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9) Stosownie do art . 304 par . 1 Kodeksu pracy, pracodawca 
jest obowiązany zapewnić bezpieczne i higieniczne warunki 
pracy osobom fizycznym wykonującym pracę na innej pod-
stawie niż stosunek pracy w zakładzie pracy lub w miejscu 
wyznaczonym przez pracodawcę, a także osobom prowadzą-
cym w zakładzie pracy lub w miejscu wyznaczonym przez 
pracodawcę na własny rachunek działalność gospodarczą . 
Pracodawca jest obowiązany zapewnić bezpieczne i higienicz-
ne warunki zajęć odbywanych na terenie zakładu pracy przez 
studentów i uczniów niebędących jego pracownikami .  
10) W tej kwestii zob . B . CUDOWSKI, Dodatkowe zatrudnie-
nie, Walters Kluwer, Warszawa 2007 . 
11) Tak uważa W . Jaśkiewicz . Zob . W . JAŚKIEWICZ, 
CZ . JACKOWIAK, W . PIOTROWSKI, Prawo pracy w zary-
sie, Warszawa 1985, s . 26 . Autor podkreśla, że zasada ta 
znajduje wyraz przede wszystkim w podstawowych zasadach 
prawa pracy oraz przepisach o urlopach wypoczynkowych, 
obowiązkach pracowników czy chociażby o ochronie pracy . 
 12) Zob . G . GOŹDZIEWICZ, Komentarz do art . 5 «Kodeksu pracy», 
w: R . CELEDA, E . CHMIELEK-ŁUBIńSKA, L . FLOREK (red .), 
G . GOŹDZIEWICZ, A . HINTZ, A . KIJOWSKI, Ł . PISARCZYK, 
J . SKOCZYńSKI, B . WAGNER, T . ZIELIńSKI, Kodeks pracy . 
Komentarz, wyd . 5 ., Warszawa 2009 . 
13) Por . U . JACKOWIAK, Komentarz do art . 5 «Kodeksu pracy», 
w: U . JACKOWIAK (red .), M . PIANKOWSKI, J . STELINA, 
W . UZIAK, A . WYPYCH-ŻYWICKA, M . ZIELENIECKI, 
Kodeks pracy z komentarzem, wyd . 4 ., Gdynia 2004 . 
14) T . Liszcz podkreśla, że dyferencjacja polega na rów-
noczesnym uregulowaniu tej samej sprawy, np . długo-
ści czasu pracy, normami prawnymi o różnej treści . Zob .  
T . LISZCZ, Prawo pracy, Warszawa 2004, s . 25 . 
15) Por . W . SZUBERT, Zarys prawa pracy, Warszawa 1972, 
s . 47 i nast . 
16) Na przykład francuski Kodeks pracy składa się z trzech in-
tegralnie powiązanych części: ustawowej, zawierającej przepisy 
ustanowione w ustawach i ordonansach, części zawierającej 
przepisy ustanowione w dekretach podlegających rozpatrzeniu 
przez Radę Stanu i części zawierającej przepisy ustanowione 
w dekretach zwykłych . Zob . A . MACHOWSKA, Prawo pracy, 
w: A . MACHOWSKA, K . WOJTYCZEK (red .), Prawo francu-
skie, Kraków 2005, s . 273 . 
17) Zob . E . CHMIELEK, Źródła prawa pracy (Zagadnie-
nia hierarchii norm prawnych), Warszawa–Kraków 1980, 
s . 30 i cytowana tam literatura . 
18) Zob . K . KOLASIńSKI, Prawo pracy i zabezpieczenia spo-
łecznego, Toruń 1999, s . 56 . 
19) Tekst jednolity: Dz . U . 2006, nr 97, poz . 674 . 
20) Zob . wyrok SN z 9 lipca 2008 r ., I PK 14/08, LEX 
nr 497690 . 
21) U I PKN 341/99, OSNP 2001/6/193 . 
22) I PK 218/08, „Monitor Prawa Pracy” 2009, nr 7, s . 372 . 
23) Tak NSA w Warszawie w wyroku z 6 października 2006 r ., 
I OSK, 210/06, LEX nr 281419 . 
24) Por . Z . KUBOT, Pojęcie dyżuru medycznego, „Praca i Zabez-
pieczenie Społeczne” 2000, nr 4, s . 13 . 
25) Dz . U . 2008, nr 223, poz . 1458 . 
26) Por . K . KOLASIńSKI, Prawo pracy…, op . cit ., s . 56; 
U . JACKOWIAK, Komentarz…, op . cit . 
27) Tekst jednolity: Dz . U . 2008, nr 7, poz . 39 . 
28) Dz . U . 2001, nr 98, poz . 1070 . 
29) Tekst jednolity: Dz . U . 2001, nr 86, poz . 953 . 
30) Szerzej na temat wielości podstaw nawiązania stosunku pra-
cy zob . J . Piątkowski w: J . PIĄTKOWSKI, P . PIĄTKOWSKI, 
Wybrane zagadnienia prawa pracy i prawa urzędniczego, Toruń 
2009, s . 239–255 . 
  

