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Od redaktora naukowego

Efektywno$¢ stanowi jedno z kluczowych zagadniefi podejmowanych
na gruncie ekonomii i nauki o zarzadzaniu. Interpretujac jej istote, lite-
ratura przedmiotu czesto odnosi sie do efektow, czyli wynikow dziatania,
utozsamianych zazwyczaj z efektami ekonomicznymi. W kontekScie zarza-
dzania finansami efektywnos$¢ odnosi si¢ do wynikow decyzji finansowych
podejmowanych przez organizacje, szczegdlnie tych dotyczacych pozyski-
wania kapitatu, sposobéw dysponowania §rodkami finansowymi, ksztatto-
wania struktury kapitalu, zapewnienia ptynnosci i elastycznoSci finansowe;j,
a takze inwestowania. Efektywnos¢ tych dziatan zapewnia przedsi¢biorstwom
1 innym organizacjom mozliwo$¢ realizacji takich celow, jak wzrost, rozwoj,
maksymalizacja korzysci dla interesariuszy, a w odniesieniu do organizacji
biznesowych takze budowanie warto$ci rynkowe;j.

Przytoczona tu interpretacja efektywnego zarzadzania finansami jest na
tyle szeroka, ze przektada si¢ na rozne jej perspektywy. Znalazto to odzwier-
ciedlenie w r6znorodnej tematyce artykuléw prezentowanych w niniejszym
zeszycie ,,Problemow Zarzadzania”. Tematyke t¢ mozna podzieli¢ na cztery
zasadnicze obszary.

Pierwszy obszar dotyczy problematyki efektywnoSci inwestowania i obej-
muje zagadnienia dotyczace rozwoju rynku kapitatowego, konstruowania
portfela inwestycyjnego, metodologii wyceny przedsigbiorstw oraz rynku
kredytowego.

Tematyka rynku akcji prowadzonego w formule alternatywnego systemu
obrotu stata si¢ przedmiotem artykulu Joanny Mateckiej. Autorka, anali-
zujac rozwdj rynku NewConnect na tle najwigkszego europejskiego rynku
alternatywnego — brytyjskiego AIM, wyznaczyta perspektywy jego rozwoju,
wskazujac przy tym na czynniki tworzace szanse i zagrozenia dla wzrostu
znaczenia tego rynku w Polsce.

Zagadnienia konstrukcji portfela inwestycyjnego stanowia z kolei przed-
miot dwoch artykutdéw. W pierwszym z nich Tomasz Krawczyk przedstawit
zalozenia wykorzystania metody Monte Carlo w zarzadzaniu wartoScig zagro-
zong Value at Risk portfela inwestycyjnego. Zaprezentowane przez autora
rozwiazania, jego zdaniem, moga stuzy¢ do budowy systemow zarzadzania
ryzykiem rozbudowanych portfeli inwestycyjnych opartych na aktywach obej-
mujacych akcje, waluty, indeksy gietdowe, a nawet surowce. Z kolei w dru-
gim artykule Philippe De Brouwer przedstawil bardzo interesujaca propo-
zycje praktycznej implementacji wykorzystania hierarchicznej teorii potrzeb
Maslowa w budowaniu portfela inwestycyjnego i doradztwie inwestycyjnym.
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W kolejnym artykule Andrzej Rutkowski podjat wazng w kontekscie efek-
tywnoSci inwestycji problematyke wyceny przedsigbiorstw. Autor w swoim
opracowaniu skoncentrowat si¢ na ocenie mozliwosci wykorzystania mnozni-
kéw liczonych na podstawie notowan kurséw akcji do wyznaczenia wartoSci
podmiotéw gospodarczych. Wyniki przeprowadzonego badania prowadza do
wnioskdw, ze nieostrozne korzystanie z mnoznikdéw niedopasowanych do
specyfiki dzialalnoSci danej spdtki czy tez nieuwzglednienie kwestii stopnia
efektywnosci rynku kapitatlowego moze prowadzi¢ do wyceny, ktora bedzie
znaczaco odbiega¢ od wartosci wewngtrznej spolki (liczonej metoda DCF)
i od biezacej wyceny rynkowej.

