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Wstep

Z wielka przyjemnoscia i satysfakcja oddajemy do rak czytelnikéw kolejne opraco-
wanie, bedace efektem pracy Katedry Finanséw oraz wydawnictwa Spotecznej Aka-
demii Nauk w todzi. Jest to 9 zeszyt naukowy, wydany w ramach Tomu XVII z serii
,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”

Zeszyt numer 9, zatytutowany Finansowe i organizacyjne aspekty kooperacji nauki
ilokalnej przedsiebiorczosci — badania i analizy Czes¢ I, sktada sie z 23 artykutdéw nauko-
wych z nastepujgcych obszaréw tematycznych:

«  Wybrane aspekty zarzadzania finansami przedsiebiorstw,

«  Finanse samorzadowe jako element systemu finanséw publicznych w Polsce,

«  Rachunkowe i globalne aspekty funkcjonowania podmiotéw gospodarczych.

Tre$¢ zawartych w zeszycie publikacji jest zréznicowana i dotyczy teoretycznych
oraz praktycznych obszaréw uniwersalnej dziedziny, jaka sa nauki o finansach i zarza-
dzaniu. Niniejszy tom stanowi efekt dokonanych przez autoréw z badan i analiz, jak
i studiéw literatury przedmiotu.

Wartos¢ publikacji podnosi fakt, iz cze$¢ artykutéw jest napisana w jezyku angiel-
skim, za$ autorzy reprezentuja 9 osrodkéw naukowych z catej Polski.

Warto podkresli¢, iz wszystkie artykuty zostaty bardzo szczegétowo zrecenzowa-
ne. Po uwzglednieniu uwag sformutowanych przez recenzentéw otrzymaty zgode na
opublikowanie w wydawnictwie ,Przedsiebiorczos¢ i Zarzadzanie”. Oznacza to, ze za-
mieszczone w nim opracowania charakteryzuja sie odpowiednim poziomem, dojrza-
foscia przeprowadzonych analiz i stanowig cenny materiat o charakterze naukowym
i dydaktycznym. Serdecznie zapraszam do lektury niniejszego zeszytu.

W imieniu autoréw sktadamy wyrazy podziekowania recenzentom za szybki pro-
ces weryfikacji artykutéw naukowych. Wartosciowe uwagi w procesie recenzowania
opracowan pozwolity nada¢ prezentowanemu tomowi ostateczna wersje.

Wyrazamy réwniez podziekowania Burmistrzowi Miasta Garwolin, Staroscie Po-
wiatu Garwolinskiego za wktad i pomoc podczas przygotowywania niniejszego ze-
szytu naukowego.

Mirostaw Wypych

Pawet Trippner
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Wstep

Gtéwnym problemem poczatkujacych przedsiebiorcéw jest zwykle niedostateczna
ilos¢ kapitatu, ktéry jest im niezbedny, aby swobodnie rozpoczac¢ dziatalno$¢ i dazy¢
do jej rozwoju. Szansa dla takich przedsiebiorstw moze by¢ wspotpraca z prywatny-
mi inwestorami, jakimi sg aniotowie biznesu - gotowi zainwestowac nawet w ryzy-

kowne przedsiewziecia [Raport na temat zewnetrznych zZrédet finansowania 2010,
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s. 5]. Projekty o zwiekszonym poziomie ryzyka dotycza przede wszystkim matych
i Srednich przedsiebiorstw. Takim firmom na poczatku dziatalnosci brakuje obycia na
rynku w przeciwienstwie do wiekszych jednostek gospodarczych, ktérym juz samo
posiadanie znacznego kapitatu zapewnia tatwiejszy start i jest gwarantem wzgledne-
go bezpieczenstwa inwestycji. Mate i srednie przedsiebiorstwa, nie posiadajac odpo-
wiedniego finansowania, ktére mogtoby zabezpieczac interesy, od poczatku sg nara-
zone na bankructwo [Brzozowska 2008, s. 11].

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie roli aniotéw biznesu, jaka od-
grywaja w zakresie wypetnienia tzw. luki kapitatowej (ang. equity gap), ktéra uwazana
jest za jeden z najbardziej istotnych hamulcéw rozwoju przedsiebiorczosci. Dla zo-
brazowania znaczenia rozwoju sektora Business Angels w Polsce zestawiono najwaz-

niejsze statystyki dotyczace jego rozmiaréw na tle innych panstw europejskich.

Inaczenie sektora Business Angels

Aniotowie biznesu to podmioty angazujace swdj kapitat poprzez kupno udziatéw
badz akcji firmy, ktérej projekt jest dla nich korzystny w celu uzyskania znacznego
zysku. Réwnoczednie przedsiewziecia takie facza sie ze Swiadomoscig podejmowa-
nia duzego ryzyka zwigzanego z ewentualnym niepowodzeniem danej inwestyciji.
Bywa, Ze role aniotéw biznesu odgrywaja podmioty z rodziny przedsiebiorcéw po-
szukujacych zrédet finansowania czy tez ich znajomi (powigzania emocjonalne). Zde-
cydowanie czesciej zdarza sie jednak, ze aniotami biznesu sg po prostu ludzie bedacy
w posiadaniu znacznej ilosci kapitatu oraz duzego zasobu doswiadczen. Poszukujg
oni przede wszystkim konkretnych i niepowtarzalnych mozliwosci inwestycyjnych
[Piekunko-Mantiuk 2014, s. 366]. Czesto sa to osoby, ktére odniosty juz sukces w zyciu
zawodowym, a po zgromadzeniu znacznego majatku wycofaty sie z aktywnosci biz-
nesowej. Instytucja aniofa biznesu jest wowczas interesujgcym sposobem na czescio-
wy powr6t do $wiata biznesu i zwiekszenia rentownosci swojego kapitatu. Za swojg
prace nie otrzymuja wynagrodzenia, co zacheca do korzystania z ich ustug. Licza na
to, ze ich wkiad bedzie w przysztosci rzutowat na otrzymany zysk.