                                     
Summary
There are two basic patterns of employment of people 
personally performing salaried work which is lasting or 
repetitive and carried out for a subject employing them . 
On the one hand, there is the most common employment 
based on an employment relationship of the employer’s 
superiority and his employee’s subordination . On the other 
hand, there is an employment which involves performing 
work outside an employment relationship . ,
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Kryteria efektywności  
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ealizacja efektywnych przedsięwzięć roz-
wojowych stanowi istotny warunek rozwo-
ju każdej organizacji . Analizę opłacalności 

pojedynczych projektów, bądź porównanie poszcze-
gólnych ich wariantów, dokonuje się na podstawie 
rachunku inwestycyjnego (tabela 1), który często 
ma również zastosowanie jako narzędzie optymali-
zacyjne . 

Wybór odpowiednich kryteriów oceny projektu 
stanowi dość istotny element w procesie planowania 
przedsięwzięcia . W praktyce inwestor ma do wy-
boru wiele narzędzi służących do badania stopnia 
jego opłacalności . Inicjatorzy projektu liczą przede 
wszystkim na przyszłe korzyści netto z zaangażowa-
nego kapitału, ale ich oczekiwania co do ich wysoko-
ści mogą być zupełnie różne . W wielu przypadkach 
poprzez sukces inwestycji rozumie się rozwój przed-
siębiorstwa czy zapewnienie efektywnie wykorzysta-
nych ograniczonych zasobów . 

Klasyfikując kryteria podejmowania decyzji we-
dług stopnia istotności, można podzielić je na głów-
ne i szczegółowe (tabela 2) . 

Z punktu widzenia inwestora nadrzędnymi kry-
teriami wyboru projektu są najczęściej wartości 
NPV i IRR . Jednak dla poszczególnych zaangażowa-
nych w przedsięwzięcie stron oczekiwania co do ich 
wielkości mogą być różne . Z określonych powodów 
do realizacji mogą zostać przyjęte projekty o sto-
sunkowo długim okresie zwrotu i niskiej rentowno-
ści, gdyż pozwolą umocnić pozycję firmy na rynku 
w stosunku do konkurencji . Podejmowanie takich 
decyzji powinno uwzględniać także analizę struktu-
ry i rozkładu czasowego przepływów pieniężnych, 
cele finansowe i wymagania inwestora oraz insty-
tucji finansujących, dotyczące okresu zwrotu oraz 
poziomu akceptowanego ryzyka . Projekt można 
rozpatrywać pod względem zgodności z celami roz-
wojowymi jego otoczenia społeczno-ekonomicznego 
i ekologicznego, w jakim stopniu będzie służył in-
teresom publicznym: czy przyczyni się do rozwoju 
gospodarki kraju, utworzenia nowych miejsc pracy, 
pobudzi wzrost PKB . 
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metody opłacalności inwestycji 

rachunku inwestycyjnym jako główne kry-
teria wyboru projektu znalazły zastosowa-
nie: 