W ostatnim w ramach tej czesci artykule Renata Karkowska poruszyta
problematyke zagrozen systemowych ptynacych z dysproporcji zadtuzenia
walutowego wsrdd podmiotéw niefinansowych. Na podstawie analizy empi-
rycznej dokonata identyfikacji przyczyn zadtuzenia gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw w walutach obcych, wskazujac ze popyt na kredyty walu-
towe ma charakter procykliczny i jest stymulowany poziomem marzy kredy-
towej stosowanej przez banki, zmienno§cig kurséw walutowych oraz r6znicg
oprocentowania na rynku krajowym i zagranicznym.

W drugiej czedci zeszytu zostata podjeta tematyka jakoSci informacji
sprawozdawczej i jej znaczenia dla efektywnego zarzadzania finansami.
W pierwszym artykule poruszona zostala tematyka metodologii wykrywa-
nia ,kreatywnej rachunkowosci” jako jednego z czynnikOw niskiej jakoSci
informacji sprawozdawczej. Marek Sylwestrzak zwrocit w nim uwage na
mozliwo$¢ wykorzystywania regresji logistycznej w procesie oceny jakoSci
informacji, a nastgpnie na podstawie przeprowadzonego badania opartego
na danych finansowych spotek z amerykanskiego rynku kapitalowego wyka-
zal, ze najbardziej newralgiczng pozycja sprawozdania finansowego, ktdra
powinna by¢ monitorowana przy probie wykrywania fatszowania sprawozdan
finansowych, sa aktywa obrotowe. Z kolei Rafatl CieSlik podjat prébe okre-
Slenia, czy i w jakim zakresie jako$¢ zysku moze wyja$ni¢ efekt niedowarto-
Sciowania ceny emisyjnej akcji spolek przeprowadzajacych pierwsza oferte
publiczng. Wyniki przeprowadzonego badania wykazaly, iz w warunkach
polskich efekt ten jest istotnie wyzszy w tych jednostkach, w ktorych wia-
rygodno$¢ prezentowanych w raporcie finansowym wynikow jest watpliwa.

W kolejnej czgsci zeszytu zostaly zaprezentowane zagadnienia dotyczace
efektywnego zarzadzania finansami organizacji, ktérych nie mozna w sposdb
jednoznaczny wpisa¢ w realia funkcjonowania organizacji biznesowych czy
systemu finansOw publicznych. Ewa Mackowiak w swoim artykule prezentuje
wybrane zagadnienia systemu finansowego Laséw Pafistwowych. System ten
jest odrebny i nie nalezy do systemu finanséw ani jednostek sektora finan-
sOw publicznych, ani tez podmiotéw prawa handlowego czy przedsigbiorstw
panstwowych. Charakteryzuje si¢ on specyficznymi warunkami produkcji,
przez co tworzy szereg problemdw i watpliwoSci natury ksiegowej, ktore
autorka stara si¢ zidentyfikowac i wyja$ni¢. W kolejnym artykule Tomasz
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Dyczkowski podejmuje tematyke doboru informacji w zakresie dokonan
organizacji pozytku publicznego (OPP) ujawnianych w ich obligatoryjnych
rocznych sprawozdaniach z dziatalno$ci, tak aby mogly one stymulowaé
ofiarno$¢ indywidualnych darczyficow. Przeprowadzone badanie wskazalo, ze
OPP poprzez wigksza szczeg6lowos¢ i przesunigte akcenty w opisach doko-
nafn moga stymulowac darczyficow do dokonywania odpiséw 1% podatku.

Przedmiotem ostatniej czeSci kwartalnika staly si¢ zagadnienia dotyczace
efektywnosci instytucji publicznych oraz racjonalizacji finanséw publicznych.
W jej ramach poruszylam problematyke planowania wieloletniego, uzna-
wanego przez wspodlczesng nauke za niezbedny instrument nowoczesnego
zarzadzania szeroko rozumianymi finansami zaréwno prywatnymi, jak
i publicznymi. Argumentuj¢, ze narzedzie to wystepuje od lat w gospo-
darce finansowej wielu panstw na $wiecie i dlatego zasadne jest dazenie
do usprawnienia tego narze¢dzia w polskim systemie finansow publicznych.
Zaproponowatam takze wprowadzenie konkretnych zmian w odniesieniu
do programoéw wieloletnich w Polsce, co podniesie efektywnoS$¢ zarzadzania
Srodkami publicznymi przeznaczonymi na ich realizacj¢.

