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Wprowadzenie

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-195-8/0

Cezary Kochalski

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
cezary.kochalski@ue.poznan.pl

W jaki sposéb zapewni¢ wzrost i rozw6j gospodarce, to zawsze aktualne pytanie
stawiane ekonomistom, zaréwno teoretykom, jak i praktykom. Udzielenie na nie
odpowiedzi wymaga rozpoznania sytuacji na wielu polach systemu gospodarcze-
go, w tym w przedsigbiorstwach, od ktérych zaleza w najwiekszym stopniu stan
i wyniki gospodarki kraju. Ostatnie szoki kryzysowe na pewno wzmogly potrzebe
doskonalenia metod i narzedzi analizy ekonomicznej przedsigbiorstw, w tym pod
katem zwigkszania mozliwosci i skutecznosci ostrzegania przed sytuacjami zagra-
zajacymi nie tylko rozwojowi, lecz takze trwaniu przedsigbiorstw.

Analiza ekonomiczna ma dostarczac interesariuszom przedsiebiorstw informa-
cje niezbedne do oceny zjawisk ekonomicznych zwigzanych z realizowaniem przez
nie funkgji i zadan, a takze do oceny efektywnosci gospodarowania ich zasobami.
Z tego punktu widzenia informacje dostarczane przez analiz¢ ekonomiczna sa waz-
ne przy ocenach zewngtrznych oraz w ramach samooceny. Oceny te dotycza rela-
cji zachodzacych pomiedzy przedsigbiorstwami a innymi podmiotami gospodarki
oraz samych przedsigbiorstw jako podmiotéw gospodarujacych.

Ze wzgledu na wyzwania stojace przed przedsigbiorstwami zwiazane z aspek-
tami rozwoju zréwnowazonego, ktérym w ostatnim dwudziestoleciu towarzyszy-
ty szoki kryzysowe, takie jak §wiatowy kryzys finansowy, pandemia COVID-19,

Sugerowane cytowanie: Kochalski, C. (2023). Wprowadzenie. W: C. Kochalski (red.), Analiza ekonomiczna
przedsigbiorstw w warunkach niepewnosci (s. 9-11). Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
https://doi.org/10.18559/978-83-8211-195-8/0
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wojna w Ukrainie - rewizja teoretycznych i metodycznych podstaw systemu oce-
ny wspoétczesnych przedsigbiorstw jest nie tylko pozadana, ale wrecz oczekiwana.

Wyzwania i problemy wspéiczesnej analizy ekonomicznej przedsigbiorstw (do-
dac trzeba: analizy ekonomicznej w warunkach niepewnosci) wymagaja pogtebio-
nych badan naukowych, ktérym powinna towarzyszy¢ szeroka dyskusja sSrodowiska
akademickiego oraz podmiotéw zajmujacych si¢ profesjonalnie analiza ekono-
miczna. W tym kontekscie, ze wzgledu na potencjal analityczno-badawczy oraz
wiedzg i autorytet instytucji, wspdlne spojrzenie i zajecie si¢ od strony naukowe;j
wyzwaniami i problemami analizy ekonomicznej przez srodowisko akademickie
oraz Narodowy Bank Polski moze da¢ wyrazny efekt synergii, stwarza duze szanse
naukowego i praktycznego doskonalenia metod i narzedzi analizy ekonomicznej,
w tym pod katem budowania systemu wczesnego ostrzegania przed sytuacjami za-
grazajacymi stabilnosci gospodarki.

Celem monografii jest rozpoznanie sytuacji w zakresie wybranych elementéw sy-
stemu oceny przedsiebiorstw wypracowanych w przedkryzysowym systemie funk-
cjonowania gospodarki, a takze préba wzbogacenia teoretycznych, metodycznych
oraz aplikacyjnych podstaw systemu oceny wspodtczesnych przedsiebiorstw bazu-
jacych na analizie ekonomiczne;.

Osiagniecie celéw pracy w warstwie diagnostycznej i koncepcyjnej wymagato
rozwiazania nastgpujacych problemow:

- przedstawienia sytuacji w zakresie zrédet analizy ekonomicznej przedsigbiorstw,
ktére wyznaczaja zakres i mozliwosci ocen dziatalnosci przedsigbiorstw oraz ich
stanu i wynikéw ekonomicznych,

- ukazania zmian zachodzacych w stanie i wynikach ekonomicznych przedsig-
biorstw wywolanych ostatnimi szokami kryzysowymi, w szczegdlnosci w zakresie
rentownosci oraz plynnosci finansowej, z uwzglednieniem przyczyn tych zmian,
jak tez ich konsekwencji dla catego systemu gospodarczego,

- rozpoznania mozliwosci doskonalenia metod i narzedzi analizy ekonomicznej
przedsigbiorstw dzigki zgromadzonej juz wiedzy i umiejetnosci na polu uniwer-
syteckim oraz bankowosci centralne;.

Metoda zastosowana w pracy jest zestawienie twierdzen i zwigzanych z nimi pojeé
w kontekscie oceny przedsigbiorstw, a nastgpnie ich analiza i synteza pod katem oce-
ny zasadnosci postugiwania si¢ nimi w obecnych uwarunkowaniach. Teorie i opisy
odnoszace si¢ do oceny przedsigbiorstw, zaréwno te powstate w nurcie racjonalizmu,
jak i empiryzmu, pozytywnie zweryfikowane, jak i niepoddane weryfikacji - sta-
nowily podstawe do wypracowania teoretycznych, metodycznych i aplikacyjnych
podstaw analizy ekonomicznej przedsigbiorstw. Nalezy podkresli¢, Ze w przeprowa-
dzonych badaniach empirycznych wykorzystano takze sie¢ neuronowa.

Poniewaz analiza ekonomiczna przedsiebiorstw obejmuje bardzo szerokie spek-
trum zagadnien z zakresu ekonomii i finanséw oraz nauk o zarzadzaniu, w mono-
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grafii zdotano podja¢ tylko kilka z nich. Rozwiazywanie probleméw nastgpowato
w kolejnych rozdziatach, i tak:

- w rozdziale pierwszym zajgto si¢ zapotrzebowaniem interesariuszy przedsig-
biorstw na informacje; przedstawiono takze oczekiwania komunikacyjne inte-
resariuszy w $wietle teorii menedzerskiej i normatywnej,

— sposéb uksztattowania polityki rachunkowosci w odniesieniu do poszczegdlnych
obszaréw sprawozdania finansowego, ktéry moze mie¢ wplyw na stan i wyni-
ki finansowe przedsigbiorstwa, jest przedmiotem dociekan rozdziatu drugiego,

- rozdzial trzeci poswigcono ewolucji zréwnowazonego raportowania oraz zmie-
niajacych si¢ wymogoéw formalnych w stosunku do oczekiwan interesariuszy,

— podejscie banku centralnego do oceny stanu i wynikéw ekonomicznych przed-
siebiorstw na podstawie wskaznikow ekonomicznych, zwlaszcza odnoszacych
sie do rentownosci i ptynnosci finansowej, przedstawiono w rozdziale czwartym,

- wrozdziale piatym zidentyfikowano zaleznosci pomiedzy wyselekcjonowanymi
zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsiebiorstw,

- rozdzial szdsty dotyczy zasadnosci wykorzystania miernikéw wydajnosci go-
téwkowej w analizie rentownosci przedsigbiorstwa,

- wrozdziale siéddmym wypracowano holistyczng koncepcje procesu bankructwa
przedsigbiorstwa,

- przedostatni rozdzial odnosi si¢ do réznic w przeterminowaniu ptatnosci fak-
tur miedzy Polskq a wybranymi krajami europejskimi oraz do przyczyn ich po-
wstawania,

- rozdziat dziewiaty odnosi sie do pomiaru dzialalnosci innowacyjnej, ktéra ma
zasadnicze znaczenie dla rozwoju przedsigbiorstw.

Monografia powstata w zwiazku z jubileuszem 30-lecia Katedry Controllin-
gu, Analizy Finansowej i Wyceny Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, kté-
ra jest kontynuatorka poznanskiej szkoly analizy ekonomicznej majacej poczatek
w 1926 roku, kiedy w Poznaniu otwarto Wyzsza Szkote Handlowa. Korzenie Ka-
tedry siegaja utworzonej w 1931 roku Katedry Rachunkowosci i Analizy Bilanséw.
Uksztaltowany przez trzy dekady potencjal naukowy Katedry odzwierciedla ewo-
lucje poszukiwan badawczych w obszarach analizy ekonomicznej, w tym analizy
dziatalnosci podmiotéw gospodarczych, analizy finansowej, analizy fundamental-
nej, controllingu, wyceny spélek czy analizy strategicznej. Ksiazka bedzie stano-
wila przyczynek do dyskusji podczas konferencji naukowej ,Analiza ekonomiczna
w warunkach niepewnosci’, ktéra odbedzie si¢ na Uniwersytecie Ekonomicznym
w Poznaniu pod patronatem Narodowego Banku Polskiego.

Cezary Kochalski
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The information needs of stakeholders in the light of different
approaches to the stakeholders theory

Abstract: The profit paradigm in business declining, replaced by hybrid organizations pursuing profits
alongside social and environmental goals. Stakeholders” involvement and dialogue are vital for the
company’s success in this transformation.

The objective is to examine the evolving needs of stakeholders in terms of information and their
communication expectations in light of two alternative approaches in stakeholder theory: managerial
and normative (Gray et al., 1996). The research method employed is a systematic literature review.

The dialogic approach in stakeholder management involves engaging stakeholders in the process
of defining priority issues and providing relevant information, collaboration, and accommodating
changing expectations. The monologic approach is based on providing one-sided scientific knowledge
by technical experts, limiting debate and rejecting alternative perspectives.

The growing significance of stakeholders generates escalating principal-agent conflict between
stakeholders and managers, as well as other capital providers.

Keywords: stakeholders theory, information needs, ESG reporting.

Sugerowane cytowanie: Niemiec, A. i Skoczylas, W. (2023). Potrzeby informacyjne interesariuszy w swietle od-
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Wstep

W obliczu wyzwan zréwnowazonego rozwoju konieczne jest kompleksowe podej-
$cie i dziatanie w celu zachowania réwnowagi pomigdzy postepem spoleczno-go-
spodarczym a ochrong srodowiska, poszanowaniem praw czlowieka (Moallemi i in.,
2019). Wyzwania te obejmuja transformacj¢ systeméw energetycznych, redukcje
emisji gazéw cieplarnianych, ochrong bioréznorodnosci, zréwnowazone wykorzy-
stanie zasobdw, walke z ubdstwem i nieréwnosciami spotecznymi, budowanie po-
kojowych i sprawiedliwych spoteczenistw oraz promowanie globalnej wspdtpracy
i partnerstwa (ONZ, 2015).

Aktualnie kluczowym dokumentem strategicznym jest Agenda na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju 2030, ktdéra opisuje ambitny plan przeksztalcenia pigciu ob-
szarow istotnych dla ludzkosci, takich jak ludzie, planeta, dobrobyt, pokdj oraz
partnerstwo. Jej celem jest pozbycie si¢ ubdstwa i glodu, zapobieganie degradacji
planety i zmianom klimatycznym, zapewnienie wszystkim ludziom mozliwosci ko-
rzystania z dobrodziejstwa zycia, udzielanie wsparcia dla pokojowego i sprawiedli-
wego spoleczenstwa oraz mobilizacja sSrodkéw do implementacji Agendy 2030 przy
partycypacji wszystkich krajow, interesariuszy i obywateli (ONZ, 2015).

W kontekscie zmieniajacych si¢ priorytetéw zmianie ulegaja takze potrzeby inte-
resariuszy. Celem rozdzialu jest zbadanie ewoluujacych potrzeb interesariuszy w za-
kresie informacji i komunikacji w §wietle dwéch alternatywnych podejs$¢ w teorii
interesariuszy, a wigc dialogicznego i monologicznego (Gray i in., 1996). Wnioski
zostaly sformutowane zgodnie z klasyczng metoda dedukc;ji.

1.1. Ewolucja teorii zrownowazonego rozwoju

W obliczu wzrastajacej presji na zasoby naturalne, degradacji sSrodowiska, nieréw-
nosci spolecznych oraz braku pokoju i stabilnosci konieczne jest podejmowanie
trudnych decyzji i implementowanie strategii, ktére uwzgledniaja wymagania te-
razniejszych pokolen, nie narazajac przyszlych pokolen na utrate mozliwosci roz-
woju. Wyzwania te obejmuja transformacjg istniejacych systemdéw energetycznych,
redukcje emisji gazéw cieplarnianych, ochrong bioréznorodnosci, zréwnowazone
wykorzystanie zasobéw wodnych i ladowych, walke z ubéstwem i nieréwnoscia-
mi spotecznymi, budowanie pokojowych i sprawiedliwych spoteczenstw oraz pro-
mowanie globalnej wspédtpracy i partnerstwa. Tylko poprzez wspdlna mobilizacje,
koordynacje i wspdtprace na wszystkich poziomach - lokalnym, krajowym i mie-
dzynarodowym - bedzie mozna sprosta¢ tym wyzwaniom i osiagnaé zréwnowa-
zony rozwdj dla dobra obecnych i przyszlych pokolen. To stalo si¢ podstawa do
podejmowania inicjatyw legislacyjnych w tym obszarze.
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Obecnie najwazniejszym dokumentem strategicznym jest Agenda na rzecz zréw-
nowazonego rozwoju 2030, ktdra jest kontynuacja Agendy 21. Agenda 21 obejmo-
wata 21 tzw. milenijnych celéw rozwoju (MCR), ktére zostaly ustalone podczas
konferencji ONZ w Rio de Janeiro w 1992 roku, a nastepnie zapisane w Deklara-
cji Milenijnej ONZ w 2000 roku. Agenda na rzecz zréwnowazonego rozwoju 2030
opisuje plan, ktéry ma na celu przeksztalcenie pieciu obszaréw istotnych dla ludz-
kosci: ludzi, planety, dobrobytu, pokoju oraz partnerstwa. Dokument wskazuje na
potrzeby:

— pozbycia si¢ ubdstwa (cel 1) i gtodu (cel 2) we wszystkich postaciach i wymiarach;

- zapobiegania degradacji planety (odpowiedzialna konsumpcja i produkcja -
cel 12) oraz podejmowania dziatait w obszarze zmian klimatu (cel 13, Zycie pod
woda - cel 14, na ladzie - 15), tak aby mogta ona odpowiadac na potrzeby obec-
nych i przysztych pokolen (przemyst, innowacyjnos¢, infrastruktura — cel 9);

- zapewnienia wszystkim ludziom mozliwosci korzystania z dobrodziejstwa zy-
cia (zdrowie i jako$¢ zycia - cel 3, dobra jakos¢ edukacji - cel 4) na dobrym
i satysfakcjonujacym poziomie (wzrost gospodarczy i godna praca - cel 8), jak
réwniez tego, aby postep gospodarczy, spoteczny i technologiczny odbywat sie
w zgodzie z naturg (czysta woda i warunki sanitarne - cel 6, czysta i dostgpna
energia — cel 7);

- udzielania wsparcia na rzecz pokojowego, sprawiedliwego (cel 16) i inkluzyw-
nego spoleczenstwa (réwnos¢ plci - cel 5, mniej nieréwnosci - cel 10, zréwno-
wazone miasta i spotecznosci - cel 11), pozbawionego leku i przemocy;

- mobilizowania srodkéw do implementacji Agendy 2030 przy partycypacji
wszystkich krajéw, interesariuszy i obywateli (cel 17).

Wymienione cele zréwnowazonego rozwoju zostaly scisle powiazane z ramami
politycznymi Unii Europejskiej, tak by we wszystkich realizowanych dzialaniach
i inicjatywach mogly by¢ one uwzglednione w pelni, w sposéb spéjny, komplekso-
wy, zintegrowany i skuteczny ze wszystkim zainteresowanymi partnerami i strona-
mi. W pierwszej kolejnosci znalazlo to odzwierciedlenie w Komunikacie Komisji
»Kolejne kroki w kierunku zréwnowazonej przysztosci Europy - europejskie dzia-
tania na rzecz zréwnowazonego rozwoju” (Europejski Komitet Ekonomiczno-Spo-
teczny, 2017), a nastgpnie zostalo potwierdzone w konkluzjach: ,Zréwnowazona
przyszlos¢ Europy: dzialania UE w odpowiedzi na agend¢ na rzecz zréwnowazo-
nego rozwoju 2030” (Rada Unii Europejskiej, 2017). Unia Europejska przyjela tez
nowg strategi¢ wzrostu gospodarczego W Komunikacie Komisji Europejski Zielo-
ny Lad stwierdza si¢ wprost, Ze jej celem jest przeksztalcenie Unii w nowoczesna,
»zasobooszczedny’ i konkurencyjng gospodarke o zerowym poziomie emisji gazéw
cieplarnianych, ale tez ochrona, zachowanie i poprawa kapitatu naturalnego Unii,
ochrona zdrowia i dobrostanu obywateli Unii przed zagrozeniami i negatywnymi
skutkami zwigzanymi ze Srodowiskiem. Istotne jest oddzielenie wzrostu gospodar-
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czego od wykorzystania zasobow naturalnych i zapewnienie, aby wszystkie regiony
i wszyscy obywatele Unii uczestniczyli w sprawiedliwej spotecznie transformacji
w kierunku zréwnowazonego systemu gospodarczego. W konsekwencji ma si¢ to
przyczyni¢ do budowania gospodarki stuzacej ludziom, wzmocnienia spoteczne;
gospodarki rynkowej Unii i dopilnowania, aby byta ona gotowa na przysztos¢ oraz
zapewniata stabilnos¢, miejsca pracy, wzrost gospodarczy i zréwnowazone inwe-
stycje (Komisja Europejska, 2019).

Coraz szersze akceptowanie idei zréwnowazonego rozwoju i podjete dziata-
nia legislacyjne spowodowaty zmiany w funkcjonowaniu przedsigbiorstw. Obec-
nie istotne stajq si¢ takie kwestie, jak bioréznorodnos¢, czyste powietrze, edukacja
pracownikow, godziwe miejsca pracy, gospodarka obiegu zamknietego, gospodar-
ka odpadami i recykling, innowacyjno$¢ dla zréwnowazonego rozwoju, odpo-
wiedzialne inwestowanie, odpowiedzialne pozyskiwanie surowcéw, oszczgdzanie
wody, programy etyczne, rozwéj MSP, rozwdj przedsiebiorczosci, réwnosé kobiet
i mezczyzn, wylesianie, zarzadzanie réznorodnoscia, zielona energia, zmiany kli-
matyczne, zrdwnowazona turystyka, zréwnowazone rolnictwo, zréwnowazony
taricuch dostaw (Firlej, 2021).

Realizacja wiazki celéw, z jaka mamy do czynienia obecnie, spowodowata
ewolucje przedsigbiorstw bazujacych dotychczas na kategorii zysku. W rezulta-
cie paradygmat zysku jest zastepowany przez podejscie hybrydowe. Wspélczesne
organizacje hybrydowe sa znane réwniez jako przedsigbiorstwa spoleczne. Jest to
nowa forma przedsiebiorczosci, ktdra taczy cele zaréwno komercyjne, jak i spo-
teczne. Te organizacje daza do generowania zyskow, jednoczesnie realizujac misje
spoleczne i wplywajac pozytywnie na spotecznos¢ i Srodowisko. Przedsigbiorstwa
hybrydowe wykorzystuja innowacyjne modele biznesowe, ktére umozliwiajg im
réwnoczesne osiaganie zréwnowazonego wzrostu ekonomicznego, spotecznego
z uwzglednieniem wplywu na srodowisko (Pierscieniak, 2022). Jest to spowodo-
wane gtéwnie tym, ze kwestie zwigzane z ekologia, spotecznoscia i zarzadzaniem
(Environmental, Social, Governance - ESG) staly sie kluczowymi wyzwaniami
dla wspdtczesnych przedsigbiorstw. Firmy musza stawi¢ czota coraz wigkszej licz-
bie regulacji dotyczacych srodowiska, spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i do-
brego zarzadzania.

Kluczowa role w tej transformacji odgrywa nadal zarzad. Dotyczy to nie tylko
praktyk zarzadczych, lecz takze raportowania (Zampone i in., 2022). Jest to szcze-
gblnie zauwazalne, kiedy czlonkowie zarzadu sa zaangazowani w kwestie CSR
(Zampone iin., 2022) lub posiadaja pewna autonomie lub niezaleznos¢. Wéwczas
sklaniaja si¢ do wigkszej transparentnosci i zaspokajania potrzeb informacyjnych
interesariuszy (Nicolo, 2020).

Poza czynnikami wewnetrznymi wspierajacymi transformacjg organizacji do mo-
delu hybrydowego znaczaca rol¢ odgrywaja liczne inicjatywy legislacyjne. W tym
kontekscie raportowanie zréwnowazonego rozwoju staje si¢ istotnym narzedziem
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zarzadzania i komunikacji dla przedsigbiorstw, aby informowac o swoich inicja-
tywach ESG, postepach i wynikach. W rezultacie rosnie zainteresowanie rapor-
towaniem jako sposobem na lepsze zarzadzanie ryzykiem ESG i reagowanie na
oczekiwania interesariuszy

1.2.Teoria interesariuszy w kontekscie raportowania ESG

Wedlug R.E. Freemana (1984) interesariuszami sa wszelkie grupy lub osoby, ktére
moga osiagac cele organizacji lub wplywa¢ na skutecznos¢ proceséw organizacyj-
nych. Wplyw interesariuszy na organizacj¢ moze by¢ znaczacy, dlatego wazne jest
uwzglednienie ich w analizach i strategiach dzialania. W teorii interesariuszy wy-
réznia si¢ szereg grup, ktére maja istotny wplyw na organizacje. Sa nimi klienci, do-
stawcy, konkurenci, pracownicy, organy odpowiedzialne za srodowisko naturalne
oraz spolecznosci lokalne. Kazda z tych grup moze miec rézne oczekiwania i cele
wobec organizacji. Dlatego istotne jest zrozumienie ich potrzeb i angazowanie ich
w proces podejmowania decyzji.

Teoria interesariuszy przesuwa punkt widzenia na roszczenia i potrzeby infor-
macyjne pewnych grup interesariuszy, ktérych znaczenie rézni si¢ w zaleznosci od
ich sily strategicznej i stopnia wpltywu wywieranego na organizacje¢ (Garde-Sanchez
iin., 2018). Teoria interesariuszy jest jedna z teorii, ktére zapewniaja perspektywe
systemowa. Traktuje polityke ujawniania informacji jako strategi¢ wplywania na
interesariuszy i spetniania ich oczekiwan, co wyjasnia, dlaczego organizacje do-
browolnie ujawniajg informacje (Deegan i Unerman, 2008). Teoria interesariuszy
traktuje organizacje jako czes¢ wigkszego systemu, na ktéry organizacja ma wplyw,
a takze jako podmiot, na ktéry wplywaja inne strony i grupy interesariuszy.

Istnieja dwa podejscia do teorii interesariuszy: dialogiczne, inaczej menedzer-
skie, i monologiczne, zwane tez normatywnym (Gray i in., 1996). Teoria interesariu-
szy menedzerskich jest scisle powiazana z koncepcja zarzadzania interesariuszami
i stanowi rozwinigcie zarzadzania ryzykiem reputacji. Organizacja — w tym podej-
$ciu - zwraca wigksza uwage na interesariuszy, ktérzy moga wplywac na nig i na
jej dostep do zasobdéw potrzebnych do odniesienia sukcesu. Dostawcy zasobéw fi-
nansowych, tacy jak akcjonariusze i banki, s zazwyczaj postrzegani jako potezni
interesariusze, ktérych menedzerowie musza zadowoli¢ (Neu i in., 1998).

Monologiczna teoria interesariuszy zaklada natomiast, Ze organizacja powinna
stuzy¢ wszystkim interesariuszom. Wéwczas wladza nie ma znaczenia, poniewaz
wszyscy interesariusze powinni by¢ traktowani sprawiedliwie przez organizacje,
a menedzerowie maja za zadanie koordynowac cele i dziatania organizacji podej-
mowane z korzyscia dla dobra wszystkich interesariuszy. Dlatego kierownictwo
ponosi odpowiedzialnos¢ nie tylko wobec inwestoréw, ale takze wobec wszystkich
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interesariuszy (Hasnas, 1998). W przypadku konfliktu interesariuszy powinno zas
podejmowa¢ dzialania majace na celu osiagniecie rownowagi miedzy réznymi in-
teresariuszami. W tym podejsciu zaklada sie, ze odpowiedzialne zachowanie wy-
maga ujawniania informacji dotyczacych korzysci dla wszystkich interesariuszy,
a nie tylko interesariuszy posiadajacych wladz¢ (Farneti i in., 2019).

Na bazie tych dwdch podejs¢ do teorii interesariuszy powstal model rachunko-
wosci dialogicznej — odnoszacej si¢ do podejécia menedzerskiego i monologicz-
nego — nawiazujacej do normatywnej teorii interesariuszy. W literaturze panuje
przekonanie, Ze potrzebne jest rozwijanie menedzerskiej teorii interesariuszy (Beb-
bington i in., 2007; Frame i Brown, 2008), ktéra promuje i utatwia bardziej partycy-
pacyjne formy podejmowania decyzji i odpowiedzialnosci (Gray, 2002). Podejscie
to odrzuca ide¢ ustandaryzowanej i uniwersalnej narracji, preferujac postrzeganie
spoleczenstw jako wielorakich narracji (Brown, 2009). Rachunkowo$¢ dialogiczna
uznaje heterogenicznos¢ i wielos¢ perspektyw, pozwalajac na bardziej pluralistycz-
ne wyrazanie interesu publicznego, co moze ztagodzi¢ dominacje racjonalnosci in-
strumentalnej (Agostini i in., 2022).

Brown (2009) zidentyfikowat nast¢pujace zasady podejscia dialogicznego:

- Pluralizm ideologiczny. Rachunkowos¢ dialogiczna przyjmuje, ze réznorod-
nos¢ ludzi o réznych wartosciach i perspektywach prowadzi do réznych podejs¢
w rozliczaniu réznych spraw. Jej celem jest utatwienie wyrazania tych réznych
perspektyw i zachecanie jednostek oraz grup do demokratycznego dialogu, prze-
kraczajacego granice wlasnych punktéw widzenia.

- Ciagly dialog. Nie powinno si¢ zawe¢zaé komunikacji do jednego standardowego
rozwiazania, optymalnego dla wszystkich interesariuszy. Rachunkowos¢ dialo-
giczna powinna dostarczac réznorodnych informacji zaréwno ilosciowych, jak
i jakosciowych.

— Subiektywno$¢ i niepewnosé. W procesach dialogu podkresla sie, ze zdarzenia
ekonomiczne w obszarze raportowania Srodowiskowego nie sa trwale zaklasyfi-
kowane jako koszty lub korzysci. Jednostki decyduja, co uwzglednid, ktéra per-
spektywe przyjac i jakie znaczenie nada¢ poszczegélnym kwestiom.

- Otwarty dostep do rzetelnych informacji. Interesariusze musza ufaé infor-
macjom, ktdre otrzymuja. Nalezy wiec dazy¢ do poprawy ich jakosci (Frame
i Brown, 2008; Haag i Kaupenjohann, 2001).

— Proces partycypacyjny. Dla efektywnego zaangazowania interesariuszy wazne
jest uwzglednienie ich udziatu na wczesnym etapie i opracowanie zasad proce-
duralnych, zapewniajacych réwnowage i réznorodnos¢ opinii (Owen i in., 2001).

- Inkluzywnos$¢. Przyktadanie wagi do dynamicznej natury wtadzy ma kluczowe
znaczenie dla zapewnienia uczestnictwa marginalizowanych grup w procesach
partycypacyjnych (O’Dwyer, 2005). Wazne jest, aby dziala¢ zespotowo, biorac
pod uwage trudnosci, jakie jednostki napotykaja przy kwestionowaniu decyzji
lub wyrazaniu oporu w izolacji.
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- Krytyczna refleksja. Podejscie dialogowe ma na celu zachgcenie interesariuszy
do bardziej krytycznej refleksji (na poziomie indywidualnym, mezo i makro)
oraz ulatwienie szerszych dyskusji miedzy grupami o réznych perspektywach.
Promuje ide¢ dyskusji, debaty i dialektycznego uczenia si¢ w pluralistycznych
Srodowiskach, zamiast postgpowac zgodnie z okreslonym, z géry przyjetym al-
gorytmem (Agostini i in., 2022).

- Opieranie si¢ nowym formom monologizmu.

Podejscie oparte na dialogu podwaza zatozenia IFRS (International Financial
Reporting Standards) i idei ISSB (International Sustainability Standards Board),
takie jak:

- pilna potrzeba utworzenia globalnego organu do ustalania standardéw zréw-
nowazonego rozwoju,

— dominacja informacji finansowej,

- spdjnos¢ i poréwnywalnos¢ wskaznikow.

Reprezentanci tego podejscia uwazaja, Ze sa to mity wynikajace z braku analizy
alternatyw, przecenienia kompetencji IFRS i blednego ukierunkowania finansowa-
nia zréwnowazonego rozwoju (Agostini i in., 2022).

1.3. Metoda badawcza

Badanie potrzeb informacyjnych interesariuszy zostalo przeprowadzone zgodnie
z regutami systematycznego przegladu literatury (Tranfield i in., 2003) w trzech
etapach:

1. Planowanie przegladu.
2. Przeprowadzenie przegladu.
3. Raport i rozpowszechnianie.

Istniejace uwarunkowania funkcjonowania przedsigbiorstw ulegajq systematycz-
nym zmianom. Zmiany maja charakter fundamentalny, poniewaz dotykaja jednej
z Kluczowych zasad, jaka jest paradygmat zysku w ekonomii. Ze wzgledu na opi-
sane zmiany ekonomiczno-spoteczno-srodowiskowe istnieje potrzeba ponowne-
go redefiniowania znaczenia interesariuszy dla organizacji. Obecnie narz¢dziem
komunikacji pomiedzy przedsi¢biorstwem a interesariuszami jest zréwnowazo-
ne raportowanie. Celem tego etapu przegladu jest zbadanie ewoluujacych potrzeb
interesariuszy w zakresie informacji i ich oczekiwan komunikacyjnych w swiet-
le dwdch alternatywnych podejs¢ w teorii interesariuszy: menedzerskiej i nor-
matywnej (Gray i in., 1996). Dobdr literatury obejmowal dostepne bazy danych
(Cambridge Journals, EBSCO, Emerald, Jstor, Oxford Journals — Economics and
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Finance, ProQuest, SAGE, ScienceDirect, Scopus, Springer, Wiley, Google Scho-
lar oraz pozycje zwarte i artykuly ze zbioréw prywatnych) na podstawie haset sta-
keholder, information needs, CSR reporting, ESG reporting, non-financial reporting
przy uwzglednieniu filtréw dla kierunku badan (ekonomia, finanse, zarzadzanie).
Protokét przegladu obejmowat prace przygotowawcze prowadzone do 1 grudnia
2022 roku oraz ewidencjonowat postep prac dotyczacych przeprowadzenia prze-
gladu i formulowania wnioskéw.

Faza identyfikacji badan obejmowata czynnosci prowadzone od 1 grudnia 2022
do 5 czerwca 2023 roku. W trakcie badan zidentyfikowano ostatecznie 763 arty-
kuty oraz 12 pozycji zwartych po ograniczeniu zakresu publikacji do ekonomii, fi-
nanséw i zarzadzania.

Wybér badan byt realizowany w okresie od 5 do 15 czerwca 2023 roku. Miat on
charakter wielostopniowy i zostal dokonany na podstawie nastepujacych kryteriéw:

— aktualno$¢ badan (pied ostatnich lat),

- zgodnos¢ tematyki (problem raportowania ESG, teoria interesariuszy),

- jakos¢ danych,

- dostepnos¢ pelnego tekstu (zgodnie z mozliwym dostepem do baz danych).

Ocena jakosci danych byta jednym z kryteriéw wyboru badan. Z badania wyla-
czono metodyki bazujace na osobistych doswiadczeniach oraz te, w ktdrych poszcze-
gblne etapy procedury nie zostaly sprecyzowano dostatecznie jasno (kategoria IV),
natomiast dopuszczono badania na grupie podmiotéw (kategoria II) oraz opinie
ekspertéw (kategoria IIT) (Davies i Nutley, 1999). Dodatkowo uwzgledniono istot-
ne badania z punktu widzenia problemu badawczego spetniajace warunek aktual-
nosci (ponadczasowos¢) i jakosci danych.

W trakcie analizy literatury zidentyfikowano 108 autoréw, z ktérych 14,8% posia-
dato wiecej niz jedna publikacje z danej dziedziny w renomowanych periodykach.
Ten fakt badZ czestos¢ powolywania si¢ w literaturze na danego autora decydo-
waly o zakwalifikowaniu go do grona ekspertéw. Najwazniejszymi naukowcami
w aspekcie raportowania i potrzeb informacyjnych interesariuszy sa: Barry Ackers,
Judy Brown, Susanna Elizabeth Grobbelaar, David Owen, Carol Adams, Rob Gray
i Charles De Villiers.

Potrzeby zostaly zidentyfikowane i pogrupowane pod wzgledem dwdch ujeé:
monologicznego — odnoszacego si¢ do podejscia menedzerskiego — i dialogiczne-
go — nawiazujacego do normatywnej teorii interesariuszy.
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1.4. Potrzeby informacyjne interesariuszy

1.4.1. Podejscie dialogiczne

Podejscie bazujace na dialogu nie skupia sig tylko na potrzebach informacyjnych
interesariuszy. Gléwnym elementem jest zaangazowanie interesariuszy w okres-
leniu priorytetowych kwestii oraz dostarczaniu istotnych informacji. Zaanga-
zowanie interesariuszy — z definicji - jest powtarzajacym si¢ procesem, ktory
sprzyja otwartej i ewoluujacej relacji miedzy korporacja a jej interesariuszami,
a tym samym zapewnia uwzglednianie zmieniajacych si¢ ich oczekiwan (Manet-
ti i Bellucci, 2016).
W tym ujeciu zidentyfikowano nastepujace mozliwosci wspétpracy i zaanga-
Zowania:
1. Ciagly dialog inicjowany przez organizacje.
Zaangazowanie interesariuszy to proces, w ktdrego ramach firmy interaktyw-
nie angazuja si¢ w dialog z interesariuszami, aby zrozumiec swoje kluczowe cele
i priorytety korporacyjne. Zaangazowanie interesariuszy moze dziatac jako po-
tezne narzedzie dialogicznej komunikacji i rachunkowosci (Bebbington i in.,
2007; Brown i Dillard, 2014) oraz kanatl interaktywnego wzajemnego uczenia
sie, jednoczes$nie promujac dziatania transformacyjne i zmiany spoteczne (Beb-
bington i in., 2007; Dillard i Brown, 2012). Zgodnie z zaleceniami Global Re-
porting Initiative (GRI) czy International Integrated Reporting Council (IIRC),
a takZe inne organizacje uczestniczace w tworzeniu standardéw raportowania
ESG angazujg interesariuszy w coraz wigkszym stopniu. Interesariusze odgry-
wajg kluczowa role w wyborze informacji, ktore majg by¢ zawarte w raportach
zréwnowazonego rozwoju (Brown i Dillard, 2014; Manetti, 2011; Manetti i Bel-
lucci, 2016). Firma powinna inicjowa¢ dialog i konsultacje z réznymi grupami
interesariuszy, takimi jak pracownicy, organizacje ekologiczne i klienci, aby le-
piej zrozumie¢ ich potrzeby i uwzgledni¢ je w raportach (Farneti i in., 2019)
oraz praktykach zarzadczych (Bellucci i Manetti, 2018).

Przeprowadzone badania pozwolity réwniez na identyfikacje probleméw
zwiazanych z nieodpowiednig komunikacja, ktéra jest procesem dwustronnym
pomiedzy firmami i ich interesariuszami. Stwierdzono, ze tworzenie wspdlnej
warto$ci migdzy organizacja a jej interesariuszami jest wyzwaniem dla 97% firm
zaangazowanych w raportowanie ESG (Black Sun Plc, 2015; Mondal, 2023).

2. Wlasciwa identyfikacja interesariuszy.
Firmy musza zidentyfikowac i zrozumie¢ swoich interesariuszy oraz dostosowaé
sie do ich specyficznych potrzeb informacyjnych (Hadro i in., 2022). Niektdre
firmy wciaz maja problem z identyfikacja interesariuszy, nie méwiac juz o przy-
gotowaniu raportéw, ktére zaspokoja ich potrzeby informacyjne (Arnold i in.,
2012; Carels i in., 2014; Solomon i Maroun, 2012).
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Przyjmowanie odpowiedzialnosci przed interesariuszami.

Firmy musza komunikowa¢ si¢ z interesariuszami, odpowiada¢ przed nimi
i informowad w przejrzysty sposéb o wynikach, tworzeniu wartosci i wptywie
(Skouloudis i in., 2013). Tymczasem mozna zauwazy¢, ze raportowane sg raczej
informacje o wydzwigku pozytywnym (Solomon i Maroun, 2012).

Ciagla wspoétpraca z interesariuszami w celu minimalizacji negatywnego wply-
wu na srodowisko naturalne i zagrozenia spoteczne.

Firma podejmuje dzialania majace na celu zmniejszenie wpltywu na srodowi-
sko i wspélpracuje z dostawcami, klientami i spotecznosciami, by zminimalizo-
wac negatywny wptyw na srodowisko (Farneti i in., 2019). Crovini i in. (2022)
zaproponowali natomiast mozliwos¢ wspotpracy z interesariuszami w zakresie
rozpoznawania i oceny rodzajow ryzyka.

Ciagla wspétpraca z klientami w celu wypracowania uczciwego, przejrzystego
i etycznego zachowania oraz uwzglednienia kontekstu spolecznego.

Klienci sg istotnymi interesariuszami, a ich potrzeby sa identyfikowane i uwzgled-
niane w raportach. Firma stawia na uczciwos¢, etyczne zachowanie i przejrzystos¢
w relacjach z klientami i Iaczy te potrzeby z szerszymi kwestiami spolecznymi
(Farneti i in., 2019).

Podejmowanie ciaglych dziatait w celu ograniczania luki wystepujacej pomiedzy
oczekiwaniami sporzadzajacych raporty a interesariuszami.

Badania empiryczne majace na celu analize, w jaki sposéb ujawnienie informa-
¢ji pozafinansowych zaspokaja potrzeby informacyjne, sa rzadkoscig (Naynar
iin., 2018). Jednym z badan byly badania Hadro i in. (2022) dotyczace zawar-
tosci raportéw w konfrontacji z oczekiwaniami interesariuszy. W jego wyniku
zidentyfikowano w raportach spétek budowlanych takie luki, jak:

« Luka precyzji. Na przyktad interesariusze oczekiwali informacji dotyczacych
dzialan na rzecz zapewnienia uczciwych warunkéw pracy, zwalczania pra-
cy dzieci, handlu ludZmi oraz promowania réznorodnosci i réwnosci szans.
Istotne byly réwniez wynagrodzenia pracownikéw, godzin pracy czy programy
szkoleniowe. Publikowane informacje skupialy si¢ natomiast na politykach
BHP i szkoleniach pracownikéw (Hadro i in., 2022). W rezultacie prezento-
wane informacje nie trafialy w sedno oczekiwan.

« Luka doktadnosci. Wiele informacji ujawnianych przez firmy dotyczylo jedy-
nie produktéw koncowych i ich zréwnowazonych cech, podczas gdy intere-
sariusze oczekiwali takze informacji o codziennej dziatalnosci firm, procesie
budowlanym i zarzadzaniu srodowiskowym (Hadro i in., 2022). W efekcie
prezentowana informacja byta zbyt ogélna.

« Luka braku informacji. Istotne kwestie dla interesariuszy dotyczace budownic-
twa to: materialy z recyklingu, rewitalizacja przestrzeni, cykl zycia aktywow
i budynkéw czy kwestie zuzycia wody, a w tym: intensywno$¢ zuzycia wody,
rezim wodny, redukcja wody i wody gruntowe. W raportach firm budowla-
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nych terminy te byly rzadko uzywane, mimo Ze na przyklad w projektach
budowlanych czgsto wymaganych jest wiele informacji dotyczacych zuzycia
wody (Hadro i in., 2022).

7. Partycypacyjne podejscie w doborze informacji do raportdw.
Raportowanie zréwnowazone koncentruje si¢ na identyfikacji kluczowych inte-
resariuszy firmy i uwzglednieniu ich potrzeb informacyjnych. Pozostali intere-
sariusze, tak jak akcjonariusze, powinni mie¢ znaczacy wplyw na ksztaltowanie
tresci zintegrowanych raportéw i tresci spolecznych w tych raportach (Farneti
iin., 2019). Firmy musza poswieci¢ czas na zidentyfikowanie swoich interesariu-
szy oraz zrozumienie i odpowiednie zaspokojenie ich specyficznych potrzeb in-
formacyjnych (Solomon i Maroun, 2012). Wskazano natomiast, ze firmy uwazaja
przypadki reakgji interesariuszy za niejasne (Black Sun Plc, 2015; Mondal, 2023).
W ujeciu bazujacym na dialogu zidentyfikowano nastepujace potrzeby infor-
macyjne interesariuszy i kwestie dyskusyjne:

« Identyfikacja wpltywu ich dzialalnosci operacyjnej na przyszte pokolenia.
Opis wptywu, jaki praktyki operacyjne przedsiebiorstwa mogg mie¢ na przy-
szte pokolenia, zgodnie z prognozami (ONZ, 1987; Rensburg i Botha, 2014).

« Skupienie si¢ na problemach waznych dla spotecznosci lokalnych, w ktérych

uczestnicza.
Potrzeby informacyjne inwestoréw i innych interesariuszy réznia si¢ pod
wzgledem koncentracji na réznych aspektach dziatalnosci organizacji i r6z-
nych rodzajach informacji (De Villiers i Sharma, 2020). Rézne grupy interesa-
riuszy zazwyczaj maja rézne cele w poszukiwaniu informacji korporacyjnych
(Adhariani i De Villiers, 2019). Interesariusze oczekuja, ze raporty zintegro-
wane beda nadal uwzgledniac kwestie istotne dla interesariuszy zgodnie z ich
oczekiwaniami. Chca, aby organizacje w dalszym ciagu skupialy sie na zagad-
nieniach waznych dla spotecznosci lokalnych, w jakich uczestnicza (Ackers
i Grobbelaar, 2022).

« Aktualnos$¢ informacji i wigksza czestotliwo$¢ raportowania.

Interesariusze wymagaja dokladnych i aktualnych informacji na temat wply-
wu przedsigbiorstwa na spoleczenstwo i Srodowisko, aby wspieraé podejmo-
wanie decyzji i korzystaé z wielu Zrédet informacji, a tym samym zapewnic,
ze decyzje sa dobrze przemyslane (Wong i Millington, 2014). Crovini i in.
(2022), podsumowujac doswiadczenia pandemiczne, zaproponowali mozli-
wos¢ wykorzystania réznych kanatéw komunikacji (na przykltad media spo-
tecznosciowe) do wigkszego zaangazowania interesariuszy i dostarczania
im informacji w sposéb dostosowany do zgloszonych potrzeb i oczekiwan.
Réwniez sama forma przekazywania informacji nie jest bez znaczenia. Firmy
powinny rozwazy¢ ulepszenie sposobu przekazywania informacji, aby byty
bardziej konkretne i zrozumiate dla réznych grup interesariuszy. Zwigzle ra-
porty, infografiki i wizualizacje danych moga poméc w lepszym przekaza-
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1.

niu istotnych zagadnien. Ponadto uwzglednienie feedbacku w formie dialogu
z nimi moze pomdc firmom w dostosowaniu swoich raportoéw i ujawnien do
rzeczywistych potrzeb i oczekiwan spotecznosci (Hadro i in., 2022).

W dialogicznym ujgciu istotne staja sie takze oczekiwania poszczegdlnych grup
interesariuszy:

Akcjonariusze poza ogdlnymi potrzebami, jak na przyktad jakos¢ sprawozdan,
dane dotyczace prognoz rozwoju, oczekuja:

mozliwosci bezposredniego kontaktu (Waliniska, 2015),

mozliwos$ci natychmiastowego uzyskania informacji zwrotnych (Waliriska,
2015) o szybko zmieniajacych si¢ czynnikach, takich jak swiadomos¢ oby-
wateli, preferencje konsumentéw i praktyki rynkowe (Dyrektywa, 2022),
kompletnej informacji na stronie internetowej (Waliniska, 2015),

wiekszego wykorzystanie internetu i nowoczesnych technologii komunika-
cyjnych (Waliniska, 2015),

informacji (takze ESG) istotnych dla warto$ci (Adhariani i De Villiers, 2019),
informacji ESG, ktdre decyduja o wyborach inwestycyjnych (Ackers i Grob-
belaar, 2022; Amel-Zadeh i Serafeim, 2017; Arjaliés i Bansal, 2018; Hadro
iin., 2022); Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464
wskazuje takze na zwiekszenie liczby produktéw inwestycyjnych powigza-
nych ze spetnieniem okreslonych standardéw zréwnowazonego rozwoju lub
osiagnigciem okreslonych celéw zréwnowazonego rozwoju i z zapewnieniem
spdjnosci z szeregiem regulacji,

zapewnienia, ze spélka nie famie zasad spolecznych, oraz przestrzega norm
srodowiskowych (Ackers i Grobbelaar, 2022); Dyrektywa Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady (UE) 2022/2464 wiaze to ze wzrostem $§wiadomosci ryzyka
i mozliwosci dla jednostek i inwestycji wynikajacych z innych kwestii srodo-
wiskowych, takich jak utrata réznorodnosci biologicznej, oraz kwestii zwia-
zanych ze zdrowiem i spolecznych, w tym dotyczacych pracy dzieci i pracy
przymusowej,

informacji o tym, jak czynniki ESG wplywaja na ryzyko dziatalnosci (Ackers
i Grobbelaar, 2022), wplyw zmiennosci ryzyka na dziatalno$¢ jednostek
i rosnaca Swiadomos¢ inwestoréw na temat konsekwencji finansowych tych
rodzajéw ryzyka, w tym rodzajow ryzyka finansowego zwigzanego z klima-
tem, podkresla réwniez Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/2464,

informacji o zaburzeniach ekosysteméw przez czlowieka oraz powiazaniem
ich z wystepowaniem i rozprzestrzenianiem si¢ choréb; pandemia COVID-19
ujawnita podatnos¢ pracownikéw i tancuchéw wartosci na czynniki choro-
bowe, dlatego istotne jest tagodzenie negatywnych efektéw przyszlych pan-
demii (Dyrektywa, 2022).
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2. Menedzerowie majg tendencje do lekcewazenia informacji, ktére nie daja si¢
tatwo zintegrowac z danymi finansowymi, takich jak dane srodowiskowe, spo-
leczne i zarzadcze (ESG) (Chua, 1996). Z drugiej strony inni interesariusze
beda domagac si¢ wigkszej odpowiedzialnosci zarzadzajacych w wyniku do-
datkowych ujawnien (De Villiers i van Staden, 2011). Powoduje to klasyczny
konflikt z punktu widzenia teorii agencji i asymetrii informacji. Réwnoczesnie
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464 nie identyfikuje
jednoznacznie potrzeb tej grupy interesariuszy. Menedzerowie staja si¢ zatem
niemymi ofiarami zmian.

3. Pracownicy i zwiazki zawodowe. Organizacja angazuje pracownikéw poprzez
ankietyzacje¢ i konsultacje, aby zrozumie¢ oczekiwania pracownikéw i uwzgled-
ni¢ ich opinie w raportach. To poprawia komunikacj¢ wewnetrzna i zadowolenie
pracownikow (Farneti i in., 2019). Zaréwno oni, jak i indywidualni obywatele,
byliby odpowiednio informowani i mogliby lepiej uczestniczy¢ w dialogu spo-
lecznym (Dyrektywa, 2022).

4. Spofecznos¢ lokalna i organizacje pozarzadowe (podmioty spoteczenistwa oby-
watelskiego, w tym organizacje pozarzadowe i partnerzy spoleczni):

« chcg uzyskad informacje na temat wplywu dziatalnosci spotek wydobywcezych
na srodowisko i spoleczenstwo (Farneti i in., 2019),

« interesujg si¢ przestrzeganiem standardéw zréwnowazonego rozwoju (Far-
netiiin., 2019),

« chca uzyskad konkretne dane dotyczace emisji gazéw cieplarnianych, zuzycia
wody, wplywu na bioréznorodnos¢ i lokalne spolecznosci oraz podejmowa-
nych dzialan w zakresie ochrony srodowiska i spolecznej odpowiedzialnosci
biznesu (Farneti i in., 2019),

« sg zainteresowani wspdtpraca w celu wypracowania dzialann zmniejszajacy
wplyw organizacji na Srodowisko (Farneti i in., 2019),

« chcg sktaniac jednostki do wigkszej odpowiedzialnosci za ich wptyw na ludzi
i srodowisko (Dyrektywa, 2022).

5. Klienci i dostawcy sa zaangazowani w problemy ochrony srodowiska i kwestie
spoteczne w ramach fanicucha dostaw (Dyrektywa, 2022). W kontaktach zwtasz-
cza z klientami wazne sa uczciwos¢, etyczne zachowanie i przejrzystosé. Orga-
nizacja powinna faczy¢ te potrzeby z szerszymi kwestiami spotecznymi (Farneti
iin., 2019).

6. Instytucje regulujace i organy nadzoru interesuja si¢ zgodnoscia dziatalnosci sp6-
lek z przepisami i regulacjami (Farneti i in., 2019). Pozyskuja takze informacje
niezbedne do monitorowania tendencji zmian $rodowiskowych i spotecznych,
aby ksztattowa¢ polityke publiczng (Dyrektywa, 2022).

7. Badacze i naukowcy nie sa istotnymi interesariuszami. Ich potrzeby nie zostaty
uwzglednione w Dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/2464.
Chcg miedzy innymi (Farneti i in., 2019):
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« zbada¢ wplyw raportowania na czynniki srodowiskowe, spoteczne i ekono-
miczne,

« identyfikowad ewentualne braki lub niedociagni¢cia w raportowanie ESG,

« badacd réznice w ujawnieniach.

1.4.2. Podejscie monologiczne

W ramach monologicznego podejscia eksperci techniczni dostarczaja decyden-
tom wiedzy naukowej, aby osiagnal z géry okreslone cele (Brown, 2009). W tym
podejsciu konkurujace ze soba poglady ograniczaja si¢ do zmniejszenia szczegélo-
wosci kwestii zarzadczych. Eksperci ograniczaja przestrzen do debaty i odrzucaja
alternatywne perspektywy.

Podejscie monologiczne w zasadzie nie podejmuje dialogu z interesariusza-
mi. Dialog odbywa si¢ w zakresie opracowywania standardéw sprawozdawczosci
zréwnowazonego rozwoju. Jednak i tu instytucje ustanawiajace standardy finan-
sowe przedktadaly zaangazowanie ekspertéw i interesy komercyjne nad inne za-
interesowane strony w opracowywanie standardéw. Dzieje si¢ tak dlatego, ze po
pierwsze debaty obejmuja wysoce techniczne koncepcje, ktére wymagaja wiedzy
eksperckiej, a po drugie eksperci zazwyczaj wydaja si¢ niezalezni, neutralni pod
wzgledem wartosci i apolityczni (Agostini i in., 2022). Jednak inni uczeni (Himick
iin., 2016) zachecali do zaangazowania ekspertéw nietechnicznych w opracowy-
wanie standardéw finansowych. Najnowsze badania wskazuja, Ze osoby niebeda-
ce ekspertami mogg mie¢ kluczowe znaczenie w opracowywaniu alternatywnych
standardow sprawozdawczosci i uwzglednianiu specyfiki réznych sektordw, takich
jak mikrofinansowanie (Agostini i in., 2022).

Podejscie monologiczne uwzglednia rol¢ poszczegdlnych interesariuszy z per-
spektywy calego sektora. Jest to gtéwny trend bioracy pod uwage réznorodne per-
spektywy, specyfike sektorow i angazujacy szerokie grono interesariuszy, zwlaszcza
w przypadku organizacji hybrydowych i non profit (Agostini i in., 2022).

Podejscie monologiczne oparte na standardach ma jednak istotng zalete w sto-
sunku do podejscia bazujacego na dialogu. Poprzez standaryzacj¢ dazy do popra-
wy jakosci i spéjnosci raportéw (Ackers i Grobbelaar, 2022).

Zidentyfikowano nast¢pujace oczekiwania interesariuszy w odniesieniu do po-
dejscia monologicznego:

- Coraz wigksza liczba ujawnien.
Firmy odczuwaja presje ze strony interesariuszy, aby ujawniac wiecej informacji
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju. Oczekuje sie od nich ujawnienia wigk-
szej ilosci informacji na temat ich wynikéw w tym zakresie (Hadro i in., 2022;
Welbeck, 2017).

— Szerszy zakres tematyczny ujawnien.
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Oczekuje si¢, ze raporty beda zawieraly informacje dotyczace szerokiego za-
kresu tematéw i praktyk zwigzanych z relacjami firmy z dostawcami, klientami
i pracownikami, zakladami ubezpieczen spotecznych, organami bezpieczenistwa
publicznego i ochrony zdrowia itd. (Hadro i in., 2022; Williams i Pei, 1999).
Wieksza transparentno$¢ organizacji.

Interesariusze oczekuja wiekszej przejrzystosci dziatan organizacji (Adams
i Simnett, 2011), zwlaszcza jesli chodzi o odpowiedzialno$¢ spoleczng i srodo-
wiskowa (Ho i Taylor, 2007; Wild i van Staden, 2013). Chca uzyskac¢ wigcej in-
formacji niz tylko dane finansowe zawarte w tradycyjnych raportach rocznych
(Ackers i Grobbelaar, 2022).

Koncentracja na kluczowych aspektach.