Mimo ze istnieje wiele definicji opisujacych tych przedsiebiorcow [Ramadani
2009, ss. 249-258], to mozna powiedzie¢, ze sg oni okreslani jako high-net-worth in-
dividuals, czyli osoby posiadajagce wysoka wartosci majatku netto, ktére inwestujg

wtasne $rodki pieniezne w mate, prywatne przedsiebiorstwa, podejmujac jednocze-
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$nie duze ryzyko [Wong, Bhiatia, Freeman 2009, ss. 221-230]. Dziatalno$¢ tych nie-
formalnych inwestoréw [Wilson 1995, ss. 145-156] sama w sobie nie jest zjawiskiem
nowym, gdyz aniotowie biznesu powstali wraz z poczatkiem kapitalizmu. | to wtasnie
ci inwestorzy przewaznie sg zainteresowani dalsza inwestycja pozyskanego kapitatu
w cudze pomysty przy zatozeniu, ze mimo podjetego ryzyka uzyskaja z niej duza sto-
pe zwrotu [Mikotajczyk, Krawczyk 2007, s. 49].

Aniofowie biznesu jako indywidualni inwestorzy reprezentujg grupe bardzo zréz-
nicowang pod wzgledem wieku, doswiadczenia oraz preferencji inwestycyjnych.
Zazwyczaj inwestujg w galaz przemystu podobng badz taka sama jak ich witasna.
Dodatkowo niektdrzy aktywnie biorg udziat w procesach firmy, ale czes¢ z nich przyj-
muje postawe biernych obserwatoréw [Wong, Bhiatia, Freeman 2009, ss. 221-230,
Macht 2011, ss. 269-278]. Czesto sg postrzegani jako druga szansa uzyskania srodkéw
pienieznych na inwestycje, w sytuacji gdy nie uda sie pozyskac kapitatu na wtasna
reke, wykorzystujac whasne srodki badz poprzez zapozyczenie sie u rodziny i przyja-
Ci6t lub gdy nie zostanie udzielony kredyt bankowy [Prowse 1998, ss. 758-792].

Ktopoty, na jakie napotykaja mate i srednie przedsiebiorstwa w poczatkowej fazie
ich funkcjonowania, najczesciej wigza sie z dysponowaniem niedostateczng iloscig
kapitatu. Z reguty wynika to z nieumiejetnosci wtasciwego oszacowania wielkosci za-
potrzebowania na $rodki, ktére umozliwia realizacje inwestycji. Przedsiebiorcy wie-
rza, ze kapitat, ktérym dysponuja, badz ewentualna pomoc finansowa ze strony ro-
dziny i przyjaciét wystarczy na rozwiniecie ich planéw. Najczesciej jednak okazuje sie,
ze o ile wspomniane finansowanie jest wystarczajace w fazie zalazkowej i wczesnego
rozwoju, to wprowadzenie przedsiebiorstwa na nastepne etapy staje sie problema-
tyczne. Wéwczas zapotrzebowanie na kapitat zaczyna przewyzsza¢ dostepne Srodki
finansowe i powstaje tzw. luka Macmillana, inaczej nazywana luka kapitatowa, czyli
Zrédto licznych porazek poczatkujacych przedsiebiorcéw [Raport na temat zewnetrz-
nych zrédet finansowania 2010, s. 5].

Luka kapitatowa ,jest definiowana jako réznica pomiedzy potrzebami poszuku-
jacych kapitatu a wymaganiami posiadaczy nadwyzki” [Mikofajczyk, Krawczyk 2007,
s. 50]. Oszacowanie wielkosci luki nie jest zadaniem prostym. Nie zostat ustalony kon-
kretny wzor, ktéry mogtby pozwoli¢ na zmierzenie wielkosci tego problemu, czy to
w kraju, czy na Swiecie. Wptyw na jej rozmiary maja réznorodne czynniki takie jak np.
stan gospodarki danego kraju, ktéry rzutuje na zachowania potencjalnych inwesto-
row [Raport na temat zewnetrznych zrédet finansowania 2010, s. 6]. Miejsce luki ka-

pitatowej w poszczegdlnych fazach rozwoju przedsiebiorstwa prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1. Luka kapitatlowa a etapy rozwoju przedsiebiorstwa
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Pewnego rodzaju recepta na czesciowe zapetnienie luki kapitatowej sg aniotowie
biznesu, ktérzy decyduja sie zaangazowac¢ w nowe przedsiewziecia, projekty, w kto-
rych widza potencjat. Zdarza sie, ze okazujg sie nimi inwestorzy, ktérzy jeszcze jakis
czas temu mieli prawa wiasnosci do danego przedsiebiorstwa i postanowili po raz ko-
lejny wspomodc dang jednostke, wierzac, ze uzyskaja z tego korzysci. Charakterystycz-
ne dla aniotéw biznesu jest doswiadczenie w rozpoczynaniu dziatalnosci gospodar-
czej, a takze inwestowanie przede wszystkim w lokalne przedsiewziecia. Nastawieni
sg réwniez na jednostki, ktére wiazg swojg przysztos¢ z wykorzystywaniem nowocze-
snych technologii w celach dziatalnosci produkcyjnej. Najczesciej gotowi sa udzielac
finansowania na okres 3-5 lat, ale o wejsciu w inwestycje decyduje przede wszystkim
poziom jej innowacyjnosci [Brzozowska, Flejterski 2010, s. 30].

Zdarza sie jednak, ze aniotowie biznesu decyduja sie na finansowanie przedsie-
biorstw znajdujacych sie w innej fazie cyklu rozwoju. Preferujg jednostki, ktére an-
gazujg w swojg dziatalnos¢ od 5 do 15 pracownikéw. Z reguty nie faworyzuja kon-
kretnych sektoréw gospodarczych, stawiajg przede wszystkim na firmy o ciekawych
planach, ktére dobrze rokuja. Wysoko$¢ wartosci projektéw wspomaganych przez
aniotéw biznesu jest bardzo rézna. Srednie wyliczenia tych wielkosci dla Europy to
40-400 tys. euro. Wraz z angazowanymi srodkami bardzo czesto staja sie waznymi
cztonkami firm i moga wptywac na niektére decyzje [Raport na temat zewnetrznych

zrodet finansowania 2010, ss. 12-131.
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Sieci aniotéw biznesu w Polsce na tle innych panstw
europejskich

Brak formalizacji formy finansowania, jaka zapewniajg aniotowie biznesu, a takze ich
ewentualna anonimowos¢ i duza dekoncentracja ich lokalizacji, wptywaja negatyw-
nie na mozliwos¢ skontaktowania sie z nimi indywidualnie. Naprzeciw tym trudno-
$cig wyszty tzw. sieci aniotéw biznesu. Znacznie utatwiaja one tgcznos¢ pomiedzy Bu-
siness Angels a przedsiebiorcami oczekujgcymi ich wsparcia. Nie jest to jedyna funkcja
takich sieci. Umozliwiaja one takze kontakt pomiedzy inwestorami, ktérzy wzajemnie
udostepniajg sobie zdobywana przez lata wiedze. Rzutuje to pézZniej na owocne zyski
z ich inwestycji. Sieci takie gromadza dane na temat dziatalnosci konkretnych przed-
siebiorstw, co ufatwia im kojarzenie z zainteresowanymi dang branzg Aniotami [Fila
2010, s. 44].

