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Wstęp

Działalność gospodarcza, w skali zarówno makroekonomicznej, jak i mikroekono-
micznej, składa się z gospodarki realnej wytwarzającej dobra i świadczącej usługi, 
w której kluczową rolę odgrywa szeroko rozumiana sfera finansów, obejmująca trzy 
zasadnicze grupy zagadnień: racjonalnego wyboru celów jednostek (organizacji) go-
spodarczych w aspekcie finansowym, optymalnych źródeł ich finansowania, a także 
efektywnego wykorzystania zgromadzonych zasobów finansowych. 

Procesy globalizacyjne, a także kryzysy polityczne i wojskowe, sytuacja gospo-
darcza w Unii Europejskiej spowodowana falą imigracji, załamanie w gospodarce 
chińskiej muszą być uwzględniane przy podejmowaniu bieżących i strategicznych 
decyzji finansowych. Ponadto okoliczności te przyczyniają się do powstawania nie-
korzystnych warunków gospodarowania przedsiębiorstw w sferze pozyskiwania  
kapitałów, a w skali makro mogą prowadzić do powiększania deficytu i długu pu-
blicznego. Warunki zewnętrzne i wewnętrzne wymuszają jeszcze większą koncen-
trację teorii i praktyki zarządzania finansami na problemach zarówno finansów pu-
blicznych, jak i finansów przedsiębiorstw. Chodzi mianowicie o takie zarządzanie 
finansami, które powoduje pomnażanie bogactwa właścicieli kapitału i jednocześnie 
prowadzi do wzrostu dobrobytu całych społeczności. Zagadnieniom tym poświęco-
ne są artykuły opublikowane w niniejszym zeszycie Prac Naukowych. Problematyka 
poruszana w przedstawionych opracowaniach dotyczy między innymi następują-
cych obszarów zarządzania finansami: pozyskiwania kapitałów przez inicjatywy 
partnerstwa publiczno-prywatnego, udziału venture capital, zarządzania finansami 
w jednostkach sektora publicznego, np. w służbie zdrowia, zarządzania ryzykiem  
w podmiotach gospodarczych, sterowania strukturą kapitału i płynnością finansową 
przedsiębiorstwa, finansowania działalności innowacyjnej przedsiębiorstw, oceny 
efektywności inwestycji w odnawialne źródła energii, finansowych aspektów za- 
mówień publicznych, finansów sektora bankowego oraz efektywności rynku kapita-
łowego. 

Artykuły wchodzące w skład niniejszej publikacji są związane z coroczną kon-
ferencją „Zarządzanie finansami – teoria i praktyka”, organizowaną przez Katedrę 
Finansów Przedsiębiorstwa i Zarządzania Wartością oraz Katedrę Finansów Pu-
blicznych i Międzynarodowych Wydziału Zarządzania, Informatyki i Finansów  
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu z udziałem pracowników naukowych 
z najważniejszych ośrodków akademickich w Polsce, przedstawicieli praktyki go-
spodarczej i gości zagranicznych. Konferencja ewoluowała od wąskiego niegdyś 
ujęcia zarządzania finansami firm do ujęcia szerszego, którego istotą jest objęcie 
różnych sfer działalności gospodarczej, w których zarządzanie finansami ma duże 
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znaczenie. Dotyczy to finansów międzynarodowych, w tym finansów Unii Europej-
skiej, finansów centralnych (rządowych), finansów lokalnych (w tym jednostek  
samorządowych), finansów służb publicznych, jak również finansów wielu innych 
podmiotów gospodarczych. 

Jako redaktorzy naukowi książki w imieniu autorów i własnym wyrażamy  
głęboką wdzięczność recenzentom – Paniom Profesor: Agacie Adamskiej, Aurelii 
Bielawskiej, Krystynie Brzozowskiej, Teresie Famulskiej, Małgorzacie M. Hybkiej, 
Wacławie Starzyńskiej, Paulinie Ucieklak-Jeż, oraz Panom Profesorom: Jerzemu 
Kitowskiemu, Jakubowi Marszałkowi i Jerzemu Różańskiemu – za wnikliwe recen-
zje i cenne uwagi, które przyczyniły się do powstania publikacji na odpowiednio 
wysokim poziomie naukowym.