Interesariusze oczekuja, ze raporty CSR beda bardziej kompleksowe i skon-
centrowane na kluczowych obszarach (Cheng i in., 2014), takich jak ekologia,
spolecznos¢, zasoby naturalne, relacje z interesariuszami i kapitatl intelektualny.
Istotnos¢ informacji.

Raporty powinny zawieraé podsumowanie istotnych informacji spotecznych
i srodowiskowych (Van Zyl, 2013) rozumianych jako informacje, ktére moga
powaznie wplynaé na zdolnos¢ firmy do tworzenia wartosci dla niej samej i od-
powiednio dla dostawcow kapitatu finansowego.

Jasno$¢ strategii i dlugofalowe zasady prowadzonej dziatalnosci.

Informacje niefinansowe pomagaja interesariuszom zrozumie¢ nie tylko wyni-
ki firmy, lecz takze strategie biznesows i dlugoterminowy wplyw na spoleczen-
stwo i §rodowisko. Raporty zréwnowazonego rozwoju i CSR firmy powinny
przekazywac interesariuszom informacje dotyczace wielkosci i kierunki gene-
rowanych zyskéw oraz sposobu ich uzyskiwania (Dragomir i Maghetiu, 2009;
Gray i in., 1995).

Ujawnienia procesu tworzenia wartosci.

Tradycyjne sprawozdania finansowe nie dostarczaja wyczerpujacego opisu gene-
rowania wartosci przez firme i jej wptywu na spoteczenistwo (Gray, 2006; Jones
i Solomon, 2013; Skouloudis i Evangelinos, 2014), podczas gdy jest on koniecz-
ny do wzmacniania pewnosci i zaufania interesariuszy (Farneti i in., 2019; Ti-
rado-Valencia i in., 2020).

Integracja réznych zasobdw (okreslane jako kapitaly w modelu 6 kapitatéw).
Interesariusze oczekuja, ze organizacje beda raportowac w sposéb zintegrowany
informacje dotyczace réznych rodzajéw kapitatu, takich jak kapitat finansowy,
produkeyjny, ludzki, przyrodniczy, spoleczny i relacyjny. Chca, aby organizacje
uwzglednialy te réznorodne aspekty w raportach, ukazujac, w jaki sposéb two-
rza trwata warto$¢ (Adams, 2015; Milne i Gray, 2013).

Powigzanie danych niefinansowych i finansowych.

Powiazanie miedzy informacjami finansowymi a CSR jest elementem ewolucji
sprawozdawczo$ci przedsiebiorstw (Rupley i in., 2017). Pierwotnie informa-
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cje spoleczne i srodowiskowe okazaly si¢ przydatne zaréwno dla finansistéw
(Blacconiere i Patten, 1994; Richardson i Welker, 2001), jak i interesariuszy
niefinansowych (na przyklad pracownikéw, klientéw i spotecznosci lokalnej).
Obecnie interesariusze oczekuja, ze organizacje jasno przedstawia zwiazek mie-
dzy informacjami finansowymi a informacjami dotyczacymi odpowiedzialno-
$ci spolecznej. Chcg zrozumied, w jaki sposéb organizacje tworza wartos¢ dla
swoich interesariuszy (Ackers i Grobbelaar, 2022).
- Nieustanne doskonalenie standardéw raportowania

Interesariusze oczekuja, ze praktyki i doswiadczenia wynikajace z wdrazania
standardéw w konkretnych krajach, beda mialy wplyw na rozwéj i poprawe glo-
balnych standardéw raportowania (Ackers i Grobbelaar, 2022).

Zakonczenie

Obecnie obserwuje si¢ upadek paradygmatu zysku jako dlugofalowego celu przed-
siebiorstw. Teoria podejscia wlascicielskiego, coraz czesciej jest zastgpowana przez
teorie interesariuszy. Organizacje tym samym ukierunkowuja swoja dzialalnos¢ na
realizacje wiazki celéw, obejmujacych w przypadku akceptacji strategii zréwnowa-
zonego rozwoju cele ekonomiczne, spoteczne i ekologiczne. Lacza wigc dazenie
do generowania zyskéw z pelnieniem misji spolecznej oraz dbatoscia o ochrone
§rodowiska. Strategie i innowacyjne modele biznesowe — w tej sytuacji - musza
uwzgledniaé oczekiwania istotnych interesariuszy.

Teoria interesariuszy wyrdznia rézne ich grupy, takie jak klienci, dostawcy, kon-
kurenci, pracownicy, podmioty dzialajace na rzecz ochrony srodowiska czy spo-
tecznosci lokalne, ktére maja rézne oczekiwania i cele wobec organizacji. Teoria
za$ musi zidentyfikowac istotnych interesariuszy i ich cele, a nastepnie skutecznie
je realizowac. Podstawg takiego zachowania jest na przyktad teoria legitymizacji lub
obligatoryjny obowigzek wynikajacy z coraz liczniejszych aktéw prawnych. Proces
ten jest procesem zlozonym i trudnym ze wzgledu na niejednorodnos¢ interesariu-
szy i koniecznos¢ zbilansowania réznorodnych, czgsto sprzecznych ich interesow,
zmieniajacych si¢ z uptywem czasu. Pomigdzy menedzerami a pozostalymi interesa-
riuszami wystepuje bowiem konflikt pryncypat-agent. Interesariusze roszcza sobie
prawo do wplywu na organizacje i kar dla zarzadzajacych w przypadku braku jego
respektowania. Wystepuje réwniez trudnos$¢ pomiaru i powiazania celéw finanso-
wych i niefinansowych, miedzy ktérymi czesto wystepuja tylko zaleznosci logiczne.

Pokonanie tych probleméw jest mozliwe przez likwidacje luki informacyjnej
i poprawe komunikacji z interesariuszami. Przeprowadzona analiza wynikéw ba-
dan prezentowanych w literaturze pozwolila zidentyfikowaé potrzeby interesa-
riuszy w tym zakresie w swietle dwéch alternatywnych podejsé, a wigc podejscia
dialogicznego i monologicznego. Pierwsze, elastyczne, uwzglednia ciagle zaanga-
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zowanie interesariuszy w okreslenie priorytetowych kwestii oraz dostarczanie istot-
nych informacji, a wiec sprzyja otwartej i ewoluujacej relacji miedzy korporacja
a jej interesariuszami, a tym samym zapewnia uwzglednianie zmieniajacych sig ich
oczekiwan. Drugie, monologiczne, wynika z wymogoéw legislacyjnych, standardow
i modeli raportowania, ktére maja pewne ograniczenia. W rezultacie wicksze wy-
mogi interesariuszy odnosnie do ilosci informacji, transparentnosci i jakosci coraz
trudniej zaspokoi¢, poniewaz wynikajg one z samego konfliktu pomiedzy intere-
sariuszami i zarzagdem. Dla sukcesu organizacji podejscie oparte na dialogu z inte-
resariuszami wykorzystujace w komunikacji raporty zintegrowane jest szczegélnie
wazne. Natomiast w skutecznej realizacji zréwnowazonego rozwoju w skali sektora
lub makro raportowanie ESG, zgodne z obowiazujacymi standardami, zapewnia
poréwnywalne i wiarygodne, ale w duzej czesci zunifikowane informacje.
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Wstep

Opracowanie przedstawia, w jaki sposéb uksztattowanie polityki rachunkowosci
w odniesieniu do poszczegdlnych obszaréw sprawozdania finansowego, a w szcze-
golnosci bilansu oraz rachunku zyskow i strat, moze wplynaé na wyniki analizy
finansowej. W dobie niepewnosci, w ktdrej funkcjonuja przedsiebiorstwa, dane po-
chodzace z systemu rachunkowosci czgsto sg niejednoznaczne, stosowane zasady
wyceny moga by¢ rézne w réznych przedsiebiorstwach, a sposéb prezentacji da-
nych zréznicowany — w granicach prawa. W takiej sytuacji analiza finansowa staje
sie jeszcze bardziej skomplikowanym procesem, a dobdr odpowiednich zapisow
w przyjetej polityce rachunkowosci i jej stosowanie w praktyce moga mie¢ kluczo-
we znaczenie dla oceny sytuacji finansowej i majatkowej przedsiebiorstwa. W opra-
cowaniu omoéwione zostang podstawowe determinanty wskaznikéw ptynnosci
i rentownosci oraz tendencje, jakie moga wykazywac jednostki w celu ich poprawy
w warunkach niepewnosci.

Autorzy poruszaja takze kwestie czynnikéw niepewnosci, ktére wptywaja na
funkcjonowanie przedsigbiorstw w Polsce i na swiecie.

Powyzsze zagadnienia sa omawiane w odniesieniu do podstaw analizy finansowej,
co ma umozliwi¢ lepsze zrozumienie wptywu polityki rachunkowosci na wyniki
analizy finansowej w warunkach niepewnosci. Publikacja ma na celu rozpoznanie
sytuacji w zakresie zasad prezentacji i ujmowania aktywéw, pasywow, przychodow
i kosztow pod katem ustalenia kierunkéw oddziatywania polityki rachunkowosci
na ocene stanu i wynikow finansowych przedsiebiorstw w warunkach niepewnosci.

2.1. Okolicznosci warunkujace funkcjonowanie
przedsiebiorstw w latach 2020-2023

Ostatnie lata byly szczegélnie trudne dla gospodarki i funkcjonujacych w niej przed-
siebiorstw, zaréwno w Polsce, jak i na §wiecie. Obecnie spoleczenstwo, a w szcze-
golnosci podmioty funkcjonujace w gospodarce, doswiadczyly, co znaczy dziataé
w warunkach niepewnosci, podczas gdy jeszcze kilka lat temu wydawalo sig, ze glo-
balne zagrozenia, takie jak gtéd, wojna czy epidemia, s czyms, co nie grozi wspot-
czesnej Europie. Juz wtedy jednakze jakos¢ sprawozdan finansowych byta kluczowa
dla inwestoréw i innych interesariuszy (Mazurczak-Maka i Turek-Radwan, 2019).

Pandemia wirusa COVID-19, ktéra opanowata swiat na przetomie 2019 i 2020
roku, spowodowala liczne przestoje w funkcjonowaniu przedsiebiorstw, zamyka-
nych niejednokrotnie na dtugie okresy, w celu powstrzymania rozprzestrzeniania
sie wirusa poprzez ograniczenie kontaktow miedzyludzkich. Wywotalo to istotne
zaburzenia w fanicuchach dostaw, szczegélnie z odlegtych zakatkéw Swiata, przede
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wszystkim z Azji, od ktérej - jako istotnego dostawcy - Europa zdazyla si¢ w znacz-
nym stopniu uzaleznié. Przestoje w dostawach i ograniczenia podazy z nimi zwia-
zane wywolywaly okresowe wzrosty cen, a takze zmuszaly przedsigbiorstwa do
wstrzymywania produkeji — czesto nie na skutek ograniczen pandemicznych, ale
na skutek braku dostepnosci materiatow.

Jedna z najwigkszych trudnosci, ktéra napotykaly przedsigbiorstwa w tamtym
okresie, byta niewiedza, jak dtugo ograniczenia beda obowiazywac i jaki czas bedzie
potrzebny na opanowanie rozprzestrzeniania si¢ wirusa. Pandemii koronawirusa
nie wymieniano wczesniej jako ryzyka czy zagrozenia w migdzynarodowych opra-
cowaniach, a §wiat byl na nig catkowicie nieprzygotowany (Kraska, 2022). Byta to
sytuacja nowa dla przedsigbiorstw, ktére nauczyly si¢ w minionych dekadach pla-
nowac strategicznie, analizowa¢ trendy i przewidywac na ich podstawie pewne za-
chowania odbiorcéw, dostawcéw oraz rynku jako catosci.

Istotnie obawiano sie pogorszenia wynikéw finansowych spétek, utraty ptynno-
$ci, wielu likwidacji i ogélnego zalamania gospodarki. Ostatecznie pandemia do-
tkneta w najwiekszym stopniu branze¢ turystyczna i gastronomiczna, co znalazto
odzwierciedlenie w uksztaltowaniu katalogu przedsigbiorstw, ktére — wedtug ko-
déw PKD - w ramach tarcz antykryzysowych szczegdlnie wspierat rzad, a wigk-
szo$¢ przedsigbiorstw dzialajacych w innych sektorach gospodarki wyszla z tego
kryzysu, utrzymujac pozytywne wyniki prowadzonej dziatalnosci.

Obawy w zakresie pogorszenia kondycji przedsiebiorstw paradoksalnie przy-
niosty réwniez pozytywne skutki — przedsigbiorstwa, obawiajac si¢ potencjalnych
strat wynikajacych ze wspotpracy z kontrahentami, ktérych sytuacja mogta pogor-
szy¢ sie na skutek pandemii i zwiazanych z nia ograniczen, zaczety zwracaé wigksza
uwage na ich aktualne dane finansowe oraz mozliwos¢ regulowania zobowiazan.
Zauwazalny byl wzrost zainteresowania kondycjq finansowa kontrahentéw - za-
réwno przez przedsigbiorstwa z sektora finansowego, jak i pozafinansowego, w tym
w szczegdlnosci w zakresie terminéw sptywu naleznosci.

W okresie gdy skutki pandemii stawaly si¢ coraz mniej odczuwalne, nastapito
kolejne zaskoczenie dla Europy, czyli wybuch wojny w Ukrainie, ktéra w ostatnich
latach stawata si¢ coraz blizszym partnerem gospodarczym Polski i catej Unii Eu-
ropejskiej. Rownowaga w funkcjonowaniu przedsigbiorstw oraz w swiadomosci
przedsiebiorcow dotyczaca warunkdw ich istnienia zostata po raz kolejny zaburzona.

Powyzsze zdarzenia, a takze ich blizsze lub dalsze konsekwencje wplywaja istot-
nie na funkcjonowanie przedsigbiorstw, dla ktérych dotychczasowe strategie dziata-
nia okazuja si¢ niekoniecznie skuteczne. Sprawdzajace si¢ dotad agresywne strategie
finansowania, pozwalajace w znacznym stopniu wykorzystac efekt dZwigni finan-
sowej, okazaly si¢ bardzo ryzykowne wobec wahan w generowaniu przeptywéw
pienieznych. Swiadomi zagrozen kredytodawcy i inni dostawcy kapitatu zaczeli
przywiazywac wigksza wage do biezacej kontroli nad kredytodawcami — migdzy
innymi wykorzystujac w tym celu analize ich danych finansowych - zaréwno w uje-
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ciu nominalnym, jak i analizowanym przy wykorzystaniu réznych wskaznikéw,
w tym plynnosci czy rentownosci, a takze modele dyskryminacyjne stanowiace
system ostrzegania przed upadloscig (Pitera, 2021). Metody te taczy wykorzysta-
nie w analizie danych finansowych.

2.2, Polityka rachunkowosci jednostki i jej system
sprawozdawczosci finansowej

Nie jest mozliwe przeprowadzenie analizy finansowej przy braku danych finanso-
wych pochodzacych przede wszystkim ze sprawozdan finansowych jednostek — juz
nie tylko rocznych, ale takze srédrocznych, sporzadzanych dla celéw analitycznych
kredytodawcow i whascicieli pragnacych znaé najswiezsze informacje o posiadanych
i finansowanych jednostkach.

Oczekiwanie udostgpnienia danych finansowych i wigksza kontrola nad ich ja-
koscig bezsprzecznie przyczyniaja si¢ do poprawy jakosci rachunkowosci, w tym
sprawozdawczosci finansowej jednostek. Réwnolegle jednak moga wptywaé na po-
dejmowane przez jednostki sprawozdawcze decyzje w zakresie ksztattowania ich
polityk rachunkowosci.

Polityka rachunkowosci jest wieloznacznie i réznie definiowana (Stepien, 2019).
Jej mianem okresla si¢ zasadniczo zbiér zasad, procedur i wytycznych, ktére okreslaja,
w jaki sposdb przedsiebiorstwo sporzadza swoje sprawozdanie finansowe (Walin-
ska, 2010). Podstawowym celem polityki rachunkowosci jest zapewnienie spéj-
nosci, rzetelnosci oraz poréwnywalnosci danych finansowych. Jest ona réwniez
istotnym narzedziem zarzadzania ryzykiem, majacym na celu zagwarantowanie,
ze jednostka stosuje odpowiednie zasady raportowania, ktdre spetniaja wszelkie
wymogi prawne. Jednoczesnie jest plaszczyzna do podejmowania przez jednost-
ki decyzji — w zakresie, w jakim wybdr pozostawia im ustawa o rachunkowosci.
Od polityki rachunkowosci oczekuje sie uksztaltowania prawdziwego i rzetelnego
przedstawienia rzeczywistosci, a jednak jest ona czgsto miejscem wystepowania
nieprawidlowosci — zaréwno w odniesieniu do jej elementdw, jak i szczegétowych
zapisow (Czaja-Cieszynska i Mucko, 2022).

Aktualnie obowiazujace w Polsce przepisy prawa bilansowego pozostawiaja jed-
nostkom pewng dowolnos¢ w zakresie ksztattowania ich wewnetrznych systemow
rachunkowosci, co przektada si¢ na tres¢ prezentowanych w ich sprawozdaniach
finansowych danych (Kamela-Sowinska, 2005). Zjawisko ksztaltowania danych
finansowych w sprawozdaniach finansowych mozna zakwalifikowa¢ do kategorii
kreatywnej lub agresywnej rachunkowosci.

Agresywna rachunkowos¢ i kreatywna rachunkowos¢ sa dwoma réznymi po-
dejsciami do systemu rachunkowosci. Ze wzgledu na cel dzialania agresywna ra-
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chunkowos¢ manipuluje informacjami finansowymi w sposéb wykraczajacy poza
normy prawne, w celu osiagniecia pozadanych wynikéw finansowych. Chodzi
o przedstawienie bardziej korzystnego obrazu sytuacji finansowej, niz sie to dzieje
w rzeczywistos$ci. Z kolei kreatywna rachunkowo$¢ ma na celu znajdowanie inno-
wacyjnych rozwiazan i twércze podejscie do probleméw finansowych, ktére z per-
spektywy rachunkowosci sprowadzajg si¢ do korzystniejszego, ale mieszczacego
si¢ w granicach przyjetych norm prawnych przedstawienia sytuacji majatkowo-
-finansowej jednostki.

W odréznieniu od kreatywnej rachunkowosci agresywna rachunkowos¢ jest po-
strzegana jako nieetyczna, poniewaz opiera si¢ na manipulacji danych finansowych
i naruszaniu zasad rachunkowosci. Moze prowadzi¢ do konsekwencji prawnych
(Bak, 2009) oraz utraty pozytywnego wizerunku przez jednostke. Kreatywna ra-
chunkowos¢ natomiast, gdy jest odpowiednio stosowana, moze przyczynic si¢ do
lepszego zrozumienia danych finansowych, odkrywania nowych mozliwosci bizne-
sowych i tworzenia wartosci dla przedsiebiorstwa.

W niniejszym opracowaniu autorzy chcieliby przedstawié, w jaki sposéb uksztat-
towanie polityki rachunkowosci w odniesieniu do poszczegélnych obszaréw spra-
wozdania finansowego, a w szczegdlnosci bilansu, moze wplywac na wyniki analizy
finansowej — w zakresie ksztaltowania si¢ podstawowych wskaznikéw wykorzysty-
wanych do oceny jednostki — rentownosci i plynnosci. Intencja autoréw publikacji
jest takze wskazanie, ze na skutek indywidualnego uksztattowania polityki rachun-
kowosci przez rézne jednostki dane pochodzace z systemu rachunkowosci czgsto
sa niejednoznaczne, stosowane zasady wyceny moga by¢ rézne w réznych przed-
siebiorstwach, a sposéb prezentacji danych zréznicowany — w granicach prawa’, co
wplywa na ograniczenie poréwnywalno$ci wynikéw analizy finansowej jednostek
przeprowadzonej na podstawie tych danych.

2.3. Podstawowe wskazniki i dane finansowe stuzace do ich
ustalenia

Wskazniki ptynnosci i rentownosci bazuja gtéwnie na danych pochodzacych z pod-
stawowych elementéw sprawozdania finansowego — bilansu i rachunku zyskéw
i strat, ktdre to najczesciej sa przedmiotem analiz interesariuszy.

Jednym z kryteriéw rozpatrywania oceny sytuacji przedsigbiorstwa jest jego pre-
dyspozycja do generowania zyskéw. Rentownos¢ jest to zdolnos¢ przedsigbiorstwa
do generowania zysku, a zatem osiagania przychodéw przewyzszajacych koszty ich

! Zagadnienia tzw. agresywnej rachunkowosci, czyli wykraczajace poza dopuszczalne prawnie ramy,
$3 W niniejszym opracowaniu pominigte.
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uzyskania. Zatem im wigksza jest nadwyzka przychodéw nad kosztami, tym wyz-
sza jest rentowno$¢ przedsigbiorstwa. Wskazniki rentownosci informuja o poziomie
efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa w analizowanym czasie. Rentow-
nos$¢ sprzedazy swiadczy o oplacalnosci sprzedazy. Poziom rentownosci obrazuje
zwiazek z rynkiem. Wskaznik rentownosci sprzedazy udziela informacji o tym, ile
procent zysku osiagneto przedsiebiorstwo z uzyskanego przychodu ze sprzedazy,
a jest okreslany jako ROS (return on sale):

zysk netto x 100

wskaznik rentownosci sprzedazy = — -
przychéd ze sprzedazy

Innym ze wskaznikéw rentownosci jest wskaznik rentownosci majatku odno-
szacy si¢ do wielkosci zysku przypadajacego na jednostke zaangazowanego majat-
ku obrotowego i trwalego. Wskaznik ten okreslany jest jako ROA (return on assets):

, . P zysk netto x100
wskaznik rentownosci majatku = ———————
majatek ogélem

Rentownos¢ kapitalu wlasnego odzwierciedla efekty dziatalnosci przedsigbior-
stwa w przeliczeniu na jednostke kapitalu wlasnego, czyli wniesionego przez wtas-
cicieli lub wygospodarowanego przez jednostke. Jego oznaczenie to ROE (return
on equity):

zysk netto x100

wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego = -
kapital wlasny

Zasadniczo, im wyzsze wartosci wskaznikéw rentownosci, tym wigksza efektyw-
nos¢ dzialania jednostki i optacalnos¢ jej funkcjonowania dla wlascicieli.

Wskazniki plynnosci finansowej to miary wykorzystywane do oceny zdolnosci
przedsigbiorstwa do sptaty jego zobowiazan finansowych. Pozwalaja one zrozumie¢,
czy jednostka ma wystarczajace srodki finansowe, aby regulowac zobowigzania
terminowo. Do najczesciej wykorzystywanych wskaznikéw ptynnosci finansowej
zalicza si¢ miedzy innymi:

- wskaznik biezacej ptynnosci finansowej,
- wskaznik szybkiej ptynnosci finansowe;j,
- wskaznik natychmiastowej ptynnosci finansowe;.

Wskaznik biezacej plynnosci finansowej jest to stosunek aktywéw biezacych do
zobowiazan biezacych. Do aktywow biezacych zalicza si¢ zapasy, naleznosci krét-
koterminowe, rozliczenia miedzyokresowe (czynne) i $rodki pieniezne. Wskaznik
biezacej ptynnosci wyznacza forme zabezpieczenia dla kredytodawcéw. Wzrost tego
wskaznika wyraza polepszenie ptynnosci i mniejsze zagrozenie zadluzenia, nato-
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miast spadek wskaznika moze sygnalizowac problemy zwigzane z wyplacalnoscia.
W literaturze przyjmuje sig, ze wskaznik ten powinien oscylowaé w przedziale war-
tosci od 1,5 do 2,0, a wartosci ponizej 1,5 mogg uwidacznia¢ trudnosci finansowe,
jednakze kluczowa jest Swiadomos¢, ze relacje majatku i zobowiazan jednostki s
bardzo skorelowane z branza, w ktérej jednostka funkcjonuje, czy z jej strukturg
i koncepcja wlascicielska. Dlatego tez nie nalezy warunkowa¢ pozytywnej oceny
jednostki od uzyskania okreslonych wartosci.

Wskaznik szybkiej ptynnosci finansowej odzwierciedla mozliwos¢ regulowania
zobowigzan biezacych bez przymusu konwersji zapaséw w srodki pieniezne. Przyj-
muje sig¢, ze wartos¢ wyzej rozpatrywanego wskaznika oscylujaca na poziomie od
1,0 do 2,0 sprzyja szybkiej splacie zobowiazan biezacych. Gdy wielkos¢ wskaznika
spada ponizej 1, oznacza to, ze warto$¢ ptynnych aktywéw obrotowych jest nizsza
niz warto$¢ zobowigzan biezacych, co moze doprowadzi¢ do perturbacji w termi-
nowym regulowaniu platnosci.

Wskaznik plynnosci natychmiastowe;j to stosunek §rodkéw pienieznych do zo-
bowigzan biezacych. Informuje, jaka czesé zobowigzan biezgcych moze zostaé ure-
gulowana niezwlocznie.

Jak wynika z przedstawionych powyzej formul obliczeniowych, na powyzsze
wskazniki oraz na wiele innych wplywaja wartosci przedstawione w bilansie i ra-
chunku zyskow i strat — w tym zysk netto, wartos¢ zobowiazan biezacych czy war-
tos¢ zapasow.

2.4. Wptyw polityki rachunkowosci w wybranych obszarach
na dane wykorzystywane w analizie finansowe;j

Uwaga autoréw w dalszej czgsci rozwazan zostanie skoncentrowana na poszczegdl-
nych obszarach bilansu i rachunku zyskow i strat, zwiazanych z aktywami, pasy-
wami, przychodami i kosztami obecnymi w biezacej dziatalnosci przedsigbiorstw.

2.4.1. Srodki trwate

Pierwszym z istotnych obszaréw sa $rodki trwate. Srodki trwale sa to dtugotermi-
nowe aktywa uzywane przez przedsiebiorstwa w celu prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Wptyw na wynik finansowy jednostki moze mie¢ juz moment przy-
jecia Srodka trwatego do uzywania — gdyz to on determinuje dalszg klasyfikacje
kosztéw zwigzanych z nabyciem danego srodka trwalego, a takze moment rozpo-
czecia amortyzacji. Srodki trwale wycenia si¢ w cenie nabycia, co oznacza, ze ich
wartos¢ poczatkowa powigkszaja wszelkiego rodzaju koszty zwigzane z ich naby-
ciem, transportem, montazem, ale takze réznice kursowe i odsetki naliczone do



Wplyw przyjetej polityki rachunkowosci na wyniki analizy finansowej 41

momentu przyjecia srodka trwalego do uzywania. Opdznienie rozpoznania mo-
mentu przyjecia do uzywania $rodka trwatego, finansowanego kapitalem obcym
(tj. generujacym koszty odsetkowe), bedzie powodowalo zwiekszanie jego wartosci
poczatkowej, a obnizanie kosztéw odsetkowych, ujmowanych w rachunku zyskow
i strat, jako koszty finansowe. Bedzie zatem pozytywnie przektadac si¢ na poziom
wyniku finansowego (im pézZniejsze przyjecie, tym wynik finansowy wyzszy).

Odsetki i roznice kursowe zwigkszaja Odsetki i réznice kursowe
warto$¢ poczatkowa srodka trwatego obciazajg wynik finansowy
| A
[ \f )
i >
Przyjecie srodka trwalego do uzywania Amortyzacja

Rysunek 1. Moment przyjecia Srodka trwaltego do uzywania a ujecie kosztéw
zwiazanych z jego nabyciem i eksploatacja

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Co wigcej, takie przesunigcie wplynie istotnie na strukture ponoszonych kosz-
tow — srodek trwaly staje si¢ bowiem kosztem poprzez amortyzacje (rysunek 1).
Amortyzacja jest odzwierciedleniem zuzycia majatku trwatego w ksiggach rachun-
kowych jednostki. Podczas okreslania zdolnosci kredytowych jednostki amortyza-
cja czesto jest wylaczana z analizy jako koszt, ktéry nie generuje wydatku srodkow
pienigznych, mozna by okresli¢ ja mianem ,,dobrego, pozadanego” kosztu. Warto
zwrdcic¢ uwage, ze nie wptywa negatywnie chociazby na poziom powszechnie wy-
korzystywanej miary dzialalnosci jednostki, jaka jest EBITDA (EBITDA to skrét
od Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization). A zatem istotne
znaczenie w ocenie jednostki moze mie¢ moment, do ktérego koszty odsetkowe
zwigzane z nabyciem srodka trwalego zwigkszaja jego wartos¢ poczatkowa, a od
ktérego zaliczane sg w cigzar kosztéw finansowych.

Pozostajac przy analizie kosztéw amortyzacji, nie sposéb przemilczeé kwestii
stosowanych stawek amortyzacji. Zgodnie z prawem bilansowym okres amortyzacji
srodka trwatego powinien odpowiada¢ okresowi jego ekonomicznej uzytecznosci,
ktéry bardzo czgsto pozostaje w sferze subiektywnych szacunkéw i kalkulacji jedno-
stek. Innym powszechnie wystepujacym zjawiskiem wplywajacym negatywnie na
adekwatnos¢ przyjmowanych stawek amortyzacji do realnych okreséw uzyteczno-
$ci srodkéw trwalych, a dopuszczonym prawnie jedynie dla jednostek spetniajacych
kryteria jednostek matych, jest dokonywanie odpiséw amortyzacyjnych wedtug sta-
wek podatkowych (Glebocka, 2019). W Ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku
dochodowym od 0s6b prawnych i w Ustawie z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku do-
chodowym od 0s6b fizycznych zostaly okreslone maksymalne stawki amortyzacji,
jaka dla celéw podatkowych mogg przyjmowac podatnicy. Stosowanie rozbieznych
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stawek amortyzacji dla celéw podatkowych i bilansowych jest zjawiskiem pozada-
nym, ale pracochtonnym i komplikujacym juz i tak ztozone rozliczenia podatkowe,
w zwiazku z czym dos¢ rzadko wystepujacym.

Przyjeta stawka amortyzacji bezposrednio przektada si¢ na poziom kosztéw uj-
mowanych w okresie, a co za tym idzie, na poziom wyniku finansowego jednost-
ki. Im wyzsza stawka amortyzacji, tym nizszy wynik. Tworzac ,ciche rezerwy’,
w warunkach niepewnosci przedsigbiorcy mogg mie¢ wigc tendencje do obniza-
nia stosowanych stawek amortyzacji w celu poprawienia prezentowanego wyniku
finansowego. Warto zauwazy¢, ze minione czasy same dostarczaja argumentéw ku
takim decyzjom - przestoje, zmniejszenie wolumenu produkgji i inne ograniczenia
wykorzystania $rodkéw trwalych przekladajg sie przeciez na poziom ich zuzycia
- a to jego miara jest wlasnie amortyzacja. Nie kwestionujac tej korelacji, autorzy
pragna jedynie zwrdcié uwage na to, ze poprawa wyniku uzyskana dzieki obnizeniu
amortyzacji nie oznacza zwigkszenia efektywnosci dziatania, jest tylko nastepstwem
zmiany rozlozenia w czasie ,umownego” kosztu, jakim jest amortyzacja (rysunek 2).

»
»

Wartos¢ bilansowa $rodka trwalego
’
/4
U

Przyjety okres ekonomicznej uzytecznosci $rodka trwalego

v

Rysunek 2. Przyjety okres ekonomicznej uzytecznosci srodka trwalego a spadek jego
wartos$ci w czasie

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Innym budzacym liczne kontrowersje na gruncie prawa bilansowego i podat-
kowego zagadnieniem jest ustalenie granicy pomiedzy ulepszeniem a remontem
Srodkéw trwalych. Zasadniczo ulepszenie oznacza zwigkszenie wartosci poczatko-
wej srodka trwalego poprzez nadanie mu lepszych wlasciwosci, a remont jest raczej
przywrdceniem stanu poprzedniego.

W praktyce gospodarczej zakwalifikowanie poszczegdlnych operacji do powyz-
szych kategorii jest bardzo niejednoznaczne i w wielu przypadkach subiektywne,
a zatem moze ulegaé pewnym tendencjom podporzadkowanym potrzebie jednostki
w zakresie uzyskania pozadanego wyniku finansowego. Zakwalifikowanie poniesio-
nych nakladéw na srodki trwale jako remontu oznacza ujecie ich jako kosztu, a co
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za tym idzie — obnizenie wyniku finansowego. Ujecie tych samych naktadéw jako
zwigkszenia wartosci Srodka trwatego, nie do$¢, ze nie obniza wyniku finansowego
w momencie poniesienia, to staje si¢ kosztem w kolejnych okresach pod postacig
amortyzacji, ktora - jak wskazano wyzej - jest kosztem pozadanym.

Kolejna, posrednio zwigzana z uyjmowaniem srodkéw trwatych, mozliwosé wply-
wania na prezentowane przez jednostke dane finansowe, daja regulacje w zakresie
ujmowania leasingu. Wyrdznia si¢ jego dwa podstawowe typy - leasing operacyjny
i leasing finansowy. W praktyce gospodarczej zdecydowana wigkszo$¢ uméw lea-
singu jest kwalifikowana jako leasing operacyjny — na gruncie prawa podatkowego,
spelniajac réwnoczesnie jedno z siedmiu kryteriéw uznania jej za leasing finanso-
wy (Uchwatla Nr 13/2018 Komitetu Standardéw Rachunkowosci z dnia 28 czerw-
ca 2018 r., KSR 5, pkt 4.2):

1) przenosi wlasnos¢ jej przedmiotu na korzystajacego po zakonczeniu okresu, na
ktdry zostala zawarta;

2) zawiera prawo do nabycia jej przedmiotu przez korzystajacego, po zakonczeniu
okresu, na jaki zostata zawarta, po cenie nizszej od wartosci rynkowej z dnia na-
bycia;

3) okres, na jaki zostala zawarta, odpowiada w przewazajacej czgsci przewidywa-
nemu okresowi ekonomicznej uzytecznosci srodka trwatego lub prawa majatko-
wego, przy czym nie moze by¢ on krétszy niz 3/4 tego okresu. Prawo wlasnosci
przedmiotu umowy moze by¢, po okresie, na jaki umowa zostata zawarta, prze-
niesione na korzystajacego;

4) suma optlat, pomniejszonych o dyskonto, ustalona w dniu zawarcia umowy
i przypadajaca do zaplaty w okresie jej obowiazywania, przekracza 90% wartosci
rynkowej przedmiotu umowy na ten dzied. W sumie optat uwzglednia si¢ war-
tos¢ koncowa przedmiotu umowy, ktéra korzystajacy zobowiazuje si¢ zaptacic
za przeniesienie na niego wlasnosci tego przedmiotu. Do sumy optat nie zalicza
sie platnosci na rzecz finansujacego za swiadczenia dodatkowe, podatkéw oraz
skladek na ubezpieczenie tego przedmiotu, jezeli korzystajacy pokrywa je nie-
zaleznie od oplat za uzywanie;

5) zawiera przyrzeczenie finansujacego do zawarcia z korzystajacym kolejnej umo-
wy o oddanie w odplatne uzywanie tego samego przedmiotu lub przedluzenia
umowy dotychczasowej, na warunkach korzystniejszych od przewidzianych
w dotychczasowej umowie;

6) przewiduje mozliwo$¢ jej wypowiedzenia, z zastrzezeniem, ze wszelkie powstale
z tego tytutu koszty i straty poniesione przez finansujacego pokrywa korzystajacy;

7) przedmiot umowy zostat dostosowany do indywidualnych potrzeb korzystaja-
cego. Moze on by¢ uzywany wylacznie przez korzystajacego, bez wprowadzania
w nim istotnych zmian.

Konsekwencja kwalifikacji umow leasingu jest sposob ich prezentacji — dla lea-
singu operacyjnego ujmuje sie optaty leasingowe w kosztach ustug obcych, a same
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aktywa bedace przedmiotem leasingu nie podlegaja ujawnieniu w bilansie. Traktu-
jac leasing jako finansowy, nalezy wykaza¢ przedmiot leasingu wsréd innych srod-
kéw trwalych, poddajac go amortyzacji (ktdra najczesciej rozklada sie na dluzszy
okres niz okres ponoszenia optat leasingowych), ujmujac koszty odsetek i wykazu-
jac réwnolegle zobowigzania z tytulu niesplaconej czesci leasingu.

Kryteria rozrézniajace leasing operacyjny od finansowego sa jednoznaczne,
jednakze jednostki spetniajace kryteria matych w rozumieniu Ustawy z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci moga zaniecha¢ konwersji umow leasingu ope-
racyjnego na leasing finansowy — w kontekscie zasad ich ujmowania w sprawozda-
niu finansowym - a zatem ich decyzja pozostaje, czy:

- wykaza oplaty leasingowe jako koszty ustug obcych,
- ujawnig w bilansie $rodek trwaly i poddadza go amortyzacji, przedstawiajac
réwnolegle koszty odsetek i zobowiazania finansowe,

co bez watpienia bedzie mialo wplyw na strukture danych zaprezentowanych w spra-
wozdaniu finansowym (rysunek 3). Jednostka przyjmujaca drugi wariant prezenta-
cji bedzie sprawiala wrazenie lepiej zaopatrzonej w majatek trwaty, a jej koszty beda
mialy bardziej pozadang strukture, poniewaz - jak juz wczesniej argumentowano
- postrzeganie amortyzacji jest zdecydowanie lepsze niz kosztéw ustug obcych.

LEASING FINANSOWY
RACHUNEK ZYSKOW
BILANS I STRAT
Srodki trwate + | Zobowiazania finansowe | + | Amortyzacja D
Koszty finansowe N
— odsetki
LEASING OPERACYJNY
RACHUNEK ZYSKOW
BILANS I STRAT
| | | Uslugi obce *

Rysunek 3. Wplyw klasyfikacji umowy leasingu na dane zawarte
w sprawozdaniu finansowym

Zrédlo: opracowanie wtasne.

2.4.2. Inwestycje

Ponizej srodkéw trwatych w bilansie ujmowane sg inwestycje. Inwestycje stanowia
aktywa, ktdre sg utrzymywane przez jednostke dla wzrostu ich wartosci lub czer-
pania pozytkéw niebedacych przedmiotem podstawowej dziatalnosci jednostki.
Ustawa o rachunkowosci, za Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, dopuszcza - tylko w odniesieniu do tej grupy aktywéw — stosowanie
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wyceny wedlug wartosci godziwej (w tym rynkowej), nawet jesli ta przewyzsza ich
warto$¢ historyczna, odstepujac tym samym od stosowania zasady ostroznej wyce-
ny (rysunek 4). Przyjecie modelu wyceny inwestycji — wartos¢ godziwa (biezaca)
lub ostrozna wycena (wartos¢ historyczna uwzgledniajaca jedynie odpisy z tytutu
utraty wartosci) — jest zatem decyzja jednostki.

Przychody

Wartos¢ godziwa
Koszty

W Cena nabycia

Rysunek 4. Skutki wyceny inwestycji wedlug wartos$ci godziwej

v

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W okresie pogarszajacej si¢ koniunktury i utraty wartosci przez aktywa wybra-
ny model nie bedzie mial wptywu na wyniki jednostki. Jednak w okresie wzrostu
wartosci aktywow, z jakim pomimo niesprzyjajacych okolicznosci majg aktualnie
do czynienia jednostki gospodarcze, wybér modelu wyceny wedlug wartosci godzi-
wej bedzie miat duze znaczenie dla mozliwosci ksztaltowania wyniku finansowego
- umozliwia on bowiem rozpoznanie przychodéw - finansowych lub pozostatych
operacyjnych - bedacych nie skutkiem przeprowadzonych transakeji, ale jedynie
zmiany wartosci aktywéw.

Bardzo wazna jest zatem, podczas przeprowadzania analizy finansowej danych
jednostek, $wiadomos¢, ze wynik finansowych jednostki moze pochodzi¢ z dwéch
zrédet:

- przeprowadzonych transakciji,
- zmian wartosci jej aktywow.

Skutki przeszacowania aktywow sa fatwo identyfikowalne w rachunku zyskow
i strat jednostki, wiec mozna dos¢ prosto skorygowaé wynik finansowy do poziomu
transakcyjnego, jednakze warto pamieta¢, ze zatrzymywany zysk powieksza najczes-
ciej kapitat zapasowy, ewentualnie rezerwowy, jednostek, wpltywajac pozytywnie na
strukture kapitatu i wskazniki zadluzenia, bardzo istotne w ocenie kondycji finan-
sowej jednostki, a w momencie analizy danych bilansowych (a nie wyniku) zrédlo
pochodzenia zysku odniesionego na kapital zapasowy nie jest juz tak jednoznaczne.

Warto zwréci¢ réwniez uwage na zasady kwalifikowania aktywoéw do srodkéw
trwalych lub inwestycji (gdy mowa o aktywach niefinansowych). Umowna gra-
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nica pomiedzy jedng a druga grupa aktywdow wiaze si¢ z zakwalifikowaniem ich
do podstawowej lub pozostatej dziatalnosci jednostki — ale czym jest podstawowa
dziatalnos¢ jednostki? Ta okreslona w umowie spotki? Ta, ktéra generuje wigkszosé
przychodéw? Czy moze ta, ktérg jednostka uwaza za podstawowa? Autorzy chca
w tym miejscu jedynie zwrdci¢ uwage na pewien subiektywizm oceny charakteru
danego aktywa i skutki tej oceny.

Ujecie skladnika aktywdéw jako inwestycji bedzie umozliwialo jego przeszacowa-
nie, ale przychody i koszty zwiazane z jej utrzymaniem (w tym amortyzacja, gdyby
jednak nie wybrano modelu wyceny wedlug wartosci godziwej) beda ujmowane
jako pozostate przychody i koszty operacyjne.

Zakwalifikowanie sktadnika aktywoéw jako srodka trwatego uniemozliwi co praw-
da jego przeszacowanie, jednak spowoduje, Ze pozytki plynace z jego wykorzysta-
nia beda ujmowane w rachunku zyskéw i strat jako przychody ze sprzedazy - czyli
w grupie przychodéw zdecydowanie czesciej przyjmowanej jako miara kondycji
jednostki niz pozostale przychody operacyjne. Z kolei koszty beda obcigzaty koszty
operacyjne, w tym w znacznym stopniu amortyzacje, ktérej walorom poswigcono
juz czes¢ niniejszego opracowania.

2.4.3. Materialy i towary

Kolejna grupa aktywéw, co do ktérych wyceny ustawa o rachunkowosci pozosta-
wia jednostce wybdr, s zapasy. Przeanalizowane zostang w dwoch kategoriach:

- materialy i towary,
- produkty,

ze wzgledu na réznorodnosé mozliwych do przyjecia zasad wyceny.

Materialy i towary sa nabywane przez jednostki, w zwiazku z czym podstawo-
wa miarg ich wyceny jest cena nabycia, czyli cena zakupu powigkszona o wszystkie
koszty zwigzane z pozyskaniem danych aktywéw. Jednakze, jesli koszty zwigzane
z zakupem sg nieistotne, jednostka (kazda) moze zaniechaé wyceny wedtug ceny
nabycia i stosowac ceng¢ zakupu, ktdra jest nizsza. Decyzje w tym zakresie prze-
ktadaja si¢ w krétkim okresie na wyniki jednostki, szczegélnie gdy koszty zakupu
rosna, jak sie to dziato na przyktad w 2020 roku, gdy koszty przywozu towaréw czy
materialéw z Azji wzrosly o kilkaset procent w ciagu kilku miesiecy.

Jesli koszty zakupu zostang aktywowane w wartosci materialéw czy towardw,
czyli powigkszg ich wartos¢, oznacza to, ze nie obcigza wyniku finansowego w mo-
mencie zakupu, ale dopiero w momencie rozchodowania danego aktywa — czyli ich
rozpoznanie zostaje odroczone (rysunek 5). Oznacza to zaprezentowanie wyzszego
wyniku finansowego i wyzszego poziomu zapaséw, co pozytywnie przektada si¢ na
wizerunek jednostki sprawozdawczej.
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Wartos¢ zapasoéw

A

Cena nabycia

Cena zakupu Koszty transportu

| |

Zmniejszenie wyniku
finansowego

Wartos¢ zapaséw

Rysunek 5. Wplyw przyjetej metody wyceny zapasow na wartos¢ majatku
i wyniku finansowego jednostki

Zrédto: opracowanie wlasne.

2.4.4. Produkty gotowe i produkcja w toku

Podobnie przedstawia si¢ kwestia aktywowania lub nie kosztéw wytworzenia
produktéw. Koszt wytworzenia produktu obejmuje ,koszty pozostajace w bez-
posrednim zwigzku z danym produktem oraz uzasadniong cze¢s¢ kosztow posred-
nio zwigzanych z wytworzeniem tego produktu. Koszty bezposrednie obejmuja
wartos$¢ zuzytych materialéw bezposrednich, koszty pozyskania i przetworzenia
zwigzane bezposrednio z produkcja i inne koszty poniesione w zwiazku z dopro-
wadzeniem produktu do postaci i miejsca, w jakich si¢ znajduje w dniu wyceny.
Do uzasadnionej, odpowiedniej do okresu wytwarzania produktu, czesci kosztow
posrednich zalicza si¢ zmienne posrednie koszty produkcji oraz te czes¢ statych,
posrednich kosztéw produkeji, ktére odpowiadaja poziomowi tych kosztéw przy
normalnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych” (UoR, art. 28 ust. 3). Koszt
wytworzenia jako podstawa wyceny dotyczy zaréwno produktéw gotowych, jak
i produkgji w toku, przy czym jednostka moze zaniecha¢ wyceny produkcji w toku,
jesli jej warto$¢ jest nieistotna. Moze takze dokonac jej wyceny jedynie w koszcie
bezposrednim lub na poziomie kosztu materialéw bezposrednich. Powyzsze na-
suwa kilka wnioskéw.

Przede wszystkim warto mie¢ swiadomos¢, ze pula kosztéw produkcyjnych
rozklada si¢ na koszty wytworzenia produktéw gotowych i koszty wytworzenia
produkeji w toku. Zaniechanie lub ograniczenie zakresu wyceny produkcji w toku
powieksza pule kosztéw przypadajacych na wytworzone produkty. Pozornie wydaje
sie to nieistotne, obie bowiem pozycje sa polozone obok siebie w bilansie i prezen-
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towane jako zapasy, jednak ich droga do wygenerowania kosztu jest inna. Produkty
gotowe stang sie kosztem szybciej — sg one juz gotowe do sprzedazy. Ujecie nakla-
déw w produkeji w toku w pewien sposdb opdzni obcigzenie wyniku finansowe-
go — koszty zatrzymane w produkeji w toku musza najpierw zosta¢ przesunigte do
wartosci produktéw gotowych, a dopiero w kolejnym kroku stang si¢ kosztem wy-
tworzenia sprzedanych (lub rozchodowanych w inny sposéb) produktéw. Zatem
w krétkim okresie wycena produkcji w toku po pelnym koszcie wytworzenia po-
zwoli zaprezentowaé wyzszy wynik finansowy niz w przypadku zaniechania lub
ograniczenia wyceny produkcji w toku (a co za tym idzie — przerzucenia wiekszych
kosztéw do produktéw gotowych).

Innym bardzo waznym, szczeg6lnie w warunkach niepewnosci i wahan wolume-
nu produkcji zagadnieniem jest odpowiednia kalkulacja kosztéw niewykorzystanych
mocy produkcyjnych. Analiza kosztéw niewykorzystanych mocy produkcyjnych
jest ustawowym obowiazkiem jednostek (zwolnione sa z niego jednostki mate
w rozumieniu UoR), jednakze zagadnienie to jest czesto przez jednostki bagateli-
zowane — co bylo dos¢ powszechnie akceptowane w okresie rozkwitu gospodarki,
podczas ktérego mozliwa byta pelnowymiarowa eksploatacja mocy produkcyjnych
w przedsigbiorstwach.

Istota kalkulacji kosztéw niewykorzystanych mocy produkcyjnych jest nieza-
wyzenie wartosci produktow w konsekwencji ujecia w niej skutkéw zmiany wolu-
menu produkeji. Dotyczy kosztow stalych, ktérych poziom catkowity nie zmienia
sie wraz z ograniczeniem wielkosci produkgji, a ktérych poziom jednostkowy jest
tym wyzszy, im mniejsza wielkos¢ produkgji. Produkty jednostkowo nie sa warte
wiecej tylko dlatego, ze koszty stale zwigzane z ich wytwarzaniem matematycznie
rozktadajq si¢ na mniejsza liczbe sztuk. Dlatego tez koszty nieodpowiadajace nor-
malnemu wykorzystaniu mocy produkcyjnych (czesto zwane potocznie pustymi)
powinny obciaza¢ od razu wynik finansowy, z pominigciem mozliwosci ich akty-
wowania w koszcie wytworzenia produktéw (rysunek 6).

Koszty produkcyjne jednostki

Produkecja w toku Produkty gotowe Koszty niewykorzystanych
mocy produkcyjnych
Przetworzenie Sprzedaz ——  »  Wynik finansowy

Rysunek 6. Wplyw klasyfikacji kosztéw produkcji na wynik finansowy

Zrédlo: opracowanie wtasne.
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Zaniechanie kalkulacji kosztéw niewykorzystanych mocy produkcyjnych przez
jednostki male lub zbagatelizowanie tego zagadnienia przez jednostki duze moze
prowadzi¢ do zanizenia kosztow okresu i zawyzenia wartosci zapaséw. W warun-
kach malejacych marz moze si¢ okazad, ze przy blednej kalkulacji kosztu wytwo-
rzenia produkty sa sprzedawane ponizej kosztu wytworzenia.

2.4.5. Zaliczki

Zaliczki to czgsSciowe platnosci dokonywane z géry przed pelnym uregulowaniem
naleznosci lub przed wykonaniem ustugi czy dostarczeniem towaru. Moga one wy-
stepowad w bilansie jako aktywa — gdy sa wptacone przez jednostke — lub pasywa -
gdy sa przez nig otrzymane. Te pierwsze maja charakter naleznosci (jednostka ma
na ich podstawie roszczenie wobec podmiotu, ktéremu dokonata zaptaty), a drugie
- zobowiazan (jednostka jest zobowiazana do realizacji okreslonego swiadczenia
na rzecz podmiotu, ktéry wptaty dokonat).

Zaliczki aktywne (wplacone przez jednostke) sa prezentowane w bilansie w gru-
pie, na ktdrej zakup zostaly przeznaczone. Oznacza to, ze ich prezentacja jest roz-
proszona — moga wystepowac jako zaliczki na srodki trwale w budowie, zaliczki na
wartosci niematerialne i prawne czy zaliczki na dostawy i ustugi (w zapasach). Przy
czym warto zwrdcié uwage na to, ze sformutowanie dotyczace tych ostatnich zosta-
to w ostatnich latach przez ustawe o rachunkowosci doprecyzowane - z wezesniej-
szego ,zaliczki na dostawy” stato si¢ ,,zaliczkami na dostawi i ustugi’, rozszerzajac
zakres zaliczek prezentowanych w tym miejscu. Pozostate zaliczki, niekwalifiku-
jace sie na ujecie w jednej z trzech powyzszych grup, sa prezentowane najczesciej
jako inne naleznosci.

Podczas gdy wycena zaliczek nie wywotuje wigkszych kontrowersji — najczes-
ciej przyjmuja one warto$¢ nominalng odpowiadajaca wartosci transferowanych
srodkéw pienigznych — sposéb ich prezentacji moze wptywad na ksztattowanie sie
réznych wskaznikéw podczas analizy finansowej (oczywiscie przy zalozeniu, ze
jednostka dokonuje istotnych transakcji o takim charakterze).

W obrebie aktywdéw bardzo zdywersyfikowane jest podejscie do zakresu pozycji
»zaliczki na dostawy i ustugi” w zapasach. Cze$¢ podmiotéw rozszerzenie pojecia
potraktowata jako bodziec do prezentowania wszystkich zaliczek (z wyjatkiem tych
na $rodki trwale i wartosci niematerialne i prawne) w tej pozycji. Inne stoja na sta-
nowisku, ze w tym miejscu powinny by¢ prezentowane jedynie zaliczki na dostawy
i ustugi, ktére docelowo powieksza warto$¢ zapaséw (czyli w odniesieniu do ustug
wejda do kosztu wytworzenia produktéw — na przyktad ustugi obrébki). W jeszcze
bardziej restrykcyjnym podejsciu w pozycji prezentowane sa jedynie zaliczki na
dostawy i te ustugi, ktére bezposrednio sa zwiagzane z wartoscia dostarczanych za-
pasow, tu towardw i materiatéw, czyli na przyktad koszty transportu. Nie rozstrzy-
gajac o prawidlowosci zadnego z powyzszych rozwigzan, autorzy zwracaja uwage,
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ze przesunigcie zakresu takich zaliczek miedzy zapasami a naleznosciami wplywa
na uksztattowanie sie wskaznikéw ptynnosci biezacej i szybkiej.

Zdecydowanie ciekawsze beda jednak obserwacje czynione w odniesieniu do
zaliczek pasywnych - otrzymanych. W pasywach, w zobowiazaniach krétkoter-
minowych, wydzielono pozycje¢ ,otrzymane zaliczki na dostawy i ustugi’, a zatem
potraktowano je jednoznacznie i wprost jako zobowiazania krétkoterminowe
(ktérych wartos¢ jest szeroko wykorzystywana przy uzgadnianiu réznych wskaz-
nikow, ze wskaznikami ptynnosci na czele). Bardzo powszechng praktyka, nieco
wbrew prezentacji ustawowej, ale jednak akceptowana na gruncie prawa bilan-
sowego (por. stanowisko KSR ws. rozrachunkéw z kontrahentami: Komunikat
Ministra Finanséw z dnia 1 sierpnia 2019 r.), jest uyjmowanie takich zaliczek jako
rozliczen miedzyokresowych przychodéw. Uznaje si¢ bowiem, ze s to transakcje
poprzedzajace sprzedaz, a wigc majg charakter nie tyle zobowiazania do wykona-
nia $wiadczenia, co s przyszlym przychodem jednostki. Rozliczenia miedzyokre-
sowe s prezentowane w bilansie jako ostatnia pozycja pasywéw, w oddzieleniu od
zobowiazan, co znaczy, ze prezentacja otrzymanych zaliczek jako rozliczen mig-
dzyokresowych przychodéw spowoduje, ze ich poziom nie wplynie negatywnie na
wskazniki zadtuzenia czy ptynnosci. Co wigcej — same rozliczenia miedzyokreso-
we przychodéw ze swojej istoty maja raczej pozytywny niz negatywny wydzwigk.

