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Wstep

Dziatalno$¢ gospodarcza, w skali zar6wno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, sktada si¢ z gospodarki realnej wytwarzajgcej dobra i $wiadczacej ustugi,
w ktorej kluczows role odgrywa szeroko rozumiana sfera finansow, obejmujaca trzy
zasadnicze grupy zagadnien: racjonalnego wyboru celéw jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych zrédet ich finansowania, a takze
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobow finansowych.

Procesy globalizacyjne, a takze kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falg imigracji, zalamanie w gospodarce
chinskiej musza by¢ uwzgledniane przy podejmowaniu biezacych i strategicznych
decyzji finansowych. Ponadto okolicznosci te przyczyniaja si¢ do powstawania nie-
korzystnych warunkéw gospodarowania przedsigbiorstw w sferze pozyskiwania
kapitatow, a w skali makro moga prowadzi¢ do powigkszania deficytu i dtugu pu-
blicznego. Warunki zewnetrzne i wewnetrzne wymuszajg jeszcze wicksza koncen-
tracje teorii i praktyki zarzadzania finansami na problemach zaré6wno finanséw pu-
blicznych, jak i finanséw przedsiebiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarzadzanie
finansami, ktore powoduje pomnazanie bogactwa wtascicieli kapitatu i jednoczesnie
prowadzi do wzrostu dobrobytu catych spotecznosci. Zagadnieniom tym poswigco-
ne sg artykuly opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy miedzy innymi nastepuja-
cych obszarow zarzadzania finansami: pozyskiwania kapitatow przez inicjatywy
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziatu venture capital, zarzadzania finansami
w jednostkach sektora publicznego, np. w shuzbie zdrowia, zarzadzania ryzykiem
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturg kapitatu i ptynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa, finansowania dzialalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw, oceny
efektywnos$ci inwestycji w odnawialne zrodla energii, finansowych aspektow za-
mowien publicznych, finanséw sektora bankowego oraz efektywnos$ci rynku kapita-
towego.

Artykuty wchodzace w sktad niniejszej publikacji sa zwigzane z coroczng kon-
ferencja ,,Zarzadzanie finansami — teoria i praktyka”, organizowang przez Katedre
Finanséw Przedsigbiorstwa i Zarzadzania Wartoscig oraz Katedr¢ Finansow Pu-
blicznych 1 Miedzynarodowych Wydziatu Zarzadzania, Informatyki i Finansow
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu z udziatem pracownikoéw naukowych
z najwazniejszych osrodkow akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gosci zagranicznych. Konferencja ewoluowata od waskiego niegdy$
ujecia zarzadzania finansami firm do ujecia szerszego, ktorego istota jest objecie
roznych sfer dzialalno$ci gospodarczej, w ktorych zarzadzanie finansami ma duze
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znaczenie. Dotyczy to finansow miedzynarodowych, w tym finanséw Unii Europe;j-
skiej, finanséw centralnych (rzadowych), finanséw lokalnych (w tym jednostek
samorzadowych), finanséw stuzb publicznych, jak réwniez finanséw wielu innych
podmiotow gospodarczych.

Jako redaktorzy naukowi ksiazki w imieniu autorow i wlasnym wyrazamy
gleboka wdzigczno$¢ recenzentom — Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Matgorzacie M. Hybkiej,
Wactawie Starzynskiej, Paulinie Ucieklak-Jez, oraz Panom Profesorom: Jerzemu
Kitowskiemu, Jakubowi Marszatkowi i1 Jerzemu Rozanskiemu — za wnikliwe recen-
zje 1 cenne uwagi, ktore przyczynity si¢ do powstania publikacji na odpowiednio
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadziej¢, ze niniejsza lektura bedzie inspiracjg nie tylko do dalszych
badan naukowych, ale réwniez do wdrazania innowacyjnych rozwigzan w zakresie
finansow zarowno w sektorze przedsigbiorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopinski, Pawetl Kowalik
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Nie ma nic tatwiejszego, niz by¢
zajetym, i nic trudniejszego, niz by¢
efektywnym.