Mamy nadzieję, że niniejsza lektura będzie inspiracją nie tylko do dalszych  
badań na ukowych, ale również do wdrażania innowacyjnych rozwiązań w zakresie 
finansów zarówno w sektorze przedsię biorstw, jak i w sektorze publicznym.

Adam Kopiński, Paweł Kowalik
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Nie ma nic łatwiejszego, niż być 
zajętym, i nic trudniejszego, niż być 

efektywnym.

R. Alec Mackenzie

1. Wstęp

Zarządzanie finansami wiąże się z podejmowaniem decyzji, które pozwolą uzyskać 
najkorzystniejszą relację między osiąganymi przez przedsiębiorstwo efektami  
a ogółem poniesionych nakładów, przy jednoczesnym zapewnieniu środków nie-
zbędnych do ich realizacji [Janik, Paździor 2011, s. 27].

Zarządzanie finansami najczęściej postrzega się jako procesy związane z pozy-
skiwaniem kapitałów oraz ich lokowaniem w składnikach majątkowych w celu mak-
symalizacji korzyści właścicieli [Bień 2000, s. 14]. Obok tego podstawowego celu, 
zarządzenie finansami wspiera również realizację celów cząstkowych, takich jak: 
zarządzanie majątkiem trwałym i obrotowym, kształtowanie wielkości i struktury 
kapitału, zarządzanie wielkością i strukturą długu, planowanie finansowe, określanie 
rodzajów i efektów prowadzonych analiz [Filipiak 2009, s. 95]. 

Z punktu widzenia przedsiębiorstw kluczowe znaczenie mają decyzje związane 
z realizacją projektów o charakterze inwestycyjnym. Dużą szansą na zwiększenie 
potencjału konkurencyjnego przedsiębiorstw jest możliwość realizacji projektów 
współfinansowanych z Unii Europejskiej (UE). Pozyskanie tych środków wymaga 
określenia w dokumentacji aplikacyjnej planowanych nakładów inwestycyjnych 
(harmonogramu rzeczowo-finansowego) oraz źródeł ich finansowania (montażu fi-
nansowego), które powinny uwzględniać szczególne zasady, wiążące się wydatko-
waniem środków z funduszy unijnych1. Dodatkowo obligatoryjnym załącznikiem 
wniosku o wsparcie unijne jest biznesplan, który stanowi uzasadnienie podjęcia  
inwestycji2. 

Po pozytywnej ocenie projektu i uzyskaniu zgody na współfinansowanie pro- 
jektu funduszami unijnymi następuje jego realizacja. W tym okresie konieczne  
jest opracowanie i wdrożenie rozwiązań, które zapewnią ciągłość finansowania  
inwestycji oraz wydatkowanie środków zgodnie z budżetem założonym we wniosku 

1 Wśród najważniejszych zasad należy wymienić: zasadę refundacji wydatków, kwalifikowalności 
wydatków, zasadę dodatkowości (konieczność zapewnienia wkładu własnego w projekcie), zasadę kon-
kurencyjności (stosowanie określonych procedur wyboru dostawców i wykonawców robót w projekcie).

2 W szczególności dokument ten powinien zawierać prognozę przychodów ze sprzedaży oraz bud- 
żety finansowe (bilans, rachunek zysków i strat, rachunek przepływów pieniężnych) odnoszące się do 
okresu realizacji projektu oraz okresu, w którym powinna zostać zapewniona trwałość rezultatów pro-
jektu. Na podstawie opracowanych budżetów finansowych sporządzana jest analiza finansowa, która 
weryfikuje, jaki wpływ będzie mieć projekt na sytuację majątkowo-kapitałową firmy z punktu widzenia 
jej rentowności, płynności, zadłużenia i sprawności działania.
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i w umowie o dofinansowanie. W trakcie realizacji projektu ważne jest również do-
starczanie instytucji udzielającej dofinansowania terminowych raportów na temat 
postępów rzeczowych i finansowych realizowanej inwestycji. 