2.4.6. Zmiany polityki rachunkowosci

Powyzej przedstawiono przyklady mozliwosci ksztattowania wyniku finansowe-
go i struktury majatku jednostki, przy wykorzystaniu dopuszczalnych prawem
narzedzi. Nalezy pamigtad jednak o obowiazujacej jednostki zasadzie ciaglosci,
zgodnie z ktérg kazda zmiana polityki rachunkowosci wymaga zawarcia odpo-
wiednich informacji w sprawozdaniu finansowym, a wobec istotnych zmian,
ujecia takze przeksztatconych danych poréwnawczych. Majac swiadomos¢ nie-
doskonatosci sprawozdan finansowych jednostek, w tym takze mozliwych bra-
kéw w prezentacji powyzszych informacji, autorzy pragna jedynie zwréci¢ uwage
na koniecznos¢ krytycznego podejscia do danych finansowych przedstawianych
przez jednostki, majacych by¢ podstawa do prowadzonych analiz finansowych,
oraz uswiadomic uzytkownikom sprawozdan finansowych, ze dane w nich zawar-
te nie sa bezwzgledne.

Niniejsze opracowanie ma charakter dyskusyjny, ma by¢ zalgzkiem do dalszych
badan w zakresie wptywu polityki rachunkowosci i przyjmowanych przez jednostki
rozwiazan w zakresie wyceny i prezentacji danych w sprawozdaniach finansowych,
na wyniki przeprowadzanej wzgledem niej analizy finansowe;j.
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Zakonczenie

Celem opracowania bylo rozpoznanie sytuacji w zakresie zasad prezentacji i uj-
mowania aktywoéw, pasywow, przychodow i kosztéw pod katem ustalenia kierun-
ku oddzialywania polityki rachunkowosci na oceng stanu i wynikéw finansowych
przedsiebiorstw w warunkach niepewnosci. Swiadomos¢ powyzszego ma szczeg6lne
znaczenie w warunkach niepewnosci z co najmniej dwdch powoddéw:

1) podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych oraz dotyczacych finansowania,
w warunkach niepewnosci szczegdlne znaczenie ma wnikliwe rozpoznanie ry-
zyka — perspektywa analizujacego,

2) funkcjonujac w warunkach niepewnosci, obawiajace si¢ zagrozenia dla konty-
nuowania dzialalnosci jednostki moga chetniej siegac po srodki majace na celu
lepsze przedstawienie wynikéw jednostki — perspektywa analizowanego.

Zrealizowano cel, przeprowadzajac przeglad wybranych rozwigzan, jakie moga
przyja¢ jednostki, ksztaltujac swoje polityki rachunkowosci i analizujac ich wptyw
na podstawowe dane zawarte w sprawozdaniu finansowym, wykazujac, ze moga
one wplywac na wyniki analizy finansowej, w szczeg6lnosci na wartosci wskazni-
kéw w niej wykorzystywanych.

Przedstawione w publikacji kwestie s zagadnieniami znajdujacymi si¢ w ob-
szarze dopuszczanej prawem decyzyjnosci jednostek, ale daja jednostce narzedzia
do poprawy jej wizerunku finansowego. Zdecydowanie dalej idacy wplyw miatyby
celowe, agresywne znieksztalcenia danych.
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Evolution of sustainable development reporting by companies in response
to changing informational expectations of stakeholders

Abstract: Reporting is a vital management and communication tool for businesses to engage with
stakeholders. Stakeholders expect reports of high quality, primarily those containing decision-relevant
information, faithfully reflecting the presented content. The pursuit of effective sustainable develop-
ment strategies has led to various changes, including institutional and capital market changes, as
well as changes in the functioning of businesses. A company’s success is now expressed in economic
sustainability, social responsibility, and environmental responsibility, which determine management
tasks and the measurement and reporting of the company’s multidimensional results to stakeholders.
This issue gains particular importance due to the expanding circle of significant company stakeholders
whose success is intertwined with the organization’s competitiveness in the market.

The chapter aims to present the evolution of non-financial reporting toward sustainable develop-
ment reporting in light of changing informational expectations of stakeholders and supporting legal
regulations. The research methodology used in the study is an argumentative method (Betti, 1955)
and hermeneutic method (Betti, 2022).

The study is interdisciplinary, combining several fields of social sciences, including economics
and finance, social communication and media sciences, management and quality sciences, as well as
legal and sociological sciences.

The results of the conducted research confirmed that stakeholder information expectations to-
ward organizations change in accordance with evolving environmental conditions and increasing
complexity. To meet these expectations, various actions are taken to develop suitable methodological
solutions. Legislative changes are also essential, in line with the monological stakeholder theory ap-
proach. The goal of legislative changes is to ensure comparable, reliable, and significant information
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using information technologies regarding the implementation of sustainable development strategies.
Controlling ESG (Environmental, Social, Governance) risks control prevents costly consequences.
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Wstep

Akceptacja i realizacja strategii zrownowazonego rozwoju swiata spowodowata sze-
reg zasadniczych zmian zaréwno w otoczeniu przedsigbiorstwa, jak i w zasadach
jego funkcjonowania. Powotana zostata Miedzynarodowa Rada Standardéw Zréw-
nowazonego Rozwoju (International Sustainability Standards Board - ISSB)", kt6-
ra wprowadzila nowy sposéb integrowania kwestii sSrodowiskowych, spotecznych
i nadzoru korporacyjnego z rachunkowoscia finansows i raportowania.

Obecnie przedsigbiorstwo zgodnie z teoria agencji bedacej przedmiotem zain-
teresowan nowej ekonomii instytucjonalnej (paradygmat Coase’a-Williamsona)
postrzegane jest jako ,wezel kontraktéw” (Noga, 2009, s. 156). W konsekwencji
mozna je traktowac jako zesp6t oséb, interesariuszy kierujacych si¢ wltasnym inte-
resem, ktéry jednak jest uzalezniony od sukcesu calego zespotu kierowanego przez
zarzad na konkurencyjnym rynku (Fama, 1980, s. 289). Wyraza si¢ on obecnie
w osigganiu wielowymiarowych wynikéw, odpowiadajacych postulatowi tworzenia
interdyscyplinarnych relacji miedzy ekonomia i innymi dziedzinami nauk spotecz-
nych (Chmielewski, 2011, s. 60, za: Kobiela-Pionnier, 2021, s. 41). Sukces przedsie-
biorstwa obecnie to ekonomiczna trwatos¢ oraz odpowiedzialno$¢ spoleczna i za
srodowisko naturalne. To sukces determinuje zadania w zakresie zarzadzania, ale
tez mierzenia i raportowania wielowymiarowych wynikow przedsigbiorstwa inte-
resariuszom. Istotny jest bowiem sposéb, w jaki zarzad i pozostali interesariusze
dzielg si¢ ryzykiem i informacja. Informacja, w tym raportowanie wynikow, ogra-

! International Sustainability Standards Board zostata powotana w latach 2021-2022 w ramach Fun-
dacji MSSF. Jej zadaniem jest tworzenie i rozwdj standardéw sprawozdawczosci finansowej w zakresie
ZréWnowazonego rozwoju.
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nicza ryzyko podejmowanych decyzji. Z tego tez powodu stanowi wazny element
w komunikacji z interesariuszami (Kobiela-Pionnier, 2021, s. 46-47). Ujawnianie
informacji dotyczacych srodowiska, spoleczenstwa i tadu korporacyjnego buduje
zaufanie, wzmacnia reputacje i tworzy przewage konkurencyjna, utatwia dostep do
kapitatow, zwlaszcza gdy prezentowane informacje odpowiadajg oczekiwaniom inte-
resariuszy. Moga oni bowiem oceni¢, w jaki sposéb organizacja korzysta z zasobow
odnawialnych i nieodnawialnych, jak jej dziatalnos¢ wptywa na otoczenie spolecz-
ne, a wiec pracownikow, klientéw, dostawcow oraz spotecznosé lokalna, a takze jak
wewnetrzny system nadzoru, czyli procedury, standardy i mechanizmy kontroli,
zapewnia efektywne zarzadzanie oraz wpisuje si¢ w realizacje strategii sektora lub
strategii makroekonomicznych, na przykltad Europejskiego Zielonego Ladu. Z tego
tez powodu tak wazne jest doskonalenie modelu raportowania, stosownie do zmie-
niajacych si¢ potrzeb coraz liczniejszego grona istotnych interesariuszy i podejmo-
wanie dziatan, w tym legislacyjnych majacych na celu podniesienie jego jakosci.

Celem rozdzialu jest przedstawienie ewolucji raportowania niefinansowego
w kierunku raportowania zréwnowazonego rozwoju w swietle zmieniajacych sie¢
oczekiwan informacyjnych interesariuszy i wspierajacych ich realizacje regulacji
prawnych.

Metodologia badawcza przyjeta w opracowaniu to metoda argumentacyjna
(Betti, 1955) oraz metoda hermeneutyczna (Betti, 2022).

Studium ma charakter interdyscyplinarny, gdyz faczy szereg dziedzin nauk spo-
tecznych, tj. ekonomii i finanséw, nauk o komunikacji spotecznej i mediach, nauk
o zarzadzaniu i jakosci czy nauk prawnych i nauk socjologicznych.

3.1. Od raportowania niefinansowego do raportowania
zrOwnowazonego rozwoju

W $wietle zidentyfikowanych potrzeb informacyjnych interesariuszy” od raportéw
publikowanych przez przedsiebiorstwa oczekuje si¢, by petnily one nie tylko funkcje
informacyjna, lecz takze kontrolna i powiernicza. W ich ramach przedsigbiorstwo
powinno przedstawié realizowane dziatania i osiagane wyniki, sposéb tworzenia
wartosci i wplyw, jaki wywiera na Srodowisko, pracownikéw oraz spolecznosé,
w ktérej funkcjonuje, a takze to, jak otoczenie wptywa na jego dziatalnos¢. Obecnie
wigc duzy nacisk ktadzie si¢ na to, by poza informacjami finansowymi publikowane
byly informacje niefinansowe. Proponowane rozwigzania s rezultatem kilkudziesie-
cioletnich studiow, badan i przyjetych rozwigzan legislacyjnych. W literaturze wy-
odrebnia sig¢ kilka etapéw ewolucji sprawozdawczosci. W latach 70. i 80. XX wieku

2 Por. rozdziat 1.
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- w zwiazku z rosnaca rola czynnika ludzkiego - zrodzita si¢ rachunkowos¢ zaso-
béw ludzkich i pojawily si¢ raporty kapitalu ludzkiego. Bylo to punktem wyjscia
do rozwoju szerszej koncepcji odnoszacej sie do kapitatu intelektualnego przedsie-
biorstwa. Wczesniej, a wigc juz na przetomie lat 50. i 60., w Stanach Zjednoczonych
zaprezentowana zostala koncepcja spotecznej odpowiedzialnosci biznesu, ktéra od
lat 70. do chwili obecnej wptywa na zmiany komunikowania si¢ przedsigbiorstwa
z otoczeniem (Fijatkowskaiin., 2019). Przedsi¢biorstwa coraz szerzej przygotowuja
i publikujg raporty spotecznej odpowiedzialnosci, wykorzystujac standardy opra-
cowane przez: Globalng Inicjatywe Sprawozdawcza (GRI), Miedzynarodowa Rade
Standardéw Rachunkowosci na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju (SASB), Accoun-
tability (AA), United Nations Global Compact (UNGC), Organizacj¢ Wspotpracy
Regionalnej i Rozwoju (OECD) dla przedsigbiorstw wielonarodowych, Europejska
Federacjg Stowarzyszen Analitykéw Finansowych (EFFAS), Fundacje Standardéw
Raportowania oraz Stowarzyszenie Emitentow Gietdowych (SIN, 2023).

W wyniku zmian w otoczeniu w latach 90. i polozenia nacisku na ujecie w ra-
chunkowosci kwestii ekologicznych (ochrony i restytucji Srodowiska naturalnego),
odpowiedzialnos$ci spotecznej przedsiebiorstw (rozumianej szeroko jako odpo-
wiedzialno$¢ wobec spotecznosci lokalnej, pracownikéw, spoteczenstwa) raporty
ewoluowaly do postaci raportéw zréwnowazonego rozwoju. Jako oddzielne rapor-
ty dotaczane do sprawozdania finansowego tylko czesciowo zaspokajaly potrzeby
informacyjne interesariuszy przez publikacje czesto informacji niekompletnych
i niespdjnych (Fijatkowska i in., 2019).

Wynikiem poszukiwania lepszych rozwiazan jest opracowana przez Miedzyna-
rodowg Rade Sprawozdawczosci Zintegrowanej (International Integrated Reporting
Council - IIRC) koncepcja raportowania zréwnowazonego. Raport zintegrowany
zostal zdefiniowany jako zwigzly komunikat o tym, jak strategia, zarzadzanie, wy-
niki i perspektywy organizacji, w kontekscie jej otoczenia zewnetrznego, prowadza
do tworzenia, zachowania lub erozji wartosci w perspektywie krétko-, sSrednio-
i dlugoterminowej (IIRC, 2021, s. 10). Celem raportowania zintegrowanego jest:

- poprawa jako$¢ informacji dostgpnych dla dostarczycieli kapitatu finansowego,
aby umozliwi¢ im bardziej efektywna i produktywng alokacje kapitatu,

- promowanie bardziej spdjnego i wydajnego podejscia do sprawozdawczosci kor-
poracyjnej, ktére opiera si¢ na réznych aspektach sprawozdawczosci i komuni-
kuje peten zakres czynnikow, ktére istotnie wplywaja na zdolno$¢ organizacji
do tworzenia wartosci w czasie,

— poprawa odpowiedzialnosci i zarzadzania szerokg baza kapitaléw (finansowych,
produkeyjnych, intelektualnych, ludzkich, spotecznych i zwigzanych z relacjami
oraz naturalnych) oraz promowanie zrozumienia ich wspodtzaleznosci,

- wspieranie zintegrowanego myslenia, procesu podejmowania decyzji i dziatan,
ktére koncentrujg si¢ na tworzeniu wartosci w perspektywie krétko-, srednio-
i dlugoterminowej (IIRC, 2021, s. 10).
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Na tres¢ raportu zintegrowanego skladaja si¢ nastepujace elementy, ktére — co
wazne — s ze soba $cisle powiazane i nie wykluczaja si¢ wzajemnie, a wiec:

- Przedmiot dzialalnodci organizacji i otoczenie zewngetrzne. Czym zajmuje sig
organizacja i w jakich okoliczno$ciach dziata?

— Zarzadzanie organizacja. W jaki sposdb zarzadzajacy organizacja wspierajq jej
zdolnos¢ do tworzenia wartosci w krétkim, srednim i dtugim okresie?

— Model biznesowy. Jaki jest model biznesowy organizacji?

- Ryzykaiszanse. Jakie s konkretne ryzyka i szanse, ktore wpltywaja na zdolnosé
organizacji do tworzenia wartosci w perspektywie krétko-, srednio- i dtugoter-
minowej i jak organizacja sobie z nimi radzi?

— Strategia i alokacja zasobow. Dokad organizacja chce dojs¢ i jak zamierza sig
tam dostac?

- Wydajnos¢é. W jakim stopniu organizacja osiagneta cele strategiczne w danym
okresie i jak wplynely one na kapitaty?

- Perspektywy. Jakie wyzwania i niepewnosci organizacja moze napotkac podczas
realizacji swojej strategii i jakie moga by¢ ich potencjalne implikacje dla modelu
biznesowego i przysztych wynikow?

- Podstawa prezentacji. W jaki sposdb organizacja okresla, jakie kwestie nalezy
uwzgledni¢ w raporcie zintegrowanym i jak te kwestie sa kwantyfikowane lub
oceniane (IIRC, 2021, s. 8)?

Na przydatno$¢ i wiarygodnos¢ raportu zintegrowanego® istotnie wplywaja za-
sady obowiazujace przy jego sporzadzaniu i prezentacji, a mianowicie:

- Orientacja strategiczna, przysztosciowa. Raport zintegrowany powinien zapew-
nia¢ wglad w strategie organizacji i jej zwiazek ze zdolnoscig organizacji do two-
rzenia wartosci w krétkim, srednim i dtugim okresie wraz z jej wykorzystaniem
i wpltywem na kapitaly.

? Wedtug Zalozert koncepcyjnych sprawozdawczosci finansowej o jakosci sprawozdania decyduja
dwie podstawowe cechy, nazwane tez cechami fundamentalnymi, a wiec: przydatno$é/relewantnosé
(relevance) oraz wierne odzwierciedlenie (faithful representation). Pierwsza w szerokim ujeciu we-
dtug Blazynskiej (2015) wyraza sie w zdolnosci wplywania na decyzje uzytkownikéw, ale tez w przy-
blizaniu ich do osiagniecia celéw. W tym ujeciu przydatnos¢ obok funkeji potwierdzajacej pelni tez
funkcje prognostyczna (Gos i in., 2015, s. 19). Druga cecha, a wiec wierne odzwierciedlenie, ozna-
cza, ze informacje musza wiernie przedstawiad tres¢ tego, co maja odwzorowywaé, a odzwiercied-
lenie to jest w maksymalnym stopniu mozliwe, kompletne, neutralne i wolne od btedéw. Przy czym
na wierne odwzorowanie ma wplyw poziom niepewno$ci pomiaru. Oprécz cech fundamentalnych
zaprezentowane zostaly cechy wzbogacajace cechy jakosciowe (enhancing qualitative characteristics),
ktére ulepszaja sprawozdania finansowe. Nalezg do nich: poréwnywalnos¢ (comparability), spraw-
dzalnos¢ (verifiability), terminowos¢ (timeliness) oraz zrozumiatos¢ (understandability). Przy czym
korzy$¢ wynikajaca z dostarczenia informacji musi uzasadnia¢ koszt ich dostarczenia i wykorzysta-
nia (IFRS, 2018, 5. 6).
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- Powiazanie prezentowanych informacji. Raport zintegrowany powinien przed-
stawia¢ holistyczny obraz kombinacji, wzajemnych powigzan i zaleznosci mig-
dzy czynnikami, ktére wptywaja na zdolnos¢ organizacji do tworzenia wartosci
W czasie.

- Relacje z interesariuszami. Raport zintegrowany powinien zapewnia¢ wglad
w charakter i jakos¢ relacji organizacji z jej kluczowymi interesariuszami, w tym
w jaki sposéb i w jakim stopniu organizacja rozumie, uwzglednia i odpowiada
na uzasadnione ich potrzeby i interesy.

— Istotno$¢. Raport zintegrowany powinien ujawnia¢ informacje o sprawach, kté-
re istotnie wptywaja na zdolnos¢ organizacji do tworzenia wartosci w perspek-
tywie krétko-, srednio- i dlugoterminowe;.

- Zwiezlos¢. Raport zintegrowany powinien by¢ zwiezty.

- Wiarygodnos$¢ i kompletnosé. Raport zintegrowany powinien zawierac wszyst-
kie istotne kwestie, zaréwno pozytywne, jak i negatywne, w sposéb wywazony
i bez istotnych bledow.

- Spéjnosé i poréwnywalnosé. Przedmiotem prezentacji powinien by¢ poréwny-
walny w czasie zestaw wskaznikéw umozliwiajacy poréwnanie z innymi orga-
nizacjami w zakresie, w jakim jest to istotne dla wlasnej zdolnosci organizacji
do tworzenia wartosci w czasie.

Reasumujac, mozna stwierdzié, Ze raport zréwnowazony, sporzadzony wedtug
przedstawionych zasad, odzwierciedlajacy myslenie zintegrowane, stanowi podsta-
we efektywnej alokacji kapitalu, a takze istotnie wptywa na zapewnienie stabilnosci
finansowej i skuteczna realizacj¢ zréwnowazonego rozwoju organizacji. Ma on jed-
nak charakter niepowtarzalny, co podkresla tez Kobiela-Pionnier (2021). Dazenie do
stworzenia globalnych podstaw pomocnych przedsiebiorstwom w komunikowaniu
sie z inwestorami na temat szans i zagrozen zwigzanych ze zréwnowazonym rozwo-
jem spowodowato konsolidacje réznych ram i wytycznych w ramach Miedzynaro-
dowej Rady Standardéw Zréwnowazonego Rozwoju (ISSB). Efektem jej prac jest
publikacja w czerwcu 2023 roku globalnych standardéw ujawniania informacji na
temat zréwnowazonego rozwoju MSSF S1i MSSF S2°. Przy ich opracowaniu wyko-
rzystano standardy Rady Standardéw Rachunkowosci Zréwnowazonego (Sustaina-
bility Accounting Standards Board - SASB), ramy zintegrowanej sprawozdawczosci
Rady ds. Standardéw Ujawniania Klimatu (Climate Disclosure Standards Board -
CDSB) oraz zalecenia Grupy Zadaniowej ds. Ujawniania Informacji Finansowych
Zwiazanych z Klimatem (Task Force on Climate-Related Financial Disclosures).

W pierwszym ze standardéw MSSF S1 zawarte zostaly wymogi publikacji infor-
magji o szansach i ryzyku organizacji w perspektywie krétko-, srednio- i dtugoter-
minowej. Drugi natomiast, MSSF S2 - przeznaczony do stosowania z pierwszym
standardem - definiuje szczegélowe ujawnienia zwiazane z klimatem. Oba stan-

* MSSF - Nawigator standardéw zréwnowazonego rozwoju (ifrs.org).


http://ifrs.org
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dardy wymagaja uwzgledniania standardéw SASB w procesie identyfikacji szans
i ryzyka zwiazanych ze zréwnowazonym rozwojem oraz klimatem. Dziatania te na-
lezy traktowac jako kolejny etap w realizacji potrzeb informacyjnych inwestoréw
i przedsiebiorstw, w ktérym uwzglednia si¢ szanse i ryzyko zwiazane ze zréwnowa-
zonym rozwojem nie tylko specyficzne dla branzy, ale tez dla kazdego podmiotu,
stworzone zostaly jednolite ramy sprawozdawczosci ujawniania informacji zwia-
zanych z klimatem oraz wspierania wysokiej jakosci publikowanych informacji.

3.2. Regulacje prawne w zakresie raportowania
zrdwnowazonego rozwoju

Réwnolegle z rozwojem teorii poczatkowo raportowania niefinansowego, a p6zniej
raportowania zréwnowazonego rozwoju trwaly procesy legislacyjne wprowadzaja-
ce okreslone regulacje w tym zakresie. W Unii Europejskiej raportowanie kwestii
srodowiskowych i spolecznych zwiazanych z dzialalnoscia przedsiebiorstw byto
mozliwe na podstawie przepiséw Czwartej i Siddmej Dyrektywy Rady. Te nastep-
nie zastapione zostaly Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/WE
z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawozdan niektdrych rodza-
jow jednostek. Zawarto w niej przepisy odno$nie do sporzadzania i publikowania
informacji dotyczacych kwestii Srodowiska naturalnego, spotecznych oraz pracow-
niczych i objeto obowiazkiem ich publikacji duze przedsiebiorstwa interesu pub-
licznego, tj. zatrudniajace wigcej niz 500 pracownikéw. Jej celem byto zwigkszenie
przejrzystosci i wydajnosci europejskich firm w kwestiach srodowiskowych i spo-
tecznych, co miato skutecznie przyczynic si¢ do dlugofalowego wzrostu gospodar-
czego i zatrudnienia, a takze poprawy funkcjonowania rynku i ochrony intereséw
uzytkownikow sprawozdan.

W Polsce ustawa o rachunkowosci (UoR) zobowiazywata okreslone jednostki
do publikowania sprawozdania z dzialalnosci, w ramach ktérego wymagane bylo
prezentowanie obok istotnych informacji o stanie majatkowym i sytuacji finansowej
takze informacji o uzyskiwanych efektach i zidentyfikowanych ryzykach i zagroze-
niach. Dodatkowo powinno ono prezentowac istotne dla oceny sytuacji jednostki
wskazniki finansowe i niefinansowe, tacznie z informacjami dotyczacymi zagadnien
srodowiska naturalnego i zatrudnienia, a takze dodatkowe wyjasnienia co do kwot
wykazanych w sprawozdaniu finansowym (UoR, 1994). Wyzsze i bardziej szczegd-
towe wymagania dla emitentéw papieréw wartosciowych co do sporzadzania przez
nich sprawozdania z dziatalnosci wprowadzito Rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. (RMF, 2009).

Waznym krokiem w procesie rozwoju raportowania niefinansowego bylo przy-
jecie Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/95/UE (DPEIR, 2014) i jej
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transpozycja do prawa krajowego, a wiec ustawy o rachunkowosci (RMF, 2016,
ust. 5 par. 91; UoR, 2016, poz. 61 art. 49). Obowigzkiem jej stosowania zostaly objete
zdefiniowane podmioty co do rodzaju dziatalnosci, formy prawnej i kryteriéw ilos-
ciowych pozwalajacych wyodrebni¢ duze jednostki. Zdefiniowany zostat réwniez
zakres raportowania. Przedmiotem publikacji uczyniono istotne dane dotyczace
co najmniej kwestii: Srodowiskowych, spraw spotecznych i pracowniczych, posza-
nowania praw czlowieka oraz przeciwdzialania korupcji i tapownictwu, w tym:

a) zwiezly opis modelu biznesowego jednostki,

b) kluczowe niefinansowe wskazniki efektywnosci zwigzane z dziatalnoscia jed-
nostki,

c) opis polityk stosowanych przez jednostke w odniesieniu do wymienionych za-
gadnien, a takze opis rezultatéw stosowania tych polityk,

d) opis procedur nalezytej starannosci — jezeli jednostka je stosuje w ramach tych
polityk,

e) opis istotnych ryzyk zwigzanych z dziatalnoscia jednostki w odniesieniu do wy-
mienionych kwestii, w tym ryzyk zwiazanych z produktami jednostki lub jej
relacjami z otoczeniem zewngtrznym, w tym z kontrahentami, a takze opis za-
rzadzania tymi ryzykami.

Wprowadzono mozliwos$¢ publikacji raportu w dwdch formach, a wiec w for-
mie o$§wiadczenia na temat informacji niefinansowych, stanowiacego odrebng czes¢
sprawozdania z dziatalnosci, lub w formie odr¢bnego sprawozdania na temat in-
formacji niefinansowych. Nie zdefiniowano standardu raportowania. Jego wybor
pozostawiono jednostce. Raporty mogtly by¢ wiec sporzadzane wedtug zasad wias-
nych, krajowych, unijnych lub migdzynarodowych, lub ich miksu, jedynie pod wa-
runkiem, ze bedzie to zaznaczone w dokumencie.

Wyniki licznych badan prowadzonych zaréwno w kraju, jak i za granicg ujaw-
nily szereg mankamentéw przyjetych rozwiazan raportowania w realizacji celow
zréwnowazonego rozwoju. Dotyczyly one przede wszystkim takich kwestii jak:

1. Jako$¢ ujawnianych informacji niefinansowych. W szczegélnosci chodzi tu o
problemy:
« poréwnywalnosci danych pomiedzy latami,
« obliczen tych samych wskaznikéw réznych sposobami,
« raportowania wedtug réznych standardéw.

2. Wiarygodnos¢ i jej poswiadczenie, tak by informacje byly:
« wywazone (negatywne informacje w raportach niemal si¢ nie pojawiaja),
« zrozumiale (brakowalo definicji terminéw technicznych opisu, metod po-
miaru, wskazania zrédet danych),
« ukierunkowane na zainteresowane strony (nie pokazywaly istotnych lub po-
kazywaly nieistotne informacje z punktu widzenia uzytkownika).
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3. Powiazanie informacji finansowych i niefinansowych oraz harmonizacja pomie-
dzy aktami prawnymi (Mucko i in., 2021).

Wobec przedstawionych mankamentéw, a takze postepujacych dynamicznie
zmian klimatycznych, ich znaczacych konsekwencji znajdujacych szybkie odzwier-
ciedlenie w wynikach finansowych, postepu technicznego i technologicznego zo-
stat wypracowany pakiet regulacji wspierajacy realizacj¢ zréwnowazonego rozwoju,
w tym takze w zakresie jego raportowania. Obejmujg one:

- sprawozdawczos¢ w zakresie zréwnowazonego rozwoju,

- system klasyfikacji (taksonomii) dziatalnosci gospodarczej,

- Europejskie Standardy Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju (European
Sustainability Reporting Standards — ESRS), wspierajace sprawozdawczos¢ w za-
kresie wymogoéw i zasad stosowania,

- Dyrektywe dotyczaca nalezytej starannosci w zakresie zréwnowazonego rozwoju
przedsigbiorstw (Corporate Sustainability Due Dilligence Directive - CSDD),
ktéra zakltada wprowadzenie obowiazku nalezytej starannosci w odniesieniu do
poszanowania praw czlowieka i kwestii Srodowiskowych dla okreslonych grup
przedsiebiorstw i sektoréw (DPEIR, 2022a).

Nowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2022/2464 z 14 grudnia 2022
roku juz w swojej nazwie odnosi si¢ do sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakre-
sie zréwnowazonego rozwoju (dyrektywa CSRD) (DPEIR, 2022b). Jej kluczowym
celem jest zapewnienie publikacji przez przedsiebiorstwa istotnych, poréwnywal-
nych i wiarygodnych informacji na temat zréwnowazonego rozwoju dla inwesto-
réw i innych interesariuszy. Zgodnie z zapisami tej dyrektywy do raportowania
zobowigzane zostang sukcesywnie coraz to szersze grupy podmiotéw. W zwiazku
z powyzszym obowiazek ten dotyczyt bedzie:

— wszystkich duzych jednostek niezaleznie od formy prawnej,

- malych i srednich jednostek dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
(z wylaczeniem notowanych mikroprzedsigbiorstw),

- jednostek dominujacych duzej grupy kapitatowe;j,

- jednostek zaleznych i oddzialéw w UE, spetniajacych okreslone warunki i kry-
teria wielko$ci, a wiec ktérych jednostka dominujaca podlega przepisom prawa
panstwa trzeciego, a przychdd netto ze sprzedazy wygenerowany w UE na po-
ziomie grupy lub indywidualnie przekracza 150 mln EUR.

Bedzie on miat zastosowanie po raz pierwszy do lat obrotowych zaczynajacych
sie od:

- 1stycznia 2024 roku. Obejmie on najwieksze jednostki zainteresowania publicz-
nego (na przyktad jednostki notowane, banki i ubezpieczyciele) oraz jednostki
zainteresowania publicznego, ktdre sa jednostkami dominujacymi najwigkszych
grup. W rzeczywistosci wiec obejmie wszystkie te organizacje, ktore juz obecnie
zobowiazane sg do raportowania.



62 Andrzej Niemiec, Wanda Skoczylas

- 1stycznia 2025 roku w stosunku do pozostalych duzych jednostek oraz pozosta-
lych jednostek, ktére sg jednostkami dominujacymi duzych grup.

~ 1 stycznia 2026 roku w odniesieniu do notowanych MSP. Przy czym zaktada sie
mozliwos¢ skorzystania przez nie z trzyletniej opcji opt-out.

- 1stycznia 2028 roku w okreslonych jednostkach zaleznych i oddziatach, ktérych
jednostka dominujaca podlega przepisom prawa panstwa trzeciego (DPEIR,
2022b, art. 5).

Interesariusze moga wiec oczekiwac pierwszych raportéw zréwnowazonego
rozwoju poczawszy od 2025 roku z uwzglednieniem czasu koniecznego do ich
opracowania.

Rozszerzeniu ulega réwniez zakres raportowanych informacji. Zagadnienia
mieszczace si¢ w obszarze srodowiskowym, spotecznym, a w tym réwniez praw
czlowieka oraz fadu korporacyjnego beda bardziej szczegélowo i poréwnywalnie
prezentowane. Podniesieniu jakos$ci, wiarygodnosci i dostepnosci raportowanych
informacji stuzy¢ maja przyjete rozwiazania, tj.:

1. Odejscie od dowolnosci wyboru standardu raportowania. Obowiazkowe stanie
sie stosowanie Europejskich Standardéw Zréwnowazonego Rozwoju (ESRS).

2. Forma i miejsce raportowania. Raporty zréwnowazonego rozwoju beda stano-
wily odrebng sekcje w ramach sprawozdania z dzialalnosci jednostki.

3. Wprowadzenie obowiazkowej weryfikacji sprawozdawczosci zréwnowazonego
rozwoju przez bieglych rewidentéw.

4. Digitalizacja, ulatwiajaca odczyt maszynowy i analize danych odzwierciedla-
jacych zréwnowazony rozwdj. Wiaze si¢ to z wprowadzeniem obowiazku spo-
rzadzania sprawozdania z dzialalnosci przez jednostki raportujace informacji
o zréwnowazonym rozwoju w formacie XHTML, a ujetych w sekeji na temat
zréwnowazonego rozwoju obowiazku oznakowania w formacie in-lineXBRL.

Rozporzadzenie w sprawie taksonomii UE i zawarte w nim akty delegowane
prezentuja (RPEIR, 2020, 2021a, 2021b)° techniczne kryteria selekcji dzialalnosci
gospodarczej, pozwalajace ustalié, czy jest ona zréwnowazona, kwalifikujaca sig,
ale niezgodna z systematyka dla szesciu celow szczegdétowych, tj. przeciwdziata-

> Techniczne Kryteria Kwalifikacji (RPEiR, 2021a) uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (2020/852) poprzez ustanowienie technicznych kryteriéw kwalifikacji stuzacych
okresleniu warunkdéw, na jakich dana dziatalno$¢ gospodarcza kwalifikuje sie jako wnoszaca istotny
wkiad w tagodzenie zmian klimatu lub w adaptacje do zmian klimatu, a takze okresleniu, czy ta dzia-
talnos¢ gospodarcza nie wyrzadza powaznych szkdd wzgledem Zadnego z pozostatych celéw sro-
dowiskowych; Rozporzadzenie delegowane Komisji (RPEIR, 2021b) uzupelniajace rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2020/852 przez sprecyzowanie tresci i prezentacji informa-
cji dotyczacych zréwnowazonej Srodowiskowo dziatalnosci gospodarczej, ktére maja by¢ ujawniane
przez przedsiebiorstwa podlegajace art. 19a lub 29a dyrektywy 2013/34/UE, oraz okre$lenie metody
spelnienia tego obowiazku ujawniania informacji.
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nie zmianom klimatu, adaptacja do zmian klimatu, zréwnowazone wykorzystanie
i ochrona zasobéw wodnych i morskich, przejscie na gospodarke o obiegu zamknig-
tym, zapobieganie zanieczyszczeniom i ich kontrola, ochrona i odbudowa bioréz-
norodnosci i ekosysteméw. W szczegdlnosci spétki s zobowiazane do prezentaciji
trzech kluczowych wskaznikéw dokonan (KPI), tj. przychody, wydatki inwestycyj-
ne CapEx i wydatki operacyjne OpEx oraz ujawniaja polityke rachunkowosci oraz
informacje kontekstowe. Dziatalnos¢ gospodarcza zréwnowazona srodowiskowo
jest opisana jako taka, ktéra wnosi istotny wkiad w realizacje co najmniej jednego
z celow klimatycznych i srodowiskowych UE, a jednoczesnie nie szkodzi znacza-
co zadnemu z tych celéw i spelnia minimalne zabezpieczenia. Taksonomia dzieki
jednoznacznym kryteriom pozwala okresli¢ dziatalnos¢ zréwnowazona i podjaé
zréwnowazone decyzje inwestycyjne czy w zakresie dzialalnosci operacyjnej, na
przyklad wprowadzenia na rynek produktéw zréwnowazonych srodowiskowo (pre-
mia pierwszenstwa). Ulatwia dostep do coraz szerszej gamy celowanych produktow
finansowych i komunikacje z klientami w calym lanicuchu dostaw.

Europejskie Standardy Raportowania Zréwnowazonego Rozwoju s3 narzedziem
wykonawczym dyrektywy sprawozdawczosci przedsigbiorstw w zakresie zréwno-
wazonego rozwoju dla zapewnienia raportowania przez okreslone przedsigbior-
stwa i grupy kapitalowe istotnych, poréwnywalnych i wiarygodnych informacji na
temat zréwnowazonego rozwoju dla inwestoréw i innych interesariuszy. Strukture
systemu standardu raportowania przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Struktura systemu standardéw raportowania 3 x 3 x 3, zasada trzech tréjek

Trzy warstwy Trzy obszary Trzy tematy

Strategia (strategy)
zagadnienia modelu bizne-
sowego, strategii i organiza-
¢ji zarzadzania zagadnieniami

Niezalezna od sektora
(sector-agnostic)
warstwa jednolita dla wszyst-

Srodowisko (environment)
tematy $rodowiska naturalnego

kich spotek . . .
zréwnowazonego rozwoju
Wdrozenie

Zalezna od sektora (implementation)

Spolecznos¢ (social)
tematy dotyczace ludzi i spote-
czenstwa

polityki i ustanowione w nich
cele w odniesieniu do dane-
go tematu / podtematu, plany
dzialan i alokowane zasoby

(sector-specific)
warstwa jednolita dla wszyst-
kich spétek z danego sektora

Zalezne od podmiotu Pomiar dokonan

Zarzadzanie (governance)

(entity-specific)
warstwa specyficzna dla danej
spotki

(performance measurement)
pomiar efektow realizowanych
polityk i stan realizacji celow

tematy dotyczace zarzadzania
organizacja

Zasada podwojnej istotnosci (double materiality): oddzialywanie dzialalnosci gospodarczej na
otoczenie i oddzialywanie otoczenia na dziatalno$¢ gospodarcza

Zrédto: (Biernacki, 2022).
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Pakiet bazowy zawiera 12 standardéw, z czego 2 standardy przekrojowe, 5 Srodo-
wiskowych (E), 4 spoleczne (S) i 1 dotyczacy fadu korporacyjnego (G), co przed-
stawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura ESRS

ZASADA PODWOJNE] ISTOTNOSCI CZTERY OBSZARY RAPORTOWANIA
1. Lad korporacyjny
Istotno$¢ finansowa 2. Strategia
Istotno$¢ wpltywu 3. Wplyw, ryzyka i szanse
4. Wskazniki i cele
12 STANDARDOW 84 UJAWNIENIA 1144 LICZBA DANYCH
Przekrojowe ESRS 1 ESRS 2
) Ogolne zasady Ogodlne informacje
ESRS E5
ESRS E1 ESRS E2 ESRS E3 ESRS E 4 Zuzycie zaso-
“ . . . . Biordéznorod- L
Srodowiskowe | Zmiana kli- Zanieczysz- Zasoby wodne s béw i gospo-
. . . noé¢ i ekosy- .
matu czenia 1 i morskie darka o obiegu
stemy .
zamknigtym
ESRS 52 . ESRS S3 ESRS $4
ESRS S1 Pracownicy . S
Spoleczne I , Otoczenie Konsumenci i uzyt-
Zatrudnienie w lancuchu . , :
‘o spoleczne kownicy koncowi
wartosci
Lad korpora- | ESRS G1
cyjny Praktyki biznesowe

Zrédlo: (Deloitte, 2023).

Jest to pierwszy zestaw standardéw. W kolejnych latach zostang opracowane
standardy sektorowe, ktére beda dostarcza¢ dodatkowych ujawnien zwiazanych
z okreslaniem istotnych wplywow, szans i zagrozen, celéw i miernikéw. Planuje sie
tez opracowanie uproszczonego standardu dla malych i srednich przedsiebiorstw
notowanych na gieldzie. Celem jest bowiem standaryzacja kluczowych potrzeb
w zakresie informacji o zréwnowazonym rozwoju w skali catego rynku. Pozwoli to
tez na dostarczanie danych dla wigkszych partneréw. Standard ten bedzie dostoso-
wany do struktury i tresci gléwnych standardéw, ale zapewni wigkszg elastycznos¢
dzigki uproszczeniu zalozen.

Z punktu widzenia podmiotéw zobowiazanych do raportowania zréwnowazo-
nego rozwoju istotne jest, ze EFRAG i ISSB jako twércy standardéw wspdtpracuja,
zeby zapewni¢ zgodnos¢ i interoperacyjnos¢ obu standardéw ujawniania informacji
dotyczacych zréwnowazonego rozwoju, a wigc standardu ESRS i MSSF.
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Zakonczenie

Publikacje naukowe, ekspertyzy, kodyfikacja i dzialania legislacyjne wplywajace
na ksztalt raportowania zréwnowazonego rozwoju wydaja sie zasadniczo zgodne
z oczekiwaniami interesariuszy w odniesieniu do raportowania zréwnowazone-
go rozwoju. Raportowanie zintegrowane odpowiadajace podejsciu dialogicznemu
w teorii interesariuszy ma orientacj¢ strategiczna, przedstawia holistyczny obraz
kombinacji, wzajemnych powiazan i zaleznosci miedzy czynnikami, ktére wpty-
waja na zdolno$¢ organizacji do tworzenia wartosci w czasie. Prezentuje infor-
macje istotne odnosnie do zdolnosci tworzenia wartosci w perspektywie krétko-,
srednio- i dlugoterminowej, w sposéb zwiezly. Jest wiarygodne, kompletne spdjne
i poréwnywalne, ale tylko w poréwnaniu samego siebie z samym sobg i w okre-
Slonym zakresie z innymi jednostkami. Raport ten jest poswiecony okreslonemu
zidentyfikowanemu kregowi interesariuszy. Powstaje w wyniku dialogu z interesa-
riuszami, a wiec zapewnia im wglad w to, czy organizacja uwzglednia i w jaki spo-
séb odpowiada na ich potrzeby. Dialog ten ma charakter ciagly, co jest podstawa
minimalizacji negatywnego wplywu organizacji na Srodowisko naturalne czy relacje
spoleczne. Jest tez podstawa podejmowania ciaglych dziatan w celu ograniczania
luki wystepujacej pomiedzy oczekiwaniami sporzadzajacych raporty a interesariu-
szami. Partycypacyjne podejscie w doborze informacji do raportéw pozwala tez na
uczciwie dzielenie si¢ ryzykiem. Wynika z potrzeb zarzadzania przedsigbiorstwem
i ma charakter fakultatywny

Raportowanie zréwnowazonego rozwoju w $wietle obowiazujacych regulacji
spelnia natomiast w duzej czesci oczekiwania informacyjne interesariuszy w podej-
$ciu monologicznym. Raportowanie to ma obecnie (w odniesieniu do okreslonych
podmiotéw) charakter obligatoryjny, zestandaryzowany zaréwno co do formy, for-
matu, miejsca raportowania, jak i prezentowanych tresci, zwtaszcza w czesci jedno-
litej dla wszystkich jednostek i jednostek danego sektora. Prezentuje bogaty zestaw
ujawnien (84) i szeroki wachlarz danych (1144) w calym tancuchu tworzenia war-
tosci, co odpowiada oczekiwaniom interesariuszy zdiagnozowanych w badaniach
Welbeck (2017) oraz Hadro i in. (2022). Przy opracowaniu raportu obowiazuje
zasada istotnosci finansowe;j i istotnosci wptywu. Jasnos¢ strategii i dlugofalowych
zasad prowadzonej dziatalnosci wynika ze standardéw przekrojowych, gdzie sa
prezentowane model biznesu i strategia, obszary wplywu, ryzyka i szanse, organi-
zacja i zarzadzanie rozwojem, polityki i cele, plany dzialania i zasoby. Zrozumienie
strategii, dlugofalowych zasad dziatalnosci (Dragomir i Maghetiu, 2009; Grayiin.,
1996) i procesu tworzenia warto$ci (Gray, 2006; Jones i Solomon, 2013; Skouloudis
i Evangelinos, 2014) wzmacnia pewnos¢ i zaufanie wsrdd interesariuszy do organi-
zacji (Farnetiiin., 2019; Tirado-Valencia i in., 2019). Oczekiwanie kompleksowosci
(Chengiin., 2014) i zwigzlosci (Van Zyl, 2013) raportéw zrdwnowazonego rozwo-
juwynika ze struktury standardéw, w ktérych wyodrebnione zostaly trzy warstwy
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podmiotéw (wszystkie jednostki, wszystkie jednostki danego sektora, specyficzne
jednostki), trzy obszary (strategia, wdrozenie i pomiar dokonan) oraz trzy tematy
(Srodowisko, spotecznos¢ i zarzadzanie). Zapewne te i inne zmiany dostarczg in-
teresariuszom wigcej informacji niz tylko dane finansowe zawarte w tradycyjnych
raportach rocznych (Ackers i Grobbelaar, 2022). Wprowadzenie obowiazkowej
weryfikacji sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju przez biegltych rewiden-
téw spelnia jeszcze jedno oczekiwanie interesariuszy dotyczace wiarygodnosci ra-
portowanych danych.

W swietle przedstawionych regulacji mozna z pewnoscig méwi¢ o rewolucji
przejrzystosci. Raportowane powszechnie dostepne i przydatne informacje po-
zwalaja czerpac korzysci inwestorom, ograniczac ryzyko podejmowanych decyzji
przez zarzad i ryzyko oddzialywania organizacji na srodowisko i spoteczenstwo,
a takze rozwiazywac lokalne lub regionalne problemy w zakresie realizacji zréwno-
wazonego rozwoju. Przedsiebiorstwa publikujace informacje prezentujace wyniki
finansowe i te wnoszace wklad w ochrone srodowiska i rozwigzywanie probleméw
spolecznych maja latwiejszy dostep do kapitalow i mozliwos¢ nawigzania korzyst-
nych relacji z dostawcami, klientami oraz innymi interesariuszami w otoczeniu.
Reasumujac, mozna stwierdzié, ze podjete prace legislacyjne, tworzac podstawy
jednolitego, poréwnywalnego i wiarygodnego raportowania zréwnowazonego roz-
woju z wykorzystaniem odpowiedniej technologii zwigkszajacej dostepnos¢ i szyb-
kos¢ pozyskania informacji przy ograniczonych kosztach, wprowadzaja warunki
do skutecznej realizacji zréwnowazonego rozwoju na réznych poziomach, tj. calej
Unii Europejskiej, sektoréw, przedsiebiorstw. Nieustanne doskonalenie standar-
déw raportowania jest kluczowe dla zaspokojenia oczekiwan interesariuszy. Prak-
tyki i doswiadczenia zdobyte podczas implementacji tych standardéw w réznych
krajach majg ogromny wptyw na rozwdj i poprawe globalnych standardéw rapor-
towania. Jak wskazuja Ackers i Grobbelaar (2022), ciagle dazenie do udoskonalania
procesow i przekazywania wartosciowych informacji pozwoli na lepsze zrozumie-
nie i analize dzialalnosci gospodarczej, a takze na budowanie zaufania wobec or-
ganizacji i rynkéw finansowych.
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Wstep

Analize ekonomiczng mozna rozpatrywaé w réznych ujeciach, jako dyscypling na-
ukowa, metode oraz instrument badz funkcje zarzadzania. Wszystkie te ujecia wy-
stepuja w banku centralnym, ktéry ma szczegélne znaczenie i odgrywa kluczowa
role w systemie funkcjonowania gospodarki. Wiedza i autorytet bankéw central-
nych wynika mig¢dzy innymi z jako$ci przeprowadzanych analiz ekonomicznych.
Analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest istotnym elementem systemu dokony-
wanych przez nie ocen proceséw gospodarczych i inflacyjnych.

Celem opracowania jest rozpoznanie sytuacji w zakresie podejscia banku cen-
tralnego do oceny stanu i wynikéw ekonomicznych przedsigbiorstw na podstawie
wskaznikéw ekonomicznych, w szczegdlnosci odnoszacych si¢ do rentownosci
i plynnosci finansowej. W opracowaniu nie tyle chodzi o rozpoznanie sytuacji
w zakresie rentownosci i ptynnosci finansowej w sektorze przedsiebiorstw w bada-
nym okresie, ile o wykazanie, ze analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest wazna
w analizach i badaniach prowadzonych w bankach centralnych. W ograniczonym
zakresie zajeto si¢ szczegétowymi aspektami narzedziowymi i metodycznymi ana-
lizy ekonomicznej przedsigbiorstw, ktére zastuguja na naswietlenie w odrebnych
publikacjach. Poruszone w opracowaniu zagadnienia dotycza generalnie bankéw
centralnych, ale w celu egzemplifikacji niektérych kwestii skoncentrowano si¢ na
sytuacji w konkretnych bankach, w szczeg6lnosci w Narodowym Banku Polskim.

4.1. Analiza ekonomiczna jako dyscyplina naukowa,
metoda, funkcja zarzadzania

Analiza ekonomiczna rozumiana jako dyscyplina naukowa zajmuje si¢ wyszu-
kiwaniem i mierzeniem zwigzkéw miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz wy-
krywaniem, za pomoca réznych metod badawczych, prawidtowosci dotyczacych
zachowania si¢ podmiotéw gospodarczych i ich reakcji na bodzce ptynace z oto-
czenia (Jerzemowska, 2004).

Jako dyscyplina naukowa analiza ekonomiczna korzysta z dorobku innych
dyscyplin i za ich pomoca dazy do identyfikacji i oceny zwigzkéw miedzy zjawi-
skami gospodarczymi oraz wykrycia prawidlowosci dotyczacych stanu, postgpo-
wania i reakcji podmiotéw na réznego rodzaju bodzce. W tak pojmowanej analizie
ekonomicznej na pierwszy plan wysuwa si¢ okreslanie powigzan miedzy rézny-
mi elementami skladowymi rozpatrywanego podmiotu, miedzy tymi elementami
a czynnikami zewnetrznymi oraz miedzy rozpatrywanym podmiotem jako catoscia
a warunkami, w ktérych funkcjonuje. Szczegélnie wazne sa zaleznosci przyczyno-
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wo-skutkowe, ktére pozwalaja na antycypacje skutkéw zaistniatych zdarzen. Tak
rozumiane pojecie analizy wiaze si¢ réwniez z tworzeniem nowych i udoskonala-
niem istniejacych metod badan.

Analiza ekonomiczna jako metoda to procedura polegajaca na wykonaniu takich
czynnosci, jak podzial zjawiska lub procesu na czgsci sktadowe, okreslenie zalez-
nosci pomiedzy skladnikami, ustalenie ewentualnych przyczyn odchylen stanow
rzeczywistych od postulowanych, sformutowanie wnioskéw oraz zaproponowanie
»dzialan korekcyjnych, zmierzajacych do ekonomicznie racjonalnego uksztattowa-
nia stanu zjawisk i przebiegu proceséw” (Wersty, 2001). W tym znaczeniu jest to
system badania i oceny dziatalnosci podmiotu.

Analiza ekonomiczna moze by¢ takze rozumiana jako funkcja zarzadzania
(ktdra taczy sie z funkeja planowania i kontroli) oraz jako instrument zarzadza-
nia - system informacji ekonomicznej taczacy informacje dyspozycyjne i ewiden-
cyjne (Jerzemowska, 2004). Informacja uzyskana w drodze analizy ekonomiczne;
stanowi podstawe racjonalnego podejmowania decyzji. Dzialania analityczne to
instrument niezbedny w procesie decyzyjnym Pozytywne rezultaty tego procesu,
a zatem trafno$¢ podjetych decyzji, rozstrzygaja o skutecznosci dziatan i pozwala-
ja zrealizowad zakladane cele.

W banku centralnym analiz¢ ekonomiczng przedsiebiorstw nalezy traktowac jako
metod¢ opracowywania informacji ekonomicznych, ktdra zajmuje si¢ mierzeniem
cech zjawisk ekonomicznych w przedsiebiorstwach oraz ustalaniem ich wzajem-
nych powiazan i oddziatywan. W takim ujeciu analiza ekonomiczna przedsigbiorstw
ktadzie akcent na przedstawianie wzajemnych powiazan i zaleznosci zachodzacych
migdzy zjawiskami ekonomicznymi, podkresla znaczenie doboru, gromadzenia
oraz weryfikacji danych przy ich rozpatrywaniu (Kurtys, 1996).

W literaturze przedmiotu analiza ekonomiczna przedsigbiorstw jest wyjasniana
w rézny sposob. W tabeli 1 zostaly przytoczone definicje zaczerpniete od réznych au-
toréw w zaleznosci od funkgji przypisywanej analizie ekonomicznej przedsiebiorstw.

Przedmiot analizy ekonomicznej przedsiebiorstw obejmuje stan ekonomiczny
przedsiebiorstw oraz ich wyniki ekonomiczne. Stan ekonomiczny przedsiebiorstw

Tabela 1. Analiza ekonomiczna przedsiebiorstwa w literaturze przedmiotu

Definicja Zrédto
Analiza ekonomiczna zajmuje si¢ wyszukiwaniem i mierze- | M. Jerzemowska, Istota przedmiot
niem zwigzkéw miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz | i klasyfikacja analizy ekonomicznej,
wykrywaniem, za pomocg réznych metod badawczych, pra- | w: Analiza ekonomiczna w przedsie-
widlowosci dotyczacych zachowania sie podmiotéw gospo- | biorstwie, 2004, s. 13
darczych i ich reakeji na bodzce plynace z otoczenia.

Za istote pojecia analizy ekonomicznej przyjmuje sie ocene | G. Golebiowski i A. Tlaczala, Anali-
zjawisk i procesow wystepujacych w skali calej gospodarki | za finansowa w teorii i praktyce, 2009,
lub w poszczegdlnych jej czedciach. s. 12
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Definicja

Zrédlo

Analiza ekonomiczna w swej istocie polega na poznawaniu
faktow i zdarzen gospodarczych przez ich podzial na ele-
menty proste i zbadanie powiazan miedzy tymi elementami,
zwlaszcza zalezno$ci przyczynowo-skutkowe.