9z metody statyczne – stosowane przeważnie we 
wstępnych fazach procesu inwestycyjnego, pełniące 
funkcję orientacyjną co do efektywności inwestycji, 
a ze względu na nieuwzględnianie czynnika czasu 
w rachunku są stosowane do oceny mniejszych in-
westycji o krótkim okresie realizacji i eksploatacji 
(rachunek porównawczy kosztów, rachunek porów-
nawczy zysku, rachunek rentowności, rachunek 
księgowej stopy zwrotu, rachunek prostego okresu 
zwrotu); 
9z metody dynamiczne – uwzględniające czynnik 

czasu, stosowane do dużych, wieloletnich projektów 
o długim okresie zwrotu (metoda wartości bieżącej 
netto, metoda wewnętrznej stopy zwrotu, metoda 
zmodyfikowanej wartości bieżącej netto, metoda 
zmodyfikowanej wewnętrznej stopy zwrotu, metoda 
zaktualizowanej wewnętrznej stopy zwrotu, metoda 
końcowej wartości majątkowej, metoda Baldwina, 
metoda annuitetowa, metoda zdyskontowanego 
okresu zwrotu) . 

Dodatkowo w analizie efektywności można wyko-
rzystać oparte na dyskoncie wskaźniki opłacalności 
projektu, jak: indeks zyskowności, wskaźnik warto-
ści zaktualizowanej netto, zmodyfikowany indeks 
zyskowności, wskaźnik nakładochłonności projektu, 
wskaźnik rentowności projektu . 

W przypadku badania opłacalności inwestycji 
długookresowych istotna jest kwestia wyboru od-
powiedniego poziomu stopy dyskontowej . Można 
ją przyjmować na poziomie stopy oprocentowania 
kapitałów dłużnych, stopy oprocentowania obligacji 
skarbowych, stopy oprocentowania lokat długoter-
minowych, bądź posłużyć się modelem wyceny ak-
tywów kapitałowych (CAPM) . Jednak w praktyce 
najczęściej do tego celu wykorzystuje się koncepcję 
przychodową lub kosztową . Stopa dyskontowa od-
zwierciedla inflację, koszt alternatywny oraz ryzy-
ko, poprzez co wyraża oczekiwaną przez inwestorów 
graniczną stopę zwrotu z zaangażowanego kapita-
łu1) . Poziom jej wyznacza indywidualny i niepowta-
rzalny charakter projektu . 

W praktyce coraz częściej badanie efektywności 
długookresowych i skomplikowanych przedsięwzięć 
dokonuje się na podstawie analizy wielokryterialnej . 
W przeciwieństwie do metod izolowanych stosuje 

Tab. 1. Rodzaje rachunku inwestycyjnego 

KRYTERIA

Czas sporządzenia Cel Sposób badania

• prospektywny (ex ante) – jako 
podstawa podejmowania decyzji, 

• bezwzględny (absolutny) – badanie 
opłacalności pojedynczego projektu,

• jednowskaźnikowy (syntetyczny) – 
badanie opłacalności na podstawie jednego 
wskaźnika, 

• retrospektywny (ex post) – 
monitoring i kontrola inwestycji .

• względny (porównawczy) – 
klasyfikacja wariantów inwestycyjnych, 
wybór najbardziej opłacalnego projektu 
spośród rozważanych alternatyw 
pozwalających na osiągniecie tego 
samego celu, 

• wielowskaźnikowy (wielokryteriowy, 
syntetyczny) – oparty na zestawie 
wskaźników pozwalających na 
wielostronną ocenę .

• programowanie – wybór 
najkorzystniejszego wariantu rozwoju 
firmy (optymalny zbiór przedsięwzięć 
rozwojowych przyjętych do realizacji) . 

Źródło: opracowanie własne .

