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{I. Posiadane dyplomy, stopnie nauliowe — z podaniem nazwy, miejsca i roku ich

uzyslania oraz tytulu rozprawy dokiorskicj

2.1 Dyplom ukoticzenia studiow dziennych magisterskich w Akademii Elonomicznej im.
Karola Adamieckicgo w Katowicach (obeenie Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach) na

Wydziale Ekonomii, kicrunck Finanse 1 bankowosc, specjalnosé Rachunkowosé w 1997 roku,

2.2. Dyplom doktora nauk ekonomicznych nadany uchwaly Rady Wydzialu Finansow |
Ubezpieczenn Akademit Lkonomicznej w Katowicach z dnia 29 czerwea 2006 roku na
podstawie przedstawiongj rozprawy doktorskie] pt. Wykoroysianie koncepcji ekonomicznef

wartoscl dodanef do oceny svivacyi finansowe] [ wartosel przedsighiorstva”

Hi.Sciezka kariery zawodowej

Pracg  zawodowy  rozpoczelam  jeszeze  poderas  stwdidw w czasie  stazu
w Elcktrobudowic S.A. w dziele ekonomicznym. W roku 1997 rozpoczelam prace
w Elektrobudowie 5.A. w dziele finansowo-ksicgowym na stanowisku asystenta. a nastepnic
ksiegowe}. W pierwszym okresie pracy zajmowalam si¢ rozliczaniem inwestycji. przechodzac

kolejne dzialy ksiggowosei nabytam doswiadezenie w zakresie ksiggowosei oraz plac,

V. Tuformacje o dotychezasowym zatrudnienin w jednostkach naukowych

Od wrzednia 1999 do sierpnia 2006 roku bylam zatrudniona na stanowisku asystenta
w Katedrze Rachunkowosci Akademii Ekonomiczne] w Katowicach, Od stycznia 2002 roku
do lutego 2004 roku przebywalam na dwoéch urlopach macierzyiskich oraz wrlopic
naukowym. W roku 2006 obronilam rozprawe doktorska pt. ,,Wykorzystanie koncepeji
ekonomicznej wartodei dodane) do oceny sytuacji finansowej i wartoéel preedsichiorstwa”
napisang pod Kierunkiem prof. dr hab. Haliny Buk. Recenzentami w przewodzie doktorskim
byli: prof. dr hab. Krzysztol Marcinek z Akademii Ekonomicznej w Kalowicach oraz prof. dr
hab. Bronislaw Micherda z Akademit Ekonomiczne] w Krakowic. Rada Wydzialu Finanséw i
Ubezpieczen Akademil Ekonomicznej w Katowicach w dniu 29 ¢zerwea 2006 roku nadala mi
tytut doktora nauk ckonomicznych.

W latach 2006 - 2016 bytam zatrudniona w Katedrze Rachuntkowosei na stanowisku adiunkia.

Obecnie jestem zatrudniona na stanowisku asystenta.




V. Wskazanie osiggniecia wynikajgcego z art, 16 ust 2 ustawy « dnia 14 marea 2003 v. o
stopniach naukowych i tytule naukowym oraz stopniach i tytule w zakresie sziuki

(2. U. nr 65, poz. 593 ze zm.)

5.1 Monografia naukowa:
Wiclowymiarowe podeficie do arzgdzania wartosciy w malym i Srednim
preedsighiorsiwie,

Wydawnictwo CelDeWu, Warszawa 2019, 5,330, ISBN Y738-83-8102-188-3,

Recenzentem wydawniczyvin byl profll dr hab. Mirosiaw Wypyceh.

5.2 Omawienie celu nankowego ww. pracy i osiggnigtveh wynikow wraz 2 oméwicniom

ich ewentualnego wykorzystania

Wspdlezesna gospodarka opiera sie na sile matych i Srednich przedsigbiorstw, to one tworzg
miejsca pracy, przyczyniajs sig do wzrostu wielkoscl PKB. sprzyjajg bogaceniu sig
spoleczensiwa, 1 to w odmiesieniu zaréwno do calego kraju jak 1 jego poszezegolnych
regiondw. Wraz z rozwojem liczby malyeh i §rednich przedsigbiorstw zaistniata koniecznodd
ich zdefiniowania oraz wyodrebnienia z grupy wszystkich przedsiebiorstw. W liferaturze
przedmiofu oraz w przepisach prawa odnajesd mozna wiele definicji przedsighbiorstw
zaliczanych do grupy MSP. Ogélnie przyiete zostaly dwie grupy Krvteriow:

- ilosciowe.

- jakosciowe.

Keyteria jakodciowe wiaza sie » okreslonymi wiasciwosciami matych i $rednich podmiotdw
{sie¢ osobistych kontaktow z klientami. maly udzial w rynku, trudnosei w dostgpie do
efektow skali, uproszezona forma organizacyjna. samodzielnodé prawna i ekonomiczna,
dominacja osoby 1 oscbowodci wlasciciela), Kryteria ilodciowe obejmupa  liczbe
zatrudnionych, wielkodei finansowe (poziom przychoddw, suma bilansowa), czy tez
wielkosel rynkowe (udzial w rynku sprzedazy).

Obecnic na terenie Unif Europejskiej wiodacg rolg pelni jednolita torma definicii malyel i

drednich przedsigbiorstw bazujaca na krytenium tHosciowym. W Polsce male 1 Srednie




przedsiebiorstwa zdefiniowane zostaly miedzy innymi w Ustawie Prawo przedsigbiorey, czy

Ustawie o rachunkowaosei.

Sekior mikro, malych 1 $rednich  przedsigbtorstw  stanowit  dominujacg  grupe
podmiotéw w gospodarce europejskiej. W panstwach czlonkowskich Unii Europejskie;
dziatalnodé gospodarczg prowadzi prawic 2.6 min pizedsichiorcdw. Male | Srednie
przedsighiorstwa stanowig 99.8% ogdluej liczby przedsigbiorstw néef‘mansow;«'ch'. Dominujg
firmy bedace mikroprzedsichiorstwami 92,4%. male firmy stanowig 6,4%, natomiast $rednic

stanowia [ .

(czekiwania otoczenia wobec wspdlezesnepo przedsighiorstwa sa znacznie wigksze niz
wynika to 7z prowadzonej dzialalnodci Przedsigbiorstwo jest nie tvlko postrzegane jako
dostawea odpowiednich produktéw 1 uslug. ale jako jednostka zobowigzana do ochrony i
umacniania spolecznego kontekstu, w kidrym funkcjonuje. Odpowiedzialnodd ta znajduje
uzasadnicnic w tym, ze przedsiebiorstwo jest tworem spoleczetistwa bedgeego na konkretnym
¢tapic dorobku i rozwoju cywilizacyinego, przedsiebiorstwa dziadaja. opierajge sie na
zbiorowym wysilku ich pracownikow, wykorzystujae techniczny i spoleczny podziat pracy.
funkcjonuig w rozlicznych interakejach z szerszym otoczemem spolecznym  wiasciwym
historveznie uksztaltowanemu rozwojowi spoteczeistwa 1 0siggaja cele i wartosei wynikajace

z ich powszechnie uéwiadomionej. spotecznie akeeptowanej hicravchii.

Od konca XX wieku celem dzialalnodel wigkszodel przedsichiorstw byla maksymalizacja
wartodci  przedsichiorstwa, Maksymalizacja zysku jako cel nadrz¢dny pezedsicbiorstwa
zostala zastapiona przez maksymalizacje jego wartodei.  Wspdlezesne metody analizy
finansowej ujmujy jako istotny element w zarzgdzaniu przedsigoiorsiwem sredni wazony

koszt kapitalu. co wyraznie rézni to od podejscia tradveyinego,

W ostatnim czasie przyjmuje si¢. ze nadezednym celem dziatalnosel przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja jego wartosci. Oczywiscie cel ten zbiezny jest z teorig behawioralng
przedsiebiorstw, gdyz maksymalizacja  wartosei  przedsighiorstwa, zwykle odpowiada
maksymalizacji wartodci wszystkich interesariuszy.

A zatem koncepeja oparta na maksymalizacji wartodct zastapita maksymalizacje zysku. O ile.
w przypadku duzych fism takic przeniesienie celu dzialalnoSei jest uzasadnione, o tyle w

przypadku malych podmiotdw bardzo czgsto wazniejsza jest maksymalizacja zysku.

Y A Biernat, Luka finansowa w sektorze mikra, matych i srednich przedsighiorstw na przykladzie wojewddztwa
swietokrzyskiego, CeDeWu, Warszawa 2015+, 8.7;




Maksymalizowanie wartosei. czy tez maksymalizowanie wyniku finansowego nierozerwalnie
7wigzane jest z koncepcja zarzadzania wartoseia przedsiebiorstwa. Koncepeja ta koncentruje
S1¢ na:

- prawidfowym definiowaniu nosnikdw finansowych,

- wybraniu odpowiednich micenikdw oceny ksztaltowania sig wartoscl,

- whaczenin wszystkich stron zamteresowanych funkejonowaniem prredsiebiorstwa.

W przypadku malych i Srednich przedsigbiorstw celem prowadzenia dziatainodci jest
osiggnigcie okreslonych korzysei ekonomicznych. Pordwnujge cele dzialalnosel malych |
drednich przedsiebiorsiw z duzymi podmiotami nalezy zwrcic uwagg, na inne postrzeganie
prowadzenia dzialalnodei gospodarczej. W duzych przedsigbiorstwach cele strategiczne
dotyczyé mogg np. rozbudowy przedsigbiorstwa, opracowania nowych technologii. natomiast

w malym podmiocie moze to by¢ przyjecie nowego pracownika.

W przypadku matych  przedsigbiosstw  czesto uznaje sie maksymalizacje zysku niz
maksymalizacje warloéei jako cel nadrzedny. poniewaz dla wiladeicieli malych firm bardzo
czesto  istolne  jest  osiaganie  nadwyzki  umozliwiajacej  sfinansowanie  polrzeb
kensumpeyjnych wiadciciela i jego rodziny i ewentualnic pokrycie potrzeb rozwojowych.
Jednak wypracowanemu zyskowi powinny towarzyszy¢ dodatnic wolne przyplywy. ktdre
$wiadeza o utrzymaniu plynnosel {inansowe]. Dodatnie przeplywy pienigzne sy szezegdlnie
wazne w przypadku malych podmiotéw gospodarerych, gdyz nawet krotkotrwaly brak
plynnodci  finansowej, mimo dodatnicge wyniku finansowego, moze prowadzic  do

bankructwa i upadlosci.

Stad tez w przypadkuy MSP maksymalizacja wartodei moze by¢ trakiowana jako cel

nadrzedny, zag maksymalizacja zysku i utrzymanie plynnosei finansowej jako cele podrzedne

A zatem mozna wyznaczy¢ mozna dwie kategorie celu dzialalnodei, W dhigim okresie jest to
maksymalizacja wyniku finansowego. natomiast w krotkim okresic utrzymanie plynnosci

finansowej.

Studiujae literature przedmiotu zardwno krajows jak i zagraniczng nalezy zwrocic uwage, 12
koncepcja  zarzagdzania  warloscig  przedsigbiorstwa  skierowana  jest  do  specyfiki
funkcjonowania  duzych  preedsigbiorstw,  Obok  wartosel  finansowych  koncepejn ta
uwzglednia  dwniez  aspekiy  uiefinansowe.  kidre  moglyby byl niemozliwe  do
videntyfikowania ze wzgledu na specyfike MSP. Koncepcja zarzadzania  wartoscig

przedsigbiorstwa charakterystyezna jest dla duzych firm, kidre dysponuja odpowiednim




zapleczem w postaci dziatow finansowych. zajmujgeych si¢ wdrazaniem odpowiednich
procedur majacych na celu pomnazanie wartosel dla whascicieli.

Powyzsze przestanki, jak rowniez moje wezednigjsze badania empiryczne w obszarze
zarzadzania wartodcig przedsichiorstwa, sklonily mnie do glebsze] eksploracii zagadnien
koncentrujgeych sle wokdl mozliwosei zarzadzania wartosciy w makych i drednich
przedsichiorstwach.  Na podstawie przeprowadzonych  glebokich  studiow  polskiej 1
zagranicznej literatury z  zakeesu zarzgdzania finansami  w  malych 1 Srednich
prredsichiorstwach, sprawozdawcezosci  finansowe} MSP, analizy  finansowe} slrategii
zarzadzania w grupie malych i Srednich podmiotéw, dostrzeglam, iz pewne obszary wiedzy s9

siabie] rozpoznane.

Moje zainteresowania w zakiesic mozliwosel zarzgdzania wartoscia w malych i srednich
przedsichiorstwach wynikajg » dostrzezenia wystgpowania w o literaturze przedmiotu luki
informacyjnej  polegajgce] na  tym.  7ze  dostgpne  metody  zarzadzania wartoscig
przedsichbiorstwa  dedykowane sa przede wszystkim duzym przedsighiorstwom, kidrych
specylika dzialalnosci, strategic oraz cele deialalnodei sy zdecydowanie rdzne od malych
podmiotow. Opracowania te nie proponuja rozwigzan uwzgledniajgeych specyfike matych
i srednich podmiotdw. Pojawia sig zatem problem badawezy dotvezgey zarzadzania wartoéeig
w malych i drednich przedsiebiorstwach. W fiteraturze brakuje publikacji zawicrajgeych
kompleksowe podejscie do zarzadzania wartodcia w matveh i $rednich przedsigbiorstwach.
Wezystkic dostgpne  opracowania  podwiccone sy zarzadzaniu  wartoscig  jednak  tylko
i wylacznie w duzyim prredsicbiorstwie. Natomiast ze wegledu na znaczne réznice w filozofii
i celach, stosowane podejsécic nie uwzglednia specyfiki grupy matych i drednich podmiotdw,
Bardzo istotne 7 punkiu widzenia luk badawezyeh jest réwaiez kwestia sposobu fimansowania
dzialainosci przee podmioty zaliczane do grupy MSP. pontewaz (o wiadnie male 1 Srednie
przedsicbiorstwa w duzej mierze nie sa zaintercsowane pozyskaniem [inansowania z rynku
kapitalowego. Dotychezas nie przeprowadzono na szerszg skale badan identyfikujgeyeh
elementy kreowania wartodci w matych i Srednich podmiotach.

