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WPROWADZENIE

Niniejsza monografia dotyczy kluczowych problemoéw dziataingézed-
sighiorstw, ktére odnoszsie do szeregu czynnikéw efektywnego wykorzystania
zasobow materialnych i niematerialnych dla budowania przewagi konkurencyj-
nej na rynku. Wskazuajone na potrzebgksponowania oceny operacyjnych,
finansowych oraz inwestycyjnych nmokow efektywnogi ekonomicznej pod-
miotéw gospodarczych, nadto kluczowych ich kompetencji.

Prezentowana monografia sktada si20 artykutdw naukowych, ktére wy-
daja sie by¢ uzyteczne nie tylko dla rozpoznania prawidtowiodziatania przed-
sighiorstw na rynku kapitatowym, lecz tak dla wskazania przyczyn i konse-
kwencji podejmowania szeregu decyzji wzmaciggh efektywnoséekono-
micznajednostek gospodarczych.

Pierwsze opracowanie, autorstwa Magdaleny Burzykowskiej, zatytutowane:
Skutki finansowe memoriatowego i kasowego rozliczania podatku od towaréw
i ustug (VAT) matego podatnika VAT w skali krajqvetfinowi prob okreslenia
wptywu memoriatowego i kasowego rozliczania podatku od towaréw i ustug
(VAT) na finanse matego podatnika. Autorka, ekspanygroblem wyboru me-
moriatowego lub kasowego rozliczania podatku dochodowego, wskaeuje
nowelizacja ustawy o VAT daje malym podatnikom sposobnos¢ poprawy
i utrzymania ptynnasi finansowej, tworzy utatwienia rozlicaemigdzy partne-
rami biznesowymi oraz wywotamoze zmniejszenie zatorOw pilatniczych.
Zmiany te wize z koniecznasia dostosowania niektorych przepisébw ustawy
o VAT do przepisdw unijnych oraz z potrzekgeowania przedsbiorczoci
i konkurencyjnosi przedsgbiorstw.

Michat Comporek, w artykule pod tytuterdsztattowanie standingu finan-
sowego klubow pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Football Index w la-
tach 2007-2011 w zaleasci od osgganych przez nie rezultatbw sportowych
przedstawia obszerne wyniki badempirycznych nad kondygcjfinansowy klu-
béw pitkarskich, wskazaf jednoczénie na zasadré pojmowania standingu
finansowego klubow pitkarskich w szerokim znaczeniu. Zasadniczym celem
artykutu jest weryfikacja hipotezy stwierdzegj, ze standing finansowy klubow
pitkarskich notowanych na Stoxx Europe Football Index w latach 2007-2011



jest w bardzo diym stopniu uzakeniony od osiganego przez nie wyniku spor-
towego. Zdaniem Autora artykutu, odzwierciedlone wdrd@ach empirycznych
wystepowanie umiarkowanych korelacji zachadygch midzy rozpatrywanymi
wyznacznikami standingu finansowego klubow pitk@mkk a uzyskiwanymi
przez nie rezultatami sportowymi, wzmacnia argumenpotrzebie postrzega-
nia klubéw pitkarskich take w perspektywie przedsiiorstwa spotecznego.

Gtownym celem artykutu Agnieszki Nataszy Duraj,yralowanegoWielo-
czynnikowa koncepcja modelu bezpigsiea finansowego przedbiorstwa
jest przedstawienie kompleksowego modelu ocenyibezghstwa finansowego
przedsgbiorstwa, bazujcego na czynnikach genegaych przychody ze sprze-
dazy produktéw i ustug, odpowiedniej rentowseq ptynnasci finansowej i wy-
ptacalndci oraz inwestycjach i gospodarowaniu rezerwamiarfsowymi.
W proponowanym wieloczynnikowym modelu bezpigstera finansowego
przedsgbiorstwa Autorka wskazuje na sprzedaroduktow i ustug, jako klu-
czowy zmienny bedaca swoistym ,kotem zamachowym” jego dziatakeo go-
spodarczej. W tym nurcie za naglmy cel funkcjonowania jednostek — zdaniem
A. Nataszy Duraj — uzrtanalezy strategt wzrostu wartéci przedsgbiorstwa.

