych zrodet ptynnosci, a w szczegolno$ci zaciagnigcie
krotkoterminowego kredytu Iub pozyczki, factoring naleznosci. Incydentalnie,
niedobor pltynnosci moze by¢ uzupehiony dzigki tzw. nietypowym zroédiom
ptynnosci. Jednak w krotkim okresie, zwigkszanie plynnosci finansowej powin-
no dokonywac si¢ przede wszystkim poprzez racjonalne zarzadzanie kapitatem
obrotowym netto.

W dlugim okresie, przedsigbiorstwo powinno dazy¢ do zachowania wtasci-
wej struktury wplywoéw i wydatkow gotowkowych zwiazanych prowadzona
dziatalnoscia operacyjna, inwestycyjna i finansowa, tak aby mogto ono zacho-
wacé zdolno$¢ do regulowania wszelkich wydatkéw (nie tylko wymaganych)
niezbednych do zwigkszenia jego wartos$ci. Plynnos¢ finansowa w dhugim okre-
sie ksztaltuje przede wszystkim realizowana przez firmg strategia, ktora tworzy
warunki do tego, aby osiagane przez firm¢ wpltywy §rodkow pienigznych prze-
wyzszaly wydatki gotdéwkowe, nie tylko zwiazane z dzialalnoscia operacyjna
[Wawryszuk-Misztal 2007, s. 86—87].

Migdzy ptynnoscia krotkookresowa a dlugookresowa wystgpuja Sciste
wspotzaleznos$ci. Jesli prowadzona dziatalnos¢ operacyjna prowadzi do wyste-
powania czgstych niedoboréw wplywoéw operacyjnych wzgledem wydatkow
operacyjnych, wowczas pierwszym krokiem powinno by¢ usprawnienie procesu
zarzadzania kapitatem obrotowym netto. Usprawnienia w tym obszarze powinny
przyczyni¢ si¢ do zmiany relacji miedzy wydatkami a wptywami o charakterze
operacyjnym i w rezultacie poprawy plynnosci. Jednak warunkiem osiagnigcia
takiego efektu jest posiadanie przez podmiot gospodarczy wlasciwej strategii.
Z tego zatem wynika, iz istnienie dtugookresowej ptynnosci warunkuje wyste-
powanie ptynnos$ci w krotkim okresie i prawidlowe funkcjonowanie przedsig-
biorstwa. Ale warto tez zauwazy¢, iz wlasciwe zarzadzanie kapitalem obroto-
wym netto wspomaga realizacjg strategii przedsigbiorstwa. W rezultacie, zalez-
no$ci migdzy ptynnoscia krotkoterminowa a dlugoterminowa maja charakter
dwukierunkowy.

Niekiedy ptynnos$¢ dlugookresowa jest utozsamiana z pojeciem rownowagi
dochodowej, ktora oznacza sytuacje, gdy przychody pienigzne w okreslonym
czasie sa porownywalne z lacznymi wymagalnymi zobowiazaniami pienigznymi
w tym okresie [Wojciechowska, red. 2001, s. 17].
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6. Pomiar ptynnosci finansowej

Wedtug Petera Druckera ,,Aby moc czym$ zarzadzag, trzeba to co$ mierzyc"
(,,What gets measured, gets manager”). Dlatego tez dokonywanie pomiaru pltyn-
nos$ci finansowe;j jest jednym z elementow sktadajacych sig¢ na proces zarzadza-
nia ptynnoscia. Trudno jest zarzadza¢ ptynnoscia, jesli nie wiadomo, ile tej
ptynnosci przedsigbiorstwo posiada. Tym samym, nie jest mozliwe podejmowa-
nie dziatan zmierzajacych do zapewnienia firmie wlasciwego poziomu ptynno-
$ci. Pomiar ptynnosci jest jednym z obszarow analizy finansowej przedsigbior-
stwa, gdzie wykorzystuje si¢ szereg wskaznikéw finansowych, chociaz pewne
whnioski na temat ptynnosci finansowej mozna sformutowac juz na etapie wstep-
nej analizy sprawozdan finansowych. W praktyce, najczgsciej ptynnos¢ finan-
sowa ocenia si¢ ,,na podstawie poréwnania plynnych aktywow (czyli takich,
ktore mozna szybko przeksztatci¢ na $rodki pieni¢zne) z zobowiazaniami, ktore
przedsigbiorstwo musi uregulowa¢ w najblizszym okresie.”[Pomykalska, Pomy-
kalski 2007, s. 67]. Prezentowane w niniejszym artykule rozwazania na temat
istoty ptynnosci, jej determinant i uwarunkowan, prowadza do konkluzji, iz po-
miar ptynnosci jest problemem ztozonym i trudnym.

Miernik plynnosci powinien przede wszystkim informowaé o zdolnosci
przedsigbiorstwa do dokonywania sptaty wymagalnych zobowiazan oraz pokry-
wania wydatkow koniecznych do jego prawidlowego funkcjonowania. Zdaniem
N. Hilla i W. Sartorisa, idealny wskaznik ptynno$ci, powinien posiada¢ nastepu-
jace cechy [Hill, Sartoris 1995, s. 267]:

1) mozliwo$¢ zastosowania dla dowolnych horyzontéow czasu dla réznych ce-
16w analizy,

2) uwzglednia¢ wszystkie zrodta ptynnych zasobow, jakie mozna bytoby pozy-
ska¢ w danym okresie, tj. srodki ze sprzedazy aktywow, ktore nie sg nie-
zbedne dla prowadzonej dziatalnosci, oczekiwane wplywy gotowkowe
z dzialalnosci operacyjnej oraz dostegpne kredyty bankowe,

3) pomijac¢ zrodta gotowki, ktore w danym okresie nie sa tatwo dostepne,

4) uwzglednia¢ ryzyko zwiazane z wptywami i wydatkami gotowkowymi w
danym okresie, czyli mozliwo$¢ nieuzyskania planowanych wplywow oraz
zwigkszenia wydatkow gotowkowych,

5) opieraé si¢ na wykorzystaniu danych, ktore sa tatwo dostepne, zarowno dla
0sOb w danej firmie, jak rowniez 0sob z zewnatrz,

6) mozliwo$¢ wykorzystania do porownywania ptynnosci finansowej réznych
przedsigbiorstw, zar6wno nalezacych do danego sektora, jak rowniez repre-
zentujacych rozne sektory gospodarki.
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Postulaty formutowane wzgledem idealnego miernika ptynnosci sa trudne
do zrealizowania w praktyce. W efekcie, stosowane w praktyce mierniki zawsze
beda posiadaty pewne mankamenty.

W literaturze przedmiotu, najcz¢s$ciej miary ptynnosci dzieli si¢ na dwie
grupy: statyczne i dynamiczne, przy czym w pierwszym przypadku konstrukcja
wskaznikéw plynnosci opiera si¢ na danych pochodzacych z bilansu, w drugim
za$, na danych prezentowanych w rachunku zyskow i strat oraz rachunku prze-
ptywow pienigznych. Jednakze ciekawsza klasyfikacj¢ wskaznikow zapropono-
wal D. Wedzki, ktory wyodrgbnit trzy grupy wskaznikoéw plynnosci.

e zabezpieczenia majatkowego plynnosci finansowej — ujecie likwidacyjne,

e zabezpieczenia dochodowego ptynnosci finansowej — ujecie dochodowe,

e charakterystyki ptynnosci finansowej — ujgcie strukturalne.

Poszczegoblne wskazniki ptynnosci finansowej wedlug klasyfikacji D. Wedzkiego,
zostaly zaprezentowane na rysunku 1°.

Rysunek 1. Klasyfikacja miar ptynnosci finansowej

[ Miary ptynnosci finansowej ]

v v v

Zabezpieczenia Zabezpieczenia dochodowego Charakterystyki ptynnoSci
majatkowego (skad si¢ wzigta gotowka i jak finansowej
(ujecie likwidacyjne) zostata wydana, w tym na (z czego wynika taki, a nie
(ile jest majatku do likwida- placenie zobowiazan bieza- inny poziom ptynnosci
¢ji na zaptacenie zobowiazan cych): finansowej):
biezacych w ramach cyklu
operacyjnego):

o W dhuzszym czasie (wskaz-
nik biezacy)

e W umiarkowanym czasie
(wskaznik szybki)

o W krotkim czasie (wskaz-
nik przyspieszony, wskaz-
nik zobowigzan natych-
miast wymagalnych, wa-
zony indeks plynnosci)

Jakie sa dostgpne zrodta gotowki i
jak ja wydano (analiza znakow)
Na jak dtugo hipotetycznie wy-
starczy zgromadzonej gotowki
(wskaznik stanu akumulacji go-
towki)

Czy gotowka operacyjna jest
wystarczajaca na ptacenie bieza-
cych zobowiazan (wskaznik po-
krycia zobowigzan biezacych
przeplywami pieni¢znymi)

Czy dostgpna gotowka i oczeki-
wane przeptywOw pienigzne za-
bezpieczaja wahania tych prze-
ptywow (wskaznik lambda)

Jaka czg$¢ aktywow stanowi
kapitat obrotowy (wskaznik
udzialu KO w aktywach)

Na ile dni KO zabezpiecza
sprzedaz (cykl kapitalu obro-
towego)

Po ilu dniach odzyskiwana jest
wlasna gotowka przedsigbior-
stwa (cykl konwersji gotowki)
Ile dni przedsigbiorstwo wy-
trzymuje bez wpltywow gotow-
kowych (cykl plynnosci dys-
pozycyjnej)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wedzki 2006, ss. 295, 306, 329.

% Wskazniki ptynnosci finansowej sa szeroko opisywane w literaturze przedmiotu, dlatego tez
ich konstrukcja oraz interpretacja, nie stanowia przedmiotu niniejszego opracowania.
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Miary ptynnosci finansowej powinny przede wszystkim koncentrowac¢ si¢ na
przysztosci, czyli informowac o zdolnosci przedsigbiorstwa do pokrywania nie-
zbednych wydatkow 1 zobowiazan w oparciu o posiadane zasoby aktywow
i osiagane wptywy gotowkowe. Tylko wtedy beda one wartoSciowym zrodlem
informacji w procesie zarzadzania ptynno$cia. Tymczasem gtdéwnym problemem
wigkszo$ci miar ptynnosci, jest fakt, iz obliczane sa one na podstawie danych
pochodzacych ze sprawozdan finansowych, ktére pokazuja rezultaty przesztych
zdarzen gospodarczych. W tym kontekscie nalezy sformutowaé nastgpujace
pytanie: czy przeszle zdarzenia gospodarcze i osiagnigte dzigki temu wyniki
moga by¢ podstawa do formutowania wnioskow na temat pltynnosci w przyszto-
$ci? Innymi stowy: czy zaistniate w przesztosci zdarzenia gospodarcze powtorza
si¢ w przyszlosci?

Odpowiedz na to pytanie nie jest jednoznaczna. W przypadku wskaznikoéw
wykorzystujacych dane pochodzace z bilansu, nalezy mie¢ na uwadze to, iz ak-
tywa (biezace) oraz pasywa (biezace) to kategorie, ktore pod wpltywem zacho-
dzacych procesow finansowych nieustannie zmieniaja swoja warto$¢. Dlatego
tez z punktu widzenia ptynnosci finansowej, przedmiotem zainteresowania po-
winien by¢ nie tyle ich poziom, lecz przede wszystkim to, czy i kiedy istniejace
aktywa biezace (nie bedace srodkami pieni¢znymi) przeksztalca si¢ we wpltywy
gotdowkowe oraz to, czy i kiedy pasywa biezace przeksztatca si¢ w wydatki go-
towkowe. Powszechnie wykorzystywane do oceny plynnosci mierniki ujgcia
likwidacyjnego, gtownie wskaznik biezacy oraz szybki, nie udzielaja odpowie-
dzi na to pytanie. Wiadomo jedynie, iz przewiduje si¢, iz moze to nastapic
w ciagu najblizszego roku.

Jednak zasadniczym problemem, jaki pojawia si¢ przy obliczaniu wskazni-
koéw ujecia likwidacyjnego, jest konieczno$¢ przeksztalcenia bilansu ksiggowego
do postaci analitycznej, a w szczegdlnosci zidentyfikowanie w bilansie ksiggo-
wym aktywow biezacych oraz pasywow biezacych. Ustawa o rachunkowosci nie
zawiera bowiem definicji owych kategorii’.

W zarzadzaniu finansami aktywa biezace definiuje si¢ jako wszystkie te
pozycje aktywow, ktore przedsigbiorstwo zamierza zamieni¢ na gotowke w cia-
gu najblizszego roku. Natomiast pasywa biezace to wszelkie zobowiazania fir-
my, ktore zamierza ona sptaci¢ lub zaspokoi¢ w inny sposéb w ciagu najblizsze-
go roku. W zaleznos$ci od stopnia szczegotowosci bilansu, jakim dysponuje ana-
lityk, ustalenie warto$ci aktywow i pasywow biezacych moze by¢ dokonane
W sposob uproszczony lub doktadny, co oczywiscie wptywa na warto$¢ mierni-
koéw ptynnosci finansowej [Wedzki 2006, s. 273-276].

W odniesieniu do ksiggowych wartosci aktywoéw biezacych i pasywow bie-
zacych uwzglednianych w obliczeniach wskaznikow ptynnosci finansowej moz-

3 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, Dz. U. z 1994 r. Nr 121 poz. 591
z p6zn. zm.
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na stwierdzi¢, iz jedynie w przyblizeniu informuja one o wielko$ci mozliwych
do uzyskania w przysztosci wplywow gotowkowych oraz koniecznych do ponie-
sienia wydatkach gotowkowych. Jest to konsekwencja faktu, iz sprawozdaw-
czo$¢ finansowa bedaca efektem finalnym czynnos$ci podejmowanych w ramach
rachunkowosci, powstaje w wyniku zastosowania okreslonych metod wyceny
[Olchowicz 2009, s.165—-176]. Co wigcej, stosujac instrumenty polityki bilanso-
wej 1 podejmujac dziatania zarzadcze, mozna ksztaltowa¢ pozadany poziom
aktywow 1 pasywow biezacych [Wedzki 2006, s. 296—-297]. Czgsto tez podkresla
sig, ze mierniki ujecia likwidacyjnego nie uwzgledniaja trudnos$ci, jakie moga
pojawi¢ si¢ przy probie dokonania zamiany niektorych rodzajow aktywow bie-
zacych na gotowke, co sprawia, ze wysoka warto$¢ wskaznika niekonieczne
oznacza wysoka ptynno$¢ przedsigbiorstwa [zob. Wedzki, s. 297].

Oceniajac ptynnos$¢ na podstawie wskaznikow wykorzystujacych dane
z rachunku przeptywoéw pieni¢znych, mozna z kolei dostrzec nast¢pujacy pro-
blem: czy tego rodzaju miary finansowe moga informowa¢ o zdolnos$ci przed-
sigbiorstwa do splaty zobowiazan, skoro przeptywy pieni¢zne uwzglednione
w obliczeniach dotycza okresu minionego? Nie ma bowiem gwarancji, iz przy-
szte przeplywy pieni¢zne beda mialy identyczng wartosc¢, jaka mialy w przeszto-
$ci. Aczkolwiek w tym przypadku nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz na catoksztatt
przeplywow pienieznych sktadaja si¢ przeplywy generowane w sferze operacyj-
nej, inwestycyjnej i finansowej. Procesy realizowane w sferze operacyjnej
przedsigbiorstwa charakteryzuja si¢ pewna powtarzalnoscia (np. procesy zaopa-
trzenia, produkcji, sprzedazy), czego wyrazem jest cykl operacyjny w przedsig-
biorstwie. Przebieg tych proceséw w pewnej czgSci uwarunkowany jest istnieja-
cymi w przedsigbiorstwie procedurami i zasadami postgpowania wynikajacymi
m.in. z realizowanych przez przedsigbiorstwo polityk w obszarze zarzadzania
poszczegbdlnymi elementami sktadajacymi si¢ na kapital obrotowy netto. Jesli
zatem nie zmieniaja si¢ uwarunkowania zewngtrzne oraz owe procedury, to
mozna oczekiwac, iz pewne relacje wystgpujace miedzy niektorymi kategoriami
finansowymi o charakterze zasobowym i strumieniowym, takze nie beda
w przyszioéci zmienialy si¢ w istotny sposob (np. relacje migdzy poziomem
naleznosci i sprzedazy). W tym konteks$cie przydatne moga okazaé si¢ miary
niezbedne do obliczenia cyklu konwersji gotowki, tj. cykl konwersji naleznosci,
cykl konwersji zapasoéw, cykl konwersji zobowigzan krotkoterminowych (nieod-
setkowych). Z punktu widzenia ptynnos$ci idealna sytuacja jest cykl konwersji
gotowki oscylujacy wokot wartosci zero (dni) [Wedzki 2006, s. 335]. Wpraw-
dzie cykle te nie sa klasycznymi miernikami ptynnosci, nie mniej jednak wyja-
$niaja one, skad wynika taki, a nie inny poziom ptynnosci i tym samym pomaga-
ja okresli¢ zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na dodatkowe finansowanie, co
jest przeciez Scisle zwiazane z zarzadzaniem plynnoscia. Zmiany poszczegol-
nych cykli czastkowych i w efekcie cyklu konwersji gotowki, moga mie¢ ko-
rzystny lub niekorzystny wplyw na ptynnos¢. Z reguty jednak, poszczegolne
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cykle nie ulegaja istotnym zmianom z okresu na okres, chociaz nie mozna wy-
kluczyc¢ istotnych wahan ich poziomu.

Miary ptynno$ci finansowej wykorzystujace dane pochodzace z historycz-
nych sprawozdan finansowych, ze zrozumiatych wzgledow nie uwzgledniaja
przysztych przeptywow pienigznych bedacych efektem przysztych decyzji,
zwlaszcza decyzji inwestycyjnych i finansowych wynikajacych z realizowanej
strategii przedsigbiorstwa. Decyzje te moga bowiem w najblizszej przysztosci
w istotny sposob wptyna¢ na ptynnos¢ podmiotu gospodarczego. I tak na przy-
ktad, moze si¢ okaza¢, ze przedsigbiorstwo, ktorego ptynnos¢ na podstawie
wskaznikéw plynnosci finansowej okreslono jako niezadawalajaca, w najbliz-
szej przysztosci przeprowadzi emisjg akcji i pozyska dodatkowe $rodki finanso-
we, co sprawi, ze jego rzeczywista zdolnos¢ do splaty zobowiazan bedzie zde-
cydowanie wyzsza. Fakt ten jednak zostanie pominigty w procesie oceny plyn-
nosci.

7. Zakonczenie

Zarzadzanie ptynnoscia finansowa w przedsigbiorstwie jest sztuka wymaga-
jaca wiedzy i doswiadczenia. Sytuacja w zakresie ptynnos$ci nieustannie zmienia
si¢, stad konieczne jest szybkie podejmowanie wlasciwych decyzji w reakcji na
pojawiajace si¢ problemy.

Ptynno$¢ finansowa jest zagadnieniem o wiele bardziej ztozonym, niz czg¢sto
przedstawia sig to w literaturze przedmiotu. Nie jest to bowiem tylko i wylacznie
problem zwiazany z decyzjami kréotkoterminowymi. Ptynno$¢ powinna by¢ po-
strzegana w perspektywie dtugiego okresu, a wigc w kontek$cie strategii przed-
sigbiorstwa i zwigzanych z jej realizacja decyzji finansowych. Owa szersza per-
spektywa, z jednej strony moze pozwoli¢ na podejmowanie bardziej efektyw-
nych decyzji w zakresie ptynnosci, ale z drugiej strony sprawia, ze powszechnie
wykorzystywane miary ptynnosci finansowej, maja ograniczone zastosowanie.

Dzieje sig tak przede wszystkim dlatego, iz definicje ptynnosci koncentruja
si¢ na przysztosci, za$ podstawa pomiaru ptynnos$ci sa dane pochodzace z prze-
sztosci. Mierniki ptynnosci finansowej, zwlaszcza te, w ktorych wykorzystuje
si¢ kategorie finansowe wystgpujace w rachunku zyskow i strat oraz w rachunku
przeplywow pienigeznych, oceniaja ptynno$¢ podmiotu gospodarczego w prze-
sztosci, podczas gdy w procesie zarzadzania ptynnos$cia, przedmiotem zaintere-
sowania menadzera finansowego sa raczej przyszle przeptywy pienigzne. Prze-
szlos¢ jest dla niego o tyle istotna, o ile ma wplyw na przyszite przeptywy pie-
ni¢zne. Konieczno$¢ zwrdcenia si¢ ,,ku przysztosci” w procesie pomiaru ptyn-
nos$ci zostata dostrzezona przez W. Sartorisa i N. Hilla, a znajduje swoj wyraz w
tresci postulatow sformutowanych wzgledem idealnego miernika ptynnosci.
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Analizujac problemy, jakie towarzysza pomiarowi plynnosci finansowej,
mozna wskaza¢ dwie zasadnicze grupy probleméw: po pierwsze, sa to problemy
zwiazane z jako$cia danych przyjmowanych do obliczen (wielkosci historycz-
ne), po drugie, problemy zwigzane z wyborem uniwersalnej miary ptynnosci.
Miara taka, w $wietle zaprezentowanych definicji pltynnos$ci oraz jej zrodel, po-
winna pozwoli¢ na ocen¢ plynnosci w szerszej perspektywie, czyli uwzgledniac
wszelkie wptywy 1 wydatki gotowkowe, a nie tylko przeplywy pieni¢zne wyni-
kajace z przeksztatcenia istniejacych na moment dokonywania pomiaru, akty-
wow 1 pasywow biezacych. Wszystko to sprawia, iz otrzymane warto$ci wskaz-
nikdéw stanowia jedynie przyblizona oceng ptynnosci finansowe;j.

Nie oznacza to bynajmniej, Ze powinno si¢ zaniecha¢ dokonywania pomiaru
ptynnosci finansowej na podstawie stosowanych powszechnie miar ptynnosci,
choc¢by ze wzgledu na fakt, iz trudno jest zaproponowac inne rozwigzania, spet-
niajace wigkszos¢ z postulatow sformutowanych przez W. Sartorisa i N. Hilla.
Zaleca si¢ jednak ostrozno$¢ w dokonywaniu jednoznacznej oceny ptynnosci
finansowej podmiotu gospodarczego wylacznie na podstawie analizy wskazni-
kowej opierajacej si¢ na historycznych sprawozdaniach finansowych.
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Liquidity measurement problems in the context
of its definition

Abstract

This article presents a reflection on liquidity, in particular its vari-
ous aspects, sources of liquidity and the determinants. It was
found that a necessary condition for the existence of liquidity in
the enterprise is the appropriate strategy, which generates cash
proceeds in excess of cash expenditures. It is therefore important
not only perceptions of liquidity in the short term period, but also
in the long term.