TIdentyfikacja wymienionych fuk sprawita. Ze podjelam probe ich wypelniema w pracy pt.
Wielowveymiarowe podejscie do zarzgdoanmia wartoScig w malym i Srednim przedsighiorstwie
Moim zamiarem bylo po pierwsze przedstawienie specyfiki funkcjonowania malych |
Srednich przedsichiorstw, po deugie zidentyfikowanie w prakiyee procesow  kreowania,

pomiary 1 zarzgdzania wartoseig w grupie malych i érednich podmiotow,




Rozwazania podjete w pracy odwoluja sig zarowno do nauk o zarzgdzaniu jak 1 nauk o

ekonomii i finansach.

Na podstawic studium Hiteratury przedmiotu wskazatam na nastgpujace problemy:

. Ograniczone znaczenie malyeh przedsicbiorsiw na rynku kapitalowym, a takze niski
stopien  transparentnodcei  transakcit  w  fym  segmencie rynku nie  sprzyja
zainteresowaniu analitykow finansowych zarzgdzaniem wartoscia przedsiebiorstwa.
Skuikiem tego jest ograniczony dostep do narzedzi zarzadzania wartodeia dla mabyeh i

Srednich przedsigbiorstw,

b

Specyfika malego podmiotu sprawia, ze moze on wykorzystad niektore techniki
zarzgdzania  oraz  posiada  ograniczone  mozliwoser  dokonywania  wybordw
strategiczaych, W wiekszosei  pizypadkdw  strategie  majg  charakter
niesformalizowany,

3. Duze § male przedsiebiorstwa mimo, i7 ziozone v podobnych elementow skladowych,
znacznic si¢ roznia. Razne uwarunkowania, cele | filozefie dzialania sprawiajg, Z¢
zachowanic malych i duzych przedsichiorstw na zmiany w otoczeniu w wielu
przypadkach jest niepordwnywalac,

4. Dazenic do wzrostu wartosci przedsichiorstwa jest dazeniem do wzrostu bogactwa

jego wihascicieli. Idea zarzagdzania zorientowanego na wzrost bogactwa wiadcicichi,

utozsamiana jest ze skomplikowanym  systemem  zarzadzania  warloscig
przedsichiorstwa (VBM) co nie o7nacza, ze wihadciciele nie mogg si¢ bogacié rowniez
bez tych narzedzi. Bogaciwo nte zawsze oznacza bezwzgledne dgzenie do bogactwa
stricte finansowego. Na bogactwo wiascicicli malych przedsighiorstw skladaja sie

czynniki, ktdre nie majg odzwierciedlenia w VBM.

Wykazane problemy sa czesto powodem watpliwosei czy jednostka kreuje wartosé

przedsiebiorstwa,

Na podstawie wskazanych przeslanck sformulowalam podstawowy problem badawczy,
dotyczgey elementow, ktore nalezy uweglednic tworzge system zarzgdzania wartoscig w

malym i $rednim przedsiehiorstwie.

Przedmiotem moich badan jest kapital obrotowy, Kapital zaangazowany, zysk operacyjny oraz
przeptywy pieniezne a takze ich determinanty i sposob obliczania.
Powyzszy problem badawezy ujglam w formic dwdch pytan:

. Jaki jest cel dziastalnosci matych 1 srednich przedsigbiorstw,




2. Jakie elementy nalezy uwzglednic tworzge system zarzgdzania wartoscia w malym |
Srednim przedsigbiorstwie,

Tak sformulowane problemy badaweze wyznaczyly kierunek prowadzonych badan, ktére nie
ograniczaja si¢ do warstwy opisowej, diagnostyczne] feez sa probag wyjasnienia zachodzacych
ziawisk i procesow.
W pracy postawilam sobie cele ogdlne, poznawcze, ulylitarne oraz tcorctyczne, Celem
ogolnym opracowania jest wige stworzenie systemu pomiaru wartosci przedsigbiorstwa, kiory
pozwolitby zarzgdza¢ wartoseiy dla wiasciciela matego przedsigbiorstwa,  Uniwersalny
charakter zaproponowancgo systemu pozwolit spojrze¢ na problem pomnazapia wartosci
przedsichiorstwa zardwno przez pryzmat whidciciela jak | menadzera. Menadzer bedzie
zainteresowany narzedziami wspomagajacymi bievgee 1 strategiczne zarzgdzanie podmioteny,
7 kolei wlasciciel zainteresowany bedzie narzedziami pozwalajacymi mierzye wzrost
wartosci zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitahu. Przyjmujac. ze w przypadku matych
i érednich przedsigbiorstw bardzo crzesto wiasciciel jest jednoczesnie akcjonariuszem i
menadzerem, system bedzie dostarczal informacyi do zarzgdzania oraz do pomiary wartosei
przedsicbiorstwa.
Celem pomocniczym jest:
- okreslenie celu dzisdalnoser maiyeh § $rednich podmiotow
- analiza zakresu sprawozdania finansowego sporzadzancgo przez mikeo, mate © srednie
nrzedsiebiorstwa,
- identyfikacja  wphywu  rachunkowodei  kreatywne) | agresywnep na  prezentowanc
sprawozdanie finansowe,
- ocena wplywu manipulacji ksiegowych na wynik finansowych,
- identylikagja czynnikdw wartodel w grupie matyeh i $rednich przedsicbiorstw,
Celem teoretycznym opracowania jest wskazanie elementéw systemu zarzgdzania wartoscia
przedsichiorstwa w malyeh 1 drednich podmiotach. Do jego realizacyi przeprowadzilam
gruntowne  studia  literaturowe, Za  cel  teoretyezny uznalam  rownicz  wyjasnienie |
uperzgdkowanie podstawowych kategorii i pojed zwigzanych 7 tematem pracy w sSwietle
krytycznej analizy literatury przedmiotu.
Celem pozoawcezym jest okreslenic i implementacja czynnikdw wplywajgeych na zarzadzanie
wartosciy  przedsicbiorstwa, Cel praktyezny jest konsekwencjy wymiaru poznawczego,
Usystematyzowanie eczynnikow, kiore nalezy  uwezglednic przy  zarzadzaniu  wartodcig
przedsiebiorstwa w mubym i srednim podmiocie.

Cel pracy postanowifam zrealizowad opisujae i charakteryzujac nastepujgce zagadnienia:




- mate i $rednie przedsigbiorstwa sg najwigksza grupg podmiotdow funkcejonujacyeh na rynku.
- cele przyswiecajgee prowadzeniu malego i sredntego przedsiehiorstwa,

- sprawozdanic finansowe jako podstawa podejmowania decyzil menedzerskich,

- podstawowa problematyka zarzadzania wartosciy przedsigbiorstwa,

- rozpoznanie zwigzkdw pomiedyy zarzgdzaniem wartoscia a moziiwosciami pomiaru i oceny
wartosci w odniesieniu do matych i drednich podmiotéw,

W pracy zbadatam wskazane problemy w dwoch plaszezyznach: teoretycznej 1 emipiryeznej.
W czescl teorelyczne] zastosowatam kevtyerng analize literatury | kompleksowa analizg
rozwigzan sfery regulacyjne] dotyezgevel badanego problemu,

istotne 7 punktu widzenia postawionego gidwnego celu pracy jest wskazanie elementow
systemu zarzgdzania wartoscia przedsiebiorstwa w malym i Srednim podmiocie.

Badania teorelyezne zostaly poszerzone 0 ansalize wymkow  opublikowanyeh  badan
empirycznych,

W crzedel empiryezne] pracy. w celu sprawdzenia informacji pochodzacych z systemu
zarzadzania wartocig w malyeh 1 Srednich przedsigbiorstwach wykorzystalam  metody
analizy finansowej. Do analizy przyjelam fata 2012 — 2017, W picrwszej fazie postuzylam sig
rowniez badaniami ankietowymi, na podstawie kidryveh wybralam grupe malyeh i édrednich
podmiotow. Na podstawic danyeh finansowych tych przedsigbiorstw wdrozylam system
zarzadzania waitoscia przedsighiorstwa,

Uldad rozprawy jest scisle podporzagdiowany realizacji celdéw pracy. Nawigzuje on do
zaleconego w literaturze metodologivzne] podziatu na: wprowadzenie, tekst glowny, wnioski
koncowe, spisy i zalaczniki.

Zalres pracy:

Zakres przedmictowy: Zakresem pracy jost wiclowymiarowy system zarzgdzania wartodely
przedsichiorstwa w malym 1 Srednim  podmiocie. Zbadano  elementy, kidre mozna
wykorzystad w specviice grupy MSP.

Zakres podmiotowy: Podmiotem badan byly polskie prredsichiorstwa zaliczane do grupy
malych i érednich podmiotéw. Ankiety rozestane zostaly do 428 przedsigbiorstw. W
okreslonym terminie wrdcilo 176 ankiet. Wérdd zwroconych ankiet 151 przedsigbiorstw bylo
sktonnveh do przekazania informacji finansowyeh. Drugi etap obejmowat ki-asyﬁkacjt;
przedsighiorstw przez pryzmat specyfiki prowadzonej dzialalnosci oraz kryterium wlasnoscei,
Przedsighiorstwa podzielone zostalty przy pomocy kryterium iloSciowego na mikro. male i
Srediie  podmioty, oraz przy pomocy kryterium  rodzajowego na  przedsighiorstwa
produkeyjne, handlowe. ustugowe 1 deweloperskie,
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Zakres przestrzenny: przeprowadzone badania mialy charakter ogolnopolisks.

Realizacja poszezegdinyeh vozdzialdw obejmowalta: analize wspolzaleznodel zjawisk, analizg
czynnikowg. metode eksploracii danych, badania ankietowe, co koresponduje zardowno z
metodyka badan jakosciowych jak i tHodciowych,

Aby osiggnaé zaprezentowane wezesnie] cele postuzytan si¢ rowniez takimi metodami jak:
metoda  indukeji, meloda badan ankietowych skierowanych do malych i Svednich
przedsiebiorcdw, metoda naukowej abstrakeji pozwalajgeej na identylfikacje istotnych
clementow kszialtujacych wartosé przedsiebiorstwa.

Praca ma charakter teoretyezno — empiryczny i skiada si¢ ze wsiepu, szedciu rozdziatéw i
zakoficzenia.

W rozdziale pierwszym  zatytwlowanym . Charaklerystyka scktora malych i $rednich
przedsicbiorstw™  zaprezentowalam  teorctyezne  problemy  definiowania  pojecia
przedsichiorstwa. Nastepnic omowilam ewolucje w zakresie definiowania malych i seednich
przedsiebiorstw w Unii Europejskici oraz w Polsee. W rozdziale tym wskazalam rowniez
determinanty oraz czynniki wspierajace rozwaj malych i Srednich przedsigbiorsiw. W moim
przckonaniv waznym osiggnigciem rozdziatu jest okredlenie Kierunku rozwoju malych i
érednich przedsicbiorstw oraz wskazanie czynnikow plywajgeyeh na ich rozwoj. Rozdzial
drugi ,.Spoleczne aspekty zarzadzania finansowego™ podziclony zostal na pigd czesei. W
czedel picrwsze] pordwnalam dwie teoric: czlowicka ekonomicznego i czlowicka realnego.
Omdwilam teoric przedsiebiorstw. ze szezegdlnym uwzglednieniem teorii behawioralnej.
Nastepnie  przedstawilam  micjsce  bebawioryzmu  w  finansach i rachunkowosci.
Rachunkowos$é  behawioralng  powigzalam 2z oczekiwanmiami  odbioredw  informacji
ksiegowych. Okreslilam  wplyw rozwigzan rachunkowosci behawioralnej na  rozwdj
rachunkowosci agresywnej. W rozdziale tym zrealizowalam cele pomocnicze zwigzane z
wplywem rachunkowoscei kreatywnej i agresywnej na prezentowane sprawozdanie tinansowe
a takze wphywem maonipulacii ksiggowyeh na wynik finansowych, Waznym osiggnigeiem
rozdzialu 11 jest zaproponowanic powigzania zarzgdzania behawioralnego zc spoleczny
odpowiedzialnosdcia biznesu. Zgodnie z ideg spolecznej odpowiedzialuodei przedsighiorstw
wszystkie podwmioty stanowiy integralng czedd  spoleczesistwa,  Przedsichiorstwa
odpowiedzialne spelecanie wdrazajy Koncepeje i metody zarzadzania, oparte na dobrych
relaciach 7 partnerami biznesowymi. otoczenicm firmy oraz jej pracownikami. Wyrazem
doceniania idei CRS jest tworzenic szeregy narzedzi ulatwiajacych  zarzadzanie |
implementacje spolecznej odpowicdzialnosei do strategii przedsigbiorstwa. Te nujbardziej

populame to m.in.: SA 8000 czy AA 1000. SA 8000 (Social Accomuntability 8000) — standard
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przygotowany w 1998 roku przez Migdzynarodows Organizacje Normalizacyjng dotyczacy
spofecznej odpowiedzialnosei biznest. Norma ta okredla odpowiedzialinos¢  spofeczny
organizacji. Gtownym obszarem oddzialywania normy sa kwestic pracownicze, jak réwniez

clementy zwigzane z prawami czlowieka. Aspektow behawioraloych w finansach

doszukiwalam si¢ réwniez w probach wyjasnienia zachowan inwestorow przy podejmowaniu
decyzji inwesiyeyjnyeh na rynkach finansowyeh,  Waznym osiggnigeiem jest wskazanie
czynnikdw, kidre wplywajg na podejmowanie deeyzji finansowych przez inwestorow. czy tez
decyzji zwigzanych z  prowadzeniem  ksiggowodei przez  sluzby  ksiggowe  {praktyki
manipulacji wynikami ksicgowymi).