R. Alec Mackenzie

1. Wstep

Zarzadzanie finansami wigze si¢ z podejmowaniem decyzji, ktore pozwolg uzyskaé
najkorzystniejsza relacje miedzy osigganymi przez przedsigbiorstwo efektami
a ogdtem poniesionych naktadoéw, przy jednoczesnym zapewnieniu $rodkow nie-
zbednych do ich realizacji [Janik, Pazdzior 2011, s. 27].

Zarzadzanie finansami najczgsciej postrzega si¢ jako procesy zwigzane z pozy-
skiwaniem kapitalow oraz ich lokowaniem w sktadnikach majatkowych w celu mak-
symalizacji korzysci wilascicieli [Bien 2000, s. 14]. Obok tego podstawowego celu,
zarzadzenie finansami wspiera rowniez realizacje celow czastkowych, takich jak:
zarzadzanie majatkiem trwalym i obrotowym, ksztaltowanie wielkosci 1 struktury
kapitatu, zarzagdzanie wielko$cig i strukturg dtugu, planowanie finansowe, okre$lanie
rodzajow i efektow prowadzonych analiz [Filipiak 2009, s. 95].

Z punktu widzenia przedsigbiorstw kluczowe znaczenie maja decyzje zwigzane
z realizacja projektow o charakterze inwestycyjnym. Duzg szansa na zwigkszenie
potencjatu konkurencyjnego przedsigbiorstw jest mozliwos¢ realizacji projektow
wspotfinansowanych z Unii Europejskiej (UE). Pozyskanie tych srodkow wymaga
okreslenia w dokumentacji aplikacyjnej planowanych nakladéow inwestycyjnych
(harmonogramu rzeczowo-finansowego) oraz zrodet ich finansowania (montazu fi-
nansowego), ktore powinny uwzglednia¢ szczegbdlne zasady, wigzace si¢ wydatko-
waniem $rodkow z funduszy unijnych!. Dodatkowo obligatoryjnym zalgcznikiem
wniosku o wsparcie unijne jest biznesplan, ktory stanowi uzasadnienie podjecia
inwestycjiZ.

Po pozytywnej ocenie projektu i uzyskaniu zgody na wspotfinansowanie pro-
jektu funduszami unijnymi nast¢puje jego realizacja. W tym okresie konieczne
jest opracowanie i wdrozenie rozwigzan, ktdre zapewnig cigglo$¢ finansowania
inwestycji oraz wydatkowanie §rodkow zgodnie z budzetem zatozonym we wniosku

I Wér6d najwazniejszych zasad nalezy wymieni¢: zasadg refundacji wydatkow, kwalifikowalnosci
wydatkow, zasade dodatkowosci (konieczno$¢ zapewnienia wkladu wtasnego w projekcie), zasade kon-
kurencyjnosci (stosowanie okreslonych procedur wyboru dostawcow i wykonawcow robot w projekceie).

2 W szczeg6lno$ci dokument ten powinien zawierac prognoze przychoddw ze sprzedazy oraz bud-
zety finansowe (bilans, rachunek zyskow i strat, rachunek przeptywow pieni¢znych) odnoszace si¢ do
okresu realizacji projektu oraz okresu, w ktorym powinna zosta¢ zapewniona trwato$¢ rezultatow pro-
jektu. Na podstawie opracowanych budzetéw finansowych sporzadzana jest analiza finansowa, ktora
weryfikuje, jaki wptyw bedzie mie¢ projekt na sytuacj¢ majatkowo-kapitalowq firmy z punktu widzenia
jej rentownosci, ptynnosci, zadtuzenia i sprawnosci dziatania.
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i w umowie o dofinansowanie. W trakcie realizacji projektu wazne jest rowniez do-
starczanie instytucji udzielajgcej dofinansowania terminowych raportOw na temat
postepow rzeczowych i finansowych realizowanej inwestycji.

