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Wstep

Ewolucja sprawozdawczosci biznesowej znaczaco wplyneta na sposéb, w jaki pod-
mioty gospodarcze raportuja swoja dziatalnos¢. Od tradycyjnych raportéw finan-
sowych po nowoczesne raportowanie ESG oraz zintegrowane raporty - kazda
zmiana wynika z potrzeby wigkszej transparentnosci, efektywnosci i lepszego za-
rzadzania ryzykiem. Przedsi¢biorstwa, ktore skutecznie wdrozyty nowoczesne
standardy sprawozdawczosci, zyskaly przewage konkurencyjng i lepszy dostep do
kapitalu w dynamicznie zmieniajacym si¢ Srodowisku biznesowym.

Rachunkowos¢ w trzecim tysigcleciu ewoluuje w odpowiedzi na dynamiczne
zmiany gospodarcze, technologiczne i spoleczne. Globalizacja, cyfryzacja, rosnace
znaczenie zrbwnowazonego rozwoju oraz nowe regulacje ksztaltuja wspotczesne
systemy rachunkowosci. Podmioty gospodarcze, audytorzy i instytucje reguluja-
ce dostosowuja swoje dziatania tak, aby sprostac¢ rosngcym wymaganiom dotycza-
cym transparentnosci, nalezytej starannosci, szybkosci przetwarzania danych oraz
zintegrowanej analizy dokonan.

Rachunkowos¢ i sprawozdawczo$¢ biznesowa odgrywaja istotng role w dobie
zréwnowazonego rozwoju, co stanowi fundament transparentnosci i odpowie-
dzialnosci przedsigbiorstw wobec interesariuszy. Tradycyjnie rachunkowo$¢ kon-
centruje sie gtéwnie na wynikach finansowych podmiotéw, lecz w ostatnich latach
jej zakres znaczaco si¢ rozszerzyl, obejmujac takze aspekty sSrodowiskowe, spotecz-
ne oraz zwigzane z tadem korporacyjnym (ESG - Environmental, Social, and Go-
vernance).

Wspdlczesne przedsiebiorstwa, niezaleznie od branzy, staja w obliczu rosnacych
oczekiwan ze strony regulatoréw, inwestoréw, konsumentéw oraz spoleczenstwa.
Coraz czgsciej wymagane jest, aby raportowaly nie tylko swoje wyniki finanso-
we, ale rowniez wplyw na srodowisko i spotecznos¢. Wprowadzenie standardow
raportowania ESG, takich jak Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) czy Europejskie Standardy Sprawozdaw-
czosci Zroéwnowazonego Rozwoju (European Sustainability Reporting Standards
- ESRS), obliguje organizacje do szczegdlowego ujmowania w swoich sprawozda-
niach informacji na temat emisji gazéw cieplarnianych, polityki zatrudnienia, ety-
ki biznesowej czy strategii przeciwdziatania zmianom klimatycznym.
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Jednym z najwazniejszych wyzwan, przed jakimi stoi rachunkowos¢ w kontek-
$cie zrownowazonego rozwoju, jest wlasciwe ujmowanie kosztow i korzysci zwig-
zanych z dzialaniami proekologicznymi oraz spolecznymi. Tradycyjne modele
rachunkowosci finansowej, bazujace na zasadach historycznego kosztu i warto-
$ci godziwej, przestajg wystarcza¢ do pelnego uchwycenia rzeczywistego wptywu
dzialalnosci gospodarczej na otoczenie. W zwiazku z tym rozwija si¢ koncepcja ra-
chunkowosci zréwnowazonej, ktdra uwzglednia np. koszty zewnetrzne zwigzane
z degradacja $Srodowiska czy spoleczne skutki dziatan przedsiebiorstw.

Unia Europejska poprzez takie inicjatywy, jak Taksonomia UE, Dyrektywa
CSRD (Corporate Sustainability Reporting Directive) czy ESRS, naklada na przed-
siebiorstwa dodatkowe obowiazki ujawniania informacji dotyczacych ich dzialan
zwigzanych ze zréownowazonym rozwojem. Oznacza to, ze organizacje muszg nie
tylko dostosowac¢ swoje systemy rachunkowosci, ale takze wdrozy¢ nowe metody
pomiaru i analizy danych, aby sprosta¢ tym wymaganiom. Inwestorzy coraz cze-
$ciej analizujg nie tylko wskazniki finansowe spolek, ale tez ich strategie ESG, co
wplywa na dostepnos¢ kapitatu i wycene rynkowa przedsigbiorstw. Wprowadzenie
standardow takich jak IFRS S1 i S2 (International Financial Reporting Standards,
opracowanych przez International Sustainability Standards Board - ISSB), ma na
celu ujednolicenie i zwigkszenie transparentnosci raportowania, co ufatwi podej-
mowanie $wiadomych decyzji inwestycyjnych. Podsumowujac, rachunkowos¢
i sprawozdawczos$¢ biznesowa w dobie zréwnowazonego rozwoju przechodza
istotng transformacj¢, dostosowujac si¢ do nowych wyzwan i oczekiwan rynku.
Organizacje, ktore skutecznie wdroza odpowiednie praktyki w zakresie ESG, nie
tylko spelnia wymagania regulacyjne, ale rowniez uzyskaja przewage konkuren-
cyjna, budujac zaufanie interesariuszy i zwigkszajac swoja odpornos¢ na zmiany
rynkowe. Wsrod wielu wyzwan, przed ktérymi staje rachunkowo$¢ (w tym spra-
wozdawczos$¢ biznesowa) w trzecim tysigcleciu, do istotnych nalezg: automatyza-
cja i cyfryzacja procesow rachunkowych, cyberbezpieczenstwo i ochrona danych,
dzialanie w warunkach globalnych, zréwnowazony rozwdj, a takze nieustanne
zmiany regulacyjne i podatkowe.

