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Notka informacyjna

W monografii przedstawiona zostala autorska korjeedavuwymiarowej
oceny operacyjnego bezpiedzéva finansowego przed@biorstwa oraz wyniki
oryginalnych i zarazem pierwszych obszernych rexdMt analiz nad ocartego
zjawiska vérod spotek sektora TSL (Transport, Spedycja, Lyt Ocena ta
nie ogranicza sgitylko do wykorzystania w niej podeja memoriatowego, lecz
zawiera rownie rezultaty analizy ,kasowych” wynikéw finansowejidalngsci
jednostek gospodarczych.

Podgte zamierzenie uzasadnione bylo potgzelypetnienia luki badawczej
istniejgcej w studiach teoretycznych i empirycznychswigconych zdolnéci
przeds¢biorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyclarunkéw
kontynuacji jego dziatalriei gospodarcze;.

Opracowanie adresowane jest do szerokiego grorkyRéav zaradzania
finansami przedsbiorstw (w tym w szczegdlrioi z sektora TSL) oraz nauczy-
cieli akademickich i studentow, dla ktérych ideritgitja i ocena zdolrioi
przedsgbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyemunkéw konty-
nuacji jego dziatalnéci gospodarczej stanowi fascyaey przedmiot podejmo-
wanych i realizowanych decyzji kierowniczych, prowadych bada oraz dys-
kurséw naukowych.
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WPROWADZENIE

Prowadzenie dziataldoi gospodarczej zawsze age St z koniecznécia
podejmowania, realizacji i kontroli decyzji w wakath niepewnsti oraz
ograniczonej madiwosci wptywu przedsibiorstwa na efekty swego funkcjono-
wania i rozwoju. Jest ono zorientowane na realéza@glu réznorodnych celow,
wymagajcych nie tylko cigtego diagnozowania i analizowania efektéw minio-
nych oraz aktualnych proceséw pozyskiwania, gromaddzewykorzystywania
kapitatu, lecz take naktadajcych na przedsbiorstwa obowizek prognozowa-
nia zdarze i efektow przysziej dziatalrioi.

Wobec ogo6lnego wzrostu ryzyka funkcjonowania podavio gospodar-
czych na rynku, odczuwalnych i bardzo trudnych drmaniczenia oraz usumia
skutkbéw kryzysu gospodarczego, licznych upédhoi likwidacji przedsé-
biorstw, z jakimi spotykamy sinaswiecie oraz cigtego braku pewrizi dosta-
tecznego finansowego zabezpieczenia ich dziateingospodarczej, istnieje
potrzeba utworzenia wiarygodnych oraz skutecznyetothi narzdzi analiz.
Uwarunkowane gsone w szczegolrioi jakoscia danych pochodgych gtownie
z systemu rachunkowoi, a zatem tale od stosowanych w danym podmiocie
zasad rachunkowoi.

Czesto mana spotké sie z oping ograniczonej przydatdoi memoriato-
wych miernikdw oceny przy okékaniu rzeczywistej kondyciji finansowej przed-
siebiorstw i/lub przewidywaniu potencjalnych zaged dla kontynuacji dziata-
nia i rozwoju. Z tego powodu mierniki oceny utworzam@parciu o dane finan-
sowe wygenerowane jedynie przy uwlglieniu zasady memoriatowej, powin-
ny by uzupetniane o kasowe mierniki oceny badanego zjawiskaokystanie
danych ze sprawozdania z przeptywow piemych daje bowiem midiwosé
prowadzenia szerszych analiz oraz uwdglenia ré@nych wymiaréw tej oceny,
co w wysokim stopniu pozwala rozpoznaiebezpieczestwo finansowe oraz
podja¢ dziatania zapobiegaje zagraeniu funkcjonowania przeddiiorstw.

Jednym z istotnych celéw podmiotu gospodarczegbzagewnienie bez-
pieczéistwa finansowego realizacji zadgrodukcyjnych i/lub ustugowych,
marketingowych, kadrowych itp. Moa przyjé, ze posiadanie bezpieamdwa
finansowego przez przedbiorstwo jest podstawowym warunkiem kontynuaciji
i rozwoju jego dziatalngi. Operacyjne bezpiecistwo finansowe jest podsys-
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temem systemu bezpiegatwa finansowego przedgbiorstwa, stwarzagym
mozliwosci kontynuacji dziatania tego podmiotu gospodarczego.

Podstawowym celem monografii jest przedstawienitorakiej koncepcji
dwuwymiarowej oceny operacyjnego bezpigstea finansowego przegbior-
stwa oraz wynikow badanaukowych nad ocentego zjawiska ¥réd spétek
sektora TSL. Ocena ta nie ograniczatgiko do wykorzystania w niej podeja
memorialowego, lecz zawiera roOwnieezultaty analizy ,kasowych” wynikow
finansowej dziatalngi jednostek gospodarczych.