C. Skowronek (red.), Analiza ekono-
miczno-finansowa przedsiebiorstwa.
Zbior przyktadow i zadan, 2004, s. 5

Analiza ekonomiczna przedsigbiorstwa, zwana réwniez
analizg dzialalnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, polega
na wykrywaniu zjawisk i proceséw wystepujacych w dzia-
talnosci gospodarczej przedsigbiorstwa, ustalaniu ich ze-
wnetrznych i wewnetrznych powigzan, ustalaniu wielko$ci
i przyczyn odchylen stanéw rzeczywistych od postulowa-
nych, a takze na projektowaniu dziatan korekcyjnych, zmie-
rzajacych do ekonomicznie racjonalnego uksztaltowania
stanu zjawisk i przebiegu procesow.

B. Wersty, Podstawy teoretyczno-meto-
dyczne analizy ekonomicznej przedsie-
biorstw, 2001, s. 11-12

Analizg ekonomiczng okresla sie czynnoéci zwigzane z oce-

ng dziatalno$ci jednostki gospodarczej, ich badanie za$ po-

lega na:

- podziale zjawisk ekonomicznych i proceséw na elemen-
ty sktadowe,

- okresleniu zaleznoéci przyczynowo-skutkowych pomie-
dzy badanymi sktadnikami,

- sformulowaniu wnioskéw uogdlniajacych wynikajacych
z przeprowadzonych ocen poréwnawczych.

B. Micherda, ¥. Gérka, E. Grabow-
ska-Kaczmarczyk i M. Szulc (red.),
Wspélczesna analiza finansowa, 2004,
s.21-22

Analiza ekonomiczna rozumiana jest jako myslowe, pojgcio-
we wyodrebnienie cech, czesci lub sktadnikéw rozpatrywa-
nego zjawiska, procesu albo przedmiotu, lacznie z badaniem
cech, elementéw, struktury i zachodzacych miedzy nimi
zwigzkow. Analize ekonomiczng mozna okresli¢ jako stu-
dia nad metodami i technikami zarzgdzania oraz dzialania
przedsigbiorstwa. W sposob pelniejszy mozna okresli¢ ana-
liz¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa jako dyscypline nauko-
w3, ktdra polega na wyjasnieniu okreslonych probleméw
w kategoriach wynikéw ekonomicznych i na odkrywaniu
prawidlowosci orzekajacych zwigzki pomiedzy czynnikami
i warunkami ekonomicznymi a innymi czynnikami i wa-
runkami wkomponowanymi we wzajemne dzialania ludzi
w procesie gospodarowania.

J. Duraj, Analiza ekonomiczna w za-
rzgdzaniu przedsigbiorstwem, 1993,s.7

Analiza ekonomiczna jest systemem badania i oceny
efektywno$ci dzialania okreélonej jednostki gospodar-
czej. W procesie analizy sa wyszukiwane i badane zwiaz-
ki zachodzgce miedzy zjawiskami ekonomicznymi oraz
sa wykrywane i wyja$niane prawidlowosci postepowania
przedsigbiorstw (...). Analiza ekonomiczna moze by¢ ro-
zumiana nie tylko jako narzedzie zarzadzania, lecz takze
jako dokument, opracowanie, ktére powstato w rezultacie
zastosowania okreslonych metod badawczych.

A. Skowronek-Mielczarek i Z. Lesz-
czynski, Analiza dziatalnosci i rozwoju
przedsigbiorstwa, 2008, s. 17-18

Zrédto: na podstawie literatury przedmiotu.
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jest statycznym ujeciem przedmiotu analizy. Jest on ustalany na okreslony dzien
i obejmuje wyposazenie przedsigbiorstw w zasoby pieniezne oraz materialne i nie-
materialne. Grupy problemowe zwiazane z tak postrzeganym przedmiotem anali-
zy ekonomicznej przedsigbiorstw to przykladowo proporcje migdzy sktadnikami
aktywow, rotacja srodkow, polityka inwestycyjna i umorzeniowa, zmiany kapitatu,
pochodzenie kapitalu. W odréznieniu od stanu ekonomicznego wynik ekonomicz-
ny okreslany jest za pewien okres. Gléwnym obszarem problemowym zwigzanym
z ta skladowg przedmiotu analizy ekonomicznej przedsiebiorstw jest badanie efek-
tywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw.

4.2. Bank centralny w systemie funkcjonowania gospodarki
i jego ocena sytuacji w sektorze przedsiebiorstw

W ujeciu systemowym gospodarka jest traktowana jako funkcjonalna catos¢, w ktd-
rej mozna wyrdzni¢ nastgpujace podmioty: gospodarstwa domowe, przedsigbior-
stwa oraz instytucje publiczne i prywatne (Kruszewski i Szadkowski, 2020). Do
szczego6lnie waznych instytucji w gospodarce nalezy bank centralny, ktéry stano-
wi pierwszy szczebel systemu bankowego. Jego funkcje i zadania oraz cele, a tak-
ze jego stan i wyniki ekonomiczne jako podmiotu zaleza od zmian zachodzacych
w systemie gospodarki z jednej strony, z drugiej zas decyzje i dzialania podejmo-
wane przez bank centralny maja wplyw na system funkcjonowania gospodarki i jej
wyniki. Ztozonos¢ relacji taczacych bank centralny z otoczeniem nadaje bankowi
centralnemu specyfike i szczegdlne znaczenie w gospodarce.

Banki centralne to bardzo duze instytucje. Z danych tabeli 2 wynika, Ze suma
bilansowa Narodowego Banku Polskiego w 2021 roku byla ponad sze$¢ razy wigk-
sza anizeli w 2002 roku, a w Europejskim Banku Centralnym oraz Rezerwie Fede-
ralnej ponad dziesie¢ razy wigksza. W stosunku do PKB (tabela 3) suma bilansowa
NBP stanowita ponad 30%, a w EBC ponad 70%.

Zmiany sumy bilansowej w poszczegélnych bankach centralnych majg Scisty
zwiazek z ich decyzjami i dziataniami w konkretnych uwarunkowaniach. W XXI
wieku warunki do podejmowania decyzji i dzialan przez banki centralne wyzna-
czaly szoki gospodarcze zwigzane ze §wiatowym kryzysem finansowym, pandemia
COVID-19, a potem jeszcze wojna w Ukrainie. Uwarunkowania prowadzenia po-
lityki pieni¢znej na poczatku kryzysu pandemicznego sprawily, ze banki centralne
oprocz polityki w zakresie stop procentowych zaczely stosowad i inne instrumenty,
stosowaly miedzy innymi skup aktywéw oraz warunkowe i bezwarunkowe opera-
cje zasilajace banki w ptynnos¢. Stosowanie tzw. innych instrumentéw z katalo-
gu instrumentéw polityki pienigznej zalezalo od przebiegu proceséw pienigznych
i gospodarczych w danym kraju, ktére czasami byly wyraznie odmienne, jednym
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Tabela 2. Suma bilansowa w wybranych bankach centralnych w latach 2003-2021
(rok 2002 = 100, w %)

Wyszcze- Bilanse wyb;z;x:lr:h banl;;')av:l lc(entraln];r:‘:l; l£2002 =100)

golnienie FED EBC Anglii | Szwajcarii | Japonii Riksbank NBP
2003 105,54 104,98 110,66 100,67 105,99 92,66 104,69
2004 110,93 111,21 123,57 96,66 106,62 90,98 89,75
2005 115,92 130,62 132,45 89,35 102,62 103,79 112,25
2006 119,48 144,63 167,17 91,66 79,86 99,85 115,51
2007 125,14 189,63 210,17 104,05 80,35 105,44 127,84
2008 307,22 260,97 359,67 175,70 87,76 348,39 157,98
2009 305,76 239,33 530,22 169,91 86,30 352,68 183,03
2010 332,14 251,80 527,77 221,30 100,85 162,66 209,52
2011 399,31 343,74 693,99 283,71 98,79 173,11 252,59
2012 399,07 372,58 866,34 409,43 116,75 172,02 254,20
2013 550,52 285,89 869,42 402,01 171,13 214,76 240,95
2014 615,31 277,71 878,14 460,06 229,23 249,97 265,22
2015 613,53 349,63 908,68 524,79 287,35 330,07 279,14
2016 609,23 460,46 1 134,67 611,97 347,17 420,34 360,68
2017 608,77 561,85 1313,43 691,33 374,23 432,69 296,88
2018 555,13 591,37 1 304,99 669,82 394,58 464,97 335,15
2019 570,97 587,71 1 285,33 705,80 428,20 447,78 366,84
2020 1 006,65 877,72 2 033,02 818,99 506,18 643,83 520,76
2021 1197,90 1077,06 2 438,65 866,33 521,55 778,30 619,02

Zrédto: na podstawie sprawozdari finansowych rozpatrywanych bankéw centralnych.

Tabela 3. Suma bilansowa w wybranych bankach centralnych w relacji do PKB

w latach 2003-2021 (w %)

Wyszcze- Suma bilansowa wybranych bankéw centralnych w relacji do PKB (w %)

golnienie |  FED EBC fﬁ;‘i‘i SZ‘E:;I;H ; f}:‘;ﬁi Riksbank | NBP
2003 6,73 10,67 4,09 25,12 28,56 6,89 16,48
2004 6,64 10,84 4,35 23,38 28,43 6,46 12,82
2005 6,50 12,29 4,40 20,81 27,20 7,12 15,11
2006 6,32 12,93 5,27 20,09 21,07 6,43 14,40
2007 6,32 16,06 6,30 21,42 21,03 6,38 14,35
2008 15,20 21,56 10,47 34,70 23,47 20,52 16,38
2009 15,44 20,51 15,84 34,12 24,61 21,22 17,79
2010 16,13 21,00 15,23 42,90 28,16 9,15 19,31
2011 18,71 27,90 19,34 53,97 28,03 9,33 21,52
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Wyszcze- Suma bilansowa wybranych bankow centralnych w relacji do PKB (w %)

golnienie |  FED EBC :ﬁ;‘lli‘i sﬂ]i:jlll;rii ; f;::ii Riksbank | NBP
2012 17,95 30,12 23,41 76,96 32,93 9,24 20,88
2013 23,89 22,88 22,55 74,23 47,49 11,29 19,51
2014 25,63 21,72 21,77 83,41 62,37 12,58 20,66
2015 24,63 26,42 21,84 94,73 75,39 15,57 20,66
2016 23,82 33,85 26,17 108,91 90,03 19,13 25,81
2017 22,84 39,81 29,13 121,57 95,52 18,80 19,89
2018 19,77 40,54 27,92 113,60 100,13 19,35 21,06
2019 19,53 38,99 26,51 118,39 108,24 17,82 21,33
2020 35,22 61,19 43,98 141,46 132,78 25,95 29,68
2021 38,08 69,89 48,96 142,26 135,84 29,07 31,47

Zrédto: na podstawie sprawozdari finansowych rozpatrywanych bankéw centralnych.

z przykladéw jest Japonia, w ktdrej pole do dalszego dynamicznego luzowania ilos-
ciowego uleglo zawezeniu, co ma zwiazek migdzy innymi z kursem waluty tego
kraju oraz sytuacja na rynku obligacji.

Bank centralny jest odpowiedzialny za utrzymanie stabilnej wartosci pieniagdza.
Prowadzona przez t¢ instytucje polityka pienig¢zna pod katem utrzymania stabil-
nej wartosci pienigdza jest realizowana w systemie gospodarczym bazujacym na
podazy pieniadza przez kredyt.

W systemie funkcjonowania gospodarki bank centralny jest instytucja o zagwa-
rantowanej niezaleznosci oraz ugruntowanej wiedzy i autorytecie. Gwarantowana
niezaleznos$¢ banku centralnego wynika z prawa, wiedza i autorytet zas wynikaja
migdzy innymi z jako$ci prowadzonych w nim analiz ekonomicznych, zaréwno
w wymiarze praktycznym, jak i badawczym, ktére dostarczajg informacji pozwala-
jacych na oceng zjawisk ekonomicznych zachodzacych w gospodarce, i to nie tylko
na potrzeby realizacji polityki pienigzne;j.

W systemie funkcjonowania gospodarki bank centralny dazy do osiagniecia ce-
16w zewnetrznych oraz celéw wewnetrznych. Ocena banku centralnego przez pry-
zmat celéw zewnetrznych to ocena realizacji jego funkcji i zadan w gospodarce. Cele
zewnetrzne odnosza si¢ do oczekiwan od banku centralnego przez jego wiasciciela,
czyli panistwo, i dotycza funkcjonowania gospodarki, a kryteria ich osiggnigcia sa
ekonomiczne. Realizacja celéw zewnetrznych oznacza gospodarowanie zasobami
banku centralnego za pomoca transferéw korzysci miedzy sektorami gospodarki.

Bank centralny w systemie funkcjonowania gospodarki wystepuje takze jako
jednostka gospodarujaca, ktéra w zwiazku z angazowaniem i zuzywaniem zaso-
bow ponosi koszty, w tym koszty zwigzane z przeprowadzanymi analizami eko-
nomicznymi. Jako ze koszty sg kategoria wewnetrzna, bank centralny dazy do
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osiagniecia celéw wewnetrznych, co wymaga od niego gospodarowania na pod-
stawie planu i limitéw’.

Transfer korzysci migdzy sektorami gospodarki w kontekscie decyzji i dziatan
banku centralnego dokonuje si¢ przez prowadzong polityke pieni¢zna, ktéra wy-
maga przeprowadzania analiz ekonomicznych, zaréwno w odniesieniu do sfery
makro, jak i mikro.

Rozpoznanie sytuacji w zakresie analizy ekonomicznej przedsiebiorstw w banku
centralnym wymaga podejscia systemowego do oceny podmiotoéw gospodarujacych.
W takim podejsciu niezbedne jest udzielenie odpowiedzi na nastgpujace pytanie:
Co ocenia bank centralny w stanie i wynikach dziatalnosci przedsi¢biorstw oraz
jakie stosuje metody i narzedzia analizy (Hamrol, 1992).

Bank centralny ocenia dzialalnos¢ przedsigbiorstw przede wszystkim przez pry-
zmat rentownosci oraz ptynnosci finansowej. Z punktu widzenia banku centralnego
wazne jest rozpoznanie sytuacji w zakresie ksztattowania si¢ rentownosci i ptynno-
$ci finansowej zar6wno w ujgciu retrospektywnym, jak i prospektywnym. Wnioski
z analizy rentownosci i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw maja duze znaczenie
w projektowaniu proceséw inflacyjnych i gospodarczych.

Co wazne, bank centralny stara si¢ identyfikowa¢ zalezno$ci migdzy zmienny-
mi makroekonomicznymi a rentownoscig i plynnoscia finansowa przedsigbiorstw.
Istotne jest takze rozpoznanie mechanizmoéw przenoszenia si¢ zmian rentownosci
i ptynnosci finansowej przedsigbiorstw pomigdzy sektorami gospodarki.

4.3. Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw w procesie
projektowania inflacji oraz wzrostu gospodarczego

Analiza ekonomiczna ma kluczowe znaczenie przy podejmowaniu decyzji w ramach
polityki pieni¢znej. A na to, w jaki sposéb banki centralne podchodza do projek-
towania inflacji oraz wzrostu gospodarczego, zwracaja szczeg6lng uwage oceniaja-
cy odpowiedzialnos¢ i przejrzysto$¢ banku centralnego, na przyktad w kontekscie
tzw. indeksu transparentno$ci Dincer-Eichengreena®. Ksztaltowanie sie transpa-

! Gospodarowanie zasobami na podstawie planu i limitéw jest realizowane przez wykorzystywanie
instrumentarium controllingu.

? Indeks transparentnosci polityki monetarnej Dincer-Eichengreena (Dincer i in., 2019, 2022)
ocenia pigé obszaréw prowadzonej polityki monetarnej, w kazdym z nich wystepuja trzy subindeksy
przyjmujace wielkosci: 0, %2 lub 1. Laczna wielkos$¢ indeksu jest wyliczana jako suma subindekséw
dla poszczegdlnych obszaréw i miesci si¢ w przedziale od 0 do 15. Im wyzszy wynik, tym wigksza
transparentnos¢ banku centralnego. Pig¢ ocenianych obszaréw transparentnosci to: (1) cele polityki
pienieznej — jak jasno sg one sformulowane, w przypadku wielo$ci cel6w ocenia sig, czy sg one zhie-
rarchizowane oraz czy cele s kwantyfikowalne, (2) dane i modele ekonomiczne — w tym obszarze
oceniana jest publiczna dostgpnos¢ danych na podstawie ktérych banki podejmuja decyzje, a takze
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Wrykres 1. Wskazniki indeksu transparentnosci Dincer-Eichengreena dla wybranych
krajow w roku 2019

Zrédlo: (Dincer i in., 2022).
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Wykres 2. Wskazniki indeksu transparentnosci Dincer-Eichengreena dla wybranych
krajéw w latach 1998-2019

Zrédlo: (Dincer i in., 2022).

rentnosci polityki pienieznej rozpatrywanych bankéw centralnych przedstawiono
na wykresach 11 2. Z danych wykreséw 1 i 2 wynika, ze transparentnos¢ polskiego

dostepnosé modeli prognostycznych oraz samych prognoz, (3) procedury podejmowania decyzji —
analizie poddane jest to, czy bank udostepnia dyskusje z posiedzen, wyniki glosowan, (4) ogtaszanie
decyzji - czy wystepuje odstep czasowy miedzy zmiang parametréw polityki pienieznej a podaniem
tej informacji do wiadomosci publicznej oraz czy decyzje w zakresie polityki pienieznej sa wyjasnia-
ne, (5) osiaganie wyznaczonych celéw - czy bank centralny ttumaczy stopien osiagania wyznaczo-
nych celéw oraz ttumaczy przyczyny powodujace niemozliwos¢ ich osiagniecia.
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banku centralnego oceniono wysoko w badanym okresie. Transparentnosc ta jest
oceniana wysoko w zakresie dostgpnosci danych, na podstawie ktérych bank podej-
muje decyzje, a takze dostepnosci modeli prognostycznych oraz samych prognoz.

Niepowodzenia w zakresie prognozowania inflacji i PKB maja wiele przyczyn.
Jedna z nich jest jakos¢ przeprowadzanych analiz ekonomicznych. W ostatnich la-
tach analizy ekonomiczne sg przeprowadzane w szczegélnie silnie zmieniajacych
si¢ uwarunkowaniach gospodarczych, ktérym czesto towarzyszyta wysoka niepew-
nos¢ zwiazana z deflacja, pandemia COVID-19, potem wysoka inflacja oraz wojna
w Ukrainie. W takich uwarunkowaniach wyzwaniem bylo podejmowanie decyzji
w zakresie polityki pienigznej w taki sposob, aby w mozliwie najlepszy sposéb za-
pewni¢ sredniookresowg stabilnos¢ cen, przy mozliwie ograniczonych kosztach
tych dziatan dla sfery realnej, a wigc wspierajac zréwnowazony wzrost gospodarczy.

Przypisywanie duzego znaczenia wzrostowi gospodarczemu, ktéry obok sta-
bilnosci cen w bankach centralnych moze by¢ takze elementem ich mandatu, jest
spojne z elastycznym podejsciem do strategii celu inflacyjnego. To podejscie pole-
ga bowiem na tym, ze cel inflacyjny ma by¢ realizowany w sposéb powodujacy jak
najmniejsze koszty w postaci zmiennosci lub ograniczenia aktywnosci gospodar-
czej. Roéwniez dbalos¢ o stabilnos¢ finansows jest uwzgledniana przez banki cen-
tralne stosujace strategie celu inflacyjnego poprzez odpowiednio elastyczna reakcje
wladz monetarnych na szoki odchylajace inflacje od celu. Ta elastyczna reakcja
moze przejawial si¢ wigksza tolerancja dla wydluzonego okresu powrotu inflacji
od celu, jesli miatoby to wspieraé stabilno$¢ finansowsa.

Tabela 4. Inflacja konsumencka w Polsce oraz wybranych krajach w rozpatrywanych okresach

(w %)
Strefa
PL USA euro Czechy Wegry

Od stycznia 1999 roku 3,3 2,5 1,9 2,8 4,8
Od momentu wprowadzenia bez- 2,8 2,5 1,9 2,9 4,1
posredniego celu inflacyjnego (sty-

czen 2004 roku)

W kadencji 2016-2022 3,4 2,9 1,9 3,6 3,7
Od wybuchu pandemii COVID-19 7,2 4,7 3,5 7,0 6,9

Zrédlo: dane zebrane na podstawie GUS, OECD, Eurostat.

Wysoka dynamika cen w Polsce w latach 2020-2023, podobnie jak w wielu in-
nych gospodarkach na swiecie (tabela 4), wynikata gléwnie z szokéw zewnetrznych,
w tym zwigzanych z rosyjska agresja zbrojna przeciw Ukrainie oraz efektami pan-
demii COVID-19 (migdzy innymi wzrost cen surowcow energetycznych i rolnych
na rynkach swiatowych, zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw).
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W obecnych okolicznosciach polska polityka pienigzna jest tak skalibrowana,
aby z jednej strony zapewni¢ powrdt inflacji do celu w srednim okresie, a z drugiej
nie ograniczy¢ nadmiernie aktywnosci gospodarczej. W literaturze wskazuje sie, ze
epizody glebokich recesji i wysokiego bezrobocia moga przez tzw. efekty histerezy
zwigzane na przyklad z dezaktywizacja zawodowa oséb, ktére utracily zatrudnie-
nie czy deprecjacja kapitatu ludzkiego, prowadzi¢ do trwalego obnizenia si¢ Sciezki
produktu potencjalnego gospodarki (Ball i Onken, 2021)°.

Jednoczesnie oddzialywanie polityki pienigznej na sfere realna i inflacjg jest roz-
tozone w czasie. Szacunki NBP wskazujg, zZe najsilniejsze oddziatywanie dotychcza-
sowych podwyzek stop procentowych NBP na inflacje nastapi w roku 2024 i 2025,
kiedy przyczynia si¢ one do obnizenia stopy inflacji sredniorocznie o okoto 3,4 -
3,5 pkt. proc. (tj. o tyle Srednioroczna inflacja w tych latach bytaby wyzsza, gdyby
stopy nie zostaly podniesione).

Ostatnia projekeja inflacji NBP wskazuje, ze inflacja bedzie stopniowo spadaé
i powrdci do celu inflacyjnego NBP w 2025 roku. Zgodnie z projekcja w zakresie
aktywnosci gospodarczej najbardziej prawdopodobny jest scenariusz tzw. migkkie-
go ladowania, tj. spowolnienia wzrostu gospodarczego, ale bez wystapienia recesji
w sensie ekonomicznym (Projekcja inflacji i PKB, 2023).

Mozna wskazaé wiele argumentéw odnoszacych si¢ do skutkéw ekonomicznych
wysokiej inflacji, takich jak skutki redystrybucyjne czy wieksza zmiennos¢. Co do
skutkéw redystrybucyjnych dlugotrwata wysoka inflacja w réznicowany sposéb
podnosi koszty konsumpcji, w zaleznosci od struktury koszyka danego gospodar-
stwa domowego i relatywnego tempa wzrostu cen skladowych tego koszyka. Ozna-
cza to, ze efekty dlugotrwale wysokiej inflacji moga by¢ réznie odczuwalne przez
odmienne grupy dochodowe, majatkowe lub wiekowe spoleczenistwa. Kierunek re-
dystrybucji moze by¢ jednak ex ante nieprzewidywalny oraz zalezny od przyczyn
i trwatosci zjawisk inflacyjnych. Jesli idzie o zmienno$¢ inflacji, to nie ma watpli-
wosci, ze utrudnia prognozowanie pozioméw cen oraz zwieksza rozrzut i niepew-
nos¢ relatywnych cen pomigdzy dobrami. Moze to zwigksza¢ ryzyko i utrudniaé
efektywny rachunek ekonomiczny, co z kolei oddziatuje niekorzystnie na inwesty-
cje i aktywnos¢ gospodarcza.

Kosztéw ekonomicznych dlugotrwalej wysokiej inflacji jest wigcej. Dlugotrwale
wysoka dynamika cen wigze si¢ z utrata konkurencyjnosci. Ma to zwiazek z tym,
ze koszty w kraju rosna szybciej niz w krajach bedacych partnerami handlowymi.

Z punktu widzenia analizy ekonomicznej przedsiebiorstw inflacja traktowana
jest jako bariera rozwojowa podmiotéw gospodarczych. Wysoka inflacja ograni-
cza mozliwos¢ dokonywania inwestycji. Ze wzgledu na przyczyny obecnej wyso-

? W okresie od pazdziernika 2021 roku do wrze$nia 2022 roku stopy procentowe NBP zostaly pod-
niesione jedenascie razy, w tym stopa referencyjna wzrosta z 0,1% do 6,75%. Dotychczasowa skala
podwyzek stop byla najwigksza w historii istnienia Rady Polityki Pienigznej, tj. od 1998 roku.
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kiej inflacji szczegdlne znaczenie nalezy przypisa¢ czynnikom podazowym. Wsréd
czynnikéw wplywajacych na ksztaltowanie cen wtasnych débr i ustug w przedsie-
biorstwach uznad trzeba przede wszystkim ceny surowcéw energetycznych, mate-
riatéw i komponentéw oraz energii elektryczne;.

4.4. Analiza ekonomiczna przedsiebiorstw
w warunkach kryzysu

W analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa w warunkach kryzysu istotne znaczenie
ma dokonanie rozgraniczenia pojeciowego pomiedzy sytuacja kryzysowq a kry-
zysem. Pojecia te nie powinny by¢ ze soba utozsamiane ani stosowane zamiennie.
Sytuacje kryzysowa powinno sie¢ traktowac jako sktadowa o charakterze przyczyno-
wym w relacji do kryzysu. Sytuacja kryzysowa to stan przedsiebiorstwa odbiegajacy
od stanu uznawanego za normatywny, bedacy konsekwencja niekorzystnego ksztal-
towania si¢ okreslonych zjawisk w przesztosci lub efektem zdarzen zaktécajacych
proces rozwoju przedsigbiorstwa, ktory jednoczesnie nie stanowi bezposredniego
zagrozenia dla jej egzystencji. Z kolei kryzys to stan w przedsiebiorstwie bedacy
wynikiem splotu w okreslonym czasie pewnych sytuacji kryzysowych, ktéry zagra-
za nie tylko realizacji jej celow, lecz takze jej egzystenciji.

Od strony definicyjnej trudno méwic o definitywnych rozstrzygnigciach odno-
szacych si¢ do kryzysu czy sytuacji kryzysowych. Brak jednoznacznego i bezdy-
skusyjnego okreslenia pojecia kryzysu i sytuacji kryzysowej wynika z tego, ze sa to
zjawiska bardzo rozbudowane i wielowymiarowe, co sklania do przyjecia, ze sytua-
cja kryzysowa wynika z niekorzystnego ksztattowania si¢ pewnych zjawisk, ale nie
zagraza jednoczesnie trwaniu przedsigbiorstwa. Z kolei przez kryzys rozumie si¢
stan przedsigbiorstwa, w ktérym nagromadzily si¢ trudnosci w zakresie realizacji
jego podstawowych funkcji, przy jednoczesnym braku mozliwosci usuwania skut-
kéw takiego stanu, co moze bezposrednio zagrazaé egzystencji przedsiebiorstwa®.

Z teoretycznego punktu widzenia mozna wyrdznic kilka scenariuszy pojawia-
nia si¢ sytuacji kryzysowych w danym okresie’. Na wykresie 3 przedstawiono sce-
nariusze rozkladu sytuacji kryzysowych w przedsiebiorstwie (Kochalski, 2022).

Scenariusz 1 zaklada réwnomierny rozktad w czasie sytuacji kryzysowych, a za-
tem sytuacje kryzysowe pojawiaja si¢ w przedsigbiorstwach w regularnych odstepach

* Potrzeba calosciowego i kompleksowego rozpatrywania i rozstrzygania kwestii zwigzanych z sy-
tuacjami kryzysowymi oraz kryzysami sktania autoréw do badan zarzadzaniem kryzysowym / za-
rzadzaniem antykryzysowym (na przyklad Urbanowska-Sojkin, 1999).

> Rozpatrywane scenariusze maja jedynie charakter pogladowy, wszak kombinacji wystepowania
sytuacji kryzysowych w przedsigbiorstwach moze by¢ wiele.
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Wykres 3. Scenariusze rozkladu sytuacji kryzysowych w przedsi¢biorstwie
Zrédto: na podstawie (Kochalski, 2022).

czasu, jedna za druga. W scenariuszu 2 przedsigbiorstwa musza sprostac sytuacjom
kryzysowym w nieregularnych odstepach czasu, przy czym sytuacje kryzysowe nie
wystepuja jednoczes$nie w tym samym czasie. Scenariusz 3 zaklada, ze sytuacje kry-
zysowe pojawiaja si¢ w nieregularnych odstepach czasu, a dodatkowo moga wyste-
powac réwnolegle w tym samym czasie.

W opracowaniu przyjeto, ze w ostatnich latach silnie zmieniajace si¢ uwarun-
kowania gospodarcze, za sprawg pandemii COVID-19, wojny w Ukrainie, wyso-
kiej inflacji, moga by¢ uznane za zaktécajace procesy rozwojowe przedsiebiorstw,
a nawet zagrazajace ich przetrwaniu. Nagromadzenie powyzszych trudnosci moze
prowadzi¢ do utraty zdolnosci przedsigbiorstw do realizacji podstawowych funkcji.
Rozpoznanie zmian w sytuacji finansowej polskich przedsi¢biorstw w kontekscie
wspomnianych trudnosci powinno by¢ przedmiotem analizy ekonomicznej przed-
siebiorstw w bankach centralnych. Szczegélnego znaczenia nabiera analiza zmian
w ksztattowaniu si¢ podstawowych parametréw swiadczacych o sytuacji finanso-
wej przedsiebiorstw, tj. rentownosci i plynnosci finansowe;j®.

¢ Pojecia rentownosci i plynnosci finansowej sg szeroko przedstawione w literaturze przedmiotu
(na przyktad Mikotajewicz i Nowicki, 2021).
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4.5. Analiza rentownosci i ptynnosci finansowej
przedsiebiorstw w banku centralnym

Podstawowg i najczesciej spotykang forma informacji gospodarczej, w tym na te-
mat rentownosci i ptynnosci finansowej, sg wskazniki ekonomiczne. Wskazniki
rentownosci i ptynnosci finansowej pozwalaja zasygnalizowac i zlokalizowa¢ prob-
lemy wystepujace w sektorze przedsigbiorstw, a przez to umozliwiaja podejmowa-
nie efektywniejszych decyzji w banku centralnym (Skoczylas, 2013).

Rentownos$¢ przedsigbiorstwa przedstawia efektywno$¢ gospodarowania. Jej
poziom oddziatuje nie tylko na same przedsigbiorstwa, lecz takze na cata gospo-
darke. Jedna z funkeji rentownosci jest zapewnianie dochodéw finansom publicz-
nym, poniewaz zyski przedsiebiorstw sa Zrédlem wplywéw do budzetu panstwa
(Jaki i Kruk, 2022).

Bank centralny w analizie rentownosci szczegdlna uwage zwraca na rentownos¢é
handlowg (sprzedazy, obrotu) oraz rentownos¢ ekonomiczng (aktywéw). Zwraca
takze uwage, chociaz mniej anizeli na przyklad inwestorzy, na ksztattowanie si¢
rentownosci finansowej (kapitatu wlasnego), ktéra oprdcz rentownosci w sferze
operacyjnej zalezy takze od rozmiaréw zadluzenia’. Rentownos¢ kapitalu wlasnego
zalezy od sukceséw i niepowodzen na rynku sprzedazy, stopnia racjonalnosci go-
spodarowania majatkiem oraz sily i skali wykorzystania kapitatu obcego w przed-
siebiorstwie (Duraj i Sajndg, 2011).

Rentownos¢ handlowa obrazuje optacalnos¢ sprzedazy. Sprzedaz przedsigbiorstw
jest rentowna, jesli cena sprzedazy produktéw i ustug jest wyzsza od kosztéow wy-
tworzenia, a cena sprzedazy towaréw wigksza od cen ich zakupu. W ostatnim czasie
w bankowosci centralnej duza wage przyktada si¢ do pojgcia marzy zysku na sprze-
dazy, ktdra stanowi relacje zysku (straty) na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy.
Jak pokazano w tabeli 5, Srednia marza zysku na sprzedazy w latach 2010-2019 wy-
nosita 4,7%, a w pierwszych trzech kwartatach 2022 roku odpowiednio: I kwartat:
6,7%, 11 kwartal: 6,4%, III kwartal: 6,1%. Relatywnie wysokie wskazniki rentow-
nosci sprzedazy w 2022 roku sugeruja, ze ewentualne zmniejszenie przychodéw ze
sprzedazy, na przyklad w nastgpstwie mniejszego popytu na oferowane produkty,
ustugi badz towary, nie powinno nadmiernie pogorszy¢ kondycji finansowej przed-
siebiorstw. Niemniej ksztaltowanie si¢ wskaznikow rentownosci sprzedazy na wy-
sokim poziomie w 2022 roku $wiadczy, ze wzrastajace koszty zwiazane z rosnacymi
nakladami na prace Zywa i uprzedmiotowiong nie stanowily przeszkody dla przed-
siebiorstw w generowaniu wysokich marz na sprzedazy.

7 Wskazniki rentownosci mozna ujmowad w ujeciu statycznym (w liczniku przyjety jest zysk) oraz
w ujeciu dynamicznym, jezeli w liczniku zostalaby przyjeta gotéwka operacyjna netto (Sierpiriska
i Jachna, 2017).
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W kontekscie proceséw gospodarczych i inflacyjnych, ktére obserwuje bank
centralny, wazne znaczenie ma pomiar efektywnosci wykorzystania zasobéw ma-
jatkowych. Rozpoznanie sytuacji w tym zakresie jest szczeg6lnie wazne dla banku
centralnego pod katem oceny dopasowania wielkosci zasobéw majatkowych beda-
cych w posiadaniu / dyspozycji przedsigbiorstw do potrzeb gospodarki oraz oceny
ich dziatalno$ci inwestycyjnej. W analizie proceséw gospodarczych i inflacyjnych
dokonywanych przez bank centralny efektywnos¢ wykorzystania zasobéw ma-
jatkowych przez przedsigbiorstwa jest szczegélnie wazna w kontekscie zmian za-
chodzacych na rynku pracy. Ksztaltowanie si¢ wskaznikéw rentownosci aktywow
w sektorze przedsigbiorstw wskazuje, ze w latach 2021-2022 byty wyzsze anizeli
w latach 2010-20109.

Z danych zawartych w tabeli wynika, ze mimo szokéw zewnetrznych wywota-
nych pandemia SARS-CoV-2 oraz wojna w Ukrainie odsetek przedsigbiorstw z do-
datnig rentownoscig wzrdst w latach 2020-2022 w poréwnaniu z latami 2010-2019,
w IIT kwartale 2022 roku wynosit 76,6%.

Z punktu widzenia banku centralnego wazne znaczenie ma takze udziat zadtu-
zenia z tytulu kredytéw i pozyczek w sumie bilansowej. W latach 2021-2022 byt
nizszy anizeli Srednio w latach 2010-2019 - nie przekraczal 15%. To wazny aspekt
zarzadzaniu przedsigbiorstwami z punktu widzenia banku centralnego majacego
posredni wplyw na oprocentowanie kapitatu obcego.

Tabela 5. Rentowno$¢ i plynnos¢ w sektorze przedsiebiorstw w latach 2010-2022

Srednia 2020 2021 2022
Wyszczegolnienie 2010-
2019 ql | q2 (| q3 [ q4 (ql [ q2 | q3 [ q4 | ql | q2 | g3
Wskaznik rentowno$ci 4,7 39| 49| 55| 49| 60| 55| 56| 59| 6,7| 64| 6,1

sprzedazy
Wskaznik rentownosci ak- 1,2 07| 1,1| 1,2| 1,0| 1,5 1,8| 1,8| 1,8| 1,7| 2,1| 1,5
tywow
Udziat zadtuzenia z tytutu 15,2 15,91 15,9 | 15,2 | 15,1 | 14,7 | 14,3 | 14,5 | 14,5 | 14,1 | 14,2 | 14,7
kredytéw i pozyczek w su-
mie bilansowej

Odsetek przedsigbiorstw 73,4 74,4 | 73,4 75,8 |74,4|76,3|78,0|789|783|77,6|77,4| 76,6
z dodatnig rentowno$cia
Odsetek przedsiebiorstw 34,2 37,7 139,0 41,3 |42,0|42,7 | 45,5 | 45,2 | 46,7 | 43,4 | 42,2 | 41,1
o rentownosci powyzej 5%
Wskaznik plynnodci fi- 36,3 38,9 142,6 (42,9 (43,9 | 43,0 | 44,1 | 44,6 | 44,1 | 42,7 | 40,9 | 39,9
nansowej I stopnia

Zrédto: na podstawie danych (https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne).

Plynnos¢ finansowa przedsigbiorstw w banku centralnym rozpatrywana jest prze-
de wszystkim w wymiarze zobowigzaniowym i platniczym. W wymiarze zobowia-
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zaniowym idzie o ocen¢ przedsigbiorstw przez pryzmat zdolnosci do regulowania
zobowiazan krétkoterminowych z aktywéw obrotowych w wyznaczonym termi-
nie. Z kolei platnicze spojrzenie na ptynnos¢ finansowg przedsigbiorstw wiaze sie
z ocena, jak nazwa wskazuje, zdolnosci platniczej przedsigbiorstwa przez analize
wplywoéw i wydatkéw przedsiebiorstw (Burzykowska i Duraj, 2009).

Powszechna metoda analizy ptynnosci finansowej jest metoda oparta na wskaz-
nikach ptynnosci, w tym na plynnosci natychmiastowej (I stopnia). W analizie
plynnosci natychmiastowej nalezy by¢ ostroznym w postugiwaniu si¢ normaty-
wami (Dudycz, 2000), jednak wielkos¢ wskaznika ptynnosci finansowej powyzej
20% uznad trzeba za wysoka. Jak wskazuja dane ujete w tabeli 5, w sektorze przed-
siebiorstw wskaznik ptynnosci finansowej I stopnia ksztaltuje si¢ na wysokim po-
ziomie.

Zakonczenie

W banku centralnym analiz¢ ekonomiczng przedsigbiorstw nalezy traktowac jako
metode opracowywania informacji ekonomicznych, ktéra zajmuje si¢ mierzeniem
cech zjawisk ekonomicznych w przedsigbiorstwach oraz ustalaniem ich wzajem-
nych powiazan i oddziatywan. Przedmiot analizy ekonomicznej przedsigbiorstw
obejmuje stan ekonomiczny przedsigebiorstw oraz ich wyniki ekonomiczne.

Wiedza i autorytet banku centralnego wynikaja miedzy innymi z jakosci pro-
wadzonych w nim analiz ekonomicznych, zaréwno w wymiarze praktycznym, jak
i badawczym, ktére dostarczaja informacji pozwalajacych na oceng zjawisk ekono-
micznych zachodzacych w gospodarce, i to nie tylko na potrzeby realizacji polityki
pienigznej. Bank centralny ocenia dziatalnos¢ przedsigbiorstw wielowymiarowo,
w tym przez pryzmat sytuacji finansowej. W ostatnich latach analizy ekonomicz-
ne sa przeprowadzane w szczegélnie silnie zmieniajacych si¢ uwarunkowaniach
gospodarczych, ktérym czgsto towarzyszyta wysoka niepewnos¢ zwiazana z defla-
cja, pandemig COVID-19, potem wysoka inflacja oraz wojna w Ukrainie. Te silnie
zmieniajace si¢ uwarunkowania gospodarcze powinny by¢ uznane za zakldcajace
procesy rozwojowe przedsigbiorstw, a nawet zagrazajace ich przetrwaniu. Dlatego
szczegdlnego znaczenia nabiera analiza zmian w ksztaltowaniu si¢ podstawowych
parametréw $wiadczacych o rentownosci i ptynnosci finansowej. Bank centralny
w analizie rentownosci szczegdlng uwage zwraca na rentownos¢ handlowa (sprze-
dazy, obrotu) oraz rentownos¢ ekonomiczng (aktywéw). Ptynnos¢ finansowa przed-
siebiorstw w banku centralnym rozpatrywana jest przede wszystkim w wymiarze
zobowiazaniowym i platniczym.
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Wstep

W szerokim spektrum czynnikow, ktére wptywaja na wartos¢ przedsiebiorstwa,
jego rentowno$¢ ma miejsce szczegélnie istotne. Zgodnie z wynikami licznych
badan empirycznych, rentownos¢ jest jedna z kluczowych determinant wartosci
przedsiebiorstwa (Dang i in., 2019), ktéra wykazuje z nia silng pozytywna korela-
cje. W rezultacie zagadnienie rentownosci stanowi jeden z centralnych elementéw
w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa, ktéry podlega pogtebionemu badaniu
przy wigkszosci decyzji zaréwno o charakterze strategicznym, jak i w toku prowa-
dzenia dzialalnosci operacyjne;j.

Rentownos¢ odzwierciedla zwrot uzyskany przez przedsigbiorstwo w danym
okresie w odniesieniu do czynnika sprawczego. Przy czym ze wzgledu na to, ze
jednym z najistotniejszych czynnikéw kreacji wartosci jest zdolno$¢ podmiotu
do efektywnego zarzadzania aktywami (Fiksel, 2003), jednym z najistotniejszych
wskaznikéw rentownosci — obrazujacym rozwéj ekonomiczny przedsiebiorstwa —
jest wlasnie rentownos¢ aktywow (Ratajczak, 2016).

Wyzwanie, przed ktérym stoja obecnie przedsigbiorstwa, polega na zarzadzaniu
w warunkach niepewnosci. Zgodnie z aktualnymi badaniami przedsigbiorstwa sa
w istotny sposob narazone na liczne ryzyka zwiazane z niestabilnym otoczeniem
biznesowym zaréwno na poziomie pojedynczych krajow, jak i gospodarki swiato-
wej (BatraiKalia, 2016). Z tej przyczyny analiza otoczenia przeniknela do praktyki
analitycznej przedsiebiorstw i stanowi jeden z kluczowych elementéw controllingu
strategicznego (Kochalski, 2016). W konsekwencji wysoka dynamika w otoczeniu
makroekonomicznym przedsigbiorstw stanowi czynnik, ktéry musi by¢ brany pod
uwage podczas analizy rentownosci.

Pomimo wysokiej wagi zalezno$ci pomigdzy zmianami czynnikéw makroeko-
nomicznych i rentownoscia przedsigbiorstw badania empiryczne w tym obszarze
sa nieliczne, a uzyskiwane wyniki czgsto nie potwierdzaja si¢ wzajemnie. Ponad-
to spektrum badanych dotychczas zmiennych makroekonomicznych wydaje si¢
niekompletne. Oznacza to, Ze wystepuje szereg potencjalnie istotnych zmiennych,
ktére w ogdle nie byly dotychczas przedmiotem badania w kontekscie wptywu na
rentownos¢ przedsiebiorstw.

W odpowiedzi na wystepujace luki badawcze celem niniejszego rozdziatu jest
zbadanie zalezno$ci pomiedzy wyselekcjonowanymi zmiennymi makroekonomicz-
nymi i rentownoscia przedsigbiorstw.

Cel osiagnieto dzigki badaniu empirycznemu. Badaniu poddano dane dla nie-
spelna 6300 przedsiebiorstw, reprezentujacych 21 sekeji wyszczegdlnionych w Pol-
skiej Klasyfikacji Dzialalnosci (300 przedsigbiorstw x 21 sekcji = 6300). Dane
finansowe bedace podstawa do obliczenia rentownosci przedsigbiorstw pozyskano
z bazy danych EMIS (Emerging Markets Information Service), a dane makroekono-
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miczne z Banku Danych Makroekonomicznych. W analizie danych wykorzystano
sie¢ neuronowa, a konkretnie perceptron wielowarstwowy (multi-layer perceptron
— MLP). Jako funkgcje aktywacji wybrano tangens hiperboliczny. Przyjeto typ ucze-
nia caltym zbiorem (batch). W warstwie wejsciowej zawarto trzy zmienne makroe-
konomiczne (stopa bezrobocia wedlug BAEL, dochdd realny do dyspozycji brutto
i przecigtne miesieczne wynagrodzenie realne brutto). W warstwie wyjsciowej za-
warto zmienng celu, czyli rentownos¢ netto aktywéw. Nie wprowadzano zadnych
ograniczen dotyczacych liczby neuronéw w warstwie ukrytej. Aby okresli¢ wazno-
$ci zmiennych i site ich wplywu na zmienng celu, dodatkowo wykonano analize
czulosci (sensitivity analysis).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze najwazniejsza zmienng w kontekscie ksztatto-
wania si¢ rentownosci netto aktywéw przedsiebiorstw jest dynamika przecietnego
miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Drugim
najwazniejszym czynnikiem wskazywanym przez badanie byla stopa bezrobocia
wedlug BAEL. W tym zakresie niniejsze badanie stanowi potwierdzenie przesztych
badan. Najmniejsza waznoscia charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego
do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogétem.

Rozdziat jest podzielony na trzy podrozdzialy. Podrozdziat pierwszy prezentu-
je podstawy teoretyczne zaleznosci pomiedzy warunkami makroekonomicznymi
i rentownoscia przedsigbiorstw. Drugi podrozdzial poswiecony jest metodyce ba-
dania empirycznego. Zaprezentowano w nim zaréwno informacje o utworzonej
sieci neuronowej, jak i operacjonalizacje¢ wykorzystanych w badaniu zmiennych
oraz zrédta danych. W trzecim podrozdziale przedstawiono rezultaty poznawcze.
Rozdziat wieniczy zakonczenie.

5.1. Warunki makroekonomiczne a rentownos¢
przedsiebiorstw

Za podstawowy cel funkcjonowania przedsiebiorstwa uwaza sie obecnie maksy-
malizacje wartosci dla interesariuszy (stakeholder value creation). Zgodnie z ta
koncepcja wystepuje harmonia celow, ktéra przejawia si¢ tym, Ze interesy wias-
cicieli moga, a nawet muszg by¢ laczone z interesami innych grup interesariuszy
(Freeman, 2004). Wylacznie takie polaczenie celéw wpltywa dtugoterminowo na
kreowanie wartosci ze wzgledu na to, ze przedsigbiorstwo, dzialajac w otoczeniu,
jest od tego otoczenia uzaleznione. Ignorowanie intereséw interesariuszy prowadzi
do ostabienia pozycji przedsigbiorstwa w dlugim okresie, a tym samym ogranicza
mozliwosci maksymalizacji jego wartosci.

Wystepuje szerokie spektrum czynnikéw, ktére determinujg mozliwos¢é kreowa-
nia wartosci przez przedsiebiorstwo (Jensen, 2001; Rappaport, 1999). Cho(¢ lista
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czynnikéw wykazuje zmiennos¢ w zaleznosci od cytowanej podstawy literaturowej,
to jednak w wigkszosci przypadkéw ich zmiennos¢ jest uzalezniona od decyzji za-
rzadczych w obszarach operacyjnym, inwestycyjnym lub finansowym (Damodaran,
2007). Analiza wystepujacych w literaturze podejs¢ do nosnikéw wartosci prowadzi
do konkluzji, ze niektére czynniki maja charakter podstawowy. Jest to z pewnoscia
przypadek rentownosci przedsigbiorstwa, ktéra jest uznawana za jedna z kluczo-
wych determinant wartosci przedsigbiorstwa (Dang i in., 2019).

Poniewaz wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomigdzy rentownoscia przedsigbior-
stwa i jego warto$cia, zagadnienie rentownosci stanowi jeden z centralnych elemen-
téw w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa. Rentownos¢ jest elementem, ktéry
jest analizowany przy wiekszosci dzialan operacyjnych, a takze w trakcie tworze-
nia planéw strategicznych, a racjonalnie zarzadzane przedsiebiorstwa w wigkszosci
przypadkéw daza do jej poprawy. Na powyzsze wskazuje réwniez praktyka anali-
tyczna: ,Zdolnos¢ do generowania zysku z zainwestowanego kapitatu jest kluczo-
wym wyznacznikiem ogélnej wartosci spotki oraz wartosci emitowanych przez nig
papieréw wartosciowych. W zwiazku z tym wielu analitykow gietdowych uwazatoby
rentownos¢ za kluczowy element swoich prac analitycznych” (Robinson i in., 2020).

W podstawowym rozumieniu rentowno$¢ odzwierciedla zwrot uzyskany przez
firm¢ w danym okresie w odniesieniu do czynnika sprawczego. Wskazniki ren-
townosci zestawiaja zwykle wyniki finansowe ze sprzedaza, aktywami, wartoscia
kapitatu wlasnego lub catkowitego kapitatu zaangazowanego w przedsiebiorstwo.
Analiza rentownosci umozliwia wigc oceng dziatalnosci przedsiebiorstwa na wielu
plaszczyznach, sposréd ktérych kazda posiada swojg indywidualng charakterystyke.

Jedna z najistotniejszych miar rentownosci jest rentownos¢ aktywéw, ktéra
kwantyfikuje zwrot uzyskany przez firme ze wszystkich posiadanych aktywéw. Jako
wielkosci finansowe zestawiane ze §rednia wartoscig aktywéw razem przyjmuje si¢
zwykle zysk neto, zysk netto powigkszony o koszty odsetek skorygowane o poda-
tek dochodowy lub EBIT (Robinson i in., 2020). Niezaleznie jednak od wyboru
wielkosci finansowej zestawianej z aktywami rentownos¢ aktywéw ma szczegélne
znaczenie dlatego, ze zgodnie z literaturg przedmiotu za jeden z najistotniejszych
czynnikéw kreacji wartosci nalezy uzna¢ wlasnie zdolnos¢ podmiotu do efektyw-
nego zarzadzania aktywami (Fiksel, 2003).

Zagadnienie rentownosci jest szczeg6lnie istotne w obliczu faktu, ze na rentow-
nos$¢ - sama w sobie — réwniez oddziatuje szerokie spektrum czynnikéw, w tym za-
réwno czynnikéw wewnetrznych, jak i zewnetrznych wzgledem przedsigbiorstwa.
W odniesieniu do tych ostatnich nalezy natomiast zwrdci¢ uwage, ze zgodnie z ak-
tualnymi badaniami obecnie firmy sa w radykalny sposéb narazone na liczne za-
grozenia zwiazane z niestabilnym i niepewnym otoczeniem biznesowym zaréwno
na poziomie pojedynczych krajéw, jak i gospodarki swiatowej (Batra i Kalia, 2016).

Zaleznos¢ pomiedzy zmianami czynnikéw makroekonomicznych oraz rentow-
noscia przedsigbiorstw jest relatywnie stabo zbadanym obszarem analizy ekono-
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micznej. Wystepujacy niedostatek zaréwno rozwazan o charakterze teoretycznym,
jak i badan empirycznych stanowil jedna z przestanek dla poswiecenia niniejszych
badan temu zagadnieniu. Znajdujace si¢ w tym obszarze dowody naukowe sg sto-
sunkowo nieliczne, a zaprezentowane w nich rezultaty poznawcze czesto niespdjne
ze soba nawzajem. Wsréd autoréw zdaje si¢ jednak przewaza¢ poglad, ze czynni-
ki makroekonomiczne stanowig istoty element ksztaltujacy rentownos¢ przedsie-
biorstw, a dalsze badania w tym obszarze s3 wazne zaréwno dla rozwoju teorii, jak
i praktyki analityczne;j.

Wyniki prowadzonych pod koniec lat 90. ubieglego wieku badan w sektorze
bankowym (Demirgii¢-Kunt i Huizinga, 1999), wskazuja na wplyw czynnikéw
makroekonomicznych na rentowno$¢ bankéw. Jak wynika z badan, rentownos¢
bankdéw jest determinowana przez charakterystyke banku, warunki makroekono-
miczne, opodatkowanie, przepisy dotyczace gwarantowania depozytéw, struktu-
re finansowgq oraz warunki prawne i otoczenie instytucjonalne. W badanej prébie
wiekszy stosunek aktywéw banku do produktu krajowego brutto i nizszy wskaznik
koncentracji rynku prowadzily do uzyskiwania nizszych marz, a efekt ten wykaza-
no, kontrolujac w prébie réznice w dziatalnosci bankéw, dZwigni finansowej i oto-
czeniu makroekonomicznym. Banki zagraniczne realizowaly wyzsze marze i zyski
niz banki krajowe w krajach rozwijajacych sie, podczas gdy w krajach uprzemy-
stowionych sytuacja byta odwrotna. Jako istotny element z punktu widzenia ren-
townosci netto mozna réwniez wskazad, ze w badaniu ustalono, iz ci¢zar podatku
dochodowego od 0séb prawnych jest w calosci przenoszony na klientéw bankéw
(Demirgiig-Kunt i Huizinga, 1999).

Opublikowane po raz pierwszy w 1999 roku badania nad determinantami ren-
townosci australijskich firm produkcyjnych sugeruja z kolei, ze istotnym wyznacz-
nikiem biezacego poziomu marz jest rentownos¢ osiagana przez przedsigbiorstwo
w okresie wczesniejszym (McDonald, 1999). Ponadto w badaniach stwierdzono, ze
wystepuje pozytywna zaleznos¢ pomiedzy stopniem koncentracji branzy a realizo-
wanymi w jej ramach marzami. W tym samym duchu stwierdzono, ze realizowa-
ne marze s procykliczne w branzach wykazujacych wysoki stopient koncentracji
i acykliczne w branzach mniej skoncentrowanych.