Sieci aniotéw biznesu stanowig odpowiedz na trudnosci kluczowe dla dziatal-
nosci. Rozwiazuja ich problem zwiazany z niedostatecznym przeptywem informacji,
a takze zmniejszaja poziom ryzyka wejscia w inwestycje [Mikotajczyk, Krawczyk 2007,
s. 71]. Rézny jest zasieg ich dziatalnosci. Mozna wyodrebnic¢ sieci:

lokalne,
regionalne,
ogolnokrajowe.

Twoércami sieci czesto okazuja sie sami aniotowie biznesu w zwiazku z ich indywi-
dualnymi planami. Zdarza sie jednak, ze kreatorem moze by¢ bank badz inna instytu-
¢ja finansowa, a nawet uczelnia [Bielawska 2009, s. 196].

Rynek aniotéw biznesu w Polsce z roku na rok zaczyna by¢ coraz bardziej dostrze-
galny, jednak na tle miedzynarodowym wciaz jest stosunkowo staby. Wraz ze wzro-
stem $wiadomosci przedsiebiorcéw na temat tej formy finansowania wzrasta liczba
korzystajacych z niej. Podobnie pozytywne tendencje zauwazalne s w wartosciach
dotyczacych liczby inwestoréw oraz liczby sieci aniotéw biznesu. Powoddéw tych
zmian mozna sie dopatrywaé w duzych srodkach pienieznych, jakie zostaty prze-
znaczone dla Polski z Unii Europejskiej, ktére miaty stuzy¢ rozwojowi innowacyjnosci
[Brzozowska 2008, ss. 132-133].

W Polsce funkcjonuje obecnie kilkanascie sieci aniotéw biznesu, ktére wraz
z funduszami kapitatu zalagzkowego zrzeszone s3 w Association of Business Angels
Networks (ABAN). Za jej posrednictwem utatwiana jest kooperacja miedzy siecia-

mi zaréwno ogolnokrajowymi, jak i regionalnymi. Zwieksza ona szanse na zdobycie

L) J—
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wspolnikéw, z ktérych udziatem sie¢ moze sie szybciej rozwija¢. ABAN wspomaga
funkcjonowanie poszczegélnych jej cztonkéw poprzez promowanie ich dziatalnosci.
Ich celem jest podniesienie znaczenia nieformalnego rynku aniotéw biznesu i ksztat-
towanie jego formy, co nakreslitoby dla niego wstepnie jaka$ forme prawna. Orga-
nizacja funkcjonuje jako dostarczyciel informacji na temat innowacyjnych przedsie-
wzie¢, oferuje pomoc w realizacji wspoétpracy, a takze stuzy zdobyta wiedza na temat
inwestowania w firmy we wczesnej fazie rozwoju [www.aban.org.pl]. Polski rynek
aniotéw biznesu jest mato sformalizowany oraz widoczny, bowiem nie ma ogélno-
dostepnych danych opisujgcych rozmiary tego rynku. Trudno jest zatem precyzyjnie
okresli¢ wielkos¢ polskiego rynku aniotéw biznesu.

Pierwszg siecig aniotéw biznesu w Polsce, ktéra funkcjonuje do dzis, jest Polskie
Stowarzyszenie Aniotéw Biznesu (PolBAN). Powstata ona w 2003 r., natomiast juz
w nastepnym roku stata sie nieformalnym cztonkiem Europejskiej Sieci Aniotéw Biz-
nesu (EBAN). Jej dziatalnos$¢ oparta jest na finansowaniu ze strony wtascicieli, a takze
sponsoréw i w czesci ze Srodkow, ktére wptywaja z udanych przedsiewzied. Kapitat
sieci nie obejmuje srodkéw z Unii Europejskiej, albowiem zatozyciele chca mie¢ petna
swobode w swoich dziataniach [www.polban.pl].

Kolejna wazna siecia jest Lewiatan Business Angels (LBA), ktéra rozpoczeta swoja
dziatalno$¢ w roku 2005. Jest to klub aniotéw biznesu funkcjonujacy przy Konfede-
racji Lewiatan. W zwigzku z tym Zrédta jej finansowania sg pokrywane z funduszéw
Unii Europejskiej. Ma to istotny wptyw na rozwdj sieci, albowiem mamy tu do czynie-
nia niebagatelnymi kwotami. Przyktadowo w roku 2008 finansowanie z UE wyniosto
ponad 14 min zt. Dato im to szanse zaistnienia jako najwieksza sie¢ aniotéw biznesu
w kraju. W ramach LBA wspotpracuje juz kilkadziesigt inwestoréw o nieskazitelnej re-
putacji [www.lba.pl].

Réwnie waznga siecig jest w Polsce Ponadregionalna Sie¢ Aniotéw Biznesu - In-
nowacja (PSAB-I). Sie¢ funkcjonuje w zwiazku z realizacjg projektu w ramach Progra-
mu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013. Projekt miat na celu
utworzenie instytugcji, ktére ufatwiag start nowych, innowacyjnych przedsiebiorstw
z trudnosciami w pozyskaniu kapitatu. PSAB-I jako sie¢ ponadregionalna okazata sie
doskonafg odpowiedzig na to zapotrzebowanie. Na wsparcie ze strony zgromadzo-
nych w sieci aniotéw biznesu moga liczy¢ zaréwno niewielkie firmy, jak i parki tech-
nologiczne, co pokazuje rozpietos¢ ich zainteresowan [www.psab.pl].