Rachunkowos¢ zmienia si¢ zatem wraz z ewolucja spoleczenstwa i rozwojem
rzeczywisto$ci gospodarczej, a jej metody i rozwigzania odzwierciedlajg coraz to
nowe potrzeby ekonomiczne i informacyjne otoczenia spoleczno-gospodarcze-
go. Obecnie podejmowane dzialania zmierzajace w kierunku budowania rapor-
tow biznesowych majg na celu zmniejszenie do minimum asymetrii informacji
otrzymywanych przez wlascicieli i zarzady podmiotéw. Redefiniowanie modelu
sprawozdawczosci finansowej oraz zmiany jej struktury i zakresu sa uwarunko-
wane zmieniajacymi sie potrzebami informacyjnymi uzytkownikéw sprawozdan.
Nowe koncepcje raportéw biznesowych promujag nie tylko rozszerzenie zakresu
informacji finansowej i zwigkszenie jej przejrzystosci, ale tez ktadg coraz wigkszy
nacisk na informacje niefinansowe oraz ocene ryzyka zwigzanego z dzialalnoscia
podmiotéw i ocene kontroli tego ryzyka.
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Przeptywy pienigzne odgrywaja istotna role w zarzadzaniu finansami przedsie-
biorstwa. Stanowia fundament oceny ptynnosci, rentownosci i zdolnosci podmiotu
gospodarczego do regulowania zobowigzan. Pomiar i analiza przeptywoéw pieniez-
nych stajg si¢ istotnym wyzwaniem w obliczu rosnacej ztozonosci dziatalnosci
gospodarczej, globalizacji oraz niestabilnych warunkéw rynkowych. Wspotcze-
sne przedsiebiorstwa musza stosowa¢ zaawansowane narzedzia analizy finanso-
wej, aby efektywnie zarzgdza¢ kapitatem i minimalizowac ryzyko utraty plynnosci.
W przeciwienstwie do wyniku finansowego, ktéry moze by¢ ksztaltowany przez
rézne zasady rachunkowosci, cash flow daje realny obraz kondycji finansowej pod-
miotu. Nadwyzka $rodkéw pienieznych zapewnia stabilno$¢ operacyjna, podczas
gdy deficyt moze prowadzi¢ do probleméw z wyptacalnoscia'.

Niezgodnos¢ (naturalna zresztg w kontekscie zasad: memoriatowej i kasowe;j)
miedzy wynikiem finansowym a przeplywami pienieznymi powoduje koniecznos¢
monitorowania réznych obszaréw i wskaznikéw pomiaru dokonan w celu uzyska-
nia pelniejszej kontroli nad podstawowymi zasobami i strumieniami finansowy-
mi oraz kapitalowymi w podmiocie gospodarczym. Czynniki zewnetrzne, takie
jak inflacja, kursy walutowe, zmiany stop procentowych czy kryzysy gospodar-
cze, moga znaczaco wplywac na cash flow organizacji. Przedsigbiorstwa dzialajace
na rynkach miedzynarodowych musza uwzglednia¢ ryzyko walutowe oraz polity-
ke monetarng krajow, w ktorych prowadza dziatalnos¢. Aby skutecznie zarzadzaé
przeplywami pienieznymi, podmioty gospodarcze stosuja w analizach kluczowe
wskazniki pieni¢zne, m.in. Operating Cash Flow (OCF), Free Cash Flow (FECF) czy
Cash Conversion Cycle (CCC).

Nowoczesne organizacje wykorzystuja zaawansowane modele predykcyjne
do prognozowania cash flow, a automatyzacja i systemy zarzadzania przeptywa-
mi pieni¢znymi, tj. systemy ERP (np. SAP, Oracle) oraz oprogramowanie do za-
rzadzania ptynnoscig (np. CashForce, Kyriba), umozliwiaja monitoring cash flow
W czasie rzeczywistym, integracje informacji finansowych i optymalizacje strate-
gii platniczych.

Whasciwe zarzadzanie przeptywami pienieznymi pozwala nie tylko na unik-
niecie probleméw finansowych, ale takze na dtugoterminowy rozwdj i stabilnos¢
dzialalnosci. W obecnej rzeczywistosci gospodarczej miary dokonan finansowe
i niefinansowe wigzg sie nierozerwalnie ze soba, stanowigc wspolng platforme za-
rzadzania zréwnowazong gospodarka i odpowiedzialnym spotecznie biznesem.