Po zrealizowaniu wszystkich zadań założonych w projekcie następuje ostatecz-
ne rozliczenie z instytucją udzielającą dofinansowania z UE. Wówczas analizuje się 
przede wszystkim prawidłowość realizacji projektu pod kątem umowy o dofinanso-
wanie. Co ważne, po zakończeniu projektu nie jest wymagana ocena rzeczywistych 
skutków pieniężnych, jakie wywołuje u beneficjenta realizacja inwestycji (np. anali-
za rentowności, płynności finansowej czy zadłużenia). 

Celem artykułu jest analiza rozwiązań stosowanych w przedsiębiorstwach reali-
zujących inwestycje wsparte środkami unijnymi w zakresie zarządzania finansami 
projektu. W niniejszej pracy wykorzystano częściowe wyniki badań empirycznych 
prowadzonych przez autora w ramach grantu sfinansowanego z Narodowego Cen-
trum Nauki w latach 2013-2015.

2. Metodyka badań empirycznych

Badanie empiryczne zostało przeprowadzone w okresie od lutego 2014 do stycznia 
2015 r. wśród przedsiębiorstw zaliczanych do sektora MŚP, które realizowały pro-
jekty inwestycyjne współfinansowane w ramach 16 regionalnych programów opera-
cyjnych. Respondentami były jednostki prowadzące ewidencję operacji gospodar-
czych na podstawie Ustawy z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości (Dz.U.  
z 2013 poz. 330).

Informację na temat badanej populacji pozyskano za pomocą systemu informa-
tycznego zajmującego się gromadzeniem i przetwarzaniem danych na temat progra-
mów operacyjnych oraz projektów współfinansowanych z funduszy unijnych w per-
spektywie 2007-2013 – KSI SIMIK 07-13. 

Kwestionariusz ankietowy (ankieta pocztowa, ankieta internetowa)  wysłano (po 
uprzednim wyrażeniu zgody telefonicznej przez osoby decyzyjne) do 800 podmiotów 
zlokalizowanych na terenia całego kraju3. Po odrzuceniu ankiet niekompletnych i nie-
spójnych otrzymano 218 kwestionariuszy, co stanowi zwrotność na poziomie 27,3%. 

Ankietę skierowano do menedżerów oraz pracowników działów finansowo-
-księgowych zaangażowanych w przygotowanie i realizację projektu unijnego. 
Wśród badanych jednostek dominowały przedsiębiorstwa średnie – 98 responden-
tów (45%), mniejszą część badanych stanowiły przedsiębiorstwa małe – 65 respon-
dentów (29,8%) oraz mikroprzedsiębiorstwa – 55 respondentów (25,2%).

Jednym z bloków tematycznych ujętych w ankiecie były następujące pytania 
dotyczące rozwiązań w zakresie zarządzania finansami projektu: 

3 W badaniu założono próbę składającą się z 800 podmiotów (po 50 przedsiębiorstw z każdego 
województwa). Wskazanej próby nie można odnieść do liczebności populacji, ponieważ system SIMIK 
07-13 nie udostępnia informacji na temat podmiotów prowadzących pełną ewidencję księgową.
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1. W jaki sposób sfinansowano w projekcie wkład własny (wydatki kwalifikowa-
ne ponoszone przez beneficjenta) i wydatki niekwalifikowane?

2. Jeśli firma korzystała z zewnętrznych źródeł finansowania, to jakie kryteria 
były brane pod uwagę przy wyborze tych źródeł?