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci zostata zaangazowana w realizacje

Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj w okresie programowania 2014-2020,
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ktéry jest finansowany zaréwno z funduszy europejskich, jak i ze zrédet panstwo-
wych. W ramach POIR realizowany bedzie projekt o nazwie ,Inwestycje grupowe
aniotéw biznesu w MSP - Biznes”. Jest on skierowany do mtodych firm nieobecnych
na rynku, a takze tych, ktére funkcjonujg na nim ponizej siedmiu lat (liczac od ini-
Cjujacej dziatalnos¢ umowy sprzedazy). Szanse na uczestnictwo w projekcie dosta-
na przedsiebiorstwa z planami innowacyjnych przedsiewzie¢ zgtaszajace sie do sieci
aniotéw biznesu, ktére poza srodkami zapewnianymi przez inwestoréw beda réw-
niez dysponowaty dofinansowaniem. Pojedynczej sieci moze by¢ przyznane nawet
50 min zt dofinansowania.

Zatozeniem programu jest dostarczenie wsparcia finansowego przedsiebiorcom
w takiej samej wielkosci, jakg otrzyma on od aniotéw biznesu (dla jednego przedsie-
wziecia - co najmniej dwéch inwestoréw). W wypadku takich inwestycji ograniczona
jest ogdlna wysoko$¢ catej kwoty uzyskanej na jej finansowanie. Moze ona tacznie
przekracza¢ niewiele ponad 4 miIn zt. Wprowadzenie tego programu wsparcia dla ma-
tych i srednich przedsiebiorstw jest planowane na druga potowe 2016 r. [www.poir.
parp.gov.pl].

Sieci aniotéw biznesu réznia sie miedzy soba stopniem formalizacji, albowiem
mozna wyodrebnic sieci formalne i nieformalne, cho¢ te drugie sg mniej powszechne.
Druga grupa tej klasyfikacji dziata na ogélnych, nieskonkretyzowanych zasadach. Jej
funkcjonowanie sprowadza sie do organizowania pojedynczych spotkan w pewnych
odstepach czasu, na ktérych pojawiaja sie zardwno inwestorzy, jak i zainteresowani
pozyskaniem finansowania. Odmiennie dziatajg formalne sieci aniotéw biznesu. Majg
one swoje sformalizowane siedziby, a odptatnos¢ za uczestnictwo w takiej sieci jest
zalezna od preferencji zatozyciela, lecz jak dotad nie zostaty wprowadzone zadne
opfaty cztonkowskie [Brzozowska 2008, s. 56].

Poza typowym zadaniem sieci aniotéw biznesu, czyli fagczeniem przedsiebiorstw
poszukujacych kapitatu z inwestorami, ktérym odpowiada ich branza i rodzaj projek-
tu, oraz kreowaniem wspotpracy petnig one wiele innych funkcji. Dokonuja analizy
dziatalnosci firm ubiegajacych sie o finansowanie badz tez wnikliwie badaja przedsta-
wiane przez nie projekty. Kolejnym istotnym dziataniem sieci jest organizacja szkolen,
podczas ktdrych inwestorzy moga zyskac¢ wiedze przydatng dla zaistnienia na rynku
aniotéw biznesu. Zapewniajg one takze wsparcie od strony prawnej, a takze organizu-
ja wspdtprace z doradcami i ekspertami w réznych dziedzinach. Mozna liczy¢ takze na
pomoc z ich strony podczas formutowania umoéw. Sieci Business Angels ingerujg takze

w promowanie dziatalnosci aniotéw biznesu, tworzac réznego rodzaju spotkania ma-
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jace na celu zaznajomienie wiekszej grupy ludzi z tym rodzajem zZrédet finansowania
[Ladyga 2013, s. 146].

Sektor aniotéw biznesu w Europie osiggnat w 2013 r. 5,5 bln euro, co stanowito
wzrost 0 8,7% w stosunku do roku poprzedniego. Tym samym spotecznos¢ inwesto-
row wzrosta do 271 tys. Generalnie sektor inwestycji wczesnego stadium zrealizowat
w 2013 r. inwestycje na kwote 7,5 bln euro, z czego najwieksza cze$¢ stanowili anioto-
wie biznesu. Gtéwnym sektorem inwestycji sieci aniotéw biznesu w 2013 r. byt sektor
ICT (32%), biotechnologiczny i nauk o zyciu (10%), mobilny (10%) oraz przetwérstwa
przemystowego (10%). Wiekszos¢ firm w 2013 r. w momencie inwestycji znajdowata
sie w poczatkowej fazie rozruchu (54%), seed (22%) oraz pre-seed (11%).

Najlepiej rozwiniety sektor aniotéw biznesu funkcjonuje obecnie w Wielkiej Bryta-
nii (84,4 min euro zainwestowane w 535 firmach) i Hiszpanii (57,6 min euro). W ostat-
nich latach sie¢ aniotéw biznesu zaczeta sie preznie rozwija¢ réwniez w Estonii, ktéra
w ostatnim czasie utworzyta pierwsza sie¢ aniotéw biznesu i zrealizowata inwestycje
na kwote 4,7 min euro. Wedtug statystyk sporzadzonych przez EBAN w roku 2010 az
57% europejskich sieci dziatato regionalnie, kolejne 17% - lokalnie, a 24% swoim za-
siegiem obejmowato caty kraj i tylko 2% funkcjonowato w skali europejskiej lub mie-
dzynarodowej. Na koniec 2013 r. w Europie funkcjonowato 468 sieci aniotéw biznesu.
Dystans dzielacy polski rynek Business Angels od europejskiego jest znaczacy. Staty-
styki EBAN wskazuja, ze w latach 2012-2013 inwestycje finansowane przez polskich
aniotéw biznesu stanowity zaledwie 7% inwestycji realizowanych w Anglii. Ponadto
w Polsce wsparcie Business Angels wygenerowato jedynie 10% miejsc pracy w stosun-

ku do rynku angielskiego.
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Ograniczenia rozwoju polskiego rynku Business Angels

Rozwdj europejskiego rynku aniotéw biznesu jest ograniczony wieloma czynnikami,
z ktérych najsilniej oddziatuje niekorzystny system podatkowy, dyskryminujacy inwe-
storéw indywidualnych szczegdlnie w kwestii opodatkowania zysku oraz odpisywa-
nia strat [Rozwdj ryku aniotéw biznesu, s. 131]. Innymi czynnikami ograniczajacymi
rozwdj tego sektora jest przede wszystkim brak checi wspétpracy wiadz lokalnych
i regionalnych do zapewnienia wsparcia finansowego dla sieci w pierwszych latach

jej funkcjonowania oraz deficyt szkolen dla przedsiebiorcéw.