Wspolczesne przedsigbiorstwa funkcjonuja w dynamicznym i konkuren-
cyjnym $rodowisku, w ktérym skutecznos$¢ zarzadzania i podejmowania decy-
zji jest najistotniejsza dla osiggniecia sukcesu na turbulentnym rynku. Jednym
z podstawowych narzedzi wspierajacych ten proces jest monitorowanie mierni-
kow dokonan (Performance Metrics) oraz kKluczowych wskaznikéw efektywnosci

1 Obecnie gtéwne wyzwania dotyczace monitorowania i analizy przeptywéw pienieznych to
przede wszystkim zbyt dtugi cykl konwersji srodkéw pienieznych, nieefektywne zarzadzanie
naleznosciami i zobowigzaniami, a takze wysokie koszty obstugi zadtuzenia.
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(Key Performance Indicators — KPI). Regularna analiza KPI pozwala ocenia¢ kon-
dycje finansowg, identyfikowac obszary wymagajace poprawy oraz podejmowac
strategiczne decyzje oparte na zgromadzonych i przeanalizowanych informa-
cjach. Korzysci wynikajace z monitorowania KPI to przede wszystkim: lepsze
podejmowanie decyzji, wzrost efektywnosci operacyjnej, pomiar postepow w re-
alizacji strategii, wspieranie kultury organizacyjnej opartej na wynikach, a takze
zwiekszenie przewagi konkurencyjnej. Odpowiedni dobér, analiza i interpreta-
cja wskaznikow efektywnosci pozwalajg organizacjom na lepsze podejmowanie
decyzji, optymalizacje operacyjna oraz zwigkszenie konkurencyjnosci. W erze
cyfryzacji i zaawansowanych narzedzi analitycznych podmioty, ktdére skutecz-
nie wykorzystuja KPI, maja przewage w dynamicznie zmieniajacym sie otocze-
niu biznesowym.

W $wietle powyzszych rozwazan mozna okresli¢ podstawowe przestanki podje-
cia w niniejszym opracowaniu problematyki przeplywéw pieni¢zne na tle innych
miernikéw dokonan w warunkach zréwnowazonego rozwoju:

1. w warunkach zréwnowazonego rozwoju ptynnos¢ finansowa i zdolno$¢ do
generowania dodatnich przeplywéw pieni¢znych sg kluczowe dla dlugoter-
minowej dzialalnosci przedsiebiorstw;

2. wskazniki oparte na zysku netto, EBIT (Earnings before Interest and Taxes)
czy ROE (Return on Equity) nie zawsze uwzgledniaja aspekty zrownowazo-
nego rozwoju;

3. organizacje raportuja informacje niefinansowe, a przepltywy pieniezne
moga odzwierciedla¢ rzeczywiste korzysci ptynace z wdrazania strategii
ESG (np. inwestycje w ekologiczne technologie moga poczatkowo obnizy¢
zyski, ale poprawi¢ przeplywy pieniezne w dlugim okresie);

4. analiza przeplywéw pieni¢znych pozwala ocenié, czy organizacja jest w sta-
nie generowac zréwnowazone korzysci ekonomiczne, jednoczesnie znajdu-
jac $rodki do realizacji celéw spolecznych i ekologicznych;

5. coraz wieksza grupa interesariuszy (a szczegélnie inwestorzy) zwraca uwa-
ge na stabilnos¢ finansowa przedsiebiorstw w kontekscie zréwnowazonego
rozwoju, a przeplywy pieniezne stanowia jedno z najwazniejszych narzedzi
oceny ich rzeczywistej kondycji finansowej i zdolnosci do diugoterminowe-
go funkcjonowania, a takze wskazuja na mozliwo$¢ gwarancji finansowania
i realizacji celow ESG.

Podjecie rozwazan na ten temat pozwala na pokazanie synergii mi¢dzy finansa-
mi a zrdwnowazonym rozwojem oraz okreslenie, w jakim stopniu przeptywy pie-
niezne moga odzwierciedla¢ efektywnos¢ organizacji w kontekscie tradycyjnych
miernikéw finansowych.

U podstaw opracowania lezy glebokie przekonanie autorki o istotnej roli przepty-
wow pienigznych w ocenie skutecznosci dziatania organizacji. Stabilne przeplywy
pieni¢zne sg warunkiem sine qua non dlugoterminowego funkcjonowania przed-
siebiorstwa w warunkach zréwnowazonego rozwoju. Oznacza to, ze bez odpo-
wiedniego zarzadzania przeptywami finansowymi nawet organizacje z silnymi
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strategiami ESG czy wysokimi wynikami finansowymi moga mie¢ trudnosci z re-
alizacjg zalozonych celow.

Celem glownym opracowania jest identyfikacja oraz empiryczna weryfi-
kacja roli przeplywow pienieznych jako kluczowych miernikow oceny doko-
nan i kondycji finansowej przedsiebiorstw w kontekscie wspolczesnych zmian
w priorytetach dzialalno$ci gospodarczej wynikajacych z implementacji zasad
Zrownowazonego rozwoju.