W rozdziale trzecim zatvtutowanym L.Problematyka (worzenia wartosel w malych i $rednich
przedsiebiorstwach™ zrealizowalam cele teoretyczne zwigzane z okredleniem podstawowych
elementow zarzadzania warlodeig przedsighiorstwa. W pierwsze kolejnodei zdefiniowalam
zarzadzanie finansami przedsicbiorstw  oraz  zarzadzanic wartodciy  przedsighiorstwa.
Szczegdlng uwage poswigcilam plynnosei finansowej jako jednemu z obszarow zarzadzania
finansami, Nastepnie wskazalam, jakic zmienne beda wykorzysiywane w  systemie
zarzadzania wariodceiy przedsiehiorstwa. Okredlilam wige strategie gospodarowania kapilalem
obrotowym. nastgpnic usystematyzowalam problem ustalania kapitalu zaangazowancgo.
Dopefnieniem rozdziadu trzeciego jest problematyka zwigzana 7 gospodarkg srodkami
pienieznymi. Waznym osiggnicciom rozdziatu trzeciego jest udowodnicnie, iz obok wyniku
finansowego waznym komponentem zarzadzania finansami kapital zaangazowany oraz
wskazanie najwaznieiszyveh czynnikéw, kedre powinny byé uwzglednione w budowie systemu
zarzadzania wartoscig, W rozdziale TV zatytulowanym , Wiclowymiarowy system informaci
finansowej dla  podejmowania  decyzji  menedzerskich  w  malych i srednich
przedsichiorstwach”™ zrealizowalam cel pomoeniczy w postact analizy zakresu sprawozdania
finansowego sporzgdzanego przez mikro, male 1 Srednie przedsiebiorstwa. W rozdziale tym
zaprezentowalam vasady i metody sporzadzania sprawozdania finansowego w grupic malych
i $rednich podmiotéw. Omdwilam 7 jakich uproszezen moze korzystaé maty podmiot oraz jak
uproszezenia w zakresic sprawozdawezodel finansowej odnoszg si¢ do zarzgdzania wartosceig
przedsichiorstwa, Przeprowadzilam kompleksowa. krytyezng oceng uproszezen w zakresie
sprawozdawczodel finansowe] zaproponowanych przez ustawe o rachunkowosci. Waznym
osiggnieciem rozdzisiu czwartego jest wskazanie z jednej strony negatywnych skutkow
uproszezen w o sprawozdawcezoser  finansowej dla malych i drednich  preedsighiorstw
oczywidcie przez pryzmal zarzgdzania warloseig. z  drugiej strony wskazanie luk

informacyjnych niezbednyeh do zarzadzania wartoscig.  Opicrajge sig na rozwazaniach
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zawartych w rozdsiale trzecim, w rozdziale V Behawioralny syslem varzadzania warloscia
przedsichiorstwa”. zbudowatam system. ktory pozwala na zarzgdzanic wartoscig w malym i
drednim przedsiebiorsiwic. Zaproponowany system sklada sie 2z czterech filardw: kapitatu
obrotowego | zaangazowdnego. zysku operacyjnego przed opodatkowaniem, wolnych
przeplywdw pienieznych oraz (Karty zarzadzania wartodeig przedsigbiorstwa”. Rozdziat ten
sitada si¢ odpowiednio # czterech czesei. Kazda 2 nich odpowiada [ilarowi zarzadzania
wartodcia przedsiebiorstwa. Tym samym w rozdziale pigtym zrealizowatam cel gidwny praéy,
ale réwniez cel pomocniczy w postact identyfikach czynnikow wartosei w grupie maldyceh i
$rednich przedsigbiorstw. W rozdziale tym wskazalam rowniez w jaki sposéb mozna
pozyskaé informacje linansowe dostepne w sprawozdaniach finansowych.

Zhudowany system zarzadzanis wartoscig pozwolil inacze] spojrzed na wyniki
{inansowe i syfuacje przedsighiorstwa. W przeciwienstwic do niewielkich modylikachi w
rachunku zyskow | strat. strukiura bilansu oraz sprawozdanic z przeplywow pienigznych
zostaly znaczaco zmodylikowane. Celem modyiikacji jest uzyskanic pelniejszego obrazu
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa oraz  pelniejszego  odzwierciedlenia  przeplywow
pienigznych, Przede wszystkim zrezygnowalam z tradycyjnego podzialu na aktywa t pasywa
na rzece prezentacii kapitalu zaangazowanego, z wyszcezegélnieniem kapitatu obrotowego.
oraz z+odel jego finansowania podzielonyeh na kapital wlasne oraz zadluzenie netto. Dzigki
zmianom w strukiurze rachunku zyskow 1 ostrat wielkodetr charakieryzujace newralgiczne
obszary dzialalnodci  przedsiebiorstwa sy widoczne  bezpodeednio  w sprawozdaniu
finansowynm.

Jednym 7 istotniejsrych elementow zarzgdzania przedsichiorstwem oraz jego wartoscig jest
zarzadzanie kapitalem obrotowym. Szevoko znane sy przypadki upadlosei powodowanych
nadmiernym zaangazowaniem dostgpnyeh Srodkdw w finansowanie kapitalu obrotowego i
wywolana lym utrala plynnosci. Standardowe  sprawozdanie finansowe udosigpnia te
informacje w sposdb rozproszony, zaciemnigjge woten sposob obraz przedsighiorstwa,
Wskazane powyze] niedoskonalodei wyeliminowane 7zostaly w pierwsze] plaszezyznie
zaproponowanego systemu. Dokumentent zrodhowym w tym pezypadku jest pierwszy element
sprawozdania finansowego — bilans. Nalezy zwrocié uwagg, ze zastosowanie uproszezen dla
mikroprzedsiebtorstw, ktore proponuje  znowelizowana ustawa o rachunkowosci, w
ograniczonym zakresie prezentuje dane konieczne do przeprowadzenia analizy. Aby
prawidtowo ustalié aktywa { zobowigzania biezgee niezbgdne jest wykorzystanie bardziej
szezegOlowyeh danych, kidre pozwoly na kontrole i oceng wielkodel poszezegdlnych

sktadnikow, Informacje te majg ogromne znaczenie w przypadku. gdy uzyskane wielkosei nie
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sa zadowalajace | wymagajg korekt czy ez monitorowania. W literaturze przedmiotu
zestawienie takie narywane jest Lbilansem wartosei”. Przy czym bilans wartodci nie jest
ustalony w podziale na aklywa i pasywa. nalomiast rownowaga zachodzi pomigdzy kapitatem
zaangazowanym a calkowitym finansowaniem. Kapital zaangazowany ustalony jest na
podstawie kapitalu obrotowego, ktory skorygowany zostal o rzeczowe aktywa trwale.
wartodci niemateriaine i prawne. inwestycje, pozostale aktywa, pozostale zobowigzania oraz

FCZEIWY.,

Z drugiej strony calkowite finansowanic opiera si¢ na kapitale whlasnym, zobowigzaniach
finansowych o charakterze dlugoterminowym, dlugoterminowych naleznoser finansowych,
$rodkach pienigznych, pozyczlach i kredytach oraz kridtkoterminowych zobowigzaniach

finansowych.

W ninigjszym opracowaniu zwrocitam uwage. ze przedsigbiorsiwo moze kreowad zysk. ale
nie koniceznie charakteryzowad sie dobra plynnoseig {inansowy dlatego (o7 drugi element
systemu zarzgdzania wartoseig firmy w malym 1 érednim podmiocie slanowic¢ bedzie wynik
finansowy. O ile plerwsey cloment systemu zarzgdzania wartoscig opiera sig na bilansie
zaproponowalam w nim istolne zmiany (odejdeie od podzialu na aktywa - majgtek i pasywa -
zradia finansowania ) o tvle wykorzystanie rachunku zyskow 1 strat nie wymaga daleko
idgeyeh zmian. Przede wszystkim zaproponowane wielkosel maja na celu wyeliminowanie

slaboscei zysku ksiggowego.

W przypadku spéiek kapitalowych uzyskane wielkosei takie jak NOPAT bedg stanowily
podstawe do wyliczenia dodatkowych miernikow wartodei, takich jak EVA. Z drugiej strony
EBITDA moze by¢ trakiowana jako cel dzialalnodci, przy czym bedzie to racze] stosunck
EBITDA do wiclkosci sprzedazy, a nie sama wiclko$c. W przypadku tego elementu
przedsiebiorstwo musi prowadzié ewidencje kosztdw w ukladzie rodzajowym, gdyz stanowig
one wazny element poszezegdlnyeh segmentéw wyniku finansowego., W duze] mierze

dokumentem zrddlowym bedzie tuia) pordwnawezy rachunek zyskow i strat.

Stgd tez. moim zdaniem, odnoszac problem wyniku finansowego do zarzgdzania
wartoscia malego i Srednicgo przedsigbiorstwa nalezalo zwrdci¢ uwage na wady ksiggowego

wyniku finansowego oraz wprowadzié kategorig, kidra bylaby ich pozbawiona.

W przypadku duzyeh przedsigbiorstw podstawowym miernikiem wypracowancgo wyniku
finansowego byla ckonomiczna wartoéé dodana. Dla matego i Sredniego przedsichbiorsowa,

kidre nie jest zainteresowane rynkiem kapitalowym, nie ma potrzeby wyliczenia
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ckonomiczne] wartosci dodanet. diatego najwlasciwszym parametrem oceny wypracowanego

wyniku finansowego jest zvsk EBITDA.

Proponowana struktura sprawozdania z przeplywu $rodkdw pienigznyeh skupia sic na
prezentaci i analizie wolnyeh przeplywow picnigznych dostgpnych dla whascicieli. Trzecim
elementem sa wolne przeplywy pienigzne (FUT), ktore odpowiadaja kolejnemu clementowi
sprawozdania finansowego, rachunkowi 7z przeplywu drodkow pienieznych. Ta czesé ma
szezegdlne znaczenie dla malvch przedsiebiorstw, ktdre nie maja obowigzku sporzadzania
tego elementu sprawozdania finansowego. Behawioralny system zarzadzania wartodeig
przedsigbiorstwa zbudowany zostal w laki sposéb, aby dostarczy¢ informacji, kidre pozwoly

na ustalenie wolnych przeplvwéw pienigznych.

Uzupelnienie w postaci  wolnych  przeplywdw  pienigzaych  jest podyktowane przede
wszystkim iym, ze sam zysk ksiegowy nie jest najlepszym wyznaczailkiem wartosci
przedsichiorstwa. Zbyt duza rozbieznosc pomicdzy wypracowanym zyskiem a faktycznymi
srodkami pienicznymi moZe spowodowal. ze mimo 7 przedsighiorstwo bedzic osiggato zysk
ksicgowy, to jednak nie bgdzie pomnazania wartodei dla whascicieli. Czesto wystepuje
sytuacja, gdy zyskowne pezedsichiorstwo osigga negatywny FCF. z czego jasno wynika
przyszle zwickszone zapotrzebowanie na finansowanie — poprzez kapital whasny lub obey — w
wyniku czego zostang pomniejszone przyszle zvski ze wrgledu na wzrost Koszidw
finansowych. FCF wskazuje wige w jakim zakresie przedsichiorstwe moze sie rozwijad pray
zachowaniu zdolnosci do wyplaty dywidendy.

Zarzadzanie skierowane ha pomnazanic warlosel wymaga cigglego monitorowania
wynikéw  danego przedsiebiorstwa. Dlatego ez zbudowany syslem moze shuzy¢ do
planowania i monitorowania kondyeji finansowej jednostki.

Waznym osiagnicciem rozdziatu piatego jest odpowiedz na postulowang [uke jaka jest
wynikienms  zapotrzebowania  na  informacje  zwigzane z  zarzadzaniem  warlodcig
przedsiebiorstwa.

Ocena efektywnosel zarzadzania wartodelg wymaga wskazania czynnikow, ktore
wolywajg na warlo$d oraz okreslenia miar oceny sily t jakoser tych procesow. Mierniki
efekeywnosci maja dwic postaci: bezwzgledng i wzgledna, Dokonujge dalszej klasyfikacji
mierikow oceny efekiywnosci zarzadzania wartosciy wyodrebnifam mierniki: ksiggowe
(EBIT. EBITDA, NOPAT). finansowe (wolne przeplywy pienigine) oraz rynkowe (EVA,
MVA, SVA). W ramach pierwsze] grupy wyodrehnia si¢ micraiki, ktdre bazujg na vdznych

kategoriach wyniku finansowego. Uzupetnientem miermnikow  ksiggowyeh, sa miermiki
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finansowe. Micrniki te opieraja sig na przeplywach pienieznych, Trzecia grupa. ezyli mierniki
rynkowe, wykoszystuig obie grupy micmikdw, Odnoszac te mierniki do specyfiki matych i
Srednich podmiotow, zarzadzanie wartodcia przedsigbiorstwa w malych przedsiebiorstwach
bedzie opierad sig na miernikach ksiggowyeh 1 finansowych, natomiast w przypadku

przedsigbiorstw notowanych na gieldzie nalezy uwzglednic rownieZ miceniki rynkowe.