Ocena dotychczasowej i przysziej sytuacji finangguweedsgbiorstwa nie
powinna ograniczasie do wykorzystania tylko podgjia memorialowego. Mo-
ze by ono daleko niewystarczgie do sformutowania kompleksowej oraz
obiektywnej oceny dziataldoi podmiotu gospodarczego z jednoczesnym po-
zbawieniem przeddbiorstwa maliwosci pelniejszego poznania wszystkich
proceséw oraz zdardenvptywajgcych na jego obecne i przyszte funkcjonowa-
nie. Z tego wzgldu w monografii przyto zasad taczenia poddgia memoria-
towego i kasowego zaréwno w ocemrdepostjak i ocenieex anteoperacyjnego
bezpieczéstwa finansowego przedgsiorstwa.

Zasygnalizowany cel posiada zatem charakter dualnjednej bowiem
strony zmierza do stworzenia modelu oceny operagyjnbezpieczsstwa
przedsgbiorstw, z drugiej zawskazuje na pragmatyczny jej charakter, wsra
jacy sk w dostarczeniu rozwkan metodycznych tej analizy, mggych sheyé
ksztattowaniu warunkéw kontynuacji dziatania jednogiekpodarczych.

Dla realizacji celu opracowania sformutowana zostata stwierdzara,ze
konieczng¢ kreowania oraz zapewniania finansowych warunkowtykauacji
dziatalngici gospodarczej determinuje potrzglednoczesnego oraz komplekso-
wego wykorzystania podeja memoriatowego i kasowego w ocenie operacyj-
nego bezpieczstwa finansowego przegbiorstwa.

Teza ta zostata zoperacjonalizowana za pansaeciu hipotez gtéwnych
i siedemnastu hipotez pomocniczych, ktérym towargy€mvniez pytania ba-
dawcze (zob. zal. 1). Pierwsza z tych hipotez jesesti@eniem odnogezym sk
do bada teoretycznych. Pozostate hipotezy gtéwne oraz mmicae wiza Sic
Z kolei z badaniami empirycznymi, tj. diagnostykanaliz; ex postoperacyjne-
go bezpieczestwa finansowego (cztery gtdwne hipotezy oraz déeirasubhi-
potez i dwangcie pytas badawczych) oraz do prognozowania zagnia bez-
pieczéstwa finansowego przegbiorstwa (jedna gtéwna hipoteza, uzupetniona
czterema subhipotezami i czterema pytaniami badawczymi).

W teoretycznym obszarze zapowiedzianych dokam@ajduje si nastpu-
jaca hipoteza badawcza staneed, iz w literaturze przedmiotu nie zostato jed-
noznacznie sformutowane poje operacyjnego bezpieestwa finansowego
przedsgbiorstwa. Nie zostaly tym samym okélne determinanty efektywnej
i skutecznej kontynuacji dziatalét gospodarczej przez tego rodzaju jednostki
gospodarczej.
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Badania empiryczne przeprowadzone zostaly w praeidsstwach sektora
TSL (Transport, Spedycja, Logistyka).

Duze zr&nicowanie wartéci zmiennych diagnostycznych w catym bada-
nym okresie oraz radzy r&znymi rodzajami dziatalni@i gospodarczej przed-
siebiorstw sektora TSL staty skluczowy determinarg zmiany poziomu opty-
malnego operacyjnego bezpieag®va finansowego.

Hipoteza druga stwierdza przet@ w spotkach sektora TSL obserwuje si
Znhaczce zrénicowanie poziomu miernikdw oceny operacyjnego bezdistora
finansowego przedsiiorstw sektora TSL.

Specyfika grupowania pozycji w rachunku zyskéwrashnie pozwala na
jednoznaczne przypasdkowanie przeptywow pieainych powstatych z tytutu
og6tu pozycji danej grupy do tego samego rodzajatalncici. Powstawanie
roznicy miedzy memorialowymi a kasowymi miernikami oceny opgjaego
bezpieczéstwa finansowego jawi sizatem jako sytuacja typowa i uzasadniona
odmiennymi poddgiami.

Hipoteza trzecia zawiera zatem stwierdzeniememoriatowe i kasowe
mierniki oceny operacyjnego bezpietsteva finansowego wykazuznaczne
réznice w spoétkach sektora TSL.

Niski poziom zwizku korelacyjnego nadzy memoriatowymi i kasowymi
miernikami operacyjnego bezpieésgva finansowego przedbiorstwa mae
wskazywa na pogorszeniegbytuacji finansowej podmiotu gospodarczego.