W opracowaniu podjeto probe pokazania, ze mierniki oparte na przeptywach
pienieznych w polgczeniu z innymi, odpowiednio dobranymi miarami majg istot-
ng warto$¢ informacyjnag w ocenie trwalosci i jakosci dokonan przedsigbiorstw,
szczegolnie w warunkach zwiekszonej presji na przejrzystos¢ finansowa i odpo-
wiedzialno$¢ spoteczng podmiotéw gospodarczych.

Realizacje podstawowego celu pracy ulatwia okreslenie jej celéw czastkowych:

- podkreslenie roli czynnikow ESG w ocenie efektywnosci przedsigbiorstw, po-
przez pokazanie ewolucji kontekstu funkcjonowania przedsigbiorstw w glo-
balnej gospodarce, w ktdrej rosngce znaczenie zréwnowazonego rozwoju
wplywa na redefinicje celéw i miernikéw sukcesu dziatalnosci biznesowej;

- wskazanie znaczenia przeplywéw pienieznych jako istotnego miernika sta-
bilnosci finansowej i zdolnosci organizacji do dlugoterminowego funkcjo-
nowania, z uwzglednieniem ich charakterystyki, nieregularnosci oraz stanu
wiedzy teoretycznej i empirycznej w tym zakresie;

- poréwnanie wskaznikéw opartych na przeptywach pieni¢znych z innymi
wskaznikami finansowymi, z uwzglednieniem ich ograniczen, w kontekscie
zréwnowazonego rozwoju, zwlaszcza ich zdolnosci do uzupelniania trady-
cyjnych miernikéw finansowych;

- opracowanie i zastosowanie autorskiego zestawu wskaznikéw mierzacych
wspolzalezno$¢ pomiedzy przeplywami pienieznymi a innymi miernikami
efektywnosci, z uwzglednieniem wnioskow z literatury i wynikéw wiasnych
badan empirycznych;

- proéba empirycznej weryfikacji istnienia statystycznie istotnej wspdtzalezno-
$ci miedzy miarami dokonan opartymi na przeptywach pieni¢znych (OCF
i FCF) i innymi miarami dokonan podmiotéw gospodarczych.

W niniejszym opracowaniu zastosowano nastepujace metody badawcze:

- metode rozleglych studiéw literaturowych - zostala nimi objeta polska i an-
glojezyczna literatura przedmiotu; jej wieloletnie studiowanie oraz praktyczne
weryfikowanie réznych rozwigzan w zakresie sprawozdawczosci przeptywow
pienieznych pozwolily autorce na wypracowanie wlasnych opinii i podejs¢;

- metode obserwacyjng - rejestracji okreslonych faktow i ujmowania ich we
wzajemnych zwigzkach i zaleznosciach, w celu zawezenia problematyki ba-
dawczej, co w niniejszej pracy sprowadza si¢ do identyfikacji i analizy ogol-
nych i szczegélowych rozwigzan w zakresie stosowania miernikéw pomiaru
dokonan podmiotéw gospodarczych, ze szczegdlnym uwzglednieniem miar
pienieznych;
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- badanie empiryczne — na danych wtérnych, przy zastosowaniu narzedzi sta-
tystycznych (omoéwionych w rozdziale ostatnim). W badaniu wykorzystano
statystyki opisowe, w tym: srednia, mediane, min. i max., a nastepnie test
Shapiro-Wilka, wspétczynnik korelacji rang Spearmana Z z transformacja
Fishera, test H Kruskala—Wallisa, test D Dunna z korekta Bonferroniego oraz
test post-hoc dla testu H Kruskala—-Wallisa.

Na podstawie przedstawionego celu pracy, celéw szczegdélowych oraz metod
badawczych autorka zidentyfikowala luke badawcza, czyli obszar wymagaja-
cy dalszych badan, ktéry mozna sformulowac nast¢pujaco: pomimo rosngcego
znaczenia zréwnowazonego rozwoju w strategiach przedsigbiorstw, w litera-
turze przedmiotu wciaz brakuje kompleksowych i empirycznych analiz, ktore
badalyby wspétzaleznosci miedzy miarami dokonan opartymi na przeply-
wach pieni¢znych (takimi jak OCF i FCF) a innymi wskaznikami efektywnosci
- zaréwno finansowymi (np. EBITDA, stosunek naktadéw inwestycyjnych do
przychodéw, relacja zobowiazan do kapitatu wlasnego), jak i niefinansowymi
(np. wskazniki ESG czy wskazniki zréwnowazonego rozwoju). Dotychczaso-
we badania koncentruja si¢ zazwyczaj na pojedynczych miernikach, pomija-
jac wielowymiarowe podejscie integrujace rozne aspekty oceny efektywnosci
i warto$ci przedsigbiorstwa w kontekscie wspdlczesnych wyzwan, takich jak
zréwnowazony rozwoj i odpowiedzialne zarzadzanie kapitalem. Brakuje tak-
ze poglebionych analiz statystycznych, ktére ukazywatyby spdjnosé, wiarygod-
no$¢ i przydatnos¢ tych wskaznikéw w calosciowej ocenie kondycji finansowej
i operacyjnej, zwlaszcza w odniesieniu do sektoréow szczegdlnie wrazliwych
ekologicznie i spotecznie.