Po zrealizowaniu wszystkich zadan zalozonych w projekcie nastepuje ostatecz-
ne rozliczenie z instytucja udzielajaca dofinansowania z UE. Wowczas analizuje si¢
przede wszystkim prawidlowo$¢ realizacji projektu pod katem umowy o dofinanso-
wanie. Co wazne, po zakonczeniu projektu nie jest wymagana ocena rzeczywistych
skutkéw pienieznych, jakie wywotuje u beneficjenta realizacja inwestycji (np. anali-
za rentownosci, ptynnosci finansowej czy zadtuzenia).

Celem artykutu jest analiza rozwigzan stosowanych w przedsi¢biorstwach reali-
zujacych inwestycje wsparte §rodkami unijnymi w zakresie zarzadzania finansami
projektu. W niniejszej pracy wykorzystano czesciowe wyniki badan empirycznych
prowadzonych przez autora w ramach grantu sfinansowanego z Narodowego Cen-
trum Nauki w latach 2013-2015.

2. Metodyka badan empirycznych

Badanie empiryczne zostato przeprowadzone w okresie od lutego 2014 do stycznia
2015 r. wérod przedsigbiorstw zaliczanych do sektora MSP, ktore realizowaty pro-
jekty inwestycyjne wspotfinansowane w ramach 16 regionalnych programéw opera-
cyjnych. Respondentami byly jednostki prowadzace ewidencje operacji gospodar-
czych na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U.
z 2013 poz. 330).

Informacje¢ na temat badanej populacji pozyskano za pomocg systemu informa-
tycznego zajmujgcego si¢ gromadzeniem i przetwarzaniem danych na temat progra-
mow operacyjnych oraz projektow wspotfinansowanych z funduszy unijnych w per-
spektywie 2007-2013 — KSI SIMIK 07-13.

Kwestionariusz ankietowy (ankieta pocztowa, ankieta internetowa) wystano (po
uprzednim wyrazeniu zgody telefonicznej przez osoby decyzyjne) do 800 podmiotéw
zlokalizowanych na terenia catego kraju®. Po odrzuceniu ankiet nickompletnych i nie-
spdjnych otrzymano 218 kwestionariuszy, co stanowi zwrotnos¢ na poziomie 27,3%.

Ankiete skierowano do menedzeréow oraz pracownikow dziatow finansowo-
-ksiggowych zaangazowanych w przygotowanie i realizacj¢ projektu unijnego.
Wsrdod badanych jednostek dominowaty przedsigbiorstwa Srednie — 98 responden-
tow (45%), mniejsza cze$¢ badanych stanowity przedsigbiorstwa mate — 65 respon-
dentow (29,8%) oraz mikroprzedsigbiorstwa — 55 respondentow (25,2%).

Jednym z blokéw tematycznych ujetych w ankiecie byly nastgpujace pytania
dotyczace rozwigzan w zakresie zarzgdzania finansami projektu:

3 W badaniu zalozono probe sktadajaca si¢ z 800 podmiotéw (po 50 przedsigbiorstw z kazdego
wojewodztwa). Wskazanej proby nie mozna odnies$¢ do liczebnosci populacji, poniewaz system SIMIK
07-13 nie udostepnia informacji na temat podmiotoéw prowadzacych pelng ewidencje ksiggowa.
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1. W jaki sposob sfinansowano w projekcie wktad wtasny (wydatki kwalifikowa-
ne ponoszone przez beneficjenta) i wydatki niekwalifikowane?

2. Jesli firma korzystata z zewngtrznych zrodet finansowania, to jakie kryteria
byly brane pod uwagg przy wyborze tych zrodet?

3. Ktore wskazniki sg wykorzystywane do planowania i oceny dziatalnosci in-
westycyjnej?

4. Ktore wskazniki sg wykorzystywane do oceny optacalnosci inwestycji?

5. W jaki sposob monitorowano przeplywy srodkow pieni¢znych w projekcie?

W celu stwierdzenia, czy istniejg zwigzki migdzy badanymi cechami, zasto-
sowano test niezaleznosci chi-kwadrat z wykorzystaniem tablic wielodzielczych®.
W przypadku istnienia zwigzku migdzy cechami dokonano oceny sity ich zwigzku
za pomoca wspotczynnika zbieznosci V-Cramera’.