W hipotezie czwartej przyfo, ze wsréd spoétek sektora TSL ma miejsce
znaczne zrhicowanie charakteru i sity zyaku pomidzy podstawowymi mier-
nikami ksztattujcymi operacyjne bezpiecmwo finansowe przedgsiiorstw.
Jesli to zréznicowanie posiada trwaly charakter zacono wpltywé negatywnie
na kontynuagj dziatalngci gospodarcze;j.

Posiadane wzgtinie stabilnego poziomu operacyjnego bezpigsirea fi-
nansowego sprzyja wzmocnieniu warunkéw kontynudaitania przedsbior-
stwa.

Hipoteza pita wyraza przypuszczeniege w spoétkach sektora TSL obserwu-
je sk znaczce zré&nicowanie poziomu operacyjnego bezpigsaga finanso-
wego przedsbiorstw,

Wczesne rozpoznanie symptoméw zagroa finansowego stwarza nlie
wos¢ przeciwdziatania niepadanym procesom pogorszenia warunkéw finan-
sowych kontynuacji dziatania przeelsiorstwa.

Hipoteza szésta zawiera stwierdzenie,uivzgkdnienie miernikéw kaso-
wych w prognozowaniu zagmnia finansowego przegbiorstw sektora TSL
mae poprawé zdolna¢ predykceyjg wykorzystywanych metod wielowymiaro-
wej analizy danych.

Opracowanie posiada charakter monografii naukowkjadapcej sk
z wprowadzenia, pciu rozdziatow, zakaczenia, bibliografii, spisbw schema-
téw, tabel oraz wykresow.
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Rozdziat pierwszy, zatytutowanystota i ocena operacyjnego bezpietze
stwa finansowego przedbiorstwa: problemy teoretyczno-metodyGzrmewiera
propozycje okrélenia pogcia operacyjnego bezpiecztwa finansowego przed-
siebiorstwa, analig przestanek stosowania memoriatowego i kasowegejpod
$cia w ocenie operacyjnego bezpietsteva finansowego podmiotu gospodar-
czego oraz rozwania nad dylematami wyboru oraz konstrukcji memoria
wych i kasowych miernikbw oceny tego rodzaju bezpigstxea.

Rozdziat drugi monografii, pt Obszary dzialania i mierniki oceny opera-
cyjnego bezpiec#stwa finansowego przedbiorstw sektora TSLkoncentruje
sie na przedstawieniu poziomu i charakteru wybranyoiieanych opisujcych
zdolnci¢ badanych spélek do uzyskania oraz utrzymania gobstandingu
finansowego, rynkowego, produkcyjnego i kadrowego. atéavw tej czsci
pracy analiza miernikbw oceny operacyjnego bezpietwa finansowego zo-
stata ograniczona do kilkunastu wyselekcjonowarnyctiennych diagnostycz-
nych z obszaru finansowego i produktowego (ustug@Neguwagi na wysgpu-
jace liczne bariery w pozyskaniu danych liczbowyaethi powiazanie z hipoteg
drugs niniejszej monografii.

Rozdziat trzeci opracowania, nAnaliza empiryczna spreadu oraz zale-
sci miedzy miernikami oceny operacyjnego bezpiéstrea finansowego spotek
sektora TS| zawiera wyniki analizyspreadumemoriatowych oraz kasowych
miernikbw oceny badanego zjawiska w obszarze fionagm, jak i analizy za-
leznosci pomiedzy zmiennymi diagnostycznymi ksztaioymi operacyjne bez-
pieczd@istwo finansowe spotek sektora TSL. Badania te zpgtaieprowadzone
w celu weryfikacji empirycznej hipotezy trzeciej i czéeqr

Rozdziat czwarty pracy, zatytulowancena operacyjnego bezpiegzeva
finansowego przeddiiorstw sektora TSLwskazuje na potrzebposzukiwania
takich metod oceny badanego zjawiska, ktore w wysaktopniu pozwal roz-
pozn& niebezpiecazistwo finansowe oraz pagdj dziatania zapobiegsge roz-
wojowi tego rodzaju zageenia w funkcjonowaniu przeddiiorstw sektora TSL
w Polsce. W sukurs przychodzi szereg innych, obolkytigdej analizy wska
nikowej, metod badania kondycji finansowej przelgirstw. § nimi chociaby
metody wielowymiarowej analizy danych, analiza skapdrzewa klasyfikacyj-
ne czy te porzdkowanie liniowe. Ich wykorzystanie zmierzato do ry¥ko-
wania hipotezy pitej.

Rozdziat pity, nazwany:Zastosowanie memoriatowych oraz kasowych
miernikbw w prognozowaniu operacyjnego zagroa finansowego przedsi
biorstw sektora TSLest zwazany z weryfikacj hipotezy szostej. W tej efi
monografii zbadana zostata zdaddagredykcyjna wybranych modeli zagemia
upaditdcia. Zawarta zostata ponadto préba oszacowania mogskryminacyj-
nego, tworzcego metodyczne warunki wzrostu zddiciopredykcyjnej opera-
cyjnego zagreenia finansowego przedsiorstw sektora TSL.
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W zakaczeniu niniejszego opracowania zawarte zostalydrasze spo-
strzezenia i wnioski ptyace z rozwaan teoretycznych oraz wynikéw bafla
empirycznych przeprowadzonych w celu weryfikacji postewych hipotez.