Osiagnieciu przyjetego celu opracowania zostata podporzadkowana jej struktu-
ra. Praca obejmuje wstep, cztery rozdzialy i zakonczenie.

W rozdziale pierwszym przedmiotem rozwazan jest zrownowazony rozwoj
w globalnej gospodarce. Pokazano szerokie tto proceséw ksztattujacych ewo-
lucyjne zmiany w zlozonodci dzialalnoéci gospodarczej. Omoéwiono réwniez
wplyw koncepcji zréwnowazonego rozwoju na dzialalno$¢ biznesowa w kontek-
$cie przemian zachodzacych w otoczeniu zewnetrznym i wewnatrz podmiotu go-
spodarczego, podkreslajac wplyw takich czynnikoéw, jak globalizacja, cyfryzacja
czy rosngca presja spofeczna i Srodowiskowa. Przeanalizowano wplyw koncepciji
zréwnowazonego rozwoju na praktyki biznesowe, w tym rosnaca role wskaznikow
ESG i potrzebe integracji danych finansowych i niefinansowych. Podkreslono tez,
ze tradycyjne mierniki finansowe, takie jak zysk netto czy rentownos¢, pozostaja
istotne, ale wymagajg uzupelnienia o bardziej ztozone i mniej podatne na manipu-
lacje wskazniki, jakimi s3 miary oparte na przeplywach pienieznych. W rozdzia-
le pierwszym przedstawiono zatem ogélne zmiany w dziatalno$ci gospodarczej
(ewolucja ztozonosci), nastepnie wptyw koncepcji zréwnowazonego rozwoju na
te zmiany (kontekst spoteczno-srodowiskowy), aby pokaza¢, jak omawiane zmia-
ny wplywaja na stosowane mierniki efektywnosci (perspektywa finansowa i stra-
tegiczna).
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W rozdziale drugim omdwiono przeplywy pieniezne jako fundament dzia-
talnosci gospodarczej. Przedstawiono przeplywy pieniezne w przedsigbiorstwie
w kontekscie réznych obszaréw dziatalnosci i aspektow oceny dokonan podmio-
tow gospodarczych. Poswiecono tez uwage problematyce nieregularno$ci przeply-
wow pienigznych oraz dokonano przegladu literatury przedmiotu i badan na temat
przeplywoéw pienigznych. Rozwazania zawarte w rozdziale drugim przeprowadzo-
no przede wszystkim na podstawie literatury anglo-amerykanskiej i polskiej. Taka
kolejnos¢ podrozdzialéw pozwolila na przedstawienie istoty przeplywoéw pieniez-
nych w dzialalnosci gospodarczej, nastepnie ich praktycznych i dynamicznych
aspektow (nieregularnos¢), aby na podstawie w ten sposob okreslonego aktual-
nego stanu wiedzy dokonac¢ przegladu literatury i badan w tym zakresie. Umiesz-
czenie przegladu na koncu rozdziatu bylo celowe, bo umozliwilo identyfikacje luki
badawczej i uzasadnienie celéw badania opisanego w rozdziale czwartym.

Przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim s3 narzedzia badania relacji memo-
rialowo-kasowych w przedsigbiorstwie. Omoéwiono tu znaczenie wskaznikéw cash
flow w ocenie kondycji finansowej jednostki gospodarczej, a nastepnie przedsta-
wiono kolejno operacyjne przeplywy pieniezne i wolne przeplywy pieni¢zne jako
kluczowe wskazniki pieniezne. Skoncentrowano si¢ na OCF jako waznym zrddle
generowania srodkow pienieznych, pokazujac ich znaczenie dla biezacej dzialalno-
$ci operacyjnej oraz zdolnosci przedsiebiorstwa do utrzymania ptynnosci finanso-
wej. W ostatnim podrozdziale oméwiono wolne przepltywy pieniezne (FCF), ktore
stanowig bardziej zaawansowang miare oceny efektywnosci przedsigbiorstwa. FCF
obejmuja przepltywy operacyjne i inwestycyjne, a zatem dajg szerszy i bardziej kom-
pleksowy obraz kondycji przedsigbiorstwa. W ten sposdb podrozdzialy tworza
uklad hierarchiczny - od ogélnego znaczenia wskaznikéw, przez kluczowe prze-
plywy operacyjne, po zaawansowane narzedzia analizy w postaci wolnych przepty-
wow pienieznych. W przeprowadzonych w rozdziale rozwazaniach podkreslono,
ze omawiane wskazniki nie tylko dostarczaja informacji o biezacej ptynnosci jed-
nostki, ale réwniez sg przydatne w ocenie jej efektywnosci operacyjnej, zdolnosci
inwestycyjnych oraz poziomu ryzyka finansowego (przeptywy pieniezne s trud-
niejsze do zmanipulowania niz tradycyjne mierniki memoriatowe, co czyni je bar-
dziej wiarygodnym zrédtem informacji dla analitykow i inwestorow).