3. Wyniki badan

3.1. Wybor zrédel finansowania projektu

Analiza odpowiedzi uzyskanych od respondentéw (tab. 1) wskazuje, ze 63,3%
uczestnikow badania finansuje inwestycje wylacznie ze S$rodkéow wilasnych
lub gldéwnie ze srodkoéw wlasnych, przy niewielkim udziale finansowania zewnetrz-
nego.

Tabela 1. Zrodha finansowania wktadu whasnego i wydatkéw niekwalifikowanych w projektach

Wytacznie Glownie Gloéwnie Wylacznie
Wielkosé finansowanie finansowanie finansowanie Y .
o . , . . . i finansowanie

przedsiebiorstwa ze srodkow ze $srodkow ze $srodkow Jewnetrzne
wiasnych wlasnych + obce | obcych + wiasne ¢
Mikro 12 27 16 0
Mate 25 22 18 0
Srednie 20 32 46 0

x*=13338>x _ .. ,..=9,488; V. .=0,175

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy odpowiedzi respondentow.

4 Rozwigzanie testu chi-kwadrat polega na poréwnaniu warto$ci x* z jej warto$cig krytyczng od-
czytang z tablicy rozktadu x* dla ustalonego poziomu istotnosci oe. W badaniu przyjeto poziom istotno-
sci a = 0,05, co oznacza, ze prawdopodobienstwo odrzucenia niezalezno$ci zmiennych wynosi 5%.
Jesli obliczona warto$¢ x? byta wigksza od wartosci krytycznej, wowczas odrzucano hipotezg zerowa
o niezalezno$ci badanych cech (por. [Aczel 2000, s. 761]).

> Wspotezynnik zbieznosci V-Cramera uzyskuje wartos¢ (0,1). Stuzy on do oceny sity zwiazku
miedzy zmiennymi. W badaniu przyjeto nastepujace przedziaty liczbowe: 0-0,2 — wspoétzalezno$¢ bar-
dzo staba, 0,2-0,4 — wspotzalezno$¢ staba, 0,4-0,6 — wspotzaleznos¢ umiarkowana, 0,6-0,8 — wspotza-
lezno$¢ silna, 0,8-1 — wspolzaleznos¢ bardzo silna (por. [Putaska-Turyna 2011, s. 317]).
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W wickszym stopniu ze wsparcia zewngtrznego korzystaly przedsicbiorstwa
srednie niz jednostki mikro i mate. Mozna przypuszczac, ze przyczyng takiego stanu
rzeczy moga by¢ trudnos$ci zwigzane z brakiem zdolno$ci kredytowej u najmniej-
szych przedsicbiorstw oraz niemozno$cig wniesienia wymaganych zabezpieczen.
Z drugiej strony mniejsze podmioty moga wykazywac¢ nieche¢ do zadtuzania sie,
natomiast wlasne $rodki uznaja za bardziej bezpieczne zrodto finansowania inwestycji.

Przeprowadzona procedura testowa wykazala, ze zachodzi zalezno$¢ statystycz-
na pomiedzy wielkoscig przedsicbiorstwa a zrodtami finansowania projektow. Ozna-
cza to, ze analizowana cecha — wielkos$¢ przedsigbiorstwa — determinuje sposob fi-
nansowania projektow unijnych. Nalezy jednak podkresli¢, ze wspodlzaleznosé
migdzy tymi cechami ma charakter bardzo staby (V.= 0,175).

3.2. Kryteria wyboru Zrédel finansowania zewnetrznego

Pytanie dotyczace kryteriow branych pod uwage przy wyborze zrodet finansowania
zewngtrznego projektow miato charakter pytania wielokrotnego wyboru. Uzyskane
odpowiedzi na to pytanie zamieszczono na rys. 1.
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Rys. 1. Kryteria wyboru zrodet finansowania zewngtrznego

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy odpowiedzi respondentow.