Tab. 2. Kryteria oceny projektów inwestycyjnych 

KRYTERIA OCENY PROJEKTÓW INWESTYCYJNYCH

Główne: 
• metody i wskaźniki dynamicznego rachunku inwestycyjnego,
• statyczny rachunek inwestycyjny .
Szczegółowe:
• zgodność celów projektu z celami rozwojowymi otoczenia społeczno-ekonomicznego i ekologicznego, 
• zgodność strategii projektu z jego celami, 
• wiarygodność prognozy przychodów ze sprzedaży, nakładów inwestycyjnych i kosztów eksploatacji, 
• zgodność wydatków inwestycyjnych z planem finansowania, 
• zdolność projektu do generowania przychodów powyżej poziomu istniejących zobowiązań, 
• zgodność struktury wpływów i wydatków oraz poziomu stóp zwrotu kapitału z minimalnymi wymaganiami inwestora 

i instytucji finansowych, 
• finansowe konsekwencje ryzyka inwestycyjnego i prawdopodobieństwo ich akceptacji przez inwestorów i instytucje 

finansujące .

Źródło: opracowanie własne na podstawie: T . GOSTKOWSKA-DRZEWICKA (red .), Projekty inwestycyjne . Finansowanie . Me-
tody oceny, ODDK, Gdańsk 1996, s . 217 . 
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się tutaj dowolną liczbę odpowiednio punktowanych 
kryteriów (wybranych metod, wskaźników: ekono-
miczno-finansowych, techniczno-technologicznych, 
rynkowych, organizacyjnych, społecznych) . W du-
żych i istotnych projektach analiza wielokryterialna 
eliminuje niebezpieczeństwo wystąpienia jedno-
stronnych ocen . Z drugiej strony należy mieć na 
uwadze, że stosowanie jej wiąże się z kilkoma waż-
nymi problemami2):
9z dobór kryteriów oceny inwestycji wpływa w spo-

sób zasadniczy na samą ocenę – często jest on nie 
do końca przemyślany i brakuje całkowicie obiektyw-
nego zestawu; 
9z rangowanie kryteriów (ustalanie maksymalnej 

liczby punktów, które projekt może uzyskać ze 
względu na dane kryterium) powinno być klarow-
ne, a niestety w wielu przypadkach jest ono wyso-
ce subiektywne (mało precyzyjne kryteria wyboru 
skali ocen lub wag w systemie punktowym, margi-
nesowy udział kryteriów o charakterze ekonomicz-
no-finansowym, przy dużej przewadze kryteriów 
technicznych); 
9z wieloetapowość procedury, sprzyjająca nadmier-

nemu jej skomplikowaniu; 
9z decyzje komisji dokonującej wyboru jednej spo-

śród kilku (lub większej liczby) inwestycji są obiek-
tywne tylko wówczas, gdy jej członkowie nie są oso-
biście zainteresowani tym, aby wybrać konkretne 
przedsięwzięcie . 

Inwestor powinien starać się dobrać taki zestaw 
kryteriów, który umożliwiłby wiarygodną i bez-
stronną ocenę projektu . Musi zwrócić uwagę na we-
wnętrzne i zewnętrzne czynniki, mające decydujący 
wpływ na efektywność przedsięwzięcia; w tym celu 
pomocne może okazać się wykonanie analizy SWOT 
oraz ryzyka . 

 
analiza projektów niedochodowych

 
o oceny projektów niedochodowych wy-
korzystuje się analizę koszty-korzyści 
(Cost-Benefit Analysis, CBA) . Celem jej 

jest ewaluacja efektów projektu na podstawie kry-
terium efektywności alokacji zasobów3) . Ma to 
miejsce, kiedy zasoby te są rozmieszczone tak, 
aby uzyskać ich największą wartość w kategoriach 
dóbr lub usług, które tworzą4) . Analiza CBA po-
zwala ocenić, w jakiej mierze dany projekt zasłu-
guje na realizację z publicznego lub społecznego 
punktu widzenia . 

Oddzielenie kosztów i korzyści finansowych od 
społecznych pozwala na wyodrębnienie inwestycji 
opłacalnych finansowo od nieopłacalnych dla pry-
watnych przedsiębiorców, ale wartościowych ze spo-
łeczno-ekonomicznego punktu widzenia . Szczególnie 
jest to istotne w przypadku przedsięwzięć o znacz-
nym wpływie na wydatki budżetowe, dużych progra-
mów krajowych i regionalnych, często obejmujących 
wiele mniejszych . 