The measurement of liquidity is an integral part of the liquidity
management process. In light of the presented definitions of
liquidity and its determinants, it became possible to state the
reasons that make the assessment of liquidity on the basis of his-
torical financial statements, may be inadequate to the actual
situation
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Zarzadzanie kosztami na przyktadzie
SPZ0OZ z regionu tédzkiego

1. Wprowadzenie

Zarzadzanie SPZOZ to staly element goracych dyskusji wéréd managerow,
politykéw, a takze mediow. Wynika to z faktu, ze kontrowersje pojawiajq si¢
zarowno w zakresie istoty funkcjonowania SPZOZ, a takze na okolicznos$¢, ze
pomimo prob ich oddhuzania nadal rosnie zadtuzenie tych zaktadéw. Nalezy roz-
wazy¢, czy SPZOZ nastawione maja by¢ na zysk, a wigc rentowne, czy raczej
publiczne, non-profit. Nie ma jednoznacznej odpowiedzi w tym zakresie.

Nie ulega watpliwos$ci, ze optymalne gospodarowanie nie moze by¢ postula-
tem, ale jest obiektywna konieczno$cia. Brak dobrych manageréw, przerosty za-
trudnienia, kiepska jako$¢ ustug medycznych, czy lekcewazenie pacjenta i brak
wlasciwego rozpoznania (diagnostyki), a takze liczne procesy sadowe, to wciaz
stan powszedni stuzby zdrowia.

Istnieje rowniez druga strona medalu, bowiem przy niezmiennych kontrak-
tach z NFZ-tem, rosna koszty niekontrolowane, takie jak energia, woda, gaz, wy-
nagrodzenia minimalne, podatki optaty, w tym podatek od nieruchomosci, wzra-
staja ceny lekow, materialow medycznych, itp. Powstaje zatem pytanie, czy sa
granice optymalizacji efektywnosci gospodarowania i jak wspotczesnie zarzadzad
kosztami. Czy przyjmowac pacjentdow ponad limity w sytuacji zagrozenia zdro-
wia, a tym samym nie uzyskaé zaptaty za ustugi, czyli generowac straty i do-
prowadzi¢ SPZOZ do ujemnego wyniku. Czy moze odsyta¢ pacjentow do innych
placowek, co w przypadku zawodu lekarza jest po prostu nieetyczne?

Rozwazania nad tego typu problemami wymagaja doglgbnych analiz ekono-
miczno-spolecznych, zwlaszcza w sytuacji gdy w Polsce, podobnie jak w wielu
krajach Unii Europejskiej, system ochrony zdrowia napotyka na znaczne bariery
finansowe, a wyrazny proces starzenia sig¢ spoteczenstwa, a co za tym idzie
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zwigkszony popyt na ushugi medyczne, przeklada si¢ na wyzsze koszty opieki
zdrowotne;.

Z punktu widzenia $wiadczeniodawcow, do ktorych zaliczamy glownie pu-
bliczne zaktady opieki zdrowotnej, rozumiane jako ,,wyodrgbnione organizacyj-
nie zespoly 0sob i srodkow majatkowych utworzone i utrzymywane w celu udzie-
lania §wiadczen zdrowotnych i promocji zdrowia”', niezmiernie istotna, dla ogra-
niczenia wydatkowanych $rodkow, wydaje si¢ wlasciwa alokacja zasoboéw oraz
czesciowa redefinicja sposobu zarzadzania placowkami. W gléwnej mierze chodzi
o zarzadzanie kosztami, ktore bedac zespotem konkretnych dziatan operacyjnych,
pozwala na podejmowanie optymalnych decyzji. Zatem, dzigki stosowaniu wta-
Sciwego systemu informacji kosztowej w postaci rachunku kosztow oraz odpo-
wiednich metod gospodarowania $rodkami pieni¢znymi mozliwe jest planowe
i produktywne prowadzenie firmy. Podobnie jest w przypadku placowek w pol-
skim systemie ochrony zdrowia, ktére mozna ocenia¢ w sposob analogiczny do
tradycyjnego przedsigbiorstwa. Poprawa stanu sektora opieki zdrowotnej nie jest
mozliwa bez wykorzystania w instytucjach medycznych fundamentalnych regut
funkcjonowania rynku oraz kontrolowania zasobéw finansowych. Ocena poziomu
wydatkoéw oraz zarzadzanie kosztami ustug medycznych §wiadczonych w SPZOZ
pod katem efektywnos$ci technicznej i1 alokacyjnej rozumianej w kategoriach rela-
cji ponoszonych naktadow do uzyskiwanych rezultatow jest warunkiem koniecz-
nym do doglgbnego poznania zasad oraz poprawny funkcjonowania sektora
ochrony zdrowia w Polsce.

2. Zasoby i koszty systemu ochrony zdrowia

System ochrony zdrowia w Polsce jest jedna z gtéwnych gatezi gospodarki
i tak jak pozostale sektory ponosi koszty zwiagzane ze swoja dziatalnoscia. Jako ze
wydatkowanie §rodkéw pienigznych jest nierozerwalnie zwiazane z funkcjono-
waniem kazdego podmiotu na rynku ustug, istotne znaczenie ma umiejgtnosé
zarzadzania finansami oraz dazenie do redukcji poziomu kosztow.

W literaturze istnieje wiele definicji kosztow. Mozna je okresli¢ jako wydatki
poniesione na wytworzenie dobr i ustug w jakim$ okresie”. Niemniej jednak, jest
to definicja niepelna, jako ze nie kazdy koszt jest wydatkiem. Koszty mozna za-
tem zdefiniowa¢ jako ,,wyrazone w pieniadzu zuzycie skladnikéw aktywow,
ustug obcych, naktadéw pracy pracownikdéw oraz niektore wydatki nie odzwier-
ciedlajace zuzycia, zwigzane z prowadzeniem dzialalnosci przez jednostkg go-
spodarcza w okreslonej jednostce czasu, w celu osiagnigcia korzysci ekonomicz-

! Ustawa z dnia 30 sierpnia 1991 o zakfadach opieki zdrowotnej, Dz.U.07.14.89, art. 1.
2 Begg D., Fischer S., Dornbusch R., Ekonomia, tom 1, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa, 1995.
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nych™. Analogicznie, w systemie opieki zdrowotnej, koszty definiujemy jako

wyrazone w pieniadzu zuzycie infrastruktury medycznej (w tym m.in. budynkow,

sprzetu specjalistycznego, srodkéw transportu), ustug obcych nakladow pracy
personelu medycznego oraz wydatki takie jak np.: koszty zywienia, mediow,
koszty administracyjne, ponoszone w danym okresie w zwiazku ze $wiadczeniem
ustug medycznych.

Zgodnie z Zielong Ksiega' wstepny podzial kosztow w sektorze ochrony
zdrowia okresla trzy grupy:

I. ,Koszty medyczne” obejmujace dziatalnos¢ placowek swiadczacych ustugi
medyczne wraz z kosztami lekéw i innych $rodkow medycznych, ortope-
dycznych i pomocniczych,

II. Koszty funkcjonowania systemu zdrowotnego, obejmujace koszty funkcjo-
nowania platnika, koszty poboru sktadki oraz koszty funkcjonowania zaple-
cza informacyjnego, analitycznego i naukowego, jednakze ze wzgledu na za-
kres posiadanych danych jedynie w czesci finansowanej z budzetu panstwa,

III. Koszty realizacji zadan z zakresu zdrowia publicznego.

,,Koszty medyczne” zostaty nastepnie podzielone zgodnie z kryterium rodza-
jowym na:

e koszty wynagrodzen personelu medycznego;

o koszty lekow i innych materiatow medycznych;

e koszty utrzymania infrastruktury technicznej obejmujace koszty amortyzacji
budynkow, budowli, obiektow inzynieryjnych, urzadzen technicznych, $rod-
kéw transportu oraz wyposazenia w urzadzenia medyczne;

e koszty pozamedyczne pobytu pacjenta w placoéwkach opieki zdrowotnej (za-
réwno w opiece stacjonarnej jak i ambulatoryjnej) obejmujace migdzy innymi
koszty zywienia, zuzycie energii elektrycznej niezalezne od liczby wykonanych
$wiadczen, zuzycie energii cieplnej, zuzycie paliwa, koszty ustug pralniczych,
sprzatania, wywozu nieczystosci itp.) niezaleznie od podmiotu wykonujacego
te ustugi (wraz z outsourcingiem) i zuzycie pozostatych materiatow;

e koszty administracyjne placowek opieki zdrowotnej i obslugi technicznej
(pracownicy techniczni, np. elektrycy, mechanicy, kierowcy, ochrona), oraz
koszty podrézy stuzbowych;

e koszty ustug obcych w zakresie transportu (w szczegoélnosci transportu me-
dycznego) oraz remontow (w tym czg$¢ kosztow serwisu);

e naliczone podatki i optaty, podatek od nieruchomosci, podatek od srodkéw
transportu, oplaty skarbowe, optaty PFRON’;

3 T. Kiziukiewicz (red.), Rachunkowosé — zasady prowadzenia po nowelizacji ustawy o ra-
chunkowosci, Expert, Wroctaw 2001.

* RAPORT |, Finansowanie ochrony zdrowia w Polsce - Zielona Ksiega II”, wersja trzecia Mi-
nisterstwo Zdrowia, Warszawa, 29 sierpnia 2008.
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o koszty finansowe $§wiadczeniodawcoéw obejmujace koszty odsetek od zacia-
gnigtych kredytow;

e inne koszty $wiadczeniodawcow obejmujace pozostate koszty rodzajowe i te
koszty ktore nie zostaty wymienione w kosztach rodzajowych i finansowych.
Tak jak w kazdym przedsigbiorstwie, efektywne funkcjonowanie systemu

opieki zdrowotnej zalezy w gtownej mierze od szczegdlowej ewidencji ponoszo-

nych kosztow, ktore jako wskaznik ekonomiczny definiuja dziatalno$¢ poszcze-
gblnych podmiotow, a takze od odpowiedniej alokacji zasobow, co umozliwia
racjonalne administrowanie placowkami medycznymi.

Stownik Jezyka Polskiego definiuje pojecie ,,zasobu” jako:

e pewng ilo$¢ czego$§ nagromadzong w celu wykorzystania w przysztosci;

e posiadane doswiadczenie, wiedza, umiejgtnosci.

Z ekonomicznego punktu widzenia, zasobem sa wszystkie dobra badz ushugi
wykorzystywane w procesie produkcyjnym, a zatem w przypadku systemu
ochrony zdrowia pojgcie zasobow mozna zdefiniowaé jako ogdt materialnych
i niematerialnych komponentdéw, niezbednych do wytworzenia ustugi medycznej
zaspokajajacej potrzeby zdrowotne. Do zasobow publicznych zaktadoéw opieki
zdrowotnej zaliczamy:

e zasoby ludzkie: ilos¢ personelu, w tym lekarzy, pielggniarek, potoznych, sa-
lowych, itp.;

e zasoby rzeczowe: infrastruktura i aparatura szpitalna, ilo$¢ tozek, leki
i inne materialy medyczne, itp..;

e zasoby finansowe: kontrakt z Narodowym Funduszem Zdrowia®, dotacje, itp.;

e zasoby intelektualne (know-how): wiedza medyczna, techniczna, formalno-
organizacyjna;

e zasoby informacyjne, rozumiane jako infrastruktura informacyjna ochrony
zdrowia, czyli zbior procedur, modeli, systemow i zasoboéw informacyjnych
oraz ludzkich, ktérych zadaniem jest zgodne z prawem gromadzenie, prze-
chowywanie, przetwarzanie i udostgpnianie informacji spelniajacych wymogi
okreslonych norm w celu realizacji zadan publicznych realizowanych
w ochronie zdrowia’.

Umieje¢tna alokacja posiadanego potencjatu jest podstawa zarzadzania nie
tylko w systemie ochrony zdrowotnej, ale praktycznie we wszystkich gateziach
gospodarki. Firmy i korporacje daza do minimalizacji kosztow, badZ maksymali-

> Panstwowy Fundusz Rehabilitacji Os6b Niepetosprawnych.

% Narodowy Fundusz Zdrowia (NFZ) — platnik, panstwowa instytucja ubezpieczenia zdrowot-
nego, ktora dziata na mocy ustawy z dnia 27 sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej
finansowanych ze §rodkoéw publicznych (Dz. U. 2004 nr 210 poz. 2135).

7 Centrum Systeméw Informacyjnych Ochrony Zdrowia (CSIOZ), http://www.csioz.gov.pl/,
stan na dzien 20.08.2011 r.
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zacji zyskow. Jedynie takie zachowanie gwarantuje im mozliwos¢ bycia konku-
rencyjnym i zapewnia przetrwanie na rynku dobr i ustug. Placoéwki sektora opieki
zdrowotnej, mimo iz z punktu widzenia ekonomii, podobnie jak przedsi¢biorstwa
wytwarzaja konkretne ustugi w celu osiagnigcia pewnego zysku, nie moga by¢
rozwazane w takich samym kategoriach. Same mechanizmy dotyczace ponoszo-
nych kosztoéw, relacji naktad-efekt i funkcjonowania jednostek medycznych, sa
bardzo zblizone do dziatalnosci zwyklego podmiotu rynkowego. Niemniej jed-
nak, ze wzgledu na publiczny charakter tychze placowek, a takze fakt, iz posred-
nikiem w finansowaniu §wiadczen zdrowotnych jest Narodowy Fundusz Zdrowia,
a zatem de facto ,klient”, czyli chory, nie ptaci za pomoc medyczna, zachodzi
potrzeba ograniczania wydatkowych §rodkoéw. Zaktady opieki zdrowotnej daza do
minimalizacji kosztow poprzez redukcje wykorzystywanych ,,czynnikoéw produk-
cji”, np. ilosci personelu, liczby tozek, czy tez specjalistycznego sprzgtu. Sa za-
tem jednostkami nastawionymi na naktady, co powoduje, ze odpowiednie gospo-
darowanie dostgpnymi $rodkami pozwala na ograniczenie kosztow, przy zacho-
waniu pozadanych wynikéw i jakosci §wiadczonych ustlug medycznych.

3. Zarzadzanie kosztami systemu ochrony zdrowia

Zarzadzanie jest dziedzing nauk ekonomicznych. Wedtug Rickiego W. Grif-
fina jest to zestaw dziatan (planowanie, organizowanie, motywowanie, kontrola)
skierowanych na zasoby organizacji (ludzkie, finansowe, rzeczowe, informacyj-
ne) wykorzystywanych z zamiarem osiagniecia celow organizacji®. Pojecie to jest
bardzo szerokie i dotyczy wielu aspektéw. Moze odnosi¢ si¢ m.in. do zarzadzania
jakoscia, ryzykiem, zasobami ludzkimi, czy tez produkcja. Niemniej jednak,
z ekonomicznego punktu widzenia, najistotniejsze jest zarzadzanie kosztami,
polegajace na podejmowaniu konkretnych dziatan, ktére w pierwszej kolejnosci,
pozwalaja na ograniczenie wydatkow do okreslonego poziomu, a nast¢gpnie umoz-
liwiaja utrzymanie kosztow w danym przedziale finansowym. Chodzi o umiejgtne
»poruszanie” si¢ w ramach zatozonego budzetu.

Jak wiadomo, budzet systemu opieki zdrowotnej charakteryzuje si¢ wyzszym
poziomem wydatkoéw niz dochodow, dlatego konieczna jest racjonalizacja wszel-
kich dziatan finansowych w tym sektorze. Fundamentalnym zatozeniem zarza-
dzania kosztami w ramach tej jakze waznej galezi gospodarki jest zwigkszenie
operatywnosci placowek medycznych. Poprawie efektywnos$ci stuzy wspomniane
zarzadzanie kosztami. W opiece zdrowotnej obejmuje ono nastgpujace etapy:

e okreslanie personelu medycznego i pozamedycznego (zasoby ludzkie);
e okreslenie infrastruktury i aparatury szpitalnej, a takze lekow i materiatow
medycznych (zasoby rzeczowe);

8 Griffin R.W., Podstawy Zarzqdzania Organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998.
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e okreslenie wysokos$ci kontraktu z Narodowym Funduszem Zdrowia oraz po-
ziomu ewentualnych dotacji (zasoby finansowe);

e oszacowanie kosztow zasobow ludzkich i rzeczowych w zakresie niezbednym
dla $wiadczenia odpowiedniej iloéci ustug medycznych przy zachowaniu ich
jakosci i dostgpnosci;

e budzetowanie rozumiane jako planowanie, sporzadzenie, realizacja i kontrola
budzetu danego podmiotu sektora ochrony zdrowia;

Zarzadzanie kosztami dziala na zasadzie przyczyna — skutek, dzigki czemu
dostarcza informacji o procesie powstawania kosztow. Decydenci sa w stanie
porownywaé¢ wydatki planowane z tymi poniesionymi w rzeczywistosci, co po-
zwala zapobiega¢ nieuzasadnionym przekroczeniom w budzecie. Doktadne prze-
analizowanie miejsc 1 przyczyn powstawania kosztow w publicznych zaktadach
opieki zdrowotnej jest niezbedne do okreslenia zalezno$ci pomigdzy przychodami
i kosztami, co warunkuje utrzymanie ptynnosci finansowej i daje podmiotom
szans¢ na zapewnienie odpowiednich ekonomicznych warunkéw rozwoju. Nieste-
ty, w polskim systemie zdrowotnym, jest wiele placowek medycznych, w ktérych
do tej pory nie wdrozono metody zarzadzania kosztami i budzetowania. Instytucje
te dziataja w oparciu o wybiorcze dane dotyczace posiadanych zasobow, wydat-
kowanych $rodkéw finansowych i wynikow dziatalno$ci. Nie maja zatem szans
na wyjscie z coraz to wigkszych problemow finansowych. Te zaklady opieki
zdrowotnej, ktore zdecydowaly si¢ na wprowadzenie racjonalizatorskich narzedzi
wspomagajacych procesy decyzyjne, z pewnoscia na tym skorzystaja. Zmiany,
oczywiScie, nie nastapia z dnia na dzien, jako ze zarzadzanie finansami wymaga
czasu. W pierwszej kolejnosci trzeba wykry¢ miejsce powstawania kosztow, a na-
stepnie zdefiniowaé przyczyne i wygenerowa¢ odpowiednie mechanizmy, ktore
w przyszto$ci pozwola na ograniczenie wydatkow.

Zarzadzanie kosztami pozwala na umiej¢tny pomiar poziomu wydatkowa-
nych $rodkéw finansowych zwigzanych z wynagrodzeniem personelu medyczne-
go, zakupem lekow, transportem, wyzywieniem, z hospitalizacja pacjenta, itp.
Ewidencja kosztéw w potaczeniu z identyfikacja zuzytych zasobow, tj. ze szcze-
gotowa informacja o $rodkach (np. leki, inne materiaty medyczne, czas pracy
personelu medycznego, ilos¢ wyzywienia, oblozenie t6zka szpitalnego, itp.) wy-
korzystanych podczas leczenia chorego dana procedura (najlepiej dla kazdego
pacjenta z osobna), a takze poréwnywanie kosztow procedur medycznych® doty-
czacych konkretnej choroby, buduje $wiadomo$¢ dyrektoréw, czy tez managerow

? Zgodnie z ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 roku o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finanso-
wanych ze §rodkow publicznych (Dziat I, art. 5., pkt. 42), procedura medyczna jest rozumiana jako
postepowanie diagnostyczne, lecznicze, pielegnacyjne, profilaktyczne, rehabilitacyjne lub orzeczni-
cze przy uwzglednieniu wskazan do jego przeprowadzenia, realizowane w warunkach okreslonej
infrastruktury zdrowotnej przy zastosowaniu produktéow leczniczych, wyrobow medycznych
i $rodkdéw pomocniczych.
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placoéwek medycznych w zakresie posiadanego potencjalu i mozliwosci jego
optymalnego wykorzystania.

4. Analiza przychoddw i kosztow na przyktadzie wybranego
SPZ0OZ-u

Analizie poddano samodzielny publiczny zaktad opieki zdrowotnej, znajduja-
cy si¢ na terenie wojewoOdztwa todzkiego, ktére zamieszkuje okolo 2,6 min
mieszkancow, w tym wypadku rozumianych jako potencjalnych pacjentow. Ba-
dany zaktad jest placowka wielodzialowa, funkcjonujaca na rynku uslug medycz-
nych od wielu lat. Do okreslenia wynikow dziatalno$ci badanej jednostki postuza
rachunki zyskow 1i strat z lat 2007-2010.

Pomocna bedzie takze analiza dynamiki, ktéra pozwala na oszacowanie
zmian zjawiska w czasie. Do najistotniejszych danych ekonomicznych, stuzacych
ocenie rentownosci placéwki medycznej, bedacej przedmiotem niniejszego arty-
kutu, zaliczamy informacje o przychodach, kosztach, wynagrodzeniach, zuzyciu
materialow 1 energii (lekow, sprzgtu jednorazowego, odczynnikéw chemicznych
i materiatow diagnostycznych, zywnos$ci, paliwa, energii elektrycznej, cieplnej
i pozostatych), amortyzacji oraz o ustugach obcych (remontowych, transporto-
wych, medycznych obcych (np. pracach wykonanych przez laboratoria itp.) i po-
zostate ustugi).

Przychody ze sprzedazy osiagane w badanym okresie sa w glownej mierze
wynikiem kontraktu zawartego z Narodowym Funduszem Zdrowia. Ich poziom
wzrést z 31,5 mln zt w 2007 roku do 42,6 mln w roku 2008. W kolejnych latach
przychody zwigkszaty si¢ znacznie wolniej, $rednio o okoto 1,7 min zl, aby
w konsekwencji, w 2010 roku wynie$¢ 46,2 min zt. Tym samym analizowany
SPZOZ, z roku na rok, starat si¢ zwigksza¢ wptywy z tytutu kontraktu zawartego
z ptatnikiem. Sytuacja taka moze $wiadczy¢ o prowadzeniu wilasciwej polityki
zarzadzania badanym SPZOZ-em oraz o jakosci $wiadczonych ustug medycz-
nych, co w rezultacie prowadzi do tego, ze NFZ decyduje si¢ na powierzenie pla-
cowce przeprowadzenia wigkszej liczby §wiadczen zdrowotnych.

Jesli chodzi o koszty dziatalno$ci operacyjnej to najwigkszy, bo az 22,5%, ich
wzrost w poréwnaniu z rokiem poprzednim odnotowano w roku 2008. W kole;j-
nych latach koszty te niestety nadal rosty, $rednio o 3 min. zl. Zatem w latach
2009-2010 sredni wzrost kosztow byt wyzszy od $redniego wzrostu przychodoéw
o okoto 1,3 miln zt.

Na przestrzeni badanego okresu poziom przychoddéw ze sprzedazy przewyz-
szal koszty dzialalno$ci operacyjnej jedynie w latach 2008 i 2009. W 2008 roku
badany SPZOZ odnotowat znaczny zysk ze sprzedazy, w wysokosci okoto
2,2 mln z}. Niestety w roku 2009 zysk wyniost jedynie nieco ponad 700 tys. zt.
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Sytuacje odwrotna, gdzie to koszty przewyzszyly uzyskane przychody, odnoto-
wano w latach 2007 i 2010. W roku 2007 koszty dziatalno$ci operacyjnej prze-
wyzszaly poziom przychodoéw ze sprzedazy o ponad 1 min 400 tys. zi. W roku
2010 w poréwnaniu z rokiem poprzednim réznica ta wyniosta na szczgécie ,,za-
ledwie” okoto 164 tys. zt.