Sposrod respondentow, ktorzy korzystali z finansowania zewngetrznego, najczg-
sciej wskazywano koszt pozyskania kapitatu — 86,34% podmiotéw — jako podstawo-
we kryterium decyzyjne. Takiej odpowiedzi udzielity wszystkie przedsiebiorstwa
mate — 100%, natomiast Srednie — 87,18% oraz mikro — 72,09%.

Drugim kryterium, ktéore dominowato przy wyborze kapitatu obcego, byta do-
stepnos¢ danego zrodta finansowania. Takiej odpowiedzi udzielito 76,4% wszyst-
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kich ankietowanych. Przy czym to kryterium miato najwicksze znaczenie dla mikro-
przedsiebiorcow — 86,05% oraz nieco mniejsze dla $rednich — 73,08% 1 matych
podmiotow — 72,05%.

Rozktad odpowiedzi wskazuje, ze przy wyborze zrodet finansowania zewnetrz-
nego ,,wielko$¢ kapitalu, jaki mozna pozyskaé”, oraz ,procedura ubiegania si¢
o kapital” maja podobne znaczenie dla badanych przedsigbiorstw. Jedno i1 drugie
kryterium mialo podobne znaczenie dla okoto 1/3 podmiotow, ktore korzystaly
z kapitalu obcego. Warto rowniez odnotowac, ze tylko nieliczna grupa przedsie-
biorstw analizowata mozliwo$¢ pozyskania kapitatu obcego z punktu widzenia moz-
liwos$ci uzyskania efektu dzwigni finansowej oraz korzysci podatkowych.

Wsrdd porownywanych cech zaobserwowano zalezno$¢ stochastyczng tylko
miedzy wielkoscig przedsigbiorstwa a dostepnosciag danego zrodta®. Zaleznos$¢ ta
miata charakter staby (V.= 0,229).

3.3. Rozwiazania dotyczace prowadzenia analizy finansowej

Z uzyskanych odpowiedzi wynika, ze 207 (94,95% ankietowanych) podmiotow wy-
korzystuje analiz¢ finansowa do planowania i oceny dziatalno$ci inwestycyjne;j.
Z kolei tylko 71 jednostek (32,57%) ocenia skutki finansowe podjetych decyzji po
formalnym zakonczeniu inwestycji. Po zakonczeniu przedsigwzigcia analizy finan-
sowe przeprowadzajg glownie Srednie przedsigbiorstwa (50%), rzadziej mate
(33,85%) i mikro (18,18%).
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Rys. 2. Wskazniki stosowane podczas badania wptywu inwestycji na sytuacje majatkowo-kapitalowa
przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie analizy odpowiedzi respondentow.

¢ Ocena zaleznos$ci cech: x*= 6,440 >x? =5,991; V.= 0,229.

=005 df=2
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Jak zauwazono we wstepie, analiza finansowa jest elementem biznesplanu, ktory
stanowi obowiazkowy element wniosku o wsparcie z funduszy unijnych, nie jest
natomiast wymagana do rozliczenia wsparcia unijnego. Mozna zatem sadzi¢, ze 2/3
badanych podmiotéw nie byto zainteresowanych prowadzeniem analiz finansowych
po zakonczeniu realizacji projektu, poniewaz nie wymagaty tego instytucje udziela-
jace dofinansowania.

Rozktad odpowiedzi z punktu widzenia wielkosci przedsigbiorstwa przedstawia
rys. 2.

Na pytanie o wskazniki, ktére wykorzystuje si¢ w planowaniu i ocenie dziatalnos$ci
inwestycyjnej, badane przedsigbiorstwa odpowiedzialy, iz najczgsciej sa to wskazniki
rentownosci (93,58% respondentow) oraz ptynnosci (91,74%). Nieco rzadziej do ana-
lizy wptywu projektu na sytuacjg majatkowo-finansowa przedsigbiorstwa wykorzystu-
je si¢ wskazniki zadtuzenia (80,28%) oraz sprawnosci dziatania (75,69%).