Kolejny artykut z tego obszaru odnosi si¢ do kwestii rozwigzan instytucjo-
nalnych, ktére moga stuzy¢ zwigkszeniu wiarygodnoSci budzetowej. Stawomir
Franek jako jedno z takich rozwiazan wskazal funkcjonowanie niezaleznych
instytucji fiskalnych, zwanych takze radami fiskalnymi. Badajac stopien ich
niezaleznoS$ci, autor stwierdzil, ze stanowig one raczej wsparcie analitycz-
no-doradcze dla wtadzy fiskalnej i oddziatuja na wzrost przejrzystoSci budze-
towe] gltownie poprzez wywieranie presji na rzad w zakresie zapewniania
dyscypliny fiskalnej. Autor stawia takze teze, ze w §wietle przeprowadzonej
analizy bardziej wiasciwe wydaje si¢ traktowanie tych instytucji jako rady
fiskalnej anizeli niezaleznych instytucji fiskalnych.

Zaprezentowane w zeszycie artykuly badZ to stanowig wyraz refleks;ji
naukowej nad dotychczasowymi osiggnig¢ciami teorii nauk ekonomicznych,
badz to prezentujg rezultaty badan empirycznych oraz doswiadczen prak-
tyki zycia gospodarczego, niejednokrotnie konfrontowanych z najnowsza
literatura przedmiotu. ZywiQ nadzieje, ze stanowi¢ one bedg inspiracje do
pogtebionych badafi naukowych lub podstawe do dalszej dyskusji, refleks;ji
i wymiany pogladéw. Wyrazam takze przekonanie, ze wielowatkowy zakres
tematyczny nadaje prezentowanemu opracowaniu uniwersalny charakter,
czyniac je uzytecznym dla szerokiego grona odbiorcow.

dr hab. Marta Postula
Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego
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Scientific Editor’s Note

Effectiveness is a key question addressed in the fields of economics and
management science. In interpreting its essence topical literature often
makes reference to effects — the results — usually identified with economic
effects. In the context of managing finances, effectiveness refers to the
results of financial decisions made by the organization, especially decisions
relating to attracting capital, ways of disposing of financial resources, shap-
ing the structure of capital, guaranteeing financial liquidity and flexibility,
and investing. The effectiveness of these actions gives companies and other
organizations the ability to achieve their goals, such as growth, develop-
ment, maximizing benefits for stakeholders, and with respect to business
organizations, the building of market value.

Such an interpretation of effective financial management is sufficiently
broad to translate into various perspectives. This is reflected in the vari-
ety of topics presented in this issue of Management Issues, which can be
divided into four basic areas.

The first area involves matters of effective investment and encompasses
questions relating to the development of the capital market, building an
investment portfolio, the methodology of assessing a company, and the
credit market.

The first paper in this area is from the hand of Joanna Malecka. She
analyzes the development of the NewConnect market against the backdrop
of Europe’s largest alternative exchange, the British AIM. She delineates
its perspectives for development, while simultaneously identifying factors
creating opportunities and threats to the growth in importance of this mar-
ket in Poland.

Building an investment portfolio is the subject presented in two papers.
In the first of these Tomasz Krawczyk presents the assumptions behind
applying the Monte Carlo method in the management of an investment
portfolio’s Value at Risk. The solution proposed by the author can -in his
view- serve to build a system for managing risk in investment portfolios
that are based on assets such as stock, foreign currency, stock indexes, and
commodities. The second paper, by Philippe de Brouwer, presents a very
interesting proposal for the practical implementation of using Maslow’s
Hierarchy of Needs Theory in building an investment portfolio and for
investment advisory services.