Rysunek 1. Przychody netto ze sprzedazy i koszty dziatalno$ci operacyjne;j
badanego SPZOZ w latach 2007-2010
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Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych z badanego zaktadu opieki zdrowotne;.

W roku 2008 w stosunku do 2007 nastapit 35% wzrost przychodow, podczas
gdy koszty dzialalnoSci operacyjnej zwigkszyly si¢ o okoto 23%, dzigki czemu
SPOZ odnotowat satysfakcjonujacy zysk ze sprzedazy. W kolejnych latach
w poréwnaniu z latami poprzednimi nadal nastgpowat zaréwno wzrost przycho-
dow jak i kosztow. Niemniej jednak, wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej byt
znacznie szybszy niz zwigkszenie poziomu przychodéw. Wyniost on okoto 11%
w 2009 1 3,5% w 2010, w porownaniu odpowiednio z rokiem 2008 i 2009. Przy-
chody zwigkszyly si¢ natomiast o 7% w 2009 i o 1,3% w 2010, w poréwnaniu
odpowiednio z rokiem 2008 i 2009, co podkresla fakt, iz wzrost poziomu kosztow
dziatalno$ci operacyjnej byt niewspotmierny do wzrostu przychodéw ze sprzeda-
zy. Nadwyzka kosztéw dzialalnosci operacyjnej byta niwelowana przez pozostale
przychody operacyjne, przychody finansowe i zyski nadzwyczajne, dzigki czemu



Zarzadzanie kosztami na przyktadzie SPZOZ... 253

badany SPZOZ we wszystkich latach analizowanego okresu odnotowywat zysk,
ktory $rednio wynosit 3,5 min zt. Niemniej jednak, aby mie¢ pewno$¢ zachowa-
nia plynnosci finansowej i zapobiec realnemu zagrozeniu zaniechania dziatalnosci
z powodu niewystarczajacych §rodkow finansowych na dziatalno$¢ biezaca, oso-
by odpowiedzialne za zarzadzanie placowka winny w znacznym stopniu ograni-
czy¢ koszty dziatalnosci operacyjnej, ktore sa wynikiem zuzycia czynnikow
zwiazanych ze §wiadczeniem ustug medycznych.

Posiadane dane wskazuja, iz gtéwna przyczyna wzrostu kosztow dziatalnosci
operacyjnej byly ustugi obce. Zwigzane jest to ze zmianami organizacyjnymi,
gdzie osoby, ktore poczatkowo pomagaty w obstudze pacjenta, tj. m.in. sanitariu-
sze 1 personel sprzatajacy, przeszly do firm zewngtrznych. Ponadto placowka
w 2008 roku przeszta na ustugi cateringowe w zamian za korzystanie z tradycyj-
nej kuchni szpitalnej. Pomimo, Ze takie posunigcie w krotkim okresie moglo wy-
dawac sig racjonale, ze wzgledu na ograniczenie wydatkow zwiazanych z oplata-
mi za media i wynagrodzeniami pracownikéw odpowiedzialnych za przygotowa-
nie wyzywienia, to jednak w dlugim okresie wyraznie wida¢, ze koszt ustug ob-
cych, do ktorych w gtownej mierze zalicza sig ustuge cateringowa, ro$nie w bar-
dzo szybkim tempie, z roku na roku $rednio o 1,5 ml zt. W roku 2010 w porow-
naniu z 2007 koszty dziatalnos$ci operacyjnej zwiazane z ustugami obcymi wzro-
sty o ponad 120%.

Ponadto, wzrost kosztow dziatalno$ci operacyjnej odnotowatly dwie grupy:
amortyzacja oraz wynagrodzenia. Trzecia istotna pozycja sa ubezpieczenia spo-
feczne i inne §wiadczenia.

W roku 2008 w poréwnaniu z 2007 odnotowano zwigkszenie poziomu wyna-
grodzen (o 25%), amortyzacji (o 17%) oraz ubezpieczen spotecznych i innych
swiadczen (o 21%). W roku 2009 w poréwnaniu z rokiem poprzednim réwniez
odnotowano wzrost we wszystkich powyzej wymienionych grupach, poziom wy-
nagrodzen wzrost o 8,6%, amortyzacji o 18,5%, a ubezpieczen spotecznych i in-
nych $wiadczen o 8,2%. W roku 2010 w stosunku do 2009 koszty zwiazane
z amortyzacja wzrosly o 15%, z ubezpieczeniami spotecznymi i innymi §wiad-
czeniami o 7%. Poziom wynagrodzen zmniejszy? si¢ natomiast o 5%.

Ponadto nastgpowal wzrost zuzycia materialow i energii. W roku 2009
w stosunku do roku poprzedniego wzrdst o prawie 15%. Jednakze jest to normal-
ne w sytuacji zwigkszonego kontraktu z NFZ-tem, a co za tym idzie z konieczno-
$cig $wiadczenia wigkszej ilosci ustug medycznych.
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Majac na uwadze powyzsze, mozna stwierdzi¢, iz badany SPZOZ, pomimo
prowadzenia ewidencji kosztow, nie wyciagal wnioskow z posiadanych danych.
Doszto do pewnych cie¢ w kosztach, widaé, to chociazby w obnizce wynagro-
dzen. Niemniej jednak, dziatania te nie byly wystarczajace. Decyzja, ktora pogra-
zyla sytuacje finansowa badanej placowki medycznej, bylo przejscie, a w konse-
kwencji uzaleznienie sig¢, w tak duzym stopniu od korzystania z ushug firm ze-
wngtrznych. Jest to zrédlo wydatkowania srodkow finansowych, ktére powinno
zosta¢ poddane doglebnej analizie w pierwszej kolejnosci. Nalezatoby si¢ zasta-
nowi¢ m.in. nad powrotem do tradycyjnej kuchni szpitalnej, ktorej otwarcie za-
pewne wymaga sporych wydatkow, ale warte podkreslenia jest to, ze wydatki te
beda jednorazowe, a w dlugim okresie pozwola na ograniczenie kosztow ustugi
cateringowej, ktore moga wynosic¢ okoto 100 tys. zt miesigcznie na oddzial, a nie
na caty zaktad opieki zdrowotnej. Zbyt mata ilo§¢ danych oraz brak informacji
o zasobach rzeczowych badanego podmiotu, na chwil¢ obecna, nie pozwala na
wysunigcie daleko idacych wnioskow. Pewne jest jednak to, ze efektywnos¢ pla-
cowki medycznej, wymaga racjonalnego administrowania finansami. Bez znajo-
mosci kosztow i ich planowania nie ma, bowiem, §wiadomego zarzadzania.

5. Podsumowanie

Przedsigbiorstwo definiujac cel oraz misje swojej dziatalnosci, okresla
tym samym ramy w jakich moze si¢ porusza¢. Czgsto zdarza sig, ze obszar funk-
cjonowania danej firmy ulega zmianie, zwigksza si¢, badz zawe¢za w zaleznosci
od sytuacji. Wplyw maja na to dziatajace mechanizmy rynkowe (popytowo-
podazowo-cenowe), a takze sytuacja gospodarcza danego kraju, badz regionu.
W przypadku sektora ochrony zdrowia, cel i misja pozostaja niezmienne. System
zdrowotny istnial, istnieje 1 bedzie istnie¢ celem poprawy stanu zdrowia ludnosci.
Jednakze, regularne przedsigbiorstwa na rynku dobr i ustug, oprocz wyznaczenia
celu oraz misji swojej dziatalnosci, okreslaja takle fundamentalne zalozenia za-
rzadzania, w tym planowania, organizowania, kontroli, zarzadzania kosztami
i budzetowania, co przektada si¢ na osiagnigcie zamierzonych efektow.

W systemie zdrowotnym, takim efektem jest niepodwazalnie §wiadczenie
ustug medycznych w sposob zorientowany na pacjenta i jego potrzeby, przy
uwzglednieniu racjonalnego gospodarowania posiadanym potencjalem, a takze
przy zachowaniu wlasciwej kontroli wptywow i wydatkow pienigznych.

Wykorzystywanie odpowiednich instrumentow finansowych, w szczegolnosci
wdrozenie narzedzi efektywnego zarzadzania kosztami w sektorze medycznym
pozwoli na optymalne podejmowanie decyzji zarzadczych. Managerowie placo-
wek beda w stanie lepiej przewidywac i ocenia¢ skutki finansowe planowanych
dziatan, a wzrost ich $wiadomosci, co do korzysci wynikajacych z zastosowania
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praktycznych zasad i modeli budzetowania kosztéw, da mozliwo$¢ szybkiego
przeciwdzialania zagrozeniom, co zasadniczo usprawni funkcjonowanie systemu
opieki zdrowotnej. Dowodzi tego analiza przeprowadzona na przyktadzie SPZOZ
z regionu todzkiego, ktora wskazata zrodta powstawania nieuzasadnionych, nad-
miernych kosztow, dzigki czemu umozliwita okreslenie adekwatnych sposobow
alokacji posiadanych zasobow ludzkich i rzeczowych oraz wydatkowanych $§rod-
kéw pienigznych, w celu poprawy ptynnosci finansowej zaktadu.

Bibliografia

Begg D., Fischer S., Dornbusch R., Ekonomia, tom I, Panstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa, 1995.

Dobija M., Rachunkowos¢ zarzqdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011.

Griffin R'W., Podstawy Zarzqdzania Organizacjami, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998.

Jaruga A., Nowak W., Szychta A., Rachunkowos¢ zarzqdcza. Koncepcje i zastosowania, Wyd.
SWSPiZ w Lodzi, £.6dz 2001.

Kiziukiewicz T. (red.), Rachunkowos$¢ — zasady prowadzenia po nowelizacji ustawy o rachunkowo-
$ci, Expert, Wroctaw 2001

RAPORT ,, Finansowanie ochrony zdrowia w Polsce - Zielona Ksiega I, wersja trzecia Minister-
stwo Zdrowia, Warszawa, 29 sierpnia 2008.

RAPORT ,,Finansowanie ochrony zdrowia w Polsce - Zielona Ksigga” Ministerstwo Zdrowia,
Warszawa, 21 grudnia 2004.

Stownik Jgzyka Polskiego.

Sobanska 1. (red.), Rachunek kosztow i rachunkowos¢ zarzqdcza. Najnowsze tendencje, procedury
i ich zastosowanie w przedsiebiorstwach, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003.

Szczgsny W., Sliwa I., Winter M., Wymystowski S. (red.) Finanse firmy Jak zarzqdzaé kapitatem
Wydawnictwo: C.H. BECK, 2007.

Swiatowa Organizacja Zdrowia, stan na dziefi 17.08.2011 roku. http:/www.who.int/topics/ heal-
th_systems/en ,

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 r. o $wiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze srodkéw
publicznych, Dz. U. 2004 nr 210 poz. 2135.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U.09.152.1223.

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1991 o zaktadach opieki zdrowotnej, Dz.U.07.14.89, art. 1.

Cost management on the example of the public Heath
maintenance organization from Lodz region

Abstract

Health-care system in Poland is struggling financial problems since
many years. The only solution which will help to improve its effi-
ciency is an estimation of the expenditures and a rational cost
management. Sine the combination of medical knowledge and
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economic instruments enables running a proper health policy satis-
fying needs of the society.

The aim of this article is to analyze problems related to health-care
financing, particularly to define the resources and costs, and to
characterize the methods of cost management within this branch
of the economy. A case study of the public health maintenance
organization from Lodz region, allows to indicate the source of
costs and thanks to it a proper allocation of funds and in
consequence, a better financial liquidity of a medical institution is
possible.

Key words: cost management, budgeting, health care financing,
health economics
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Wybrane czynniki determinujgce wyptate dywidend
w spotkach osobowych — aspekty podatkowe

1. Wstep

W literaturze z zakresu finanséw przedsigbiorstwa szczegdlne miejsce zaj-
muje tematyka dotyczaca dywidend. Opisywane zagadnienia odnosza si¢ do po-
gladow na zwiazek dywidend z kursami akcji (tzw. teorii polityki dywidend)
oraz praktycznych rozwiazan w zakresie wyplacanych dywidend. Jednak
wszystkie kwestie pojawiajace si¢ dotychczas w literaturze finansowej odnosza-
ce si¢ do zagadnien dywidendy dotycza wytacznie spotek kapitatowych.

Pojecie dywidendy mozna jednak wiaza¢ réwniez ze spotkami osobowymi,
a szczegoblnie ze spotka komandytowo-akcyjna. Jest to spotka, w ramach ktorej
wystepuja wspolnicy o uprawnieniach akcjonariuszy. Istnienie akcjonariuszy
sugeruje, ze w ramach podziatu wyniku finansowego obowiazywac beda zasady
analogiczne jak w przypadku akcjonariuszy spotki akcyjnej. Ponadto rosnaca
liczba podmiotéow funkcjonujacych w formule spotki komandytowo-akcyjnej
powoduje, ze ta formuta prowadzenia dziatalnosci gospodarczej staje cickawym
obszarem badan.

2. Znaczenie opodatkowania dywidend

Polityka dywidend jest przedmiotem zainteresowan juz od ponad 50 lat
i byla przedmiotem badan zaré6wno teoretycznych jak i empirycznych. Jednak
badania empiryczne nie zapewnily wystarczajacego poparcia dla ktorejkolwiek
ze sformutowanych teorii.

Wyptata dywidend jest rowniez uwarunkowana wieloma czynnikami. Do
najwazniejszych z nich zaliczy¢ mozna: sytuacje w zakresie ptynnosci spotki
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idostgp do zrodel finansowania, potrzeby i mozliwosci inwestycyjne, koszty
transakcyjne, preferencje akcjonariuszy co do biezacych i przysztych dochodow
z akcji, potrzebe utrzymania kontroli wiascicieli kapitatu nad spédtka, opodatko-
wanie dywidend i zyskow kapitatowych [Sierpinska, 1999]. Analiza wplywu
roznych czynnikow réwniez byla przedmiotem badan zarowno w ujgciu teore-
tycznym, jak i empirycznym.

Waznym czynnikiem determinujacym ksztattowanie polityki dywidend jest
opodatkowanie kwot wyplacanych na rzecz wtascicieli. Potwierdzeniem duzego
znaczenia tego czynnika sa sformutowane teorie podatkowe. Teorie podatkowe
zaktadaja, ze inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu z akcji firm wyplaca-
jacych dywidende¢ w stosunku do firm niewyptacajacych dywidendy; podatki
dochodowe od dywidend powoduja bowiem, ze platno$ci dywidendowe musza
by¢ wyzsze, zeby uzyskac t¢ sama stope zwrotu [Miller, Scholes 1978, oraz Mil-
ler 1986]. Teorie podatkowe sugeruja, ze poziom dywidend wyptacanych przez
firmy jest efektem kosztow podatkowych ponoszonych przez inwestorow. Jesli
koniecznos$¢ zaptaty podatku z tytutu uzyskanej dywidendy wzrasta, to wyptaty
dywidend beda si¢ zmniejsza¢, podczas gdy zyski zatrzymane beda wzrastac.
Réznice w poziomie platnosci podatkowych (jesli dochody inwestorow sa opo-
datkowane wg progresywnej skali podatkowej) sa minimalizowane poprzez se-
gregacje inwestorow w grupy klientow (efekt klienteli) [Masulis, Trueman
1988]. Jesli konieczno$¢ zaptaty podatku z tytutu uzyskanej dywidendy wzrasta,
to ptatnosci dywidendowe beda si¢ zmniejszaé, podczas gdy zyski zatrzymane
beda wzrasta¢. Roznice w poziomie ptatnosci podatkowych (jesli dochody inwe-
storow sa opodatkowane wg progresywnej skali podatkowej) sa minimalizowane
poprzez segregacj¢ inwestorow w grupy klientow (efekt klienteli) [Masulis, Tru-
eman 1988]. Zmiana poziomu dywidendy spowoduje jednak zmiang w klienteli
akcjonariuszy firmy. Akcjonariusze dziela si¢ na grupy klienteli wedlug tego, na
jakie ptatnosci podatkowe narazi ich otrzymywana dywidenda w zaleznos$ci od
skali podatkowej, wedlug ktorej zobowiazani sa placi¢ podatki [Litzenberger,
Ramaswamy 1982]. Osoby ptacace podatki wedlug wyzszej skali beda inwesto-
waé w akcje spotek wyptacajacych niskie dywidendy lub niewyptacajacych dy-
widend [Miller, Modigliani 1961]. Sformulowane zostaly nawet dynamiczne
modele klienteli, ktore zaktadaja, ze inwestorzy beda handlowa¢ akcjami wokot
dnia wyptaty dywidendy. To znaczy, ze akcjonariusze ptacacy wysokie podatki
od dywidend bgda sprzedawac akcje przed wyptata dywidendy i kupowac je po-
nownie po wyptacie dywidendy w celu uniknigcia konieczno$ci zaptaty podatku
od dywidendy.

Ogodlnie teorie nalezace do grupy modeli powiazanych z podatkami:

1. Zakladajace, ze inwestorzy wymagaja wyzszej stopy zwrotu z akcji firm
wyptacajacych dywidende¢ w stosunku do firm niewyptlacajacych dywiden-

dy. Podatki dochodowe od dywidend powoduja bowiem, Ze ptatnosci dywi-
dendowe musza by¢ wyzsze, zeby uzyskacé t¢ sama stopg zwrotu [Miller,
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Scholes 1978]. Model sformulowany przez Farrar i Sewlyn zaklada, Ze in-
westorzy uwzgledniajac koniecznos$¢ ptacenia podatku dochodowego od
dywidend daza do maksymalizowania dochodu po opodatkowaniu. Wnioski
tego modelu prowadza do stwierdzenia, ze ze wzgledu na zobowiazania po-
datkowe dywidendy w ogoéle nie powinny by¢ wyptacane. W zamian powin-
no by¢ stosowane odkupienie akcji (buy back) w celu dystrybuowania do-
chodow firmy [Ferrar, Sewlyn 1967]. Powyzszy sposob rozumowania jest
jednak krytykowany przez Millera za niezgodny z racjonalnym zachowa-
niem. W jego opinii inwestorzy indywidualni moga w ogole powstrzymac
si¢ przez zakupem akcji spotek wyplacajacych dywidendg, zeby uniknaé
ptacenia zobowiazan podatkowych. Mozliwe, w jego opinii, jest takze roz-
wiazanie, w ktorym inwestorzy moga kupowac akcje firm wyptacajacych
dywidendy 1 w konsekwencji otrzymywa¢ dywidendy oraz ptaci¢ podatki
i jednoczesnie pozyczac $rodki na zakup papierow wartoSciowych wolnych
od opodatkowania.

2. Zaktadajace, ze ze wzgledu na ptacone podatki od dywidend inwestorzy be-
da tworzy¢ okreslone grupy z okreslonymi preferencjami co do wysokosci
wyptat dywidend. Ro6zne rozwiazania podatkowe stosowane w stosunku do
réznych grup inwestorow (inwestorzy instytucjonalni, osoby fizyczne) skut-
kuja podzialem inwestorow na klientele podatkowa dywidend [Miller, Mo-
digliani 1961].

Miller i Scholes zaprezentowali model, w ktérym mozliwe jest pozyczenie
przez akcjonariusza srodkéw, od ktérych odsetki (odliczane od dochodu przed
opodatkowaniem) beda znajdowac si¢ w takiej relacji do dochodow dywiden-
dowych (od ktoérych ptacony jest podatek dochodowy), ze dochod do opodatko-
wania spadnie do zera (a w efekcie ptatnosci podatkowe zostang zredukowane
do zera) [Miller, Scholes 1978]. Wzrost ryzyka zwiazany z pozyczonymi $rod-
kami moze by¢ zredukowany poprzez zainwestowanie pozyczonej kwoty w in-
westycje pozbawione ryzyka. Odsetkowa tarcza podatkowa moze by¢ zatem
wykorzystana do zneutralizowania wptywu podatku dochodowego ptaconego od
dywidend na dochéd z dywidendy bez zwigkszania ryzyka (wynikajacego z po-
zyskania zadluzenia). Koncepcja tarcz podatkowych w celu unikania ptacenia
podatku dochodowego od dywidend zostata rozwinigta przez DeAngelo i Masu-
lis [DeAngelo, Masulis 1980]".

! Tok rozumowania zaprezentowany powyzej dotyczy bardzo zréznicowanego systemu
podatkowych rozwiazan amerykanskich, gdzie inne rozwiazania w zakresie ptatnosci podatku od
dywidend sa stosowane wobec instytucji finansowych jako inwestorow, inne dotycza
przedsigbiorstw produkcyjnych jako inwestorow, inne jeszcze dotycza osob fizycznych
(gospodarstw domowych). Podkresli¢ jednak nalezy, ze w 2003r. Kongres Amerykanski zrownat
stopg opodatkowania zyskéw kapitatowych i dywidend (wedlug 15% stopy). Rowniez w Polsce
aktualnie opodatkowanie dywidend i zyskoéw kapitatlowych dokonywane jest wedlug tej samej
stopy podatkowej wynoszacej 19%. Podatek dochodowy ptacony od dywidend oraz zyskow
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Z powyzszego wynika, ze podatki, jakimi obciazone sa wyplacane kwoty na
rzecz wlascicieli maja duze znaczenie zaréwno teoretyczne jak i praktyczne dla
formulowania polityki dywidend. Wprawdzie wyzej opisane zagadnienia w du-
zej mierze odnosza si¢ do spolek posiadajacych osobowosé prawna (spotek kapi-
tatowych), to jednak wydaje si¢, ze moga mie¢ zastosowanie do spotek osobo-
wych, a szczegdlnie do spotki komandytowo-akcyjne;.

3. Podziat dochodu i opodatkowanie dywidend w spdtkach
kapitatowych

W spoétkach kapitatowych wystepuje zjawisko tzw. podwdjnego opodatko-
wania, co oznacza, ze w pierwszej kolejnosci wypracowany dochod z dziatalno-
$ci jest opodatkowany podatkiem dochodowym na poziomie samej spotki. Na-
stepnie kwoty wyplacane na rzecz wiascicieli sa ponownie obarczone obowiaz-
kiem zaptaty podatku dochodowego. W zaleznos$ci czy wlascicielem jest osoba
fizyczna czy tez prawna rdzny jest sposob rozliczenia si¢ z podatku dochodowe-
g0 od otrzymywanych przez wilascicieli dywidend.

Opodatkowanie podatkiem dochodowym od o0s6b fizycznych przychodow
z tytulu dywidendy odbywa si¢ wedtug nastepujacych zasad, okreslonych przez
przepisy ustawy o podatku dochodowym od o0séb fizycznych [art 30a, Ustawa
o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych z dnia 26 lipca 1991 Dz. U. z 1991 r.
nr 80, poz. 350 z p6Zn. zm]:

— podstawa opodatkowania jest caty przychod otrzymany z tytutu dywidendy,
— przychodu z tytulu dywidendy nie taczy si¢ z dochodami opodatkowanymi,

— podatek z tytutu dywidendy wynosi 19% przychodu (ryczattowy podatek
z tytulu dywidend i innych przychodéw z tytulu udziatu w zyskach osob
prawnych),

— platnikiem podatku jest podmiot wyptacajacy dywidende, ktory potraca
kwote podatku z przypadajacej do wyplaty sumy oraz wptaca ja na rachunek
wlasciwego dla ptatnika urzedu skarbowego.