Marlena Grabowska i lwona Otola, w opracowaniu maateWartos¢ do-
dana determinamtkonkurencyjnéci przedsgbiorstwag wskazuj na maliwosci
uznania wartéci dodanej za determinanprzejawu konkurencyjrigi przedst-
biorstwa. Podstawoawtez artykutu jest stwierdzenie zakladeg, iz wysoka
wartas¢ dodanadczy sk z jednoczesnym wysokim udzialem danego podmiotu
w rynku. Autorki podkrélaja, iz z jednej strony wysoka generowana wsito
jest przejawem konkurencyjée przedsgbiorstwa wzgidem jego interesariu-
szy, z drugiej zabycie konkurencyjnym jest sposolioi do tworzenia owej
wartasci. Opracowanie zawiera oryginalne wyniki badeybranych spétek
notowanych na Gieldzie Papierow Wadiowych w Warszawie podakem
wystepowania zalenosci miedzy ich miejscem w rankingu pod wzdem wy-
generowanej wartoi dodanej a stopniem udziatu przethsbrstwa w rynku.

Artykut Agnieszki Janus, pod tytutemimplikacje opodatkowania docho-
dow akcjonariusza spotki komandytowo-akcyjnej djaatrakcyjngci jako for-
my prawnej prowadzenia przedsiorstwa zawiera rozwzania nad zasadami
ustalania dochodu osoby fizycznejdhcej akcjonariuszem sp6tki komandyto-
wo-akcyjnej z tytutu udzialu w zysku t&§ spoiki oraz jego opodatkowania
w swietle obowazujacych przepiséw prawnych. Autorka konstatuje, niejed-
nolita linia orzecznicza w odniesieniu do momendwstania obowsizku podat-
kowego z tytutu udziatu akcjonariusza w zysku S.K.ARazoklasyfikacjizrodta
dochodu/przychodu do opodatkowania powadag S.K.A. jest mato transpa-
rentry i nieprzewidywaln formuly prawry prowadzenia dziataldoi gospodar-
czej. Sytuag ta wzmacnia niepewrsd i obawa wiacicieli S.K.A. wynikapca
ze zrOwnania statusu podatkowego S.K.A. ze statusem osobyataw



Lidia Karbownik w opracowaniu zatytutowanyn®cena zdolnsti predyk-
cyjnej wybranych modeli dyskryminacyjnych w progmamniu upadtéci przed-
siebiorstw sektora TSLwskazuje na zasadstorozdzielenia modelowania za-
grozenia finansowego od modelowania upddigrzedstbiorstwa. Prezentag
poghd, iz uchwycenie stanu pagrania s¢ danych podmiotow gospodarczych
w kryzysie posiada wgtkowe i bardzo wzne znaczenie dla funkcjonowania
przedstbiorstwa bada zdoldoi predykcyjne wybranych modeli dyskrymina-
cyjnych w ocenie zageenia upadtécia spotek sektora TSL. Autorka dla reali-
zacji celu opracowania formutuje hipotelzadawcz stanowica, iz w przypad-
ku prognozowania zagrenia upadiécia przedstbiorstw sektora TSL modele
dyskryminacyjne oparte na przeptywach piéenych wykazuy wieksz zdol-
nos¢ predykcyjra od modeli zawieragych dane liczbowe pochagtz z bilansu
oraz rachunku zyskow i strat.

Artykut Konrada Kolegowicza, na temakendencje zmian wielkad i kie-
runkow dziatalnéci gospodarczej diych przedsbiorstw w Polsce w latach
1998-2011 zwraca uwag na wielce zrénicowane podmioty gospodarcze pod
wzgledem cech wanych dla charakterystyki rozwoju sektora przeblisirstw,
ktére maj znacacy wptyw na stan gospodarki narodowej. Zdaniem Aaito
duze przedsibiorstwa wyré@niaja sie nie tylko pod wzgidem wielkdci uzy-
skiwanych przychodow ze sprzegtawytwarzanych przez nie wyrobow i ustug
oraz liczby oséb pracagych, ale take pod wzgtdem dynamiki tych przycho-
doéw oraz innych wielkei bedacych charakterystykami isciowymi ich rozwo-
ju. Gtéwnym celem artykutu jest udzielenie odpowietz pytanie, czy dynami-
ka oraz kierunek zmian liczby pragaych, wartdci srodkow trwatych, nakifa-
doéw inwestycyjnych i przychodow ze sprzegi&sztattup i charakteryzuj roz-
woj duzych przedsibiorstw?