3. Które wskaźniki są wykorzystywane do planowania i oceny działalności in-
westycyjnej?

4. Które wskaźniki są wykorzystywane do oceny opłacalności inwestycji?
5. W jaki sposób monitorowano przepływy środków pieniężnych w projekcie?
W celu stwierdzenia, czy istnieją związki między badanymi cechami, zasto- 

sowano test niezależności chi-kwadrat z wykorzystaniem tablic wielodzielczych4.  
W przypadku istnienia związku między cechami dokonano oceny siły ich związku 
za pomocą współczynnika zbieżności V-Cramera5.

3. Wyniki badań

3.1. Wybór źródeł finansowania projektu

Analiza odpowiedzi uzyskanych od respondentów (tab. 1) wskazuje, że 63,3%  
uczestników badania finansuje inwestycje wyłącznie ze środków własnych  
lub głównie ze środków własnych, przy niewielkim udziale finansowania zewnętrz-
nego. 

Tabela 1. Źródła finansowania wkładu własnego i wydatków niekwalifikowanych w projektach 

Wielkość 
przedsiębiorstwa

Wyłącznie 
finansowanie  
ze środków 
własnych

Głównie 
finansowanie  
ze środków 

własnych + obce

Głównie 
finansowanie  
ze środków 

obcych + własne

Wyłącznie 
finansowanie 
zewnętrzne

Mikro 12 27 16 0
Małe 25 22 18 0
Średnie 20 32 46 0

x2 = 13,338> x2
a = 0,05; df=4 = 9,488; VC = 0,175

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizy odpowiedzi respondentów.

4 Rozwiązanie testu chi-kwadrat polega na porównaniu wartości x2 z jej wartością krytyczną od-
czytaną z tablicy rozkładu x2 dla ustalonego poziomu istotności a. W badaniu przyjęto poziom istotno-
ści a = 0,05, co oznacza, że prawdopodobieństwo odrzucenia niezależności zmiennych wynosi 5%. 
Jeśli obliczona wartość x2 była większa od wartości krytycznej, wówczas odrzucano hipotezę zerową 
o niezależności badanych cech (por. [Aczel 2000, s. 761]).

5 Współczynnik zbieżności V-Cramera uzyskuje wartość (0,1). Służy on do oceny siły związku 
między zmiennymi. W badaniu przyjęto następujące przedziały liczbowe: 0-0,2 – współzależność bar-
dzo słaba, 0,2-0,4 – współzależność słaba, 0,4-0,6 – współzależność umiarkowana, 0,6-0,8 – współza-
leżność silna, 0,8-1 – współzależność bardzo silna (por. [Pułaska-Turyna 2011, s. 317]).
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W większym stopniu ze wsparcia zewnętrznego korzystały przedsiębiorstwa 
średnie niż jednostki mikro i małe. Można przypuszczać, że przyczyną takiego stanu 
rzeczy mogą być trudności związane z brakiem zdolności kredytowej u najmniej-
szych przedsiębiorstw oraz niemożnością wniesienia wymaganych zabezpieczeń.  
Z drugiej strony mniejsze podmioty mogą wykazywać niechęć do zadłużania się, 
natomiast własne środki uznają za bardziej bezpieczne źródło finansowania inwestycji. 

Przeprowadzona procedura testowa wykazała, że zachodzi zależność statystycz-
na pomiędzy wielkością przedsiębiorstwa a źródłami finansowania projektów. Ozna-
cza to, że analizowana cecha – wielkość przedsiębiorstwa – determinuje sposób fi-
nansowania projektów unijnych. Należy jednak podkreślić, że współzależność 
między tymi cechami ma charakter bardzo słaby (VC = 0,175).

3.2. Kryteria wyboru źródeł finansowania zewnętrznego

Pytanie dotyczące kryteriów branych pod uwagę przy wyborze źródeł finansowania 
zewnętrznego projektów miało charakter pytania wielokrotnego wyboru. Uzyskane 
odpowiedzi na to pytanie zamieszczono na rys. 1. 