W przypadku gdy wiascicielem spotki jest inna osoba prawna, to zastoso-
wanie maja przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych [Ustawa
o podatku dochodowym od o0s6b prawnych z dnia 15 lutego 1992 Dz. U.
z 1992 r. nr 21, poz. 86 z p6zn. zm]. W artykule 10 ustawy o podatku dochodo-
wym od os6b prawnych znajduje si¢ definicja pojecia dochodu (przychodu)
z udziatu w zyskach osob prawnych. Natomiast art. 22 okre$la zasady opodat-

kapitatowych jest podatkiem o charakterze ryczattu, tzn, ze dochodu pochodzacego z dywidend
nie taczy si¢ z pozostatymi dochodami.



Wybrane czynniki determinujgce wypfate dywidend... 263

kowania tych dochodéw (przychodow) z udzialu w zyskach oséb prawnych
wskazujac, ze:

— podstawa opodatkowania jest caty przychod otrzymany z tytutu dywidendy,

— przychodu z tytulu dywidendy nie taczy si¢ z innymi dochodami opodatko-
wanymi,

— podatek z tytutu dywidendy wynosi 19% przychodu (ryczaltowy podatek
z tytulu dywidend i innych przychodéw z tytutu udziatu w zyskach osob
prawnych),

— platnikiem podatku jest podmiot wyptacajacy dywidende, ktéry potraca
kwotg podatku z przypadajacej do wyptaty sumy oraz wplaca ja na rachunek
wlasciwego dla ptatnika urzedu skarbowego.

Istnieje mozliwos$¢ uzyskania zwolnienia z obowiazku obciazania podatkiem
dochodowym dochodéw (przychodéw) z dywidend. Dotyczy to podmiotéw
(wlascicieli) majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej spotek,
ktore tacznie spelniaja nastgpujace warunki (art. 22 ust. 4 Ustawy o podatku do-
chodowym od 0s6b prawnych):

1) wyptacajacym dywidendg oraz inne przychody z tytulu udziatu w zyskach
0s6b prawnych jest spotka bedaca podatnikiem podatku dochodowego, ma-
jaca siedzibg lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej;

2) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach oséb prawnych jest spotka podlegajaca w Rzeczpospoli-
tej Polskiej lub w innym niz Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim
Unii Europejskiej lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego;

3) spotka — wiasciciel posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (ak-
cji) w kapitale spotki wyptacajacej dywidende nieprzerwanie przez okres
dwach lat.

Powyzsze zasady wskazuja, jednak, ze wielu inwestoréw (szczegdlnie giet-
dowych spotek, gdzie akcjonariat jest istotnie rozproszony) musi si¢ liczy¢
z koniecznoscia ptatnosci podatku dochodowego od dywidend.

4. Opodatkowanie i podziat dochodu w spétkach osobowych

Spoéitki osobowe nie posiadaja osobowosci prawnej, stad tez dochody osia-
gane w wyniku prowadzonej dziatalnosci przez spotke osobowa nie stanowia
odrgbnego przedmiotu opodatkowania (dochodu spétki). Opodatkowaniu podle-
gaja natomiast dochody poszczegdlnych wspolnikéw spotki osobowej w zwiaz-
ku z prowadzona przez nich dziatalnoscia gospodarcza. Stad tez dochody wy-
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pracowane w zwiazku z prowadzong dziatalnoscia gospodarcza w formie spotki
osobowej sa proporcjonalnie (w stosunku do wniesionych wktadéw, chyba ze
umowa spotki okresla inne proporcje) dzielone migedzy wspolnikow i dopiero
wspolnicy rozliczaja si¢ z podatku dochodowego w zwiazku z osiagnigtymi
dochodami. Ustawa o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych stanowi, ze
przychody z udzialu w spoétce niebedacej osoba prawna u kazdego podatnika
okresla si¢ proporcjonalnie do jego udziatlu w zysku oraz taczy si¢ z pozostatymi
przychodami z innych zrédet [art. 8 ustawy o podatku dochodowym od 0séb
fizycznych].

Sposob opodatkowania dochodu z udziatu w spolce osobowej bedzie uza-
lezniony od cywilnoprawnego statusu danego wspolnika. Jesli wspolnikiem jest
osoba fizyczna wowczas dochody z dzialalnosci przypadajace zgodnie z przyjeta
proporcja na wspolnika beda opodatkowane wedlug ustawy o podatku docho-
dowym odo 0s6b fizycznych.

Jesli wspolnikiem spotki osobowej jest spotka kapitalowa, to osiagane do-
chody przypisane wspdlnikowi sa laczone z innymi przychodami i kosztami
podmiotu oraz podlegaja opodatkowaniu na zasadach ogoélnych okreslonych
w ustawie o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Dochody spolek kapita-
towych z dziatalno$ci prowadzonej w formie spotki osobowej nie stanowia od-
rgbnego przedmiotu opodatkowania, ale traktowane sa jako przychody i koszty
z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej.

W przypadku podatku od dochodu z dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej
przez spotki osobowe nie wystgpuje zjawisko podwojnego opodatkowania do-
chodu, bowiem osiagane dochody z dziatalnosci podlegaja opodatkowaniu tylko
jeden raz. Dotyczy to momentu ich przypisania wspolnikowi stosownej propor-
cji wypracowanego dochodu. Zauwazy¢ jednak nalezy, ze wspolnicy spotek
osobowych sa zobowiazani do rozliczenia podatku dochodowego do wypraco-
wanego dochodu, co niekoniecznie moze oznacza¢ faktyczna jego wyptate na
rzecz wspoélnika.

Nadmieni¢ nalezy, ze dochody uzyskiwane przez wspdlnika w zwiazku
z prowadzona dziatalnoscia podlegaja opodatkowaniu bez wzgledu na fakt fak-
tycznej wyplaty tego dochodu. Oznacza to, ze samo wykazanie w ksiggach ra-
chunkowych faktu istnienia dochodu oznacza obowiazek zaptaty podatku do-
chodowego bez wzgledy na to czy nastapila faktycznie wyptata tego dochodu na
rzecz wspolnika.

Co wielokrotnie bywa podkreslane, to to, ze to na spotce osobowej ciazy
obowiazek prowadzenia ksiag rachunkowych. Ma to jednak tylko umozliwi¢
ustalenie przychodéw i kosztow oraz dochodu u wspolnikéw. Rozliczenie z po-
datku dochodowego nastepuje w drodze platnosci miesigecznych zaliczek na po-
czet podatku dochodowego, a po uptywie roku w drodze petnego rozliczenia
i ztozenia deklaracji podatkowej przez kazdego ze wspolnikow indywidualnie.
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Prowadzenie dziatalnosci w formie spotek osobowych ma dla wilasciciela te
zaletg, ze unika on podwojnego opodatkowania. Osiagane dochody podlegaja
opodatkowaniu tylko raz. Jednak zwrdci¢ nalezy uwage, ze obowiazek podat-
kowy powstaje nie w momencie wyplaty dochodu na rzecz wiasciciela, ale
w momencie powstania tego dochodu w zwiazku z prowadzong dziatalnoscia.
Taka sytuacja powoduje, ze wlasciciele beda dazy¢ do wyplaty catego wypra-
cowanego dochodu na swoja rzecz.

5. Istota spoétki komandytowo-akcyjnej

Szczegblnym rodzajem spotki jest spotka komandytowo-akcyjna. Jest to
forma organizacyjno-prawna, ktorej formuta zostata wprowadzona do kodeksu
spotek handlowych dopiero w roku 2001r. Z ogdlnej liczby podmiotéw gospo-
darczych na koniec 2009 r. bylo zarejestrowanych 714 spélek komandytowo-
akcyjnych [Maly Rocznik Statystyczny 2010]. Wysoka dynamika przyrostu ilo-
$ci podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych w tej formie organizacyjnej
wiaze si¢ z ich duza ,,przydatnoscia” w prowadzeniu dzialalnosci. Spotki te wy-
korzystywane sa w realizowaniu wspolnych przedsigwzig¢ jako spotka celowa
(tworzona w zwiazku z realizacja Partnerstwa Prywatno-Publicznego (PPP),
Project Finance (PF) czy Special Purpose Vehicle (SPV).

W strukturach tej formy organizacyjno-prawnej wystepuja dwie grupy
wspolnikdéw: co najmniej jeden komplementariusz i co najmniej jeden akcjona-
riusz. Komplementariusz odpowiada bez ograniczen za zobowiazania spotki
ijest zobowiazany do prowadzenia spraw spotki. Akcjonariusz odpowiada do
wysokosci wniesionego wktadu kapitalu zakltadowego, nie reprezentuje spotki
i nie uczestniczy w prowadzeniu spraw spotki. Podstawowym obowiazkiem ak-
cjonariusza jest wniesienie wktadu. Kluczowa osoba w tej spolce jest osoba ak-
tywnie zaangazowana w prowadzenie dzialalnosci i dazaca do zachowania kon-
troli nad podmiotem, czyli komplementariusz. Ze wzgledu na zakres zaangazo-
wania i odpowiedzialno$ci komplementariusz jest nazywany inwestorem aktyw-
nym, podczas gdy akcjonariusz inwestorem pasywnym.

Prowadzac dziatalno$¢ w formie spotki komandytowo-akcyjnej istnieje
mozliwos¢ uzyskania dokapitalizowanie przedsigwzigcia bez grozby wrogiego
przejecia. Bez wzgledu bowiem na wielko$¢ zgromadzonego kapitatu ze strony
akcjonariuszy, prawo do zarzadzania spolka, ale tez i odpowiedzialno$¢ pozosta-
je przy komplementariuszu. Za spotka komandytowo-akcyjna kryje si¢ zwykle
komplementariusz — menedzer z pomystem i wysokimi zdolno$ciami zarzad-
czymi, a taka konstrukcja pozwala zachowa¢ mu petni¢ wiadzy. Takie relacje
wskazuja, ze inwestor pasywny, czyli akcjonariusz musi ufa¢ komplementariu-
szowi. Dla poréwnania w spéice akcyjnej najwicksze uprawnienia decyzyjne
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posiada ta grupa akcjonariuszy, ktora zaangazowala najwigkszy kapital. W przy-
padku spotki komandytowo-akcyjnej bez wzgledu na strukture kapitatu decydu-
jace zdanie ma komplementariusz.

W ramach tej formy organizacyjno-prawne;j istnieja mozliwosci bezpieczne-
go dla obydwu stron konstruowania relacji w zakresie podziatu zadan, ale tez
ponoszonego ryzyka i odpowiedzialno$ci. Forma ta z jednej strony daje mozli-
wos¢ koncentracji wladzy u komplementariuszy a jednoczesnie daje mozliwos¢
pozyskiwania kapitatu na szeroko rozumianym rynku finansowym. Spoétka ko-
mandytowo akcyjna moze by¢ wigc dobrym rozwigzaniem dla firmy poszukuja-
cej zrodet finansowania u anonimowych inwestorow. Spotki komandytowo-
akcyjne poprzez mozliwos¢ pozyskania akcjonariusza maja tatwiejsza mozli-
wos¢ pozyskania finansowania (chociazby poprzez emisjg akcji nawet na rynku
regulowanym).

Nadmieni¢ nalezy, ze ustawa o partnerstwie publiczno-prywatnym [ustawa
z dnia 19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnym, Dz. U. z 2009 r.,
nr 19, poz. 100 z pézn. zm.] uwzglednia spotke komandytowo-akcyjng jako for-
me wspotpracy migdzy sektorem publicznym i prywatnym. Ustawa o partner-
stwie publiczno-prywatnym przesadzila, ze podmiot publiczny moze by¢ tylko
akcjonariuszem. Ta forma spotki jest dobrym rozwiazaniem dla realizacji przed-
sigwzie¢, w ktorych podmiot publiczny dysponuje odpowiednim majatkiem,
a partner prywatny ma pomyst, technologie, know-how, ale nie dysponuje odpo-
wiednimi srodkami na jego realizacje. Komplementariusz — w przypadku projek-
tow PPP bedzie to partner prywatny — reprezentuje spotke, prowadzi jej sprawy
i zarzadza spotka. Rola akcjonariusza sprowadza si¢ do nadzorowania projektu.
Z jednej strony wystgpuje zatem publiczny inwestor pasywny, z drugiej prywat-
ny inwestor aktywny.

Korzyscig dla partnera prywatnego bedzie mozliwo$¢ wystgpowania pod
wlasna firma (osoba prawna) lub wlasnym nazwiskiem. To moze by¢ zaleta dla
inwestora aktywnego, ktoéry w ten sposoéb ma wigksze szanse na wypromowanie
si¢ na rynku. Moze to by¢ tez zachgta dla osoby juz znanej na rynku do zaanga-
zowania sig¢ w partnerstwo publiczno-prywatne.

Spotka komandytowo-akcyjna posiada mozliwos¢ pozyskania wysokiej kla-
sy menadzerow jako komplementariuszy, ktoérzy co prawda ponosiliby odpowie-
dzialno$¢ subsydiarna ze spotka calym swoim majatkiem, ale byliby nieusuwal-
ni, jezeli nie dziataliby na szkodg spotki. Bowiem bez swojej zgody komplemen-
tariusz moze by¢ pozbawiony prowadzenia spraw spotki tylko na mocy prawo-
mocnego orzeczenia sadu lub za zgoda pozostatych komplementariuszy. To mo-
ze by¢ dodatkowym atutem dla wysokiej klasy specjalistow. Natomiast poprzez
rad¢ nadzorcza podmiot publiczny ma zapewniony instytucjonalnie nadzér nad
funkcjonowaniem spoiki.
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Forma spotki komandytowo-akcyjnej umozliwia dokapitalizowanie jej po-
przez emisj¢ akcji. Moze to by¢ bardzo pomocne w przypadku pojawiajacych si¢
probleméw finansowych. Takie dokapitalizowanie moze uratowac spotke, a jed-
nocze$nie minimalizuje ryzyko jej przejgcia przez nowego akcjonariusza i utraty
przez komplementariusza prowadzonego przedsigbiorstwa.

Warto tez wspomniec, ze z inicjatywa realizacji powotania spotki komandy-
towo-akcyjnej moze wystapi¢ partner prywatny. Gdy podmiot publiczny uzna,
ze przedsigwzigcie miesci si¢ w ramach ustawy o partnerstwie publiczno-
prywatnym, powinien rozpocza¢ procedure przewidziana w tej ustawie i zakon-
czy¢ ja powotaniem spotki do realizacji przedsigwzigcia

Do organizacji spo6tki komandytowo-akcyjnej maja zastosowanie przepisy
art. 125-150 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. — Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. nr 94, poz. 1037). W sprawach nieuregulowanych w ww. artykutach sto-
suje si¢ takze kodeksowe przepisy dotyczace spotki komandytowej (m.in. w za-
kresie stosunkow prawnych laczacych komplementariuszy, relacji z akcjonariu-
szami oraz osobami trzecimi), a takze przepisy dotyczace spotki akcyjnej (m.in.
w zakresie kapitatu zaktadowego, wkladow akcjonariuszy, akcji, rady nadzor-
czej i walnego zgromadzenia).

Spotka ta jest spotka osobowa, co oznacza, ze moze we wlasnym imieniu
nabywac¢ prawa, w tym wilasnos¢ nieruchomosci i inne prawa rzeczowe, zacia-
ga¢ zobowiazania, pozywac i by¢ pozywana. Prowadzi ona przedsigbiorstwo
pod wiasna firma.

W spotce komandytowo-akcyjnej mozna ustanowic¢ rade nadzorcza, a jesli
liczba akcjonariuszy przekracza 25, to zapisy kodeksu spotek handlowych na-
ktadaja obowiazek utworzenia rady nadzorczej. Jednak organem stanowiacym
jest walne zgromadzenie. W walnym zgromadzeniu uczestnicza zar6wno kom-
plementariusze, jak i akcjonariusze. Kazda akcja objeta lub nabyta przez osobeg,
ktora nie jest komplementariuszem, daje prawo do jednego glosu, jezeli w statu-
cie nie zapisano inaczej. Ponadto komplementariusz i akcjonariusz uczestnicza
w zysku proporcjonalnie do wktadéw wniesionych do spotki. Uchwaty walnego
zgromadzenia wymagaja sprawy wymienione w statucie oraz Kodeksie spotek
handlowych w tym m.in.: rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania komple-
mentariuszy z dziatalnosci spotki oraz sprawozdania finansowego spotki za
ubiegly rok obrotowy, udzielenie komplementariuszom prowadzacym sprawy
spotki oraz cztonkom rad nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich obo-
wiazkow.

Zgody wigkszosci komplementariuszy wymagaja, pod rygorem niewaznosci,
uchwaty walnego zgromadzenia m.in. w sprawach: podziatu zysku za rok obro-
towy w czesci przypadajacej komplementariuszom. W ramach realizacji kompe-
tencji walnego zgromadzenia za uchwata m.in. w sprawie podziatu zysku za rok
obrotowy w czgsci przypadajacej akcjonariuszom musza glosowaé wszyscy
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komplementariusze. Jednocze$nie nalezy pamigtac, ze podziat dochodu w spotce
komandytowo-akcyjnej musi uwzglednia¢ struktur¢ wktadow chyba ze statut
stanowi inaczej. Ponadto komplementariuszowi nie pozbawionemu prawa do
prowadzenia spotki, ktory pobiera wynagrodzenie nie przystuguje udziat w do-
chodzie w czg$ci odpowiadajacej wktadowi jego pracy do spoiki.

Duze podobienstwo formuly spoétki komandytowo-akcyjnej do rozwiazan
wykorzystywanych w spotkach kapitalowych przy zachowaniu jej charakteru
osobowego, a jednoczesnie dynamicznie rosnaca liczba funkcjonujacych w tej
formule podmiotow gospodarczych powoduje, Ze staja si¢ one interesujacym
przedmiotem badan. Na szczegolna uwagg zastluguja kwestie podziatu wyniku
finansowego.

6. Podziat i opodatkowanie dochodu w spotce
komandytowo-akcyjnej

Pomimo, Ze spétka ma charakter spotki osobowej, to wiele cech spoiki kapi-
tatowej moze sugerowac, ze spotka moze wyplaca¢ dywidendy a kwoty wypta-
cane na rzecz wilascicieli moga podlega¢ opodatkowaniu. Do tych cech nalezy w
szczegolnosci fakt istnienia w strukturze wiascicielskiej akcjonariuszy, mozli-
wos¢ pozyskiwania kapitatu za posrednictwem rynku kapitatlowego (nawet tego
wysoko zorganizowanego), istnienie walnego zgromadzenia, przypisanie wal-
nemu zgromadzeniu uprawnien do podejmowania decyzji w zakresie podziatu
wyniku finansowego.

Powyzsza charakterystyka wskazuje, ze wypracowany dochdd podlega po-
dzialowi migdzy wlascicieli na podstawie decyzji walnego zgromadzenia. Po-
dziat wyniku finansowego moze uwzglgdnia¢ zarowno wyptate dywidendy, jak
rowniez reinwestowanie osiagni¢tego zysku. Opodatkowanie dochodu oraz wy-
ptacanych dywidend pociaga za soba pewne konsekwencje podatkowe, determi-
nujace preferencje wiascicieli w zakresie wysokosci otrzymywanych dywidend
i proporcji podzialu wyniku finansowego, a co za tym idzie polityki dywidend.

O ile przepisy wydaja sig¢ jasno sformutowane, to specyfika funkcjonowania
spotek komandytowo-akcyjnych wskazuje na niejednoznaczno$¢ problematyki
opodatkowania dochodu i dywidend. Zachowania urzedow skarbowych czy na-
wet sadow administracyjnych czgsto sa czgsto ze soba sprzeczne i ro6znie odno-
sza si¢ do kwestii opodatkowania dochodéw i dywidend otrzymywanych przez
akcjonariuszy.

Jedno z prezentowanych stanowisk stwierdza, ze spotka komandytowo-
akcyjna jako spotka osobowa nie jest odrgbnym podmiotem podatku. Podatni-
kami podatku dochodowego sa wspdlnicy (komplementariusze i akcjonariusze)
w proporcjach okreslonych w umowie spotki. Dochody osiagane z tytutu prowa-
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dzonej dziatalnosci przez spotke komandytowo-akcyjna sa proporcjonalnie dzie-
lone do prawa do udziatu w zysku i taczone z pozostatymi dochodami wspolni-
kéw. W zaleznosci od formy organizacyjno-prawnej wiasciciela dochod osia-
gnigty z tytulu uczestnictwa w spotce komandytowo-akcyjnej moze podlegaé
opodatkowaniu na ogolnych zasadach wedlug rozwiazan ujetych w ustawie
o podatku dochodowym od o0s6b fizycznych (gdy wspotwlascicielem jest osoba
fizyczna) lub w ustawie o podatku dochodowym od os6b prawnych (gdy wspot-
wlascicielem jest osoba prawna). Z powyzszego wynika, ze zasady opodatkowa-
nia sa analogiczne, jak w przypadku wszystkich innych pozostalych spétek oso-
bowych. Osiagany wig¢c dochod nie jest traktowany jako dochdd z tytutu udziatu
w zyskach, ale jako dochod z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej ze wszel-
kimi tego konsekwencjami, w tym przede wszystkim faktu, ze dochdd przypisa-
ny wspolnikowi podlega w momencie jego powstania a nie faktycznej wyplaty.
To znaczy, ze wspolnik (komplementariusz i akcjonariusz) od razu powinien
rozliczy¢ si¢ z urzedem skarbowym wptacajac co miesiac odpowiednia zaliczke
na podatek dochodowy i rozliczajac si¢ z dochodu po uptywie roku. Natomiast
faktyczna wyptata dywidendy na podstawie uchwaty walnego zgromadzenia
bedzie neutralna podatkowo w zakresie w jakim zostal opodatkowany dochod
w trakcie roku poprzedniego. Nie ma juz uzasadnienia dla poboru podatku od
dywidend w momencie jej wyplaty. Na gruncie prawa podatkowego dochody
akcjonariusza w spolce komandytowo-akcyjnej sa odmiennie opodatkowane niz
w spotce akcyjnej. Dywidendy wyptacane przez spotke komandytowo-akcyjna
nie sa dywidendami (przychodami z kapitaléw pienieznych) w rozumieniu usta-
wy o podatku dochodowym, a konsekwencja takiego ujecia jest brak obowiazku
poboru podatku przez spotke w zwiazku z ich wyptata. Obowiazek rozliczenia
si¢ podatku na zasadach ogoélnych obciaza wspdlnika a dochod ten traktuje sig
jako dochdd z dziatalnos$ci i taczy si¢ z pozostatymi dochodami. Spoétka koman-
dytowo-akcyjna nie jest osoba prawna i wspdlnicy (ani komplementariusze ani
akcjonariusze) poprzez uczestnictwo w niej nie maja mozliwosci uzyskiwania
dochodow z kapitatow pienigznych, a jedynie z prowadzonej dziatalnosci. Istot-
ny problem powstaje w sytuacji, gdy akcje spotki komandytowo-akcyjnej sa no-
towane na gieldzie i codziennie zmieniaja wiasciciela. Brak jest wowczas prak-
tycznych mozliwosci przypisania dochodu do wlasciciela i rozliczania zaliczki
na podatek dochodowy. Powstaje tez problem jak wyptaca¢ dywidende, skoro
dywidendg otrzymuja tylko ci ktorzy maja akcje w dniu powzigcia uchwaty.
Moze to oznaczac, ze kto$ bedacy wiascicielem spotki w ciagu roku musi ptaci¢
podatek, ale jesli sprzeda swoje akcje na dzien przed walnym to nie dostanie
dywidendy.