Pdzniejsze badania prowadzone w Grecji (Asimakopoulos i in., 2009) i stano-
wiace probe okreslenia determinant rentownosci greckich firm z sektoréw innych
niz finansowy i notowanych na gieldzie ateniskiej pozwolily ustali¢, ze na rentow-
nos¢ firmy pozytywny wpltyw ma jej wielko$¢, realizowany wzrost sprzedazy i czy-
nione inwestycje prorozwojowe. Z kolei negatywny wplyw zostat zaobserwowany
w przypadku istotnych zmian makroekonomicznych. W badaniu stwierdzono, ze
przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wprowadzenie euro w Gre-
cji mialo negatywny wpltyw na rentownos¢ przedsigbiorstw.

Kolejne badanie koncentrujace si¢ na sektorze bankowym (Khrawish, 2011)
w pierwszej kolejnosci zaoferowato wyrazny podzial na czynniki wewnetrzne i ze-
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wnetrzne determinujace rentowno$¢ bankdéw, a nastepnie jedne i drugie poddato
analizie. Z punktu widzenia niniejszych rozwazan istotnym wynikiem byto stwier-
dzenie wystgpowania istotnej i ujemnej zaleznosci pomigdzy wskaznikiem ROA
i roczna stopa wzrostu Produktu Krajowego Brutto (PKB) oraz stopa inflacji.

W dalszych badaniach nad sektorem bankowym (Sufian, 2009; Sufian i Noor,
2012) wskazano, ze tempo wzrostu gospodarczego ma negatywny wplyw na ren-
towno$¢ malezyjskich bankéw, podczas gdy wyzsza inflacja ma wptyw pozytywny.
Okreslono nastgpnie, ze wystepuje zaleznos¢ pomiedzy zmiennymi wewnetrznymi
(ryzyko kredytowe, przynaleznos¢ do sieci, poziom kosztéw operacyjnych, ptyn-
nos¢ finansowa i wielkos¢ przedsiebiorstwa) a rentownoscia bankéw, przy czym
zaleznos¢ ta jest moderowana przez kraj pochodzenia banku.

Badania w tym obszarze byty réwniez prowadzone w Polsce, na prébie dystry-
butoréw rolnych w okresie 2006-2016. W toku analizy zidentyfikowano zaréwno
zmienne na poziomie przedsigbiorstwa, jak i zmienne niezalezne od przedsigbior-
stwa, ktére w sposéb istotny wplywaja na jego rentownosé. W tej drugiej grupie
zmiennych wykazano istotny pozytywny wplyw udziatu w rynku, ceny zbéz i sto-
py bezrobocia (Korneta, 2019).

W kontekscie zmiennosci gospodarki za istotne nalezy ponadto uzna¢ badania
nad rentownoscia prowadzone w obrebie sektora turystycznego. W badaniach tych
wykazano, ze zaréwno wystepowanie kryzyséw na poziomie kraju (na przykiad
atakow terrorystycznych), jak i kryzyséw miedzynarodowych ma istotne znacze-
nie dla rentownosci przedsiebiorstw (Sami i Mohamed, 2014).

Kolejne badania, prowadzone réwniez w sektorze bankowym, potwierdzily zna-
czenie zmiennych makroekonomicznych dla ksztattowania si¢ poziomu rentownosci
bankéw na przyktadzie bankéw specjalizujacych si¢ w finansowaniu nieruchomosci
(real estate bank). W wyniku badania 108 bankéw z USA, Wielkiej Brytanii i Nie-
miec w okresie 2000-2014 stwierdzono, Ze istotny wplyw na rentownos¢ majg in-
deks Lernera, zmiennos¢ stop procentowych i poziom PKB (Martins i in., 2019).

Pézniejsze badania prowadzone na prébie przedsigbiorstw sektora bankowego
potwierdzily znaczenie zmiennych makroekonomicznych dla rentownosci tych
podmiotéw (Karadzic i Dalovic, 2021). W wyniku badan przeprowadzonych na
probie 47 bankéw z 14 europejskich krajéw w latach 2013-2018 stwierdzono, ze
tempo wzrostu PKB, stopa inflacji i koncentracja rynku majg pozytywny wplyw
na rentownos¢ bankéw.

Pomimo dowodéw naukowych wskazujacych na istotne znaczenie zmiennych
makroekonomicznych dla rentownosci przedsigbiorstw wystepuja réwniez bada-
nia wskazujace na brak istotnej zaleznosci (Bolarinwa i in., 2021). Ze wzgledu na
wystepujacy rozdzwigk pomigdzy wynikami badan empirycznych, zagadnienie to
wymaga dalszych badan.

W tym miejscu nalezy réwniez odnies¢ si¢ do zréznicowania zakresu podmioto-
wego w analizowanych badaniach. Uprzednie badania wykazywaly istotnie zrézni-
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cowanie w tym zakresie. Wystepowaty zaréwno badania, w ktérych w sktad préby
badawczej wchodzity przedsigbiorstwa wszystkich sektordw, jak i takie, ktére byly
skoncentrowane na specyfice konkretnych sektoréw lub pojedynczego sektora.

W odniesieniu do pierwszej grupy — obejmujacej ogét przedsigbiorstw — w ba-
daniach prowadzonych w Indiach wybrano w sposéb losowy 50 sposréd firm no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Bombaju i nie réznicowano
badanych efektéw ze wzgledu na przynaleznos¢ sektorowa przedsigbiorstw (Batra
i Kalia, 2016). Wyboér grupy sektoréw, podyktowany ich znaczeniem dla krajowe;
gospodarki, byl z kolei istotnym elementem badan nad rentownoscia prowadzo-
nych w Chorwacji, w ktérych to badaniach wyselekcjonowano nastepujace sektory:
rolnictwo, produkcja, budownictwo i handel (Kristic i in., 2020). Badania koncen-
trujace si¢ na specyfice konkretnych sektoréw obejmowaly przede wszystkim sek-
tor budownictwa (Skufliciin., 2018), sektor turystyczny (Samii Mohamed, 2014),
czy sektor rolniczy (de Souza jun. i in., 2021). Zagadnienie to jest o tyle istotne, ze
uprzednie badania wskazuja zmienne na poziomie sektora (industry-specific factors)
moga mie¢ istotne znaczenie przy badaniu rentownosci przedsigbiorstw (Bolarin-
wa i1in., 2021), czego przykladem moze by¢ branza hotelarska, dla ktdrej rentow-
nosci kluczowe znaczenie ma migdzy innymi atrakcyjnos¢ regionu turystycznego
(Sami i Mohamed, 2014).

Wszystkie powyzsze rozwazania prowadza do nastepujacych konkluzji. Ren-
townos(¢ jest jedng z najwazniejszych determinant wzrostu wartosci przedsiebior-
stwa, a rentownos¢ netto aktywow jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw
rentownosci ze wzgledu na kluczowa role zdolnosci podmiotéw do efektywnego
zarzadzania aktywami. Jednoczesnie, na rentownos$¢ wptywa caly szereg czynni-
kéw wewnetrznych i zewnetrznych wzgledem przedsigbiorstwa, przy czym w od-
niesieniu do czynnikéw zewnetrznych wystepuje istotna luka badawcza. Dowody
naukowe w tym obszarze sg nieliczne, a uzyskiwane wyniki nie potwierdzaja si¢
wzajemnie. Co wiecej — spektrum badanych zmiennych makroekonomicznych nie
wydaje si¢ wyczerpujace, co oznacza, ze wystepuje szereg istotnych zmiennych mie-
rzonych na poziomie catej gospodarki, ktére w ogéle nie byty dotychczas przed-
miotem badania. Stad badanie zaleznosci pomiedzy rentownoscia przedsigbiorstw
i czynnikami makroekonomicznymi zalezy uzna¢ za wazne zaréwno dla rozwoju
teorii, jak i praktyki analitycznej.

5.2. Metodyka badania

Badanie empiryczne zostalo przeprowadzone na bazie aktualnych danych doty-
czacych wybranych zmiennych makroekonomicznych oraz rentownosci przedsig-
biorstw. Przedmiotem badania byta zaleznos¢ pomiedzy wybranymi zmiennymi
makroekonomicznymi a rentownoscia przedsigbiorstw.
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W celu obliczenia rentownosci przedsigbiorstw wyselekcjonowano jeden wskaz-
nik, tj. rentownos¢ netto aktywéw (ROA). W odniesieniu do miar rentownosci do-
tychczasowe badania wykorzystywaly zréznicowane wskazniki, natomiast w toku
studiéw literaturowych zidentyfikowano badania bazujace na wskazniku ROA
i wskazujace na jego szczegblng uzyteczno$¢ (Alarussi i Gao, 2021; Kundid i in.,
2011; Misra, 2015). W niniejszym badaniu wskaznik obliczono jako (Mikotajewicz
i Nowicki, 2021):

Rentowno$¢ netto aktywow (ROA) = zysk netto / srednia wartos¢ aktywow razem (1)

Nie ma oczywiscie pojedynczej instytucji, ktora okreslataby doktadne wzo-
ry do obliczania wskaznikéw. Formuly obliczeniowe czgsto réznig si¢ w zalezno-
$ci od wyboru konkretnego analityka lub wybranej bazy danych. Liczba réznych
wariantéw wskaznikéw, ktére mozna stworzy¢, jest praktycznie nieograniczona.
Stad w niniejszym artykule postuzono si¢ jedna z najczesciej wykorzystywanych
formut obliczeniowych, akceptowana dodatkowo przez CFA Institute (Robinson
i in., 2020). W tym podejsciu wskaznik ROA mierzy zwrot uzyskany przez firme
ze wszystkich posiadanych aktywéw. Im wyzszy wskaznik, tym wiekszy dochéd
generuje dany poziom aktywéw.

Jako zmienne makroekonomiczne wyselekcjonowano trzy zmienne zaklasyfi-
kowane jako kluczowe z punktu widzenia filaru Polskiego Ladu ,Uczciwa praca -
godna placa” (tj. takie zmienne, na ktére w pierwszej kolejnosci wplyw wywierata
realizacja zalozen tego filaru)'. Wybrano nastepujace zmienne:

- stopa bezrobocia wedlug BAEL (w %) [dalej: bezrobocie],

- dochdd realny do dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogdtem
(dynamika w %) [dalej: dochdd],

— przecigtne miesieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej
(dynamika w %) [dalej: wynagrodzenie].

Wszystkie dane oczyszczono z obserwacji odstajacych. W tym celu wykorzysta-
no rozstep kwartylowy — IQR (Spatz, 2011) oraz przyjeto, ze obserwacja odstajaca
to taka, ktéra ma warto$¢ wigksza niz wartos¢ pierwszego kwartyla powigkszona
150% wartosci rozstgpu kwartylowego lub mniejsza niz wartos¢ trzeciego kwartyla
pomniejszona o 150% warto$ci rozstepu kwartylowego (Hogan i Evalenko, 2006).
Obserwacje odstajace zostaly wyeliminowane z préby.

! Polski Lad wszedl w zycie z poczatkiem roku 2022 i mial znaczacy wplyw na polska rzeczywi-
stos¢ gospodarcza. Jako plan odbudowy polskiej gospodarki po pandemii COVID-19 ma za zada-
nie zmniejszy¢ nieréwnosci spoleczne i stworzy¢ lepsze warunki do zycia dla wszystkich obywateli.
Osiagniecie tych celow bedzie mozliwe miedzy innymi dzigki realizacji zalozen przyjetych w ramach
poszczegolnych filaréw Polskiego Ladu i wplywajacych na warunki, w ktérych funkcjonuja przedsieg-
biorstwa (Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, 2021).
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W celu analizy danych wykorzystano sie¢ neuronowa, a konkretnie perceptron
wielowarstwowy (multi-layer perceptron — MLP). W warstwie wejSciowej zawar-
to wszystkie badane zmienne makroekonomiczne (bezrobocie, dochéd i wyna-
grodzenie). W warstwie wyjsciowej zawarto zmienng celu, czyli rentowno$¢ netto
aktywoéw. Wszystkie zmienne zostaly przeksztatcone, tj. skorygowane i znormali-
zowane. Zastosowano taka forme przeksztalcenia, gdyz jako funkcj¢ aktywacji wy-
brano tangens hiperboliczny.

Z braku mozliwosci interpretacji wyniku dziatania sieci do okreslenia waznosci
zmiennych i sity ich wptywu na zmienng celu dodatkowo wykonana zostata ana-
liza czulosci (sensitivity analysis). Podzial na zbiory: uczacy, testowy i walidacyjny
zostal wykonany w sposéb automatyczny. Nie wprowadzano zadnych ograniczen
dotyczacych liczby neuronéw w warstwie ukrytej. Podstawa uczenia sieci neurono-
wej jest algorytm, ktdry jest nazywany algorytmem wstecznej propagacji btedu. W
niniejszej analizie przyjeto typ uczenia calym zbiorem (batch), w ktérym aktuali-
zacja wag odbywa sie na podstawie informacji uzyskanych z catego zbioru danych.
Jest to typ uczenia, ktérych polecany jest dla matych zbioréw danych. Wykorzysta-
no oprogramowanie IBM SPSS.

Dane makroekonomiczne pozyskano z Banku Danych Makroekonomicznych,
a dane finansowe, bedace podstawg do obliczenia rentownosci przedsiebiorstw,
z bazy danych EMIS (Emerging Markets Information Service). Wykorzystane zrédlo
danych zapewnia dostep do danych finansowych dla 682 tys. spdtek zarejestrowa-
nych w Polsce, w tym zaréwno spétek duzych, srednich, jak i matych (EMIS, 2022).
Uwzglednienie tych ostatnich bylo o tyle istotne, ze to wlasnie one sg szczegélnie
wrazliwe na zmiany makroekonomiczne. Wyniki badan Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego wskazuja, ze: ,wsrdd jednostek matych w lipcu najczestsza byla opinia,
ze przy utrzymaniu obostrzen firmy sa w stanie przetrwa¢ 2-3 miesiace (32,1%),
natomiast wsrdd jednostek srednich i duzych, ze powyzej 6 miesiecy (odpowied-
nio 38,8% i 57,1%)” (Gléwny Urzad Statystyczny, 2020).

W badaniu zebrano dane dla niemal 6300 przedsiebiorstw. Wartos¢ ta zostata
uzyskana jako iloczyn 21 sekeji wyszczegdlnionych w Polskiej Klasyfikacji Dzia-
talnosci oraz 300 przedsigbiorstw w kazdej sekeji (300 x 21 = 6300). Z kolei liczbe
przedsiebiorstw w kazdym sektorze, dla ktérych pozyskano dane, okreslono na ba-
zie wymogow statystycznych, gdzie przy wspélczynniku z-alfa réwnym 1,65 oraz
bledzie szacunku réwnym 5% preferowana wielko$¢ préby to 272 obserwacje. Na
potrzeby badania wielkos¢ te zaokraglono do 300.

Finalna liczba obserwacji byta nieco nizsza niz 6300, co bylo powodowane spe-
cyfikg badania panelowego (Danska-Borsiak, 2009) oraz niepelng reprezentacja
(ponizej 300 przedsigbiorstw) niektérych sekeji PKD. Zakres przestrzenny bada-
nia objal Polske, a zakres czasowy lata 2004-2020.
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5.3. Rezultaty poznawcze

Zaprezentowane ponizej rezultaty poznawcze zostaly uzyskane dzieki wykorzy-
staniu sieci neuronowej do badania zwigzku pomiedzy wybranymi zmiennymi
makroekonomicznymi (bezrobocie, dochdd i wynagrodzenie) i rentownoscia przed-
siebiorstw (mierzong wskaznikiem ROA). Podstawowe informacje o sieci zebra-
no w tabeli 1.

Tabela 1. Informacje o sieci

Warstwa | wspolzmienne 1 bezrobocie
wejsciowa 2 dochéd
3 wynagrodzenie
przeskalowanie wspélzmiennych skorygowane znormalizowane
Warstwa | liczba warstw ukrytych
ukryta liczba neuronéw w warstwie ukrytej 4
funkcja aktywacji tangens hiperboliczny
Warstwa | liczba zmiennych zaleznych | 1 ROA
wyjsciowa | metoda przeskalowania znormalizowane
funkcja aktywacji identity
funkcja bledu suma kwadratow

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.

Bfad obciazony

Bezrobocie

Biad obcigzony

Wynagrodzenie

Wykres 1. Model sieci neuronowej

Zrédlo: na podstawie wynikéw analizy.
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Utworzona sie¢ oprocz warstwy wejsciowej i wyjsciowej sktadata sie wiec z poje-
dynczej warstwy ukrytej, w ktérej znalazly si¢ cztery neurony. Zaréwno w warstwie
wejsciowej, jak i ukrytej pojawily sie bledy obcigzone. Na wykresie 1 zaprezento-
wano schemat sieci neuronowej, poprzez szare linie znaczono wagi synaptyczne
wieksze od zera, a poprzez linie czarne wagi synaptyczne mniejsze od zera.

Jako zasade zatrzymania procesu uczenia si¢ sieci przyjeto wykonanie kolejnego
powtdrzenia bez spadku wartosci obliczanego bledu. W rezultacie btad relatywny
dla zbioru treningowego wynidst 11,5%, a dla zbioru testowego 8,2%. Dokladna
charakterystyka estymowanych parametréw zostala zaprezentowana w tabeli 2.

Tabela 2. Oszacowane parametry

Wartosci predykowane
Predyktor Warstwa ukryta 1 War s.twa
wyjsciowa
H(1:1) H(1:2) H(1:3) H(1:4) ROA
Warstwa | blad obcigzony -2,338 0,663 -0,472 0,481
wejsciowa | bezrobocie 1,616 -0,875 0,162 0,497
dochod -0,039 -0,344 -0,389 0,309
wynagrodzenie 2,933 0,070 -0,318 -0,138
Warstwa | biad obcigzony 1,635
ukryta | H(1:1) 2,526
H(1:2) 0,716
H(1:3) 0,003
H(1:4) -0,274

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.

Poniewaz rezultaty uzyskiwane w wyniku analizy prowadzonej z wykorzysta-
niem sieci neuronowej nie pozwalaja bezposrednio na wskazanie zaleznosci pomig-
dzy zmiennymi warstwy wejsciowej i zmiennymi warstwy wyjsciowej, wykonano
analize wrazliwosci. Analiza ta pozwolita na wskazanie waznosci (importance) po-
jedynczych zmiennych warstwy wejsciowej. Wyniki zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Waznos$¢ zmiennych niezaleznych

Wyszczegdlnienie ‘Wazno$¢ Znormahzo(\‘;\/rz;na waznosc
0
Bezrobocie 0,345 60,3
Dochod 0,081 14,1
Wynagrodzenie 0,573 100,0

Zrédto: na podstawie wynikéw analizy.
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Przeprowadzona analiza wskazuje, ze najwazniejsza zmienng w kontekscie ksztat-
towania si¢ rentownosci netto aktywow przedsigbiorstw jest dynamika przecigtnego
miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Uzyskana
wysoka waznos¢ tego czynnika dla ksztattowania si¢ rentownosci przedsiebiorstw
wydaje si¢ merytorycznie uzasadniona, dlatego ze wynagrodzenia sg jednym z podsta-
wowych kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorstwa, a tym samym silnie ksztaltuja
poziom osigganego zysku, a w dalszej kolejnosci réwniez poziom wskaznika ROA.

Drugim najwazniejszym czynnikiem wskazywanym przez badanie byta stopa
bezrobocia wedtug BAEL. W tym zakresie niniejsze badanie stanowi potwierdzenie
przesztych badan prowadzonych na rynku polskim, ktére wskazywaly na istotny
wplyw stopy bezrobocia dla rentownosci przedsigbiorstw (Korneta, 2019). Nalezy
przy tym wyraznie wskaza¢, ze przecig¢tne miesigczne wynagrodzenie i stopa bez-
robocia sa zmiennymi wykazujacymi wzajemne zaleznosci. Jest to zjawisko dobrze
rozpoznane w literaturze przedmiotu na gruncie modelu negocjacji (bargaining
model) oraz modelu plac efektywnych (effective wages model) (Seputiene, 2011).
Stopa bezrobocia oddzialuje na przeci¢tne miesieczne wynagrodzenie, a tym sa-
mym posrednio oddziatuje na koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa, a nastep-
nie na wskaznik ROA.

Najmniejsza waznoscia charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego do
dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogétem. Na gruncie teorii co
prawda zwigkszenie tego dochodu moze przeklada¢ sie na zwiekszong konsump-
cje (w czesci nieposwieconej na oszczednosci), a tym samym na poziom cen, a na-
stepnie wysokos¢ przychodow ze sprzedazy realizowanych przez przedsigbiorstwa.
Natomiast wyniki empiryczne sugeruja, ze efekt ten jest relatywnie staby.

Wyniki dotyczace waznosci pojedynczych zmiennych zaprezentowano réwniez
w formie graficznej na wykresie 2.

0,7
0,6
0,5

0,4

Waiznosé

0,3
0,2
0,1
. _
Dochaod Bezrobocie Wynagrodzenie

Wykres 2. Waznos$¢ zmiennych niezaleznych

Zrédlo: na podstawie wynikéw analizy.
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Uzyskane wyniki stanowia wktad do badan nad zaleznoscig pomig¢dzy zmien-
nymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw. Wyselekcjonowane
do badania zmienne w wigkszosci nie byty dotychczas przedmiotem analizy, a tym
samym niniejsze badanie stanowi prébe czesciowego wypelnienia istniejacej luki
badawczej.

Zakonczenie

Celem niniejszego rozdziatu bylo zbadanie zaleznosci pomiedzy wyselekcjonowa-
nymi zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw. Zmien-
ne makroekonomiczne objely: stope bezrobocia wedtug BAEL, dochdd realny do
dyspozycji brutto w sektorze gospodarstw domowych ogétem oraz przecigtne mie-
sieczne wynagrodzenie realne brutto w gospodarce narodowej. Jako miare rentow-
nosci przyjeto jeden wskaznik, tj. rentownos¢ netto aktywéw (ROA).

Uzyskane wyniki potwierdzily, ze zmienne makroekonomiczne moga miec istot-
ne znaczenie dla rentownosci przedsigbiorstw. Wyniki wskazuja, Ze najwazniejsza
zmienng w kontekscie ksztaltowania sie wskaznika ROA byta dynamika przecigtne-
go miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej. Wynik
ten zinterpretowano, wskazujac, ze koszty zwiazane z wynagrodzeniami sa jedny-
mi z najwazniejszych kosztéw ponoszonych przez przedsigbiorstwa, a tym samym
ksztaltuja poziom osigganego zysku i wskaznik ROA. Nastepnie uzyskane wyniki
wskazywaty, ze drugim pod wzgledem waznosci czynnikiem byla stopa bezrobocia
wedlug BAEL. Na gruncie modelu negocjacji oraz modelu ptac efektywnych wska-
zano, ze stopa bezrobocia koreluje z przecietnymi miesiecznym wynagrodzeniem,
a tym samym posrednio oddzialuje na wskaznik ROA. Najmniejsza waznoscia
charakteryzowata si¢ dynamika dochodu realnego do dyspozycji brutto w sekto-
rze gospodarstw domowych ogétem. Teoretyczny sposéb oddziatywania dochodéw
realnych na przychody ze sprzedazy przedsigbiorstw nie zostat wigc potwierdzony.

W badaniu empirycznym wykorzystano sie¢ neuronowa, a konkretnie per-
ceptron wielowarstwowy. Jako funkcje aktywacji wybrano tangens hiperboliczny.
Przyjeto typ uczenia caltym zbiorem. Badaniu poddano dane dla niespelna 6300
przedsigbiorstw.

Uzyskane wyniki zaréwno stanowia wktad w rozwdj badan nad zaleznoscia
pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia przedsigbiorstw, jak
i moga by¢ wykorzystywane w praktyce gospodarczej. W tym drugim przypadku
znajomo$¢ wplywu zmian w makrootoczeniu na rentownos¢ przedsigbiorstwa moze
zaréwno poprawiac jako$¢ prognostycznego modelowania finansowego, jak i po-
magal w interpretacji ewentualnych odchylent w obszarze rentownosci, co z kolei
ma znaczenie dla planowania finansowego, biezacego zarzadzania, controllingu
i oceny funkcjonowania przedsigbiorstwa.
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Pomimo ze zaktadany cel badan zostal osiagniety, badania w tym obszarze po-
winny by¢ dalej prowadzone. Za szczegélnie istotne nalezy uznac dalsze poszerze-
nie spektrum zmiennych makroekonomicznych, ktére potencjalnie oddziatujg na
rentownos$¢ przedsiebiorstw. Waznym aspektem przysztych badan moze by¢ ponad-
to testowanie zaleznosci w odniesieniu do innych miar rentownosci przedsigbior-
stwa, a takze przeniesienie badan na inne obszary analizy finansowej, na przyktad
plynnos¢ finansowa.
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Wstep

Niniejsze rozwazania wpisujg si¢ w dyskurs na temat przydatnosci narzedzi analizy
ekonomicznej przedsigbiorstwa, jakimi sa réznego rodzaju wskazniki finansowe.
W pomiarze dokonan przedsigbiorstw powszechnie stosuje si¢ wskazniki rentow-
nosci, ktére w wigkszosci stanowia miary efektywnosci. W tym kontekscie nalezy
stwierdzié, ze powszechno$¢ stosowania wskaznikéw rentownosci nie ustrzegta
ich przed posiadaniem rozlicznych wad, a w przypadku omawianym w niniejszym
opracowaniu przypuszczaé mozna, ze nawet sie do ich powstania przyczynita. Uzy-
wanie bowiem wskaznikéw rentownosci jako podstawowych miar efektywnosci
przedsigbiorstwa z czasem doprowadzito do rozwiniecia metod polityki bilansowej,
zmierzajacych do kreowania wskaznikéw rentownosci na pozadanym poziomie,
najczesciej poprzez odpowiednie ksztalttowanie wyniku finansowego.

Jest to wystarczajacy powdd, aby poszukiwal innych miar efektywnosci, ktdre
bytyby bardziej odporne na popularne metody kreowania wyniku finansowego.
W niniejszym opracowaniu autor chciatby zwréci¢ uwage na wskazniki wydajnosci
gotéwkowej, ktore moglyby petnic taka funkeje. Tradycyjne miejsce tych mierni-
kéw w analizie finansowej przedsiebiorstwa sytuuje je w ramach analizy ptynnosci
finansowej w ujeciu dynamicznym. Ich odpornos¢ na niektére popularne metody
kreowania wyniku finansowego czyni je interesujacym przedmiotem analizy w kon-
tekscie przywotanym w opracowaniu. Celem opracowania jest krytyczna anali-
za wskaznikéw rentownosci oraz wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej jako miar
efektywnosci w kontekscie mozliwego stosowania przez przedsigbiorstwa dziatan
z zakresu kreatywnej rachunkowosci ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektow
metodycznych miernikéw z obu grup.

6.1. Ogolny zarys pomiaru rentownosci oraz wydajnosci
gotowkowej

Wynik finansowy to réznica mi¢dzy przychodami a kosztami, a rentownos¢ to re-
lacja, ktdra zestawia wynik finansowy (zysk lub strat¢) z czynnikiem go wywotu-
jacym (Niemiec, 2021a, s. 141). Sama konstrukcja wskaznikéw rentownosci jest
zatem dos¢ prosta, zawiera bowiem w liczniku dany poziom wyniku finansowego,
a w mianowniku czynnik go wywolujacy. Z reguly rentowno$¢ bada si¢ w odnie-
sieniu do trzech czynnikéw sprawczych (Cwigkata-Malys i Nowak, 2005, s. 111):

- przychodéw - rentownos¢ przychodéw wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / przychody (1)
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- majatku - rentownos¢ majatku wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / Sredni stan majqtku (2)
— kapitaléw - rentownos¢ kapitaléw wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / Sredni stan kapitatu (3)

Tak rozumiana rentownos¢ informuje, ile zlotych zysku (lub straty) przypada
na jeden zloty danego czynnika sprawczego (przychodéw, majatku badz kapita-
téw). Konstrukcja wskaznikéw rentownosci majatku i kapitatéw wynika z tego,
ze w og6lnym zarysie badaja one efektywnos¢, tj. relacje efektu do naktadu. Ren-
townos¢ przychoddéw nie odzwierciedla relacji efektu do naktadu, wiec nie mozna
jej nazywac efektywnoscia, odnoszenie wyniku finansowego do przychodéw jest
umotywowane znaczeniem przychodéw jako waznego rezultatu dzialania przed-
siebiorstwa (bedacego wynikiem zainwestowanych nakladéw) dla catego procesu
badania efektywnosci podmiotu. Z powyzszego wynika takze, ze prostota kon-
strukeji wskaznikéw rentownosci przektada sie na prostote ich interpretacji, w ra-
mach ktdrej generalnie korzystniej ocenia si¢ jak najwyzsze poziomy wskaznikéw.
Szczegdlowe konstrukcje wskaznikéw rentownosci zaleza od doktadnej zawartosci
licznika i mianownika, tj. poziomu wyniku finansowego ujetego w liczniku wzoru
oraz szczegdlowej definicji czynnika sprawczego ujetego w mianowniku, przy czym
licznik zawsze powinien korespondowac z wielkoscia ujeta w mianowniku. Zatem
zjednej strony na przyklad zysk netto w liczniku bedzie ujmowat przychody i kosz-
ty réznych rodzajéow dzialalnosci, a zysk ze sprzedazy — przychody i koszty tylko
z podstawowej dzialalnosci operacyjnej, stad wskazniki rentownosci zbudowane
z uzyciem tych miar beda si¢ odnosi¢ odpowiednio do rentownosci calego podmio-
tu lub tylko rentownosci podstawowej dzialalnosci operacyjnej. Z drugiej strony
na przykladzie rentownosci przychodéw zysk netto powinien by¢ odnoszony do
sumy przychodéw ze sprzedazy, pozostalych przychodéw operacyjnych i przycho-
déw finansowych, natomiast zysk ze sprzedazy tylko do przychodéw ze sprzedazy.

Wydajnos¢ gotéwkowa zalicza si¢ obok wystarczalnosci i wyplacalnosci gotow-
kowej do kluczowych zagadnien w ramach analizy ptynnosci finansowej w ujeciu
dynamicznym (Dowzycki, 2010, s. 160). Wydajno$¢ gotdwkowa jest relacja migdzy
przeplywami pienieznymi netto z dzialalnosci operacyjnej a kluczowymi wielkos-
ciami ekonomicznymi, ktére mogg by¢, analogicznie jak w przypadku rentowno-
$ci, postrzegane jako czynniki generujace przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej (w skrécie: gotéwke operacyjng). W tym obszarze mozna badaé na
przyktad:

- wydajno$¢ gotéwkowa sprzedazy — wyrazong wzorem:

gotowka operacyjna / przychody ze sprzedazy (4)
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- wydajnos¢ gotéwkowa majatku — wyrazona wzorem:
gotéwka operacyjna / sredni stan majqtku (5)
- wydajnos¢ gotéwkowa kapitatu wlasnego— wyrazona wzorem:
gotowka operacyjna / sredni stan kapitatu wlasnego (6)

W przypadku wydajnosci gotéwkowej z uwagi na to, ze w liczniku wskaznika
zawsze wystepuja przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej, pojemnos¢
tych wskaznikéw zawsze odnosi si¢ do rezultatéw dziatalnosci operacyjnej, z tego
powodu tez trudniej jest zachowac zasad¢ korespondencji migdzy licznikiem a mia-
nownikiem. Jednak w tym przypadku takze korzystniej ocenia si¢ jak najwyzsze
poziomy wskaznikéw.

6.2. Rentownosc i wydajnos¢ gotéwkowa - podstawowe
réznice i podobienstwa koncepgji

Podstawowe réznice koncepcji pomiedzy rentownoscia a wydajnoscia gotéwkowa
wynikaja z zawartosci licznika wzoréw (1)-(6), w szczegélnosci z tego, ze poszcze-
gblne poziomy wyniku finansowego pochodzg z rachunku zyskéw i strat, natomiast
przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej pochodza z rachunku prze-
plywéw pienigznych. Jak wiadomo, te dwa elementy sprawozdania finansowego
pelnia zréznicowane funkgje, réznig si¢ migdzy innymi zasadami rachunkowosci,
na ktérych podstawie sag w gléwnym stopniu zbudowane. Rachunek zyskéw i strat
opiera si¢ w gléwnej mierze na zasadzie memorialowej i zasadzie wspétmierno-
$ci przychodéw i kosztéw, natomiast rachunek przeplywéw pienigznych na zasa-
dzie kasowej. Zgodnie z zasadq memorialowa przychody i koszty przypisuje si¢ do
okreséw, ktorych dotycza, niezaleznie od tego, w ktérym okresie wystepuja wply-
wy i wydatki, a dodatkowo zgodnie z zasada wspdotmiernosci koszty powinny by¢
wykazywane wspdtmiernie do przychodéw, na przyktad co do okresu, w ktérym
sa wykazywane. Natomiast w rachunku przeptywéw pieni¢znych wptywy i wydat-
ki sa wykazane w okresach ich wystapienia. Juz chocby te podstawowe réznice ro-
dza konsekwencje w postaci réznych kwot wykazywanych w danym okresie w obu
elementach sprawozdania finansowego, co wplywa na dane zasilajace wskazniki
rentownosci i wydajnosci gotdwkowe;j.

Ponadto, jak wskazano powyzej, wskazniki rentownosci z zasady moga informo-
wac o oplacalnosci réznych rodzajéw dziatalnosci (w zaleznosci od szczegdtowe;j
zawartosci licznika i mianownika danego wskaznika), natomiast wskazniki wydaj-
nosci gotéwkowej koncentruja si¢ na dziatalnosci operacyjnej (poprzez wykorzysty-
wanie w liczniku zawsze przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej).
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Inna réznica jest takze to, ze literatura przedmiotu w ramach analizy wydajnosci
gotéwkowej czesto podaje jako zalecana do obliczenia wydajnos¢ gotéwkowq zy-
sku netto, tj. relacje gotowki operacyjnej do zysku netto (Niemiec, 2021b, s. 228).
Ma ona informowac o tym, w jaki sposob zysk ksiegowy przeklada si¢ na realng
gotéwke operacyjna. Jednak tego rodzaju konstrukcje nalezy raczej postrzegac jako
analogiczna do wskaznikéw struktury pozioméw wyniku finansowego niz jako
wskaznik odpowiadajacy ktéremus ze wskaznikéw rentownosci.

Do podstawowych podobienstw obu grup wskaznikéw zaliczy¢ mozna odwo-
tywanie si¢ do analogicznych czynnikéw sprawczych (przychody, majatek, kapita-
ly) oraz interpretacje, w ramach ktdrej korzystniejszy jest zawsze wyzszy poziom
wskaznika. Wynika to z faktu, ze konstrukcja wskaznikéw rentownosci i wydaj-
nosci gotdwkowej jest podobna, gdyz w inny sposéb opisuje ten sam fenomen, tj.
oplacalnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci wskazniki wyrazone
wzorem (2) i (3) oraz (5) i (6) stanowia przyklady miar efektywnosci. Prawidlowe
miary efektywnosci posiadaja nastepujacg konstrukcje:

efekt / naktad (7)

Miara efektywnosci informuje o tym, ile jednostek efektu przypada na jednost-
ke nakladu, z czego wynika pozytywna ocena tendencji rosnacej. Jako ze zaréw-
no wskazniki rentownosci, jak i wskazniki wydajnosci gotéwkowej zbudowane sa
w wigkszosci wedlug tej konstrukeji, pozadany jest wzrost tych wskaznikéw, a ich
spadek jest oceniany negatywnie.

6.3. Polityka bilansowa (kreatywna rachunkowos¢)

Skoro z samej konstrukcji omawianych miar wynika, Ze przedsigbiorstwa s mo-
tywowane do jak najwyzszego poziomu wskaznikéw efektywnosci, powstaje pyta-
nie o odpornos¢ tych réznych miar efektywnosci w kontekscie mozliwych dziatan
podmiotéw, ktére zmierzatyby do sztucznego zawyzania badz zanizania poziomu
wskaznikow efektywnosci (Baik i in., 2020).

Jest to mozliwe na wiele sposobéw w przypadku miar rentownosci lub szerzej
miar opartych na zysku ksiggowym (Al-Natsheh i Al-Okdeh, 2020), poniewaz w ra-
mach danego systemu rachunkowego istnieje mozliwo$¢ stosowania w przedsig-
biorstwie réznych rozwigzan w obrebie obowiazujacych przepiséw rachunkowych.

Dowolnos¢ w wyborze tych rozwigzan dotyczy wielu obszaréw, takich jak mig-
dzy innymi wycena zapasow, obliczanie kosztu wytworzenia produkcji sprzedanej,
metody amortyzacji czy rozliczanie fuzji i przeje¢. Wynika ona z pewnej elastycz-
nosci przepiséw w zakresie rachunkowosci, ktéra jest konieczna, aby mozliwe bylo
ujecie w ksiegach kazdego zdarzenia gospodarczego istotnego dla przedsigbior-
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stwa. W rezultacie prowadzona przez konkretny podmiot polityka rachunkowosci
ma indywidualny charakter (Gut, 2006, s. 37). Konsekwencja opisanych powyzej
mozliwosci jest prowadzenie przez podmioty okreslonej polityki bilansowe;j. Jest to
termin zblizony znaczeniowo do kreatywnej rachunkowosci, okreslajacej dziatania
zmierzajace do tego, aby w sprawozdaniu finansowym przedstawi¢ przedsigbior-
stwo w okreslony sposéb, najczesciej taki, na jakim zalezy kierownictwu'. Moga
one mie¢ na celu wykreowanie tendencyjnie pozytywnego lub negatywnego obra-
zu przedsigbiorstwa (Sierpinska, 1999, s. 29). Wérdéd ich przyczyn wymienié¢ moz-
na na przyklad (Gorowski, 1998, s. 87; Gut, 2006, s. 56):

— uzaleznienie wynagrodzen zarzadu od osiagnietych wielkosci ksiegowych,

- pragnienie uzyskania lepszego ratingu finansowego i tatwiejszego dostepu do
kredytow badz zwigkszenia szans na ulokowanie na gietdzie kolejnej emisji akcji,

- cheé wywarcia okreslonego (pozytywnego lub negatywnego) wrazenia na wie-
rzycielach,

— pragnienie zmniejszenia obcigzen podatkowych przez wykazanie nizszych zyskéw,

- chec ograniczenia zadan ptacowych pracownikéw przez wykazanie, iz sytuacja
finansowa firmy nie pozwala na wzrost wynagrodzen,

- pragnienie uzyskania zgody na podwyzszenie cen (jesli na przyklad wymagana
jest zgoda urzedu antymonopolowego) przez wykazanie niskich zyskéw,

- che¢¢ zminimalizowania wyplacanych dywidend w sytuacji, kiedy zarzad juz
w trakcie roku obrotowego wie, ze wigkszos¢ lub calos¢ zysku netto zostanie
wyplacona wiascicielom.

Narzedzia polityki bilansowej czy kreatywnej rachunkowosci mozna podzieli¢
na krétko- i dlugoterminowe — w zaleznosci od tego, czy ich skutki widoczne sa
w danym roku bilansowym, czy w okresie dtuzszym niz rok bilansowy (Sierpin-
ska, 1999, s. 32). Krétkoterminowe dzialania w ramach kreatywnej rachunkowo-
$ci zmierzajace do okresowego podwyzszenia zysku moga obejmowac na przyktad
(Sierpiriska, 1999, s. 30):

- ograniczenie wydatkéw na promocje i reklame,
- zmniejszenie kosztéw szkolenia zalogi,

! Pojecie kreatywnej rachunkowosci (creative accounting) pojawilo sie w literaturze w latach 90.
XX wieku, natomiast okreslane tym terminem zjawiska znane byly wcze$niej jako ,triki finansowe”.
Niektérzy autorzy rozrézniajg pojecia kreatywnej i agresywnej rachunkowosci. Wedtug nich pierw-
sze z tych pojegé oznacza prowadzenie ksiggowosci w ramach istniejacych przepiséw w sposéb, ktory
nie jest w nich bezposrednio wskazany, ale ich nie przekracza, jest twdrczy, niestandardowy i ma na
celu stworzenie jak najkorzystniejszego wizerunku podmiotu. Natomiast agresywna rachunkowos¢
jest prowadzona celowo i sSwiadomie w sposéb sprzeczny z przepisami lub przy niewtasciwie i ten-
dencyjnie interpretowanych przepisach z zamiarem wprowadzenia w blad uzytkownikéw informa-
cji ksiegowej (Gorowski, 1998, s. 85; Gut, 2006, s. 2-11; Maczyniska, 2002). Dziatania te nazywane sg
takze, ze wzgledu na skoncentrowanie na zysku, polityka ksztaltowania wyniku finansowego (Sawic-
ki i Czubakowska, 1996, s. 331; Sierpiniska, 1999, s. 31).
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- ograniczenie kosztéw konserwacji i remontéw,

- zmniejszanie wydatkéw na badania i rozwoj,

— zaniechanie zakupéw Srodkéw trwatych jednorazowo wliczanych w ciezar kosztéw,
— forsowanie sprzedazy (nazywane tez zapychaniem kanatéw).

Do narzedzi polityki bilansowej odnoszacych sie do okresu dtuzszego niz rok
obrotowy zaliczy¢ mozna miedzy innymi (Sierpiniska, 1999, s. 33-36):

- metody amortyzacji Srodkéw trwatych,

- metody wyceny zapaséw,

~ zasady tworzenia odpiséw i rezerw — tworzy sie je na zagrozone naleznosci’, pew-
ne lub prawdopodobne przyszlte zobowiazania®, w ciezar pozostalych kosztéw
operacyjnych, kosztéw finansowych lub strat nadzwyczajnych, w zaleznosci od
tego, czego dotycza; wplywaja one tym samym na wielko$¢ wyniku finansowego.

Wymienione powyzej niektére z mozliwosci, jakich dostarcza polityka bilansowa,
sprawiaja, ze wynik finansowy wyznaczony w zgodzie z obowiazujacymi przepisami
moze osiagnal rézng wielko$¢ za ten sam okres w tym samym przedsigbiorstwie®,

6.4. Wptyw wybranych dziatarh w ramach kreatywnej
rachunkowosci (polityki bilansowej) na pomiar
efektywnosci za pomoca wskaznikéw rentownosci
i wskaznikéw wydajnosci gotowkowej

W dalszej czgsci opracowania przeanalizowano, jak wybrane popularne narzedzia
polityki bilansowej wplywaja na pomiar efektywnosci przedsigbiorstwa za pomoca
wskaznikéw rentownosci oraz wskaznikéw wydajnosci gotowkowej. Do oméwie-
nia wybrano dos¢ popularne i dobrze znane narzedzia:

> W postaci odpiséw aktualizujacych warto$é naleznosci od dhuznikéw postawionych w stan likwi-
dacji lub w stan upadtosci, naleznosci od dtuznikéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie
upadlosci, jezeli majatek dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postgpowania upadloscio-
wego, naleznosci kwestionowanych przez dtuznikéw oraz z ktérych zaptata dtuznik zalega, a wedlug
oceny sytuacji majatkowej i finansowej dtuznika sptata naleznosci w umownej kwocie nie jest praw-
dopodobna, naleznosci stanowiacych réwnowartosé¢ kwot podwyzszajacych naleznosci, w stosunku
do ktérych uprzednio dokonano odpisu aktualizujacego, naleznosci przeterminowanych lub nieprze-
terminowanych o znacznym stopniu prawdopodobiernistwa niesciagalnosci (UoR, art. 35b).

? W szczegblnosci na straty z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytulu udzielonych gwa-
rancji, porgczen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postepowania sadowego oraz przyszte
zobowiazania spowodowane restrukturyzacja (UoR, art. 35d).

* Jedynie wymég przestrzegania rachunkowej zasady ciaglosci w pewnym stopniu ogranicza moz-
liwosci manipulowania zyskami ksiggowymi, jednak niewatpliwie pewna swoboda manewru istnieje.
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- forsowanie sprzedazy,
- zmiane metody wyceny rozchodowania zapasow,
- zmiang wysokosci amortyzacji.

Pierwszym z omawianych narzedzi polityki bilansowej jest forsowanie sprzedazy,
nazywane tez zapychaniem kanatéw. Polega ono na wysylaniu produktéw badz to-
war6w do dystrybutoréw lub hurtownikéw, nawet jesli brak na nie popytu (Ehrbar,
2000, s. 55-56). W sytuacji braku popytu hurtownicy z reguly godza si¢ na przy-
jecie towaréw jedynie pod warunkiem znacznego odroczenia platnosci (nawet do
momentu sprzedazy towaru). W przedsigbiorstwie stosujacym zapychanie kanaléw
przychody zostaja zaksiggowane w momencie sprzedazy produktéw lub towaréw,
natomiast wplyw gotéwki nastepuje znacznie pdzniej. Przez ten okres przedsigbior-
stwo to wykazuje naleznosci. Charakterystyczne jest, ze forsowanie sprzedazy pro-
wadzi do skokowego zwigkszenia przychodéw i naleznosci jedynie przy pierwszym
zastosowaniu tego rozwiazania z danym odbiorca (hurtownikiem). Jest to zatem
typowe dzialanie krétkookresowe. Zasade tych dziatan zilustrowano przyktadem 1.

Zalozenia przyktadu 1 s nastgpujace. Po trzecim kwartale 2023 roku Alfa sp.
z 0.0. zajmujaca si¢ handlem akcesoriami meblowymi sporzadzita prognoze wy-
konania dla calego 2023 roku (tabela 1, kolumna C). Przewidywane wykonanie
pokazuje znaczne pogorszenie wynikéw dziatalnosci w stosunku do roku poprzed-
niego (tabela 1, kolumna B), co jest konsekwencja probleméw ze zbytem towaréw
w wyniku spadku popytu na nie. Kierownictwo spétki zdecydowato si¢ poprawic
te prognozowane wyniki za pomoca narze¢dzi kreatywnej rachunkowosci - forso-
wania sprzedazy. Kierownictwo ulokuje sprzedaz towaréw w dodatkowej kwocie
2000 tys. zt u odbiorcow, z ktérymi wspoétpracuje od wielu lat na zasadzie sklepéw
patronackich. Aby zacheci¢ ich do zakupu, kierownictwo spétki znacznie wydtu-
zyto termin platnosci na te partie towaréw, ze standardowych 21 dni do nawet
kilku miesiecy, jak réwniez zaproponowato zmagazynowanie zakupionych w tej
partii towaréw we wlasnych magazynach po bardzo preferencyjnych cenach. Ta-
bela 1 przedstawia wybrane dane z rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachun-
ku przeplywéw pienieznych’, jak réwniez obliczone wskazniki rentownosci oraz
wydajnosci gotéwkowej’. Kolumna B przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku,
kolumna C przewidywane wykonanie calego 2023 roku przed dzialaniami z zakre-
su kreatywnej rachunkowosci, natomiast kolumna D przewidywane wykonanie
2023 roku po zastosowaniu przez kierownictwo spétki Alfa tego typu dziatania -
forsowania sprzedazy.

> W przyktadach przedstawiono elementy rachunku przepltywéw pienieznych sporzadzonego me-
toda posrednia, jednak w oczywisty sposéb przedstawione wnioskowanie odnosi si¢ takze do metody
bezposredniej.

¢ Dla uproszczenia przyktadéw wskazniki rentownosci i wskazniki wydajnosci gotéwkowej majat-
ku i kapitatéw odnosza si¢ do ich koricowego stanu.
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Tabela 1. Rezultaty forsowania sprzedazy jako narzedzia kreatywnej rachunkowosci
(dane w tys. zl)

Przewidy-
Przewidy- wane wy-
Wyszczegdlnienie Wykonanie | wane wyko- | konanie po
nanie forsowaniu
sprzedazy
Wybrane dane z rachunku zyskow i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 8 000 10 000
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 7 500 6 500 7 500
Zysk operacyjny 2 500 1500 2500
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2 500 1 500 2 500
Podatek dochodowy 475 285 475
Zysk netto 2025 1215 2025
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogolem 15 000 16 215 16 215
Aktywa trwale 8 000 8 000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 8215 8215
Zapasy 2000 3000 2000
Nalezno$ci krétkoterminowe 3 500 2800 4 800
Kapital wlasny 12 500 13715 14 525
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowiazania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przepltywéw 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2025 1215 2025
Korekty razem 550 700 -300
Amortyzacja 1 000 1 000 1 000
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -1 000 0
Zmiana stanu naleznosci -400 700 -1300
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyj- 2575 1915 1725
nej
Wskazniki rentownosci 2022 2023 2023
Rentowno$¢ aktywow (%) 13,50 7,49 12,49
Rentowno$¢ kapitalu wlasnego (%) 16,20 8,86 13,94
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 15,19 20,25
Wskaznik wydajnosci gotowkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢ gotéwkowa aktywow (%) 17,17 11,81 10,64
Wydajno$¢ gotéwkowa kapitatu wlasnego (%) 20,60 13,96 11,88
Wydajno$¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 25,75 23,94 17,25

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z danych zawartych w kolumnach Ci D tabeli 1, forsowanie sprzeda-
zy odniesie skutek w postaci wyzszych przychodéw ze sprzedazy i wyzszych zyskow,
jednak poniewaz forsowana sprzedaz odbywa sie z wydluzonym terminem ptatno-
$ci, rosng takze naleznosci. W konsekwencji o ile dzialanie to wpltywa na wzrost
rentownosci (wszystkie wskazniki rentownosci w kolumnie D sa wyzsze od ich od-
powiednikéw w kolumnie C), o tyle wydajnos¢ gotéwkowa nie zmienia sie znacznie
- w istocie maleje w wyniku umniejszenia przeptywéw pienigznych z dzialalnosci
operacyjnej o kwote zwigkszonego podatku dochodowego (poniewaz dane w tabe-
li 1 zakladaja, ze forsowana sprzedaz zwiekszy podatek dochodowy w 2023 roku).

Drugim omawianym narzedziem polityki bilansowej jest zmiana metody wyceny
rozchodowania zapaséw. Wedlug UoR dopuszczalne metody wyceny rozchodowania
zapasow to wycena wedtug statych cen ewidencyjnych, metoda FIFO, LIFO i meto-
da szczegdlowej identyfikacji (UoR, art. 34). Metoda FIFO (first in, first out) polega
na ustalaniu wartosci zapaséw, przyjmujac, ze rozchdd sktadnika zapaséw wycenia
sie kolejno po cenach (kosztach) tych sktadnikéw zapaséw, ktdre jednostka naj-
wcze$niej nabyla (wytworzyta). Metoda LIFO (last in, first out) polega na ustalaniu
wartosci zapasow, przyjmujac, ze rozchéd sktadnika zapaséw wycenia si¢ kolejno
po cenach (kosztach) tych skladnikéw zapasow, ktére jednostka najpdzniej nabyta
(wytworzyla) (UoR, art. 34 ust. 4). Wynika z tego, ze wybdr w tym zakresie bedzie
wplywac nie tylko na poziom zapaséw, lecz takze na poziom kosztéw, a co za tym
idzie - takze zyskow. Zatem w przypadku rosnacych cen (kosztéw) zapaséw wy-
bér metody LIFO bedzie si¢ wigzaé z wyzszymi kosztami okresu i nizszg wartoscia
magazynu na koniec okresu niz w przypadku wybory metody FIFO, co moze zo-
sta¢ wykorzystane w ramach polityki bilansowej. Zobrazowano to na przykladzie 2.

W ramach przyktadu 2 zaklada sig, Ze spdlce Alfa, inaczej niz w przykladzie 1,
zalezaloby na wykazaniu jak najnizszych zyskéw (z przyczyn opisanych w pod-
rozdziale 6.3). Spétka stosowatla dotychczas metode FIFO, a przewidywane wyko-
nanie 2023 roku przedstawiono w tabeli 2 w kolumnie C. Poniewaz ostatnie dwa
lata cechowaly sie ciagtym wzrostem cen, po jakich dokonywano zakupéw zapa-
séw towardw, kierownictwo spétki zdecydowalo sie pogorszy¢ te prognozowane
wyniki za pomoca narzedzi kreatywnej rachunkowosci — zmiany metody wyceny
rozchodowania zapaséw z FIFO na LIFO. Tabela 2 przedstawia wybrane dane z ra-
chunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeptywdéw pienigznych, jak réw-
niez obliczone wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotéwkowej. Kolumna B
przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku, kolumna C przewidywane wykona-
nie catego 2023 roku przed dzialaniami z zakresu kreatywnej rachunkowosci, na-
tomiast kolumna D przewidywane wykonanie 2023 roku po zastosowaniu przez
kierownictwo spétki Alfa tego typu dzialania — zmiany metody wyceny rozchodo-
wania zapasow z FIFO na LIFO.

Jak wynika z danych zawartych w kolumnach Ci D tabeli 2, zmiana metody wy-
ceny rozchodowania zapaséw z FIFO na LIFO odniesie skutek w postaci wyzszych
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Tabela 2. Rezultaty zmiany metody wyceny rozchodowania zapasow jako narzedzia kreatywnej
rachunkowosci (dane w tys. zl)

Przewidy-
wane wy-
Przewidy- | konanie po
Wyszczegdlnienie Wykonanie Y;I;va?;_ :::;;I;;:::};
(FIFO) rozchodo-
wania zapa-
sow na LIFO
Wybrane dane z rachunku zyskow i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 11 000 11 000
Koszty dziatalnosci operacyjnej 7 500 8250 9 050
Zysk operacyjny 2 500 2 750 1950
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2 500 2 750 1950
Podatek dochodowy 475 523 371
Zysk netto 2025 2228 1580
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogélem 15 000 17 228 17 228
Aktywa trwale 8 000 8 000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 9228 9228
Zapasy 2 000 2200 1400
Nalezno$ci krétkoterminowe 3500 3850 3850
Kapital wlasny 12 500 14728 14 080
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowigzania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przeplywéw 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2 025 2228 1580
Korekty razem 550 450 1250
Amortyzacja 1 000 1 000 1 000
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -200 600
Zmiana stanu naleznosci -400 -350 -350
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytéw
Przeplywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyj- 2575 2678 2830
nej
Wskazniki rentownosci 2022 2023 2023
Rentowno$¢ aktywdw (%) 13,50 12,93 9,17
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (%) 16,20 15,12 11,22
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 20,25 14,36
Wskaznik wydajnosci gotowkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢é gotéwkowa aktywow (%) 17,17 15,54 16,42
Wydajno$¢é gotéwkowa kapitatu wtasnego (%) 20,60 18,18 20,10
Wydajno$é gotéwkowa sprzedazy (%) 25,75 24,34 25,72

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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kosztéw i nizszych zyskéw, jak réwniez zmniejszenia wartosci zapaséw na koniec
okresu. W konsekwencji o ile dzialanie to wptywa na spadek rentownosci (wszyst-
kie wskazniki rentownosci w kolumnie D sg nizsze od ich odpowiednikéw w ko-
lumnie C), o tyle wydajnos¢ gotéwkowa nie zmienia si¢ znacznie — w istocie rosnie
w wyniku zwigkszenia przeptywdéw pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej o kwote
zmniejszonego podatku dochodowego (poniewaz dane w tabeli 2 zakltadaja, ze sto-
sowane rozwigzanie wplynie na podatek dochodowy w 2023 roku).