Przeprowadzony test statystyczny nie wykazal zaleznosci miedzy wielkoscia
przedsigbiorstwa a poszczegolnymi wskaznikami stosowanymi podczas prowadzo-
nych analiz finansowych.

3.4. Wybor metod oceny oplacalnosci inwestycji
Pytanie o wybor metod branych pod uwagg przy ocenie optacalnosci inwestycji mia-
o charakter wielokrotnego wyboru. Uzyskane odpowiedzi na pytanie dotyczace tej

kwestii przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wskazniki brane pod uwagg przy ocenie oplacalnosci projektow

Wielkosé Okres 1 \py IRR ROl | NPVR PI BEP*
przedsigbiorstwa zwrotu
Mikro 44 49 34 7 3 4 2
Male 51 62 38 17 2 5 4
Srednie 72 87 56 25 15 11 12
ARR* | ROIC* | WACC* | DFL* | MIRR* | EVA*
Mikro 0 1 2 2 0 1
Matle 4 0 2 1 0 1
Srednie 12 12 12 4 4 1

* Objasnienia do tabeli: BEP — prog rentownosci, ARR — ksiggowa stopa zwrotu, ROIC — stopa
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, WACC — §redni wazony koszt kapitalu, DFL — dzwignia finansowa,
MIRR - zmodyfikowana wewngtrzna stopa zwrotu, EVA — ekonomiczna warto$¢ dodana.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy odpowiedzi respondentow.

W badanych przedsigbiorstwach podstawa przyjecia projektow do realizacji
byty przede wszystkim analizy wskaznika NPV (90,83%), wyznaczanie okresu
zwrotu nakladéw inwestycyjnych (76,61%) oraz analiza wskaznika IRR (58,72%).
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Analiza odpowiedzi wykazala rowniez, ze ponad 1/5 uczestnikow badania przy
ocenie projektow stosuje takze stope zwrotu naktadéw inwestycyjnych ROI, przy
czym ponad potowa przedsigbiorstw, ktora zlozyta takg deklaracje, to przedsigbior-
stwa §rednie. Z kolei prawie jedno przedsiebiorstwo na dziesi¢e¢ wskazywalto stoso-
wanie wskaznika wartosci biezacej netto NPVR oraz indeksu zyskownosci PI. Gru-
pa, ktora najczesciej korzystata z tych wskaznikow, byly przedsigbiorstwa $rednie
(NPVR - 75%, PI — 55% ankietowanych).

Test niezalezno$ci chi-kwadrat wskazat wspotzaleznosci migdzy wielkoscig ba-
danych jednostek a wskaznikami:

— NPVR:x*=8235>x" _ . ..,=5,991; V_= 0,642 (silna sita zwigzku);

0,05; d

— ARR:x*=7958>x% . =5991;V = 0,705 (silna sita zwiazku);
— ROIC: x*= 12,7O3>x2a:0105; 4= 2,991, V.= 0,989 (bardzo silna sita zwigzku);
- WACC: x*=6,313>x" _| o ,= 5,991; V= 0,628 (silna sita zwiazku).

3.5. Monitorowanie przeplywow pienieznych w projektach

Waznym aspektem zarzadzania finansami w fazie realizacji projektu jest monitoro-
wanie przeplywow pieni¢znych. W zwiazku z tym zapytano respondentow, jakie
rozwigzania przyjeto w firmie w celu zapewnienia mozliwo$ci weryfikacji ponoszo-
nych wydatkow w projekcie. Uczestnicy badania mieli w tym wypadku réwniez
mozliwos$¢ zaznaczenia kilku wariantow odpowiedzi.

Z analizy odpowiedzi wynika, ze w badanej populacji podstawowym zroédtem
informacji o strumieniach finansowych w projektach sg dane pozyskiwane z systemu
finansowo-ksiggowego. W taki sposob odpowiedziato 81,65% respondentéw. Od-
powiednie dostosowanie zaktadowego planu kont do potrzeb pozyskiwania danych
finansowo-ksiggowych na temat projektu umozliwiato firmom pozyskiwanie uzy-
tecznych informacji zarzadczych.