W rozdziale czwartym przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych przez
autorke w latach 1995-2025, ktére dotyczyly empirycznej weryfikacji istnie-
nia statystycznie istotnej wspotzaleznosci miedzy miarami dokonan opartymi na
przeplywach pieni¢znych (OCF i FCF) i innymi miarami dokonan podmiotéw go-
spodarczych. Zaprezentowano cel, metodyke i organizacje badania. Opisano jego
wyniki oraz sformutowano wnioski z niego plynace. Prezentacj¢ badania wlasciwe-
go poprzedzono przedstawieniem zarysu badan prowadzonych przez Ch. Mulforda
jako podstawy do formulowania hipotez badawczych. Badania Mulforda dostar-
czajg nie tylko kontekstu naukowego, ale réwniez inspiracji badawczej — punk-
tu wyjscia do sformulowania hipotez, ktére beda weryfikowane w omawianym
tu badaniu.
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Rozdzial czwarty to najwazniejsza cze$¢ pracy, po§wiecona empirycznej analizie
wspolzaleznosci miedzy przeptywami pienieznymi a wybranymi miernikami efek-
tywnosci operacyjnej i strukturalnej przedsigbiorstw, takimi jak EBITDA, relacja
nakladéw inwestycyjnych do przychodéw oraz stosunek zobowiazan do kapitalu
wlasnego. Oparcie analizy na dorobku Mulforda umozliwito sformufowanie i we-
ryfikacje hipotez badawczych dotyczacych sily i charakteru powigzan pomiedzy
tymi wskaznikami. W rozdziale tym przedstawiono autorska propozycje zestawu
miernikéw stuzacych do oceny dokonan podmiotéw gospodarczych, ze szczegdl-
nym uwzglednieniem przeplywoéw pienieznych, takze w kontekscie wspotczesnych
wyzwan zréwnowazonego rozwoju. Opracowany zestaw stanowi w zamysle autor-
ki punkt wyjscia do polaczenia w przyszlych badaniach tradycyjnych wskaznikéw
finansowych z miernikami uwzgledniajacymi aspekty srodowiskowe, spoteczne
i fadu korporacyjnego (ESG), co odpowiada rosngcemu znaczeniu odpowiedzial-
nosci biznesu we wspdlczesnej gospodarce. Dobér miernikéw w proponowanym
zestawie wynika ze specyfiki analizowanego obszaru, analizy literatury przedmio-
tu oraz do$wiadczen praktycznych autorki. Przeprowadzone w rozdziale czwar-
tym badania wykazaly, ze przeplywy pieniezne rzeczywiscie odgrywaja istotna
role jako wskaznik efektywnosci, ktory jest w stanie lepiej odzwierciedla¢ realna
kondycje przedsigbiorstwa niz pojedyncze miary finansowe, zwlaszcza w kontek-
$cie wyzwan zréwnowazonego rozwoju.

W zakonczeniu pracy sformutowano gtéwne wnioski oraz przedstawiono w za-
rysie rekomendacje i perspektywy dalszego rozwoju sprawozdawczosci przeply-
wow pienieznych.

W niniejszej rozprawie zostaly podjete watki, ktére §wiadomie ujeto w sposdb
syntetyczny, przedstawiono w postaci wybranych pogladéw opisywanych szero-
ko w literaturze przedmiotu (np. rozwazania dotyczace zrownowazonego rozwoju,
problematyki ESG i wskaznikéw niefinansowych). Dalsze rozwijanie takich za-
gadnien nie mialo znaczenia z punktu widzenia podstawowego celu pracy. Nie
poruszono réwniez wielu zagadnien niezwykle waznych w nauce i praktyce ra-
chunkowosci, ale mniej lub wrecz nieistotnych z punktu widzenia zalozonego celu,
np. nie omawiano szczegétowo teorii lezacych u podstaw przedmiotowych zagad-
nien, koncentrujac si¢ przede wszystkim na ich wymiarze praktycznym oraz em-
pirycznym zastosowaniu w dziatalnosci gospodarczej.