Nalezy nadmienic, ze sposréd metod FIFO i LIFO to ta pierwsza lepiej odzwier-
ciedla przebieg proceséw ekonomicznych w ramach zwyktej gospodarki magazyno-
wej, stad sytuacja opisana w przyktadzie 2 jest dzialaniem sztucznym, obliczonym
na konkretny efekt w ramach polityki bilansowej. Stad tez metoda LIFO nie jest
dopuszczona w ramach MSR/MSSF (MSR 2).

Trzecim przykladem narzedzi polityki bilansowej jest zmiana wysokosci amor-
tyzacji. Jest to jeden z najpopularniejszych i najstarszych sposobow polityki bilan-
sowej. Przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ ustalenia okresu dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych, wyboru metody i stawek amortyzacyjnych (UoR, art. 32-33),
a wiec moga ksztaltowad poziom amortyzacji, wptywajacej na koszty i zysk. Wigk-
sze ograniczenia nasuwa w tym wzgledzie prawo podatkowe’, jednak o realizacji
pewnych celéw polityki bilansowej mozna méwic takze w przypadku, gdy zmiana
w zakresie amortyzacji dotyczy tylko amortyzacji bilansowej, a nie dotyczy amor-
tyzacji podatkowej. Zobrazowano to na przyktadzie 3.

W ramach przyktadu 3 zaktada sie, Ze spolce Alfa, tak jak w przykladzie 2, zale-
zaloby na wykazaniu jak najnizszych zyskéw. Przewidywane wykonanie 2023 roku
przedstawiono w tabeli 3 w kolumnie C. Kierownictwo spétki zdecydowalo po-
gorszy¢ te prognozowane wyniki za pomoca narzedzi kreatywnej rachunkowosci
- zmiany wysokosci amortyzacji za pomoca ustalenia okresu amortyzacji dostoso-
wanego do okresu ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwalych, uzasadniajac to
zgodnie z obowiazujacymi przepisami. Ustalono, ze zmiana dotyczy¢ bedzie tylko
amortyzacji bilansowej, tzn. amortyzacja podatkowa si¢ nie zmieni. Ponadto za-
tozono ponoszenie przez spétke odtworzeniowych naktadéw inwestycyjnych na
poziomie réwnym rocznej amortyzacji bilansowej. Tabela 3 przedstawia wybrane
dane z rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeptywéw pienieznych,

7 Ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych i od 0séb fizycznych reguluja kwestie nalicza-
nia amortyzacji, ktora moze stanowi¢ koszt uzyskania przychodu. W tym celu w zalaczniku nr 1 do
ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych zawarto wykaz rocznych stawek amortyzacyjnych.
Jednak nawet w prawie podatkowym zawarto mozliwos¢ ksztalttowania amortyzacji na réznym pozio-
mie na przyklad dzigki stosowaniu wspélczynnikéw podwyzszajacych w zaleznosci od wystgpowa-
nia pogorszonych lub ztych warunkéw uzywania budynkéw i budowli, maszyn, urzadzen i srodkéw
transportu wymagajacych szczegdlnej sprawnosci technicznej, czy maszyn i urzadzen grupy 4-61i 8
Kklasyfikacji, poddanych szybkiemu postepowi technicznemu (Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o po-
datku dochodowym od 0séb prawnych, art. 16i ust. 2).
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Tabela 3. Rezultaty zmiany wysokosci amortyzacji jako narzedzia kreatywnej rachunkowosci
(dane w tys. zl)

Przewidy-
Przewidy- wane wy-
Wyszczegdlnienie Wykonanie | wane wyko- konanie
nanie po zmianie
amortyzacji
Wybrane dane z rachunku zyskdéw i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 11 000 11 000
Koszty dzialalno$ci operacyjnej, w tym: 7 500 8250 8750
Amortyzacja 1 000 1 000 1500
Zysk operacyjny 2500 2750 2250
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2500 2750 2250
Podatek dochodowy 475 523 523
Zysk netto 2025 2228 1728
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogdtem 15 000 17 228 17 228
Aktywa trwale 8 000 8 000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 9228 9228
Zapasy 2 000 2 200 2200
Nalezno$ci krétkoterminowe 3500 3850 3850
Kapital wlasny 12 500 14728 14 228
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowiazania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przeplywéw 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2025 2228 1728
Korekty razem 550 450 950
Amortyzacja 1 000 1 000 1 500
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -200 -200
Zmiana stanu nalezno$ci -400 -350 -350
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytéw
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyj- 2575 2678 2678
nej
Wskazniki rentownosci 2575 2678 2023
Rentowno$¢ aktywdow (%) 13,50 12,93 10,58
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (%) 16,20 15,12 12,14
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 20,25 15,70
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢é gotéwkowa aktywow (%) 17,17 15,54 15,54
Wydajno$¢ gotéwkowa kapitalu wlasnego (%) 20,60 18,18 18,82
Wydajno$¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 25,75 24,34 24,34

Zrédlo: opracowanie whasne.
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jak réwniez obliczone wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotéwkowej. Ko-
lumna B przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku, kolumna C przewidywane
wykonanie catego 2023 roku przed dziataniami z zakresu kreatywnej rachunkowo-
$ci, natomiast kolumna D przewidywanie wykonanie 2023 roku po zastosowaniu
przez kierownictwo spétki Alfa tego typu dziatania — zmiany wysokosci amortyzacji.

Jak wynika z danych zawartych w kolumnach C i D tabeli 3, zmiana wysokosci
amortyzacji bilansowej odniesie skutek w postaci wyzszych kosztéw i nizszych zy-
skéw. W konsekwengji o ile dzialanie to wplywa na spadek rentownosci (wszyst-
kie wskazniki rentownosci w kolumnie D sg nizsze od tych z kolumny C), o tyle
wydajnos¢ gotéwkowa w zasadzie si¢ nie zmienia — w istocie przeplywy pienigzne
z dzialalnosci operacyjnej si¢ nie zmieniaja, a gdyby zalozy¢, ze zmiana dotyczyla
amortyzacji podatkowej, to przeplywy operacyjne zwigkszytyby si¢ o kwote zmniej-
szonego podatku dochodowego®.

Jak wynika z zaprezentowanych przyktadow, wydajnos¢ gotéwkowa jako syn-
tetyczna miara efektywnos$ci wydaje si¢ bardziej odporna na dzialania z zakresu
kreatywnej rachunkowosci od wskaznikéw rentownosci. Zaprezentowane przy-
ktad stanowia jedynie ilustracje poruszanej w opracowaniu problematyki, jednak
wigksza odpornosc wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej od wskaznikéw rentowno-
$ci na dzialania z zakresu kreatywnej rachunkowosci widoczna jest takze w innych
przypadkach, w szczegélnosci dlugoterminowych narzedzi polityki bilansowej’, na
przyklad przy wykorzystaniu w tym celu odpiséw aktualizujacych wartos¢ nalez-
nosci lub rezerw. Przyktadowo odpis w cigzar pozostatych kosztéw operacyjnych
zmniejsza zysk netto i rentowno$¢, natomiast nie zmniejsza przeptywéw pieniez-
nych netto z dzialalnosci operacyjnej i wydajnosci gotéwkowej, poniewaz korekty
w rachunku przeptywéw pienieznych sporzadzonym metoda posrednia niweluja
te zmiane zysku netto'’.

8 Na marginesie niniejszych rozwazan nalezy dodaé, ze z zaprezentowanych w przykladzie 3 mozli-
wosci kreowania wyniku finansowego z wykorzystaniem amortyzacji wynika popularnos¢ EBITDA,
tj. poziomu wyniku finansowego przed odjeciem amortyzacji (earnings before interests, taxes, depre-
ciation and amortisation). Jest on chetnie wykorzystywany na przyklad przez instytucje finansowe
w miarach rentownosci bedacych podstawa wyznaczania kowenantéw w umowach kredytowych -
wlasnie z tego powodu, Ze ujmuje wynik przed odjeciem amortyzacji, ktéra moze by¢ tatwo wyko-
rzystana do kreowania zysku.

° Wydaje sie, ze w przypadku dzialtani z zakresu kreatywnej rachunkowosci o charakterze krétkoter-
minowym, ktére zakladaja wstrzymanie si¢ od wydatkéw w krétkim okresie, zaobserwowana w opra-
cowaniu zaleznos¢ nie zachodzi. Dzieje si¢ tak, poniewaz wstrzymywanie si¢ w krétkim okresie od
poniesienia wydatku, ktdry jest takze kosztem okresu, w podobny sposéb wplynie zaréwno na zysk,
jak i przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (relatywne zwigkszenie zaréwno zysku,
jak i przeplywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej).

19 Nalezy przy tym pamietaé, ze przyktady 1-3 zbudowano przy zréznicowanych zatozeniach, aby
zilustrowaé odpornosé wskaznikéw wydajnosci gotowkowej przy wykorzystaniu réznych narzedzi
polityki bilansowej. Nie oznacza to jednak, ze przy innej konstrukcji przyktadéw mozna by dojs¢ do
zdecydowanie innych wnioskéw. Przykladowo gdyby zmienié zalozenie dotyczace motywacji kierow-
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Zakonczenie

Rozumowanie przeprowadzone w opracowaniu wskazuje, ze wydajnos¢ gotéwkowa
jest miarg efektywnosci, podobnie jak wigkszo$¢ wskaznikéw rentownosci. Wydaj-
nos¢ gotéwkowa rézni si¢ od rentownosci nie tylko tym, ze liczniki tych wskaz-
nikéw sg rezultatem stosowania innych zasad rachunkowosci (zasady memorialu
oraz wspotmiernosci przychodéw i kosztéw versus zasada kasowa), ale takze tym,
ze jest mniej podatna na sztuczne kreowanie wysokich wskaznikow efektywnosci za
pomoca dziatan z zakresu kreatywnej rachunkowosci (polityki bilansowej). Cho¢
wskazniki wydajnosci gotdwkowej w analizie finansowej zaliczane s do miernikéw
plynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym, to przedstawiony w opracowaniu kon-
tekst kaze je postrzegac jako miary z pogranicza rentownosci i plynnosci finansowe;.

Autor staral si¢ wykazaé w opracowaniu, ze wskazniki wydajnosci gotéwkowej
posiadaja cechy czyniace je syntetycznymi miarami efektywnosci z pogranicza ren-
townosci i plynnosci finansowej, ktére sa bardziej odporne na dzialania z zakre-
su kreatywnej rachunkowosci od wskaznikéw rentownosci i jako takie powinny
by¢ czesciej stosowane jako podstawowe syntetyczne miary efektywnosci, ktérymi
obecnie ciagle wydaja si¢ wskazniki rentownosci. Nalezy rozwazy¢ szersze opiera-
nie si¢ na wydajnosci gotdwkowej lub przynajmniej réwnolegte raportowanie ren-
townosci i wydajnosci gotéwkowej i w przypadku réznych wskazan w tych dwéch
obszarach przywiazywanie wigkszego znaczenia w analizie finansowej do wydaj-
nosci gotéwkowej niz rentownosci. Ograniczeniem stosowania tego podejscia jest
oczywiscie konieczno$¢ raportowania przez podmiot rachunku przeptywéw pie-
nigznych. Natomiast nie ma przeszkdd, aby zaproponowane w opracowaniu podej-
$cie rozpropagowac w analizie finansowej spotek notowanych na gietdzie papieréw
wartosciowych, gdzie wspomniane ograniczenie nie wystepuje.
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Wstep

Prawidlowa ocena kondycji finansowej przedsigbiorstwa jest niezmiennie jednym
z najwazniejszych probleméw, z jakimi borykaja si¢ uczestnicy systemu gospo-
darczego - a przede wszystkim systemu finansowego — na catym $wiecie. Obecnie
problem ten zyskat szczegélne znaczenie, poniewaz coraz wigcej przedsigbiorstw
doswiadcza trudnosci finansowych w zwiazku z globalnymi zawirowaniami po-
litycznymi i gospodarczymi. Potrzeba lepszego zrozumienia tego, w jaki sposéb
przedsiebiorstwa bankrutuja, jest uwydatniona przez inicjatywy wielu polskich
i europejskich instytucji. Przedstawiciele Srodowiska akademickiego powinni wes-
przeé te wysilki i rozpoznaé ,drogi’, jakimi przedsigbiorstwa moga zmierza¢ do
bankructwa.

Wigkszos¢ modeli predykcji bankructwa prezentowanych w literaturze nie opie-
ra sie na zadnych teoretycznych czy koncepcyjnych podstawach, ale wylacznie na
wynikach badan empirycznych. W konsekwencji wiarygodnos¢, a takze mozliwo-
$ci uogdlniania tych modeli sa watpliwe (Balcaen i Ooghe, 2006). Jak podkreslaja
Lukason i Laitinen (2019): ,upadto$¢ przedsigbiorstwa jest ponadczasowym tema-
tem w badaniach ekonomicznych (...)” jednak ,rozwéj subdomen w tym obsza-
rze pozostal niezrGwnowazony, poniewaz predykcja upadlosci jest podejmowana
w niezliczonych badaniach (...), podczas gdy kontekst procesualny jest stabo uwi-
doczniony (...)” Bez watpienia badania wzbogacajace teori¢ w obszarze bankructwa
przedsigbiorstw, szczegdlnie te, w ktérych jest ono rozumiane jako proces, powinny
by¢ podejmowane z wigksza czgstotliwoscia.

Celem badania jest wypracowanie holistycznej koncepcji procesu bankructwa
przedsiebiorstwa. Realizacja celu wymagata dokonania rozpoznania w zakresie te-
orii lezacych u podstaw predykcji bankructwa, scharakteryzowania bankructwa
jako procesu, a takze wskazania symptomoéw bankructwa bedacych przedmiotem
aktualnie podejmowanych badan.

Podstawowa metoda wykorzystana w opracowaniu byt przegladu literatury, przy
czym wobec braku publikacji odnoszacych si¢ jednoczesnie do wszystkich zagad-
nien ujetych w celu przyjeto sylogistyczny schemat wnioskowania. W opracowaniu
nie rozrézniano prawnych aspektéw bankructwa, a samo pojecie bylo stosowane
zamiennie z upadloscia. Takie podejscie wynikto migdzy innymi z przywotanych
pozycji literaturowych z zakresu predykeji bankructwa, w ktérych zmienna zalez-
ng byly zréznicowane formalne i nieformalne zdarzenia oraz zjawiska zwiazane
z bankructwem.

Wypracowana koncepcja procesu bankructwa przedsigbiorstwa zaktada, ze ban-
kructwo jest procesem, ktérego ksztatt zalezy od krétkoterminowych symptoméw
bankructwa (tj. rentownosci i ptynnosci finansowej), dlugoterminowych sympto-
moéw bankructwa (tj. wzrostu i rozwoju), a takze ewentualnie pozyskanych $rod-
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kéw pienieznych stuzacych przeciwdziataniu tym symptomom (tj. zewnetrznych
zrédet kapitatu). W ramach koncepcji zaktada sie, ze proces bankructwa przed-
siebiorstwa jest wywolywany przez zaburzenia rentownosci, ktére w nastepstwie
moga doprowadzi¢ do zaburzen ptynnosci. Zaréwno krétkoterminowe symptomy
bankructwa zwiazane z ptynnosci i rentownoscia, jak i dtugoterminowe sympto-
my bankructwa zwigzane ze wzrostem i rozwojem moga zostal przezwycigzone,
jesli przedsigbiorstwo jest w stanie pozyskac kapitat z zewngtrznych zZrédet. Istotne
znacznie w procesie bankructwa, szczegdlnie w zakresie jego tempa, maja ponadto
zwinno$¢ i odpornos¢ przedsigbiorstwa.

7.1. Symptomy bankructwa w putapce badan ilosciowych

Modele predykeji bankructwa mozna podzieli¢ na trzy gléwne kategorie: klasycz-
ne modele statystyczne, modele bazujace na sztucznej inteligencji, a takze modele
teoretyczne. Te ostatnie sa bardzo rzadko przedmiotem badan i chociaz z zasady
nie stuza do klasyfikacji przedsiebiorstw na zagrozone oraz niezagrozone bankru-
ctwem, to pomagaja zrozumied, dlaczego do bankructwa w ogéle dochodzi.

Poczawszy od lat 60. XX wieku analiza dyskryminacyjna wraz z pozostatymi
narzedziami analizy finansowej, przede wszystkim wskaznikami finansowymi, jest
nieustannie wykorzystywana do badania zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstwa.
Co intrygujace, jeden z prekursoréw wykorzystania metod dyskryminacyjnych
w analizie finansowej, Edward Altman, nie dostrzega réznic w skutecznosci pro-
gnozowania ryzyka bankructwa pomiedzy ugruntowana w teorii i praktyce anali-
zg dyskryminacyjna a najnowszymi dostepnymi metodami (Altman i Hotchkiss,
2010, s. 189-216). Niezaleznie do prawidtowosci tej tezy w odniesieniu do rozwoju
sztucznej inteligencji, w tym uczenia maszynowego, wybér zmiennych pozostaje
najistotniejszym etapem budowy modeli predykcji bankructwa, szczegdlnie jesli do-
tyczy ona Sredniego i dlugiego terminu. W tym kontekscie, jak zauwaza du Jardin
(2017), widoczny w literaturze kierunek badan dotyczacy wykorzystania danych
z wielu okresow i laczenia réznych regut klasyfikacji nie zapewnit — w przeciwien-
stwie do prognoz krétkoterminowych - lepszych prognoz srednioterminowych,
a tym bardziej dlugoterminowych.

Powodem takiego stanu rzeczy wydaje si¢ niewlasciwe podejscie do wyboru
zmiennych prezentowane w literaturze przedmiotu. ,Wspdlng cechg wszystkich
badan dotyczacych predykeji trudnosci finansowych jest brak podstaw teoretycz-
nych. Naukowcy czgsto wybieraja zmienne niezalezne do budowy modelu w oparciu
o wyniki wczesniejszych badan prezentowanych w literaturze, ewentualnie uzu-
petniajac je nowymi zmiennymi. Takie podejscie nie ma podstaw teoretycznych,
a tym samym nie stanowi systematycznej eksploracji potencjalnych zmiennych”
(HuiAnsell, 2007). Ponadto, jak zauwazaja Balcaen i Ooghe (2006): ,,Zdecydowa-
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na wigkszo$¢ klasycznych modeli statystycznych wynika z empirycznego doboru
zmiennych. Naukowcy rozpoczynaja badania, biorac pod uwage obszerny poczatko-
wy zestaw zmiennych, czesto arbitralnie wybranych na podstawie ich popularnosci
w literaturze, a takze mozliwosci predykcyjnych prezentowanych we wezesniejszych
badaniach”. Takie podejscie doprowadzito do sytuacji, w ktérej ,brak wiedzy na te-
mat odpowiednich predyktoréw powaznie utrudnit rozwéj naukowego podejscia
do przewidywania upadlosci przedsiebiorstw” (Balcaen i Ooghe, 2006).

W konsekwencji braku podstaw teoretycznych wigkszos$¢ autoréw skupia sie na
niekonwencjonalnych metodach predykgji, a tylko nieliczni wnosza istotny wktad
w odkrywanie nowych zmiennych, podparte ustaleniami o charakterze teoretycz-
nym. Warto w tym miejscu przywolac¢ nierzadko prezentowanie w literaturze opinie,
zgodnie z ktérymi rozwojowi big data towarzyszy nowe podejscie epistemologiczne
polegajace na ,wydobywaniu wiedzy” z danych zamiast — co powinno funkcjonowa¢
- na wykorzystywaniu danych do weryfikowania nowych teorii. Nacisk kladzio-
ny obecnie na dane nie musi koniecznie oznaczaé ,ztego” empiryzmu. Polaczenie
nowych mozliwosci, jakie daje sztuczna inteligencja, w tym uczenie maszynowe,
z tworzeniem nowych koncepgji teoretycznych, powinno zaowocowac lepszymi
predykcjami bankructwa przedsigbiorstwa (Ratajczak i in., 2021).

W tym miejscu warto przywotaé kilku przyktadowych autoréw, ktérzy ktada
nacisk na odkrywanie nowych zmiennych podparte uzasadnieniem teoretycz-
nym. Liang i in. (2016) badaja znaczenie wskaznikéw tadu korporacyjnego. Chen
iin. (2016), Tinoco i Wilson (2013), a takze wielu innych autoréw wskazuje, ze
w wiekszosci badan do budowy modeli predykcyjnych wykorzystuje si¢ wskazniki
finansowe bez uwzglednienia danych makroekonomicznych. Chen (2011), Duan
iin. (2012) oraz Tian i in. (2015) wykorzystuja wskazniki rynkowe, w szczeg6lno-
$ci odzwierciedlajace zmiennos$¢ cen akeji badanych przedsiebiorstw. Ciampi i in.
(2018) wykorzystuja zmienne zwigzane z zachowaniami platniczymi. Chen (2011)
wykorzystuje w badaniach nietypowe wskazniki, takie jak liczba akcji obcigzanych
zastawem, odsetek oséb majacych dostep do informacji poufnych w przedsigbior-
stwie, historia regulowania zobowiazan przez przedsigbiorstwo, a takze postrze-
ganie branzy. Co wigcej, Chen (2011) wprowadza do modeli predykeji indeks
makroekonomiczny, uwzgledniajacy migdzy innymi agregaty monetarne, indeksy
cen akgji, wskazniki zatrudnienia, produkcje sprzedang przemystu, a takze kilka
wielkosci o charakterze branzowym. Lépez Iturriaga i Sanz (2015) wykorzystuja do
predykcji zmienne specyficzne dla kryzysu gospodarczego, a takze miary ryzyka
kredytowego do przewidywania upadlosci bankéw. Manthoulis i in. (2020), ktorzy
w swoich badaniach réwniez koncentrujq si¢ na branzy finansowej, wykorzystujg
wskazniki dywersyfikacji dziatalnosci bankéw, w tym ich przychody, koszty oraz
sktad portfeli kredytowych. Climent i in. (2019) postuluja zréznicowanie zmien-
nych wykorzystywanych w modelach predykcji w zaleznosci od czasu poprzedza-
jacego bankructwo, postulujac jednoczesnie koniecznos¢ wykorzystywania modeli
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dla réznych horyzontéw czasowych predykeji. Tian i in. (2015) formuluja bardziej
ogdlne wnioski, wskazujac, ze zmienne oparte na danych rynkowych sa bardziej
przydatne w prognozach krétkoterminowych niz dlugoterminowych, w przeci-
wienstwie do zmiennych opartych na danych z systemu rachunkowosci przedsie-
biorstwa. Kolejny interesujacy nurt badawczy dotyczy okolicznosci prowadzacych
do powstania trudnosci finansowych, ktére moga miec charakter wewnetrzny lub
zewngetrzny. Podczas gdy wewnetrzne trudnosci zagrazaja przedsiebiorstwu lub
- co najwyzej — kilku przedsiebiorstwom blisko ze sobg powigzanym, zewnetrz-
ne wstrzasy moga zaszkodzi¢ catej branzy (Karels i Plakash, 1987). W rozumieniu
Nwogugu (2005) trudnosci finansowe pojawiaja si¢ jako rezultat niewystarczajacej
zdolnosci menedzeréw do przewidywania i dostosowywania przedsigbiorstwa do
wstrzaséw zewnetrznych.

Chociaz niewielka czes¢ badan jest osadzona w jakiejkolwiek teorii (du Jardin,
2017), wielu autoréw dostrzega t¢ potrzebe. Dla przyktadu Acharyaiin. (2007) ape-
lujg 0 empiryczne dowody na to, ze ryzyko bankructwa przedsigbiorstwa zwieksza
prawdopodobienstwo sprzedazy aktywoéw, a tym samym wywiera presje na obni-
zenie wartosci podobnych aktywéw wsrdéd przedsiebiorstw w branzy, wywotujac
efekt kuli $nieznej. W podobnym nurcie Benmelech i Bergman (2011, s. 337) twier-
dza, ze istnieje luka w badaniach nad ,efektami ubocznymi”, ktére bankrutujace
przedsiebiorstwa wywieraja na pozostale przedsigbiorstwa z branzy. W szczegdl-
nosci wskazuja, ze ,wszelkie takie efekty uboczne bylyby szczegélnie niepokojace,
poniewaz mogtyby wywolywac samonapedzajace si¢ petle sprzezenia zwrotnego,
ktére wzmacnialyby zmiany wlasciwe dla cyklu koniunkturalnego podczas spo-
wolnienia w branzy”.

Tonidandel i in. (2018) zauwazaja, ze ,obecnie stosowane metody ilosciowe
nie sa w stanie wychwyci¢ zaréwno ztozonosci, jak i subtelnosci zjawisk bedacych
przedmiotem zainteresowania, wskutek czego to wlasnie metody jakosciowe odgry-
waja donioslejszg role w rozwijaniu teorii (...)" Symptomy bankructwa rozpozna-
ne w badaniach jakosciowych moga okaza¢ si¢ nieocenionym wkladem w rozwo;
badan ilosciowych, ktére przestang si¢ opieraé na poniekad frywolnym doborze
zmiennych wykorzystywanych do budowy modeli predykcyjnych.

7.2.,Drogi” do bankructwa przedsiebiorstwa

Prawidlowa ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa jest niezmiennie jednym
z najwazniejszych probleméw, z jakimi borykaja si¢ uczestnicy systemu gospo-
darczego — a przede wszystkim systemu finansowego — na caltym $wiecie. Obecnie
problem ten zyskal szczegélne znacznie, poniewaz coraz wigcej przedsiebiorstw
doswiadcza trudnosci finansowych w zwiazku z globalnymi zawirowaniami po-
litycznymi i gospodarczymi. Potrzeba lepszego zrozumienia tego, w jaki sposéb
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przedsigbiorstwa tapia zadyszke, jest uwydatniona przez inicjatywy wielu polskich
i europejskich instytucji, na przyktad w postaci Rozporzadzenia Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (UE) 2021/241 z dnia 12 lutego 2021 r. ustanawiajacego Instru-
ment na rzecz Odbudowy i Zwigkszania Odpornosci. Przedstawiciele srodowiska
akademickiego powinni wesprze¢ te wysitki i rozpoznac ,drogi’, jakimi przedsig-
biorstwa moga zmierza¢ do bankructwa. Zrozumienie procesu bankructwa moze
nie tylko podnies¢ jako$¢ oceny kondycji finansowej, lecz takze wyposazy¢ mene-
dzeréw i politykéw w odpowiednie instrumenty wspierajace ,odbudowe i zwigk-
szanie odpornosci” przedsigbiorstw.

Odnoszac si¢ do zarysowanego problemu w sposéb naukowy, nalezy w pierwszej
kolejnosci wskazaé luke badawcza. W sposéb wyrazisty sformutowali ja Lukason
i Laitinen (2019), twierdzac, ze: ,Upadlos¢ przedsiebiorstwa jest ponadczasowym
tematem w badaniach ekonomicznych. Rozwdj subdomen w tym obszarze pozostat
niezréwnowazony, poniewaz predykcja upadlosci jest podejmowana w niezliczo-
nych badaniach (...), podczas gdy kontekst procesualny jest stabo uwidoczniony
(...)> Cho¢ nadal drzemie ogromny potencjal w wykorzystaniu najnowszych me-
tod uczenia maszynowego czy — patrzac szerzej — sztucznej inteligencji do predyk-
cji bankructwa, nalezy zgodzic sie z teza Lukasona i Laitinena (2019), ze badania
wzbogacajace teorig¢ w obszarze upadlosci przedsigbiorstw powinny by¢ podejmo-
wane z wigksza czestotliwoscig. W szczeg6lnosci nalezy podkreslié, ze ,w zadnych
przeprowadzonych do tej pory badaniach nie dokonano analizy ksztattowania sie
ryzyka na réznych etapach procesu upadlosci przedsigbiorstwa (...)” (Lukason
i Laitinen, 2019). Nie oznacza to oczywiscie, ze bankructwo jako proces nie bylo
w literaturze w ogéle omawiane. Przyjmujac perspektywe historyczna, warto pod-
kresli¢, ze pierwszym autorem, ktéry wnikliwie przeanalizowal proces bankru-
ctwa przedsigbiorstwa, byl Argenti (1976). Kolejne przelomowe prace naleza do
D’Aveniego (1989), Laitinena (1991) oraz Du Jardina i Séverina (2012), cho¢ liste
te nalezaloby oczywiscie rozszerzy¢.

W kontekscie dalszych rozwazan warto przywotaé ustalenia Outecheva (2007),
ktéry dzieli proces bankructwa na sze$¢ etapéw' i podkreslié, ze trudnosci finan-
sowe nie muszg doprowadzi¢ do bankructwa przedsigbiorstwa. Na kazdym eta-
pie procesu bankructwa spirala trudnosci finansowych moze zostaé przerwana,
dlatego zarzadzajacy przedsiebiorstwami powinni by¢ wyposazeni w strategie re-
strukturyzacji wlasciwe dla poszczegdlnych etapow tego procesu (Koh i in., 2015).
Przedsigbiorstwa stosuja rézne strategie restrukturyzacji i dzialania naprawcze,
co czgSciowo wyjasnia, dlaczego niektére z nich, pomimo ze wydaja si¢ ,zdrowe”,

! Ze wzgledu na zréznicowany w poszczegdlnych krajach kontekst prawny i brak odpowiedniego
ugruntowania przedstawionego zagadnienia w literaturze polskojezycznej, w opracowaniu wymieni¢
nalezy etapy w jezyku oryginalnym: early impairment, deterioration of performance, failure, insolven-
cy, default, and bankruptcy.
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bankrutuja w szybkim tempie, niektére podupadaja stopniowo, zanim ostatecznie
zbankrutuja, a niektorym udaje si¢ przetrwac trudnosci finansowe wbrew przestan-
kom $wiadczacym, ze najprawdopodobniej stanie si¢ inaczej.

Jak wyrazit to Du Jardin (2015), w dalszych badaniach nalezy przyjaé, ze ban-
kructwo najcze¢sciej nie jest wynikiem naglego zdarzenia, ale procesu, ktéry moze
by¢ dlugotrwaty (Dimitras i in., 1996), a co za tym idzie - zréznicowany (Sueyoshi
i Goto, 2009). Niezdolnos¢ do uwzglednienia historii przedsiebiorstwa prowadzi
do postugiwania si¢ modelami, ktére nie sa w stanie uchwyci¢ wszystkich istotnych
czynnikéw decydujacych o zdolnosci przedsigbiorstwa do przetrwania.

Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na podstawowe kwestie metodyczne istot-
ne przy budowie modeli predykcyjnych opartych na procesowym podejsciu do
bankructwa przedsigbiorstwa. Po pierwsze predykcja bankructwa bez uchwycenia
réznic pomiedzy grupami przedsiebiorstw charakteryzujacych si¢ podobna histo-
rig finansowa, a przynajmniej podobng aktualng kondycja finansowa, szczegélnie
w przypadku horyzontu prognozy przekraczajacego rok, moze by¢ z gory skaza-
na na niepowodzenie. W tym kontekscie warto przywotaé cechujace si¢ wieloma
zaletami grupowanie przy uzyciu samoorganizujacych si¢ map (self-organizing
map — SOM), znanych réwniez pod nazwa map Kohonena lub sieci neuronowych
Kohonena, ktére zostalo z powodzeniem wykorzystane w prognozach o srednim
i dtugim horyzoncie przez Du Jardina i Séverina (2011), Lopeza Iturriage i Sanza
(2015), a takze Ciampiego i in. (2018). Po drugie opracowywanie modeli opartych
na zasadzie ,jeden punkt na osi czasu’, niezaleznie od tego, ze bankructwo jest pro-
cesem dynamicznym, ktéry moze by¢ analizowany w czasie, bez watpienia nie jest
najlepszym rozwiazaniem. ,Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa w danym
czasie zalezy w duzej mierze od jej ksztattowania si¢ w przeszlosci. Tak wigc niekt6-
re przedsigbiorstwa moga opdzniaé nadejscie bankructwa przez wiele lat, poniewaz
dysponuja odpowiednimi zasobami, ewentualnie podejmujg dziatania strategiczne,
ktére pozwalaja im zmieni¢ swoj los, podczas gdy pozostale nie moga tego zrobic.
Jeszcze inne przedsigbiorstwa moga poprawi¢ swoja sytuacje, niektére wyjatkowo
szybko, nawet jesli w danym czasie nic nie wskazuje na to, ze poprawa jest w ogdle
mozliwa” (Du Jardin i Séverin, 2011).

W tym miejscu warto odnies¢ si¢ do badan Du Jardina i Séverina (2011), ktérzy
whiesli istotny wklad w rozwéj badan nad procesowym podejsciem do bankructwa.
Przyklady ,indywidualnych trajektorii” bankructwa, wyznaczonych miedzy innymi
za pomocg nienadzorowanego uczenia maszynowego metoda samoorganizujacych
sie map, przedstawiono na rysunku 1.

Du Jardin i Séverin (2011) obliczyli typowe trajektorie bankructwa przedsie-
biorstw na podstawie trajektorii indywidualnych, a wiec wyznaczonych dla poszcze-
gllnych przedsiebiorstw, przy czym kazda z indywidualnych trajektorii wyznaczona
zostala na podstawie kondycji finansowej przedsigbiorstwa w okresie szesciu lat
badania. Sama kondycja finansowa, okreslona za pomoca wskaznikéw finanso-
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Strefa niezagrozona
bankructwem

1 Superklasa 1

2  Superklasa 2

. Superklasa 3
. Superklasa 4

Strefa zagrozona
bankructwem

Superklasa 5

Superklasa 6

Trajektoria przedsigbiorstwa A

Rysunek 1. Przyklady indywidualnych ,.trajektorii” bankructwa
Zrédto: (Du Jardin i Séverin, 2012).

wych, jest reprezentowana przez sze$¢ tzw. superklas odpowiadajacych dobrej
(superklasy 1-4) lub zlej (superklasy 5-6) ocenie przedsigbiorstwa w danym roku.
Warto w tym miejscu doda, ze Du Jardin i Séverin (2011) opieraja si¢ na zaloze-
niu D’Aveniego (1989), zgodnie z ktérym bankructwo stanowi zazwyczaj ostatnia
faze postepujacego procesu pogarszania si¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa.
W zwiazku z tym, jak zauwazajg Ciampi i in. (2018, s. 6): ,,jesli prawdopodobien-
stwo niewyplacalnosci przedsigbiorstwa zalezy nie tylko od jego faktycznej kon-
dycji finansowej, ale réwniez od trajektorii, na ktdrej si¢ znajduje, mozna zatozy¢,
ze wyodrebnianie typowych trajektorii prowadzacych do ewentualnej niewypta-
calno$ci przedsigbiorstwa pozwoli na opracowanie modeli predykcyjnych, ktére
skutkowac beda lepszymi prognozami (...)"

W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze jednookresowe modele przewidywania
trudnosci finansowych, ktére opieraja si¢ na zalozeniu, ze przesztos¢ przedsigbior-
stwa nie ma wplywu na jego przyszlos¢, sa najlepiej osadzone w literaturze. ,,Opty-
malny horyzont predykcji bankructwa wynosi zazwyczaj rok. W dluzszym okresie
ich doktadnos¢ spada” (Du Jardin, 2017, s. 25). Opracowanie rzetelnych podstaw
teoretycznych moze przelamac nastawienie do dtugoterminowych prognoz upad-
tosci przedsigbiorstw, ktére w powszechnej opinii s postrzegane jako bezuzytecz-
ne lub przynajmniej wysoce niedoktadne.
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7.3.W poszukiwaniu teorii dla predykcji bankructwa

Powazne niedostatki w teorii bankructwa lub - jak twierdza niektérzy - brak ogél-
nej teorii bankructwa przedsiebiorstwa powoduja, Ze obecne w literaturze modele
predykcyjne tworzone sg gléwnie za pomoca technik eksploracji danych (du Jardin
i Severin, 2011). Juz Aziz i in. w latach 90. XX wieku (1988) zauwazyli, ze ,wskazniki
zawarte w modelach predykcji bankructwa opierajg si¢ raczej na pewnego rodza-
ju doraznym pragmatyzmie niz na rzetelnej pracy w obszarze teorii”. Blum (1974)
wskazuje, ze przy braku - jak to okresla - teorii symptoméw nie mozna stosowac
analizy statystycznej wskaznikéw finansowych, oczekujac stabilnej korelacji mig-
dzy zmiennymi. Podobnie Ball i Foster (1982) krytykuja stosowanie w badaniach
stricte empirycznego podejscia, przywolujac ,regresje krokowa, w wyniku ktorej
wyselekcjonowane zmienne maja zwykle charakter specyficzny dla prébki danych,
nie pozwalajac na uogélnianie wynikéw’.

Niewiele zmienilo si¢ w tym zakresie pomimo uptywu ponad 30 lat od poczat-
kowo sformulowanych postulatéw. Wigkszos$¢ modeli prezentowanych we wspoét-
czesnej literaturze nie opiera si¢ na zadnych teoretycznych czy koncepcyjnych
podstawach, ale wytacznie na wynikach badan empirycznych, a w konsekwencji
wiarygodnos¢, a takze mozliwosci uogdlniania wielu modeli sg watpliwe (Balcaen
i Ooghe, 2006). Takie opinie sa powtarzane przez wielu innych autoréw, na przy-
ktad przez Du Jardina (2017) oraz Hu i Ansella (2007). Konsekwencja braku osa-
dzenia problemu badawczego w jakiejkolwiek teorii sa miedzy innymi watpliwe
kryteria wyboru zmiennych objasniajacych, takie jak ,zmienne uzyte w poprzed-
nim badaniu” lub ,zmienne wyszukane w bazie danych”. Metodyczne udoskona-
lanie prognoz, ktére ma swoje uzasadnienie w rozwoju sztucznej inteligencji, bez
jednoczesnego rozwijania teorii, prowadzi jedynie do wielokrotnego powtarzania
niewiele znaczacych wnioskéw badawczych, ze zadna metoda nie przewyzsza po-
zostatych w sposob powtarzalny dla réznych zestawdw danych.

Wedtug Du Jardina (2017) w literaturze mozna znalez¢ zaledwie pojedyncze ba-
dania oparte na teoretycznych czy koncepcyjnych podstawach. Sa to teoria konku-
rencji, teoria cyklu Zycia organizacji, teoria rynku kapitalowego, a takze koncepcje
zwiazane z ptynnoscia, projektami inwestycyjnymi oraz rachunkiem kosztéw. W li-
teraturze mozna ponadto znalez¢ bardzo interesujace badania Shepparda (1994,
1995) nad zwiazkiem strategii przedsigbiorstwa i prawdopodobienstwa bankructwa,
oparte na teorii zasobowej, a takze badania Jensena (1986) na gruncie ekonomii
behawioralnej. Wsréd bardziej aktualnych badan warto wspomnie¢ prowadzone
przez Sartoriego i in. (2016), ktorzy zajmuja si¢ mozliwosciami przeciwdziatania
kryzysowym sytuacjom w przedsigbiorstwie, zanim stang si¢ one nieodwracalne.

Przywolane teoretyczne lub koncepcyjne podstawy badan nad bankructwem
przedsigbiorstwa nie byly szczegdlnie podejmowane przez innych autoréw, a tym
samym nie mozna ich uzna¢ za ugruntowane w literaturze. W tym kontekscie na-
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lezy zgodzi¢ si¢ z Lukasonem i Laitinenem (2019), ktdrzy prezentujac wyniki prze-
prowadzonego przegladu literatury, wskazuja na wskazniki rentownosci, zadluzenia
i ptynnosci jako na najbardziej ,uzyteczne” predyktory upadtosci przedsiebiorstw,
jednoczesnie podkreslajac, ze oprocz przypisywanej zasadnosci empirycznej, zna-
czenie tych obszaréw jest dobrze umocowane teoretycznie. I tak w pierwszej kolej-
nosci nalezy przywola¢ probabilistyczng teorie bankructwa Scotta (1981), w ktérej
rozpatruje si¢ przedsiebiorstwo w ramach problemu ruiny hazardzisty (gambler’s
ruin problem)®. W tym podejsciu rentownos¢ i kapital wlasny przedsiebiorstwa sa
podstawowymi zmiennymi determinujacymi los przedsiebiorstwa. W drugiej kolej-
nosci nalezy powiazac zadluzenie z teorig przeplywdw pienieznych Beavera (1966),
w ramach ktérej wskazuje sie, ze wzrost zadluzenia ceteris paribus powoduje wzrost
prawdopodobienstwa bankructwa przedsigbiorstwa. W trzeciej kolejnosci, odwotujac
si¢ do plynnosci, nalezy podnies¢, ze jej rola w przewidywaniu bankructwa przedsie-
biorstwa jest w duzej mierze oparta na przestankach prawnych (Ratajczak i Szutow-
ski, 2021), poniewaz utrata zdolnosci do wykonywania wymagalnych zobowigzan
pienigznych stanowi wystarczajacy warunek do wszczgcia postgpowania upadtos-
ciowego w przypadku wigkszosci obowiazujacych na §wiecie uregulowan prawnych.

Opieranie si¢ na trzech wskazanych obszarach analizy finansowej przy okreslaniu
ryzyka bankructwa jest w pelni uzasadnione teoretycznie. W tym kontekscie Luka-
son i Laitinen (2019) wskazuja na modele predykcji upadtosci opracowane przez
Altmanaiin. (2016) na podstawie bardzo duzej proby europejskich przedsiebiorstw
scharakteryzowanych za pomoca wskaznikéw finansowych odnoszacych sie prze-
de wszystkim do biezacej oraz skumulowanej rentownosci, zadtuzenia i ptynnosci.

Cho¢ opieranie si¢ na wskazanych obszarach analizy finansowej jest w pelni
uzasadnione teoretycznie, jednoczesnie jest niewystarczajace do predykeji bankru-
ctwa w Srednim oraz dtugim terminie, a takze do calosciowego zrozumienia przy-
czyn bankructwa w krétkim terminie. W celu zbudowania teoretycznych podstaw
procesu bankructwa przedsigbiorstwa nalezy dodatkowo wykorzysta¢ koncepcje
wzrost-rozwoj-zysk osadzona przede wszystkim w controllingu, patrzac szerzej —
w zarzadzaniu, a takze koncepcje zwinnosci i odpornosci, podejmowane w literaturze
z zakresu zarzadzania oraz — cho¢ w mniejszym stopniu - finanséw przedsigbiorstw.

Bankructwo przedsigbiorstwa mozna postrzegac jako skutek niezréwnowazone-
go rozwoju, cho¢ nie w kontekscie dbatosci o Srodowisko naturalne i spoteczenstwo,
lecz jako nieréwnowage ,,miedzy inwestycjami w nowe zrédla przyszlych zyskéw
a biezaca rentownoscig” (ICV, 2020). Takie rozumienie zréwnowazonego rozwoju

> W tym podejéciu przedsiebiorstwo moze by¢é postrzegane jako hazardzista grajacy z pewnym
prawdopodobiernistwem straty, kontynuujacy gre do momentu, gdy jego posiadane srodki pienigzne
spadng do zera, co jest rOwnoznaczne z bankructwem. Przy zalozonej poczatkowej kwocie srodkow
w dowolnym momencie istnieje dodatnie prawdopodobienstwo netto, ze przeplywy pienigzne przed-
siebiorstwa beda systematycznie ujemne w kolejnych okresach, co ostatecznie doprowadzi do jego
bankructwa (Aziz i Dar, 2006).
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jest zakorzenione w koncepcji ,wzrostu, rozwoju, zysku” (wachstum, entwicklung,
gewinn — WEG) opracowanej przez Albrechta Deyhlego - jednego z ,,0jcé6w” con-
trollingu w Niemczech (ICV, 2020), znanej réwniez w polskiej literaturze z zakresu
controllingu (Sierpiriska i Niedbata, 2011) czy zarzadzania (Cyfert, 2016)°. Postula-
tem praktycznym wywodzacym sie z tej koncepcji jest koniecznos¢ jednoczesnego
zapewnienia przedsigbiorstwu wzrostu, rozwoju i zysku. W tym sensie, jesli zarza-
dzajacy przedsigbiorstwem daza do zwigkszenia zyskéw w kolejnych latach, zaleca
sie, aby czes¢ biezacego zysku przeznaczali na inwestycje ,ilosciowe” zwigkszajace
produkeje i sprzedaz przedsiebiorstwa, zapewniajac tym samym jego wzrost. W miare
zmieniajacych si¢ oczekiwan interesariuszy, przede wszystkim klientéw przedsigbior-
stwa, dostarczane produkty czy ustugi musza by¢ modyfikowane, dlatego zarzadza-
jacy przedsiebiorstwem powinni dbaé o rozwéj przedsigbiorstwa, przede wszystkim
wspierajac dzialania innowacyjne, zwigzane nie tylko z produktami czy ustugami,
lecz takze z procesami pomocniczymi oraz struktura organizacyjna przedsiebior-
stwa, poniewaz wszystkie te dziatania s3 wymagane przez interesariuszy”.

Przedstawiong koncepcje mozna uzupelnié, wprowadzajac do niej element ry-
zyka. W niniejszym opracowaniu przyjeto, ze réwnowaga miedzy wzrostem, roz-
wojem i zyskiem jest regulowana wtasnie przez ten element. Przedsi¢biorstwa
dzialajace w mniej ryzykownym otoczeniu mogg przekazywaé mniejsza czesc bie-
zacego zysku na inicjatywy zorientowane na przyszlos¢, na przyktad w formie wy-
datkow na badania i rozwdj, a przedsiebiorstwa dzialajace w bardziej ryzykownym
otoczeniu powinny szczegélnie zabezpieczac przyszle zyski, nawet jesli czes¢ ich
inicjatyw dotyczacych wzrostu czy rozwoju rozminie si¢ z oczekiwaniami intere-
sariuszy. W przeciwnym razie, w sposob niezréwnowazony dbajac o biezace zyski,
zarzadzajacy skierujg przedsigbiorstwo na droge bankructwa.

Koncepcja ta, jak juz wspomniano, nie jest osadzona wyltacznie w controllingu. Da-
vidsson iin. (2008) udowadniaja, ze wzrost przedsigbiorstwa jest niemalze powszech-
nie przedstawiany jako zjawisko pozadane, utozsamiane z miarg sukcesu, pomimo
ze czegsto wzrost nie jest oznaka prawidlowego rozwoju przedsigbiorstwa. Autorzy
wskazuja, ze ,zyskowne przedsiebiorstwa o niskim tempie wzrostu majg wigksze
szanse na osiagnigcie w przyszlosci pozadanego stanu wielkosci i wysokiej rentow-
nosci jednoczesnie. Ponadto takie przedsigbiorstwa cechuja si¢ mniejszym ryzykiem
niepowodzenia w obu miarach w poréwnaniu z przedsiebiorstwami, ktére zaczyna-
ja od wysokiego tempa wzrostu i niskiej rentownosci (Davidsson i in., 2008, s. 388).

? Cyfert wyjasnia te koncepcje w nieco innej perspektywie, wskazujac, ze ,,do uktadu celéw, na kté-
ry skladajg sie przetrwanie (a wlasciwie, ujmujac nieco szerzej, bezpieczenistwo) i wzrost, dochodzi
jeszcze jeden cel, a mianowicie zysk jako podstawowy warunek i niezbedny $rodek do zapewnienia
bezpieczenstwa i wzrostu” (2016, s. 35-36).

* ,Rozwdj oznacza przede wszystkim zmiany o charakterze jako$ciowym, polegajace na wprowa-
dzeniu innowacji produktowych, procesowych, systemowych oraz strukturalnych, podczas gdy wzrost
stanowi kategorie ilosciowq” (Cyfert, 2016, s. 38).
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Zrozumienie procesu bankructwa nie bedzie petne bez nawiazania do koncepcji
zwinnosci i odpornosci, biorac pod uwagg to, ze niekorzystne zmiany w otoczeniu
przedsigbiorstw pogarszajg ich kondycje finansowa w réznym tempie i réznym stop-
niu. Mozliwo$¢ destabilizacji réwnowagi wzrost-rozwdj-zysk w przedsigbiorstwie za-
lezy od jego zwinnosci oraz odpornosci. Zwinnos¢ mozna zdefiniowac jako zdolnos¢
przedsigbiorstwa do szybkiego i skutecznego dostosowywania si¢ do nieoczekiwa-
nych lub nagtych zmian w otoczeniu (Ganguly i in., 2009), a wiec jako swego rodzaju
~potencjal leczniczy” przedsigbiorstwa. Odpornos¢ mozna z kolei zdefiniowa¢ jako
zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do ,,przyjmowania cioséw” wychodzacych z niekorzyst-
nie ksztaltujacego si¢ otoczenia, a wigc jako swego rodzaju ,immunizacj¢” przedsig-
biorstwa, przy czym dotyczy ona zaréwno odwracalnych (zwiazanych na przyklad
zkoniunktura), jak i nieodwracalnych zmian (zwigzanych na przykiad z technologia).

Odwotlujac sie do historycznych zaleznosci pomigdzy kondycja finansowa przed-
siebiorstwa a charakterystyka otoczenia, w ktérym funkcjonuje, mozna przewidzie,
ktore przedsiebiorstwa okazg sie wystarczajaco zwinne i odporne, a ktdre, cho¢ obec-
nie ,zdrowe”, okazg sie mato zwinne i mato odporne wobec zmian w otoczeniu. Po-
nadto przy ocenie kondycji finansowej przedsigbiorstwa nalezy wziaé pod uwage jego
bliskie powiazania z innymi przedsigbiorstwa, ktére moga prowadzi¢ do ,zarazenia
si¢” trudno$ciami finansowymi, czego najprostszym przykladem sa zatory platni-
cze. Interesujaca publikacje w zakresie ,,zarazania si¢” przedsiebiorstw i mechani-
zmow, jakie mogg stuzy¢ zapobieganiu tego zjawiska, przedstawit Clerciin. (2016).

W kontekscie ewentualnej operacjonalizacji zmiennych warto doda¢, ze zwin-
nos¢ moze wynikac na przyktad z poziomej struktury organizacyjnej lub wysokiego
kapitatu relacyjnego, podczas gdy odpornosé moze wynika¢ na przyktad z wysokiej
zdolnosci do zadluzania si¢ lub wysokich aktywoéw.

7.4. Koncepcja procesu bankructwa przedsiebiorstwa

W opracowaniu zaproponowano koncepcje procesu bankructwa przedsigbiorstwa,
opracowana na podstawie przegladu literatury. Zaproponowana koncepcja opiera
sie na kilku, przedstawionych w poprzednim rozdziale opracowania, teoriach lub
koncepcjach: 1) osadzonej w controllingu koncepcji wzrost-rozwdj-zysk, 2) pro-
babilistycznej teorii bankructwa Scotta (1981), 3) teorii przeplywéw pienieznych
Beavera (1966), 4) ptynnosci finansowej, ktdrej znaczenie dla predykcji bankru-
ctwa jest w duzej mierze oparte na przestankach prawnych, a takze 5) koncepcji
zwinnosci i odpornosci. Taka podstawa teoretyczna jest adekwatna do zrozumienia
procesu bankructwa, jak réwniez do usystematyzowania zmiennych wykorzysty-
wanych w krétko-, Srednio- i dtugoterminowych modelach predykeji bankructwa.
Autorska koncepcje procesu bankructwa przedsiebiorstwa, na przyktadzie zlej per-
spektywy dlugoterminowej, przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2. Koncepcja procesu bankructwa przedsigbiorstwa na przykladzie zlej
perspektywy dlugoterminowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wypracowana koncepcja procesu bankructwa przedsiebiorstwa zaktada, ze ban-
kructwo jest procesem, ktérego ksztatt zalezy od krétkoterminowych symptoméw
bankructwa (tj. rentownosci i ptynnosci finansowej), dlugoterminowych sympto-
moéw bankructwa (tj. wzrostu i rozwoju), a takze ewentualnie pozyskanych srod-
kéw pienieznych stuzacych przeciwdziataniu tym symptomom (tj. zewngtrznych
zrédet kapitatu). W ramach koncepcji zaklada sie, zZe proces bankructwa przedsie-
biorstwa jest wywolywany przez zaburzenia rentownosci, ktére w nastepstwie moga
doprowadzi¢ do zaburzen ptynnosci’. Zaréwno krétkoterminowe symptomy ban-
kructwa zwiazane z ptynnoscia i rentownoscia, jak i dlugoterminowe symptomy
bankructwa zwigzane ze wzrostem i rozwojem mogg zostaé przezwycigzone, jesli
przedsiebiorstwo jest w stanie pozyskac kapital z zewnetrznych Zrédet.