Analiza CBA ma na celu wykazanie, czy dany 
projekt doprowadzi do wzrostu dobrobytu społeczno-
ści objętej jej skutkami . Oceniany zostaje wpływ da-
nej inwestycji zarówno na obszar społeczny, jak i ko-
mercyjny . Dostarcza informacji o korzyściach bezpo-
średnich projektu dla sektora publicznego i pokazu-
je, czy jego społeczno-ekonomiczne korzyści przewa-
żą nad kosztami (oszczędności czasu przynoszone 

przez inwestycje w sektorze transportu, uratowanie 
życia ludzkiego dzięki przedsięwzięciom w sektorze 
opieki zdrowia) . 

Jednak stosowanie analizy CBA komplikuje 
fakt, że koszty i korzyści łatwe do zidentyfikowa-
nia w praktyce stają się trudne do oszacowania . 
Ma to miejsce szczególnie w przypadku, kiedy ich 
efekty pojawią się w połączeniu z innymi czynni-
kami, bądź w dłuższej perspektywie . Dodatkowo 
trudności napotyka też konieczność uwzględnienia 
kosztów lub korzyści społecznych, przechodzących 
nieodpłatnie z analizowanego projektu na inne 
podmioty niezwiązane bezpośrednio z daną inwe-
stycją . 

wskaźniki techniczno-ekonomiczne  
w ocenie projektów inwestycyjnych

ażne uzupełnienie badania efektywności 
projektu stanowi analiza wskaźnikowa, za 
pomocą której można zobrazować wpływ 

decyzji inwestycyjnych na ekonomiczne funkcjono-
wanie przedsiębiorstwa . Dzięki niej można ocenić 
zmianę5): 
9z stopnia wypłacalności przedsiębiorstwa i jego 

zdolności do terminowego regulowania zobowiązań 
(wskaźniki płynności: wskaźnik płynności bieżą-
cej, płynności przyspieszonej oraz płynności natych-
miastowej), 
9z struktury pasywów, stopnia udziału pomocy 

zewnętrznej oraz związanej z tym efektywności 
nakładów (wskaźniki wspomagania finanso-
wego: wskaźnik ogólnego zadłużenia, wskaźnik 
pokrycia obsługi długu i wskaźnik wiarygodności 
kredytowej), 
9z szybkości krążenia zasobów majątkowych przed-

siębiorstwa i efektywności ich wykorzystania 
(wskaźniki aktywności: globalnego obrotu, rotacji 
aktywów trwałych), 
9z efektywności finansowej działalności gospodar-

czej (wskaźniki rentowności: rentowności sprze-
daży i rentowności majątku) . 

Z różnego definiowania kapitału całkowitego 
wynikają konstrukcje wskaźników rentowności ka-
pitałów . W statycznym rachunku inwestycyjnym 
znalazły zastosowanie wskaźniki: rentowność kapi-
tału własnego (ROE) oraz stopa zwrotu z inwestycji 
(ROI) . 

W analizie efektywności ważną rolę odgrywać 
mogą wskaźniki działalności inwestycyjnej6), 
badające wydatki inwestycyjne, ich relację do wydat-
ków ogółem oraz przepływy z działalności operacyj-
nej (tabela 3) . 

W przypadku projektów korzystających ze wspar-
cia finansowego z unijnych funduszy strukturalnych7) 
wykorzystuje się wskaźniki kontroli realizacji 
zadania. Pomagają one ustalić wartości docelowe 
danego przedsięwzięcia i określić, w jakim stopniu 
realizowane są założone wyniki . W grupie tej wyróż-
nia się wskaźniki: 
9z wkładu – bezpośrednio związane z zasobami 

wykorzystywanymi w projekcie; 
9z produktu/celu (wskaźniki ilościowe) – opisują 

produkt finansowanych działań (fizyczną infrastruk-
turę, szkolenie); 
9z rezultatu (wskaźniki jakościowe) – określają 

efekt bezpośredniego wdrożenia przedsięwzięcia, ,

PO 03 2010.indb   41 3/17/10   6:29 AM



42 przeglàdFinanse

mogą mieć formę wskaźników materialnych (zaosz-
czędzony czas podróży, kwalifikacje oraz umiejętno-
ści zdobyte przez uczestników szkolenia, zmniejsze-
nie liczby wypadków drogowych) czy finansowych 
(zwiększenie sprzedaży eksportowej firm objętych 
danym działaniem, zmniejszenie nakładów na bieżą-
ce remonty nawierzchni); 
9z oddziaływania – przedstawiają skutki oddzia-