Reasumujac, niniejsze opracowanie obejmuje wieloaspektowe przedstawienie
problematyki zastosowania miernikéw pieni¢znych do oceny kondycji finanso-
wej podmiotéw gospodarczych, w kontekscie innych miar dokonan. Rozwazania
przeprowadzono na tle wspolczesnych wyzwan dla sprawozdawczosci bizneso-
wej w nurcie zrownowazonego rozwoju. Monografia stanowi zwienczenie wielo-
letnich badan naukowych oraz doswiadczen praktycznych autorki, obejmujgcych
szeroko pojeta problematyke raportowania biznesowego, w szczegdlnosci do-
tyczacego przeplywow pienieznych, a takze zagadnien zwigzanych ze spoleczna
odpowiedzialnoscig biznesu i zréwnowazonym rozwojem. Zainteresowania te za-
owocowaly zaré6wno przygotowaniem rozprawy doktorskiej (opublikowanej przed
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wprowadzeniem po raz pierwszy do ustawy o rachunkowosci obowigzku sprawo-
zdawczego rachunku przeplywdw pienigznych), jak i opracowywaniem na zlecenie
Ministerstwa Finanséw Krajowego Standardu Rachunkowosci dotyczacego spra-
wozdania z przeptywéw pienig¢znych, a ponadto wydaniem rozprawy habilitacyj-
nej, w ktdrej zaproponowane zostaly spéjne ramy modelu prezentacji przeptywoéw
pienieznych jednostki gospodarczej jako integralnego elementu raportu bizneso-
wego. Autorka w swoich licznych publikacjach naukowych podejmowata zarow-
no kwestie metodologiczne, jak i praktyczne zwigzane z analizg, interpretacjg oraz
wykorzystaniem informacji o przeptywach pienieznych, wskazujac na ich zasad-
niczg role w ocenie sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Uzupelnieniem dorob-
ku s3 badania dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i zréwnowazonego
rozwoju, pokazujace potrzebe integrowania informacji finansowej i niefinansowe;j
w ocenie dzialalno$ci przedsiebiorstw w kontekscie wspoétczesnych wyzwan go-
spodarczych. W odczuciu autorki opracowanie wypetnia czesciowo luke badaw-
cz3, jednocze$nie nawigzujac do dorobku w omawianej dziedzinie.



Rozdziat 1

Zrownowazony rozwoj
w globalnej gospodarce

1.1. Ewolucja ztozonosci dziatalnosci gospodarczej

Przedsigbiorstwa sg integralnym elementem systemu polityczno-gospodarczego
i tak jak on ewoluuja, podlegajac przeobrazeniom wynikajacym z dynamicznych
zmian struktury i cech szczegdlnych otoczenia. Wielu autoréw traktuje przedsie-
biorstwo' jako system, a jednym z wazniejszych zalozen myslenia systemowego
jest stwierdzenie, ze struktura systemu determinuje i okresla jego zachowanie. My-
$lenie systemowe to swoiste wsparcie procesu zréwnowazonego rozwoju. Perspek-
tywa systemowa buduje bowiem $§wiadomos¢ przebiegu procesu zréwnowazonego
rozwoju, co pozwala na identyfikacje okreslonych wzorcow i trendéw, ktdre two-
rzg strukture systemu zaréwno w skali makro, jak i mikro.

Istotne jest zrozumienie powigzan i relacji pomiedzy elementami systemu. Per-
spektywa systemowa pozwala réwniez na spojrzenie w przeszlos¢, dzigki czemu
trendy staja si¢ bardziej widoczne. Wzorce i trendy powstaja w wyniku wzajem-
nego oddzialywania elementéw systemu i stanowig o jego funkcjonowaniu. Po-
dejscie systemowe ma szczegélne znaczenie w przypadku systeméw zlozonych,

1 W niniejszym opracowaniu stosuje sie termin ,przedsiebiorstwo’, wprowadzajac zamiennie
sformutowania: ,podmiot” (gospodarczy), ,jednostka” (gospodarcza), czasem ,firma” czy ,or-
ganizacja” Odnosi sie to réwniez do duzych grup kapitatowych. Autorka zdaje sobie sprawe
z istnienia réznic terminologicznych miedzy tymi pojeciami:,przedsiebiorstwo” nalezy rozu-
miec jako zorganizowang jednostke prowadzaca dziatalno$¢ gospodarczy, a ,firme” jako na-
zwe, pod ktdra przedsiebiorstwo dziata w obrocie prawnym. Natomiast pojecia ,podmiot’,
Ljednostka” i ,organizacja” sg stosowane w odniesieniu do szerzej rozumianych uczestnikow
zycia gospodarczego, w zaleznosci od kontekstu. Jednakze z punktu widzenia rozwazan me-
rytorycznych zawartych w niniejszej pracy zamienne stosowanie wymienionych poje¢ jest
dopuszczalne.
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poniewaz umozliwia monitoring tancuchéw przyczynowo-skutkowych jako ele-
mentéw zamknietych sprzezen zwrotnych (Fagerberg, Lundvall, Srholec, 2018).
Aby latwiej i bezpieczniej sterowac calym systemem, trzeba rozumie¢ mechanizm
ograniczania decyzji przez rézne strategie, zalozenia i polityki’.

Ewolucja zlozonosci dziatalno$ci gospodarczej jako systemu jest wynikiem dlugo-
trwatych proceséw spotecznych, technologicznych, ekonomicznych i kulturowych,
ktore ksztaltowaty sposob, w jaki ludzie prowadza swoja dzialalnos¢ biznesowa. Wy-
rézniono kilka etapow tej ewolucji, co zaprezentowano na schemacie 1.1.