Rys. 1. Kryteria wyboru źródeł finansowania zewnętrznego

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizy odpowiedzi respondentów.

Spośród respondentów, którzy korzystali z finansowania zewnętrznego, najczę-
ściej wskazywano koszt pozyskania kapitału – 86,34% podmiotów – jako podstawo-
we kryterium decyzyjne. Takiej odpowiedzi udzieliły wszystkie przedsiębiorstwa 
małe – 100%, natomiast średnie – 87,18% oraz mikro – 72,09%.

Drugim kryterium, które dominowało przy wyborze kapitału obcego, była do-
stępność danego źródła finansowania. Takiej odpowiedzi udzieliło 76,4% wszyst-
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kich ankietowanych. Przy czym to kryterium miało największe znaczenie dla mikro-
przedsiębiorców – 86,05% oraz nieco mniejsze dla średnich – 73,08% i małych 
podmiotów – 72,05%. 

Rozkład odpowiedzi wskazuje, że przy wyborze źródeł finansowania zewnętrz-
nego „wielkość kapitału, jaki można pozyskać”, oraz „procedura ubiegania się  
o kapitał” mają podobne znaczenie dla badanych przedsiębiorstw. Jedno i drugie 
kryterium miało podobne znaczenie dla około 1/3 podmiotów, które korzystały  
z kapitału obcego. Warto również odnotować, że tylko nieliczna grupa przedsię-
biorstw analizowała możliwość pozyskania kapitału obcego z punktu widzenia moż-
liwości uzyskania efektu dźwigni finansowej oraz korzyści podatkowych.

Wśród porównywanych cech zaobserwowano zależność stochastyczną tylko 
między wielkością przedsiębiorstwa a dostępnością danego źródła6. Zależność ta 
miała charakter słaby (VC = 0,229). 

3.3. Rozwiązania dotyczące prowadzenia analizy finansowej

Z uzyskanych odpowiedzi wynika, że 207 (94,95% ankietowanych) podmiotów wy-
korzystuje analizę finansową do planowania i oceny działalności inwestycyjnej.  
Z kolei tylko 71 jednostek (32,57%) ocenia skutki finansowe podjętych decyzji po 
formalnym zakończeniu inwestycji. Po zakończeniu przedsięwzięcia analizy finan-
sowe przeprowadzają głównie średnie przedsiębiorstwa (50%), rzadziej małe 
(33,85%) i mikro (18,18%).

Rys. 2. Wskaźniki stosowane podczas badania wpływu inwestycji na sytuację majątkowo-kapitałową 
przedsiębiorstwa

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizy odpowiedzi respondentów.

6 Ocena zależności cech: x2 = 6,440 > x2
a = 0,05; df=2 = 5,991; VC = 0,229.
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Jak zauważono we wstępie, analiza finansowa jest elementem biznesplanu, który 
stanowi obowiązkowy element wniosku o wsparcie z funduszy unijnych, nie jest 
natomiast wymagana do rozliczenia wsparcia unijnego. Można zatem sądzić, że 2/3 
badanych podmiotów nie było zainteresowanych prowadzeniem analiz finansowych 
po zakończeniu realizacji projektu, ponieważ nie wymagały tego instytucje udziela-
jące dofinansowania.

Rozkład odpowiedzi z punktu widzenia wielkości przedsiębiorstwa przedstawia 
rys. 2.

Na pytanie o wskaźniki, które wykorzystuje się w planowaniu i ocenie działalności 
inwestycyjnej, badane przedsiębiorstwa odpowiedziały, iż najczęściej są to wskaźniki 
rentowności (93,58% respondentów) oraz płynności (91,74%). Nieco rzadziej do ana-
lizy wpływu projektu na sytuację majątkowo-finansową przedsiębiorstwa wykorzystu-
je się wskaźniki zadłużenia (80,28%) oraz sprawności działania (75,69%). 