Wprowadzajac behawioralny system zarzgdzania wartosciy przedsighiorstwa uzyskuje sig
inforimacje dotyczgee gospodarki  kapitalem  obrotowym, kapitalem  zaangazowanym,

dotyczace zysku na dzialalnosci operacyjnej oraz wolnych przeplywow pienigznych,

Uzupelieniem  systenmu  zarzgdzania  wartoscig  przedsigbiorstwa jest L karta
zarzadzania wartodcig  preedsigbiorstwa”. kidra zawiers obok informacii omodwionych
powyze] takze podsiawowe mierniki ksiggowe. ktore pozwoly na doglebna analizg

zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa.

Da malych przedsichiorstw, ktore notowane sa rynku finansowym New Connect, a
wice korzystaja 7 rynku kapitalowego, behawioralny system zarzadzania wartoscig stanowid
moze podstawe do przeprowadzenia dalszej analizy,

W zwigzku z tym. 7e obok wiasciciela bedy wystepowad inni udziadlowey zasadne bedzie
uzupetnienie systemu o mierniki takief jak:

- clkonomiczna wartosé dodang,

- warto$é dodana dla akcjonariuszy,

- rynkowa wartos¢ dodana,

Wiclowymiarowy system zarzgdzania wartocig w malym i srednim przedsichiorstwie jest
narzedziem, kidre uwrglednia specyfike najwighszej grupy podmiotdw gospadarczych, cryli
matyeh i srednich przedsiebiorstw. Poprzez analize celow dzialalnosei majacyeh charakter
linansowy oraz nielinansowy, dobrany zostat zestaw miernikow. ktore pozwoly na wdroZzenie
zarzadzania wartodcia przedsichiorstwa w tef grupie podmiolow.

ZwrdcHam uwage na fakt. iz tradyeyjna analiza finansows  opiera sig przede wszystkim na
zysku ksiggowym. Jednak nie zawsze wzrost zysku oznacza pomnaZanie wartosci dla
wlascicieli. Jednoczednie zasygnalizowalam, Zze przedsiebiorstwo moze kreowad zysk,
natomiast moze miec prablem 2 plynnoscia finansowg. Oznucza to, 7c wypracowany zysk nie
musi w pelni polrywad kosztu kapitalu, a bogactwo udzialowcoéw pomopazane jest. gdy
istnieje nadwyzka zysku nad kosztem kapitalu, Nalezy takze zauwazyé, 7e przeplywy
pieniezne, czyli gotdwka w lepszym stopniu obrazuje czy jednosika pomnaza bogactwo
whadcicieli, Rozdziat VI ma charakter empiryczny. Badania empiryvezne obejmowaly tizy
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etapy. W pierwsee] czedei dokonatam klasyfikacji malych i srednich przedsigbiorstw przy
pomocy krvterium dostepnosei danych, Wprowadzajae system zarzadzania wartoscig w
malym i drednim przedsigbiorsiwic przeprowadzifam badania ankictowe skicrowanc do
mikro, malych i $rednich podmiotdw, ktore nic sg zainteresowane rynkiem Kapitatowym. Do
wybrane] grupy badawczej 428 przedsichiorstw wyslafam ankicty dotyczace moziiwosci
pozyskania danych finansowych, Z przekazanych 428 ankiet w okredlonym terminie wrdcito
[76 ankiet. przy czym tyiko 151 przedsicbiorstw sklonnych bylo do przekazania danych
finansowych. Po analizic otezymane] dokumentaci tylko 128 przedsighiorstw przekazalo
petne informacje. Przyjmujac keyterium wielkosei zawarte w ustawie o rachunkowosct,
przedsichiorstwa zostaly sklasytikowane w trzy grupy: mikro, male i srednie. Nastgpnie
przedsiebiorstwa sklasytikowalanr wedlug keyterium profilu dziatalnoscl,. W ten sposdb
wyodrebnifam 60 przedsicbiorstw  handlowych, 3 przedsiebiorstwa  dewcloperskie. 27
przedsighiorstw ustugowych oraz 38 przedsichbiorstw dziatajgeych w branzy produkeyjnej. Do
systemu zarzadzania wartodcly przedsiebiorstwa przyjelam okres 6 fat. A zalem wszysikie
podmioty, kidre prowadzily dzialalnosé w czasie kedtszym niz 6 lat zostaly wylaezone z
badania. W kolejnym ctapic do zaproponowancgo systemu wprowadzilam dane uzyskujge dia
kazdego przedsicbiorstwa  informacje  dotyezaee  kapitalu  obrotowege.  kapitalu
ZAANEZAZOWANCRO, Zysku operacyjnego oraz przeplywow pienigzoych.

W przypadku 30% prredsigbiorstw zaobserwowalam, 12 mino wykazywanego  zysku,
przedsiebiorstwa majg problemy z plynnosciy finansowg. W przypadky bliske 20%
przedsiebiorstw odnotowalam  strate, natomiast posiadaly one zdolnos¢ do terminowego
regulowania swoich zobowigzan., W przypadku blisko 5% badanych przedsigbiorstw
stwierdzilam strat¢ oraz brak zdolnosci do terminowego regulowania swoich zobowigzan. W
przypadku tej grupy podmiotdw mozona bylo zaobserwowad w calym badanym okresie

tendencje spadkowy zardwno w zakresie wyniku finansowego jak i przephywow pienigznych,

35% badanych przedsicbiorstw wykazywato zysk oraz nie nuato problemu z plynnoscig
finansowa. Obok analizy bezwzglgdnej przeprowadzitam  analize  tendenci w zakresic
podstawowych komponentdw zarzgdzania wartoscly przedsicbiorstwa, W przypadku 43%
zaobserwowalam tendencje wrrostowy w zakresie ksztattowania sie EBITDA, w praypadku
16% przedsighiorstw wypracowany zysk byl niesystematyczny, natomiast nie odnotowano

znaczacego spadku. 6% przedsicbiorstw wykazywalo spadek wypracowancgo EBITDA.

Analizujge wjemny EBITDA  stwierdzitam, ze¢ w przypadku 23% badanych  jednostek

odnotowano zmnigjszenie straty, natomiast 5% wykazywalo strate na podobnym poziomie,
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3% wykazywalo niesystematyczng strale, 4% przedsighiorstw  wykazywato  {endencije

wzrostows straty.

W przypadku badane] grupy podmiotdéw stwierdzitam, ze 23% przedsigbiorstw prowadzito
polityke finansowa majaca na celu minimalizowanie straty a w efekeie uzyskanic dodatniego
ERITDA. Qceniajac wolne przeplywy pienigzne nalezy wskazac. iz w przypadku 55%
zaobhserwowano dodainia warlo$é, W przypadku 20%, mimo yjemnej wartosci, odnotowano
prawidiowa tendencje, 23% wartod¢ ujemna, z nieprawidiows tendencjg. Uzyskane wyniki

maja odzwierciedlenic zardwno w plynnosci finansowe] jak i poziomic kapitafu obrotowego.

Po  przeanalizowaniu  wszystkich  komponentow  systemu  zarzgdzania  wartoscig
przedsigbiorstwa ustatifam. iz 59% preedsigbiorstw maksymalizowalo zysk, Jub wykazywalo
prawidiowy lendencie w tym zakresie. W przypadku 70%  podmiotdw mozna mowic o
maksymalizacji  wartodei  przedsiebiorstwa  na  co  wskazujy  wartodel  bezwzgledne:
wypracowany zysk. wolne przeplywy pienigzne lub tendencja: zmniejszenie straty, ujemnych
wolnych przeptywow pienigznych. W przypadku 30% nie jest stosowana polityka majgea na

celu zarzadranie wartoscig przedsigbiorstwa, fab tez prowadzona jest nicudolnie.

Ze wzgledu na duza objetosd dokumentow zrédiowych w niniejszym opracowaniu
zaprezentowalam trzy przedsigbtorstwa. Pierwszy podmiot to przedsigbiorstwo handlowe.
natomiast drugt podmiot to mikroprzedsiebiorstw  driatajgece w branzy deweloperskicj.
Wiclowvmiarowy system zarzadzania wartoscig preedsichiorsiwa moZe byl stosowany
rardwno przez podmioty, ktére zainteresowane sa rynkiem kapitatowym. jak i te ktore nie sg
zainteresowane  pozyskaniemy finansowania zewnetrznego. Podstawowg rd7nicg mozna
zaohserwowac w przypadku kategorii zysku ckonomicznego oraz ekonomiczne] wartosci
dodanej. W przepadku tej grupy przedsigbiorstw do zarzgdzania wartoscig wprowadzony
zostal wskaznik ckonomicznej wartodel dodane;, ktory zastapil zysk operacyiny po
opodatkowaniu, ale uwzglednil dredni wazony koszt kapitalu, czyll stope zwrotu jakiej
oczekuja inwestorzy z zainwestowanego kapitalu.  Dlatego te7z do analizy dolgezylam
przvkiad  zastosowania  powyizszego systemu  w malym  przedsicbiorstwie,  ktore
zainteresowane jest finansowaniem zewngtrznym i notowane jest na rynku finansowym New
Connect. Na podstawie przeanalizowanych spdlek zauwazylam, iz wiclowymiarowy system
zarzgdzania wartodcig fakiyeznie dostarcza niezbednyeh informacji na temat pommazania
bgd? .niszczenia” wartodei dla wladcicieli. W przypadku pierwszego  analizowancgo

przedsichiorstwa zwrociam uwagg na nastgpujace lowestie:

18




[, Prowadzone dzialania wydaja sie wskazywac na rozwd) oraz systematyczne

poprawianic sytuacii finansowej Spotki.

!\J

Osiganiety wzrost przychoddw obrazuje zdecydowang poprawg wynikow

Spotki,

3. Kluczowym czynnikiem wspomagajgcym poprawe rentownosci w okresie bylo
istoine ograniczanie relacji kosztow dziatalnosci do przychodow ze sprzedazy,

4, Przedsiebiorstwo mnigj uwagi poswigcalo na osiggane marze, trakiujac
priorvtetowo skalg dzialalnosel,

3. Na prrestrzeni lat widoczny jest istotny wzrost przychodéw ze sprzedazy oraz
stabiina rentownosc,

6. Nalezy jednak zwrocic uwage na konieczno$é poprawienie zarzadzania
kosztarmi 1 marzami.  naleznodciami  oraz  zaniechasie  prakiyki
nierespektowania termindw platnosdes dla dostawcdw,

W przypadiku  drugiego przedsichbiorstwa  wykorzystujge system zarzadzania warloScig
wskazatam na negalywng oceng wynikow przedsigbiorstwa, zardwno z uwagi na ponoszong

strate jak i trudng sytuacje bilansows.

Wskazatam, iz mimo ponoszonych strat. przedsigbiorstwo generowalo dodatnie
przypltywy pienigzne. Jednak dalsze istnicnic badane; Spolki  warunkowane  jest
podtczymywaniem  dzialalnosei  przez  udzistowcow,  Obraz Spolki przedstawia  sig
niekorzystnie a biorac pod uwage poniesione straty oraz brak mozliwodel osiggnigcia
przychodéw pozwalajagcych na pokeyeie istnigjgeych zobowigzat wobec udzialoweow.
przysztos¢ Spotki to zapewne szybka likwidacja, wkrdtce po wyprzedaniu pozostajgeych we
wiadanin Spdlki czegdei realizowanego projektu. Zatem w przypadku tej fimy system
wskazuje na calkowily brak pomnazania wartodci dla wiadeicieli.  Powyzsze rozwazania
wskazuja, ze stworzony wielowymiarowy system zazadzanin wartosciag mafego i sredniego
przedsighiorstwa moze byé zastosowany przez firmy dzialajgce w roznyeh branZach oraz

sporzadzajgce sprawozdania finansowe réznigee sig istotnoseig danyeh.

W przyvpadku trzecicgo analizowanego przedsicbiorsiwa wskazalam na negatywny wrzrost
kapitatu zaangazowanego oraz nicwspdimiernie wysoki wzrost wartosci kapitahu obrotowego.
Wskazalam na bledy zwigzane 2 planowaniem zapasdéw, Zaobserwowatam, 2 mimo
dodatniego wyniku finansowego przedsichiorstwo nie jest w stanie generowad dodatnich
przeplywow picnigznych. Przeprowadzona analiza zasygnalizowala pogorszenie wskaZnikow

rentownodet oraz dewigni finansowej. Podsumowjge nalezy zwrdcic uwage na zagrozenia
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zwigzane z ryzvkowna sytuacje spdlki. w ktdrej mimo osiggania zyskéw v dzialainodci,

blednie prowadzone zarzadzanic zapasami powoduje narastajace zadiuzenie przedsighiorsiwa.

Zaproponowany system zarzadzania wartoseia przedsighiorstwa skierowany  jest przede
wszystkim do grupy malych podmiotow, w przypadku, kiérych polgezona jest funkeja
wladcicieli 1 menadzera. Jest to system. ktdry nie wymaga posiadania zaplecza sluzb
finansowych. Kompleksowy system vbudowany jest przy pomocy programu EXCEL.
Podstawowg zaletg jest to. 7e system ten moze by¢ wdrozony zardwno przez male firmy,
ktére s3 notowane na gieldzie papierow wartosciowych, a wice takie, dia kidrych istolny jest
rynek kapitatowy, a takze male przedsigbiorstwa, ktore nie s zainteresowane pozyskaniem

kapitahi.

Podsumowuige, o whiadzic przedstawionej monogratii do nauk o zarzagdzaniu $wiadezy. w
moim przekonaniv. podjecie wymicnionych dzialan w tezech wymiarach (poznawczyn.

metodyeznym i aplikacyinym):

L. Prdbu wypelnienia luki poznaweze] poprzez wskazanie teorctyeznych  podstaw

budowy systemu zarzgdzania wartoscig w matym i srednim przedsiebiorstwie, w tym:

a. Zweryfikowanie dotvchezasowej wiedzy na  temat zarzadzama  wartoscig
przedsichiorstwa, zaprezentowanie istoty zarzadzania wartosclg orvaz specyiiki

malyeh i Srednich podmiotéw.

b. Zidentyfikowanie czynnikéw  kreowania  wartosci, ktore  powinny byt

uwzglednione w zarzgdzaniu wartoscia przedsichiorsiws
g 3 P ¢ s

Wskazanie wad uproszezent w sporzagdzaniu sprawozdan finansowych. ktore mogg

¢

by¢ stosowane przez mate firmy.
d. Budowa teoretyczno — opisowego systemu zarzadzania wartodcig dia MSP.