Inne ujecie stanowi natomiast, ze dochody akcjonariusza w spotce komandy-
towo-akcyjnej winny by¢ identycznie opodatkowane jak w spolce akcyjne;j.
Dywidendy wyptacane przez spotke komandytowo-akcyjna sa takimi samymi
dywidendami (przychodami z kapitatow pienieznych) jakie otrzymuje akcjona-
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riusz w spotce akcyjnej, a wobec tego podatek winien by¢ pobierany wytacznie
w momencie wyplaty dywidendy przez spotkg. Pomimo, ze spotka jest spotka
osobowa, to opodatkowaniu podlegaja wyptacone dochody w postaci dywiden-
dy. Takie podejscie nie jest jednak zgodne z litera prawa.

7. Podsumowanie

W literaturze z zakresu finansow przedsigbiorstwa powszechnie opisywana
jest tematyka dotyczaca dywidend. Jednak wszystkie kwestie pojawiajace si¢
dotychczas w literaturze finansowej odnoszace si¢ do zagadnien dywidendy do-
tycza wylacznie spotek kapitatowych.

Pojecie dywidendy mozna jednak wiazaé réwniez ze spotkami osobowymi,
a szczegllnie ze spotka komandytowo-akcyjna. Rosnaca liczba podmiotow
funkcjonujacych w formule spotki komandytowo-akcyjnej jest zwiazana z fak-
tem, ze spotki te sa wykorzystywane gldwnie do przedsiewzigc realizowanych
w ramach spotek celowych.

W zwiazku z powyzszym autorka za konieczne uznata zbadanie réwniez
kwestii dotyczacych podziatu uzyskiwanych korzysci oraz rozwiazan ksiggowo-
podatkowych stosowanych w tym zakresie zarbwno na poziomie podmiotu go-
spodarczego jak roéwniez wspolnikow. Z prowadzonych rozwazan wynikaja na-
stepujace spostrzezenia:

— formuta spotki komandytowo-akcyjnej pozwala unika¢ podwojnego opodat-
kowania wypracowanego dochodu osiaganego przez akcjonariuszy z tytutu
zaangazowanego kapitatu w prowadzona dziatalno$¢ gospodarcza;

— posiadacze akcji w spotce komandytowo-akcyjnej partycypuja w zysku na
takich samych zasadach jak wspdlnicy spotki akcyjnej. Uprawnionymi do
dywidendy sa akcjonariusze, ktéorzy w momencie podejmowania uchwaty
byli wtascicielami akcji;

— niejednoznaczno$¢ zasad co do opodatkowania dochodu oraz wyptat dywi-
dend. Wystepuje brak precyzyjnego sformutowania zasad opodatkowania
dochodu akcjonariusza w spotce komandytowo-akcyjnej oraz roznorodnos¢
zachowan urzedéw skarbowych oraz sadow administracyjnych.

Jednak ten ostatni czynnik prowadzi¢ moze do przeznaczania calosci wypra-
cowanego przez spotke dochodu na wyptaty dla wilascicieli. Wiasciciele moga
dazy¢ do przeznaczenia catosci dochodu na wyptaty dywidendy z powodu roz-
wigzan podatkowych, a to moze zniechgca¢ do akumulowania kapitalu we-
wnatrz spolki i prowadzi¢ do ograniczania jej dalszego rozwoju.

Z prowadzonych rozwazan wynika, ze w przypadku tego rodzaju spotki
wystepuje wiele kwestii dotyczacych podziatu zysku, ktére nie sa jednoznacznie
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okreslone i stwarzaja wiele problemow. Problemy te wiaza si¢ z momentem do-
konania podzialu wyniku finansowego, momentem powstania dochodu z tytutu
udziatu w spdice komandytowo-akcyjnej, sposobem rozliczenia podatku od uzy-
skanego dochodu z tytulu udziatu w tej spotce oraz momentem wyptaty dywi-
dendy. Problemy te wiaza sig¢ z istota podmiotu taczacego w sobie cechy spotki
osobowej oraz kapitalowej, ale tez niedostatku uregulowan prawno-
podatkowych, ktére nie uwzgledniaja istoty oraz duzego znaczenia i dynamicz-
nego rozwoju tej formy organizacyjno-prawnej. Moze mie¢ to duze znaczenie
dla dalszego wzrostu ilosci tego rodzaju spotek oraz wprowadzania ich akcji do
publicznego obrotu.
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Dividends in private companies. Taxation aspects
Abstract

The dividend policy depends on many different factors. One of
them is taxation of dividend payments. In corporation there is
double taxation: one income tax is paid by corporation, another
one is paid by owners who get dividend. Taxation dividend is very
curious issues and caused to creation theories of dividend that
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tackle with dividend taxation. One of them refers to higher pay-
ments another one to clientele effect.

This article refers to dividend in companies that are not legal en-
tity, especially company limited-joint-stock. There are not double
taxation in this company, but owners should pay income tax eve-
ry month even without getting dividend payment.

The number of limited-joint-stock companies is growing and this
kind of company becomes very popular as a form special purpose
vehicle. Such company is able to issue shares and go public on
stock exchange. But the way of paying income taxes may be ob-
stacle in their further growing popularity and their IPOs.



Seria SWSPiZ w Lodzi: PRZEDSIEBIORCZOSC i ZARZADZANIE
Tom XII — Zeszyt 13 — 2011 —ss. 273-290

Mirostaw Wypych
SWSPiZ w Lodzi

Polskie przedsiebiorstwa przemystowe w okresie
spowolnienia gospodarczego — aspekty finansowe

1. Wprowadzenie

Polska odczuta skutki globalnego kryzysu ekonomicznego na mniejsza skale
w porownaniu z innymi krajami, nie mniej jednak i u nas tempo wzrostu gospo-
darczego ulegto wyraznemu wyhamowaniu. Konsekwencja spowolnienia go-
spodarczego jest migdzy innymi ostabienie kondycji ekonomicznej przedsig-
biorstw przemystowych. Celem artykulu jest proba okreslenia skali tego osta-
bienia w oparciu o analiz¢ zmian w poziomie rentownosci 1 ptynnosci finanso-
wej, z wyeksponowaniem niektorych czynnikéw determinujacych owe zmiany.
Przyjecie rentownosci i ptynnosci za podstawe analizy mozna uzasadni¢ tym, ze
przez analitykdéw finansowych sa one uznawane za najwazniejsze kryteria oceny
kondycji ekonomicznej podmiotéw gospodarczych.

Do realizacji tak sformutowanego celu wykorzystano analize wskaznikowa,
bazujac na informacjach publikowanych przez Gtowny Urzad Statystyczny.
Dane statystyczne dotyczace wynikow finansowych podmiotéw gospodarczych
umozliwiaja zastosowanie analizy wskaznikowej nie tylko do oceny sytuacji
finansowej pojedynczych przedsigbiorstw, ale i ich zbiorowos$ci zgodnie z sys-
tematyzacja ujgta w Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Pozwala to $ledzi¢ zja-
wiska zachodzace w gospodarce narodowej i poszczeg6lnych jej dziedzinach,
eksponowa¢ cechy opisujace dziatania gospodarcze oraz okresla¢ czynniki wy-
wierajace wplyw na efekty tych dziatan. Rentownos¢ i ptynnos$¢ finansowa sa
szczegblnie doceniane przez GUS, informacje z tych obszarow charakteryzuje
znaczny stopien szczegétowosci, co z punktu widzenia analizy wskaznikowej
jest niezwykle cenne.

Przedmiotem analizy sa przedsigbiorstwa przemystu przetworczego (zgod-
nie z klasyfikacja PKD sekcja ,,Przetworstwo przemystowe”). Jednym z prze-
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krojow analitycznych jest struktura branzowa (wedtug PKD ,,dziatlowa”) prze-
mystu. Analiza objeto lata 2007-2010, traktujac 2007 rok jako baze¢ odniesienia,
a lata 2008-2010 jako okres spowolnienia gospodarczego.

2. Rentownos¢ i ptynnosé finansowa jako wyznaczniki
sytuacji finansowej przedsiebiorstw

Sformutowanie moéwiace o tym, ze przedsigbiorstwo funkcjonujace wedtug
zasad rynkowych powinno by¢ rentowne wydaje si¢ by¢ sloganem, jednak jest w
peini zasadne. Rentowno$¢ uznaje sig za najwazniejsze kryterium oceny dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Rentowno$cia zainteresowani zaré6wno wlasciciele
przedsigbiorstwa, menedzerowie zarzadzajacy przedsigbiorstwem, jak rowniez
agendy rzadowe. Wykazywanie zysku stwarza wlascicielom przedsigbiorstwa
mozliwo$¢ zwrotu zainwestowanych kapitatow w postaci wyplacanych dywi-
dend. Zatrzymywanie zysku stanowi wazne zrodto finansowania inwestycji, co
sprzyja rozwojowi przedsigbiorstwa i umacnianiu jego pozycji rynkowej. Po-
ziom rentownosci jest jednym z wyznacznikéw cen akcji a wolumen zysku brany
jest pod uwage przy szacowaniu warto$ci przedsigbiorstwa. Wypracowywanie
zysku przez przedsigbiorstwa stanowi zrodlo zasilania budzetu publicznego po-
datkiem dochodowym. Reasumujac, walory zysku jako miernika oceny dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa mozna ujaé nastepujaco [Szyszko, Szczepanski 2003, s. 59]:

e odzwierciedla efekty dziatalnosci,
e ma syntetyczny charakter,

e ma szerokie pole recepcji,

e jest zawsze skwantyfikowany.

Z kolei plynnos¢ finansowa jest interpretowana jako zdolno$¢ przedsigbior-
stwa do utrzymania ciagto$ci w pokrywaniu wydatkow biezacych, czyli termi-
nowego regulowania krotkoterminowych zobowiazan. Ocena tej zdolno$ci po-
zwala odpowiedzie¢ na pytanie, czy przedsigbiorstwo jest w stanie sptacac¢ swe
biezace zobowiazania (wymagane w ciagu jednego roku) swymi biezacymi ak-
tywami, a wigc takimi aktywami, ktore moga by¢ w stosunkowo krotkim czasie
zamienione na gotowke.

Przedsigbiorstwo, ktore nie reguluje w terminie swoich zobowiazan jest Zle
postrzegane w swoim najblizszym otoczeniu, zwlaszcza wsérdd kontrahentow
i dostarczycieli kapitalu. Przedsigbiorstwo nie posiadajace plynnosci ma ograni-
czone mozliwo$ci udzielania kredytu kupieckiego odbiorcom, czego konse-
kwencja jest kurczenie si¢ obszaru dziatania na rynku. Ponadto nie jest tez
w stanie wykorzystywac pojawiajacych si¢ niz rynkowych, ktorych wypekienie
mogloby mu przynies¢ korzysci finansowe. Brak ptynnosci jest wstgpem do
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bankructwa. Prowadzi bowiem do zmniejszenia zaufania dawcow kapitatu oraz
kontrahentow dostarczajacych surowce i materiaty. W dluzszej perspektywie
zmniejsza si¢ potencjal dochodowy przedsigbiorstwa, co przektada si¢ na spa-
dek rentownosci. Stad zachowanie ptynnos$ci finansowej jest niezmiernie wazne
dla kazdego przedsigbiorstwa, wplywa nie tylko na jego reputacjg, ale przyczy-
nia si¢ takze do podniesienia sprawnos$ci dziatania, a w konsekwencji i do wzro-
stu rentownosci [Sierpinska, Wedzki 2001, s. 7].

Rentowno$¢ 1 ptynnos$¢ finansowa moga by¢ rozpatrywane nie tylko jako
zjawiska mikroekonomiczne, to znaczy na poziomie konkretnego przedsigbior-
stwa, ale rowniez w odniesieniu do zbiorow przedsigbiorstw. Sytuacja finansowa
pojedynczych przedsigbiorstw znajduje przetozenie na branze i galezie, na caly
sektor przedsigbiorstw. Efektywno$¢ gospodarowania zasobami konkretnych
przedsigbiorstw determinuje wigc efektywnos$¢ wykorzystania zasobow w skali
gospodarki. Uzasadnione wydaja si¢ by¢ w tej sytuacji analizy oceniajace kon-
dycje finansowa zbiorowosci przedsigbiorstw.

Powszechnie wykorzystywanym instrumentem analitycznym sa wskazniki
finansowe. Wyrazaja one rezultat porownania dwoch lub wigcej wielkos$ci opi-
sujacych zjawiska i procesy finansowe w przedsigbiorstwie. Wskazniki finanso-
we sg wygodnym sposobem uogolniania danych liczbowych ujetych w sprawoz-
dawczosci finansowej i ewidencji ksiggowej w celu opisu i oceny sytuacji eko-
nomiczno-finansowej oraz porownywania wynikéw roznych podmiotow. Po-
zwalaja na analizg catosci lub tylko wyselekcjonowanych segmentéw dziatalno-
$ci firmy, a ujmowanie ich w formie relacji likwiduje problem poréwnywania
réznych wielko$ci bezwzglednych (Jerzemowska 2006, s. 118).

Warunkiem prawidlowej i rzetelnej analizy jest postugiwanie si¢ wskazni-
kami tak skonstruowanymi, aby byly one uzyteczne i poprawne oraz aby spet-
nialy swoja podstawowa funkcj¢ tzn. przekazanie obiektywnej informacji
o standingu finansowym przedsigbiorstwa. Konstrukcja wskaznika jest zawsze
sprawa umowna, jednak w praktyce postugujemy si¢ wskaznikami, ktore uznac
mozna za standardowe. Nie podejmujac szerzej watku dotyczacego konstrukcji
wskaznikow ograniczymy si¢ do wyszczegdlnienia wskaznikow rentownos$ci
1 ptynnosci, ktore beda uzyteczne w artykule.

Do pomiaru rentowno$ci wykorzystane zostana:

e ROP - wskaznik rentowno$ci obrotu netto (relacja wyniku finansowego
netto do wartosci przychodow z catoksztaltu dziatalnosci),

e ROS — wskaznik rentownosci sprzedazy netto (relacja wyniku finansowego
netto do przychodéw ze sprzedazy netto),

e ROI - wskaznik rentownosci majatkowej (relacja wyniku operacyjnego
rozumianego jako roznica mi¢dzy przychodami z catoksztaltu dziatalnosci
a kosztami uzyskania przychodoéw z catoksztaltu dziatalnosci do wartosci
aktywow),
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e ROE - rentownos$¢ kapitatdw wiasnych (relacja wyniku finansowego netto
do kapitatoéw wilasnych.

Jako dodatkowe obliczone zostana relacje wyniku finansowego netto do
wyniku operacyjnego oraz obciazen wyniku finansowego brutto do wyniku
finansowego brutto.

Informacje publikowane przez GUS pozwalaja obliczy¢ wskazniki ptynno-
$ci finansowej konstruowane jedynie w oparciu o bilans. Sa to ptynno$¢ finan-
sowa [, I 1 III stopnia [GUS 2008, s. 11]. Wskaznik ptynnosci I stopnia, okre-
slany rowniez jako wskaznik gotowki, jest to relacja inwestycji krotkotermino-
wych do zobowiazan krotkoterminowych (bez funduszy specjalnych). Wskaznik
ptynnosci II stopnia, nazywany takze wskaznikiem podwyzszonej plynnosci,
wyraza si¢ relacja inwestycji krotkoterminowych i nalezno$ci krotkotermino-
wych do zobowiazan krétkoterminowych (bez funduszy specjalnych). Wskaz-
nik plynnosci III stopnia, powszechnie nazywany wskaznikiem biezacej ptynno-
$ci, stanowi relacje aktywow obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych
(bez funduszy specjalnych). Uzupetieniem wskaznikéw plynnosci moga byc¢
wskazniki struktury aktywow obrotowych i zobowiazan krotkoterminowych
oraz wskazniki cyklu naleznosci i cyklu zobowiagzan.

3. Rentownos¢ i ptynnosé finansowa przedsiebiorstw
przemystowych na tle dynamiki PKB

Kryzys na rynkach finansowych, ktorego pierwsze symptomy zaobserwo-
wano w polowie 2007 roku w Stanach Zjednoczonych stosunkowo szybko roz-
przestrzenit si¢ na rynki finansowe innych panstw i co istotniejsze — jego konse-
kwencje znalazly przetozenie na sferg realna. W nastgpstwie sytuacji kryzysowej
2008 rok w skali $wiatowej charakteryzowal si¢ ostabieniem tempa wzrostu
gospodarczego, ktore w szeregu krajach przerodzito si¢ w recesje. Polska row-
niez odczuta skutki kryzysu, aczkolwiek nie w takim stopniu, jak inne panstwa.
Tempo wzrostu gospodarczego Polski ulegto ostabieniu, lecz dynamika PKB nie
osiagneta wartosci ujemnych. Dlatego w odniesieniu do naszego kraju bardziej
uzasadnione jest postugiwanie si¢ terminem spowolnienie gospodarcze.

Jak wynika z danych w tabeli 1 tempo wzrostu PKB wynoszace w 2007 r.
ponad 6 % w 2008 r. zaczgto wykazywac tendencje spadkowa i w pierwszym
kwartale 2009 r. osiagneto najnizszy poziom 0,8 %. W kolejnych okresach ob-
serwujemy systematyczna poprawe sytuacji, jednak do konca 2010 r. polska
gospodarka nie osiagneta jeszcze dynamiki PKB wykazywanej w 2007 r. Inne
symptomy wskazuja, ze w dalszym ciagu mamy do czynienia z ostabieniem
koniunktury gospodarczej (np. wysoki poziom stopy bezrobocia: w 2010 r.
wzrost z 11,6 % w I kwartale do 13,1 % na koniec roku).
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Tabela 1. Wybrane charakterystyki przemystu przetworczego na tle dynamiki PKB w latach
2007-2010 (ujgcie kwartalne)

Analogiczny okres poprzedniego roku = 100 Rentownoéé Biezaca
Produkt Przychlody ze netto , ptynnos¢
Rok : sprzedazy netto sprzedazy (%) | finansowa
. krajowy brutto
i kwartat Przetworstwo przemystowe ¥
I 107,5 116,1 57 1,51
5 I 106,6 1104 7,0 1,49
& I 106,6 109,5 5.9 1,51
v 106,6 109,4 42 1,50
I 106,2 108,3 5.1 1,55
® I 106,0 107,2 5,9 1,49
5 11 105,1 102,1 4,1 1,51
v 103,0 94,3 -3,8 1,40
1 100,8 90,1 2,1 1,34
2 I 101,1 93,8 6,4 1,41
& 1 101,6 99,1 5,3 1,46
v 103,2 106,7 3,9 1,46
I 103,0 110,8 5,9 1,48
= it 103,4 112,5 53 1,45
8 111 104,2 112,5 5,9 1,49
v 104,5 108,9 3.6 1,46

a/ Dane odnosza si¢ do podmiotow, w ktdrych liczba przekracza 49 pracujacych.
Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie [GUS 2011a].

Konsekwencja spowolnienia gospodarczego jest migdzy innymi ostabienie
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw przemystowych, o czym $§wiadczy zaob-
serwowany po 2007 r. spadek ich rentownosci i pltynnosci finansowej. Przedsig-
biorstwa przemystu przetwdrczego najnizszy poziom rentownos$ci wykazaty
w IV kwartale 2008 roku (ujemnag rentowno$¢ sprzedazy netto —3,8%) oraz
w I kwartale 2009 roku (2,1%). W tym samych kwartalach odnotowano rowniez
najnizszy poziom wskaznika biezacej plynnosci finansowej (1,40 oraz 1,34).
W kolejnych okresach, podobnie jak w przypadku dynamiki PKB, mamy do czy-
nienia w wyrazng poprawa i zblizeniem do wartos$ci osiagganych w 2007 roku.

Zaleznos¢ miedzy dynamika PKB a kondycja finansowa przedsigbiorstw
przemystowych potwierdza dos¢ wysoki poziom wspotczynnikdéw korelacji liniowej
Pearsona:

e wspoélczynnik korelacji migdzy dynamikg PKB a dynamika przychodow ze

sprzedazy r,, = 0,727,
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e wspoélczynnik korelacji migdzy dynamika PKB a poziomem rentownosci
netto sprzedazy r,, = 0,295 (po uwzglednieniu op6znienia czasowego poziomu
rentownosci w stosunku do dynamiki PKB o jeden kwartat r,, = 0,598),

e wspoélczynnik korelacji migdzy dynamikg PKB a poziomem wskaznika bie-
zacej ptynnosci finansowej ry, = 0,809 (po uwzglednieniu opdznienia cza-
sowego poziomu wskaznika ptynnosci w stosunku do PKB o jeden kwartat
Iy, = 0,815).

Oceniajac wplyw spowolnienia na zmiany w poziomie rentownosci i ptyn-
nosci mozna zatem przyja¢ dane finansowe z 2007 r. jako bazowe, a dane z ko-
lejnych lat jako wyznaczniki kondycji finansowej w okresie spowolnienia. Za-
kres dostgpnosci informacji statystycznych sprawia, ze analiza w niniejszym
artykule objeto przedsigbiorstwa przemystowe, w ktorych liczba pracujacych
przekracza 9 osob. Udzial tej grupy przedsigbiorstw w warto$ci produkcji sprze-
danej przemystu ogoétem wynosi ponad 95%, co oznacza ze stanowia one zbio-
rowo$¢ na tyle reprezentatywna, ze otrzymane rezultaty mozna odnies¢ do
przemystu jako catosci.

4. Analiza zmian w poziomie rentownosci

Objecie analiza czteroletniego okresu (2007-2010) pozwala doktadniej prze-
sledzi¢ konsekwencje spowolnienia gospodarczego dla kondycji finansowej
przedsigbiorstw przemystowych ocenianej na podstawie rentownosci i ptynnosci
finansowej. Majac na wzgledzie fakt, ze nie wszystkie dziedziny przemystu
w jednakowym stopniu odczuwaja skutki spowolnienia gospodarczego w anali-
zie uwzgledniono rowniez przekrdj branzowy (zgodnie z systematyka PKD sek-
cje i dziaty przemysthu).

W tabeli 2 przedstawiono informacje dotyczace przychodow z catoksztattu
dziatalnos$ci, zysku operacyjnego i zysku netto oraz podstawowych wskaznikoéw
rentownosci w badanym okresie. Uzupehienie stanowig relacje zysku netto do
zysku operacyjnego oraz obciazen fiskalnych do zysku brutto.