Gospodarka pierwotna

Gospodarka przedindustrialna

Rewolucja przemystowa
i industrialna

Gospodarka postindustrialna

Gospodarka zrbwnowazona w erze
cyfrowej

Dziatalnosé biznesowa przysztosci

Schemat 1.1. Etapy rozwoju dziatalnosSci gospodarcze;j
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Wierzbiec, 2011; Puto, Brendzel-Skowera, 2018.

Gléwne etapy ewolucji zlozono$ci dzialalnosci gospodarczej charakteryzuja sie
specyficznymi relacjami spoleczno-gospodarczymi, a takze osiagnieciami techno-
logicznymi, co przedstawiono w tabeli 1.1.

2 Istotne opracowania na temat teorii systemow stworzyli np. socjolog niemiecki N. Luhmann
(2012, 5. 19-61) i Amerykanin T. Parsons (1972). Luhmann poszerzyt i rozbudowat teorie sys-
temow autopoietycznych. Wskazywat, ze warunkiem istnienia systemow, w tym systemow
spotecznych, jest roznica pomiedzy systemem i otoczeniem. Trwanie systemu zalezy od wy-
konywanych przez ten system dziatan, a ewolucja to proces, w ktérym systemy podlegaja
selekcji ze wzgledu na mozliwo$¢ przetrwania (Sniezek, 2016). Parsons byt twérca funkcjonal-
no-strukturalistycznej teorii systemoéw spotecznych. Rozwinat teorie dziatania spotecznego
M. Webera, starajac sie zintegrowac jg z teoriami innych klasykow socjologii, np. V. Pareta czy
E. Durkheima. Wedtug Parsonsa generalna teoria spoteczefstwa byta teorig systeméw spo-
tecznych, ktore s catosciami zamknietymi, nie zas otwartymi sieciami. Kazdy system spotecz-
ny dzieli sie na podsystemy, ktore specjalizuja sie funkcjonalnie i dzielg na dalsze podsystemy.
Teoria spoteczna Parsonsa zawiera rozbudowang teorie rozwoju spotecznego o charakterze
neoewolucjonistycznym (Sniezek, 2016).
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Tabela 1.1. Etapy rozwoju dziatalno$ci gospodarczej

Etapy rozwoju Relacje spoteczno-gospodarcze Technologia
Gospodarka Prostota, lokalnos¢ i niewielka specjalizacja. | Proste narzedzia
pierwotna Zajmowano sie gtoéwnie zbieraniem, i techniki rolnicze. Handel

towiectwem, a pdzniej uprawa roli i hodowla | byt ograniczony i odbywat
zwierzat. Gospodarka byta nastawiona sie zazwyczaj w formie
na zaspokajanie podstawowych potrzeb wymiany barterowej
lokalnych spotecznosci
Gospodarka Rozwdj rzemiosta i pierwszych form Postep w udoskonalaniu
przedindu- specjalizacji pracy, zwtaszcza w miastach. narzedzi recznych
strialna Rozwinety sie rynki lokalne oraz i w rolnictwie. Pojawity
dalekosiezne szlaki wymiany (np. Jedwabny | sie pierwsze cechy
Szlak). Powstaty warstwy spoteczne rzemie$lnicze
zwigzane z podziatem pracy, takie jak
rzemieslnicy, kupcy i chtopi
Rewolucja Masowa produkcja, mechanizacja Maszyny parowe,
przemystowa i standaryzacja proceséw produkcyjnych. elektrycznosé,

i industrialna

Rozwdj kapitalizmu jako dominujgcego
systemu gospodarczego. Ztozone tancuchy
dostaw, rozwéj rynkdéw krajowych

linie produkcyjne.
Powstanie fabryk
jako powszechnych

i miedzynarodowych. Urbanizacjaizmiana | podmiotow
struktury spotecznej. Pojawienie sie klasy gospodarczych
robotniczej i burzuazji przemystowej
Gospodarka PrzejScie od produkcji przemystowej do Komputeryzacja,
postindustrialna | dominacji sektora ustug i gospodarki opartej | telekomunikacja,
na wiedzy. Globalizacja, cyfryzacja, rozwdj automatyzacja,

wielkich korporacji i miedzynarodowych
sieci handlowych. Wzrost znaczenia
specjalistycznych zawodbéw wymagajacych
wysokich kwalifikacji. Pojawienie sie
nierébwnosci zwigzanych z dostepem do
technologii i kapitatu

a takze rozwdj Internetu
i sztucznej inteligencji

Gospodarka
zréwnowazona
w erze cyfrowej

Dominacja technologii cyfrowych i dazenie
do zrébwnowazonego rozwoju. Duze
znaczenie majg innowacje, informacja,
sztuczna inteligencja i gospodarka
platformowa. Wspotzaleznos¢ globalna,
rozwéj modeli biznesowych opartych

na wspdtdzieleniu (np. Uber, Airbnb),
handel elektroniczny i wzrost znaczenia
kryptowalut. Rosngca $wiadomosé
ekologiczna, inkluzywnos$¢ i nowe modele
wspbtpracy miedzysektorowej

Blockchain,
automatyzacja,
Internet Rzeczy (loT),
biotechnologie