Tabela 2. Dziatania podejmowanie w ostatnim dziesiecioleciu w Europie majace na
celu rozwdj sektora Business Angels

Kraj Przyktad dziatania

Wielka Brytania | dziatanie:system Enterprise Investment Scheme,

- aniotowie biznesu inwestujacy w start-upy moga odliczy¢ sobie od
rocznego zeznania podatkowego do 500 tys. funtéw, a od kwietnia
2012 r. kwota zostata zwiekszona do 1 min funtow;

Belgia dziatanie: Business Angels+,

- panstwo udziela pozyczek podporzadkowanych do 125 tys. euro.
Moga one by¢ przeznaczane na uzupetnienie brakujacych kwot fun-
duszy aniotéw biznesu, zaangazowanych w finansowanie okreslonego
projektu, jesli zaistnieje konieczno$¢ wypetnienia tzw. luki kapitatowej.
dziatanie: brak dyskryminacji miedzy dtugiem a finansowaniem kapi-
talowym, nizszy i efektywny podatek od oséb prawnych dla wszyst-
kich firm, roczne potracenie, rowne wielkosci wktadu kapitatowego

w przypadku dtugoterminowego finansowania dtugiem.

Francja dziatanie: prawo TEPA;

- prawo to pozwala inwestorom indywidualnym, kwalifikujacym sie
do podatku majatkowego, potraci¢ 50 tys. funtédw (75%) na inwestycje
w przedsiebiorstwa znajdujace sie we wczesnych fazach rozwoju;

Unia dziatanie: wprowadzenie Small Business Act dla Europy w 2008 roku;
Europejska dziatanie: Financing SME Growth — Adding European Value z 2006
roku;

dziatanie: Risk Capital Summit z 2005 roku
dziatanie: Competitiveness and Innovation Programme (CIP)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: Rozwdj ryku aniotéw biznesu, ss. 132-133.

Kraje europejskie Swiadome roli aniotéw biznesu w finansowaniu pomystéw naj-
bardziej innowacyjnych podejmowaty przez ostatnie lata dziatania majace na celu
rozwdj tego sektora, zarbwno na poziomie kraju, jak i europejskim. Podejmowane

inicjatywy przyniosty wymierne korzysci poszczegélnym gospodarkom, zwtaszcza
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w zakresie wzrostu liczby aniotéw biznesu i zrzeszajacych je sieci oraz zwiekszenie
inwestycji dokonywanych w ramach sieci.

Badania przeprowadzone przez Lewiatan Business Angels ukazujg liste najwaz-
niejszych barier, ktére skutecznie determinuja rozwdj tego rynku w Polsce. Wéréd ich
wyrdznia sie:

«  brak rozwiagzan systemowych przyczyniajacych sie do rozwoju rynku aniotéw

biznesu;

«  niska jakos¢ projektéw inwestycyjnych;

+  niekorzystne uwarunkowania podatkowe;

«  brak Swiadomosci tej formy finansowania lub jej zte rozumienie;

«  niedopasowane otoczenie administracyjne i regulacyjne [Rozwdj rynku anio-

téw biznesu, s. 133].

Waznym elementem pomystu kierowanego do sfinansowania przez aniota bizne-
su powinna by¢ jego innowacyjnos¢, gdyz tylko unikalne projekty moga w przyszto-
$ci przynies¢ duza stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Niska jakos¢ projektow
inwestycyjnych jest $cisle zwigzana z niska innowacyjnoscia polskich przedsiebiorstw
spowodowang ograniczeniami finansowymi wynikajacymi z niesprawnie dziataja-
cego systemu wsparcia dofinansowania dziatalnosci innowacyjnej. Polskie przedsie-
biorstwa cechuja sie wysoka niepewnoscig w kwestii dazenia do technologicznego
rozwoju oraz innowacji. Problemoéw nastrecza réwniez doktadne oszacowanie roz-
miaréw inwestycji, jaka musi by¢ poczyniona, by przedsiewziecie stato sie w przyszto-
$ci generatorem zyskéw. Utrudnienie w pozyskaniu kapitatu stanowi przede wszyst-
kim wysokie ryzyko oraz wrazliwos¢ realizowanych projektéw. Innym ograniczeniem
jest stosunkowo niewielka warto$¢ aktywoéw rzeczowych innowacyjnych, ktére mo-
gtyby sie sta¢ godnym zabezpieczeniem kredytu. Czynnikiem utrudniajagcym dostep
sektora MSP do kapitatu zewnetrznego jest wystepowanie tzw. luki finansowej [Ja-
btoriska 2013, s. 340]. Odnosi sie ona do przedsiebiorstw, ktdére rozrosty sie do tego
stopnia, ze wykorzystaty juz wszystkie mozliwosci finansowania krétkookresowego,
ale w dalszym ciggu sa zbyt mate, aby pozyskiwac fundusze z rynkéw kapitatowych.

Do czynnikéw, ktére niekorzystnie wptywajg na rozwdj rynku Business Angels
w Polsce, nalezy doda¢ brak aktéw prawnych, ktére regulowatyby ich statut, dzia-
falnos¢ oraz formy zrzeszania sie. Najwazniejszymi aktami prawnymi stosowanymi
w dziatalnosci aniotéw biznesu sa:

. Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych (Dz. U.z2000r.,

Nr 94, poz. 1037, z pézn. zm.),
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« Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny (Dz. U. Nr 16, poz. 93,
z pdzn.zm.),

. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (Dz. U. z 2001 r., Nr 120, poz.
1300, z p6zn. zm.),

«  Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2004 r.,
Nr 146, z pézn. zm.).

«  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadza-
nia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych (Dz. U. z 2009 r. Nr 185, z pézn. zm.),

«  Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U.
220101, Nr 211,z pdzn. zm.).