Pawet Krzemiski, w opracowaniu zatytutowanynynamika i kierunki
zmian dziatalngci gospodarczej podmiotosvednich w Polsce w latach 1998—
2011, przedstawia problematykoceny efektéw przeksztaltestrukturalnych
przedsgbiorstw w Polsce, skupi@ swy uwag; w gtdbwnej mierze na analizie
zmian wielk@ci dzialalngci gospodarczej przedsiorstw. Przeprowadzone
przez Autora badania empiryczne odnpsiz do wielkaci ekonomicznych cha-
rakteryzugcych ilosciowy rozwdj srednich przedsbiorstw. P. Krzemiski
szczegotowej ocenie poddaje kluczowe zmienne datgcwielkaci i dynamiki
dziatalngci gospodarczej tych przedbiorstw, wskazujc przede wszystkim na
liczbe oséb pracujcych, wartéé¢ srodkow trwatych, naktadéw inwestycyjnych
i przychodow ze sprzedyp

Anna Kwiecie1 i KatarzynaZak, w artykule na temaBudowanie relacji
w strukturach sieciowych w procesie tworzenia wanit&lienta i przedsibior-
stwa koncentruj sig na znaczeniu budowania relacji partnerskich waujnk
cych kreaat wartasci wspoétczesnych przedsiorstw. W obecnym turbulent-
nym otoczeniu za nadsdne — zdaniem Autorek — naleuzn& odchodzenie od



tradycyjnej struktury organizacyjnej, w kierunkuuktury sieciowej opartej na
relacjach. Tworzenie wzi miedzyorganizacyjnych pozwala bowiem na zaspo-
kojenie potrzeb wymagagych klientéw, obrienie kosztéw, zwekszenie efek-
tywnaosci wykorzystania zasobow, oliginie ryzyka, czy teuzyskanie dogpu

do nowych technologii, co stanawinaze o wzrdcie wart@ci przedstbiorstwa.

Agnieszka Matuszewska-Pierzynka, prezeyutugrtykut pod tytutemZa-
diuzenie spotek odptatnie korzystaych z przedsbiorstw paistwowych przed-
stawia wyniki oryginalnych badanaukowych nad stopniem zadémia anali-
zowanych podmiotéw gospodarczych. Autorka formulgi@wvng hipotez ba-
dawcz stanowica, iz poziom zadtgenia spétek odptatnie korzysiaych
Z maptku przedsibiorstw pastwowych jest nadal nadmierny, mimowykazu-
je tendengj malepca. Negatywny wplyw na zaang@awanie inwestycyjne spot-
ek odptatnie korzystagych z przedsbiorstw pastwowych wywiera bowiem
zobowhzanie wobec Skarbu Rstwa, ktére pomimo zaliczania optat dodatko-
wych do kosztéw finansowych i splaty rat kapitatlaivyz biegacych dochodéw
jest dla nich nadmiernym olageniem.

Marzena Papiernik-Wojdera, w artykule zatytutowanRmeczywiste tempo
sprzeday a poziom wewitrznej stopy wzrostu przedbiorstwa w warunkach
dekoniunktury gospodarczejrzedstawia wyniki badaempirycznych nad rela-
cjami zachodzcymi pomgdzy rzeczywistym tempem sprzegtaa wewrtrzng
stom wzrostu przedsbiorstw przemystu lekkiego notowanych na Gietdze P
pierow Wartdciowych w Warszawie. Podstaveoretyczn bada stanowi kon-
cepcja wewetrznej stopy wzrostu przedsiorstwa, ktég Autorka wiaze z rze-
czywistym tempem jego sprzega W powyzszych relacjach podkila nadto
znaczenie wplywu pozyskiwania dodatkowego kapitadwretrznego dla pol-
skich przedsbiorstw, w szczegdlriai pochodzcych z kredytu bankowego.

W opracowaniu Aleksandry Pieloch, zatytutowanyRieniezne wyptaty
dywidendy a wart@ rynkowa publicznych spétek przemystowych — petgpak
krotkiego okrespuzamieszczoneashogate i zarazem nowatorskie badania zmie-
rzajace do empirycznej weryfikacji gtbwnej hipotezy badaej stanowicej, iz
pieniezne wyptaty dywidendy skutkagjw krotkim okresie spadkiem wakm
rynkowej spétek. W uzasadnieniu pecip bada Autorka podajeze postawie-
nie tej hipotezy wynika z wyptywdrodkow piengznych z przedsbiorstwa,
uszczuplenia jego magku, ograniczenia mdiwosci inwestycyjnych spoiki
przez obnienie kapitalbw samofinansowania, jak rowinkekoniecznéci pozy-
skania zewetrznych zrédet finansowania dzialalda i rozwoju jednostki go-
spodarczej.