Przeprowadzony test statystyczny nie wykazał zależności między wielkością 
przedsiębiorstwa a poszczególnymi wskaźnikami stosowanymi podczas prowadzo-
nych analiz finansowych.

3.4. Wybór metod oceny opłacalności inwestycji

Pytanie o wybór metod branych pod uwagę przy ocenie opłacalności inwestycji mia-
ło charakter wielokrotnego wyboru. Uzyskane odpowiedzi na pytanie dotyczące tej 
kwestii przedstawia tab. 2.

Tabela 2. Wskaźniki brane pod uwagę przy ocenie opłacalności projektów 

Wielkość 
przedsiębiorstwa

Okres 
zwrotu NPV IRR ROI NPVR PI BEP*

Mikro 44 49 34   7   3   4   2
Małe 51 62 38 17   2   5   4
Średnie 72 87 56 25 15 11 12

ARR* ROIC* WACC* DFL* MIRR* EVA*
Mikro 0   1 2 2 0 1
Małe 4 0 2 1 0 1
Średnie 12 12 12 4 4 1

* Objaśnienia do tabeli: BEP – próg rentowności, ARR – księgowa stopa zwrotu, ROIC – stopa 
zwrotu z zainwestowanego kapitału, WACC – średni ważony koszt kapitału, DFL – dźwignia finansowa, 
MIRR – zmodyfikowana wewnętrzna stopa zwrotu, EVA – ekonomiczna wartość dodana.

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizy odpowiedzi respondentów.

W badanych przedsiębiorstwach podstawą przyjęcia projektów do realizacji 
były przede wszystkim analizy wskaźnika NPV (90,83%), wyznaczanie okresu 
zwrotu nakładów inwestycyjnych (76,61%) oraz analiza wskaźnika IRR (58,72%). 
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Analiza odpowiedzi wykazała również, że ponad 1/5 uczestników badania  przy 
ocenie projektów stosuje także stopę zwrotu nakładów inwestycyjnych ROI, przy 
czym ponad połowa przedsiębiorstw, która złożyła taką deklarację, to przedsiębior-
stwa średnie. Z kolei prawie jedno przedsiębiorstwo na dziesięć wskazywało stoso-
wanie wskaźnika wartości bieżącej netto NPVR oraz indeksu zyskowności PI. Gru-
pą, która najczęściej korzystała z tych wskaźników, były przedsiębiorstwa średnie 
(NPVR – 75%, PI – 55% ankietowanych).

Test niezależności chi-kwadrat wskazał współzależności między wielkością ba-
danych jednostek a wskaźnikami:
 – NPVR: x2 = 8,235> x2

a = 0,05; df=2= 5,991; VC = 0,642 (silna siła związku);
 – ARR : x2 = 7,958> x2

a = 0,05; df=2= 5,991; VC = 0,705 (silna siła związku);
 – ROIC: x2 = 12,703> x2

a = 0,05; df=2= 5,991; VC = 0,989 (bardzo silna siła związku);
 – WACC: x2 = 6,313> x2

a = 0,05; df=2= 5,991; VC  = 0,628 (silna siła związku).

3.5. Monitorowanie przepływów pieniężnych w projektach

Ważnym aspektem zarządzania finansami w fazie realizacji projektu jest monitoro-
wanie przepływów pieniężnych. W związku z tym zapytano respondentów, jakie 
rozwiązania przyjęto w firmie w celu zapewnienia możliwości weryfikacji ponoszo-
nych wydatków w projekcie. Uczestnicy badania mieli w tym wypadku również 
możliwość zaznaczenia kilku wariantów odpowiedzi. 

Z analizy odpowiedzi wynika, że w badanej populacji podstawowym źródłem 
informacji o strumieniach finansowych w projektach są dane pozyskiwane z systemu 
finansowo-księgowego. W taki sposób odpowiedziało 81,65% respondentów.  Od-
powiednie dostosowanie zakładowego planu kont do potrzeb pozyskiwania danych 
finansowo-księgowych na temat projektu umożliwiało firmom pozyskiwanie uży-
tecznych informacji zarządczych. 