Prag uzupeltnigj bibliografia, schematy, tabele i wykresy.

Prezentowane opracowanie opiera Ba studiach literatury przedmiotu
i badaniach empirycznych przeprowadzonych w przbéisistwach sektora
TSL. Podgte zamierzenie uzasadnione byto potszelypetnienia luki badaw-
czej istniejcej w studiach teoretycznych i empirycznychiwwigconych zdolno-
$ci przedsgbiorstwa do uzyskania oraz utrzymania finansowyeahunkéw kon-
tynuaciji jego dziatalnéci gospodarczej. Ma ono charakter wzboggmajv rela-
cji do innych opracowa Przedstawia bowiem nawwizje i obszary analizy
operacyjnego bezpiearstwa finansowego przedbiorstwa, jednoczmie nie
negupc wartagci dotychczasowego dorobku naukowego innych autgn@zen-
towanego w literaturze przedmiotu.

Przeprowadzone badania empiryczne mgldo oryginalnych i zarazem
pierwszych obszernych rezultatdw analiz nad opémgay bezpieczéstwem
finansowym przedsbiorstw sektora TSL. Zawietgajone dane liczbowe doty-
czgce rezultatow dziatania spoétek z tego sektora acka2004-2012, zlokalizo-
wanych w obgbie warszawskiego KRS. Podmioty te skiladaly jedrovsek
sprawozdania finansowe (w tym sprawozdanie z przeptywéniganych) przez
caly okres poddany analizie,szdzien bilansowy przypadat na koniec badanego
okresu, tj. zamykat sikazdego 31 grudnia danego roku.

Uzupetniajca, w celu dokonania analizy dyskryminacyjnej, prdiadaw-
cza stanowity spotki sektora TSL, wobec ktérych w ldté2004-2012 wydane
zostatlo gdowe postanowienie o ogtoszeniu upddip a ich dokumentacja
(w tym sprawozdanie z przeptywéw piemiych za okres trzech lat przed glat
ogtoszenia upadksi) znajdowata si w Krajowym Rejestrze gllowym w War-
szawie (KRS).

Zebrane przez autagkmonografii, a nagpnie przetworzone i wykorzystane
podstawowe dane pochedz danych KRS w Warszawie, bazy danych
Info Veriti Polska Sp. z 0.0., portali finansowych (m: Bankier.p| Money.p),
Elektronicznego Systemu Przekazywania InformacBRE, Gtéwnego Uradu
Statystycznego w Warszawie, Centralneg&roOka Informacji Gospodarczej
Sp. z 0.0. oraz czasopisma ,EuroLogistics”.

W pracy wykorzystano bogaty arsenat metod i techaitawczych. Zasad-
niczymi ilosciowymi metodami empirycznej weryfikacji postawiatyw mono-
grafii hipotez badawczychys- obok analizy podstawowych statystyk opisowych
i korelacji analizowanych miernikéw — testy istotoioréznic dla wielu préb
zaleznych i niezalenych, panel EGLS oraz metody wielowymiarowej analizy
danych. Nalgy wskazé&, iz zastosowane zostaty zaréwno techniki analizy po-
rébwnawczej w czasie, jak i w przestrzeni (wewmsektorowa analiza), gaie-
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zbedne obliczenia wykonane zostaly w programach MicrosafeEGtatistica 10,
Taksonomia numeryczna, SPSS Statistics (wersja 22 EMuvs 7.

Wydanie niniejszego opracowania zostato sfinansevwamrez Ministerstwo
Nauki i Szkolnictwa Wyszego z dotacji dla mtodych naukowcow. Jest ono
adresowane do szerokiego grona praktykéw spmamia finansami przedsi
biorstw (w tym w szczegdlioi z sektora TSL) oraz nauczycieli akademickich
i studentow, dla ktérych identyfikacja i ocena zddbioprzedsibiorstwa do
uzyskania oraz utrzymania finansowych warunkéw wonécji jego dziatalno-
$ci gospodarczej stanowi fascyacy przedmiot podejmowanych oraz realizo-
wanych decyzji kierowniczych i prowadzonych baday tez dyskursow nau-
kowych.