2. Stworzenie metodyki badania kreowania wartosei dla wiascicieli malych i srednich

podmiotow:

a. DPrzeprowadzenic analizy finansowe] w  oparciu o informacje zawarte w

raproponowanym systemie zarzagdzania wartoscig,
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b. Przeprowadzenic badania sprawozdan finansowych pod katem dostgpnosci danych

finansowych niezbgdnych do budowy sylemu zarzadzania wartodeig.

¢. Zidentylikowanie podstawowych komponentow stanowigeych postawg systemu

zarzadzania wartoscig w tnalym i srednim przedsigbiorstwie.

Przviety obszar badawezy jest niezwykle istotny i wazny z punkiu widzenia
zarzgdzania finansami w matych | $rednich przedsiebiorstwach, Problemami, 2z
jakimi spotykajg sig przedsighiorstwa to ciggle poszukiwanie takich kierunkdw
dzialania. ktore pozwalajg osiggnaé  corar  wyzszy poziom  dzialalnosc
gospodarczei, prowadzgey do wzrostu ich wartodel. Wainym aspekiem jest
rowniez dazenie do takiego usprawniania przedsigbiorsiwa. aby osiggaé coraz
wyzszg  elektywnodé., Dlatcge tez istotne jest ciagle poszukiwanie melod
prowadzacych do wrzrostu efektywnosei dzialalnosei gospodarezej, Zarzadzanie
skierowane na pomnazanie wartodcl wymaga ciagglego monitorowania wynikow

danego przedsicbiorstwa.

Zbudowany model jest odpowiedzig na luke, jaka jest wynikiem zapotizebowania na
informacje  zwigzane z  zarzgdzaniom  wartodels  w omalych 1 Srednich

przedsigbiorstwach.

A zatem zarzadzanic wartoscia przedsighiorstwa  postrzegad nalezy jako system.
ktdrego  celem  jest  maksymalizacia  wartosei,  oznaczajgea  Koniecznosé
maksymalizowania kapitaléw przy generowaniu jak najwiekszych  przeptywow
pienieznych. 7 drugic] strony zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa wymaga
wprowadzenia do przedsigbiorstwa kryleridw oceniajacych shulecznose rozwigzan, a
takve identyfikacii wszystkich czynnikow moggcych wplywad na wzrost wartosci
firmy. Koncepcja zarzadzania warlodeiy w mabym i srednim podmiocic powinna
koncentrowaé si¢ na czterech elementach: prawidlowym definiowaniu nosmikéw
wartodei, wybraniu odpowiednich mierikéw oceny ksztaltowania jej wartosc,
analizie korzysei  osigganveh  z  rdinyech  form  realizowanych  przedsigwzigé
gospodarczych, wigezeniu  wszelkich stron  zainteresowanych  funkcjonowaniem

przedsigbiorstwa

Te postulaly oraz specylika malych i $rednich podmiotéw spowodowaly. 7¢ w

systemie zarzadzania wartoseig firmy dla maltych i érednich podmiotéw uwzgledniono
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wymienione czynniki. Stad 12 w systemie wzigto pod uwagg kapital zaangazowany
oraz wolne przeplywy pieniezne. Ze wzgledu zas na potrzebg zastosowania kryleriow
aceny wprowadzono akeywa biczgce, zobowigzania biczgce. kapital obrotowy oraz

czastkowe wyniki finansowe,

7. Wielowymiarowy system zarzadzania wartodeig w malym i $rednim przedsighiorsiwie
rozpatrywaé mozna jako: naregdzie analityczno—finansowe dla zarzadzajgeych.
narzedzic  podejmowania  decyzji  inwestycyjnych  dla wlascicieli,  narzedzie

podejimowania decyzji gospodarczych interesariuszy.

Zaprezentowany systeny pozwala na menitorowanie w zakresie wypracowanego zysku.
Wryodrebnione elementy pozwolity na uzyskanie informacji woliych od maniputacji
ksiceowyeh, Obok  monitorowania  zysku  niezwykle istotna  jest kontrola plynnosci
finansowej. dlatcge ez w systemie uwzgledniony zostal kapitab obrotowy, ktdry slanowi
bufor bezpicczenstwa dla  plynnosei  finansowe] oraz  wolne  przcplywy  pienigzne,
Uzupelnienie  wymicnionych  elementéw  stanowi  zestawienie  miernikow  finansowych
zaprezentowanych w karcie zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstwa, stanowigeej syntetyczne
zestawienie wszystiich informacji niezbednych do zarzadzania wartodcig w malym i rednim

przedsigbiorstwie,

Zbudowany system zarzgdzania wartodclg przedsicbiorstwa jest skondensowanym narzedziem
do skutecznej oceny wynikdw finansowych, pomocnym rowniez w  identyfikowaniu
obszardw. w ktorych znajdujg si¢ potencjalne Zrodia przyszlego wzrosiu wartodci dla
wiasdcicieli. 7 drugie] sirony pozwala na wprowadzenie do malego przedsicbiorstwa
podstawowych strategii zarzgdzania wartodcig przedsigbiorstwa bez koniccznosci budowania

skomplikowanych modeli i kosztownych zespoldw analitykow.

VI Oméwienic  pozostalych  osiagnieé  naukowo-badawczyeh 1 wspéipracy

miedzynarodowej

W pierwszym okresie pracy w Katedrze Rachunkowodcl rozwijalam swoje zainieresowania
naukowe rwigzane z nowoczesng analizg finansowa. Moje wysilki badawcze skoncentrowane
byly na dostosowaniu nowoczesie] analizy finansowej do polskich realiow, Przelom lat

driewieédziesiatych  niosl  za  sobg  koncepeje  nowoczesng]  analizy  finansowe;

zaproponowanej przez Alfreda Rappaporta i Sterna Stewarda. Mimo, iz w  Stanach
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Zjednoczonych Ameryki, czy tez w pafistwach Europy Zachodniej metody te cieszyly sig
duzg popularnoscia to w warunkach polskich mozna bylo zaobserwowsd pierwsze proby ich
wdrozenia. Przedmiotem  mojego  zainteresowania  bylo  zastosowanie jednoznacznego
wskaznika, przy pomocy ktdrego mozna ocenié w sposéb obiektywny kondycjg lnansows
podmioty gospodarczego.

Réwnolegle 7 badaniami zwigzanymi 2 nowoczesng analizg finansowa w kregu moich
zainteresowan byly problemy zwiazane stricte z rachunkowoscig. Efekty moich badan
wykorzystane oczywiscic zostaly w pracy dydaktyeznej. Przytoczye nalezatoby tutaj udzial w
opracowaniu podrecznika pod redakejg prof. dr hab. Haliny Buk (2005), czy tez udzial w
badaniach statutowych: ,Siandardy sprawozdumvezosei finansowej przv fuzjach i przefeciach
spolek kopitalowyelr™ (2000,

Catodé prac badawczych prowadzonych od 2000 roku zawartam w mojej pracy
doktorskie] pt. Hvkorzvstanie koncepeji ekonomiczief wartosel dodanej do oceny syfuacyi
Sfinansowej i wartosci przedsiebiorstwa ™.

W rozprawie doktorskic] wskazalam mezliwodé  zastosowania nowoczesngj  analizy
finansowe] w  realiach  polskic] gospodarki.  Zaproponowane rozwigzanie  zostalo
zwerviikowane badaniami empirycznymi.

Rada Wydzialu Finanséw i Ubezpieczen Akademii Ekonomicznej w Katowicach
w dniu 29 crerwea 2006 roku nadata mi tytul doktora nauk ckonomicznych.

W latach 2006 — 2009 nioja praca naukowa byla kontynuacja zagadnien poruszanych
w rozprawic doktorskie. Jednoczednie s‘nejc‘ zainteresowania naukowe zaczely ewoluowad w
kietunku wartoscei przedsiebiorstwa 1 zarzgdzania wartodcig przedsiebiorstwa, Mialo to swaje
odzwierciedlenie w artykulach oraz badaniach wlasnych. Problematyka modelu ekonomicznej
warlodet dodanei nadal pozostala w krggu mojege zalnteresowania. Swiadezg o tym artykuty
opublikowane { wygloszone na konferencjach krajowych i migdzynarodowych,

Przykladem, moze byé tutaj artykub: |, dlfernannene metody wyliczenia waortoscr
zfudirmj " wygloszony na miedzynarodowej konferencji, ktora odbyta sie w Gdansku w 2006
roku, czy ter artykut |, Koszi kapitole wiasnego 1 obeego, joko podsicwowy kemponent
elononicznej warlosci  dodanej”  opublikowany w  Zeszytach Naukowych Akadeni
Ekonomiczne] w Katowicach. W artykulach tych zaprezentowana zostata przede wszystkim
specyfika krajowych zasad rachunkowodci i ich wplyw na mozliwosé zastosowania
ekonomiczne] wartosci dodane]. Wskazujge na liczne korekty jakim poddawane sy
komponenty ekonomicznej wartosci dodane] oraz duza elastycznos¢ doboru  korekt.

rozpoczelam badania nad zasadnoseig doboru korekt i sposobu ich rozliczania. Problematyka
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ma swoje odzwierciedlenie w artykule .. Czv ekonomiczna wariose dodana ma swoje

3

odzwierciedienic v sprawosdunin finansowym " opublikowanym i wygloszonym  na
Ogdlnopolskim Zjezdzic Katedr Rachunkowosei w Poznaniu w 2007 roku.

Poswmowanie badan nad ekonomiczna wartosceig dodang zawartam w monografil
wydanej przez Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne w 2009 roku~— Ekenomiczaa warjosc
doduna”". Celem monografii byla identyfikacja sposobu i zakresu wykorzystania koncepeji
ckonomiczne] wartosci  dodanej w  ocenic  tentownodei i kondycji  finansowe]
prredsicbiorstwa, W monografii przedstawitam  kompleksowo  koncepeje  ekonomiczne]
wartogei dodanei. pokazuige mozliwoset | sposoby jej wdroZenia.

W monografii zaproponowalam model wyliczenia ekonomicznej wartodei dodanei,
ktéry moze byé wykorzystany przez  wszystkie jednostki  prowadzgce  dzialalnose
gospodarezy.  Zaproponowany  sposob  wyliczenia  ckonomicznej  wartosci  dodane;
zwerylikowany zostal przez badania empiryezne przeprowadzone w ramach wspolpracy z
pizedsiebiorstwem  produkeyjnym  ~  spdlka  z  ograniczong  odpowiedzialnosery
z kapitalem zagranicziiym.

W opracowaniu zaproponowalam korekty, kidre wykorzystat mozna stosujac obowiazujgee

uregulowania prawue w zakresie rachunkowodel obowigzujgee w Polsce.

Przemiany gospodarcze majace micjsce w Polsce w latach dziewigldziesiglych XX
wieku przyniosly ogromne zmiany w sposobie postrzegania przedsigbiorsiwa jako podmiotu
gospodarczego. Wyeksponowani zostali wladciciele przedsigbiorstwa jako osoby inwestujgee
wlasne wolne érodki pienigzne i czerpigee 2 tego korzys$ci finansowe. Korzysel le sy
wynikiem pomnazania zainwestowanego kapitalu, Stad. » punkiu widzenia inwestora,

interesujaca bedzie ta inwestycja, ktora przyniesie najwyzszy stopg Zwrotu.

Niewgtpliwic skuieczne sprawowanic  kontroli  wladeicielskie] nad  przedsigbiorstwvem
zwinzane jest 7 potrzeby  wykorzystania  odpowiednich naizedzi oceny  dzialalnosei

przedsiebiorstwa.

Przyidad empiryezny zaprezentowany w monografii jest efekiom wspoipracy 2z
mzedsichiorstwem dzimlajgcym w branzy motoryzacyjnej. Przyjetam okres 10 lat - dane
historyezne oraz czteroletnia prognozg.

Wykorzystujac informacje zawarte w bilansie oraz rachunku zyskow i strat, dokonano oceny
kondyeji finansowej przedsicbiorstwa ABC, stosujge wskazuik  ekonomiczne} wartosc

dodanej.
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7, przeprowadzonych badafn empirycznych wynika, ze ekonomiczna wartos¢ dodana
jako miemnik ksiegowego zysku jest lepszym miernikiem niz wskazniki tradycyjne. gdyz
rozpoznaje  koszt kapitalu. a tym samym  zyskownodc operacji. Ponadio. jest tak
skonstruowany, ze maksymalizacja moze by¢ okredlona jako nadrzgdny cel dzialalnosel
przedsichiorstwa, Zaden 7z klasycznyeh miernikéw nic moze byé traktowany, jako cel
dziatalnodci preedsighiorstwa, gdyz maksymalizacja zysku ksiegowego, czy (€2 ksiggowe]
stopy zwrotu nie prowadzi do wnioskdw, ktdre moglyby mied zastosowanie w analizie
finansowej przedsichiorstwa,

Studivjac problemy zarzadzania wartodeig przedsigbiorstwa zaczglam  poszukiwac
sposobu na powigzanic zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa z rachunkowoscia. Badajac
wartoéé  przedsiebiorstwa  przez  pryzmat  ksiggowoder  zaczglam  laczy¢  wartosc
przedsigbiorstwa ustalong w sposob ksiegowy z wartoSeiy rynkowa  przedsicbiorstwa,
Zauwazylam, ze w tej kowestii nic ma zgodnodei. Zaczelam badac przyezyny takiej sytuacji.
Wynikiem przeprowadzonych badain bylo ustalenie niedoskonstosei kategorii ksiggowych
takich jak np. wynik finansowy. Rozwazania te maja swoje odzwierciedlenie w artykule
opublikowanym w 2009 roku w Zeszytach Teoretyeznyeh Rachunkowosct pt. ., Rkenosiicziag
wario$é¢ dodand joko jedna = melod wyceny wartfosci przedsighiorshva”.