Rozwigzaniem czesto stosowanym przez badane przedsicbiorstwa byt réwniez
przeglad dokumentéw ksiegowych i dokumentacji projektu (umowy o dofinansowa-
nie, harmonogramu rzeczowo-finansowego, montazu finansowego itd.). Takie roz-
wigzanie deklarowato 72,48% respondentow.

Wsrdd badanych firm trzecig z punktu widzenia popularno$ci metoda stuzacg do
monitorowania wpltywow i wydatkéw w projekcie byt systematyczny przeglad wy-
ciggdw bankowych. Z tego rozwigzania skorzystato 60,20% respondentow.

Zdecydowanie mniejsze zainteresowanie badanych przedsigbiorstw wiazato si¢
z prowadzeniem odr¢bnej ewidencji wptywow 1 wydatkow w arkuszu kalkulacyj-
nym i wykorzystywaniem specjalistycznego narzedzia informatycznego (np. pro-
gram komputerowy) uzywanego na potrzeby zarzgdzania projektami.

Strukture odpowiedzi wedtug wielkosci przedsigbiorstw prezentuje rys. 3.

Analiza rysunku 3 pozwala stwierdzi¢, ze Srednie i mate przedsigbiorstwa w celu
monitorowania i kontroli wydatkow w projekcie wykorzystuja gtownie analize zapi-
sOW w systemie finansowo-ksiggowym, przegladaja dokumenty ksiggowe oraz do-
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Rys. 3. Rozwigzania stosowane przez przedsigbiorstwa w zakresie monitorowania wpltywow
i wydatkow w projektach

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie analizy odpowiedzi respondentow.

kumentacje projektu. Z kolei mikroprzedsi¢biorstwa oprocz analizy zapisow na kon-
tach ksiggowych czesto w tym celu dokonujg przegladu wyciagéw bankowych.

Przeprowadzona procedura statystyczna nie wykazata wspolzaleznosci pomig-
dzy wielko$cig przedsiebiorstwa a rozwigzaniami stosowanymi w badanych jednost-
kach do monitorowania przeplywow pienieznych w projekcie.

4. Zakonczenie

Na podstawie zaprezentowanego materialu badawczego mozna sformutowaé naste-
pujace wnioski podsumowujace:

1. Przedsigbiorstwa biorgce udziat w badaniu w niewielkim stopniu korzystaty
z finansowania zewnetrznego. Mozna sadzié, ze jest to wynikiem, z jednej strony,
traktowania kapitatu wiasnego jako stabilnego zrdédta finansowania, natomiast z dru-
giej, braku wiedzy o korzysciach, ktore mozna uzyska¢ dzigki finansowaniu kapita-
tem obcym (np. odsetkowa tarcza podatkowa).

2. Sposob prowadzenia analiz finansowych oraz niewielki odsetek przedsig-
biorstw oceniajacych wptyw projektu na przedsiebiorstwo po zakonczeniu inwesty-
cji $wiadczy o tym, ze badane firmy stosuja gtdéwnie rozwiazania, ktére sa wymaga-
ne dla pozyskania dotacji unijnych. Wsrod badanych przedsiebiorstw dominuje
zatem poglad, ze analizy finansowe stosowane we wnioskach o dofinansowanie sg
wystarczajace dla oceny efektywnosci finansowej inwestycji.

3. Interesujacy wydaje si¢ rowniez wniosek dotyczacy sposobu monitorowania
przeplywow pieni¢znych. Wigkszos¢ przedsigbiorstw, bez wzgledu na wielkos¢ fir-
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my, traktuje system ewidencji ksiegowej jako podstawowe zrodto informacji o wy-
datkach ponoszonych w projekcie. Potwierdza to jedna z hipotez postawionych
przez autora w badaniu, ze prawidto zaprojektowany system finansowo-ksiegowy
wspiera menedzerow w dostarczaniu uzytecznych informacji do zarzadzania projek-
tem, w tym wypadku zarzadzania ptynnoscia finansowg projektu.
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