Prezentowana monografia jest rezultatem niezwykdpirupcej wspotpra-
cy naukowej z Profesorem Janem Durajem oraz #@olek i Kolegéw z Katedry
Analizy i Strategii Przedsbiorstwa Uniwersytetu t6dzkiego. Na ostateczny
ksztalt monografii wptyaly réwniez niezmiernie cenne i konstruktywne uwagi
oraz sugestie wniesione przez RBaRrofesor MagdalenJerzemowsk z Uni-
wersytetu Gdaskiego, Pani Profesor Monik Marcinkowsk z Uniwersytetu
tbédzkiego i Pana Profesora Wiktora Gabrusewiczanzversytetu Ekonomicz-
nego w Poznaniu.

Oddzielne podzkowania sktadam moim Najkkzym za ogromg wyro-
zumiatai¢ | okazam pomoc.

Korzystajc z licznych porad, sugestii i uwag sama jednakebimpowie-
dzialnag¢ za przedstawione w monografii 4og wykorzystane metody baidla
empirycznych oraz wnioski z nich piyee.

Lidia Karbownik
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Rozdziat 1

ISTOTA | OCENA OPERACYJNEGO BEZPIECZE NSTWA
FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTWA
PROBLEMY TEORETYCZNO-METODYCZNE

1.1. Pogcie, kryteria i miary operacyjnego bezpieczastwa
finansowego przedsjbiorstwa

Podgcie préby zdefiniowania operacyjnego bezpiéshea finansowego
przedsgbiorstwa naktada wymog wcgdejszego okréenia pogcia bezpiecze
stwa finansowego. Operacyjne bezpiést@o finansowe przeddiorstwa jest
bowiem pewnym rodzajem bezpiedgeva finansowego jednostki gospodarcze;j.
Mozna przypé, ze na bezpiectstwo finansowe przeddiiorstwa sklada si
strategiczne bezpiearstwo finansowe i operacyjne bezpiegg®vo finansowe.
Nie jest to jednate ,sktadanka” wymienionych rodzajow finansowego fiez
czenstwa przedsbiorstwa. Z istoty finansowego bezpieageva przedsbior-
stwa wynika komplementarny i zarazem bezpdni charakter zwyzkéw za-
chodzcych medzy operacyjnym oraz strategicznym bezpiésagem finanso-
wym przedsibiorstwa. Samo Zabezpieczastwo finansowe jest najumiej-
szym komponentem bezpieéséwva ekonomicznego i gidbwnym fundamentem
szeroko rozumianego bezpiefgava narodowego, pogdanym przede wszyst-
kim z dyscyplim naukows finanse, jak rownieekonomi, naulg o zaradzaniu,
nauly o bezpieczéstwie, matematyk czy psychologi — w wymiarze ekono-
micznynt.

Termin ,bezpieczistwo” jest niezmiernie €sto wywany i adresowany do
wielu r&znorodnych problemoéw ludzkiej dziataléw, zjawisk przyrodniczych,
zdrowia, sytuacji politycznych i spotecznych itp. Genembiibgc, mazna przy-
ja¢, iz bezpieczastwo utzsamiane jest najezciej z stanem niezagrenia (zob.
tab. 1.1), bdac jego negagj

1 K. RaczkowskiBezpieczéstwo finansowe[w:] J. Ptaczek (red.)Ekonomika bez-
pieczéstwa paistwa w zarysieDifin, Warszawa 2014, s. 323.
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Tabela 1.1. Stownikowe pgjie bezpieczgstwa

Terminologial Definicja

stan niezagreenia, spokoju, pewroi,

stan psychiczny lub prawny, w ktérym jednostka nagzoicie
pewndci, oparcie w drugiej osobie lub w sprawnie dzigdgm
systemie prawnym, przeciwistwo zagraenia,

stan niezagrenia, spokoju,

Bezpieczéstwo

niezagraenie, nienaruszalié, zabezpieczenie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: H. Z g 6tk o(ved.), Praktycz-
ny stownik wspoiczesnej polszczyzhy4, Wydawnictwo ,KURPISZ", Pozma
1995, s. 128; B. Dunaj (red$townik wspotczesnegezyka polskiegot. A-E,
Wydawnictwo WILGA, Krakéw 2000, s. 82; E. Sob &kownik ¢zyka polskiego
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 8wnik polszczyzny XVI
wieku t. Il, Wroctaw—-Warszawa—Krakow 1967, s. 67.

Wyzszemu poziomowi zagrenia odpowiada nszy poziom bezpieche
stwa (zob. wykres 1.1), co rua zapisa za pomog funkcji:

Sec = f(Thr)
przy zat@eniu, i*:

lim f(Thr) =0 = lim Sec=0
Thr—w Thr—w

2 57czegéinym przypadkiem funkcji wymiernej jestkaja postacif(ThX= a/Thr.