Andrzej Rutkowski, w artykule zatytutowanymremie za przegia — prze-
glgd badai z rynkdw rozwinitych przedstawit wyniki studiéw teoretycznych
i badar empirycznych nad zwrkami mgdzy wielkascia premii, a wczeniej-
szymi zewwtrznymi i wewrgtrznymi uwarunkowaniami funkcjonowaniacko-
nych podmiotéw. Autor wskazujee zbyt wysoka wartg premii mae dopro-



wadzi do niepowodzenia transakcji pregp i w kraacowej sytuacji do upadto-
$ci taczonych przedsbiorstw.

Jarostaw Sokotowski, w artykule na tem@tartas¢ kapitatu intelektualne-
go przedsibiorstwa jako podstawa oceny i wynagradzania meégrédy, prezen-
tuje wstpne propozycje dotyaze oceny i wynagrodaenaczelnego kierownic-
twa przedsibiorstw, w szczegOlrigi spotek kapitalowych. Znasey, jeli nie
podstawowy, wptyw na tworzenie i efektywne wykorayse kapitatu intelektu-
alnego przedsbiorstwa — zdaniem Autora — ma kadra kierownicgpdcjaléci
zatrudnieni w przedsbiorstwie, tworacy nie tylko nova wiedz, ale przede
wszystkim swoist przewag konkurencyjm na rynku. Mimo wskazania na licz-
ne problemy pomiaru kapitatu intelektualnego o aktarze interpretacyjnym,
metodologicznym a nawet praktycznym, J. Sokotowskigje, & menederowie
spotek kapitatowych winni dy oceniani a nagpnie wynagradzani w oparciu
0 stopié tworzenia nowej warkei przez zargdzane organizacje, wynikgy
Z tworzenia i wykorzystania kapitatu intelektualnego.

Zasadniczym celem opracowania Tomasza Sosnowskjgam, tytutem:
Pierwsze oferty publiczne spotek portfelowych fgmguprivate equity w per-
spektywigrednio- i dtugookresowgjest ocendrednio- oraz dtugoterminowych
efektéw rynkowych proceséw dezinwestycji fundugayvate equity metod,
pierwszej oferty publicznej mierzonych gietdowyniogami zwrotu z akcji
spotek portfelowych nakgcych do funduszyprivate equity Autor artykutu za-
ktada, ze zmiany kursow akcji spotek portfelowych fundugmjvate equity
wprowadzonych do publicznego obrotu wykazemjvyzkowy charakter wzgh
dem cen akcji spotek gietdowych niekorzystgich ze wsparcia funduspyiva-
te equityna wczéniejszych etapach rozwoju.

Piotr Szymaski, w artykule zatytulowanymPodejcia i metody wyceny
w swietle standardéw wyceny przegsiorstw, stawia dwa wane pytania odno-
szce seé do ingerencji poszczegoblnych standardéw wycenyegsgbiorstw
w metodyk poszczegdinych podgji metod wyceny oraz do istniglych me-
dzy nimi podobiéstw i rozbienaosci. Autor opracowania dla znalezienia odpo-
wiedzi na te dwa zimne problemowe pytania poddaje analizie 12 stardsard
wyceny przedsbiorstw (cztery standardy ameryiskie, standard kanadyjski,
australijski, nowozelandzki, atski, niemiecki, polski oraz dwa standardyemi
dzynarodowe), ktérymi postugupic eksperci z zakresu wyceny w wielu krajach
Swiata.

Wojciech Szymla za gtéwny cel swojego artykutu, natgwanego:Dyna-
mika i kierunki zmian podmiotéw gospodarczych zhtiajgcych od 10 do 49
oséb w Polsce w latach 1998-20Xtzyjmuje wykazanie istotnych zmian dy-
namiki okrglonych wielkéci ekonomicznych charakteryagjych rozwéj dzia-
talnosci gospodarczej matych przegsiorstw. Autor zwraca uwagna znacacy
udziat przedsibiorstw zatrudniajcych do 49 os6b na tle wszystkich podmiotow
gospodarczych dziakgjych w Polsce. Nadto na podstawie badania wybranej
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grupy jednostek, poddaje empirycznej egzemplifikaecfiznicowanie matych
przeds¢biorcéw pod ktem kluczowych miernikéw ich oceny, do ktérych zali-
cza: liczlg pracujcych, warté¢ srodkéw trwatych, naktady inwestycyjne oraz
przychody ogétem badanych podmiotow.