Wobec powyzszego nalezy dodad, ze ocena dostawcow kapitalu w zakresie uzy-
tecznosci ewentualnie przekazanych srodkéw pieni¢znych opiera si¢ miedzy innymi
na dlugoterminowej perspektywie wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa. Dla przykta-
du, gdy przedsi¢biorstwo doswiadcza powaznych krétkoterminowych problemow
z rentownoscig i ptynnoscia finansowa, a dodatkowo czynniki dtugoterminowe od-

’ Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze o ile §rednia rentowno$¢ dla ogétu polskich przedsiebiorstw
w latach 2011-2020 odznacza si¢ duzymi zmianami obserwowanymi rok do roku, o tyle statyczne
wskazniki ptynnosci finansowej sa wzglednie stabilne (Kochalski i Szutowski, 2023), co moze $wiad-
czy¢ o tym, ze przedsigbiorstwa — z wylaczeniem odstajacych przypadkéw - zachowuja odpowiedni
poziom plynnosci finansowej, traktujac ja jako ostatni bastion niezbedny do przetrwania.
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zwierciedlaja problemy ze wzrostem i rozwojem przedsiebiorstwa, dostawcy kapitatu
najprawdopodobniej zdecyduja si¢ nie dostarczaé Srodkow pienigznych przedsie-
biorstwu. Z drugiej strony te same problemy z rentownoscia i ptynnoscia, zestawio-
ne z optymistycznymi perspektywami dlugoterminowymi, najprawdopodobnie;
umozliwia przedsigbiorstwu pozyskanie Srodkéw pienig¢znych, dajac menedzerom
szansg na przetrwanie trudnego okresu lub ,naprawienie” przedsiebiorstwa, pro-
wadzac w najgorszym przypadku do bankructwa w znacznie péZniejszym terminie.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze procesy upadlosciowe przedsigbiorstw maja rézna
rozpietos¢ czasows. ,,Szybki” proces bankructwa oznacza, ze sytuacja przedsigbior-
stwa jest zfa na krétko przed bankructwem. W przypadku zas ,powolnego” proce-
su bankructwa powazne krétkoterminowe problemy z rentownoscia i ptynnoscia
moga skutkowac¢ nawet wieloletnim okresem powolnego pogarszania si¢ kondycji
finansowej przedsigbiorstwa przed jego ostatecznym bankructwem. Istotne znacze-
nie w tym zakresie maja zwinno$¢ i odpornos¢ przedsigbiorstwa, ktore sa wzgled-
nie stale w perspektywie krétkoterminowe;.

W zaleznosci od kombinacji czynnikéw krétko- i dlugoterminowych, ewentual-
nych srodkéw pienieznych pozyskanych ze Zrédet zewnetrznych, a takze charakte-
rystyki przedsigbiorstwa w zakresie zwinnosci i odpornosci, mozna sformutowac
kilka tez w zakresie tempa ewentualnego bankructwa: 1) proces bankructwa przed-
siebiorstwa jest relatywnie diugi, gdy problemy z rentownoscia i ptynnoscia wyste-
puja w sytuacji dodatniej dynamiki wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa; 2) proces
bankructwa przedsigbiorstwa nie jest ani dtugi, ani krétki, gdy problemy z rentow-
noscia i ptynnoscia wystepuja w sytuacji neutralnej dynamiki wzrostu i rozwoju
przedsigbiorstwa, 3) proces bankructwa przedsiebiorstwa jest relatywnie kroétki,
gdy problemy z rentownoscia i plynnos$cia wystepuja w sytuacji ujemne;j dynamiki
wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa; 4) dtugos¢ procesu bankructwa jest modero-
wana przez zwinnos¢ i odpornos¢ przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Wypracowana koncepcja procesu bankructwa przedsiebiorstwa zaklada, ze ban-
kructwo jest procesem, ktérego ksztatt zalezy od krétkoterminowych symptoméw
bankructwa (tj. rentownosci i ptynnosci finansowej), dlugoterminowych sympto-
moéw bankructwa (tj. wzrostu i rozwoju), a takze ewentualnie pozyskanych srod-
kéw pienieznych stuzacych przeciwdziataniu tym symptomom (tj. zewnetrznych
zrodet kapitatu). W ramach koncepcji zaklada sie, ze proces bankructwa przedsie-
biorstwa jest wywolywany przez zaburzenia rentownosci, ktére w nastepstwie moga
doprowadzi¢ do zaburzen ptynnosci. Krétkoterminowe symptomy bankructwa
zwiazane z plynnoscia i rentownoscia oraz dlugoterminowe symptomy bankru-
ctwa zwigzane ze wzrostem i rozwojem moga zostaé przezwyciezone, gdy przed-
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siebiorstwo jest w stanie pozyskac kapitat z zewnetrznych Zrédet. Istotne znaczenie
w procesie bankructwa, szczegdlnie w zakresie jego tempa, maja ponadto zwin-
nos¢ i odpornos¢ przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na wcigz niewystarczajaca wiedze
na temat procesu bankructwa celowe jest dalsze prowadzenie badan, zaréwno te-
oretycznych, jak i empirycznych, w tym dotyczacych weryfikacji przedstawione;
w opracowaniu koncepcji.
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Wstep

Zatory platnicze to wyjatkowo aktualny problem gospodarczy zwiazany z nietermi-
nowym regulowaniem platnosci przez kontrahentéw. Wplywaja one negatywnie na
dziatalno$¢ gospodarcza przedsigbiorstw i prowadzg do powstawania luki ptynno-
$ci finansowej oraz ograniczania inwestycji. Zatory platnicze skutkuja kumulacja
dlugéw i ich przechodzeniem na kolejnych powigzanych ze sobg kontrahentéw, co
w wielu przypadkach moze prowadzi¢ do upadlosci podmiotéw gospodarczych.
Negatywne konsekwencje zatoréw platniczych sg przede wszystkim uciazliwe dla
mniejszych przedsiebiorstw (Masiukiewicz, 2016, s. 16). Im mniejsze przedsig-
biorstwo, tym wigkszy udzial kosztéw wynikajacych z opéznien w platnosciach
w kosztach catkowitych. Tymczasem to rozwéj malych i srednich przedsigbiorstw
jest warunkiem rozwoju gospodarczego kraju (Zapolska, 2020, s. 15).

Celem artykutu jest pokazanie réznic w przeterminowaniu ptatnosci faktur
migdzy Polska a wybranymi krajami europejskimi oraz przyczyn ich powstawa-
nia. Ich znajomos¢ utatwia funkcjonowanie firm na wspdélnym rynku i okreslenie
sposob6w przetamywania barier. Problem opdzZnionych platnosci jest szczegélnie
wazny w obecnych warunkach gospodarczych, duzej zmiennosci cen na rynkach
surowcowych, wysokiej inflacji i stép procentowych oraz réznic w stopach pro-
centowych miedzy poszczeg6lnymi krajami. Réznice te maja wplyw na koszty fi-
nansowania dluznego w réznych krajach. Wyzsze koszty utrzymania plynnosci
finansowej w krajach wspélnego rynku moga ogranicza¢ podmiotom gospodar-
czym mozliwos$ci inwestowania.

8.1. Przyczyny powstawania zatorow ptatniczych

W teorii finanséw problematyka rozliczen w transakcjach handlowych postrzega-
na jest gléwnie przez pryzmat motywéw finansowych i transakcyjnych. Pierwsze
z nich wynikaja z braku lub ograniczonego dostepu przedsigbiorstw do kapitatu
instytucjonalnego i asymetrii informacji. Z kolei motywy transakcyjne wiaza si¢
z problemem optymalizacji poziomu gotéwki oraz zobowiazan handlowych. Op-
tymalizacja tych poziomdéw umozliwia bowiem z jednej strony minimalizowanie
kosztéw konwersji gotéwki zamrozonej w aktywach, z drugiej zas maksymalizuje
korzysci wynikajace z finansowania dziatalnosci kredytem (Zawadzka, 2015, s. 140).

Odroczone ptatnosci oprdcz korzysci w postaci poprawy konkurencyjnosci na
rynku, wzrostu sprzedazy czy tez zwigkszenia udzialu w rynku pociagaja za soba
ryzyko braku terminowego odzyskiwania srodkéw z naleznosci. Wyrazem tego
ryzyka s zatory platnicze powodujace powstawanie luki finansowej w obszarze
plynnosci. Powstaje ona w sytuacji, gdy odbiorcy nie posiadajg srodkéw na termi-
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nowe regulowanie zobowiazan badz prowadza polityke regulowania ptatnosci po
kolejnych wezwaniach. Sytuacja taka zdarza si¢, gdy w branzy nie stosuje si¢ kar-
nych odsetek za nieterminowe platnosci, gdyz wystepuje bardzo silna konkuren-
cja nie tylko ze strony producentéw krajowych, ale tez w wyniku taniego importu.
Konsekwencja braku mozliwosci stosowania karnych odsetek sa zatory platnicze.
Zatory platnicze to pojecie, ktére nie jest szeroko definiowane w literaturze z za-
kresu nauk ekonomicznych. Sa one wynikiem nieterminowego regulowania przez
kontrahentéw naleznosci za dostarczone produkty, towary lub wykonane ustugi
(Gotawska-Witkowska i in., 2016, s. 49-50). Wedlug Andrzeja Bienia i Witolda
Bienia (2010, s. 139) zatory platnicze to rosnace zaleglosci w regulowaniu zobo-
wigzan pienieznych, ktére prowadza do powstawania ryzyka braku terminowego
odzyskiwania $rodkéw z naleznosci i rozwijania normalnej dziatalnosci gospo-
darczej. Zatory platnicze polegaja na braku wptywéw w wyniku niezaptaconych
faktur. Zadluzenia te si¢ kumuluja i przechodza nastgpnie na kolejne powiazane
z firma podmioty gospodarcze. Ogdlnie zatory platnicze mozna okresli¢ jako zja-
wisko zaczynajace si¢ od kilku niezaptaconych faktur, co w dtugim okresie u wie-
rzyciela moze spowodowa¢ ktopoty z utrzymaniem plynnosci finansowej, a bez
dodatkowego finansowania moze doprowadzi¢ do ograniczenia zakresu dziatalno-
$ci lub nawet bankructwa podmiotu. Zatory platnicze sa wymieniane jako jeden
z objawdw pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej i uznawane sg za zjawisko
patologiczne (Majchrzycka-Guzowska, 2011, s. 439). Zatory platnicze od wielu lat
sg traktowane jako jeden z wazniejszych czynnikéw hamujacych rozwéj przedsie-
biorstwa i doprowadzajacych podmioty gospodarcze do bankructwa (Szyda, 2015,
s.860). Odroczenie platnosci ma szczegdlne znaczenie w warunkach spowolnienia
gospodarczego, gdyz w tym okresie czgsto wystepuje ograniczony dostep do kapita-
tu na rynkach finansowych, co powoduje wzrost ryzyka nieodzyskania naleznosci.
Zatory platnicze moga by¢ spowodowane zaréwno czynnikami zewnetrznymi,
jak i wewnetrznymi. Moga one dotyczy¢ makroczynnikéw, takich jak koniunktu-
ra gospodarcza, stopy procentowe, inflacja, kursy walutowe, polityka podatkowa.
Kryzys gospodarczy zawsze powoduje ostabienie dynamiki gospodarczej i pogor-
szenie sytuacji ekonomiczno-finansowej znacznej liczby przedsigbiorstw. To z kolei
zwigksza ryzyko narastania zatoréw platniczych, ktére skutkuja kumulacja dtugow
i ich przechodzeniem na kolejnych powigzanych ze soba kontrahentéw (Gotas,
2016, s. 29). Spowolnienie gospodarcze czy tez kryzys pogarszaja zdolnosci ptatni-
cze przedsiebiorstw. Dekoniunktura prowadzi do wzrostu bezrobocia i ogranicze-
nia popytu na rynku, ale nie tylko ona moze prowadzi¢ do zatoréw platniczych. Ze
wzgledu na cykliczno$¢ branzowa koniunktura gospodarcza poszczegdlnych branz
moze potegowac zatory platnicze w branzy, ktore przez powiagzania handlowe beda
pociagacl za sobg powstawanie naleznosci przeterminowanych i niesciggalnych.
Inflacja jest waznym czynnikiem przeterminowania ptatnosci faktur i trudnosci
w odzyskiwaniu Srodkéw. Moze ona bowiem destabilizowa¢ gospodarke, ograniczaé
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tempo wzrostu ekonomicznego, powodujac wzrost stopy procentowe;j i wahania kur-
séw wymiany walut. Wzrost kurséw walut bedzie zwigkszat kwoty do uregulowania
kontrahentom zagranicznym. Inflacja osiagajaca zbyt wysoki poziom pociaga za sobg
znaczne zwigkszenie ryzyka inwestowania. Wysokie stopy procentowe ogranicza-
ja mozliwosci przedsigbiorstw w obszarze zaciagania kredytéw bankowych czy ko-
rzystania z innych form finansowania zwlaszcza w warunkach niskiej rentownosci
sprzedazy. Przedsigbiorstwa maja problemy z dostgpem do kapitatu ze Zrédet banko-
wych w warunkach restrykcyjnej polityki monetarnej. Dotyczy to zaréwno matych
podmiotéw gospodarczych, jak i duzych jednostek. Duze jednostki, ktére cechuje
niestabilno$¢ przeptywéw pienigznych i niska warto$¢ aktywéw mogacych stanowic
zabezpieczenie kredytéw bankowych, zachowuja si¢ jak male przedsigbiorstwa - za-
tem zwigkszaja ilos¢ wykorzystywanego kredytu handlowego (Nilsen, 2002, s. 231).

Podobnie wysoki deficyt budzetu panstwa sfinansowany przez emisje obligacji
skarbowych bedzie pochtanial srodki bankow, ktére zainwestuja wolna gotéwke
w instrumenty bez ryzyka i wowczas mniej sSrodkéw przeznacza na kredyty ban-
kowe. Emisja obligacji skarbowych bedzie wypychata firmy z rynku dlugu. Inwe-
storzy beda sklonni nabywac papiery bez ryzyka, a nie obligacje przedsigbiorstw,
zwlaszcza w warunkach spowolnienia gospodarczego. Przedsigbiorstwa, nie majac
wigkszego wplywu na czynniki zewnetrzne, beda zmuszone monitorowac ryzyko
powstawania zatoréw platniczych i ograniczac je poprzez racjonalne ksztaltowanie
wewnetrznych determinant majacych na nie wptyw. Podmioty muszg racjonalnie
zarzadzad zaréwno aktywami obrotowymi (zwlaszcza zapasami i naleznosciami),
jak i srodkami je finansujacymi, gléwnie zobowigzaniami wobec dostawcéw.

Wewngtrzne przyczyny zatoréw platniczych tkwia przede wszystkim w polityce
kredytu kupieckiego. Wyraza si¢ ona w sposobie stosowania instrumentéw kredy-
tu kupieckiego, takich jak terminy i formy ptatnosci faktur, opusty cenowe, karne
odsetki, limity kredytu kupieckiego czy tez formy zabezpieczenia wierzytelnosci
(Sierpiniska i in., 2021, s. 75). Do wewnetrznych przyczyn zatordéw platniczych be-
dzie niewatpliwie nalezala polityka w obszarze zarzadzania kapitalem obrotowym
oraz poziomem realizowanych inwestycji. Wzrost sprzedazy nawet przy zachowa-
niu dotychczasowych terminéw ptatnosci faktur bedzie powodowatl wzrost zapa-
s6w, naleznosci i zobowigzan wobec dostawcow, a zatem wzrost zapotrzebowania
na kapitat obrotowy. Brak mozliwosci jego pokrycia w zwiazku z realizacjq szero-
kiego programu inwestycyjnego spowoduje problemy z utrzymaniem plynnosci
finansowe;j.

Wysoki poziom zapaséw i naleznosci moze zwigkszac efektywnos¢ operacyjne;j
dziatalnosci przedsigbiorstwa, ale tez moze powodowac negatywne skutki finanso-
we. Wyzsze zapasy zmniejszaja koszty dostaw surowcow i materialow oraz towardw,
ograniczajg skutki wzrostu ich cen oraz redukuja ryzyko przerwania ciagtosci do-
staw. Wysoki poziom naleznosci moze by¢ wynikiem dlugich terminéw platnosci,
ktére poprawiaja pozycje¢ konkurencyjna na rynku, prowadza do wzrostu sprze-
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dazy i relatywnej obnizki kosztéw statych. Z kolei tagodniejsza polityka udzielania
kredytu kupieckiego moze spowodowad, ze straty zwiazane z opdznionym otrzy-
maniem platnosci za towary przewyzsza korzysci zwigzane ze wzrostem sprzedazy.
Dodatkowo takie kwestie jak popyt sezonowy, bariery kapitalowe czy trudnosci fi-
nansowe mogg zwiekszac sklonnosci do zachowan nielegalnych w rodzaju oszustw
czy wyludzen. Takie zwigkszone ryzyko braku wptywu naleznosci do firmy moze
w praktyce wynikac z ostabienia pozycji sity rynkowej i konkurencyjnosci, zmian
technologicznych czy koncentracji klientéw. Badania wskazuja, ze firmy, ktdre naj-
bardziej cierpia z powodu opdznien w ptatnosciach, wydaja si¢ firmami, ktdre sto-
sujg najmniej zaawansowane / skuteczne metody i praktyki w obszarze zarzadzania
swoimi wierzytelnosciami. Sugeruje to, Ze sposdb, w jaki kredyt kupiecki jest okre-
Slany, zarzadzany i monitorowany w przedsiebiorstwie, ma wplyw bezposrednio
na poziom generowanego ryzyka (Okreglicka, 2016, s. 265).

Jednak wyzsze poziomy naleznosci i zapaséw powiazane sa z koniecznoscia za-
angazowania dodatkowego kapitalu obrotowego, ktéry przedsiebiorstwa musza
pozyskac i ponosi¢ zwigzane z nimi koszty finansowe lub w przypadku kapitatu
wiasnego — koszty alternatywne (Aktas i in., 2015, s. 101). Ponadto zbyt duzo go-
téwki zaangazowanej w ramach kapitatu pracujacego netto moze réwniez utrudnia¢
/ opdzniac realizacje projektéw inwestycyjnych, podnoszac wartos¢ przedsigbior-
stwa w krétkim okresie, jednak nie stymulujac dlugoterminowego rozwoju firmy
(Guerin, 2011, s. 139, za: Okreglicka, 2016, s. 265).

8.2. Terminy ptatnosci faktur jako podstawowy instrument
kredytu kupieckiego

Kazde odroczenie platnosci faktur generuje kredyt handlowy zwany tez kredytem
kupieckim. Przedsigbiorstwo moze by¢ réwnoczesnie dawcg kredytu i jego bior-
ca. Kredyt handlowy jest elastycznym Zrédlem finansowania, z ktérego podmio-
ty gospodarcze chetnie korzystaja, zwlaszcza w warunkach ograniczen kredytow
bankowych w okresie spowolnienia gospodarczego. W swoich badaniach Marzec
i Pawlowska (2012, s. 32) ustalili, ze w malych firmach wystgpuje istotna zalez-
nos¢ substytucyjna miedzy kredytem kupieckim i kredytem bankowym. W okresie
kryzysu finansowego, gdy dostep do kredytéw bankowych podlegatl ograniczeniu,
kredyt handlowy w wiekszym stopniu stawal si¢ substytutem krétkoterminowych
kredytow bankowych.

Terminy platnosci faktur nalezg do podstawowych instrumentéw polityki kre-
dytu kupieckiego. Za ich pomoca przedsigbiorstwo moze modyfikowa¢ zachowa-
nia klientéw i w konsekwencji wptywac na poziom naleznosci. Przyznanie kredytu
kupieckiego jest inwestycja w klienta majaca na celu stymulowanie sprzedazy. Wa-



140 Agata Sierpinska-Sawicz

runki platnosci faktur musza by¢ dostosowane do poziomu ryzyka kredytowania
odbiorcéw. Pozwalaja one wéwczas minimalizowa¢ ryzyko powstania naleznosci
przeterminowanych i nieSciagalnych oraz maksymalizowa¢ sprzedaz. Proces podej-
mowania decyzji odnoszacych si¢ do terminéw wzajemnych rozliczen pieni¢znych
powinien by¢ oparty na ocenie kosztow i korzysci skutkéw odroczonych ptatnosci
zwlaszcza w aspekcie utrzymania ptynnosci finansowe;.

W zaleznosci od czasu odroczenia platnosci przedsiebiorstwa stosuja krétkie,
standardowe badz dlugie terminy ptatnosci faktur. Krétkie terminy ptatnosci cha-
rakteryzuja si¢ tym, ze przedsigbiorstwo stosuje w relacji do swoich kontrahentéw
znacznie krétszy od standardowo przyjetego na rynku termin zaptaty. Wiaze sie
on czesto ze skontem kasowym, ktdére premiuje szybka zaplate, oraz z limitem kre-
dytowym. Krétki termin platnosci ma charakter represyjny, dlatego jego uzywa-
nie powinno si¢ ograniczac tylko do wybranych przypadkéw takich jak niewielka
wartos$¢ zamowienia, sytuacji gdy przedmiotem obrotu sa dobra tatwo psujace si¢
lub fatwe do odsprzedania, pojawia si¢ nowy klient, ktdry nie jest znany przedsig-
biorstwu, oraz gdy zyskownos¢ sprzedazy w danym segmencie rynku jest niewiel-
ka i dostawca nie moze ponies$¢ kosztéw kredytowania odbiorcéw. Zastosowanie
krétkiego terminu platnosci przy standardowych transakcjach dla odbiorcéw o ma-
tym i umiarkowanym ryzyku moze znaczaco zniechecic ich do dalszej wspétpra-
cy. Standardowy termin platnosci to typowy termin platnosci stosowany w relacji
do klientéw o umiarkowanym ryzyku kredytowym. Jego dtugos¢ zalezy od poli-
tyki stosowanej w danej branzy, jej specyfiki, segmentu klientéw i konkurencji na
danym rynku. Standardowy termin platnosci stosuje si¢ takze, gdy taka jest prak-
tyka w branzy oraz gdy kontrahent sklada optymalne pod wzgledem wielkosci za-
moéwienie. W praktyce gospodarczej standardowy termin platnosci faktur wynosi
30 dni i zostal uregulowany przepisami prawnymi (Sierpinska -Sawicz, 2014, s. 95).

Dtugi termin platnosci oferowany jest gtéwnie klientom o matym lub umiarko-
wanym ryzyku kredytowym, lecz jednak nie wszystkim. Jest on specyficznym wy-
nagrodzeniem dla kontrahentéw, ktérzy z punktu widzenia przedsigbiorstwa sa
klientami kluczowymi, o dtugiej historii wzajemnych stosunkéw handlowych, kté-
rzy sktadaja znaczne zaméwienia. Dlugi termin platnosci faktur jest wigc szczegdl-
na nagroda dla klienta odbierajacego od przedsigbiorstwa znaczng czgs$¢ produkeiji.
Moze on by¢ wykorzystywany w warunkach gdy (Bekas, 2013, s. 109):

- wystepuje bardzo silna konkurencja w danym segmencie rynku,

— wyroby przedsiebiorstwa tatwo znajdujg substytuty,

- przedsigbiorstwo wprowadza na rynek nowy produkt lub rozszerza ekspansje
na nowe rynki zbytu,

- przedsigbiorstwo dysponuje nadwyzka mocy produkcyjnych,

- przedsigbiorstwo sprzedaje wyroby na geograficznie bliskim rynku,

- kontrahent przedsiebiorstwa znajduje si¢ w znacznej odleglosci od niego,
ale charakteryzuje si¢ matym ryzykiem kredytowym;
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- sprzedaz jest realizowana w warunkach recesji gospodarczej i powstaje potrze-
ba pobudzenia popytu na dane produkty,

— sytuacja finansowa przedsiebiorstwa jest trudna i za wszelkg cene musi ono
zwiekszy¢ sprzedaz.

Narzucanie stabszym podmiotom gospodarczym przez silniejszych kontrahen-
téw diugich terminéw regulowania naleznosci za dostarczone produkty, towary
i ustugi jest powaznym i powszechnym problemem w wielu krajach. Odbiorcy
oproécz udzielonego kredytu kupieckiego maja zwyczaj wydtuzacd terminy platnosci
faktur, wymuszajac dodatkowe kredyty. Stad kredyty kupieckie sa wyzsze, niz wy-
nikatoby to z terminéw platnosci faktur. Takie praktyki prowadza jednak do utra-
ty ptynnosci finansowej lub znacznego pogorszenia kondycji dostawcy w zwiazku
z kosztami kredytowania odbiorcéw, dlatego staly si¢ one podstawa uregulowan
prawnych dotyczacych terminéw ptatnosci faktur (Sierpinska i in., 2021, s. 89).

Ustawa z dnia 19 lipca 2019 r. o zmianie niektérych ustaw w celu ograniczenia
zatoréw platniczych (Dz.U. 2019 poz. 1649), ktéra weszta w zycie 1 stycznia 2020
roku, wprowadzita szereg instrumentéw prawnych takich jak skrécenie terminéw
zaplaty, podwyzszenie wysokosci odsetek ustawowych, czy zobowiazanie najwigk-
szych firm do raportowania do Ministerstwa Rozwoju swoich praktyk ptatniczych,
majacych na celu zdyscyplinowanie nierzetelnych dluznikéw. Celem wprowadze-
nia powyzszych restrykeji jest réwniez zwalczanie czgsto spotykanego kredytowa-
nia biezacej dziatalnosci w drodze generowania opéznien w zaplacie. Okazuje sig
bowiem, ze dla dluznika takie rozwiazanie jest wielokrotnie korzystniejsze finan-
sowo niz inne formy finansowania zewngtrznego.

Przyktadowo dla podmiotéw publicznych nowe przepisy okreslaja maksymalny
30-dniowy termin zaptaty faktur, ktéry jest liczony od dnia doreczenia faktury. Jesli
strony transakcji handlowej przewidzialy w umowie termin zaptaty dtuzszy niz 30
dni, wierzyciel moze zada¢ odsetek ustawowych po ich uptywie. Odsetki naliczane
beda od dnia spelnienia swiadczenia i doreczenia dtuznikowi faktury lub rachunku
potwierdzajacego dostawe towaréw lub wykonanie ustugi do dnia zaplaty, ale nie
dluzej niz do dnia wymagalnosci §wiadczenia pienig¢znego.

Wedtug nowych regulacji prawnych w relacjach biznesowych asymetrycznych
obowiazuje maksymalnie 60-dniowy termin zaplaty. Dotyczy on relacji, w ktérych
wierzycielem jest mikro-, mata i Srednia firma, a dluznikiem znacznie wigksze
przedsigbiorstwo. Oznacza to, ze w przypadku transakcji pomiedzy takimi podmio-
tami, termin zaptaty okreslony w umowie w Zadnym wypadku nie moze przekra-
cza¢ 60 dni. W przypadku za$ ustalenia przez strony terminu ptatnosci dtuzszego,
termin ten nie bedzie obowiazywat i z mocy ustawy zostanie skrécony do 60 dni.
Nowe przepisy maja wiec z zalozenia wptynaé w szczegélnosci na poprawe plyn-
nosci podmiotéw mniejszych, ktére przy transakcjach z podmiotami wiekszymi,
posiadajacymi przewage ekonomiczna, czesto akceptowaly narzucane im w umo-
wach nieproporcjonalnie dtugie terminy ptatnosci.
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W przypadku transakcji pomiedzy podmiotami symetrycznymi nadal mozliwe
jest ustalenie terminu dtuzszego niz 60 dni, o ile strony ustalg to w umowie i pod
tym warunkiem, Ze termin ten nie bedzie dla Zadnej ze stron razaco niesprawiedli-
wy. Dotyczy to sytuacji, w ktérej podmioty sa sobie réwne, na przyklad dwa sredniej
wielkosci przedsigbiorstwa ustalajg termin zaptaty dtuzszy niz 60 dni. W przypad-
ku sporu to dluznik, a nie wierzyciel, bedzie musial udowodni¢, ze ustalony termin
zaplaty nie byl razaco nieuczciwy w stosunku do wierzyciela. Ustalenie to nastepu-
je na wniosek wierzyciela. Z wnioskiem tym moze on wystapi¢, zanim uplyng trzy
lata od dnia, w ktérym nastapita lub miata nastapi¢ zaplata. Wsréd okolicznosci,
ktére powinny by¢ brane pod uwage przy ocenie uczciwosci postanowien umow-
nych, dodano na przyktad czas, ktéry jest zwykle potrzebny na sprzedaz towaru
przez dtuznika, czy tez w przypadku dostosowania harmonogramu realizowanych
dostaw/$wiadczonych ustug do harmonogramu ptatnosci.

Dodatkowo, jezeli strony ustala termin zaptaty dtuzszy niz 120 dni, istnieje moz-
liwos¢ odstapienia od umowy lub wypowiedzenia jej. Termin jest liczony od dore-
czenia dtuznikowi faktury lub rachunku, ktére potwierdzaja wykonanie ustugi lub
dostarczenie towaru.

8.3. Formy ptatnosci faktur a zatory ptatnicze

Przedsigbiorstwa moga wykorzystywac rézne formy zaplaty za dostawy towaréw
i ustug. Niektére z nich moga wydatnie ograniczy¢ ryzyko przeterminowanych na-
leznosci badz probleméw z ich odzyskaniem. W kontaktach handlowych przedsig-
biorstwo moze stosowac zaplate z gory (zaliczki, przedptaty), ptatnosci gotéwkowe
realizowane w réznych momentach realizacji umowy handlowej, zaptate z dotu,
zaplate z odroczonym terminem platnosci oraz kompensaty i netting.

Zaplata z géry polega na uregulowaniu calosci lub czgsci ceny przed wykona-
niem dostawy towaréw lub realizacja ustug (Nazar, 2012, s. 16). Zaplata gotowka
z gory (cash-in-advance), jesli wynika to z warunkéw umowy zawartej pomiedzy
kupujacym a sprzedajacym, oznacza, ze dostawca moze zazadac zaplaty z géry za
wyprodukowany towar (§wiadczona ustuge, wykonany projekt), w dniu wystawienia
faktury. Kilka dni wyprzedzenia ptatnosci przed dostawa towaru zwiazane jest naj-
czesciej z forma otrzymanej gotéwki (na przyklad w przypadku platnosci czekiem,
wekslem). Dostawa towaréw czy swiadczenie ustugi nastepuje dopiero w momencie
wplynigcia Srodkéw na rachunek bankowy sprzedajacego. Innymi stowy, zaplata za
fakture warunkuje odbiér towaru. Mozliwa jest takze opcja pelnej zaplaty przy skta-
daniu zaméwienia. Ten instrument najczesciej stosowany jest w przypadku realiza-
cji bardzo duzej ilosci drobnych transakeji z przypadkowymi klientami. Powinna
by¢ ona takze stosowana w relacji do klientéw o duzym ryzyku kredytowym, gdyz
ogodlnie rzecz ujmujac, ma ona bardzo restrykcyjny charakter. Przy ptatnosci kaso-
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wej klient dokonuje platnosci za dostawe gotéwka, czekiem, wekslem, przekazem
bankowym lub pocztowym, poleceniem zaptaty i innymi dopuszczonymi w obro-
cie handlowym formami platnosci. W praktyce moga wystepowac rézne sposoby
regulowania platnosci z géry (Bond, 2003, s. 57). Zaptata gotéwka z gory przy za-
moéwieniu (cash with order - CWO) moze dotyczy¢ catosci lub czesci transakeiji.
Jesli dotyczy ona zaméwien typowych produktéw, to ma wowczas forme restryk-
cyjnej przedptaty i wymusza kredytowanie dostawcy. Z tego powodu przedplata
powinna by¢ stosowana jedynie wobec kontrahentéw zaliczanych do klasy wyso-
kiego ryzyka kredytowego badZ w sytuacji gdy przedsi¢biorstwo ma duze proble-
my z utrzymaniem ptynnosci finansowej. Przedptaty stanowia wowczas substytut
kredytu bankowego. Zaplata z gory, najczesciej w dniu wystawienia faktury (cash
before delivery), warunkuje odbiér towaru. Warunki zaplaty musza by¢ okreslone
w umowie miedzy kupujacym a sprzedajacym.

Przy umowach zakladajacych odroczenie platnosci w celu potwierdzenia za-
warcia i zabezpieczenia wykonania umowy kontrahenci umawiajg si¢ na zaptate
zaliczki badz zadatku. Wplacona kwota potwierdza z jednej strony wole nabywcy
dokonania zakupu towaru, ustugi lub prawa, a réwnoczesnie utatwia sprzedawcy fi-
nansowanie realizacji umowy. Z drugiej strony zaplata zaliczki jest potwierdzeniem
zawarcia umowy. W przeciwienistwie do zadatku zaliczka nie zostata wprost uregu-
lowana w przepisach kodeksu cywilnego. Skutki jej wreczenia wywies¢ mozna jedy-
nie z ogdlnych przepiséw kodeksu dotyczacych wykonywania uméw wzajemnych.
Wynika z nich, ze zaliczka moze by¢ uznana za wplate na poczet przyszlych nalez-
nosci, ktdra po zrealizowaniu umowy zostanie wliczona w cen¢ towaru lub ustugi.
Zaliczka powinna by¢ zwrécona wplacajacemu, gdy umowa nie dojdzie do skutku.
Wynika to z rozwigzan zawartych w art. 494 kodeksu cywilnego (Nazar, 2012, 5. 15).

Zaliczki sa zwykle stosowane przy produkcji wyroboéw wytwarzanych na indy-
widualne zamdwienia, przy ktorych sprecyzowane parametry techniczno-uzytkowe
wyrobu czgsto ograniczaja na nie popyt. Szczegdlne warunki zaméwienia wymagaja
zakupu specjalnych materiatéw, opakowan, ponoszenia kosztéw prac badawczo-roz-
wojowych, zwigkszenia kontroli jakosci, czy tez zburzenia typowych harmonogra-
moéw produkgji. Stanowig one zabezpieczenie transakcji i odbioru zaméwionego
produktu. Wysokos¢ zaliczki zalezy od ponoszonych kosztéw. Im bardziej nietypo-
we zaméwienie, tym zaliczka powinna by¢ wyzsza. Zaliczki stanowig czesto sposdb
na utrzymanie ptynnosci finansowej. Powszechnie wystepuja one w transakcjach
o dlugim terminie realizacji. Wykorzystywane sa one takze w stosunku do klien-
téw, co do ktérych istnieje wysokie ryzyko kredytowe lub gdy przedsigbiorstwo
nie jest w stanie ponies¢ tak duzego naktadu $rodkéw (Sierpinskaiin., 2021, s. 77).

Przedptata to okreslona suma pieniezna, stanowigca czes¢ wartosci towardw
wplacana z géry w celu uzyskania gwarancji jego zakupu w okreslonym termi-
nie. Przedplaty sg stosowane jako metoda ograniczenia ryzyka utraty naleznosci
przy duzym ryzyku kredytowania odbiorcy. Wéwczas odbiorca kredytuje dostaw-
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c¢, a przedplata stanowi substytut kredytu bankowego (Sierpiniska i Jachna, 2007,
s. 177). Podobnie jak w przypadku zaliczki, im bardziej nietypowe zamdwienie,
tym przedptata powinna by¢ wyzsza.

Stosowanie przedptat i wysokich zaliczek jest istotne szczegélnie dla tych firm,
ktére produkuja specyficzne wyroby, dostosowane do specjalnych wymogéw na-
rzucanych przez kupujacych. Przedptaty poprawiaja w duzym stopniu plynnosé
finansowa sprzedajacego, a ich koszty powinny by¢ poréwnywalne z kosztami
krétkoterminowych kredytéw bankowych. Przedptaty spetniaja w tym przypadku
role kredytu bankowego, ktorego dostawcy udziela klient i przez to przejawia sie
represyjny charakter tego instrumentu. Ponosi on takze ryzyko zwiazane, z tym,
ze producent moze nie wywigzac si¢ z zamowienia, badZ op6znia¢ termin wykona-
nia. Zaliczki i przedplaty pelnia wazna role zwlaszcza w tych sektorach, w ktérych
mamy do czynieni z produktami jednostkowymi lub o znacznej wartosci charak-
teryzujacymi si¢ dtugim czasem wykonania (Buk i Chrobak, 2016, s. 20).

Bardzo czesto stosowang forma platnosci w obrocie handlowym jest ptatnosé
z dotu (open account). Polega ona na regulowaniu zobowigzan wobec dostawcy za
otrzymane towary lub §wiadczone ustugi na koniec okresu rozliczeniowego. Plat-
nos¢ z dotu jest najkorzystniejsza forma ptatnosci z punktu widzenia kupujacego
czy importera. Moze on sprawdzi¢ otrzymany produkt pod katem jego zgodnosci
z dokumentacja oraz jakoscia. Platnos¢ typu faktura za fakture (bill to bill) jest wy-
korzystywana przy zaméwieniach o niewielkiej wartosci jednostkowej, ale skta-
danych czesto i regularnie. Platno$¢ za sprzedane wyroby nastepuje w momencie
wyekspediowania kolejnej ich partii do kontrahenta. Platnos¢ przy odbiorze towa-
ru COD (cash on delivery) powinno si¢ stosowac przy duzym ryzyku kredytowym,
jesli klient nie jest wiarygodny, co wynika z wczesniejszych z nim kontaktéw, badz
gdy ryzyko to nie zostalo zbadane z r6znych powodéw, a mamy do czynienia z no-
wym klientem (Sierpinska i in., 2021, s. 79).

Platnosci gotéwka sa ograniczone Ustawq z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdzia-
taniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu. Nowa ustawa dotyczaca
tego obszaru weszla w Zycie 13 lipca 2018 roku i zastapita dotychczas obowiazuja-
ca w tym zakresie ustawe pod tym samym tytulem. Limit transakcji gotéwkowych
wynosi 15 000 zt. W relacjach B2B (business to business) przedsigbiorcy zasadniczo
nie powinni dokonywac transakeji gotéwkowych, gdyz zgodnie z zasadami prawa
przedsigbiorcow ustawa o przeciwdzialaniu praniu pienigdzy nie ma zastosowa-
nia. Transakcje te powinny by¢ bowiem co do zasady bezgotéwkowe, a transak-
cje gotdwkowe nie powinny przekracza¢ limitu zobowiazujacego do stosowania
srodkow bezpieczenstwa wskazanych ustawa o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy
(Stawiniska, 2018).

Przykladem ulatwien, jakie banki wprowadzily w oferowanych systemach rozli-
czen miedzy jednostkami gospodarczymi, jest direct debit, czyli polecenie zaptaty.
W rozliczeniu tym pobranie naleznosci z rachunku diuznika i przekazanie jej na
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rachunek wierzyciela dokonuje si¢ na zlecenie dtuznika, ale z inicjatywy wierzycie-
la. Tym samym jest to udzielona bankowi dyspozycja wierzyciela obcigzenia okre-
slona kwotg rachunku dtuznika i uznania ta kwota rachunku wierzyciela. Polecenie
zaplaty to wygodna forma rozliczen bezgotéwkowych z kontrahentami, usprawnia-
jaca platnosci z tytutu stale $wiadczonych ustug lub cyklicznych dostaw towaréw.

Powszechnie wykorzystywana forma rozliczen bezgotéwkowych miedzy kontra-
hentami sa kompensaty. Umozliwiaja one dokonanie rozliczen naleznosci i zobowia-
zan bez posrednictwa banku. W warunkach braku ptynnych srodkéw platniczych sg
one dobrym sposobem na poprawe plynnosci finansowej. Kompensaty przeprowa-
dzane sa przez sama firm¢ lub przez wyspecjalizowane jednostki gospodarcze. Na
rynku funkcjonuja firmy, ktére zajmuja si¢ wylacznie organizowaniem kompensat,
lecz czesciej firmy te prowadza réwniez inne ustugi w obszarze obrotu wierzytel-
nosciami, takie jak zbieranie informacji o dtuznikach, windykacja wierzytelnosci,
skup wierzytelnosci, doradztwo w sprawach restrukturyzacji zadtuzenia i innych
aspektow polityki finansowej (Sierpinska i in., 2019, s. 146). Podstawe prawng po-
zwalajaca na regulowanie dlugéw stanowi potracenie. Zasady potracenia, czyli
kompensowania wzajemnych naleznosci, reguluja art. 498-503 kodeksu cywilnego.

W migdzynarodowych grupach kapitalowych o wielostronnych powigzaniach
handlowych w grupie stosowany jest netting. Grupa taka tworzy centrum nettin-
gowe, ktdre zajmuje si¢ rozliczeniami finansowymi w postaci kompensaty wzajem-
nych zobowigzan i naleznosci okreslonych w jednej walucie. Skutkiem dokonanych
potracen jest wzajemne umorzenie wierzytelnosci okreslonych w pienigdzu. Do-
konanie wzajemnej kompensaty powoduje, ze nie muszg by¢ dokonane przeptywy
pieni¢zne miedzy dluznikiem a wierzycielem. Konsekwencja potracenia jako formy
transakcji pienieznej jest wygasniecie zobowigzania jednej strony wobec drugiej.
Netting jest systemem pozwalajacym spotkom miedzynarodowym, ktérych oddzialy
maja siedziby w réznych krajach, na rozliczanie swych wewnetrznych zobowigzan
zgodnie z okreslonym harmonogramem.

Reasumujac, nalezy zauwazy¢, ze wiele form ptatnosci mocno ogranicza ryzyko
zatoréw platniczych. Najpowszechniej sposréd zaprezentowanych ograniczajaco
na wielko$¢ zatoréw platniczych wptywaja kompensaty i netting. Rozliczenia te
sg stosowane gtéwnie w grupach kapitalowych. Nowe rozwigzania prawne wpro-
wadzone od stycznia 2023 roku zwalniajg podatkowe grupy kapitalowe w Polsce
z obowiazku sktadania sprawozdan o terminach zaptaty stosowanych w relacjach
z innymi przedsigbiorcami (Ustawa z dnia 4 listopada 2022 r. o zmianie ustawy
o przeciwdziataniu nadmiernym opdznieniom w transakcjach handlowych oraz
ustawy o finansach publicznych). Ustawodawca doszed! bowiem do wniosku, ze
opdznienia w spelnianiu §wiadczen pienig¢znych, generowane migedzy podmiotami
dziatajacymi w ramach jednej grupy kapitatowej, nie maja wpltywu na zewnetrzny
rynek ani na dzialajace na nim podmioty. W konsekwencji nie przyczyniaja sie one
do powstawania zatoréw platniczych.
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8.4. Czas przeterminowania faktur w krajach europejskich

Na podstawie danych pozyskanych z raportéw firmy Intrum — European Payment
Reportszalata od 2016 do maja 2023 roku - przeprowadzona zostala analiza umow-
nych terminéw platnosci faktur i czasu ich przeterminowania w krajach europej-
skich. Sredni umowny termin platnosci jest obliczany jako $rednia arytmetyczna
wazona, w ktérej waga jest struktura udzialu poszczegdlnych terminéw platnosci
wynegocjowanych z odbiorcami. Suma umownego terminu patnoscii czasu prze-
terminowania pokazuje rzeczywisty termin platnosci faktur. W praktyce gospodar-
czej opdznienia platnosci faktur sa codzienng praktyka stosowang przez podmioty
gospodarcze. Zamieszczone w tabeli 1 umowne terminy platnosci w poszczegél-
nych krajach przeanalizowane zostaly przy uwzglednieniu dwdch kryteriéw: cza-
su trwania §redniego umownego terminu platnosci faktur i kierunkéw jego zmian.

W 2019 roku w 62,1% krajow termin umowny nie przekraczat 20 dni. W prze-
dziale 20-30 dni miescilo si¢ 27,6% krajow, a tylko trzy kraje (10,3%) mialy sredni
umowny termin platnosci faktur powyzej 30 dni. Byly to Serbia (53 dni), Hiszpa-
nia (36 dni) i Irlandia (33 dni).

Od 2020 roku umowne terminy platnosci faktur mocno wzrosly. Przyktadowo
o ile w Austrii sSredni umowny termin ptatnosci w 2019 roku wynosit 15 dni, o tyle
juz rok pézniej 50 dni. W Polsce w 2020 roku §redni umowny termin ptatnosci wy-
nosit 45 dni, podczas gdy rok wezesniej byto to 25 dni. Tendencja wzrostu terminéw
platnosci faktur byta charakterystyczna dla wszystkich wymienionych w tabeli 1
krajow. W maju 2023 roku sredni umowny termin ptatnosci nizszy niz 40 dni mia-
ly tylko dwa kraje: Chorwacja (36 dni) oraz Irlandia (32 dni). Termin ptatnosci dla
pozostatych krajow miescit si¢ w przedziale 40-45 dni.

Po gwaltownym wzroscie $Srednich umownych terminéw platnosci faktur w 2020
roku w wielu krajach sytuacja zaczela si¢ stabilizowad i terminy te zaczely spadad,
zamykajac si¢ w granicach 5-10 dni.

W Irlandii termin platnosci obnizyt si¢ z 59 dni do 32 dni, w Chorwacji o 25 dni,
w Grecji i Stowenii 0 13 dni a w Serbii o 11 dni. Spadek sredniego umownego ter-
minu platnosci faktur w Polsce nie byt zbyt duzy i wynosit 3 dni. Tylko w 4 krajach,
jak Belgia (33-42 dni), Holandia (27-42 dni) Republika Czeska (34-43 dni) i Sto-
wacja (37-41 dni) srednie umowne terminy platnosci faktur wzrosty.

W tabeli 2 pokazany zostal sredni czas przeterminowania platnosci faktur w fir-
mach obszaru B2B. Analizowany okres nalezy podzieli¢ na dwa podokresy; od 2016
do 2019 roku i od 2020 do maja 2023 roku w zwiazku z drastyczng zmiang sytu-
acji gospodarczej spowodowang pandemia COVID-19, dynamicznym wzrostem
cen surowcow oraz wojna w Ukrainie. Czas przeterminowania ptatnosci to rézni-
ca miedzy rzeczywistym $rednim terminem platnosci faktur a Srednim umownym
terminem platnosci.
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Tabela 1. Srednie umowne terminy platnosci faktur platnoéci w przedsiebiorstwach B2B

w krajach Unii Europejskiej w latach 2016 - maj 2023

Umowne terminy platnosci, dni

Kraj maj
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
2023
Austria 18 17 16 15 50 42 36 40
Belgia 21 21 21 20 33 40 37 42
Bulgaria 19 23 26 11 51 43 39 45
Bosnia i Her- | 6 42 47 27 53 41 37 43
cegowina
Chorwacja 28 34 22 20 61 38 36 36
Dania 15 16 14 13 46 40 39 45
Estonia 9 11 11 11 47 41 43 44
Finlandia 12 13 14 12 47 41 40 44
Francja 36 35 29 17 50 38 39 40
Grecja 29 27 12 15 53 44 37 40
Hiszpania 44 44 46 36 44 40 38 41
Holandia 21 22 20 22 27 40 39 42
Irlandia 35 30 20 33 59 41 40 32
Litwa 20 12 20 13 48 44 42 42
Lotwa 15 16 15 9 47 41 39 41
Niemcy 12 15 25 17 47 41 37 42
Norwegia 14 15 17 16 50 40 44 43
Polska 21 24 24 25 45 40 44 42
Portugalia 28 31 36 18 45 41 44 41
Republika 18 17 19 17 34 40 42 43
Czeska
Rumunia - 21 25 19 49 40 41 41
Serbia - 40 40 53 52 45 39 41
Stowacja 17 17 18 15 37 41 38 41
Stowenia 15 20 19 16 53 42 38 40
Szwajcaria 27 26 27 24 46 40 40 41
Szwecja 20 21 22 19 48 42 39 41
Wegry 16 14 12 11 46 42 42 44
Wielka Bry- |25 19 20 25 45 40 38 41
tania
Wrtochy 31 39 32 27 49 41 37 40

Zrédlo: na podstawie (Intrum, 2016 — maj 2023).
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Tabela 2. Sredni czas przeterminowania platnosci faktur w przedsigbiorstwach B2B w krajach
Unii Europejskiej w latach 2016 - maj 2023

Kraj 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 211(;221;
Austria 4 1 1 5 14 12 14 16
Belgia 43 40 39 40 3 12 11 11
Bulgaria 4 -3 -5 0 17 15 14 14
Bosnia i Her- 5 -9 -8 -11 15 14 14 14
cegowina
Chorwacja 19 3 6 1 16 12 14 14
Dania 0 3 20 12 11 11
Estonia 0 -1 -1 15 14 13 13
Finlandia 2 0 2 17 12 10 10
Francja -2 -8 -6 4 15 12 16 16
Grecja 12 1 -1 8 16 13 13 13
Hiszpania 3 -1 -1 8 21 12 16 16
Holandia 0 -2 -3 15 -2 11 13 13
Irlandia -5 4 -8 -2 16 13 14 14
Litwa -5 1 5 -2 16 12 12 12
Lotwa 1 4 -3 3 16 11 16 16
Niemcy 0 -3 -8 0 20 12 12 12
Norwegia 7 1 20 11 13 13
Polska 4 3 1 -2 17 10 17 17
Portugalia 17 8 2 7 18 12 13 13
Republika 1 0 0 4 11 10 10
Czeska
Rumunia - -6 -7 4 13 12 12 12
Serbia - -2 -7 -6 18 11 12 12
Stowacja -1 3 0 1 14 13 12 12
Stowenia 5 0 3 5 17 12 13 13
Szwajcaria 4 4 3 3 18 13 12 12
Szwecja 3 1 1 2 18 11 12 12
Wegry 13 13 21 28 20 12 11 11
Wielka Bry- -8 -3 -2 -8 19 12 13 13
tania
Wtochy 6 0 -4 -3 0 11 17 17

Zrédto: na podstawie (Intrum, 2016 — maj 2023).

W 2019 roku czas przeterminowania ptatnosci wynosit §rednio 1-5 dni, tylko
w Grecji i Hiszpanii wynosil 8 dni. W wielu krajach rzeczywisty termin ptatnosci
byt krétszy od sredniego umownego terminu ptatnosci, co w tabeli jest pokaza-
ne jako wartos¢ ujemna. W Bos$ni i Hercegowinie czas rzeczywisty byt krétszy od
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umownego o 11 dni, w Wielkiej Brytanii o 8 dni, a w Polsce byto to 2 dni. Tylko
w 3 badanych krajach czas przeterminowania ptatnosci byt dtugi i wynosil: w Bel-
gii 40 dni, na Wegrzech 28 dni, a w Holandii 15 dni. W krajach tych obowiazywa-
ty wyjatkowo krétkie umowne terminy platnosci faktur i bylo to jedng z przyczyn
ich przeterminowania.

W maju 2023 roku $redni czas przeterminowania wynosit od 10 do 17 dni.
Najdluzej przeterminowane byly ptatnosci faktur we Wloszech i w Polsce (17 dni)
oraz we Francji, na Lotwie, w Niemczech i Hiszpanii (16 dni). W Polsce firmy od-
zyskiwaly srodki srednio po 59 dniach, podobnie jak w roku 2019 w Bulgarii, Bosni
i Hercegowinie. W wielu krajach sredni rzeczywisty termin ptatnosci byt krétszy od
terminu umownego. Bylo to wynikiem stosowania przedptat i opustéw cenowych
za przyspieszenie platnosci faktur. Firmy ustalaly korzysci zwiazane z takimi prak-
tykami w relacji do kosztéw przeterminowania i ryzyka nieodzyskania nalezno-
$ci. Czas przeterminowania platnosci faktur wyraznie wskazuje na zatory platnicze
w gospodarce europejskiej. Ich eliminacja narzuca koniecznos¢ poznania przyczyn
powstawania zatoréw.

8.5. Przyczyny przeterminowanych ptatnosci faktur

Przyczyny i natgzenie zatoréw platniczych sa w poszczegélnych krajach Unii Euro-
pejskiej mocno zréznicowane. Zalezg one od cyklu koniunkturalnego gospodarki,
sektoréw i specyfiki branzowej, wielkosci przedsiebiorstwa, a takze fazy cyklu zy-
cia firmy. W pierwszym etapie rozwoju firmy maja ograniczony dostep do kapita-
téw obcych, co utrudnia im utrzymanie ptynnosci finansowej i rozwéj. Opdznienia
platnosci moga by¢ spowodowane reklamacjami dotyczacymi jakosci dostarczo-
nych produktéw, bfednie przygotowana dokumentacja oraz brakiem odpowied-
nich informacji na fakturach, ktére powinny by¢ na nich zamieszczone. W okresie
dekoniunktury firmy wykorzystuja reklamacje do swiadomego wydtuzania czasu
kredytu kupieckiego. Przyczyny opdznien platnosci srednie dla podmiotéw B2B
w Unii Europejskiej zostaly zaprezentowane w tabeli 3.

Tabela 3. Gléwne przyczyny opoznien platnosci faktur w poszczegdlnych krajach Unii
Europejskiej w latach 2016-2019

Wyszczegdlnienie 2016 2017 2018 2019
Trudno$ci finansowe (%) 72 66 62 54
Reklamacje i inne problemy z dostawami (%) |21 20 19 17
Problemy administracyjne (%) 46 49 45 48
Swiadome op6znianie platnosci (%) 63 55 48 50

Zrédlo: na podstawie (Intrum, 2016-2019).



150 Agata Sierpinska-Sawicz

Na trudnosci finansowe powodujace opdznienia platnosci wskazywato w 2016
roku 72% firm, a w 2019 roku juz tylko 54%, co swiadczy o poprawie plynnosci
finansowej. W okresie czterech badanych lat nie usunieto probleméw administra-
cyjnych i reklamacji ani probleméw z dostawami towaréw jako przyczyn przeter-
minowania platnosci faktur. Nastgpita natomiast poprawa w obszarze swiadomego,
celowego opdzniania platnosci. Proceder taki moze tez wynikac z przewagi ekono-
micznej danego przedsigbiorcy na rynku badZ wymuszania zbyt dtugich terminéw
platnosci przez dominujacych graczy w fanicuchu dostaw.