W konsekwencji rozwoju moich zainteresowan naukowych rozszerzyl sig zakres
badawezy, Nowoczesna analiza finansowa zostala calkowicie podporzgdkowana zarzgdzaniu
wartodcia przedsicbiorstwa, Zaintercsowania te maja swoje odzwicrciedlenia w podjgtych w
2009 rolau badaniach whasnych pt. . Wvkorzysionic nowoczesnyel mictod analizv finansowe]
do oceny sytuacii finemsowef | majgthowej przedsigbiorstwa. Zurzqdzanie proez wartosc”.
W przeprowadzonej analizie udowodnilam. ze neoklasyezna koncepcja Alfreda Marshalla,
mdwigea. iz nadszednym celem przedsiebiorstwa powinna by¢ maksymalizacja zysku, stata
sie obeenie nicaktualna a nadrzednym celem powinno by¢ pomnazanic wartodci. Rozwazania
i wnioski zawarte w badaniach wlasnych vzostaly opublikowane i wygloszone na
Micdzynarodowej Konferencii Naukowej ,Zarzgdzanic warloseig” organizowane] przez
Katedre Analizy i Strategii Przedsiebiorstw, ktora odbyla sig w 2010 roku w Micdzyzdrojach.
woartykule: Wartosé preedsighiorstwa w $wietle miernikiw ksiggowych | opariyeh na
wartosei”, W artykule pordwnatam mierniki ksiggowe oraz mierniki oparte na warlosei przez
pryzmat wartosci przedsiebiorstwa, W oartykule tym udowodnitam, iZ pomimo wiclu wad
jukie przypisuje sig miernikom wartosei (skomplikowane procedury  wyliczenia, brak
odzwierciedlenia informacji w sprawozdaniu {inansowym), to jednak w sposéb kompleksowy

i pelny pozwalajg one na prawidlowe zarzgdzanie wartodcig przedsigbiorsiwa, czego nie
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mozna uzyskaé wykorzystujae wskazniki ksiggowe. Pozytywne przyjecie referaty na
konferencji spowodowalo, Ze zdecydowalam si¢ na dalsze badania nad wartoseig
przedsicbiorstwa.

Dokonujac  wnikliwe] analizy wartosci  przedsigbiorstwa  zainteresowalam  sig
czynnikami | mierikami wykorzystywanymi do wyceny wartosei przedsigbiorstwa. W grupie
czynmikdw wyodrebnilam takie jak:

- stope wzrostu przychodow netto ze sprzedazy,

- marze 7ysku operacyinego.

- stope podatku dochodowego viszezang w golowee,

Okeedlitam  rowniez sty napedowe wzrostu wartosei  przedsigbiorstwa. W artykule
opublikowanym w2010 roku . Czvnniki 7 mierniki wartosci  proedsighiorstwa”
zaprezentowalam  czynniki oraz sily napedowe krcowania wartosei  preedsigbiorstwa,
Wskazalam na miejsce sprawozdania finansowego w ocenie wartosci przedsighiorstwa.
Zaproponowatam bilans finansowo-analityczny. ktéry pozwolit na uzyskanie informacji
niezbednych w zarzadzaniu wartoscia przedsigbiorstwa,

Dalsze badania nad wartodcig  przedsiebiorstw  mialy  swoje odzwierciedienie
w artykule | Zarzgdzanie efekiywnosdciy finansowy wspolezesnego prcedsighiorsiwa d jego
wentose ™. W oartykule tym zdefiniowalam podstawowe zasady efeklywnego racjonalnego
dzialania:

- maksymalny stopien realizacji celu przy danym nakladzic,

- minimalny naklad rodkow przy danym stopniu realizacji celu.

Zaprezentowalamy podstawowe metody oceny efektywnodci finansowej przedsichiorstwa,
kidre mogg zostad wykorzystane w monitoriﬂgﬁ finansowym. Omdawilam modef Quick- test,
metode pentagonalng vadarn Nagashimy, model Altmana. Rowniez ten artykul zostad
zakwalifikowany do wygloszenia na Micdzynarodowej Konferencji Naukowej Zatzgdzanie
wartodcia. ktora odbyia sig w czerweu 2011 roku.

Moj dalszy rozwd] naukowy zwigzany byl z zarzgdzaniem wartodcia przedsichiorstwa,
ale coraz czeseie] siegalam do powigzan ze sprawozdawezoseig finansowsy.

Zarzadzanic wartodcia  przedsighiorstwa  rozpatrywalam  pizer  pryzmatl  czierech
podstawowych elementow:

- kapitatu zainwestowanego,

- zysku ckonomicznego,

~§redniego wazonego kosztu kapitahu,

- wolaych przeplywach pieniginych.
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W oarlykule | Kapital zaimvestowany w strategiczaym zarzgdzaniu przedsighiorstvem. Kosz
oraz  sposéh  pozyskania”  opublikowanym i zakwalifikowanym  do. wyeloszenia na
Miedzynarodowej  Konferencji  Finansowe  Uwarunkowania  Rozwoju Organizacjt
Gospodarczych w Warszawie, poruszylam problem kapitalu zainwestowanego oraz jego
kosztu. Wskazalam na roznice, jakie istniejg pomigdzy kapitalem calkowitym a kapitalem
zainwestowanyin.

Na podstawie proby Y spolek akeyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych,
bazujge na sprawozdaniach finansowych, oszacowatam wiclkos¢ kapitalu zainwestowanego.
Podstawowym waioskiem, jaki wysungtam po dokonaniu badania empiryeznego byla teza, iz
sprawozdanic finansowe w klasycznef postaci nie dostarcza wystarczajgeych in formacii, ktdre
w bezposredni sposab pozwolg na oszacowanie kapitalu zainwestowanego.

Studiujge problem kapitatu zaimwestowanego wskazatam na problemy, jakie istniejg przy jego
ustalaniv.  Wykorzystujae  sprawozdanic finansowe nie mozna uzyskal bezposrednich
informacji na temat kapitaly zainwestowanego, Postawitam, wiee sobie pylanie czy mozna
przekszialcié bilans w taki sposob. aby przy zachowaniv wszystkich zasad rachunkowosci.
mozliwe bylo uzyskanic kapitaly zaangazowancgo? Waioski, ktore wyprowadzalam 2
dokonanych analiz coraz bardziej zachgcaly mnie do badad dotyczgeych przeksztatcenia
finansowego na potrzeby zarzgdzania wartoscig.

Analizujac problem kosziu kapitalu zaczglam poszukiwaé innych form finansowania
dzialalnosei, ktore bylyby wolne od kosztu. Zainteresowatam sig doplatami udzialowcow na
prevkiadzie spdlek z ograniczong odpowiedzialnoseig. Wyniki badan opublikowafam w
artykule . rédia pozvskivwania kapitalu przez spolke z ograniczong odpowiedziainosciy —
doplary udziglowcdw ™ opublikowanym w monografil: Wspotezesne wyzwania i kicrunki
rozwoju, wydanej przez Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Zaprezentowalam sposob
ujecia doplat w ksiggach rachunkowych oraz w sprawozdaniu finansowym. We wnioskach
wskazalam na zalety, jakie zwigzane sy 7 doplatami udzialowcow,

Prowadzac badania na temat wartosei precdsichiorstwa analizie poddalane wartosé godziwg w
wartodei  prredsiebiosstwa.  Pordwnalam  wartod¢  pizedsiebiorstwa  ustalong w sposob
ksiegowy z wartodcia godziwg 1j. wartodeiy rynkowy. Badanie przeprowadzitam na probie 20
{irm notowanych na gicldzie papierow wartosciowych. 7 przeprowadzonej analizy wynika. iz
nie ma zaleznodel pomicdzy wartoseiq rynkowa a wartodeig ksiegowy. Ustalilanu. iz roznica
posmicdzy wartodcig rynkows a wartoseig ksiggowg podyktowana jest przez dwa podstawowe
czymniki: nic wszystkie aktywa | zobowigzania wyceniane sy wedtug wartosci rynkowej oraz

niektore skladniki aktywéw nie sy ujawniane w bilansic. Wyniki badad opublikowatam w
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Zeszytach  Naukowych Uniwersytetu  Ekonomicznego w  Katowicach, w artykule pt.
. Od=wiveciedlenie koncepeji warlosel godzivvef v wartose g:)f':{)cls'jgz."pirm_s'lwa”.

Problemy, jakie zwigzane sg » dostosowaniem sprawozdad finansowych do potrzeb
zarzgdzania  wartoscia  przedsichiorstwa  zaprezentowalam  w artykule  pt. [ Harfose
preedsighiorsivea w sprawozdaniv finansowym ™. Woartylule tym przeciwstawilam ujgeie
wartosei przedsiebiorstwa ustalonego metodami majgtkowymi 7 wartoscia przedsiebiorstwa
ustalong metodami dochodowymi.

Prowadzac dalsze badania nad wartodciy przedsicbiorstwa, ale réwniez nad vozbieznodeig
pomiedzy wartoscig ksiggowa a wartodcig rynkowg postanowilam skierowad swojg uwagg na
préby pomnazania wartosci przy pomocy {uzji i przejgé. W przeprowadzonych badaniach
pokazatam, iz wickszod¢ transakcji nie powoduje pomnozenia wartosei. Bardzo czgsto
motywami przejed czy tez fuzji sa wzeledy inne niz finansowe, a dzialania potencjalnych
nabyweow bardzo czesto sy irracjonalne. W wielu przypadkach premia placona za pracjgeie
jest bardzo wysoka i korzysci uzyskad mogg nie tyle akcjonariusze Tirmy przejmujgee), co
wlasciciele firmy przejetej. Zwrdcilam rowniez uwage na efelt synergii. Wyniki tych badan
zostaly zaprezentowane na migdzynarodowe] konferencji naukowe] Zarzadzanic warloscia,
ktdra sie odbyla w 2012 roku. Zaprezentowany referat pt. . Fuzje 7 przejecia w kreowanii
wartosei przedsighiorsosa™ zostal przychylnie przyjety | zachged mnie do dalszych badan w

te] kwestii,

Dalsze rozwazania na temat kreowania wartosci przedsicbiorstwa w wyniku fuzji i
orzejed zawarlam w artykule pl. WMetod for estimating the growth In compuny value and
shareholder  value  resulting  from  business  combinations”.  Celem  artykulu  bylo
zaprezentowanie miernikow jakie mozna wykorzysta¢ do oceny kreowania wartosc
przedsichiorstwa oraz wartosei dla akcjonariuszy w przypadku polgezenia lub przejgcia
przedsichiorstwa. Prawidiowy dobor metody pozwala na oszacowanic czy faktyczaie
przeprowadzona fuzja czy tez przejeeie spowodowalo pomnozenic majgthu wlasciciell.
Nalezy jednak pamigtaé, ze oprocz potencjalnyeh korzysei. kazde potgezenie niesic za sobg
takze 1 koszty. Wiele polgezen nie przynioslo oczekiwanego skutku i nie spowodowato
powiekszenia wartosci wiascicicli, Wiele fuzji czy ter przeje¢ byio niczrozumiatych z
ekonomicznego punkiu widzenia, a wrgez moghy mied znamiona irracjonalnych dziadan, kidre
nie tylke nic pomnozyly wartodel, ale wregez przyniosty odwrotny efekt. Najlepszym

preyidadem moze by¢ tutaj pierwsza w Polsce proba wrogicgo przejecie spelki Kruk.
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Druga slera moich zainteresowar naukowych zwigzana jest z  problematyky

rachunkowosci oraz jest owocem wspolpracy ze spolka. w ktdrej pelnitam funkeje doradezg
przy pracach wdroZeniowych MSSF. Zaintercsowania te majy swoje odzwierciedlenie
w artykulach i wygloszonych referatach. Przykfadem moze by¢ tutaj artykut zaprezentowany
na Ogdinopolskim Zjezdzie Katedr Analizy Finansowcj, ktory odbyl sie w Spale w 2007
roku, organizowanym przez Uniwersytet Lodzki, pt ,,Wycena rzeczowveh akiywow trwedyeh
w o ustawie o rachurkowosci i migdavnarodowveh  standardach  sprawozdawezoser
finanzowe?. Woartykule tym omowitam i zaprezentowsdam ujgeie rzeczowyceh aklywow
trwatych wedlug ustawy o rachunkowodei oraz MSSF, Zaprezentowalam metody wyceny po
poczatkowym ujeciu oraz na dzieft bifansowy. Wskazatam podobiciistwa i réznice pomigdzy
rozwigzaniami krajowymi | migdzynarodowymi.
Kolejnym problemem. jaki podjelam w swoich badaniach byly kontrakty dlugoterminowe.
Rezultaty badan. metodyka, zaprezentowane zostaly w badaniach wihasnych: LSAnaliza
sposobdw ustalania przychoddw 1 kosztdw zakodczonych ovaz niezakonezonych umow
budowlanych w oparciu o obowigzujace uregulowania™ (2008)

Prowadzge badania w zakresie kontraktow diugoterminowych w pierwszej kolgjnosci
zajelam si¢ rozliczaniem I ujgciem kontraktow dhugoterminowych w ksiegach rachunkowych.
W roku 2007 wygloszony i opublikowany zostal artykul na  temat Kontraktow
diugoterminowych.  Podjety  problem byl tematem  niczmiernic  akwalnym,  gdyz
w literaturze prakiyeznie nic istniafa kompleksowa charakterystyka rozliczania 1 ujecia
kontraktow  dlugoterminowyeh  w ksicgach rachunkowych, Podobnie jak w artykule
opublikowanym w Spale w 2007 roku wskazalam podobiensiwa oraz roznice pomiedzy
rozwigzaniami krajowymi jak i migdzynarodowymi. W artykule tym wskazatam takze istotne
roznice dotvezgee koszidw uzyskania przychodow pomigdzy prawem podatkowym a prawem
bilansowym. Zaproponowalam metody rozliczania kontrakiéw oraz pordwaalam rozwigzania
krajowe z uregulowaniami micdzynasodowymi. We wspomnianych badaniach wlasnych
dotyczacych kontraktow diugoterminowych zajelam sig sposobem ustalania kosztéw oraz
przychodéw z niezakoniczonych kontraktow diugoterminowych.