Rafat Wilczyaski, w opracowaniu pod tytuterRozwdj rynku obligacii kor-
poracyjnych w Polsgeprezentuje aktuadnsytuacg na rynku obligacji korpora-
cyjnych w Polsce oraz wskazuje na zasadnicze detenty i kierunki jego
rozwoju. Emisja obligacji korporacyjnych jest wzimato popularnynzrodiem
finansowania matychdrednich przedsbiorstw, mimo & przewidywane ograni-
czenia kredytowe ze strony bankéw w nakgzym stopniu dotycfymog tej
grupy przedsibiorstw. Zdaniem Autora niestpliwie duzym ograniczeniem dla
rozwoju rynku obligacji jest brak wymogu posiadafiamalnie nadanegmtin-
gu emitentom obligacji przez agencjatingowy. Jednake poziom kosztow
zwigzanych zratingiemi organizacja tego procesu po stronie emitentatioydg
okaza sie daos¢ istotrm bariep w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce.

Grzegorz Wojtkowiak, w opracowaniu zatytutowanyWvycofanie spofki
zrynku kapitatowego jako opcja strategii ¥oip, podejmuje problematyk
analizy strategii wyjcia z punktu widzenia waicieli przedstbiorstwa. Klu-
czowe badania empiryczne w tym zakresie wykorzystogtod wywiadow
ustrukturyzowanych w podmiotach zajrpeych sé doradztwem gospodarczym
i prawnym. Autor artykutu podkéta, ze ,wyjscie” maze dotyczy intencji po-
tencjalnych lub obecnych inwestoréw i obejmévee¢ wycofania akcji spétki
notowanej na gieldzie z obrotu. Wskazuje ponadtevpsokie koszty funkcjo-
nowania spétek gietdowych, koszty agencji, zakresleajj, dodatkowe obo-
wiazki, a take konieczné&t ujawniania znacznie szerszego zakresu informaciji,
ktére nie zawsze sprzyjajnteresom przedddiorstwa czy przysziych inwesto-
réw strategicznych.

Piotr Zagpa, w artykule na tematirendy transakcji IPO i ich wptyw na po-
ziom dezinwestycji funduszy venture capitalkazuje, 4 fundusze venture capi-
tal 1 jednym z gtéwnych beneficjentéw rozwoju transakdO na gietdach
papierow. Ich udziat w realizacji tego rodzaju Bakcji jest dé&¢ znacacy ze
wzgledu na skal operacji oraz ogganie ponadprzegihych stép zwrotu po
transakcji IPO ze wzgtlu na niedoszacowanie ich waxtow momencie dezin-
westycji. Autor przedstawia wyniki analizy wptywu Emniajacych se trendéw
transakcji IPO na rynek dezinwestycji oraz inwegtiunduszyventure capital
w USA, UE oraz w Polsce.

Prezentowany zbior artykutéw jest wynikiem prowaagch oryginalnych
bada naukowych, wskazagych na wielé¢ i ztozonas¢ perspektyw ksztatto-
wania czynnikéw wewgtrznych i zewitrznych skutecznego rozwoju przegdsi
biorstw. Wykorzystanie tgych metod i technik badawczych, w szczegfétno
o charakterze ikziowym, jest wyrazem nie tylko poczynionych bogétyao-
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ciekan teoretycznych, ale przede wszystkim weryfikacji eyginej wielu hipo-
tez badawczych, pozwalajacej po&raizej procesy i problemy efektywsa
ekonomicznej przedgbiorstw.

Redaktorzy sktadajgorace podztkowania wszystkim Autorom artykutow
za radé¢ wspdllnego tworzenia niniejszej monografii. W spos#ezegdlny
serdecznie dgkujemy Pani Recenzent, prof. dr hab. frae Juszczak-
-Szumacher, za wielce cenne uwagi i sugestie, ktqugnaly na ostateczny
ksztalt tego opracowania. Jednaksami bierzemy odpowiedziaktoza przed-
stawione w monografii téei, metody i sposoby prezentaciji wynikow bada

Jan Duraj
Artur Sajnég