W tym zakresie konieczne jest uporzadkowanie i uproszczenie prawnych aspek-
téw dziatalnosci biznesowej, zwigzanych z kwestiami podatkowymi czy z prowadze-
niem firm, bowiem brak prostych i przejrzystych zasad prowadzenia biznesu oraz wy-
soki poziom zmiennosci i biurokracji stanowig gtéwne czynniki blokujace dziatalnos¢
inwestycyjng w Polsce [Raport Bariery w rozwoju rynku aniotéw biznesu w Polsce,
s.671.

Zakonczenie

Przedsiebiorcy bardzo czesto maja zapat do dziatania, jednak brak im obycia w bran-
zy, a ich zapotrzebowanie na kapitat przewyzsza znacznie mozliwos¢ jego pozy-
skania. Na rynku funkcjonuja dopiero przez niedtugi okres, wiec podejmowanie sie
finansowania takich jednostek niesie ze sobg wysokie ryzyko i nawet mozliwos¢
skorzystania z kredytu bankowego jest znikoma. Pozyskanie inwestoréw z zewnatrz,
ktérzy beda gotowi narazi¢ sie na niebezpieczenstwo braku zwrotu z inwestycji, jest
réwnie mato prawdopodobne. Mozliwos¢ emitowania papierow wartosciowych na
tym etapie dziatalnosci jest praktycznie nierealna. Problem ten najbolesniej odczu-
wa sektor MSP, a w szczegdélnosci przedsiebiorstwa rozpoczynajace funkcjonowanie
w rzeczywistosci gospodarczej. Zjawisko luki kapitatowej skutecznie blokuje realiza-
cje innowacyjnych pomystéw. Jedng z mozliwosci wyjscia z luki kapitatowej jest do-
strzezenie szansy w srodkach zainwestowanych przez aniotéw biznesu, ktérzy oprécz
kapitatu dodatkowo angazujg know-how czy pomoc prawnga, co jest szczegdlnie waz-

ne z punktu widzenia rozwoju mtodych, innowacyjnych firm.
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Rynek Aniotéw Biznesu odgrywa w gospodarce wazng role ,promotora” przed-
siebiorczosci i innowacyjnosci. Perspektywy rozwoju i dalszych badan tego rynku sa
duze, zwtaszcza w kontekscie nasilajgcych sie proceséw globalizacyjnych zwigzanych
zinwestycjami miedzynarodowymi. Szans rozwoju tego rynku nalezatoby zatem upa-
trywadé w tworzeniu sieci ponadnarodowych, ktére obecnie sa marginalne. Szanse dla
rozwoju tego sektora stanowi réwniez zaciesnienie wspétpracy z lokalnymi osrod-
kami wspierajacymi przedsiebiorczos¢, ktérych inicjatywy beda wspieraty dziatania

aniotéw biznesu.
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The Triple Helix Example of Effective Cooperation and
Integration Premise of Expansion of Ties in Agribusiness

Abstract: Expansion of innovative integration structures is determined by many
factors. The aim of the study is an attempt to show the Triple Helix model as an
example of effective cooperation entities, including the relationship between the
three types of actors: research centers, industry and government. Another model
might be a Quadruple or Quintuple Helix, including the media and the public
and the environment. Creating and strengthening relationships based on these
models contributes to economic development, stimulating regional expansion. The
study approximated the concept and importance of cooperation in the activities
of enterprises. They made a short presentation of the concept and advantages of
clustering, as well as the motives and benefits of the development of innovative
integration ties. The study hypothesized assuming vital importance of effective
cooperation for the proper expansion of cluster structures in agribusiness. Developing
enriched presentation of research results in relation to the factors conducive to
effective development of cluster structures.
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Wprowadzenie

Terminem coraz czesciej rozpatrywanym i stosowanym w naukach spotecznych
i ekonomicznych jest kooperacja, bedaca synonimem wspétdziatania czy wspétpra-
cy. Zaktada sie, ze kooperacja moze odgrywac znaczaca role w rozwoju spoteczno-
-ekonomicznym, w tym ekspansji regionéw, réwniez w aspekcie miedzynarodowym
i transgranicznym. Kooperacja to wspétpraca, inaczej wspoéttworzenie obejmujace
co najmniej dwa podmioty, ktére w ten sposéb daza do lepszej realizacji celéw wia-
snych lub osiagniecia wspdlnego celu. Kooperowaé moga rézne podmioty, np. przed-
siebiorstwa, organizacje spoteczne, instytucje naukowe, a takze podmioty z réznych
regionéw. W kooperacji moga réwniez uczestniczy¢ wiadze publiczne, w tym wiadze
rzagdowe i jednostki samorzadu terytorialnego [Rola kooperacji... 2004, s. 72; Jazwin-
ski, Kiernozycka-Sobejko 2006, s. 609].

Doswiadczenia miedzynarodowe jednoznacznie ukazujg, ze coraz bardziej popu-
larng, a przede wszystkim skuteczng forma takiej wspotpracy jest kreowanie struktur
klastrowych. Przedsiebiorstwa funkcjonujace w takich strukturach, zazwyczaj dzieki
specjalizacji, podnosza swojg konkurencyjnos¢ i produktywnos$é. W szerszym ujeciu
tworzenie inicjatywy klastrowej oznacza dla dziatajacych w niej podmiotéw zmiane
samej filozofii funkcjonowania. Jest to bowiem przejécie od klasycznego oferowania
produktéw i ustug do funkcjonowania w sieci kooperacji oferujgcej klientom poten-
cjat. Nie jest to juz produkt oferowany przez indywidualne przedsiebiorstwo, lecz
mozliwos¢ elastycznej i szybkiej reakcji na potrzeby rynku poprzez wspétdziatanie
i konkurencje uczestnikéw klastra [Choréb 2015, s. 7; Dobrzynski, Dziekoniski, Jurczuk
2013, s.76].