Potwierdza si¢ sygnalizowana juz wcze$niej sytuacja o wyraznej tendencji
spadkowej rentownosci w 2008 roku (ujemny wynik finansowy w IV kwartale).
Poziom wszystkich trzech wskaznikéw rentownosci w 2008 roku obnizyt si¢ do
okoto potowy ich stanu z roku poprzedniego. Warto przy tym zwréci¢ uwagg, ze
zardwno warto$¢ przychodow z catoksztattu dziatalnosci, jak i wartos$¢ przycho-
dow ze sprzedazy byty w 2008 r. wyzsze w poréwnaniu z 2007 r. Oznacza to, ze
podstawowym czynnikiem obnizenia poziomu rentownosci byt wzrost kosztow
uzyskania przychodow (poziom kosztow uzyskania przychodow z catoksztattu
dziatalno$ci wzrost o blisko 8%, gdy tymczasem przychody zwigkszyty sig o po-
nad 4%).
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Tabela 2. Relacje charakteryzujace rentowno$¢ przedsigbiorstw przemystu przetworczego
w latach 2007-2010

Wyszczego6lnienie Jedn. Lata

zCZ i .
Y & miary 2007 2008 2009 2010
Przychody z catoksztaltu dziatalnosci mld zt 789,7 823,6 814,6 869,9
Przychody ze sprzedazy netto Mid zt 692,6 719,5 701,9 7843
Operacyjny wynik finansowy * mld zt 52,5 27,5 37,7 44,5
Wynik finansowy netto mld zt 439 21,7 31,9 34,6
Wskaznik rentownosci obrotu netto o
(ROP) % 5,6 2,6 3,9 4,0
Wskaznik  rentownosci  sprzedazy o
netto (ROS) % 6,3 3,0 4,6 4,4
Wskaznik rentowno$ci majatku (ROI) % 11,2 5,3 6,9 7,8
Wskaznik rentownos$ci kapitatu wta- o
snego (ROE) % 17,8 8,2 11,4 11,3
Relacja .wymku ﬁpansowego netto do | Warto$¢ 0.836 0,790 0.846 0,779
operacyjnego wyniku finansowego bezwzgl.
Rela.qa obciazen obowiazkowych do | Wartosé 0.165 0212 0.155 0.161
wyniku finansowego brutto bezwzgl.

a/ réznica migdzy przychodami z catoksztaltu dziatalnosci a kosztami uzyskania przychodow
z catoksztaltu dziatalnoscei.

Zrédto: [GUS 2010], [GUS 2011b].

Przyczyn spadku rentownosci mierzonej w oparciu o wynik finansowy netto
nalezy szuka¢ réwniez poza dzialalno$cia operacyjna, albowiem relacja wyniku
finansowego netto do wyniku operacyjnego zmniejszyta si¢ do$¢ wyraznie
(z 0,846 do 0,790). Zaskakujacym wydaje si¢ by¢ fakt zdecydowanego wzrostu
poziomu relacji obciazen fiskalnych do wyniku finansowego brutto (z 0,165 do
0,211), co mogloby sugerowa¢ podwyzszenie stawki opodatkowania dochodu.
W rzeczywisto$ci, przyczyng tego stanu rzeczy jest naliczanie w odniesieniu do
niektorych przedsigbiorstw obcigzen fiskalnych takze w sytuacji, gdy nie wyka-
zywaly one dodatniego wyniku finansowego brutto (wynik finansowy brutto
przedsigbiorstw przemystu przetworczego w 2008 r. byl nizszy w porownaniu
72007 r. o 47,5%, natomiast obowiazkowe obciazenia wyniku finansowego
zmniejszyty si¢ 0 32,7%).

W latach 2009-2010 wyniki finansowe przedsigbiorstw poprawity sig, jed-
nak poziom z 2007 r. nie zostat jeszcze osiagnigty. Kwota wyniku finansowego
operacyjnego wyrazana w warto$ciach biezacych w 2010 r. jest jeszcze nizsza
0 15,2%, a wyniku netto o 21,0%. W konsekwencji wskazniki rentownosci sa
rowniez relatywnie niskie. Dotyczy to zwlaszcza wskaznika rentownosci kapita-
hu wilasnego, ktérego poziom jest mniejszy w porownaniu z 2007 r. az o 6,4
punktéw procentowych.
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Skutki spowolnienia w ré6znym stopniu odczuly poszczegdlne branze (we-
dtug PKD branze) przemyshi. Potwierdzaja to informacje w tabeli 3. W roku
2008 w poréwnaniu do poprzedniego wynik finansowy nie zmniejszyt si¢ jedy-
nie w przemysle farmaceutycznym, natomiast wzrost stopy rentownos$ci odno-
towano tylko w przemysle spozywczym. W stosunkowo najwigkszym stopniu
negatywne dla wyniku finansowego i1 rentownosci konsekwencje w poczatko-
wym okresie ostabienia koniunktury obserwujemy w przemystach: rafineryjnym
i koksowniczym, tekstylnym, maszynowym oraz tytoniowym (w wymienionych
dziedzinach wynik finansowy netto byl nizszy o ponad 90%, w przemysle kok-
sowniczym i rafineryjnym odnotowano nawet ujemny wynik finansowy).

Tabela 3. Rentownos¢ na tle zmian wyniku finansowego w latach 2007-2010
wedlug branz przemyshu przetworczego ¥

e . . Wynik finansow
Wyszczegolnleple (dZIa%y prze- nZtto - zmianay Rentowno$¢ obrotu netto (%)
mystu — nazewnictwo skrocone w W%
stosunku do pelnej nazwy wedhug 2008 | 2010
PKD) 2007 = 100 2007 2008 2009 2010

Przetworstwo przemystowe 49,5 79,0 5,6 1.9 4,0 4,0
razem, w tym przemyst
— SPOZywWCZy 56,9 120,1 3,5 5,3 5,3 3,9
— napojow 96,8 103,7 6,0 0,1 1,8 6,2
— tytoniowy 9,8 108,8 1,1 0,1 2,1 1,5
— tekstylny 2,3 79,8 3.4 3,3 2,8 3,3
— odziezowy 69,0 57,6 4,5 3,6 4,5 3,7
— skorzany 53,6 59,7 5,6 1,4 2,0 4,1
— drzewny 19,1 23,6 7,0 5,5 8,1 1,8
— papierniczy 66,3 91,1 7,3 3,2 42 5,9
— poligraficzny 57,5 22,5 7,9 3,2 42 1,7
— rafineryjny i koksowniczy —22,7 83,0 5,2 -1,0 3,1 3,2
— chemiczny 66,1 88,1 6,7 43 3,7 5,0
— farmaceutyczny 114,6 169,8 8,6 8,5 5,5 9,0
— gumowy i tworzyw sztucznych 43,6 95,4 5,6 2,4 5,2 4.7
— mineralny 77,9 49,0 13,3 10,1 7,0 6,8
— metalurgiczny 37,7 7,1 10,1 3,8 23 0,8
— wyrobow z metali 80,0 65,9 6,3 4,7 5,1 43
— komputerowy, elektroniczny

i optyczny 73,7 211,0 5,4 3,7 5,0 1,8
— elektrotechniczny 38,7 1183 6,5 2.3 4.2 4.8
— MAaszynowy 6,5 68,7 1,3 0,1 2.2 4,9
— motoryzacyjny 23,2 116,3 3,8 1,6 3,1 3,2
— meblowy 58,4 114,3 3,9 2,3 5,1 4,7

a/ Dane dotycza podmiotéw prowadzacych ksiggi rachunkowe, w ktorych liczba pracujacych
przekracza 9 osob.

Zrédlo: Jak przy tabeli 3.
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W ciagu dwoch lat sytuacja wyraznie si¢ poprawita. Pozytywnie nalezy oce-
ni¢ zwlaszcza przemysty: spozywczy, napojow, tytoniowy, farmaceutyczny
i meblowy: zar6wno wynik finansowy netto, jak i poziom rentowno$ci obrotu
netto sa tu w 2010 r. wyzsze niz w 2007 r. Produkcja dobr konsumpcyjnych jest
w tym okresie sita napgdowa gospodarki. Zalamanie nastgpilo natomiast
w przemysle metalurgicznym, gdzie w 2009 r. odnotowano ujemny wynik finan-
sowy, a w 2010 wskaznik rentownoséci byl wprawdzie dodatni, ale najnizszy
sposrodd wszystkich branz. Trudnosci przezywaja takze przemysty drzewny,
poligraficzny oraz mineralny.

5. Analiza zmian w poziomie ptynnosci finansowej

Informacje o poziomie pltynnosci finansowej w przedsigbiorstwach przemy-
shu przetworczego w latach 2007—2010 przedstawiono w tabeli 4. Dane odnosza
si¢ do przedsigbiorstw, w ktdrych liczba pracujacych wynosi wigcej niz 9 0sob,
dlatego wartosci wskaznikow biezacej ptynnosci finansowej uwidocznione w tej
tabeli nie pokrywaja si¢ wartoSciami zawartymi w tabeli 1, okre$lonymi dla
przedsigbiorstw zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow. W roku 2008
wszystkie trzy wskazniki plynnos$ci sygnalizuja wyrazne pogorszenie ptynnosci
finansowej. Od 2009 r. daje si¢ zauwazy¢ poprawa, w 2010 ich poziom jest na-
wet wyzszy od stanu przyjetego jako punkt odniesienia (2007 r.). Jezeli porow-
namy je z wielko$ciami uznawanymi przez analitykow jako standardowe, gene-
ralnie mozna uzna¢, ze kondycja polskich przedsigbiorstw w okresie spowolnie-
nia gospodarczego jest dos¢ dobra. Zastrzezenia mozna mie¢ jedynie w stosunku
do poziomu wskaznika ptynnosci II stopnia, ktéry zdaniem zdecydowanej czgsci
autorow powinien by¢ wyzszy od 1,0.

Tabela 4. Poziomu ptynnosci finansowej w przedsigbiorstwach przemystu przetworczego
w latach 2007-2010

Wskaznik ptynnosci finansowej 2007 2008 2009 2010
Wskaznik ptynnosci I stopnia 0,262 0,246 0,298 0,272
Wskaznik ptynnosci II stopnia 0,929 0,837 0,959 0,972
Wskaznik ptynnosci 111 stopnia 1,440 1,298 1,431 1,462

Zrédio: jak przy tabeli 3.

Ta optymistyczna konkluzje trzeba podda¢ weryfikacji, gdy uwzglednimy
fakt, ze w 2009 r. niesptacone w terminie bankowe zobowiazania firm prywat-
nych wzrosty z 15,1 mld zt do 27,2 mld zt — byt to skok wczesniej niespotykany.
Zaostrzenie polityki kredytowej przez banki spowodowalo, ze juz w 2010 r.
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przyrost wartosci zobowigzan przeterminowanych wyniost tylko 1,5 mld zt.
[KRD 2009, KNF 2011]. Trudniejszy dostgp do kredytow miat wpltyw na zmia-
n¢ poziomu i struktury zobowiazan krotkoterminowych, a wigc i na ksztattowa-
nie si¢ wskaznikoéw ptynnosci finansowe;j. Jak wynika z tabeli 5, warto$¢ kredy-
tow 1 pozyczek w 2010 r. w poréwnaniu z 2007 r. obnizyla si¢ o jedna trzecia
aich udzial w zobowiazaniach krotkoterminowych zmniejszyt si¢ z 27,6% do
17,5%.

Tabela 5. Struktura aktywow obrotowych i zobowiazan krétkoterminowych
w latach 2007-2010 (stan na 31.12)

L Zmiana wartosci Udziat w ogdtem (%)
Wyszczegolnienie
2008/2007 | 2010/2007 2007 2008 2010

Aktywa obrotowe ogdlem, 105,7 106,8 1000 | 1000 |  100,0
w tym:
— zapasy 103,4 102,1 33,5 32,9 32,1
- paleinosm z tytutu dostaw 102.4 1114 39.6 38.4 413

i ustug
— inwestycje krotkoterminowe 110,3 1114 18,2 19,0 18,6
Zoboyvmzama krétkoterminowe 117.2 105.2 100,0 100,0 100,0

ogolem, w tym:

— kredyty bankowe i pozyczki 121,0 66,7 27,6 28,5 17,5
— z tytulu dostaw i ustug 101,5 109,8 52,9 459 55,2
Wskazniki cyklu w dniach
Cykl naleznosci z tytutu dostaw i ustug 54,2 51,2 53,3
Cykl zobowiazan z tytutu dostaw i ustug 50,2 49,2 48,8

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie [GUS 2010] [GUS 2011b].

Przedsigbiorstwa w wigkszym zakresie zaczely korzysta¢ z kredytow ku-
pieckich i to zaréwno jako biorcy, jak i dawcy takich kredytow. Stan nalezno$ci
krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w okresie 2007-2010 zwigkszy? si¢
o 11,4% a zobowiazan krotkoterminowych z tytulu dostaw i ustug o 5,2%.
Oczywiste jest, ze czgs¢ przyrostu zardwno naleznosci, jak i zobowigzan uwa-
runkowania byta trudnosciami ptatniczymi. Warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i
ustug przewyzsza warto$¢ zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, o czym $wiadczy
dtuzszy o kilka dni cykl naleznosci cyklu zobowiazan. Réznica migdzy warto-
$cig nalezno$ci a warto$cia zobowiazan z tytutu dostaw zwigkszyla si¢ z 7,4 mld
zt w 2007 r. do 9,8 mld zt w 2010 r. Sytuacjg taka nalezy uzna¢ za normalna z
uwagi na fakt, ze odbiorcami wyrobow przemystowych sa w duzej mierze
przedsigbiorstwa handlowe, charakteryzujace si¢ znacznie dluzszymi niz w
przedsigbiorstwa przemystowe cyklami zobowiazan. Niewatpliwie jest to skutek
spowolnienia gospodarczego i malejacej zdolnosci przedsigbiorstw do splaty
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zobowiagzan. Tym bardziej uzasadniona wydaje si¢ by¢ analiza ptynnosci finan-
sowej w uktadzie branzowym przemystu. Charakterystyka ptynnosci finansowej
w przekroju branz (dzialéw) przemyshu przetworczego zostata przedstawiona
w tabeli 6. Dane dotycza wskaznika biezacej ptynnosci finansowej oraz udziatu
kredytow i pozyczek w zobowiazaniach krotkoterminowych.

Tabela 6. Ptynno$¢ finansowa oraz zakres korzystania z kredytow i pozyczek
w latach 2007-2010 w branzach przemystu przetworczego

. o Udzial kredytow i pozy-

Wyszczeg0lnienie (dzialy przemystu Biezaca plynnosc czek w zobowigzaniach
— nazewnictwo skrocone w stosunku finansowa krotkoterminowych

do pelnej nazwy wedtug PKD)

2007 | 2008 | 2010 2007 2008 2010

Przetworstwo przemystowe razem, 144 130 146 275 28,5 17,5
w tym przemyst:
— SpOZywczy 1,34 1,32 1,43 39,7 29,5 25,9
— napojow 1,11 1,07 1,03 37,6 37,1 12,2
— tytoniowy 0,94 0,97 0,95 33,5 14,0 6,9
— tekstylny 1,47 1,36 1,45 26,3 30,8 248
— odziezowy 1,61 1,65 1,91 21,4 25,0 23,3
— skorzany 1,41 1,69 1,76 20,1 18,7 12,8
— drzewny 1,59 1,38 1,49 40,1 34,3 31,2
— papierniczy 1,58 1,37 1,33 31,7 36,5 20,4
— poligraficzny 1,64 1,32 1,27 22,9 21,6 18,1
— rafineryjny i koksowniczy 1,97 1,09 1,37 10,7 53,5 15,7
— chemiczny 1,63 1,42 1,62 33,0 34,7 17,6
— farmaceutyczny 2,84 2,47 2,10 30,6 32,3 10,9
— gumowy i tworzyw sztucznych 1,46 1,40 1,59 27,6 34,1 18,8
— mineralny 1,80 1,61 1,66 31,9 36,3 24,5
— metalurgiczny 1,53 1,44 1,68 28,6 22,1 17,8
— wyrobow z metali 1,38 1,31 1,46 28,7 24,4 20,7
— komputerowy, elektroniczny

i optyczny 1,31 1,22 1,53 17,7 20,0 14,3
— elektrotechniczny 1,65 1,26 1,36 31,9 18,5 14,4
— maszynowy 1,39 1,17 1,56 20,9 16,5 15,7
— motoryzacyjny 1,23 1,13 1,30 25,8 15,9 7,8
— meblowy 1,16 1,12 1,57 42,5 39,6 23,9

Zrédio: Jak przy tabeli 3.
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W poczatkowym okresie spowolnienia plynnos¢ finansowa w najwigkszym
stopniu pogorszyta sig¢ w przemystach rafineryjnym i koksowniczym, maszyno-
wym i elektrotechnicznym. W pierwszej w wymienionych dziedzin jest to glow-
nie efekt zmian w poziomie cen ropy naftowej wywotanych migdzy innymi wa-
haniami kursu ztotego (udziatl przemystu rafineryjnego w wartosci produkcji
sprzedanej tego dziatu przemystu wynosi 85%). W styczniu 2008 r. wskaznik
cen produkcji sprzedanej przemystu rafineryjnego i koksowniczego w relacji do
stycznia 2007 r. wynosil 129,8%, tymczasem w grudniu 2008 r. analogiczny
wskaznik obnizyt si¢ do poziomu 82,1%. Znalazto to odbicie w zmniejszeniu w
podobnym stopniu warto$ci zarowno naleznosci, jak 1 zobowiazan z tytutu do-
staw i ushug.

Niektore branze (gléwnie produkujace dobra konsumpcyjne) odnotowaly
wzrost poziomu wskaznika biezacej ptynnosci lub tylko nieznaczne jego zmniej-
szenie (przemysty spozywczy, napojow, tytoniowy, odziezowy, skorzany). Bio-
rac pod uwagge caty okres objety analiza (poréwnanie lat 2007 i 2010) wyrazny
spadek poziomu ptynnosci finansowej odnotowaty przemysty rafineryjny i kok-
sowniczy, poligraficzny, papierniczy oraz farmaceutyczny, natomiast wzrost
przemysly odziezowy, skorzany, komputerowy, elektroniczny i optyczny,
a zwlaszcza meblowy.

W poczatkowym okresie spowolnienia w najwigkszym stopniu zadluzal si¢
w systemie bankowym przemyst rafineryjny i koksowniczy, gigbokie ogranicze-
nie dostgpu do kredytow obserwujemy z kolei w przemystach tytoniowym, elek-
trotechniczny i motoryzacyjnym. W po6zniejszym okresie w znacznie mniejszym
niz wezesniej zakresie z kredytow korzystaja takze przemysty napojow, che-
miczny, farmaceutyczny oraz meblowy.

6. Relacje miedzy ptynnoscig finansowg a rentownoscig

W koncowej czgsci artykutu zajmiemy si¢ zaleznoscia migdzy rentownos$cia
a ptynnoscia finansowa. Relacja migdzy ptynnoscia i rentownoscia jest prezen-
towana w literaturze z reguly jako dylemat. Twierdzi si¢ mianowicie, iz nadanie
priorytetu ptynnosci oznacza wysokie prawdopodobienstwo zmniejszenia ren-
townosci. Wysoka ptynnos¢ wynika bowiem z posiadania wysokiego poziomu
aktywow obrotowych. Laczy si¢ to z konieczno$cia wykorzystywania drogich
kapitatow statych do finansowania czgsci aktywow obrotowych, co zdecydowa-
nie obniza rentowno$¢ kapitatdéw wihasnych. [Karpus 2006, s. 263; Wojciechow-
ska 2001, s. 232].

W s$wietle przedstawionego wywodu nalezatoby sadzi¢, ze istnieje ujemna
korelacja miedzy ptynnoscia a rentownos$cia, zwtaszcza rentownoscia kapitatu
wlasnego, tj. wzrost ptynnosci finansowej firmy prowadzi do spadku jej rentow-
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nosci. Wykorzystujac odpowiednie narzedzia analityczne sprawdzimy, czy za-
leznos$¢ znajduje potwierdzenie w realiach gospodarczych. Szczegolnie przydat-
na jest analiza przyczynowa okreslana mianem analizy czynnikowej lub analizy
Du Ponta” (od nazwy firmy Du Pont Corporation, ktora ja spopularyzowata).
Blizej opisuja ja miedzy innymi [Walczak 2007, ss. 379-381; Pomykalska, Po-
mykalski 2007, s. 100-103; Czekaj, Dresler 2001, s. 221-223]. Idea analizy
czynnikowej sprowadza si¢ do dekompozycji okreslonego wskaznika finanso-
wego, czyli przedstawienie go za pomoca zaleznosci od innych relacji finanso-
wych (wskaznikow czastkowych). Wskaznik podlegajacy dekompozycji trakto-
wany jest jako podstawowy, natomiast zadaniem wskaznikow czastkowych jest
merytoryczne objasnienie wskaznika podstawowego. Dodatkowo postugujac sig
takimi metodami rachunkowymi jak metoda kolejnych podstawien mozliwe jest
okreslenie sity oddzialywania poszczegolnych czynnikéw na poziom wskaznika
podstawowego. Jezeli jako wskaznik podstawowy uznamy rentownos¢ kapitatu
wlasnego (ROE), wowczas zalezno$¢ miedzy rentownos$cia a determinantami
okreslajacymi jej poziom zapiszemy [Wypych 2010, s. 138]":

ROE——ZN —QXAX—ZOBX—ZK ><£><ﬂ

KW ZK A0 KW ZOB A P

gdzie:

ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego,

ZN —  zysk netto (wynik finansowy netto),

KW  — warto$¢ kapitatow wihasnych (stan przecigtny),

P — przychody z catoksztattu dziatalnosci,

A — warto$¢ aktywow ogotem (stan przecigtny),

AO — warto$¢ aktywow obrotowych (stan przecigtny),

ZOB — wartos¢ rezerw na zobowigzania i zobowiazan ogdtem
(stan przecigtny)

ZK — warto$¢ zadhuzenia krotkoterminowego (stan przecigtny).

Stopa rentownosci kapitatu wlasnego ROE zostata rozpisana na sze$¢ relacji
(wskazniki czastkowe). Oddziatywanie plynnosci finansowej na rentownos¢
uwzglednione jest w czterech wzajemnie ze soba powiazanych relacjach wymie-
nionych w pierwszej kolejnosci. Sa to:

"' W podobny sposéb mozna rozpisa¢ na elementy skladowe inne mierniki rentownosci, np.
stope ROE lub ROIL.
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1. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (relacja aktywow obrotowych do
zobowiazan krétkoterminowych), uznawany za podstawowy miernik po-
ziomu ptynnos$ci finansowej: aktywa obrotowe jako sktadniki majatku, ktore
stosunkowo szybko mozna zamieni¢ na gotowke stanowia zabezpieczenie
zobowigzan krotkoterminowych.

2. Wskaznik struktury aktywoéw, rozumianej jako stosunek aktywow ogotem
do aktywow obrotowych: jego odwrotno$¢ informuje o udziale aktywow
obrotowych w aktywach ogdtem. Wzrost poziomu relacji A/40O prowadzi do
pogorszenia biezacej ptynnosci finansowej, jezeli przedsigbiorstwo nie zre-
dukuje odpowiednio swoich ptatnosci biezacych. Z kolei zwigkszanie udzia-
hu aktywow obrotowych ostabia mozliwosci korzystania z efektu dzwigni
operacyjnej.

3. Wskaznik struktury kapitatowej (ZOB/KW), charakteryzuje stopien zadluze-
nia przedsi¢biorstwa i odzwierciedla mechanizm dzwigni finansowej: do-
datni efekt dzwigni wymaga spelnienia warunku, aby koszt pozyskania kapi-
tatow obcych nie byt wyzszy od rentownosci calego kapitatu zaangazowa-
nego w finansowanie przedsigbiorstwa. Korzystanie z dtugu generuje koszty
jego obshlugi biezacej, co zmniejsza zdolnos¢ do terminowego regulowania
zobowiazan.