W jezyku angielskim termin ,bezpiecastwo” wystpuje w dwdch postaciach, jalsecurity
orazsafety.Czsto terminy te mana uzna za synonimy, jednale pierwszy z nich jest powszechniej
stosowany wobec wkszych organizacji, zasobow czy poziomoéw zdrania, [za:)] K. Raczkow-
ski, K. Zukrowska, M.Zuber (red.),Interdyscyplinarng nauk o bezpieczetwig Difin,
Warszawa 2013, s. 62—63.

W literaturze przedmiotu pod pajem financial securityrozumie st ,bezpieczéstwo fi-
nansowe”. Zob.B.O.Aped’ e, Konyenmyanoni Ilioxoou [lJodo Ynpasrinus @inancosoio
besneroro Ilionpuemcmea Ha Cmpameeiunomy I Takmuunomy Piensx, ,ExoHoMika. ExoHOMika
mignpuemcrsa, bisnecingopm” 2011, Ne 12, s. 74-76 [V. O. ArefieGonceptual Approaches to
Enterprise Financial Security Management at Strategnd Tactical Level|shttp://www.business-
inform.net/thematic-search/?theme=economy-of-enisglang=en (dosp: 14.01.2013)];

A. Chupis, K. Kashenkdsinancial Security of Agricultural Enterprisepv:] M. Wasilew-
ski (red.), Ekonomika iorganizacja gospodarkiywnaiciowe] ,Zeszyty Naukowe SGGW
w Warszawie nr 96", Warszawa 2012, s. 5-16.

Jednake pod tym pgjciem rozumie si rowniez finansowe papiery wartgiowe”, w tym
m. in. akcje i obligacje. Zob. R. C. HigginApalysis for Financial Managemenbth ed.,
McGraw-Hill Companies, Boston 1998, s. 149.

3 Jesli w przedziale(a; oo)granica dla zmienndjhr przy Thr wzrastagcym (chzacym) dooo
jest rébwna ,zeru”, tdSecprzy Thr wzrastagcym (chzacym) doo maleje do ,zera”.
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gdzief(Thr) oznacza funkejwymiern, ktéra jest okréona w przedzialda; )
przy a > 0, dziedzintej funkcji jest zbioR", a zbiorem warti funkcji (prze-
ciwdziedziny) jest dowolna dodatnia wakorzeczywista za wyjkiem liczby
0*. Dlaa>0 w przedzial@; ) jest funkcj ciagta i malepca.

Bezpieczgstwo Segd

A

Se¢ | \...__.

Seg |--------

»
>

Thr. Thr
2 ! Zagrazenie {Thr)

Wykres 1.1. Bezpiec#astwo a zagrzenie

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Spadek zage@nia z poziomuThr; do Thr, przyczynia si do wzrostu bez-
pieczéstwa funkcjonowania danego podmiotu gospodarczegoziomuSeg
do See. Nalezy przy tym jednake wskazd, iz przy niskim stopniu zagvenia
— jego pocatkowy wzrost — przyczynia sido znacznie waszego spadku bez-
pieczéistwa danej jednostki gospodarczej. Z kolei — przygokym stopniu za-
grozenia — jego dalszy znaczny wzrost nie powodujeyetaie wickszego tem-
pa zmniejszenia bezpiedmwa przedsgbiorstwa.

4 Asymptotami te]j funkcji & Thx= 0 orazSec= 0.

® Podstawowym zadaniem przegisbrstwa jest okrédenie (zdefiniowanie), reagowanie,
eliminacja lub tagodzenie zagm, ktére mog powodowa& zmniejszenie poziomu bezpieéze
stwa finansowego tego podmiotu gospodarczego. FPob. Kysenko, K. A. Ycenko,
Vupaenenue @unancosoi besonacnocmoto lpeonpusmus B Coomeemcemeuu C Hpunyunamu Ee
Obecneuenus, ,ExoHoMmika, ®inancoBa Criiikicts 1 Besneka, Bisuecingopm” 2011, Ne 2(1),
s. 136-138 [T. B. Kuzenko, K. A. Usenkidanagement of Financial Security of Enterprise in
Accordance with the Principlef its Contro) http://mww.business-inform.net/annotated-
catalogue/?year= 2011&abstract=2011_02_1&lang=esk(p:14.01.2013)].
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Generalnie bigic, mazna powiedzié, ze przez bezpiecastwo mana ro-
zumiet stan i/lub proces, ktéry(e) daa(okreslonej jednostce poczucie spokoju
i pewndci istnienia oraz gwarangjch zachowania i szanse na rozwo;.¢ei
to mazna odnié¢ takze do finansowego bezpiecstwa przedsbiorstwa.

Polska i obcajzyczna literatura przedmidtwskazuje ze:

a)wystepuja  dos¢ zrGznicowane pajcia bezpieczgstwa finansowego
przedsgbiorstwa (zob. tab. 1.2),

b) nie zostato wyrénione i tym samym nie zostato zdefiniowanegpiyg
operacyjnego bezpieargwa finansowego przedsiorstwa.