ływania inwestycji dla ludności (zdolność zatrudnie-
nia, dobrobyt); dla większości projektów efekt ich 
mierzy się pośrednio i dopiero po pewnym okresie 
w ramach oceny ex post . 

Przykłady wskaźników kontroli realizacji zadania 
prezentuje tabela 4 . 

Wszystkie wymienione wyżej wskaźniki powinny 
spełniać kryterium SMART, czyli być: S (specific) – 
dokładne, M (measurable) – wymierne, A (achievable) 
– osiągalne, R (relevant) – odpowiednie, T (time-
based) – ograniczone w czasie . 

Kryterium efektywności decyzji inwestycyjnych 
jest pochodną celu strategicznego przedsiębiorstwa 
i oznacza maksymalizację dochodu z zainwestowa-
nego kapitału, przy założonym poziomie ryzyka8) . 
Choć z ekonomicznego punktu widzenia do realiza-
cji można przyjąć każdą inwestycję gwarantującą 
osiągnięcie zysku, to z punktu widzenia polityki dłu-
gookresowej należy zapewnić optymalną kombinację 
wszystkich parametrów technicznych i ekonomicz-
nych . Mając na uwadze powyższe, inwestor powi-
nien dobrać takie kryteria oceny projektu, które 
pozwolą na wybór przedsięwzięcia najbardziej opła-
calnego . Stopień efektywności inwestycji można 

ustalić, wykorzystując wyżej zaprezentowane meto-
dy oraz wskaźniki . 

dr Agnieszka Siewiera 
Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny 
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Summary
Realized investment projects must contribute to building of 
the value of the firm, but simultaneously have to bring the 
maximum turn . A key to the realization of this aim is the 
endeavour from earliest stages of the investment-process to 
the creation of the efficient measurement of his effectivity, 
taking into account both expectations of the market, as and 
business goals of the enterprises .

Tab. 3. Wykaz wskaźników działalności inwestycyjnej 

Nazwa wskaźnika
Sposób obliczenia

Licznik Mianownik

Wskaźnik zdolności do generowania inwestycyjnych 
przepływów netto

przepływy pieniężne z działalności 
inwestycyjnej

przepływy pieniężne 
razem

Udział wydatków inwestycyjnych w wydatkach ogółem wydatki inwestycyjne wydatki ogółem

Wskaźnik pokrycia wydatków inwestycyjnych
przepływy pieniężne z działalności 
operacyjnej

wydatki inwestycyjne

Źródło: opracowanie własne . 

Tab. 4. Przykłady określenia wskaźników kontroli realizacji zadania

Interwencja Wkład Produkt Oddziaływanie/ 
Długoterminowy wpływ Wskaźnik

budowa drogi 
z A do B koszt budowy długość 

wybudowanej drogi
skrócenie czasu podróży 
z A do B 

obniżenie kosztów związanych 
z zatorami na drodze 

subsydia/dotacje 
dla MŚP

kwota 
subsydiów/ 
dotacji dla MŚP

liczba 
przedsiębiorstw 
objętych pomocą

kwota prywatnych 
inwestycji we wspomagane 
przedsiębiorstwo 

liczba wszystkich miejsc 
pracy utworzonych 
w przedsiębiorstwie po upływie 
2 lat 

odnowienie 
upadającego 
obszaru miejskiego

kwota 
subsydiów/ 
dotacji

liczba mieszkań 
wyremontowanych/ 
wybudowanych

liczba osób kupujących lub 
wynajmujących mieszkania 

procentowa zmiana wskaźnika 
bezrobocia w regionie, zmiana 
średnich cen mieszkań 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Przygotowanie projektów finansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, 
Warszawa 2005, s . 51 . 
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