4. Wskaznik czasowej struktury zadtuzenia (ZK/ZOB), wyraza udzial zobowia-
zan krotkoterminowych w zobowiazaniach ogdtem. Wysoki udziat zobowia-
zan krotkoterminowych w lacznej kwocie dtugu z jednej strony wplywa po-
zytywnie na rentowno$¢ (koszt pozyskania obcego kapitatu krétkotermino-
wego jest z reguly nizszy w porownaniu z kosztem kapitatu dtugotermino-
wego), z drugiej jednak strony im wigkszy jest ten udzial, tym trudniej jest
terminowo regulowac ptatnos$ci biezace.

Oczywiste jest, ze wzrost poziomu kazdej z wymienionych relacji sprzyja
poprawie rentownosci kapitatu wlasnego. Rozpatrujac jednak te relacje z punktu
widzenia ich wptywu na plynnos¢ finansowa oddzialywanie to nie jest jednokie-
runkowe. Oznacza to, ze zalezno§¢ migdzy rentowno$cia a ptynnoscia nie ma
charakteru bezposredniego i ocena tej zalezno$ci jedynie w oparciu o wskaznik
biezacej ptynnosci finansowej moze prowadzi¢ do btednych wnioskow.

Pozostate dwie relacje uwzglednione w podanej formule matematycznej
odzwierciedlaja przede wszystkim oddziatywanie uwarunkowan rynkowych,
w duzej mierze niezaleznych od przedsigbiorstwa. Relacja P/4 okres$lana mia-
nem wskaznika rotacji aktywoéw charakteryzuje sprawno$¢ organizacyjna przed-
sigbiorstwa i informuje o efektywnosci gospodarowania jego majatkiem. Relacja
ZN/P jest wskaznikiem rentownosci obrotu netto, jej poziom zalezy od powiazan
przedsigbiorstwa z rynkami zbytu wyrobow i rynkami zaopatrzenia w czynniki
produkcji, powiazan przedsigbiorstwa z rynkami finansowymi, od skali obciazen
fiskalnych z tytutu podatku dochodowego, a takze od oddzialywania sytuacji
nadzwyczajnych.
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Tabela 7. Rentownos$¢ kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach przemystowych
w latach 2007 1 2008 oraz czynniki determinujace zmiany jej poziomu

- Sita oddziatywania
L . B Wartosci bezwzglgdne . .
Wyszczegoélnienie i oznaczenie relacji relacji relacji na zmiang
finansowych stopy ROE
2007 | 2008 | 2010 | 2007/2008 | 2008/2010
Roentownosc kapitalu wlasnego ROE 17.8 8,2 11,3 178 8,2
(%)
Biezaca pltynno$¢ finansowa AO/ZK 1,428 | 1,364 | 1,446 16,9 8,7
Struktura aktywow AKT/AO | 1,927 | 1,942 | 2,065 17,9 8,7
Struktura kapitalowa ZOB/KW | 0,895 | 0,954 | 0,858 18,9 7,4
Czasowa struktura zadluzenia | ZK/ZOB 0,769 | 0,773 | 0,725 17,8 7,7
Rotacja aktywow P/AKT 1,692 | 1,586 | 1,534 16,7 7.9
Rentowno$¢ obrotu netto ZN/P 5,55% | 2,64% | 3,98% 8,5 12,3

Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie: [GUS 2010], [GUS 2011b].

Juz na podstawie analizy ksztaltowania si¢ poszczegodlnych relacji mozna
stwierdzi¢, ze podstawowym czynnikiem determinujacym zmiany poziomu sto-
py ROE sa uwarunkowania koniunkturalne, ktére maja wplyw na poziom przy-
chodow z dzialalnosci oraz koszty ich uzyskania. Znajduje to wyraz z poziomie
rentownosci obrotu netto. Jeszcze wyrazniej wplyw tego czynnika jest widocz-
ny, gdy dokonamy analizy sity oddziatywania poszczegdlnych determinantéw na
zmiang poziomu rentownosci. Wykorzystano w tym celu metode podstawien
bazowych. Polega ona na obliczeniu wartosci hipotetycznej analizowanego
wskaznika podstawowego (w naszym przypadku stopa ROE). Warto$¢ hipote-
tyczng ROE obliczamy przy zatozeniu, ze poziom relacji (wskaznika czastkowe-
g0), ktorej oddziatywanie podlega ocenie, przyjmuje si¢ wedlug stanu z okresu
badanego, natomiast poziom pozostalych relacji wedtug stanu z okresu bazowe-
go. Jezeli obliczona warto$¢ hipotetyczna ROE jest wyzsza od wartosci rzeczy-
wistej ROE w okresie bazowym to oznacza, ze czynnik charakteryzowany przez
dana relacje ma dodatni wptyw na zmiany poziomu wskaznika rentownos$ci
i odwrotnie — nizsza warto$¢ hipotetyczna od wartosci rzeczywistej $wiadczy
0 oddzialywaniu ujemnym na zmiany poziomu wskaznika podstawowego. Sila
oddziatywania wskaznika czastkowego oceniana jest na podstawie roznicy mig-
dzy wartoscia hipotetyczna a warto$cia rzeczywista wskaznika podstawowego.

Zdecydowanie najwigkszy wpltyw na obnizenie rentownosci przedsigbiorstw
miato zmniejszenie w 2008 r. w porownaniu do 2007 r. rentownos$ci obrotu.
Konsekwencja spowolnienia gospodarczego byto migdzy innymi wyhamowanie
dynamiki przychodow i niepelne wykorzystanie mocy wytworczych przedsig-
biorstw przemystowych. Koszty uzyskania przychodow rosty w wigkszym stop-
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niu niz przychody i zysk operacyjny w 2008 r. byt o 47,7% mniejszy w porow-
naniu z poprzednim rokiem. Nastgpstwem wyhamowania dynamiki przychodow
ze sprzedazy i niepelnego wykorzystania mocy produkcyjnych byto takze
zmniegjszenie szybkosci ,,odtwarzania” aktywdw poprzez sprzedaz produktow,
o czym $wiadczy nizszy poziom wskaznika rotacji aktywow. Dopiero na trzecim
miejscu jako czynnik determinujacy spadek poziomu rentownosci kapitatu wia-
snego znajduje si¢ plynnos¢ finansowa. Okazuje si¢ wige, ze spowolnienie go-
spodarcze nie doprowadzilo do drastycznego pogorszenia ptynnosci finansowe;.
Tylko w odniesieniu do jednego czynnika mozna moéwic¢ o pozytywnym oddzia-
tywaniu poziom stopy ROE. Dotyczy to struktury kapitatu i zwigzanego z tym
efekty dzwigni finansowe;.

Do podobnych wnioskéw dochodzimy oceniajac sytuacje w okresie 2008—
2010, kiedy wystgpuje tendencja wzrostowa rentownosci kapitatu wlasnego.
Rowniez i w tym przypadku najwigksza sila oddziatywania charakteryzuja si¢
zmiany w poziomie rentownosci obrotu, ktore odzwierciedlaja poprawe ko-
niunktury gospodarczej. Ograniczenia w dostegpie do kredytow 1 wywotane tym
zmiany w strukturze kapitatu zmniejszyty skalg korzysci zwiazanych z dzwignia
finansowa. Poprawa plynnosci finansowej miala dodatni, lecz raczej niewielki
wplyw na wzrost stopy rentownosci.

W swietle powyzszych wynikow trudno jest zaakceptowaé tezg o ujemnym
oddziatywaniu ptynno$ci na rentownos¢. Jest wrecz przeciwnie, zaleznos$¢ ta jest
jednokierunkowa. potwierdzaja to takze wspolczynniki korelacji obliczone dla
wskaznikéw rentownosci i ptynnosci finansowej rozpatrywanych w ujgciu bran-
zowym. Wspodtczynnik korelacji liniowej Pearsona dla danych za 2007 r. wy-
niodst ry, = 0,526, dla 2008 r. ryy = 0,516 a dla 2010 r. ryy = 0,362. Mamy wigc do
czynienia z korelacja dodatnia, na umiarkowanym poziomie.

7. Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania potwierdzaja wptyw uwarunkowan makroeko-
nomicznych na wyniki finansowe i kondycj¢ ekonomiczng sektora przedsig-
biorstw. Polskie przedsigbiorstwa przemystowe, podobnie jak polska gospodar-
ka odczuly skutki ogdélnoswiatowego kryzysu finansowego, jednak nie byly one
tak bolesne, jak w wielu krajach o wyzszym poziomie rozwoju. Przyczyn spo-
wolnienia gospodarczego nalezy upatrywaé¢ w silnych powiazaniach polskiej
gospodarki z globalnymi rynkami. Obnizenie plynnosci finansowej i rentowno-
$ci odnotowano jedynie w 2008 roku, w kolejnych latach obserwujemy stopnio-
wa, aczkolwiek powolna poprawg sytuacji. Analiza danych statystycznych
wskazuje na zalezno§¢ migdzy ptynnoscia finansowa a rentowno$cia, co ozna-
cza, ze oba te kryteria rownolegle moga by¢ traktowane jako wyznaczniki kon-
dycji finansowej nie tylko pojedynczych przedsigbiorstw, ale i ich zbiorowosci.
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Analiza ptynnosci finansowej w uktadzie dziatow przemystu wykazata, ze
w warunkach spowolnienia polskie przedsigbiorstwa staraja si¢ ogranicza¢ skut-
ki spowolnienia. Wyrazem tego sa miedzy decyzje dotyczace ksztattowania
struktury aktywow obrotowych i1 zobowiazan krotkoterminowych, sprzyjajace
utrzymaniu rbwnowagi finansowej i poprawie rentownosci.
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Polish industrial enterprises during the economic
slowdown financial aspects

Summary

Consequence of the economic slowdown caused by world
economic crisis, among other things weaken the economic
condition of Polish industrial enterprises. The article attempts to
determine the extent of weakness in the analysis of changes in
the level of profitability and liquidity. Formulated so as to achieve
the purpose of ratio analysis was used, based on information
published by the Central Statistical Office. The object of analysis
is the processing industry enterprises. The analysis covers the
years 2007-2010. Conducted considerations confirm the
influence of macroeconomic conditions on the financial results
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and the economic health of the enterprise sector. It has also been
the relationship between liquidity and profitability, which means
that both of these criteria simultaneously can be considered as
indicators of financial health of not only individual companies, but
their collections.
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Bariery ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
handlowych - ujecie modelowe

1. Wprowadzenie

Celem opracowania jest identyfikacja i ocena czynnikow stanowiacych ba-
riery w realizacji biezacych zobowiazan przez przedsigbiorstwa handlowe. Moz-
liwo$¢ finansowania wymagalnych zobowiazan okres$lana jest mianem ptynnosci
finansowej. Problem ten, jak dotad, byt wielokrotnie podejmowany w badaniach
naukowych [Por.: Kim, Mauer, Sherman 1998; Wedzki 2003; Michalski 2005,
Sierpinska, Wedzki 2008]. Ujecie przedstawione w artykule odbiega od prezen-
towanych w literaturze, gdyz oparte jest o subiektywne opinie zarzadzajacych
przedsigbiorstwami handlowymi, dotyczace zdolnosci ich jednostek do finanso-
wania zobowiazan krotkoterminowych.

Przedsigbiorstwo handlowe jest to podmiot gospodarczy, ktérego podsta-
wowym rodzajem dziatalnosci jest sprzedaz towardéw, zaliczana zgodnie z Pol-
ska Klasyfikacja Dziatalno$ci do sekcji ,,Handel hurtowy i detaliczny, naprawa
pojazdéw samochodowych wiaczajac motocykle”. Jednostke ta rozroéznia od
innych przedmiot dziatalnosci, ktory koncentruje si¢ na posredniczeniu w wy-
mianie towarowej — w efekcie dokonywanych transakcji kupna-sprzedazy.
W krajach Unii Europejskiej 30% wszystkich podmiotow gospodarczych stano-
wig przedsigbiorstwa handlowe, w ktorych zatrudnionych jest 16% ogotu pracu-
jacych, gdzie wytwarzane jest ponad 13% PKB [Stawinska (red.) 2005, s. 13].
Znajduje to potwierdzenie w udziale przedsigbiorstw handlowych w podmiotach
gospodarki narodowej zarejestrowanych w rejestrze REGON w Polsce, ktory
w 2009 r. wyniost 28,67% z taczna liczba zatrudnionych na poziomie 2068,5 tys.
0s6b, co stanowilo 16,05% ogotu zatrudnionych w tym okresie'. Jednym z klu-

!'Na podstawie danych GUS.
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czowych problemow funkcjonowania przedsigbiorstw handlowych jest tworze-
nie asortymentu handlowego i odpowiednio dostosowanej polityki sprzedazy
[Por. Stawinska 2002, s. 78 i dalsze]. Ma to swoje odzwierciedlenie w ksztalto-
waniu aktywow obrotowych, zatem migdzy innymi w polityce zarzadzania zapa-
sami, w kreowaniu oferty kredytu handlowego wobec odbiorcow — zatem zarza-
dzania w obszarze naleznos$ci krotkoterminowych oraz dbatosci o przeplywy
pieni¢zne utrzymujace zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do realizacji wymagalnych
zobowiazan (trwato$¢ dzialalnosci) — w tym rowniez ptatnosci wobec dostaw-
cow towarow i ustug. Przedsigbiorstwa handlowe cechuja si¢ najwyzszym, spo-
srod jednostek wszystkich sekcji PKD, udziatem finansowania zobowigzaniami
z tytulu zaciagnigtego kredytu handlowego [por. Zawadzka 2009, s. 86-94].
Aktywa obrotowe przedsigbiorstw handlowych zatem w przewazajacej czesci
finansowane sa zobowiazaniami krétkoterminowymi. Wspomniane wielkosSci
wykazuja podobna zmienno$¢, niemniej jednak zauwazalna jest tendencja
zwigkszania zakresu finansowania biezacych aktywow kapitatami stalymi.

Podejmowanie decyzji inwestycyjnych w zakresie ksztaltowania aktywow
obrotowych oraz decyzji finansowych dotyczacych zrodet ich finansowania oka-
zuje si¢ jednym z najistotniejszych obszaréw zarzadzania przedsigbiorstwem
handlowym. W badaniach postawiono teze, iz najistotniejszq barierq plynnosci
finansowej przedsiebiorstw handlowych jest utrudniony dostep do kapitatu oraz
trudnosci w rozrachunkach z kontrahentami. Artykut uzupetnia piSmiennictwo
w zakresie omawianego tematu. Jest fragmentem szerszych badan dotyczacych
barier przedsigbiorczos$ci w Polsce.

2. Zrédha danych

Zrédlem danych subiektywnych odnoszacych si¢ do zdolno$ci przedsie-
biorstw handlowych w Polsce do realizacji biezacych zobowiazan jest Badanie
Koniunktury Gospodarczej prowadzone przez GUS. Badaniem koniunktury
w handlu obejmowana jest zbiorowos$¢ handlu detalicznego® (5000 przedsie-
biorstw), tj. jednostki zakwalifikowane do sekcji G (dziaty 45 i1 47) wedtug Pol-
skiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD 2007). Obserwowane podmioty dzieli si¢
na cztery klasy wielko$ci: mate (o liczbie pracujacych do 49 osob, w podziale na
mikro — do 9 o0s6b i pozostate mate)’, $rednie (o liczbie pracujacych od 50 do
249 0s6b), duze (o liczbie pracujacych 250 i wigcej 0sob). Losowanie jednostek

% Badanie koniunktury polega na zbieraniu opinii przedsigbiorcéw na temat aktualnej i przy-
sztej sytuacji kierowanych przez nich przedsigbiorstw ma temat m.in.: produkcji, sytuacji finan-
sowej, zatrudnienia, cen, dziatalnosci inwestycyjnej, barier dziatalnosci.

* Wiaczenie do badafh najmniejszych jednostek wynika ze znaczacego ich udzialu w catym
handlu detalicznym (generuja one okoto 32% przychoddéw ze sprzedazy).
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odbywa si¢ wedlug schematu warstwowego, bez zwracania, proporcjonalnie.
Dana warstwa jest definiowana jako jednoczesne grupowanie wedtug wielkosci.
Zrédlo tworzenia kartotek do badania stanowi Baza Jednostek Statystycznych
w powiazaniu z wynikami rocznej statystyki przedsigbiorstw. Badanie koniunk-
tury w handlu prowadzone jest z czestotliwoscia miesigczna. Ankieta dzieli sig
na dwie czesci: diagnostyczna® i prognostyczna. W opracowaniu wykorzystano
dane znajdujace si¢ w pierwszej z wymienionych czeséci (tacznie 70 kwartalnych
obserwacji od IV kwartatu 1993 do I kwartatu 2011 roku).

3. Metodologia badania

Do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa wykorzystano liniowy
model ekonometryczny.

Liquidity, =c +Bx, + &,

gdzie zmienna zalezna modelu jest zmienna Liguidity. Jest ona wynikiem usrednie-
nia subiektywnych odpowiedzi badanych przedsigbiorcow na pytanie o ,,zdolnosci
do biezacego regulowania zobowiazan finansowych”. Wektor x to wektor
zmiennych niezaleznych opisanych w tabeli 1, p to wektor wspotczynnikow

przy tych zmiennych. Hipotezy czastkowe odnoszace si¢ do wplywu wyszcze-
g6lnionych zmiennych niezaleznych na zmienna zalezna zaktadaja, iz:

1. Niedostateczny popyt na towary przedsigbiorstw handlowych obniza ich
zdolnos¢ do realizacji biezacych zobowiazan.

2. Powierzchnia sprzedazowa wptywa na wigksza zdolnos¢ do tworzenia do-
datnich przeptywow operacyjnych, a tym samym na poprawe ptynnosci finan-
sowej.

3. Konkurencja na rynku powoduje zmniejszenie mozliwosci tworzenia nad-
wyzki finansowej zwiazanej ze sprzedaza towarow — stad wpltywa obnizajaco
na zdolno$¢ przedsigbiorstw handlowych do realizacji biezacych zobowigzan.

4. Trudno$ci w rozrachunkach z kontrahentami — prowadzace do wydtuzenia
cyklu inkasa naleznosci - obnizaja ptynnos¢ finansowa przedsi¢biorstw han-
dlowych.

5. Wazrost kosztéw zatrudnienia ogranicza zdolno$¢ przedsigbiorstw handlo-
wych do finansowania biezacych zobowigzan.

* Czes¢ diagnostyczna dotyczy oceny przedsiebiorcow w zakresie: ogolnej sytuacji gospodar-
czej jednostki, ilosci sprzedanych towarow, sprzedazy towaréw w poprzednich trzech miesiacach,
poziomu posiadanych zapaséw towardéw, dominujacych zrédet zakupu towardéw, zdolnosci do
regulowania zobowiazan finansowych, dominujacych zrodet finansowania $rodkéw obrotowych,
cen towarow, barier napotykanych w prowadzonej dziatalnosci.
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6. Trudnos$ci z uzyskaniem kredytu powoduja w konsekwencji obnizona zdol-
nos$¢ realizacji zobowiazan krétkoterminowych.

Wysokie odsetki obnizaja ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw handlowych.

8. Wysokie obciazenia na rzecz budzetu ograniczaja zdolnos¢ realizacji zobo-
wigzan krotkoterminowych przez przedsigbiorstwa handlowe.

9. Woysokie cta i obciazenia importowe obnizaja ptynno$¢ finansowa.

Tabela 1. Zmienne wptywajace na zdolno$¢ do biezacego regulowania
zobowiazan finansowych w opinii przedsigbiorcoéw — zatozenia modelowe

Przewidywany znak
Zmienna Charakterystyka zmiennej szacowanego para-
metru przy zmiennej

Zmienna zalezna

Liquidity Zdolno$¢ do biezacego regulowania zobowiazan finansowych.
Zmienne niezalezne

Insuff Dem Niedostateczny popyt. -
Sales_Area Powierzchnia sprzedazowa. +
Competition Konkurencja na rynku. -
Diff Contract Trudnos$ci w rozrachunkach z kontrahentami. -
Empl_Costs Koszty zatrudnienia. -
Diff Credit Trudnosci z uzyskaniem kredytu. -
High_Inter Wysokie odsetki bankowe. -
High Budg Wysokie obciazenia na rzecz budzetu. -
High Duties Wysokie cta i obciazenia importowe. -

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W tabeli 2 zaprezentowano statystyki opisowe zmiennych.

Badanie koniunktury ma charakter jako$ciowy odnosi si¢ do subiektywnych
ocen formutowanych przez zarzadzajacych przedsigbiorstwami handlowymi.
Typowe pytanie jest formutowane w taki sposob, aby respondent wskazat, czy
jego sytuacja w danym zakresie poprawia sig, nie ulega zmianie czy tez pogarsza
si¢ w stosunku do sytuacji z poprzedniego okresu.



Bariery ptynnosci finansowej przedsiebiorstw... 295

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych

Wyszczegolnienie Srednia Mediana Maksimum Minimum S%i%};};?;‘ii
Liquidity -12,46 -11,5 45 323 7,40
Insuff Dem 48,73 47,55 66,2 33,4 8,21
Sales_Area 13,05 12,1 21,5 8,0 3,74
Empl_Costs 42,17 43,6 64,2 16,0 13,85
Diff” Credit 8,73 8,6 143 47 2,20
High_Inter 15,94 15 29,6 9,1 4,60
High_Budg 49,38 49,75 58,2 36,7 4,66
High_Duties 2,81 2,5 8,1 0,5 1,52
Competition 67,74 70,7 77,7 52,7 6,84
Diff_Contract 12,48 14,15 24,0 3.4 5,29

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Agregacja wynikow odbywa si¢ odrgbnie dla kazdego pytania, a poszcze-
golne jej etapy dostarczaja danych dla przekrojow przyjetych w zatozeniach do
badania. W przypadku pytania jakosciowego jednokrotnego wyboru z trzema
wariantami odpowiedzi, pierwszym etapem obliczen jest sumowanie liczby
wskazan na kazdy z wariantow: pozytywny (poprawa sytuacji), neutralny (sytu-
acja nie ulegla zmianie) i negatywny (pogorszenie sytuacji), zgtaszanych przez
podmioty zaliczone do danej warstwy klasyfikacyjnej (np. przedsigbiorstwa
mate produkujace artykuly zywnosciowe). Kolejnym etapem jest naliczanie
struktury tych trzech odpowiedzi, sumujacej si¢ do 100% (np. 50% odpowiedzi
pozytywnych, 30% neutralnych, 20% negatywnych). Struktura ta to tzw. lustro
koniunktury. Prosty wskaznik koniunktury dla tego typu pytania jest wyliczany
jako roéznica migdzy procentowym udziatem odpowiedzi pozytywnych oraz pro-
centowym udziatem odpowiedzi negatywnych, co tworzy tzw. saldo odpowiedzi
na dane pytanie. Oznacza to, ze saldo odpowiedzi nie uwzglednia srodkowego
z dopuszczalnych wariantow odpowiedzi, tzw. wariantu neutralnego [Badanie
koniunktury...,s. 21].