Rozwiązaniem często stosowanym przez badane przedsiębiorstwa był również 
przegląd dokumentów księgowych i dokumentacji projektu (umowy o dofinansowa-
nie, harmonogramu rzeczowo-finansowego, montażu finansowego itd.). Takie roz-
wiązanie deklarowało 72,48% respondentów.

Wśród badanych firm trzecią z punktu widzenia popularności metodą służącą do 
monitorowania wpływów i wydatków w projekcie był systematyczny przegląd wy-
ciągów bankowych. Z tego rozwiązania skorzystało 60,20% respondentów. 

Zdecydowanie mniejsze zainteresowanie badanych przedsiębiorstw wiązało się 
z prowadzeniem odrębnej ewidencji wpływów i wydatków w arkuszu kalkulacyj-
nym i wykorzystywaniem specjalistycznego narzędzia informatycznego (np. pro-
gram komputerowy) używanego na potrzeby zarządzania projektami. 

Strukturę odpowiedzi według wielkości przedsiębiorstw prezentuje rys. 3. 
Analiza rysunku 3 pozwala stwierdzić, że średnie i małe przedsiębiorstwa w celu 

monitorowania i kontroli wydatków w projekcie wykorzystują głównie analizę zapi-
sów w systemie finansowo-księgowym, przeglądają dokumenty księgowe oraz do-
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kumentację projektu. Z kolei mikroprzedsiębiorstwa oprócz analizy zapisów na kon-
tach księgowych często w tym celu dokonują przeglądu wyciągów bankowych.

Przeprowadzona procedura statystyczna nie wykazała współzależności pomię-
dzy wielkością przedsiębiorstwa a rozwiązaniami stosowanymi w badanych jednost-
kach do monitorowania przepływów pieniężnych w projekcie.

4. Zakończenie

Na podstawie zaprezentowanego materiału badawczego można sformułować nastę-
pujące wnioski podsumowujące:

1. Przedsiębiorstwa biorące udział w badaniu w niewielkim stopniu korzystały  
z finansowania zewnętrznego. Można sądzić, że jest to wynikiem, z jednej strony, 
traktowania kapitału własnego jako stabilnego źródła finansowania, natomiast z dru-
giej, braku wiedzy o korzyściach, które można uzyskać dzięki finansowaniu kapita-
łem obcym (np. odsetkowa tarcza podatkowa).

2. Sposób prowadzenia analiz finansowych oraz niewielki odsetek przedsię-
biorstw oceniających wpływ projektu na przedsiębiorstwo po zakończeniu inwesty-
cji świadczy o tym, że badane firmy stosują głównie rozwiązania, które są wymaga-
ne dla pozyskania dotacji unijnych. Wśród badanych przedsiębiorstw dominuje 
zatem pogląd, że analizy finansowe stosowane we wnioskach o dofinansowanie są 
wystarczające dla oceny efektywności finansowej inwestycji.

3. Interesujący wydaje się również wniosek dotyczący sposobu monitorowania 
przepływów pieniężnych. Większość przedsiębiorstw, bez względu na wielkość fir-

Rys. 3. Rozwiązania stosowane przez przedsiębiorstwa w zakresie monitorowania wpływów  
i wydatków w projektach

Źródło: opracowanie własne na podstawie analizy odpowiedzi respondentów.
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my, traktuje system ewidencji księgowej jako podstawowe źródło informacji o wy-
datkach ponoszonych w projekcie. Potwierdza to jedną z hipotez postawionych 
przez autora w badaniu, że prawidło zaprojektowany system finansowo-księgowy 
wspiera menedżerów w dostarczaniu użytecznych informacji do zarządzania projek-
tem, w tym wypadku zarządzania płynnością finansową projektu.
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