In a successive paper, Andrzej Rutkowski looks at a matter that is
important in the context of effective investment — company valuation. In
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his work, the author concentrates on assessing the possibility of using mul-
tipliers calculated on the basis of stock quotations to indicate the value
of economic entities. The results of the conducted research leads to the
conclusion that careless use of multipliers that do not match the specifics
of the operations of the given company or that do not take into account
questions of the effectiveness of the capital market can lead to a valuation
that significantly differs from the company’s internal value (calculated using
the DCF method) as well as from its current market valuation.

In the last paper of this section, Renata Karkowska addresses the prob-
lem of systemic threats stemming from a disproportion of foreign currency
debt held by nonfinancial entities. She identifies the reasons behind the
foreign currency debt of households and companies on the basis of an
empirical analysis, indicating that demand for foreign currency credit is
procyclical in character and is stimulated by the level of the credit margin
as applied by banks, volatility in currency exchange rates, and differences
in interest rates on the domestic and foreign markets.

The second area of this issue looks at questions of the “quality” of
reported information and its importance for the effectiveness of managing
finances. The first paper in this area examines the subject of the method-
ology of uncovering “creative accounting” as a factor in the low “quality”
of reporting. Marek Sylwestrzak calls attention to the possibility of using
logistic regression in the process of assessing the quality of information. On
the basis of research into the financial data of companies on the American
capital market, he then points to total assets as the most sensitive item in
the financial statement that should be monitored in efforts at identifying
falsified financial reports. In his turn, Rafal Cieslik took up the effort to
define if and to what extent the “quality of profits” can explain the effect
of underpricing the offer price for shares in a company in its initial public
offering. The reported research indicates that — subject to Polish condi-
tions — this effect is significantly higher in the case of entities where there
are doubts about the financial report.

The successive area of the paper presents matters relating to the effective
management of an organization’s finances, when they do not unequivocally
fit in with the functioning of a business organization of the public finance
system. In her paper, Ewa Mackowiak presents selected questions of the
financial system of the State Forests. That system is isolated and belongs
neither to the financial system of entities of the public finance sector nor
is it a commercial entity or state-owned company. It is characterized by its
specific production circumstances, which is at the root of a whole series
of problems and concerns involving bookkeeping, which the author strives
to identify and clarify. In the successive paper Tomasz Dyczkowski looks
at the selection of information in the area of the achievements of public-
benefit organizations as disclosed in their obligatory annual activity reports
with a view to stimulating the charity of individual donors. The conducted
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research indicates that public-benefit organizations may stimulate donors to
direct their 1% tax write-off to them through increased detail and a shift
in accents in described achievements.

The last area of this quarterly is the question relating to the effective-
ness of public institutions and the rationalizing of public finances. It is
within this framework that I looked at questions of multiannual planning,
which — by contemporary science — is considered to be a vital instrument
in modern management of finances for both private and public agents.
My arguments are that this tool has been present for years in the finan-
cial economies of many countries throughout the world and it is for this
reason that it is sensible to strive to improve its efficiency in the Polish
public finance system. I also proposed the introduction of concrete changes
with respect to multiannual programs in Poland, which, in my view, will
improve the effectiveness of the management of public funds designated
for their implementation.

The next paper from this area looks at institutional solutions that may
serve to improve the credibility of the budget. Stawomir Franek points to
one such solution: the functioning of independent fiscal institutions, also
known as fiscal councils. In looking at the degree of their independence,
the author concludes that they tend to provide analytical advisory sup-
port for the fiscal authorities and act directly on the improvement of the
transparency of the budget mainly by applying pressure on the government
in the area of guaranteeing fiscal discipline. The author also forwards the
hypothesis that in light of the conducted analyses it is more appropriate
to treat these institutions as fiscal councils rather than independent fiscal
institutions.

The papers presented in this issue are either an expression of scientific
reflection on current achievements in the theory of economic science or
they present the results of empirical research based on economic practice,
confronting the most up-to-date topical literature more than once. I hope
that they will provide inspiration for in-depth scientific research or serve
as a basis for further discussion, reflection, and the exchange of views.
I am also convinced that such a multithreaded thematic scope gives the
presented work a character that is universal, making it useful to a broad
group of readers.

dr hab. Marta Postula
Faculty of Management,
University of Warsaw
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