Dla lat 2020-2022 brak jest poréwnywalnych danych zamieszczonych w tabeli
3. W okresie tym diametralnie zmienita si¢ sytuacja gospodarcza w $wiecie. W kon-
tynuowanych przez firme¢ Intrum badaniach (tabela 4) podmioty wskazaty gtéwne
wyzwania, z jakimi beda borykaly sie firmy i ktére beda utrudnia¢ terminowe re-
gulowanie zobowiazan. Byly to rosnaca inflacja, brak zgodnosci dziatania przedsig-
biorstw z przepisami prawnymi, rosnace stopy procentowe i zaktécenia tancuchéw
dostaw spowodowane pandemig COVID-19 i wojng w Ukrainie. Sze$cioro na dzie-
siecioro respondentéw w maju 2023 roku twierdzito, ze spodziewa si¢ wyzszej in-
flacji (59%) i rosnacych stép procentowych (57%), ktére uderza w ich dochody
w tym roku. Mniej wigcej tyle samo stwierdzilo, ze sa zaniepokojeni trudnosciami
finansowymi, z jakimi borykaja si¢ ich dluznicy.

Tabela 4. Przyczyny przeterminowania platnosci faktur wedlug respondentow w 2022 i 2023
roku (w %)

Wyszczegdlnienie 2022 maj 2023

Rosngca inflacja 61 59
Przepisy prawne i brak zgodnosci postepowania przedsiebiorstw 60 54
Z przepisami

Klopoty finansowe dluznikéw - 57
Rosngce stopy procentowe 57 57
Zakl6cenia tancuchéw dostaw 57 54
Nieefektywnos¢ administracyjna wéréd klientow 56 53
Ryzyko klimatyczne (na przyklad ekstremalna pogoda wydarze- 51 48
nia, wyzwania w okresie przejsciowym do zielonej gospodarki)

Miedzynarodowa ignorancja 45 47
Zakltocenia spowodowane przez zmienno$¢ geopolityczng - 42

Zrédlo: na podstawie (Intrum, 2022, 2023).

Zjawiska te nie wystgpowaty do 2022 roku. Na problemy administracyjne, takie
jak btedy w fakturach i inne problemy z dostawami, wskazywato w 2019 roku 48%
podmiotdw, a w 2022 roku 56%. Nie jest to znaczacy wzrost wobec innych przyczyn
niedostrzeganych w poprzednich latach, takich jak ryzyko klimatyczne czy ignoro-
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wanie przez korporacje migdzynarodowe terminéw platnosci faktur i reklamacji.
Firmy godza sie czgsto na takie zachowania duzych podmiotéw gospodarczych ze
wzgledu na ryzyko utraty odbiorcy. Polowa ankietowanych podmiotéw dostrzega
problemy zwigzane z ryzykiem klimatycznym

8.6. Skutki przeterminowanych ptatnosci faktur

Opdznianie platnosci faktur ma negatywny wplyw na rozwdj przedsigbiorstw i ca-
tego kraju. Przedsigbiorstwa, ktére nie odzyskuja w terminie swoich naleznosci
za dostawy towardw i ustug, nie ptaca terminowo swoim kontrahentom. Powodu-
je to, ze kolejne podmioty gospodarcze majg problemy z utrzymaniem ptynnosci
finansowej. Skutkiem opdznionych platnosci moze by¢ utrata biezacych dostaw
zaopatrzeniowych i zachwianie cigglosci proceséw produkeyjnych. W wyniku nie-
terminowych dostaw wyrobéw gotowych do kontrahentéw przedsigbiorstwo moze
utraci¢ czgs$¢ klientéw, co spowoduje spadek przychodéw ze sprzedazy. Skutkiem
opdznionych ptatnosci bedzie relatywny wzrost kosztow zwlaszcza w firmach ma-
jacych duzy udzial kosztow stalych w kosztach ogétem i zmniejszenie zyskow, kto-
re bylyby przeznaczone na rozwdj. Podmioty gospodarcze placg karne odsetki za
opdznienie platnosci faktur oraz odsetki bankowe z tytutu korzystania z alternatyw-
nych do kredytu kupieckiego Zrédel finansowania dziatalnosci. Dodatkowe koszty
generuje tez wdrozenie procedur ograniczania ryzyka wspélpracy z nierzetelnymi
kontrahentami. Chodzi tu o ubezpieczenia kredytu kupieckiego, gwarancje banko-
we, zastawy a nawet hipoteki na majatku. Skutkiem opdZnionych platnosci jest brak
srodkéw na wprowadzanie na rynek nowych produktéw, wdrazanie nowoczesnych
technologii produkc;ji oraz ograniczenie rozwoju przedsigbiorstw. Analizujac skutki
opdznien platnosci faktur, nie mozna pominaé ryzyka utraty przez przedsigbior-
stwa reputacji na rynku. Nieakceptowane wydluzanie czasu kredytu kupieckiego
pogarsza relacje biznesowe migdzy partnerami zaréwno w kraju, jak i za granica.
Skutki przeterminowanych platnosci faktur zostaty zaprezentowane w tabeli 5.

O ile w 2017 roku jedynie 15% przedsigbiorstw ponosito dodatkowe koszty
przeterminowania platnosci faktur, o tyle w 2021 roku juz 38% duzych firm miato
takie problemy. W 2021 roku co trzecia duza firma tracita cz¢$¢ dochodéw i mia-
ta problemy z utrzymaniem si¢ na rynku. Bardzo duzy odsetek firm (31%-42%)
wskazywal na ograniczenie rozwoju, brak przyje¢ nowych pracownikéw, ogranicze-
nie innowacji, a nawet na koniecznos¢ zwolnien zatrudnionych w wyniku spadku
przychodéw ze sprzedazy. W maju 2023 roku 28% respondentéw wskazalo dodat-
kowo jako skutek opdznionych platnosci faktur przez kontrahentéw wzrost nie-
pewnosci i stresu wérdd zatrudnionych pracownikéw spowodowany pogarszajaca
si¢ sytuacja spotek (Intrum, 2016 — maj 2023). W warunkach inflacji pracownicy
domagaja sie podwyzek plac, aby odzyskac utracona w wyniku inflacji site nabyw-
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Tabela 5. Skutki przeterminowanych platnosci faktur w krajach Unii Europejskiej w okresie
od 2016 do maja 2023 roku, odpowiedzi respondentéw (w %)

Wyszczeg6lnienie 2016 | 2017 | 2018 | 2020 | 2021* | 2021* | 2022 2'3;’3
Dodatkowe koszty (karne 26 15 31 19 38 36 X 35
odsetki, koszty windykacji)

Problemy z utrzymaniem 28 26 21 30 27 27 25 22
plynnosci finansowej

Utrata dochodéw 25 25 18 27 33 31 X 26
Problemy z utrzymaniem 16 15 10 18 28 26 26 23
sie na rynku

Ograniczenie rozwoju/ 22 20 16 23 37 37 41 30
wzrostu firmy

Zwolnienia pracownikéw 12 11 6 12 32 31 X 23
Brak przyje¢ nowych pra- 21 15 12 18 42 42 X 26
cownikow

Ograniczenie wprowadza- X X X 27 23 25 23 13
nia innowacji

* duze spotki, ** spotki mate i §rednie, x - brak danych.

Zrédlo: na podstawie (Intrum, 2016 — maj 2023).

cza swoich wynagrodzen. Podwyzki te zwigkszajq presje inflacyjna, poniewaz fir-
my przenoszg przynajmniej cz¢s¢ zwiekszonych kosztéw na ceny. Wyzsza inflacja
poteguje zatory platnicze.

Skutkiem opéznionych platnosci faktur s bez watpienia utracone przychody.
Badania dotyczace skutkow przeterminowania ptatnosci przeprowadzone przez fir-
me Atradius wykazaty, ze w latach 2020 i 2021 w wyniku COVID-19 znaczna czgs$é
wartosci faktur zostala odpisana w cigzar kosztéw jako Srodki niesciagalne. W Polsce
byto to w obydwu latach 6%, w Republice Czeskiej w 2020 roku utracono 4% war-
tosci faktur a w 2021 roku 8%, na Wegrzech w 2020 roku 7% a rok pdzniej 2%, na
Stowagji firmy utracily 3% wartosci faktur. W Europie Wschodniej w 2021 roku od-
pisano w cigzar kosztoéw srednio 5% obrotu, a w 2022 roku 6%. Podobne tendencje
wystapily w krajach wysoko rozwinietych, przy czym procent odpisanych w cigzar
kosztéw kwot nieodzyskanych z naleznosci byt duzo wyzszy niz w krajach Europy
Wschodniej. W 2020 roku w Szwajcarii i Austrii, we Wloszech i w Niemczech bylo
to 7%, a w Irlandii i Holandii 10%. W 2021 roku problemy z odzyskaniem nalez-
nosci si¢ nasility i tak w Szwecji odpisano w cigzar kosztéw az 14% warto$ci nieod-
zyskanych z naleznosci kwot, w Austrii, Danii i Holandii 12%, w Szwajcarii 11%,
w Irlandii, Belgii i Niemczech 9%, a w Wielkiej Brytanii, Hiszpanii i Grecji po 8%.
Srednio w krajach Europy Zachodniej w 2020 roku utracono 7% warto$ci wysta-
wionych faktur, rok pézniej zas$ byto to juz 10% (Atradius, 2020, 2021).



Przyczyny i skutki zatoréw platniczych w przedsigbiorstwach w sektorze B2B 153

Zakonczenie

Przeprowadzone badania literaturowe i empiryczne wykazaly, ze zjawisko zatoréw
platniczych nasila si¢ zawsze w warunkach kryzysu badzZ spowolnienia gospodar-
czego. Przyczyny i natgZenie zatoréw platniczych sa w poszczegélnych krajach moc-
no zréznicowane i majq charakter zaréwno zewnetrzny, jak i wewnetrzny. Zatory
uwarunkowane sa sytuacja gospodarcza bedaca wynikiem pandemii COVID-19,
wojny na Ukrainie oraz zachwiania na rynkach surowcowych, zwtaszcza nosnikéw
energii, ktére spowodowaly duzy przyrost kosztéw. Nie mozna tu pomingé specy-
fiki sektorowo-branzowej, wielkosci przedsigbiorstwa czy fazy cyklu zycia firmy.
Do 2019 roku jako przyczyny braku terminowego regulowania zobowiazan badane
podmioty gospodarcze wskazywaly trudnosci finansowe zwigzane z pozyskaniem
srodkow potrzebnych do utrzymania plynnosci finansowej, reklamacje i problemy
z dostawami towardw oraz swiadome opdznianie platnosci faktur zwtaszcza przez
podmioty majace przewage konkurencyjna na rynku. W 2022 roku przyczyny za-
toréw platniczych byly zupelnie inne, zwiazane gtéwnie z makroskalg. Okolo 60%
podmiotow wskazywalo jako gléwne przyczyny zatoréw wzrost inflacji, wzrost stop
procentowych, zaktécenia tanicuchéw dostaw, czy ryzyko klimatyczne. Przyczyny
te moga si¢ nasili¢ niezaleznie od zachowan przedsigbiorstw na rynku.

W wyniku zatoréw platniczych firmy narazone sa na ryzyko wzrostu kosztéw
zwiazanych z karami i optatami, z windykacjq naleznosci, utraty ptynnosci finan-
sowej, zahamowania rozwoju poprzez brak inwestycji, zwolnien, a takze brak no-
wych przyjeé pracownikéw. Zjawisko zatoréw platniczych mocno nasilito si¢ od
2020 roku. Wzrosto przeterminowanie platnosci faktur, a co za tym idzie - straty
wynikajace z nieodzyskanych naleznosci. Straty te w krajach Europy Zachodniej
byty wyzsze niz w krajach Europy Wschodnie;.
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Wstep

Innowacje maja zasadnicze znaczenie dla rozwoju przedsigbiorstw, wpltywaja na
kierunki ich rozwoju oraz pozwalaja na budowanie przewagi konkurencyjne;.
W klasycznej, opisanej w Podreczniku Oslo definicji, innowacja ujmowana jest jako
~wdrozenie nowego lub znaczaco udoskonalonego produktu (wyrobu, ustugi) lub
procesu, nowej metody marketingowej lub nowej metody organizacyjnej w prakty-
ce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub stosunkach z otoczeniem” (OECD,
2008, s. 48). Definicja ta jest jednak ciagle rozwijana i modyfikowana, a zasadni-
czym problemem staje si¢ czesto subiektywne podejscie do innowacji oraz trud-
nos¢ w okresleniu stopnia jej nowatorstwa. Jak zauwazaja Granstrad i Holgersson
(2020), wigkszos¢ wspdtczesnych definicji innowacji, postrzeganej jako rezultat
procesu innowacyjnego, opiera si¢ na dwoch filarach, ktérymi sa wlasnie stopien
nowatorstwa, wprowadzenia czegos' nowego, oraz stopier’l uiytecznos’ci, wdroze-
nia. Pojecie ,nowy” moze przy tym oznacza¢ nowy dla swiata, nowy dla gospodar-
ki, nowy dla przedsigbiorstwa itp. Z kolei Crossan i Apaydin (2010) podkreslaja,
ze innowacje s zjawiskiem wieloptaszczyznowym i obejmuja produkcje lub ad-
aptacje, asymilacje i zastosowanie nowosci tworzacych warto$¢ dodana w sferze
ekonomicznej i spolecznej. To takze odnowienie i rozszerzenie gamy produktéw,
ustug i rynkéw, rozwdéj nowych metod produkgji, a takze wprowadzenie nowych
systeméw zarzadzania. Innowacje sa rozumiane jednocze$nie jako generowanie, ale
i akceptacja, a dopiero pdzniej wdrazanie nowych pomystéw, produktéw lub ustug
(Hollenstein, 1996). Wspdtczesne koncepcje innowacji sugeruja takze, ze przedsie-
biorstwa w coraz wigkszym stopniu wykorzystuja wiedze pochodzaca z zewnatrz
i coraz czedciej wspolpracujg z partnerami zewnetrznymi, biorac na siebie ryzyko
braku ochrony posiadanych zasobdw, ktdre jest zwigzane z taka otwartoscia (Mor-
tara i Minshall, 2011).

Czgsto uznaje sie tez, ze innowacja to jedynie element modyfikujacy produkt lub
proces zachodzacy w przedsigbiorstwie, ktory prowadzi do powstania czegos, co jest
okreslone jako szansa rynkowa (Prebble i in., 2008). W tym rozumieniu w aktualnie
obowigzujacej, zmienionej definicji Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Roz-
woju (OECD) ograniczono niejednoznaczno$¢ pojecia ,znaczacej” zmiany, wpro-
wadzajac poréwnanie zaréwno nowych, jak i ulepszonych innowacji. W zwigzku
z powyzszym zgodnie z wytycznymi Podrecznika Oslo (GUS, 2020, s. 22): ,,inno-
wacja to nowy lub ulepszony produkt lub proces (lub ich polaczenie), ktéry rézni
sie znaczaco od poprzednich produktéw lub proceséw danej jednostki i ktory zo-
staly udostepniony potencjalnym uzytkownikom (produkt) lub wprowadzony do
uzytku przez jednostke (proces)”

Konsekwencja tak przyjetej definicji innowacji jest egzemplifikacja pojecia dzia-
talnosci innowacyjnej przedsiebiorstw i procesu innowacyjnego. Dzialalno$¢ inno-
wacyjna jest ztozonym procesem przebiegajacym w kilku etapach, ktéry rozpoczyna
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sie od prowadzenia badan podstawowych, a konczy sie wprowadzeniem na rynek
nowych produktéw (Hollenstein, 2003). Przedsi¢biorstwa moga przy tym prowadzi¢
dziatalno$¢ innowacyjna we wlasnym zakresie lub pozyskiwaé opracowane wyroby
lub ustugi na potrzeby dzielnosci innowacyjnej od podmiotéw zewnetrznych (tzw.
model otwartej innowacji). Poczawszy od 1992 roku migdzynarodowym standar-
dem odniesienia dla definiowania innowacji i pomiaru dzialalnosci innowacyjnej
jest Podrecznik Oslo. Ujednolica on terminologie z zakresu dziatalno$ci innowacyj-
nej, wprowadzajac pojecia dziatalno$ci innowacyjnej w obrebie produktu, procesu,
innowacji marketingowych i organizacyjnych (OECD, 2008). Ztozono$¢ definicji
wszystkich czterech typdw innowacji wymusila jednak w p6zniejszym okresie ich
ograniczenie do dwdch gléwnych typdw: innowacji produktowej i innowacji w pro-
cesie biznesowym. Dlatego obecnie przyjmuje si¢, ze ,,innowacja produktowa to
nowy lub ulepszony wyréb lub ustuga, ktére réznia sie znaczaco od dotychczaso-
wych wyrobéw lub ustug przedsigbiorstwa i ktore zostaly wprowadzone na rynek’,
a ,innowacja w procesie biznesowym to nowy lub ulepszony proces biznesowy dla
jednej lub wielu funkcji biznesowych, ktéry r6zni si¢ znaczaco od dotychczasowych
proceséw biznesowych przedsigbiorstwa i ktory zostal wprowadzony do uzytku
przez przedsigbiorstwo” (GUS, 2020, s. 23).

W wyniku poszukiwan naukowych w obszarze zarzadzania innowacjami wy-
ksztalcity sie z kolei roznego rodzaju modele, ktore w formie graficznej prezentuja
najistotniejsze etapy procesu innowacyjnego, a takze cechy i zaleznosci w nim wy-
stepujace. Nie istnieje (styl) jednak jeden uniwersalny model tego procesu, dlatego
w pierwszej czgsci pracy przestawiono najwazniejsze opracowania naukowe w tym
zakresie, skupiajac si¢ na tych, ktére uwzgledniaja metody pomiary dziatalnosci
innowacyjnej. Dodatkowo opracowano autorskg definicje procesu innowacyjne-
go, przyjmujac dwuetapowy jego przebieg, skladajacy sie z etapu badan i rozwoju
oraz etapu komercjalizacji wynikéw prac badawczo-rozwojowych (Cheniin., 2018;
Guan i Chen, 2010; Yu i in., 2021).

Biorac pod uwage ztozono$¢ aktualnych wyzwan spotecznych i gospodarczych,
ktorych konsekwencja jest koniecznos$¢ podejmowania badan interdyscyplinarnych,
w wyniku ktérych powstaja innowacje, nalezy zauwazy¢, ze tradycyjne metody po-
miaru dziatalno$ci innowacyjnej nie odzwierciedlaja w petni wptywu innowacji na
rozwoj przedsiebiorstw, spoteczenstwa i gospodarki. Co wigcej, pomiar dziatalno-
$ci innowacyjnej nie powinien opiera¢ si¢ wylacznie na jednym wskazniku. Stad
w drugiej czesci opracowania przedstawione zostaly mierniki, ktore uwzgledniaja
zlozonos¢ procesu innowacyjnego, poszczegélne jego etapy, podczas ktérych reali-
zacji nastepuje przeksztalcenie nakladow inwestycyjnych w innowacyjne produkty
lub procesy (Cruz-Cazares i in., 2013). Uwzgledniajac opisang w czeéci pierwszej
definicje procesu innowacyjnego, wskazniki dziatalnosci innowacyjnej podzielono
na dwie grupy: wskazniki dzialalnosci badawczo-rozwojowej oraz wskazniki ko-
mercjalizacji prac badawczo-rozwojowych.
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9.1. Metodyka badan

Realizujac cel gtéwny niniejszej pracy, ktérym jest ewaluacja opisywanych w litera-
turze przedmiotu wskaznikéw dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, przepro-
wadzono systematyczny przeglad literatury (systematic literature review) zgodnie
z trzyetapowa procedura: planowanie - realizacja — raportowanie (Tranfield i in.,
2003). Wytonienie najwazniejszych pozycji literaturowych przeprowadzono z wy-
korzystaniem dedykowanej bazy danych Science Direct oraz na podstawie zastoso-
wanych stow kluczowych: ,,proces innowacyjny” (innovation process) oraz ,,pomiar
dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw” (company innovation performance
measurement). Wybrano te artykuly, ktére zostaly opublikowane w czasopismach
naukowych z dziedziny nauk spotecznych, zarzadzania i ekonomii w jezyku an-
gielskim. Tym samym zidentyfikowano 359 opracowan po$wigconych pomiarowi
dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw. Z kolei w przypadku prac, z zakresu
procesu innowacyjnego zawezono kryteria wyboru prac ograniczajac zakres cza-
sowy od 2018 do 2023 roku z uwagi na wprowadzenie w Podreczniku Oslo nowej
definicji procesu innowacyjnego w 2018 roku (GUS, 2020) oraz dobdr czasopism
poswieconych innowacjom i procesowi innowacyjnemu (na przyklad Journal of
Technology Transfer, Technovation, Technological Forecasting and Social Change,
R&D Management). Na tej podstawie wyloniono 867 artykuléw, w ktérych anali-
zowano tytuly, stowa kluczowe i streszczenia. Nastepnie uzupetniono dobér lite-
ratury o obowigzujace ustawy i rozporzadzenia w jezyku polskim, co ostatecznie
pozwolito na wyodrebnienie 23 pozycji dotyczacych procesu innowacyjnego i 25
pozycji zwigzanych z pomiarem dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw.
Dodatkowo zebrano informacje na temat sposobéw monitorowania dziatalno-
$ci innowacyjnej polskich przedsiebiorstw w ilosciowych badaniach metoda CATI
(wspomagany komputerowo wywiad telefoniczny, computer-assisted telephone in-
terviewing). Uwzgledniono w nich wszystkie 19 sektoréw gospodarki, dobierajac
do badan trzy przedsigbiorstwa z kazdego sektora (jedno reprezentujace spdtke
o najwyzszej, drugie o $redniej oraz trzecie o najnizszej rentownosci obliczonej na
podstawie odpowiedniego wskaznika rentownosci). Lacznie badania przeprowa-
dzono wsrdd 57 przedsigbiorstw. Charakterystyka respondentéw badania zostala
przedstawiona w zalaczniku 1. Z kolei wykaz wskaznikéw makroekonomicznych
zwigzanych z dziatalnoscig innowacyjna przedsigbiorstw monitorowanych przez
przedsiebiorcéw biorgcych udzial w badaniu przedstawiono w zalaczniku 2.
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9.2. Definicja dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw

Definiujac pojecie dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw, w niniejszej pracy
postuzono si¢ teorig nowego wzrostu (teoria endogenicznego wzrostu gospodar-
czego) (Romer, 1990), zgodnie z ktdrg postep techniczny determinowany jest sta-
nem wiedzy, a wzrost gospodarczy jest wynikiem rosnacych stép zwrotu z kapitatu
wiedzy. Instytucje bedace istotnym czynnikiem warunkujacym efektywnos¢ funk-
cjonowania catej gospodarki musza podlega¢ ciagtym zmianom, tak aby na bieza-
co dostosowywac si¢ do zmieniajacego si¢ otoczenia rynkowego. Inaczej ujmujac,
dziatalno$¢ inwestycyjna w zakresie kapitatu wiedzy gwarantuje postep technicz-
ny i zwigksza konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw. Zaréwno przelomowe odkrycia
oraz wynalazki, jak i pomniejsze innowacje wdrazane na szczeblu kazdego przed-
siebiorstwa maja wymierne znaczenie dla jego wydajnosci i efektywnosci (Rogers,
1998), dlatego dzialalnos¢ innowacyjna dotyczy wszelkich dzialan rozwojowych,
finansowych czy komercyjnych, ktére sa podejmowane przez przedsigbiorstwo
w celu doprowadzenia do powstania innowacji dla przedsigbiorstwa (GUS, 2020).
Odpowiedni kapitat ludzki, relacje z klientami i partnerami czy kultura organiza-
cyjna stwarzaja warunki niezbedne dla rozwoju innowacji, a dzigki prowadzonej
dziatalno$ci innowacyjnej powstaje nowa wiedza, ktéra zmienia sposéb funkcjo-
nowania calej organizacji (Szulczewska-Remi i Szutowski, 2021).

Wiréd wielu badawczy istnieje przekonanie, ze proces innowacyjny trzeba trak-
towac jako stosunek naktadéw na badania i rozwdj (na przyktad wydatki na ba-
dania i rozwdj, naklady pracy) w odniesieniu do produkcji wiedzy (na przyktad
liczba uzyskanych patentéw lub nowych produktéw) (Guan i Chen, 2010). Sood
i Tellis (2009) podkreslaja rowniez, ze proces innowacyjny jest zwigzany nie tylko
z samg dzialalnoscig badawczg i rozwojowa, lecz takze na przyklad z procesem jej
finansowania, co implikuje z kolei zlozono$¢ procesu innowacyjnego i jego wielo-
aspektowos¢. Wszystkie powyzsze spostrzezenia powinny by¢ wziete pod uwage
podczas formulowania miernikéw dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw i dla-
tego w opracowaniu przyjeto, ze beda one odzwierciedlaty rezultaty poszczegol-
nych etapow procesu innowacyjnego. Proces innowacyjny zostanie przedstawiony
w formie uproszczonego modelu graficznego z komponentem opisowym. Poza tym
przyjety model procesu innowacyjnego bedzie modelem uniwersalnym dla réznych
sektoréw gospodarki, w réznych miejscach i ré6znym czasie (Padmore i in., 1998).

Pionierem modelowania procesu innowacyjnego byt Utterback (1971), ktéry
opisal go jako zestaw nastepujacych po sobie czynnosci: generowanie pomystu -
rozwigzanie problemu technicznego za pomocg wynalazku — wdrozZenie, ktore jest
zwienczone wprowadzeniem na rynek — rozpowszechnianie przyczyniajace si¢ do
znaczgcego wplywu na gospodarke. Dalszy rozw6j modeli procesu innowacyjne-
go najczesciej opisuje sie przez pryzmat pieciu poszczegdlnych generacji. Pierwsza
z nich reprezentuje model podazowy dotyczacy innowacji napedzanej przez nauke,
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druga - popytowy model innowacji ciaggnionej przez rynek, w ktérych impulsem
do tworzenia nowych produktéw sa przede wszystkim preferencje konsumentow
(Zizlavsky, 2013). Modele liniowe zaczely by¢ stopniowo wypierane przez nieli-
niowe modele trzeciej generacji. Ideg ich opracowania bylo powigzanie czynnikéw
popytowych i podazowych, a opracowanie innowacji zaczeto by¢ traktowane jako
logicznie sekwencyjny, ale jednocze$nie nieciggly proces sktadajacy sie ze sprzezo-
nych i jednocze$nie wspotzaleznych faz (na przyktad model sprzezeniowy Rothwella
i Zegvelda (1985) lub model faza-bramka Coopera (1990)). Kolejne dwie generacje
to modele zintegrowane i sekwencyjne (Rothwell, 1992) ktérych istota opiera sig¢
na wspolpracy w ramach zespolu badawczo-rozwojowego, wlaczeniu dostawcow
i klientow w proces tworzenia innowacji, a takze integracji sfery badawczo-roz-
wojowej i produkcyjnej (konsorcja badawczo-rozwojowe). Zauwazono jednak, ze
wigkszo$¢ tych tradycyjnych modeli procesu innowacyjnego charakteryzuje brak
otwarto$ci na wymiang wiedzy i interakcje z podmiotami zewnetrznymi (na przy-
ktad poprzez zakup patentu lub licencji), a calos¢ wiedzy tworzona jest wytacznie
wewnatrz organizacji. Odpowiedzig na to stal si¢ zaproponowany przez Chesbrou-
gha (2003) model otwarty (tzw. model otwartej innowacji, open innovation model),
w ktérym innowacje sg pozyskiwane zaréwno z wnetrza, jak i z zewnatrz organi-
zacji. Dzieki wspolpracy z innymi przedsigbiorstwami lub podmiotami nastepuje
wymiana wiedzy i rozwigzan technicznych, ktora prowadzi z kolei do obustronne-
go rozwoju tych podmiotow.

Guan i Chen (2010), Chen i in. (2018) oraz Yu i in. (2021) zaproponowali dwu-
etapowy przebieg procesu innowacyjnego w przedsigbiorstwach skladajacy si¢ z eta-
pu badan i rozwoju B+R (research and development — R&D) i etapu komercjalizacji
wynikéw prac badawczo-rozwojowych. Takie podejscie odzwierciedla z jednej stro-
ny efektywnos$¢ nakladow na kapital oparty na wiedzy, a wiec know-how i wlasnos¢
intelektualng prac badawczo-rozwojowych, a z drugiej rezultaty procesu innowacyj-
nego w postaci zyskow ekonomicznych lub wartosci dodanej generowanych dzieki
komercjalizacji innowacji (rysunek 1).

Nakfady na Naktady na
B+R komercjalizacje

Komercjalizacja

Badaniairozwéj ——N\]  wynikéw prac | )
(B+R) — badawczo- nnowacje

-rozwojowych

Rysunek 1. Koncepcyjny model dwuetapowego przebiegu procesu innowacyjnego
w przedsiebiorstwach

Zrédto: na podstawie (Yu i in., 2021).
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Na rysunku 1, przy uwzglednieniu zalecen Systemu Rachunkéw Narodowych
(The System of National Accounts — SNA), dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa okre-
$la sie zgodnie z Podrecznikiem Frascati 2015 (2018) jako dzialalno$¢ obejmujaca
»prace tworcza podejmowang w sposob metodyczny w celu zwigkszenia zasobow
wiedzy — w tym wiedzy o rodzaju ludzkim, kulturze i spoleczenstwie — oraz w celu
tworzenia nowych zastosowan dla istniejacej wiedzy”. Dzialalno$¢ ta musi by¢ no-
watorska, tworcza, nieprzewidywalna, metodyczna oraz mozliwa do przeniesienia
lub odtworzenia. Dzieli si¢ jg na:

- badania podstawowe, a wigc oryginalne prace badawcze eksperymentalne lub
teoretyczne, podejmowane przede wszystkim w celu zdobywania nowej wiedzy
o podstawach zjawisk i obserwowalnych faktéw bez nastawienia na bezposred-
nie zastosowanie komercyjne, chociaz zaliczane do dzialalno$ci innowacyjne;j,

- badania stosowane, takie jak prace badawcze podejmowane w celu zdobycia no-
wej wiedzy, zorientowane przede wszystkim na zastosowanie w praktyce,

- prace rozwojowe, czyli nabywanie, taczenie, ksztalttowanie i wykorzystywa-
nie dostepnej aktualnie wiedzy i umieje¢tnosci z dziedziny nauki, technologii
i dzialalnosci gospodarczej oraz innej wiedzy i umiej¢tnosci do planowania
produkgji oraz tworzenia i projektowania nowych, zmienionych lub ulepszo-
nych produktéw, proceséw i ustug, z wylaczeniem prac obejmujacych ruty-
nowe i okresowe zmiany wprowadzane do produktéw, linii produkcyjnych,
proceséw wytworczych, istniejacych ustug oraz innych operacji w toku, nawet
jezeli takie zmiany majg charakter ulepszen w szczegélnosci prototypy i pro-
jekty pilotazowe (Ustawa z dnia 30 kwietnia 2010 r. o zasadach finansowania
nauki, art. 2 ust. 3).

Z samej definicji badania stosowane sg ukierunkowane na konkretny cel prak-
tyczny, natomiast prace rozwojowe majg na celu stworzenie nowych badz ulep-
szenie istniejacych produktéw lub proceséw, a wigc innowacji. Mimo ze badania
podstawowe prowadza do powiekszenia zasoboéw wiedzy danego przedsigbiorstwa
iz zalozenia nie maja bezposredniego nastawienia na konkretne komercyjne zasto-
sowanie, to ten umowny podzial dziatalno$ci badawczo-rozwojowej nie wyklucza
mozliwosci komercjalizacji niektérych wynikéw badan podstawowych.

Dodatkowo strzata z lewej strony oznacza naklady na dziatalno$¢ B+R, ktore sa
traktowane jako inwestycje prowadzace do powstania kapitalu wiedzy wytworzo-
nego w wyniku prac badawczych i rozwojowych (EC, IME, OECD, UN i The Word
Bank, 2009) generujace opracowanie patentow, nowych produktéw, technologii czy
proceséw. Obejmuja one naklady na licencje dotyczace wlasnosci intelektualnej
zwigzane z ogolnymi narzedziami badawczymi przeznaczonymi do wykorzysta-
nia w dzialalno$ci badawczo-rozwojowej oraz naktady na rzeczowe aktywa trwate
dla celéw dzialalnosci B+R, a takze naklady na dzialalno$¢ projektowa lub rozwoj
oprogramowania.
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Z kolei etap komercjalizacji wynikéw prac badawczo-rozwojowych przedsta-
wiony w srodkowym prostokacie wiaze si¢ ze sprzedaza tych patentow, produktow,
technologii czy proceséw w wyniku transakcji handlowej. Komercjalizacja jako ka-
tegoria ekonomiczna jest jednak pojeciem zdecydowanie bardziej ztozonym oraz
wieloaspektowym, ktdry jest zwigzany z szeregiem dziatan prowadzacych do na-
dania charakteru komercyjnego wynikom prac badawczo-rozwojowych. Wéwczas
ich urynkowienie pozwala na osiagnigcie okreslonych korzysci ekonomicznych (na
przyktad w postaci wygenerowanego zysku) (Gierulski i in., 2020). Kluczowa w ca-
tym procesie jest ocena potencjalu komercyjnego oraz ochrona wlasnosci intelek-
tualnej nowego produktu, procesu lub technologii, stad czesto uznaje si¢ wprost,
ze komercjalizacja wprowadza na rynek wlasno$¢ intelektualng (Redl i in., 2016).
Réwnie wazna jest prezentacja nowych opracowan, demonstracja prototypow, po-
szukiwanie rynku zbytu dla nowych zastosowan, audyt technologiczny, prace zwig-
zane z opracowaniem strategii marketingowych i wdrozeniowych czy ostatecznie
wprowadzenie nowego produktu na rynek i jego sprzedaz. Nalezy jednak podkre-
8li¢, ze rezultatem procesu komercjalizacji jest nie tylko sprzedaz bezposrednia
wynikow prac badawczo-rozwojowych, lecz takze udzielenie licencji na wyniki
prac badawczo-rozwojowych (w tym licencji wylacznych i niewyltacznych, otwar-
tych, wzajemnych i innych), a takze wniesienie aportem do spétki wynikéw prac
badawczo-rozwojowych (Szulczewska-Remi, 2016). Oznacza to, ze przedsigbior-
stwa moga wykorzystywa¢ wyniki wlasnej dzialalnosci innowacyjnej dla wtasne;
korzysci, moga dokonac sprzedazy lub transferu (na przyklad do spétki odprysko-
wej typu spin-off lub spin-out) badz udzieli¢ licencji na wyniki innym przedsie-
biorstwom lub organizacjom.

Srodkowa strzatka na rysunku 1 oznaczona jako naktady na komercjalizacje
dotyczy naktadéw finansowych na urynkowienie wynikéw dziatalnosci badawczo-
-rozwojowej. Moga one pochodzi¢ bezposrednio od przedsigbiorstwa lub moga by¢
pozyskane ze zrédel zewnetrznych (na przyklad granty finansowane ze $rodkow
publicznych, inwestycje funduszy wysokiego ryzyka i inne). Sg one przeznaczone
na wydatki zwigzane z kosztami administracyjnymi, kosztami sprzedazy i inne. Na-
ktady na komercjalizacje moga réwniez obejmowac zgtoszenia patentowe lub sam
patent, ktore poprzedzaja komercjalizacje i zapewniaja ochrone wtasnosci intelek-
tualnej uzyskanych wynikéw (Chen i in., 2018).

Ostatecznie uznaje si¢ wiec, ze dziatalno$¢ innowacyjna jest procesem zorien-
towanym na powstanie innowacji, ktéry sklada si¢ dwdch powtarzajacych sie i na-
stepujacych po sobie etapéw: badan i rozwoju oraz komercjalizacji wynikéw prac
badawczo-rozwojowych. W warunkach niepewnosci dzieki dziatalno$ci innowacyj-
nej przedsigbiorstw powstaje nowa wiedza, ktéra zmienia sposob funkcjonowania
calej organizacji oraz staje sie¢ odpowiedzig na wyzwania wspotczesnych gospoda-
rek i spoleczenstw.
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9.3. Pomiar dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw

Wydaje sig, ze statystyczny pomiar dzialalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw,
odzwierciedlajacy zmiany zachodzace we wspélczesnych gospodarkach powinien
umozliwiaé zagregowana oceng ogélnego kierunku przemian i transformacji przed-
siebiorstw. Tymczasem powaznym wyzwaniem badawczym jest empiryczny pomiar
réznorodnych aspektéw procesu innowacyjnego. Dla przykladu dzialalnos¢ inno-
wacyjna mierzona jest jako liczba sprzedanych nowych produktéw (Kafourosiin.,
2015) lub przychody ze sprzedazy nowych produktéw do marzy brutto (McKinsey
& Company, 2018), liczba cytowan patentéw (Gittelman, 2006) lub liczba uzyska-
nych patentéw (Lin i in., 2012), szybkos¢ procesu innowacyjnego (Melnarowicz,
2017) lub zakres wprowadzonych zmian i ulepszent (Gupta, 2007). Mozna zatem
wywnioskowad, ze zlozono$¢ procesu innowacyjnego sprawia, ze pomiar dziatal-
nosci innowacyjnej nie powinien opierac si¢ wytacznie na jednym wskazniku, ra-
czej nalezy polegac na wypracowaniu adekwatnych miar zbiorczych.

Ponadto badania przeprowadzone wérédd 57 spdtek obejmujacych wszystkie
19 sektoréw gospodarki w Polsce wykazaly, ze wiekszo$¢ spotek nie monitoruje
wskaznikéw makroekonomicznych zwigzanych z dziatalnoscig innowacyjng przed-
siebiorstw (zalgcznik 2). Metody pomiaru innowacyjnosci stosowane przez rdzne
miedzynarodowe i krajowe instytucje, takie jak Eurostat czy GUS, koncentruja sie
na wybranych aspektach dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw i w gtéwnej
mierze s3 oparte na wytycznych Podrecznika Oslo. Globalny Indeks Innowacyjno-
éci (Global Innovation Index), publikowany corocznie przez Swiatowa Organiza-
cje Wlasnosci Intelektualnej (ONZ World Intellectual Property Organization) we
wspolpracy z innymi osrodkami naukowymi dostarcza z kolei bardzo szczegoéto-
wych informacji na temat innowacyjnosci calych gospodarek na swiecie i obejmuje
az 80 wskaznikow, w tym zgloszenia patentowe czy zagadnienia dotyczace edukacji,
infrastruktury, otoczenia biznesu i zaawansowania gospodarki w kontekscie inno-
wacyjnosci. Koncentrujac sie na tych przyktadach, w przeprowadzonym badaniu
pytano o przydatnos¢ takich miernikéw jak na przykiad naktady wewnetrzne na
dzialalno$¢ B+R - ceny biezace, nakltady wewnetrzne na dzialalno$¢ B+R w relacji
do produktu krajowego brutto (PKB), nakltady wewnetrzne na dzialalnos¢ B+R na
mieszkanca, personel B+R, wynalazki krajowe: udzielone patenty, wynalazki kra-
jowe: udzielone prawa ochronne, naktady na dzialalnos¢ innowacyjna w przedsie-
biorstwach przemystowych lub ustugowych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze analiza zbiorczych wynikéw przygotowywanych
do celow statystycznych dotyczy calej zbiorowosci, ma charakter bardzo ogélny
i jedynie pogladowy, a w zaden sposdb nie przekltada si¢ na wyniki finansowe po-
jedynczego podmiotu lub jego pozycje konkurencyjng. Monitorowanie procesdw in-
nowacyjnych w gospodarce pozwala na ustalenie stanu innowacyjnosci na poziomie
kraju, regionu czy branzy po to, aby okresli¢ obszary interwencji pafistwa w ramach
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polityki innowacyjnej. Tymczasem w Polsce dane dotyczace procesu innowacyjne-
go na poziomie przedsiebiorstw nie s3 udostepniane (Zabtocka-Abi Yaghi i Toma-
szewski, 2023), podczas gdy pojedyncze przedsiebiorstwa koncentrujg sie przede
wszystkim na ocenie skutecznosci realizowanych projektéw badawczo-rozwojowych
i komercjalizacyjnych. Dlatego poszukuja metod pomiaru, przy ktérych konstru-
uje si¢ wskazniki pozwalajgce na znalezienie odpowiedzi na pytania dotyczace na
przyklad funkcjonowania dzialu badawczo-rozwojowego, jego wewnetrznej struk-
tury, stopnia realizacji stawianych celéw finansowych, efektywnosci wykorzystania
nakladéw ponoszonych na dziatalno$¢ B+R i komercjalizacje wynikéw prac B+R.

W zwigzku z tym, w niniejszej pracy przyjeto, ze poszczegélne mierniki dziatal-
nosci innowacyjnej przedsiebiorstw beda odzwierciedlaly wyniki nastepujacych po
sobie etapéw procesu innowacyjnego: etapu badan i rozwoju oraz etapu komercja-
lizacji prac badawczo-rozwojowych. Wyrazem tego zatozenia jest z kolei autorski
podziat opisywanych w literaturze miar dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw
na: wskazniki dzialalnosci badawczo-rozwojowej i wskazniki komercjalizacji prac
badawczo-rozwojowych. Dodatkowo wyodrebniono naklady na B+R oraz naklady
na komercjalizacje oraz ogdlny wskaznik innowacyjnosci (tabela 1). Wyszczegolnie-
nie tych kilku grup rodzajowych pozwolito na uszeregowanie opisywanych w litera-
turze wskaznikéw dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw w nastepujacy sposob:

1. Nakfady na B+R — w tej czesci skupiono si¢ gléwnie na sposobie pomiaru po-
tencjatu zasobowego (intelektualnego, rzeczowego i finansowego) dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, ze szczegélnym uwzglednieniem stopnia zaangazowa-
nia personelu zatrudnionego w jednostkach B+R (kwalifikacje kadry, liczba
0s6b zatrudnionych), mozliwosciach wspétpracy z podmiotami zewnetrznymi
(dostawcy, klienci) oraz wysoko$¢ srodkéw finansowych przeznaczanych na
dzialalnos¢ B+R, wydatki zwigzane z podnoszeniem kwalifikacji pracownikéw,
naktady na nowe technologie i sprzet techniczny; mozna uzna¢ je réwniez za
wskazniki posrednie.

2. Wskazniki dzialalnosci badawczo-rozwojowej — uwzgledniajac przedstawiona
we wczesniejszej czesci pracy definicje dzialalnosci B+R, jej rezultaty rozpatry-
wano w ujeciu wartosciowym (liczba nowych technologii, produktéw i proce-
soéw) i jakosciowym (stopient nowatorstwa, poziom ztozonosci), odzwierciedlaja
one wyniki dzialalnosci wynalazcze;.

3. Naktady na komercjalizacj¢ — obejmuja naklady finansowe na rozwéj nowych
technologii, produktow i proceséw przed wdrozeniem ich na rynek oraz wydat-
ki zwigzane z zapewnieniem ochrony wlasnosci intelektualnej; mozna uznac je
takze za wskazniki posrednie.

4. Wskazniki komercjalizacji prac badawczo-rozwojowych - zwiagzane sa przede
wszystkim z pomiarem wptywu dzialalnosci innowacyjnej na wyniki finansowe
przedsiebiorstwa, w tym zwlaszcza wywolane wdrozonymi innowacjami zmia-
ny przychodéw ze sprzedazy oraz wyniki finansowe w okresie do 12 miesigcy.
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5. Ogdlny wskaznik innowacyjnosci — calosciowy miernik procesu innowacyjnego,
ktéry jest scharakteryzowany na podstawie naktadéw ponoszonych na dziatal-
nos¢ innowacyjng w stosunku do efektow tej dziatalnosci.

Zakonczenie

Teoria endogenicznego wzrostu gospodarczego od ponad dwdch dekad prébuje
uja¢ w ramy sformalizowanego aparatu ekonomii matematycznej zatozenia pro-
duktywnosci kapitatu ludzkiego. Poprzez wprowadzenia do analizy takich czynni-
kéw, jak kapitat wiedzy, dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, wynalazki, innowacje,
zwigkszenie liczebnosci nowych produktéw i proceséw, wyksztalcit si¢ wliteraturze
pewien odrebny nurt badawczy zwiazany z pomiarem dzialalnosci innowacyjnej
przedsigbiorstw. Wigkszos¢ opisywanych narzedzi pomiaru dziatalnosci innowa-
cyjnej jest wykorzystywana do zestawien statystycznych, ktére odzwierciedlaja
stopient innowacyjnosci gospodarek czy regiondéw oraz stuza ocenie skutecznosci
prowadzonej polityki proinnowacyjnej. Nie sa one jednak adekwatnymi miarami
oceny efektéw dziatalnosci innowacyjnej pojedynczych przedsigbiorstw. Dlatego tez
w niniejszym opracowaniu dokonano wyboru reprezentatywnego zestawu wskaz-
nikow dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw, ktéry dodatkowo podzielono na
pie¢ grup, z ktérych kazda odpowiada jednemu elementowi koncepcyjnego mo-
delu dwuetapowego przebiegu procesu innowacyjnego w przedsigbiorstwach: na-
ktad na B+R (9 wskaznikéw), dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa (6 wskaznikéw),
naktady na komercjalizacj¢ (5 wskaznikéw), komercjalizacja wynikéw prac badaw-
czo-rozwojowych (6 wskaznikéw) oraz innowacje (1 wskaznik). Podzial ten byt
konsekwencja przyjetej w pracy definicji procesu innowacyjnego, ktérego efekty
sa mierzalne i stanowia podstawowe kategorie opisu skutecznosci wdrazania in-
nowacji w przedsiebiorstwie.
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Zataczniki

Zalacznik 1. Charakterystyka respondentéw bioracych udzial w badaniu empirycznym

Liczba Udzial procentowy
Poziom umie¢dzynarodowienia przedsi¢biorstwa
Niski (dzialalno$¢ wylacznie krajowa) 39 68,42
Sredni (dziatalno$¢ miedzynarodowa) 14 24,56
Wysoki (dziatalnos¢ gtéwnie migdzynarodowa) 4 7,02
Forma wlasno$ci
Polska 12 21,06
Przedsigbiorstwo z przewaga kapitalu polskiego 35 61,40
Przedsigbiorstwo z przewaga kapitalu zagranicznego 7 12,28
Zagraniczna 3 5,26
Srednioroczna wielkos¢ zatrudnienia
Do 10 pracownikéw (pelnych etatow) 3 5,26
Do 11-50 pracownikéw (pelnych etatow) 13 22,81
Do 51-250 pracownikéw (pelnych etatow) 29 50,88
Do 251-1000 pracownikéw (petnych etatow) 8,77
Do 1001-7000 pracownikéw (petnych etatow) 7,02
Do powyzej 7000 pracownikow (pelnych etatéw) 5,26

Zalacznik 2. Wykaz wskaznikow makroekonomicznych zwigzanych z dzialalnoscia
innowacyjna przedsiebiorstw monitorowanych przez przedsiebiorcow bioracych udzial

w badaniu
Wskaznik Liczba Udzial
procentowy
Naktady wewnetrzne na dzialalno$¢ badawczg i rozwojowg 4 7,02
— ceny biezace
Nakfady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa 2 3,51
w relacji do produktu krajowego brutto (PKB)
Nakfady wewnetrzne na dziatalno$¢ badawczg i rozwojowsa 1 1,75
na 1 mieszkanca
Personel B+R 3 5,26
Wynalazki krajowe: udzielone patenty 1 1,75
Whynalazki krajowe: udzielone prawa ochronne 1 1,75
Naktfady na dziatalno$¢ innowacyjng w przedsigbiorstwach 2 3,51
przemystowych
Naktfady na dziatalno$¢ innowacyjng w przedsigbiorstwach 2 3,51
ustugowych




Zakonczenie

W monografii rozpoznano sytuacje w zakresie wybranych elementow systemu oce-
ny przedsiebiorstw wypracowanych w przedkryzysowym systemie funkcjonowania
gospodarki, a takze starano si¢ wzbogacic¢ teoretyczne, metodyczne i aplikacyjne
podstawy analizy ekonomicznej przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania potwierdzity odchodzenie od paradygmatu zysku
jako dtugofalowego celu przedsiebiorstw. W jego miejsce pojawita si¢ idea przed-
siebiorstw hybrydowych, czyli takich, ktére starajq si¢ wykorzystywac innowacyjne
modele biznesowe pod katem rozwoju zréwnowazonego oraz wzrostu ekonomicz-
nego, spolecznego i Srodowiskowego. Na gruncie teorii interesariuszy zwrécono
uwage na znaczenie zrozumienia i zaangazowania interesariuszy w procesach po-
dejmowania decyzji, a w tym kontekscie na rol¢ raportowania zréwnowazonego
rozwoju informujacego o inicjatywach przedsigbiorstwa zwigzanych z ekologia,
spotecznoscig i zarzadzaniem (ESG) oraz postgpach i wynikach. Wyraznie zaak-
centowano takze potrzebe dalszego doskonalenia standardéw zréwnowazonego
raportowania.

Rozwdj zréwnowazonego raportowania w Zaden sposéb nie ogranicza znacze-
nia sprawozdan finansowych dla analitykéw. W monografii wykazano, jak wazne
w procesach analitycznych jest rozpoznanie sytuacji w zakresie zasad prezenta-
¢ji i yymowania poszczegdlnych sktadnikéw sprawozdan finansowych pod katem
ksztaltowania dopuszczalnego prawem tzw. wizerunku finansowego.

Waznym elementem systemu oceny przedsigbiorstw, zgodnie z podejsciem pod-
miotowo-celowosciowym, sa analizy ekonomiczne przeprowadzane przez bank
centralny. Prowadzone w nim analizy, zaréwno w wymiarze praktycznym, jak i ba-
dawczym, dostarczaja na wysokim poziomie jakosciowym informacji i wiedzy do
oceny zjawisk ekonomicznych zachodzacych w podmiotach nie tylko na potrzeby
realizacji polityki pienigznej.

W analizie ekonomicznej przedsigbiorstw nalezy zwraca¢ uwage na zaleznosci
zachodzace pomiedzy zmiennymi makroekonomicznymi i rentownoscia. Prze-
prowadzone badania potwierdzily, Zze zmienne makroekonomiczne moga mie¢
istotne znaczenie dla zdolnosci przedsi¢biorstw do generowania zyskéw. Wazny-
mi zmiennymi w kontekscie ksztaltowania si¢ rentownosci sa dynamika przeciet-
nego miesiecznego wynagrodzenia realnego brutto w gospodarce narodowej oraz
stopa bezrobocia.

Istotnym ustaleniem w monografii jest zasadno$¢ wzbogacenia analizy rentow-
nosci przedsigbiorstw o wskazniki bazujace na wydajnosci gotéwkowej. Mimo ze
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wydajnos¢ gotéwkowa zaliczana jest do miernikéw ptynnosci finansowej w ujeciu
dynamicznym, to przedstawiony w monografii kontekst daje podstawy, aby postrze-
gal ja jako miare takze w analizie rentownosci.

Jak wskazano w opracowaniu, zaburzenia rentownos$ci majg Scisly zwiazek
z uruchomieniem procesu mogacym prowadzi¢ do bankructwa przedsigbiorstwa.
Zaproponowana koncepcja procesu bankructwa przedsigbiorstwa zaklada, ze ban-
kructwo jest procesem, ktérego ksztatt zalezy od krétkoterminowych symptoméw
bankructwa (tj. rentownosci i plynnosci finansowej), dtugoterminowych sympto-
moéw bankructwa (tj. wzrostu i rozwoju), a takze ewentualnie pozyskanych srod-
kéw pienieznych stuzacych przeciwdzialaniu tym symptomom (tj. zewnetrznych
zrodet kapitatu).

W warunkach kryzysu badz spowolnienia gospodarczego bardzo wazng kwe-
stia okazuja si¢ zatory platnicze. Przeprowadzone w monografii badania wykazaly,
ze przyczyny i natezenie zatoréw platniczych sa w poszczegdlnych krajach mocno
zréznicowane i maja charakter zaréwno zewnetrzny, jak i wewnetrzny. Co waz-
ne, w wyniku zatoréw platniczych przedsigbiorstwa sa narazone na wzrost kosz-
téw zwiazanych z karami i optatami, z windykacja naleznosci, utratg ptynnosci
finansowej, zahamowaniem rozwoju poprzez brak inwestycji, zwolnienia, a takze
brak nowych przyje¢ pracownikéw.

Dla rozwoju, niekiedy tez przetrwania przedsigbiorstw, a w wymiarze finanso-
wym dla rentownosci i ptynnosci finansowej kluczowe znaczenie majg innowacje.
W tym swietle pomiar dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstwa jawi si¢ jako
niezwykle istotne zagadnienie. W opracowaniu zaproponowano zestaw wskazni-
kéw dziatalno$ci innowacyjnej w ramach analizy ekonomicznej przedsigbiorstw.

Cezary Kochalski



W monografii zajeto sie wybranymi zagadnieniami analizy ekono-
micznej pod katem wzbogacenia poznawczych, metodycznych oraz
aplikacyjnych podstaw systemu oceny przedsiebiorstw. Autorzy wy-
chodza z zatozenia, ze ostatnie szoki kryzysowe, w tym te zwigzane
z pandemiag COVID-19 oraz wojng w Ukrainie, stawiajg przed teore-
tykami i praktykami zadanie doskonalenia metod i narzedzi analizy
ekonomicznej, zwtaszcza w odniesieniu do zrédet wyznaczajacych
zakres i mozliwosci ocen, a takze sposobow identyfikacji oddziatywa-
nia szokdw kryzysowych na rentownos¢ i ptynnos¢ finansowga przed-
siebiorstw. Ulepszenie metod i narzedzi analizy ekonomicznej, dzieki
wiedzy i umiejetnosciom zdobytym juz na polu uniwersyteckim oraz
bankowosci centralnej, uznano za niezbedne w kontekscie monito-
rowania stanu i wynikow polskiej gospodarki. Monografia powstata
w zwigzku z jubileuszem 30-lecia Katedry Controllingu, Analizy Fi-
nansowej i Wyceny Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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