Duza zmienno$¢ badanych zmiennych jest spowodowana dlugim okresem
czasowym (od 1993 do 2011 roku), obejmujacym rézne fazy cyklu koniunktu-
ralnego.

W tabeli 3 zaprezentowano wspotczynniki korelacji zmiennych przyjetych
w modelu empirycznym.
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Tabela 3. Wspoélczynniki korelacji zmiennych

S Q 3 S 2 S S S S S

Sinieniel = LSS S = S § 3

Wyszczegolnienie| 'S = o - N < [ | 2 S

TSI E2 | 8|l s| 2| | 8| §|

B T T < B < B &S S S S
Liquidity 1 |-0,729/0,217|0,204 |-0,394|-0,503 | 0,058 |—-0,158 | 0,146 | -0,176
Insuff’ Dem -0,729| 1 |-0,383}-0,112(0,349| 0,484 | 0,156 |-0,004| 0,424 | 0,336
Sales_Area 0,217 |-0,383| 1 |-0,695-0,082| 0,038 | 0,404 | 0,462 |-0,479 | 0,880
Empl_Costs 0,204 |-0,112|-0,695| 1 |0,077|-0,399| 0,574 |-0,597| 0,441 | 0,765
Diff” Credit —0,394| 0,349 |-0,082/ 0,077 | 1 0,048 | 0,049 | 0,214 |-0,066 | 0,296
High_Inter —-0,503| 0,484 |-0,038|-0,399| 0,048 1 -0,129 | 0,489 |-0,102 | 0,007
High_Budg 0,058 | 0,156 |-0,404| 0,574 | 0,049 | -0,129 1 —0,389 | 0,649 | 0,374
\High_Duties —0,158|-0,004| 0,462 |-0,597| 0,214 | 0,489 |-0,389 1 —0,647 | 0,368
Competition —0,146| 0,424 |-0,479| 0,441 |-0,066| —0,102 | 0,649 |-0,647 1 0,390

Diff” Contract —0,176| 0,336 |-0,880| 0,765 | 0,296 | 0,007 | 0,374 |-0,368 | 0,390 1

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Najwyzszy dodatni wspotczynnik korelacji wystgpuje migdzy zmiennymi od-
wotujacymi si¢ do trudnosci w rozrachunkach z kontrahentami (Diff Contract)
i kosztami zatrudnienia (Empl_Costs), najwyzszy ujemny natomiast pomigdzy
zmiennymi odnoszacymi si¢ do powierzchni sprzedazy (Sales Area) oraz trud-
no$ci w rozrachunkach z kontrahentami (Diff Contract). Najbardziej skorelo-
wana zmienna niezalezna ze zmienna zalezna jest niedostateczny popyt (In-

suff Dem).

Procedura badawcza polegata na wstgpnym oszacowaniu modelu liniowego
ze wszystkimi dostgpnymi zmiennymi opisujacymi bariery ptynnosci, zbadaniu
hipotezy o op6znieniu oddziatywania barier na ptynno$¢ finansowa oraz kroko-
Wwym usuwaniu najmniej istotnych barier, przyjmujac dopasowany wspotczynnik
determinacji jako kryterium stopnia dopasowania.

4. Analiza wynikéw

W modelu wstepnym wykorzystano wszystkie dostgpne dane o barierach
w dziatalno$ci przedsigbiorstw (70 obserwacji). Wyniki oszacowania modelu
liniowego za pomoca metody najmniejszych kwadratow zaprezentowano w tab. 4.
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Tabela 4. Wyniki estymacji parametréw modelu wstgpnego

Zmienna objasniajaca Parameﬁ przy Blad Statystyka t APozior'n.
zmiennej standardowy 1stotnosci
Insuff Dem*** —0,5183 0,1438 -3,6043 0,0006
Sales Area 0,5315 0,3966 1,3404 0,1852
Competition —-0,0216 0,1704 —0,1268 0,8996
Diff" Contract 0,5201 0,3446 1,5091 0,1365
Empl_Costs —0,0646 0,1288 —0,5013 0,6180
Diff Credit** —0,9233 0,3663 —2,5204 0,0144
High Inter* —-0,3824 0,1952 —-1,9594 0,0547
High Budg 0,2980 0,2049 1,4548 0,1509
High_Duties 0,0740 0,7154 0,1034 0,9180
C (wyraz wolny)’ 2,7921 12,6711 0,2203 0,8263
R? 0,6266 Statystyka F 11,1852
Dostosowane R? 0,5705 Poziom istotno$ci 0,0000
Statystyka DW 1,8507
*** Zmienna istotna na poziomie istotnosci 1%.
** Zmienna istotna na poziomie istotnosci 5%.
* Zmienna istotna na poziomie istotnosci 10%.

Zrodio: opracowanie wlasne.

Zbadany model jest istotny na poziomie istotnosci 1% (wartos¢ Statystyki F
wynosi 11,19). Trzy zmienne sa istotne na poziomie istotnosci 10% — zmienna
Insuff Dem odpowiadajaca za niedostateczny popyt, a takze dwie zmienne od-
wotujace si¢ do kredytow bankowych — Diff’ Credit (trudnosci z uzyskaniem
kredytu) oraz High Inter (wysokie odsetki bankowe).

Pierwsze dwie z tych zmiennych sa istotne réwniez na poziomie istotnosci
1%. Statystyka Durbina-Watsona znajduje si¢ w obszarze niekonkluzywnosci®,
przy czym znacznie blizej do gornej granicy tego obszaru, co, z duza wiarygod-
noscia, uzasadnia stosowanie MNK dla oszacowania modelu.

> Obecnoéé w modelu wyrazu wolnego pozwala uwzgledni¢ mozliwos¢ wystgpowania od-
miennej od neutralnej opinii o zdolnosci do finansowania zobowiazan krotkoterminowych, nawet
przy hipotetycznym neutralnym stosunku do wystgpowania wszystkich barier.

®  Obszar nickonkluzywnosci wystepuje w  sytuacji, gdy d;<DW<d, lub
4-d, < DW <4-d, test nie daje odpowiedzi na temat wystgpowania autokorelacji). Przyjmuje
si¢ wartosci krytyczne testu Durbina-Watsona: dolna d; i gorna d, rozkladu w zaleznosci od

liczby szacowanych parametrow (k+1) oraz liczebnosci proby statystycznej 7. Wartosci krytyczne
testu Durbina-Watsona dla 70 obserwacji i 9 zmiennych objasniajacych wynosza odpowiednio
d;=1,337, d~=1,910 [Savin and White, 1977].
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Tabela 5. Wyniki estymacji parametréw modelu z opdznieniem (t—1)

. N Parametr prz Btad Poziom
Zmienna objasniajaca zmiennléj ! standardowy Statystyka t istotnosci
Insuff’ Dem -0,2286 0,1629 —-1,4037 0,1656
Sales Area —0,6239 0,4423 —1,4107 0,1636
Competition —-0,0395 0,1929 —0,2045 0,8387
Diff Contract** —0,8551 0,3840 -2,2266 0,0298
Empl Costs** 0,2927 0,1462 2,0021 0,0499
Diff Credit -0,3581 0,4106 —0,8722 0,3866
High_ Inter** —0,5329 02175 24504 0,0173
High Budg —-0,2556 0,2307 —-1,1082 0,2723
High Duties 1,0737 0,7972 1,3470 0,1832
C (wyraz wolny) 29,106 14,2150 2,0476 0,0451
R’ 0,5439 Statystyka F —12,4377
Dostosowane R> 0,4743 Poziom istotno$ci 0,0000
Statystyka DW 1,8960

* Zmienna istotna na poziomie istotnosci 10%

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W celu zbadania hipotezy o opoznieniu oddziatywania barier na pltynnosc¢
finansowa oszacowano modele, w ktorych pod uwage brano wartosci barier z
poprzedniego (t-1) i wezesniejszego (t-2) kwartatu:

Liquidity, = c +Bx,_, + &,, Liquidity, =c+Px,_, +¢,,

Tabela 6. Wyniki estymacji parametréw modelu z op6Znieniem (t-2)

Zmienna objasniajaca | Parametr przy zmiennej s tandBiiL((iiowy Statystyka t isPtthIi?)ls?::i
Insuff Dem —0,2265 0,1802 -1,2570 0,2138
Sales Area 0,1865 0,4934 0,3781 0,7067
Competition 0,1672 0,2204 0,7585 0,4512
Diff Contract —0,1662 0,4243 —0,3916 0,6968
Empl_Costs 0,2133 0,1615 1,3204 0,1919
Diff Credit —0,5024 0,4549 —1,1046 0,2739
High Inter** —0,6115 0,2404 —2,5433 0,0137
High Budg —0,2549 0,2548 —1,0002 0,3214
High Duties* 1,6829 0,8809 1,9104 0,0610
C (wyraz wolny) 0,0469 16,4671 0,0028 0,9977
R’ 0,4435 Statystyka F | 5,1353
Dostosowane R> 0,3571 Poziom istotno$ci 0,0001
Statystyka DW 1,7810

** Zmienna istotna na poziomie istotnosci 5%
* Zmienna istotna na poziomie istotnosci 10%

Zrodio: opracowanie wlasne.
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W tab.7 dokonano poréwnania jakosci dopasowania modeli o roznych op6z-
nieniach wedtug przyjetych kryteriow.

Tabela 7. Poréwnanie jakosci dopasowania modeli o réznych opdznieniach

Wyszczegdlnienie Bez Opoznienie Opoznienie
op6znienia 1 kwartat (t-1) 2 kwartaty (t-2)
R’ 0,6266 0,5439 0,4435
Dostosowane R? 0,5705 0,4743 0,3571
Liczba obserwacji 70 69 68

Zrodio: opracowanie wlasne.

Modele z opdznieniem charakteryzuja si¢ mniejszym stopniem dopasowa-
nia, dlatego nastgpnym modyfikacjom poddano model bez opdznienia. Analiza
macierzy wspotczynnikow korelacji ujawnia dwie grupy silnie skorelowanych
zmiennych:

o Sales Area, Empl Costs, Diff Contract oraz
o Competition, High Budg, High Duties.

Tabela 8. Wspotczynniki korelacji w grupach zmiennych

‘q| b‘ g § m| 5‘

1% ¢ AR

3 S 3 O T T
Sales Area 1 -0,695 | -0,880 Competition 1 0,649 | -0,647
Empl_Costs —-0,695 1 0,765 \High Budg | 0,649 1 -0,389
Diff Contract —0,880 | 0,765 1 \High Duties |-0,647| —0,389 1

Zrodto: opracowanie wlasne.

W postgpowaniu badawczym podjgta zostata proba wyeliminowania jednej
lub dwoéch zmiennych z kazdej grupy, w celu zbudowania modelu o lepszym
dopasowaniu. Jako kryterium pordéwnania stopnia dopasowania modeli o rdéznej
liczbie zmiennych niezaleznych przyjeto dostosowany wspotczynnik determina-
cji. Osiaga on najwigksza warto$é (dostosowane R* wynosi 0,5825) po usunigciu
zmiennych Competition (konkurencja na rynku) oraz Empl Costs (koszty za-
trudnienia). Usunigcie tych zmiennych w niewielkim stopniu powoduje zmniej-
szenie wspotczynnika determinacji (R?). Koncowy model zawiera siedem zmien-
nych niezaleznych. Wyniki oszacowania modelu przedstawiono w tabeli 9.
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Tabela 9. Wyniki estymacji parametréw modelu

Zmienna objasniajaca Pa;z:l?:;rllp;;zy s tan(?;?((iiowy Statystyka t is};gtzll(())rs}::i
Insuff_Dem™** -0,4875 0,1006 —4,8479 0,0000
Sales_Area 0,5474 0,3873 1,4133 0,1626
Diff Contract 0,4113 0,2662 1,5451 0,1274
Diff” Credit** —0,9274 0,3520 —2,6343 0,0106
High_Inter* —0,3589 0,1871 -1,9187 0,0596
High_Budg 0,2316 0,1403 1,6506 0,1039
High_Duties 0,2189 0,5806 0,3771 0,7074
C (wyraz wolny) 0,7845 11,4138 0,0687 0,9454

R? 0,6249 Statystyka F 14,7531
Dostosowane R? 0,5825 Poziom istotno$ci 0,0000
Statystyka DW 1,8799

**% Zmienna istotna na poziomie istotnosci 1%.
** Zmienna istotna na poziomie istotnosci 5%.
* Zmienna istotna na poziomie istotnosci 10%.

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Model jest istotny na poziomie istotnosci 1% (wartos¢ Statystyki F wynosi
14,75). Oceny parametrow przy zmiennych statystycznie istotnych wskazuja, ze
zrodlem problemoéw z ptynnos$cia finansowa w przedsigbiorstwach handlowych sa:

e niedostateczny popyt (zmienna Insuff Dem, niedostateczny popyt na towary
powoduje brak realizacji oczekiwanych wpltywow ze sprzedazy towardw,
stad obniza zdolno$¢ przedsigbiorstw handlowych do realizacji przez nich
wymagalnych zobowiazan, jest to czynnik ryzyka operacyjnego);

e wzrost trudno$ci z uzyskaniem kredytu (zmienna Diff Credit — statystyczna
istotno$¢ parametru zmiennej moze wiazaé si¢ ze specyfika dziatalnosci
przedsigbiorstw handlowych polegajacej na utrzymywaniu wysokiego udzia-
hu zapaséw w strukturze aktywow ogolem i wynikajacych z tego tytutu po-
tencjalnie niewielkich mozliwosci zabezpieczenia zobowiazan kredyto-
wych); oraz

e wysoko$¢ odsetek bankowych (zmienna High Inter — statystyczna istotno$¢
parametru przy tej zmiennej nawiazuje do wpltywu kosztu pozyskania kapi-
talu ze zrodet bankowych na plynno$¢ finansowa przedsigbiorstw handlo-
wych; jest on m.in. zmienng ryzyka zwiazanego z dzialalno$cia przedsig-
biorstw, struktury zrédet finansowania oraz stop procentowych na rynku
migdzybankowym).

Tym samym wnioski te potwierdzaja stuszno$¢ hipotez czastkowych pierwsze;,

szostej 1 sidodmej o negatywnym wplywie odpowiadajacych im barier na plyn-
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no$¢ finansowa. Hipoteza gldwna zostata czg§ciowo zweryfikowana negatywnie
— w odniesieniu do istotnosci wplywu rozrachunkéw z kontrahentami na zdol-
no$¢ realizacji biezacych zobowiazan, ktory nie zostal dowiedziony w drodze
przyjetego postgpowania naukowego.
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Barriers of trade companies liquidity - modeling approach
Abstract

The aim of this paper is to identify and evaluate factors that are
barriers to the financing of current commitments by trade com-
panies. The study adopted the thesis that the most significant
barriers to liquidity of trading enterprises are limited access to
capital, and difficulties in settling accounts with contractors.
The identification was based on data contained in the Study of
Economic Situation in 2004-2010 (GUS). The research climate in
the community embraced retail trade (5,000 companies), - units
eligible for Section G (sections 45 and 47) according to the Polish
Classification of Activities (PKD 2007). The evaluation of barriers
was made by econometrical modeling.






O Brodnicy

Brodnica to jedno z najpigkniejszych miast Polski. Jest szostym co do wielkosci
miastem wojewodztwa kujawsko-pomorskiego. Na ogoélnej powierzchni 22,8 km?
mieszka okoto 28 tys. obywateli. Brodnica lezy na pétnocno-wschodnich krancach wo-
jewodztwa kujawsko-pomorskiego, na przepicknym Pojezierzu Brodnickim, nad rzeka
Drweca, w obszarze Zielonych Phuc Polski. Dzigki polozeniu miasta, turysci okreslaja
Brodnice¢ mianem Bramy Mazur.

Struktura demograficzna Brodnicy jest podobna do struktury ludnosci zamieszkuja-
cej wigksze miasta wojewodztwa kujawsko-pomorskiego. Spoteczenstwo Brodnicy pod
wzgledem wieku nalezy zaliczy¢ do stosunkowo mtodego, dzieci i mlodziez stanowia
okoto 30% ogo6lnej populacji j mieszkancow. Odnotowuje si¢ rowniez przewagg kobiet,
jednak w skali miasta nie stanowi to zagrozenia dla przyrostu naturalnego ludnosci.

Brodnica posiada do$¢ urozmaicong gospodarke. W miescie wystgpuje koncentracja
przemyshu motoryzacyjnego, meblarskiego, odziezowego, cukierniczego, rolno-
spozywczego, drzewnego, materialdow opatrunkowych. W ostatnich latach obserwuje si¢
prezny rozwoj handlu i ustug. W roku 2010 w strukturze wlasnosciowej dominowatly
mate podmioty gospodarcze, ktore naleza do sektora prywatnego (96,22% ogo6lnej liczby
podmiotéw gospodarki narodowej zarejestrowanych w rejestrze REGON). Sektor pu-
bliczny stanowito zaledwie 3,78%. Na dzief 31 grudnia 2010 r. na terenie miasta funk-
cjonowalo 2 489 zarejestrowanych podmiotow gospodarczych W Brodnicy od lat z po-
wodzeniem dziatajg rodzime przedsigbiorstwa i firmy oparte na kapitale zagranicznym.
Miasto jako centrum gospodarcze powiatu brodnickiego jest najdynamiczniej rozwijaja-
cym si¢ o$rodkiem gospodarczym regionu. Do takiego harmonijnego rozwoju gospo-
darczego przyczynily si¢ z pewnoscia istniejace i funkcjonujace w Brodnicy instytucje
otoczenia biznesu.

Najwigkszymi inwestycjami miejskimi ostatnich lat zrealizowanymi przez samorzad
brodnicki sg: nowoczesna hala widowiskowo-sportowa, modernizacja uktadu komunika-
cyjnego miasta, rewitalizacja zabytkowej czg$ci miasta. Na wiele inwestycji miasto
pozyskato $rodki z Unii Europejskiej. Priorytetem w dzialaniach wiadz miejskich jest
stworzenie brodniczanom dobrych warunkéw do zycia w miescie, zapewnienie odpo-
wiednich warunkow inwestorom oraz rozw¢j gospodarczy i spoteczny miasta.

W samym miescie nie wystgpuje w wyraznej skali bezrobocie, ktore w ostatnich
latach nalezato do jednego z najnizszych w wojewddztwie kujawsko-pomorskim. Stopa
bezrobocia, charakteryzujaca udziat bezrobotnych w liczbie ludnosci aktywnej zawodo-
wo, w powiecie brodnickim wyniosta w koncu grudnia 2010 roku 15,6%. Pod wzgledem
stopy bezrobocia powiat brodnicki klasyfikuje si¢ na czwartym miejscu w wojewddztwie
kujawsko-pomorskim.

Samorzad Miejski doktada wszelkich staran, by dynamika rozwoju gospodarczego
i spolecznego nie zachwiala istniejacej rownowagi biologicznej, realizujac proekolo-
giczng polityke w oparciu o przyjgta Strategi¢ Rozwoju Miasta. W wyniku tych dziatan



Brodnica jest prawie w 100% skanalizowana, posiada nowoczesna oczyszczalnig Scie-
koéw, dobrze zorganizowane i zabezpieczone wysypisko z systemem wstgpnej segregacji
odpadéw juz w miejscu ich powstawania. Atutem miasta jest znakomita woda, pocho-
dzaca ze zrodet glgbinowych.

W miescie skupia si¢ zycie oswiatowe i kulturalne regionu. Oprécz szkot podsta-
wowych, gimnazjow i szkot ponadgimnazjalnych uzupetnieniem oferty ksztatcenia skie-
rowanej do dorostych sa szkoty niepubliczne ze SWSPiZ w Lodzi na czele, dzialajaca od
ponad 10 lat na terenie miasta.

Nieroztacznym elementem pejzazu miasta i okolic sa turystyka i sport, ktore rozwi-
jaja si¢ systematycznie w oparciu o nowoczesna infrastruktura. Wybitne walory przy-
rodnicze i krajobrazowe okolic Brodnicy sprawily, ze utworzono tu Brodnicki Park
Krajobrazowy. Na jego terenie znajduje si¢ ponad 60 jezior. Malowniczo potozone
wsrod duzych kompleksow lesnych decyduja o charakterze wypoczynku i sposobie upra-
wiania turystyki, przyciagajac amatoréw zeglarstwa, windsurfingu i innych sportéw wod-
nych. Do dyspozycji turystéw pozostaja w Brodnicy i okolicy liczne hotele oraz kilka
dobrze wyposazonych osrodkdéw wypoczynkowych i gospodarstw agroturystycznych.

Miasto poszczyci¢ si¢ moze wieloma znakami, tytutami i certyfikatami, potwierdza-
jacymi fakt, ze Brodnica jest jednym z najprgzniej rozwijajacych si¢ osrodkow w kraju.
Jako pierwsze miasto w Polsce uzyskata znak Zielonych Ptuc Polski oraz tytut Gmina
Przyjazna Srodowisku. Do grona wyrdznien dolaczyly jeszcze wysokie miejsca zajmo-
wane przez Brodnicg w ogolnopolskich konkursach i rankingach. W roku 2009 i 2010
Brodnica zajeta 1 i 2 miejsce w Ogodlnopolskim Rankingu Najlepszych Miast, Gmin
i Powiatow, organizowanym przez Zwiazek Powiatow Polskich. Natomiast Urzad Miej-
ski w Brodnicy uzyskat tytut Lidera Jakosci w Kujawsko-Pomorskiej Nagrodzie Jakosci,
a od 2003 roku posiada Certyfikat Jakosci ISO 9001-2001.

Aktualnie, w celach promocyjnych miasto postuguje si¢ trzema znakami: herbem
miasta z otwartg dlonia, znakiem ,,Gmina przyjazna Srodowisku” oraz znakiem ,,Zielo-
nych Phuc Polski.

Od wielu lat Brodnice tacza przyjacielskie wigzi z miastami partnerskimi: dunskim
Broerup, szwedzkim Kristinehamn, niemieckim Strasburgiem, litewskimi Kiejdanami
i ukrainskim Iwano-Frankowskiem i miastem Sevan w Republice Armenii.

Szczegblng rolg kulturotworcza petniag w miescie o ponad 700-letniej historii liczne
obiekty zabytkowe, w ktorych swoje siedziby znalazlty placowki kultury. Najcenniejsze
zabytki brodnickiej architektury pochodza z epoki $redniowiecza i wieku XVIII.
W Brodnicy dziataja Muzeum z Galeriag Brama, Brodnicki Dom Kultury, Miejska i Po-
wiatowa Biblioteka Publiczna, liczne kluby i stowarzyszenia kulturalne, Miejska Orkie-
stra Dgta oraz Miejski Chor Canto Grazioso. Placowki kultury i grupy tworcze sprawia-
ja, ze w Brodnicy panuje jedyny w swoim rodzaju klimat do inspiracji tworczej. Dobre
zaplecze w postaci sali widowiskowej BDK, hali widowiskowo-sportowej, sal wysta-
wowych muzeum i sal koncertowych pozwala na organizowanie przez caly rok zaréwno
spotkan i spektakli dla koneseréw, jak i imprez masowych.

Brodnica to nowoczesne miasto z ciekawa historia i pigkna przyroda. Warto je od-
wiedzi€.

Serdecznie zapraszamy.