Artykul 7 2008 roku, kidry powstad we wspolpracy z dr Twong Kumor pt. ,, Utrata weptosel
rzeczowveh akoweéw twalyeh, ich ewidencja i wjecie w sprawozdaniv finansowym wedlug
uregulowan micdzynarodoycht | krajowyel’”™ jest kontynuacia moich badan rozpoezgtych w
2007 roku na temat rzeczowyeh akiywow trwatych. Woartykule tyim wskazafam przestanki
trwalej vraty wartodei Srodkdw trwatych. 1 podobaie jak poprzednio takze 1 tutaj wskazane

zostaly rozwiazania krajowe jak i migdzynarodowe.
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Celem powyzszych prac byla probu oceny rozwigzan migdzynarodowych wskazanych
w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawezosei Finansowej. Analizujae poszezegolne
skiadniki aktywow i pasywow oraz propozycje ich ujecia wedhug MSSF oraz UoR padjetam
probe oceny czy faklyeznie stosowanie standardow prowadzi do ujednolicenia zasad
rachunkowosci. Ostatnie 10 lat to okres istotnych i intensywnych zmian w prawie
miedzynarodowym w zakresie odnoszgeym sie do sprawozdan finansowych. Czesc tych
zmian  ocenilam  lkrytycznie, co znalazlo swoje odzwicrciedlenie w  artykulach.
Przeanalizowatam 1 wykazalam rezultaly stosowania okreslonych rozwigzad prawnych.
majgce znaczenic dla uZytkownikow sprawozdan finansowych. Zwrocilam uwage na
negatywny wplvw tych zmian na jako$¢ sprawozdania finansowego. w szezegolnosci na
pordwaywalnode.  Speeyficzny  sposab  sporzgdzania  sprawoezdad  finansowych  wedlug

regulacji miedzynarodowyeh wskazany zostal takze w rozprawie habilitacyjnej.

Kolejny problem, jaki zwigzany jest z moimi zainteresowaniami rachunkowoscig
migdzynarodowa to wartodei nicmaterialne a przede wszystlim nalklady na prace badawezo-
rozwojowe, Temat ten wydaje sic rowniez interesujgey 7z punktu widzenia prowadzonych
wezedniej badan na temat ekonomicznej wartoscl dodanej, gdyz nakiady na prace
badawcrorozwojowe stanowig jedng 7 korekt. Badania te opublikowane zostaly w artykule
WUjecie nakladéw na prace badamvezo rozwejowe wedliug migdzynarodovyeh standurdéw
sprawoazdmwezoscl finansowej 1 usiowy o rachunkowose®. W pracy tej zdctiniowalam
problem koszttu zakonczonych prac rozwojowych w ustawie o rachuskowodei oraz
Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawezosel Finansowe]. W artykule zawarta zostala
analiza pordwnaweza proponowanych rozwigzan, Wskazane zostaly podobiefistwa oraz
rdznice. Badaniu poddalam problem ujecia 1 wyceny nakladéw sa prace badawczo-
rozwojowe. Tuta takze porownane zostaly rozwigzania krajowe 1 migdzynarodowe.
Analizujge problem wartoéel niematerialnych i prawnych zbadalam  problem  kosziu
wylworzenia skladnika WNIiP we widasnym zakresic. W artykule zwrocdam uwage na

nastepujace kwestie:

- MSSF wymagaia podzialu dziatait na cz¢sé badawezg i rozwojowy. Koszty penicsione na
etapie prac rozwojowvch mogg podlegaé kapitalizacji przy spelnieniu  szezegbinych
warunkdw. W przypadka przepisow krajowych brakuje regulacii w zakresie wydziclenia
etapu prac badawezych i rozwojowych. Ustawa o rachunkowescl aie precyzuje jednak zasad

ujmowania nakladow w czasie dzialan badawcezych,
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- Zgodnie 7 MSR 38, wycena aktywdw niematerialnych dokonywana jest wedtug wartosci
godziwej, natomiast Ustawa o rachunkowodei nie dopuszeza takiej mozliwosel,

- MSR 38 nakazuje przeprowadzenie weryfikacii okresu uzytkowania, metody amortyzacji
oraz wartodci koncowe] rocznic. Ustawa o rachunkowodel wskazuje na obowigzek
przeprowadzenia weryfikacji okresowo. przy czym nie definiuje czestotliwosel prowadzenia
weryfikacyi,

- okres dokonywania odpiséw amortyzacyjnych kosztow prac rozwojowych wg MSR zalezy
od czasu uzywatia. W ustawie koszty prac rozwojowych powinny by¢ amortyzowane przez
okres nie dluzszy niz 5 {at.

Prace syntetvezne i badaweze dotyczace wybranych aspeklow zarzadzania wartosciy
przedsighiorsiwa oraz problemy z pozyskaniem informacji ze sprawozdania finansowego,
a takze rozbjeznosci pomiedzy wartodeig ksiegowa a wartoscig rynkowy doprowadzily do
powstania monogralii pt. . Model preeksziudcenia sprewozdania finunsowego na potrzeby
zavcgdzania  warlofciq  proedsighiorsnra”. Praca jest  podsumowaniem badat nad
przydatnoécia sprawozdan finansowyeh sporzadzonych wedlug ustawy o rachunkowosci Tub
MSSR do zarzagdzania wartoscia przedsigbiorstwa.

Jednym z gléwnyeh powoddw, dla ktoryeh podjelam ten problem byla luka informacyjna jaka
powstala na skutek niedoskonalosci sprawozdania finansowego do realizacii nadrzednego
celu, jakim jest maksymalizacja wartodei dla wiaseicicli. Okolicznoseia spreyjajgeg takiemu
badaniu bylo przede wszystkim to, Ze nie istnicje model. kidry pozwolilby na przeksziatcenic
sprawozdania finansowego w sprawozdanie pozwalajagce na pozyskanie podstawowych
komponentdw  shuzgeych  do zarzgdzania 1 monitorowania  kreowanej  wartosed

przedsicbiorstwa.

Autorska monografia ,,Model proeksztalcenia sprawezdania finansowego nu polrzeby
zarzqdzania  wartoselg  przedsighiorstwa”  opublikowana  jest przez  wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach w 2013 roku. Recenzentami wydawniczymi
byli: prof. dr hab. Miroslaw Krajewski z Uniwersytetu Gdanskicgo oraz prof. dr hab.

Bronistaw Micherda z Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie,

Tematyka i zakres $cisle korespondowaly z moimi zainteresowaniami naukowymi.
Podstawa byto sprawozdanie finansowe, ktorego postad jest niewystarczajaea do zarzgdzania
skierowanego na pomnazanic wartosei. Motywacja do podjgeia badan w tym zakresic byla
obserwacja, ze sprawozdanie finansowe sporzadzane wedbug ustawy o rachunkowosei fub tez

MSSF nie dostarcza informacii niczbednyeh do zarzadzania warloscig przedsigbiorsiwa.
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Otwiera to interesujgee pole analizy najpierw teoretyeznej a nasigpnie badawezef — w jaki
sposOb  precksztalcié  sprawozdanie  finansowe, aby 7z jednej strony zgodne byto 2
urcgufowaniami prawnymi a z drugiej swony dostarczalo informacji niezbednych do
zarzgdzania wartoscig.

Zhudowany mode! sprawozdania  finansowego  dla fum, ktorych celem  jest
maksymalizacja wartosei, pozwolil na poréwnywalnosé roznych podmiotdw 1 zapewnit
kontrole, czy faktyczne wielkosci wyliczonych miernikow nie sg "sztucznie” kreowane.

Glownym celem podjetych przez mnic badan bylo zbudowanie modelu sprawozdania
finunsowego. kiory dostarczad bedzie informacji niezbgdnych do zarzadzania wartoscig
przedsicbiorstwa dla zarzydzajgeveh, whascicieli oraz interesariuszy.

Postawilam pylanie, w jaki sposob moina przeksztaleié sprawozdanic Tinansowe, aby
byio zgodne z zasadami rachunkowoscei, ale jednoczesnie mogloby shizy¢ do zarzgdzania
wartoscia.

Opracowanic to stanowi swojego rodzaju kompendium wiedzy w zakresie nowego spojrzenia
na wykorzysianic chowigzujaccgo sprawozdania finansowego w zarzgdzaniu wartoscia
przedsichiorstwa.

Przcksztalcone sprawozdanic zmienia perspektywe prezentacyi przeplywow srodkow
pienicznych, wprowadzajac jako punkt wyjscia do analizy zadluzenie netto, a nie jak
dotychezas — stan srodkow pienigznyceh.

Zarzadzanic skicrowane na pomnazanic wartosei wymaga ciaglego monitorowania
wynikéw dancgo przedsiebiorstwa.  Diatego  tez  zbudowany model przeksztatcenia
sprawozdania finansowego moze stuzyC do planowania i monitorowanta kondycji finansowej
jednostkt.

Zoudowany model jest aodpowiedrzig na luke, jaka jest wynikicm zapotrzebowania na
informacje zwigzane » zarzgdzapiem wartodcia przedsigbiorstwa. Weryfikacja modely
przeprowadzona zostata na firmach stanowigeych WIG-20 udowodnila, ze model ten moze
byé stosowany przez  wszystkie finny 2z wylgezeniem  bankdw 1 ubezpieczycieli,
Przeksztatcone sprawozdanie finansowe moze by¢ wykorzystane w analizie prospektywnej i
retrospektywnej. Porwala na oszocowanic wartosci przedsigbiorstwa, ale jednoczesnie
pozwala na monitorowanie poszezegdlnych komponentow, ktore sluzg do szacowania
wartosct.

Dalsze moje zainteresowania podzielié mozna na tzy nurty, Plerwszy nuit zwiazany

jest z zarzgdzaniem finansami jednostek scktora finanséw publicznych . drugi nort stanowi
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koutynuacje badad z zakresu sprawozdawcezodei finansowej | wartosci przedsichiorstwa oraz
trzect nurt zwigzany zarzadzaniem wartodcig w malych i srednich przedsigbiorstwach.

W zwigzku 2z organizaciy kierunku studidw podyplomowyeh z zakresu rachunkowodei |
sprawozdawezosei  budzetowe] zainteresowalam  sie  rachunkowoscia jednostek sektora
finansow publicznych oraz jednostek non- profit. W 2013 roku opublikowalam w Zeszytach
Naukowych Uniwersytetu Szezecinskiego artykutb pt. Analiza dochoddw budzetowyell na
prevkladzie gminy Pawlowice, w ktérym omowitam | przeanalizowatam dochody gminne na
przykiadzie gminy Pawfowice. Wybdr jednostki nie byt przypadkowy, gdyz jest to jedna z
najpreznie] rozwijajacych si¢ gmin w wojewddziwic slgskim.  Nowelizacja ustawy o
finansach publicznych wplyneta na zasady rachunkowodci jednostek zaliczonyeh do sektora
finansdw publicznych, Ten wplyw przeanalizowalany i opublikowatam w 2014 roku w
artykule Wphnw zmian w finansach publicciyel na zaxady rachunkowodci jednostek sfery
budzetowef — w Studiach Ekonomicznych, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. Koleine
artykuly dotvezyly oceny i analizy sposobu finansowania oswiaty przez jednosiki samorzadu
tervtorialnego. Problem ren rozpatrywalam z punkiu widzenia finansujacego i finansowanego.

I tak woartykule opublikowanym w Zeszytach Naukowych Organivacji i Zarzgdzania,
Politechniki Slaskiej. w 2015 roku Zasady finansowania oswialy prees jednostki samorzedu
ferytoriainego na provkladzie gainge Tyehy, zaprezentowalam zasady finansowania oswiaty
przez  jednostki samorzgdu leryioralnego,  Zaprezentowalam sposob finansowania
szkolnictwa na szezeblu gminnym, Omdwilam zasady funkcjonowania jednostelk samorzadu
terytorialnego (gminy) oraz jednostek budzeiowych. jakimi sg szkoly i przedszkola.
Woartvkule opublikowanym w 2015 roku w monogralii Sprawozdawezosd 1 orewizja
finansowa Unjwersytems Fkonomicznego w Krakowie pt. Zrédla finansowania jediostek i
previladziec gminnego zespoly o$wiaty wskazalam, w jaki sposob jednostki budictowe
powolane do prowadzenia dzialalnoscl zwigzanej z oswiata {inansujy swojag dzialalnosc, Jako
metode badaweza przejelanm badania empiryezoe obejmujgce okres czterech kolejryeh lar.
Problematyka dotyezaca Srodkow trwalych jest jedng z trudnicjszyeh kwestii ksiegowyeh w
fednosticach sekiora finansow publicznyeh., W przypadku jednestek seklora prywatnego, ale
rowniez padstwowych, gminnych. powiatowych § wojewaddzkich jednostek budzetowych,
grinnych, powiatowych 1 wojewodzkich zakladow budzetowych, panstwowyceh funduszy

celowych problem ten reguluje Ustawa o rachunkowoscei.