Popularyzacja nowych form badarn poswieconych komunikacji i kooperacji po-
miedzy uniwersytetami a przemystem stata sie kluczowa dla polityki w dziedzinie
analizy i rozwoju w wielu krajach OECD. Szczegdlnie w ostatnich latach te starania
zostaty okreslone terminem modelu Triple Helix (potrojnej helisy), ktérego celem
jest utworzenie nowych sieci trojstronnych relacji pomiedzy rzadem, uniwersyteta-
mi i przemystem, za pomocg dynamicznych proceséw wymiany wiedzy. Model ten
przetamuje tradycyjne traktowanie strumieni wiedzy jako jednokierunkowych poto-
kéw wyptywajacych od badan akademickich i prowadzacych w efekcie do innowacji
w przedsiebiorstwach. Pofaczona, miedzysektorowa wymiana wiedzy jest ideg, ktéra
przybliza niegdys niedostrzegalne potaczenia pomiedzy rzadem, Swiatem nauki oraz

przemystem [Poszowiecki 2010, s. 73].
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Gtéwnym celem opracowania jest préba ukazania modelu potréjnej helisy jako
przykfadu efektywnej wspotpracy podmiotéw. Rdwnoprawna wspotpraca wszystkich
podmiotéw sprzyja wytworzeniu efektu synergii. Priorytetem wszystkich klastrow
jest dazenie do efektywnego podnoszenia poziomu innowacyjnosci, co z kolei wpty-
wa na wzrost konkurencyjnosci podmiotéw-uczestnikéw tych struktur. Zagadnienie
to ma szczegoélne znaczenie dla gospodarki zywnosciowej, borykajacej sie czestokro¢
z barierami wtasciwego rozwoju proceséw integracyjnych zachodzacych w tej sferze.
Ukierunkowana ekspansja klastréw rolno-spozywczych, opierajaca sie na modelu po-
tréjnej helisy, nie tylko determinuje konkurencyjnosc¢ regionu, lecz takze wptywa na
rozwoj gospodarki lokalnej i regionalne;j.

W opracowaniu przyblizono pojecie i znaczenie kooperacji w dziatalnosci przed-
siebiorstw. Dokonano tez krétkiej prezentacji koncepcji i atutéw klasteringu, a takze
motywow i korzysci rozwoju innowacyjnych wiezi integracyjnych. W opracowaniu
postawiono hipoteze zakfadajaca istotne znaczenie efektywnej kooperacji dla pra-
widtowej ekspans;ji struktur klastrowych w agrobiznesie. Opracowanie wzbogacono
prezentacjg wynikow badan empirycznych wykonanych w ramach realizacji wiasne-
go projektu badawczego finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki
(DEC-2011/01/D/HS4/03911). Badaniami ankietowymi przeprowadzonymi w 2015 r.
z wykorzystaniem kwestionariusza ankietowego oraz wywiadu pogtebionego objeto
105 cztonkéw funkcjonujacych w ramach wszystkich czterech klastréw branzy rolno-
-spozywczej w wojewddztwie podkarpackim. Z powyzszej liczby 80 przedsiebiorcéw-
-uczestnikow klastréw pozytywnie i kompletnie odpowiedziato na pytania ankieto-

we, stanowigc tym samym reprezentatywna probe badawcza.

Istota i znaczenie kooperacji w dziatalnosci podmiotéow

Przedstawiciele podmiotéw wchodzacych w kooperacje zdaja sobie sprawe, ze nie
dysponujg wystarczajagcymi zasobami niezbednymi do zaspokojenia dynamicznie
sie zmieniajacych potrzeb klientéw. Dlatego tez, nastawiajac sie na wspétprace, de-
cydujg, ktére zasoby musza by¢ podzielone, ponadto powinny zosta¢ zdefiniowane
wspdlne cele. Wraz z konkurentami w warunkach kooperacji podmioty moga dazy¢
do oferowania produktéw oraz ustug o coraz lepszej jakosci i najczesciej bedzie to cel
strategiczny porozumienia, co nie wyklucza tego, aby z kazda z firm wspétpracuja-

cych osiggata cele krétkookresowe wytacznie dla siebie [Madra 2013, s. 314].
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W wypadku kooperacji istotna role odgrywaja zaufanie miedzy partnerami, lojal-
nosc i dziatanie w interesie wszystkich uczestnikéw przy jednoczesnym zachowaniu
zaakceptowanych regut komunikowania i rozwigzywania konfliktéw [Lipka 2004,
s. 17]. Skutecznos¢ dziatarn kooperacyjnych determinowana jest réwniez przez po-
dziat wiadzy i uprawnienr kontrolnych pomiedzy partnerami. Efektywna wspétpra-
ca nie bedzie tez mozliwa bez okreslenia oczekiwanych rezultatéw. Ponadto wazna
kwestig jest to, by przedsiebiorstwa zawarty umowe formalng, w ktérej zawarte beda
przyjete przez kooperantéw zachowania, wspodlne cele i reguty postepowania. Po-
wyzsze dziatania wptywaja istotnie na wzrost wzajemnego zaufania miedzy partne-
rami, niezbednego dla proceséw kooperacyjnych [Choréb, Choréb 2015, ss. 47-49;
Jankowska 2012, s. 62].

Pomiedzy poszczegdlnymi rodzajami kooperacji zawieranymi miedzy przed-
siebiorstwami mozna zauwazy¢ pewne réznice. Wsréd form wspotpracy wymienic
nalezy: kontrakt, sie¢, alians, dystrykt przemystowy, klaster, grono. Uczestnikami
wszystkich wymienionych form sg przedsiebiorstwa, jednak nalezy nadmieni¢, ze
w wypadku grona czy klastra mozliwa jest réwniez wspoétpraca z instytucjami oto-
czenia biznesu. W wypadku kontraktu, sieci czy aliansu inicjatywa powstania takie-
go porozumienia wyptywa od samych przedsiebiorcow. Odmiennie jest jesli chodzi
o dystrykt przemystowy, gdzie inicjatywe powstania przypisuje sie najczesciej jed-
nostkom regionalnym i lokalnym. Klaster w wiekszosci wypadkdéw powstaje nieza-
leznie, a grono najczesciej z inicjatywy jednostek otoczenia biznesu [Michalik 2011,
ss. 97-98].