W tab. 1.2 przedstawione sézne pogidy przedstawicielswiata akade-
mickiego na temat bezpiedmtwa finansowego. Dla przykltadu D. edeki
wskazuje, = bezpieczastwo finansowe podmiotu gospodarczego maleje, gdy
poziom nadwyki majatku zabezpieczagego sptat wymagalnych zobowizan
malej€. ZdaniemB. O. Aped’es podniesienie poziomu bezpieéséwva finan-
sowego przedsbiorstwa mana zagwarantowam. in. poprzez optymizagj
produkcji (ustug) przedsbiorstwd, inwestycje, podniesienie poziomu konku-
rencyjngci produkcji (ustug), czy tepodgcie agresywnych dziadamarketin-
gowych. A. Chupis i K. Kashenko stwierdzaia, iz bezpieczastwo finanso-

® W latach 60. XX w. w literaturze przedmiotu pojewsic definicja bezpieczestwa finan-
sowego. Definicja ta dotyczyla bezpiesgmva finansowego rodziny, poprzez ktére rozumiano
pewnd¢ posiadania przez mizasobdéw niezfinych do realizacji jej przysztych potrzeb finanso-
wych. Zob.Family financial securityNorth Central Regional Research Publication rit, Ipe-
cial Report 36, lowa State University of Sciencd &echnology, lowa 1964, s. 8.

Zdaniem z& T. b. Kysenko orazO. II. [Tontununa pocztkowo terminu ,bezpieczestwo
finansowe” uywano w stosunku do patwa, jako jednego z zasadniczych elementow bezpie-
czerstwa ekonomicznego. Jednak z czasem oddzielnyndminéem badé naukowych stato
si¢ bezpieczastwo finansowe przeddiiorstwa. Zob.T. bB. Kyseunxko, O.II. [TontuHuHa,
Kounkpemuzayusi Yeposz @uuancosoii bezonacnocmu Ilpeonpusmus, ,ExoHomika diHancoBa
Criiikicts I Besneka, bisnecingopm” 2011, Ne 2(1), s. 131-133 [T. B. Kuzenko, O. P. Polti-
nina, Concretization of Threats of Financial Security Erfiterprise www.business-inform.net
(dostp: 14.01.2013)].

" D. Wedzki, Strategie plynnéi finansowej przedsbiorstwag Oficyna Ekonomiczna,
Krakow 2003, s. 34-36.

8 Ustuga, wszelka dziatalgé lub korzy¢, ktér jedna ze stron mme zaoferowa drugiej,

z zasady jest niematerialna oraz nie prowadzi dskania jakiejkolwiek wiasnwi. Produkt to
wszystko to, co mma zaoferowé&na rynku w celu zwrdcenia uwagi, nabyciaythowania i/lub
konsumpcji, co jest w stanie zaspakpbtrzelg lub pragnienie, tj. przedmiot, ustuga, osoba, miej
sce, organizacja, idea. Zob. P. Kotler, G. Armstgpd. Saunders, V. Won §larketing.
Podrecznik europejskiPWE, Warszawa 2002, s. 41.

Zgodnie z art. 3 ust. 19 ustawy o rachunkésijow ramach rzeczowych aktywow obroto-
wych wyr&ni¢ mozna wytworzone lub przetworzone przez jednegikodukty gotowe (wyroby
i ustugi), [za:]Ustawa z dnia 29 wrZeia 1994 r. o rachunkowoi, DzU 1994, nr 121, poz. 591
z p&n. zm.

Przychody ze sprzedga ustug nie $ wyodrebnione w rachunku zyskéw i strat, ponievs
ujcte lacznie ze sprzeda produktéw, [za:] K. Czubakowska, W. GabrusewiczN®-
wak, Przychody, koszty, wynik finansowy przgisirstwa PWE, Warszawa 2009, s. 50.

°B.0.Aped’ eB,op. cit (dostp: 14.01.2013).
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we przedsibiorstwa jest zieong koncepa, zaktadajca efektywne wykorzysta-
nie zasobow finansowych, stworzenie perspektyw rgzwgospodarczego
i pozytywnej oceny atrakcyjroi inwestycyjnej danego przedbiorstwa®.

Przyjecie bezpieczéstwa finansowego jako zmiennej zalej od zagree-
nia finansowegt wiaze sk z problemem istnienia struktury relacyjnej ozgo
nym i zmieniagcym sk charakterze ze wzglu na to,ze sytuacja finansowa
przeds¢biorstwa odzwierciedla dotychczasowe i dyskontugzystkie przyszie
efekty, procesy i warunki jego dziatania.