Zmiany w {inansach publicznyeh podyktowane nowelizacjy Ustawy o finansach publicznych

spowodowaly rdwniez nowelizacie Rozporzadzenia Ministra Finansdéw w sprawic zasad
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rachunkowosci oraz plandw koni. Nowe przepisy wprowadzone zostaty rozporzadzeniem z
dnia 3 lipca 2010 roku w sprawie szezegdlnyeh zasad rachunkowosei i plandw kont dia
budzetu pafstwa. budzetow jednostek samorzgdu tervtorialnego. jednostek budzetowych,
samorzgdowych  zakladow  budzelowych,  padstwowych  funduszy  celowych  oraz
panstwowych jednostek budzetowych majgeych siedzibe poza granicami Rzeczypospolite
Polskiej. Zapis w rozporzadzeniu wshazuje, iz jednostki sekiora Tinanséw publicznych
prowadzg rachunkowosdé zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowodci, z uwzglednieniem

zasad okresfonych w ustawie o finansach publicznych.

W artykule pt. Ocene gospodarowania Srodkami invalymi na proykladzie Zespoliw
Szkol w Trchach w: Standardy rachunkowosci jednostek sektora [(inanséw publicznyceh.
Wyzwania dla peakivki. Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach. wskazatam na odmienny
sposdb  ujmowania | wmarzania  $rodkéw  wwalych w jednostkach  budzetowyeh i
samorzadowych zakladach budzetowych. Sposdb gospodarowania, problemy cwidencyjne,
inwentaryzacyjne zaprezentowane zostaly na przykladzie kitku wybranyeh Zespotdw Szkol w
Tychach. Cbok jednostek o$wiatowych przeanalizowatam réwniez w jaki sposob inne
podmioty finansuwja swojg dzialalnos¢. W artykule opublikowanym w2016 roku w
Problemach Zarzadzania pt. Finansowe podstawy doiclalnosei Panstwowych Gospodarshy
Lesnveh Lasy Pasistwore, wskazatam na fakil iz system finansowy Lasow Padstwowych jest
odrebny [ nie nalezy do systemu finansow  jednostek scktora finanséw  publicznych.
podmiotéw prawa handlowego czy przedsigbiorstw paistwowyeh. jednak charakleryzuje sig
speeyficznymi warunkami produkeji, przez co powslaje szereg problemow i watpliwoses
natury ksicgowej. Celem artykulu byla prezentacja w jaki sposob funkejonujy Lasy
Panstwowe, co stanowi zradio ich przychodow oraz jakic ponoesza koszty, by ostatecznie
osiagngé zysk pozwalajgey im sprawnie funkcjonowaé w polskicj gospodarce. 7 kolei w
artykule pt. The financial instuments of family policy in Poland opublikowanym w
Economic and Social Development w Lisbonic poruszylam problem dziatalnodci socjalngj

pafsiwa,

Drugi  nurt moich  zainteresowain nadal zwiazany jest 7z zarzgdzaniem  wartosciy
przedsighbiorstwa i wylkorzystywaniem do tego celu sprawozdad finansowych, W artykule pt.
Polityke rachunkowosci  a  kierunki  zmian  raporiowania v przedsighiorsiwvach.
opublikowanym w Studiach Ekonomiczaych. Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach

wskazalam na potizebe rozszeizenia sprawozdania (inansowego. Takie rozszerzenie stanowié
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moze raport spoleczne] odpowiedzialnoser czy raport zrédwnowazonego rozwoju. kidre naleZg
do raportéow ujawnigjacych informacje dotyezgee wigkszej liczby zagadnien zwigzanych 7
dzialalnoscig przedsichiorstwa. Szezeg6lnic w czasie kryzysu gospodarczego okazalo sig, ze
informacje  finansowe nie sa wystarczajgee 1 powinny zostad  uzupelnione o opis
zidentytikowanych rodzajéw ryvzyka o charakierze ekologicznym. etyczavm i spolecznym
oraz ich wplywu na dzialalnodé przedsicbiorstwa w dugim 1 krdtkim okresie. Rozbudows
sprawozdan finansowych wymaga wiec dostosowania polityki rachunkowosci kazdego
podmijotu, aby dodatkowe informacje byly rzetelne 1 prawdziwe.

Omawiane w lileraturze oraz wykorzystywane w praktyce modele  sprawozdawczosei
spoteczne] podzielitam na tzy grupy:

i, Raport uwzgledniajacy informacje na temat dodatkowe; dziadalnodes o charakterze
spolecznym, stanowigey uzupelniente 1 wzbogacenie informacji o charakterze
finansowym,

2. Raport zinlegrowany z rachunkowoscig linansows i pozwalajacy na ustalenie
wyniku finansowego skorygowanego o pozadane 1 niepozadane efekty dzialalnosei
spodeczne].

3. Raport  zastepujacy  rachuskowes$¢  fnansowg  poprzez  wprowadzenic
kompleksowego modelu kosziow 1 korzysei spolecznyeh dla oceny dzialan

podejmowanych przez Korporacje z punkiu widzenia spoleczestwa.,

W oopublikowanym w 2017 roku w Zagrzebiu artykule pt. The mudtidimensional
nature of managing ithe value of a tourist enferprises, okreslitam czynniki, ktére wplywajg na
wartodé w przedsigbiorstwie lurystycznym.

Problematyke potrzeb rozszerzenia w zakresie sprawozdawczosci finansowej wskazalam
rowniez w kolegpnych artykutach, Artvkul opublikowany w 2014 roku w monografii
Sprawozdawczosé {rewizja finansowa — problemy kwantylikac)i wartodel irveyka pt.
Potrzeby informacvine akcjonariuszy i interesariuszy o raporfowanic wartosci ovaz w 2016
roku w monogratii Rachunkowosé warta poznama pt. Ocena dzialan w zakresie spofeczief
odpowied-ialnosci biznesu przedsighiorsiw dzialajaeyeh w bransy turystvezney.

Problem zarzadzania wartodcig  przedsicbiorstwa  Scisle  zwigzany  jest z  wynikami
finansowymi jednostki. dlatego tez moje zainteresowania naukowe skicrowalam na problemy
zwiazane z wplywem praktyk ksiggowych na poziom wyniku finansowego. Zainteresowania
te majg swoje odzwierciedlenia w kolejnych artvkulach. Poruszona problematyka moze zostacd

sodzielona pa ey grupy. Plerwsza grupa dotvezy wplywu rachunkowosci kreatywnej |
g 3 3 ]




agresywnej nz wynik finansowy i zaprezentowana zostala w artykulach opublikowanych w
2015 roku (d rachunkowasci kreahywsnef do oszusiw ksivgowveh wphnsajgeyeh na poziom
wynike  finansowego  przedsichiorsiwa, ovar, Rachunkowosd kreafywna a rachuikowose
agresywna — picha poprewy swyniku finansowego jednosthi gospodurezej czy tez w
opublikowanym w 2018 roku i zakwalifikowanym do wygloszenia w Rabacic artykule pt.
From hehavioral accounting fo aggressive oceounting. Druga grupa artykulow dotvezy
poprawy wyniku finansowego poprzez optymalizacje kosztow, czy tez metody wyceny. W
artykule pt Optymalizacia kosziow v hwarzeniu wartosci przedsighiorsiwa zakwalifikowanym
do wygloszenia na Migdeynarodowe] konferenc)i Zarzgdzanie Kosztami preedsigbiorstwa w
warunkach ryzyka i opublikowanym przez Politechnike Czestochowsky, wskazatam w jaki
sposGb przedsigbiorstwa optymalizujy koszry w celu kreowania wartosei dla wiascicieli. W
artykule opublikowanym w 2014 voku pt. Pomiar wartodci przedsiebiorstwa a pomiar zyski
w rachunkesvosdel, wskazalam, ze zysk ksiggowy w zarzadzaniu wartoscig przedsichiorstwa
jest kategorig niewystarczajgea. Zaproponowalam wige w jaki sposob przekszialcic mozna
zysk ksiegowy w zysk ekonomiczny. Zaprezentowalam powiazania pomigdzy zyskiem a
srodkami pienigznymi, ale przez pryzmal krcowania wartoser dla wlascicieli. W artykule
Zarzgdoonie  coynmikami wplyssajgeymio na poziom  wyniku finansowego  podsiawowef
dzicdalnoserl operacyinel biur podraZy ne proykiadzie Rainhow Towrs S4 przeanslizowalam
czynniki, kidre wplvwaja na wynik finansowy w takich specyficznych warunkach jakimi jest
biuro podrézy. 72 Lkolei w avivkule Opiyymalizacia kosztow w  fworzenin swartoscl
prredsiebiorsne we Zarzadzanie kosztami przedsighiorstwa w warunkach ryzyka. Aspekty
teoretyczne  opublikowanym  przer Wydzial Zawzadzania Politechniki Czestochowskie.
dokonalam oceny kosztow oraz sposobow ich optymalizacji pyzez pryzmat zarzadzania
wartoscia. W opublikowanym w 2017 voku w Pradze artykule pt. The effect of fair valie aid
historical cost on financiad performance — a comparative outiook, przeanalizowalam wplyw

pomiaru wartosci godziwej oraz kosziu historycznegoe na wynik finansowy.

Ostatni nurt moich  zainteresowan naukowych zwigzany jest z malymi i Srednimi
przedsichiorstwami. W pierwszym  etapie  moich  badatt  staralam  sie¢  wprowadzic
apublikowany w 2013 roku model przekszialeenia sprawozdania finansowego do warunkow
malych i srednich przedsichiorstw. Rozwazania te zaprezentowalam w artykule: Mode!
preekszialcenia  sprawozdanic  finansowego  jako  hrsedzie zarcgdzania wartoscid
preedsighiorsnwa w malveh, Sredaich 0 duzveh przedsiehiorstvach. Glos w o dvskusyi,

opublikowanym  przez  Uniwersytet Warszawski w2015 roku, W oarykule pt. The
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Developmeni of the Smes Sector in Polund opublikowanym w: Economic and Social

Developmen w Belgradzie dokonatam analizy funkcjonowania grupy mualych 1 érednich

przedsichiorstw w Polsce. W artvkule opublikowanym i wygloszonym na konferencji na

Politechnice Czestochowskie} pt. Zmiany w zakresie prezeniacfi koszidw w sprenvozdaniv

Jinansowym mikro, malyeh § srednich podimiotow o zarzgd-anie wartoscig preedsighiorsbea,

zwrocdam uwage na problem uproszezed w zakresie sprawozdawczodei finansowej mikro |

matych przedsiebiorstw a zarzadzanie wartoscig przedsichiorstwa. Z kolei w artvkule pt. 4

multidimensiondd approach 1o vadue management in a small and medivm-sized enterprise

opublikowanym w 2018 roku w Belgradzie zwrocilam uwage na krecowanie wartodei w

malveh 1 srednich przedsighiorstwach,

Podsumowujge swoje osiggniccia navkowe po doktoracie mogg stwicrdyid, 7e:

a.

b.

Jestem autorkg 55 publikac)i, W jezyku angieiskim opublikowalam 8§ artykuléw, w

tym na liscie wyrdzniong; Web of Science 3 prace.

W iczvku polskim publikowalam 46 prac, w tym 3 samodzielne monografie naukows,

jestem redakiorem jednej monografii. W polskich recenzowanych czasopismach

opublikowalam 28 prac. ponadto publikowalam 14 rozdzialdéw w recenzowanyceh
monografiach navkowych. Moje prace ukazaly si¢ w recenzowanych publikacjach o
zasiggu krajowym oraz  wydawnictwach renomowanyeh  polskich  osrodkéw
unnwversyteckich, Prace publikowalam w Polskim Wydawnictwie Ekonomicznym,
CeDeWu, w Zeszytach Naukowych Uniwersytetu Szezecinskiego (J1 prac), w
Zeszytach Naukowyeh Uniwersytery Ekonomicznego w Katowicach (10 pracy , w
Wydawnictwie  Politechniki  Czestochowskie; (2 prace), w Wydawnictwie
Uniwersytetu Warszawskicgo (4 prace), w  Wydawnictwvie  Uniwersylety
Ekonomicznego w Krakowie {3 prace). W Wydawnictwie Uniwersvietu w Olsztynie.
Uniwersytetu Gdanskiego, Uniwersytetu w iieleach, Uniwersytetu w Toruniv oraz
Politechniki Slgskicj opublikowatam po 1 pracy. Jeden artykul opublikowatam w
Zeszytach  Teoretycznych RachunkowoSei oraz w miesigezniku Rachunkowosé.
Wymienione prace opublikowane byly w Pradze. Belgradzie, Zagrzebiu, Rabacie,

Lizbonie oraz w Odessie.

Liczba moich eytowan wynosi odpowiednio wedhug bazy:
a. Web of Science (WoS) 4, wspdlezyanik Hirscha 1;

b. Google Scholar 89, wspdtezyanik Hirscha 3;
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¢. BazEkon: 70. wspolczynnik Hirscha 2;

c. Pouzyskaniu doktoratu otrzymatam 4 nagrody za prace naukows:

2006~ Nagroda naukowa zespolowa stopnia drugiego Rektora AE w Katowicach,

2007— Nagroda naukowa zespolowa stopnia drugiego Reltora AE w Katowicach.

2009 Nagroda naukowa zespolowa stopnia drugiego Rektora AE w Katowicach.

2010 Nagroda naukows Rektora UE w Katowicach,

d. Zrealizowatam 11 tematdw w ramach badan statutowych Katedry Rachunkowosci
oraz 2 tematy badan wlasnych.

e. Wzictam udziat w 36 konferencjach krajowych i migdzynarodowych,

. Jestem czlonkicm Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce,

g. W ramach wspolpracy w biznesem bratam udzial w kilku projektach zwigzanych 7
zarzadzanicm wartodcig.

. W latach 2017-2018 odbylam dwa staze zagraniczine.
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