Finansowe bezpiecastwo podmiotu gospodarczego maby¢ przeto zde-
finiowane jako og6t warunkéw finansowych zapewsggch przedsibiorstwu
efektywr i skuteczn kontynuac} dziatalndci oraz szanse na rozwoj

Ypor. A.Chupis, K. Kashenkop. cit, s. 15.

Rozwoéj przedsibiorstwa naley do najbardziej zteonych, obiektywnych zjawisk i proce-
séw, wynikajcych ze zmienrgei réznorodnej materii oraz istnigjego stanu rzeczy. Jest on
diugotrwatym procesem zmian ficiowych i jakdgciowych, prowadgcych do zrénicowania oraz
wzbogacenia elementow skltadowych przehisirstwa i zachodgych miedzy nimi stosunkow,
[za]] J. Duraj,Analiza rozwoju przedgbiorstwg [w:] L. Bednarski, R. Borowiecki,
J.Duraj, E. Kurtys, T. Waniewski, B. Wersty,Analiza ekonomiczna przegsiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lang@ge Wroctawiu, Wroctaw 1996, s. 354.

11 Spadek zagrenia finansowego powoduje wzrost bezpigstea finansowego danego
podmiotu gospodarczego.

D.HensheriS.Jones wymili nastpujace stany zagrenia finansowego:

0: przedsibiorstwa nieupadte,

1: przedsibiorstwa niewydolne* finansowo — te przegisorstwa zdefiniowano jako spet-
niajace jeden z warunkéw:

a) niesptacanie zadhenia,

b) nieuiszczanie optat listingowych na rzecz Austral&iock Exchange,

¢) podnoszenie kapitatu wgdznie z powodu konieczea generowanigrodkow na finan-
sowanie bigacej dziatalngci,

d) restrukturyzacja diugu z powodu zmniejszonej zdédndo jego spiaty;

2: przedsibiorstwa zagrgone finansowo —asto te przedsbiorstwa usunite z Australian
Stock Exchange, ktére byly przedmiotem transakizjiflub przegcia;

3: przedsibiorstwa, ktére zloyly wniosek o upadi, w ktdrego naspstwie wyznaczono
syndykow upadiéi.

Zob. D. Hensher, S. JoneMdixed logit and error component models of corporaisol-
vency and bankruptcy riskw:] D. Hensher, S. Jones (edddvances in credit risk modelling
and corporate bankruptcy predictiprCambridge University Press, Cambridge 2008, s. 59;
M. Gruszczyiski, Empiryczne finanse przedsiorstw. Mikroekonomia finansow®ifin SA
& Marek Gruszczyski, Warszawa 2012, s. 136.

* Niewydolny” (w odniesieniu do organizmu lub jegmarzddw) — tj. czsciowo lub catko-
wicie niezdolny do skutecznego funkcjonowania; &izicy sobie z czylub niesprawnie dzia-
tajacy. Zob. J. Bralczyk (red.Btownik 100 tyscy potrzebnych stoviWydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 462.

.Niewydolny” — tj. taki, ktéry nie naga za wzrostem potrzeb, nie zaspokaja ich (blisko-
znaczne: niewystarczgy, niedostosowany, ograniczony; antonimy: wydolagolny, zdatny).
Zob. H. Zgo6tkowa (red.)Praktyczny stownik wspoétczesnej polszczyzn24, Wydawnictwo
LKURPISZ”, Pozna 1995, s. 198.

12por. L. KarbownikKasowe i memoriatowe mierniki oceny bezpiésaea finansowego
przedsgbiorstwg [w:] J. Duraj (red.)Instrumenty i sposoby zadzania kapitatem przedsiior-
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Nie jest to okrélenie wykluczajce wczéniej zredagowane przez L. Kar-
bownik nastpujace pogcie bezpieczéstwa finansowego: ,Przez bezpieize
stwo finansowe przedsiiorstwa naley rozmig finansova gwarancg istnie-
nia i rozwoju przedsbiorstwa, ktéra powstaje w wyniku codziennych wielo

letnich stara przedsgbiorstwa o zapewnienie dobrej kondycji finansowej
(zob. tab. 1.2). Mozna bowiem przyj¢, ze ta mae posiada zgeneralizowany
charakter z uwagi na zawarcie w niej paradygmatagogicia finansowej gwa-
rancji istnienia i rozwoju przeddiiorstwa.

Operacyjne bezpiecistwo finansowe przeddiiorstwa jest to ogét finan-
sowych warunkow efektywnej i skutecznej kontynualgiatalnéci przedsg-
biorstwa, zdolnych do wykreowania oraz utrzymaniardgo standingufinan-
sowego, rynkowego, produkcyjnego i kadrowego. Petandingprzedsbior-
stwa mana rozumié jego zdolné¢ dostosowawecg do zmiennego otoczenia
dzieki umiejetnosci taczenia, koordynacji i harmonizacji zricowanej dziatal-
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