Warunkiem efektywnej kooperacji jest wzrost poziomu innowacyjnosci wspotpra-
cujacych ze sobg przedsiebiorstw. Wprowadzane innowacje stanowig istotny element
dziatan nie tylko w adaptacji do otoczenia, ale czesto wyprzedzajacych te zmiany. Ak-
tualnie kazdy rodzaj innowacji mozna stosunkowo tatwo powieli¢. Kluczowa cechg
zdolnosci konkurencyjnej jest wiec jej odmiennos¢ od tego, co oferuje konkurencja.
Wybrane innowacje stanowia punkt wyjscia do osiggniecia przewagi konkurencyjnej
poprzez zdobycie nowego segmentu rynku czy tez wejscia na rynek niezauwazony
przez konkurencje. Przyktadem takich innowacyjnych zachowan na rynku moga by¢
struktury klastrowe, ktérych znaczenie ciggle rosnie, w szczegdlnosci w kontekscie
ich oddziatlywania na innowacyjnos¢ catej gospodarki lokalnej i ponadregionalnej
[Oniszczuk-Jastrzabek 2013, ss. 82-83].
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Zarys koncepcji i atutéw klasteringu

Kreowanie przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw stanowi sens funkcjonowania
klastréw. W tych specyficznych strukturach, tworzonych poprzez powigzanie ze sobg
przedsiebiorstw, instytucji naukowo-badawczych i otoczenia biznesu, podmioty zy-
skuja przede wszystkim na dynamicznym transferze informacji i przeptywie wiedzy.
Struktury klastrowe umozliwiaja im tez wypracowanie wspodlnej strategii rozwoju.
Dzieki geograficznej bliskosci firm sprzyjajg budowie wiezi wspdlnotowych i wzmac-
niajg poczucie odpowiedzialnosci za region. Fakt ten z kolei utatwia budowanie marki
klastra, a jego rozpoznawalnos$¢ w blizszym i dalszym otoczeniu podnosi atrakcyj-
nos¢ regionu i sprzyja zagranicznym inwestycjom, ktére nastepnie wspieraja dalszy
rozwoj struktury klastrowej [Kaczorowska 2012].

Uzyskanie przewagi konkurencyjnej przez podmioty skupione w klastrze jest
mozliwe gtéwnie dzieki srodowisku lokalnemu stwarzajgcemu mozliwosci oraz zdol-
nosci do przedsiebiorczosci, specjalizacji, akceleracji innowacji i odmiennosci strate-
gii dziatania opartej na koordynacji, zaufaniu oraz powtarzaniu wymiany. Z kolei s
one uwarunkowane strukturg spoteczng klastréow i stosunkami sieciowymi w spo-
tecznosciach lokalnych. W koncepcji tej zrodta przewagi konkurencyjnej firmy klastra
czerpia z otoczenia lokalnego. Wyrézni¢ wiec nalezy jako warunek konieczny pie¢
cech wystepujacych réwnoczesnie, typowych dla firm w porterowskim modelu kla-
strow wsréd formowanych réznych aglomeracji jako lokalnych systemow produkcy;j-
no-ustugowych. Sa to [Porter 2001, s. 246; Skawinska, Zalewski 2009, s. 173]:

przestrzenna koncentracja podmiotéw konkurujacych ze sobg w regionie,
koncentracja firm w ramach jednego sektora lub kilku podobnych,
nieformalna i formalna wspotpraca przedsiebiorstw i instytucji lokalnych oraz
organizacji o charakterze poziomym i pionowym (sieciowosc),

«  specjalizacja podmiotéw funkcjonujacych w klastrze,

«  przeptyw wiedzy oraz technologii i innowacji miedzy podmiotami tworzacy-

mi klastry.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze koncepcja klastréw wykracza czesto poza
wspotprace w ramach instytucji nalezacych do rynku danego produktu czy ustugi
— tej samej grupy przemystu (jak wspdlne B+R, programy demonstracyjne, wspdlny
marketing). Niekiedy struktury klastrowe sa multisektoralne, tj. obejmuja firmy i in-
stytucje nalezace do réznych przemystéw, przebiegaja w poprzek tradycyjnych sek-

toréow. Obejmujg sieci i firmy zarowno niepodobne, jak i komplementarne, wyspe-
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cjalizowane wokét specyficznego powiazania lub oparte na tej samej baze wiedzy
w fancuchu wartosci dodanej. Istotng zasada klastra jest nieustanny benchmarking, tj.
réwnanie do najlepszego [Chilicka 2008, s. 87; Stanienda 2009, s. 65].

Motywy i korzysci rozwoju innowacyjnych wiezi
integracyjnych

Koncepcja klastrow pojawita sie w dokumentach i programach Unii Europejskiej sto-
sunkowo pézno, bo w roku 2000. Jednak juz od lat 80. XX w. dyskutowano w Unii
o systemach innowacji i konkurencyjnosci w gospodarce, ktére z czasem przybraty
nazwe klastréow. Potowa lat 90. XX w. to okres, od ktérego Unia Europejska zaczeta
zwracac¢ uwage na kluczowa w rozwoju role innowacji. W 1996 r. uchwalono ,First
Action Plan on Innovation in Europe”. Jednak najsilniejszym motywem do podejmo-
wania dziatan zwigzanych z systemami innowacji i podnoszeniem przewagi konku-
rencyjnej byta deklaracja Rady Europejskiej z Lizbony z 2000 r., ktéra wraz z innymi
zapoczatkowata etap budowy gospodarki opartej na wiedzy (GOW), precyzujac ko-
lejne obszary dziatarh w ramach tej strategii. Szereg inicjatyw wspierajacych innowa-
cyjnos¢, transfer technologii i przedsiebiorczos¢ opiera sie whasnie na tych dokumen-
tach [Przybylska 2008, s. 143].

Potencjalne korzysci z funkcjonowania klastréw mozna rozpatrywac na réznych
poziomach i ptaszczyznach. Powigzanie moze by¢ korzystne zaréwno dla przedsie-
biorstw zrzeszonych, jak i przemystu, sektora publicznego, regionu oraz rozwoju
ekonomicznego catego kraju. Kooperacja w klastrze stanowi platforme wymiany wie-
dzy i doswiadczenia wszystkich jednostek. Podobng sytuacje mozna zaobserwowac
w wypadku nauki w postaci wspdlnych naktadéw na badania i rozwéj nowych pro-
duktéw, technologii, maszyn itd. Sfera B+R jest bardzo kosztochtonna czescig dzia-
talnosci kazdej firmy, zatem podziat nakladéw na tworzenie ulepszonych rozwigzan
sprzyja wzrostowi konkurencyjnosci uczestnikéw klastra [Jankowiak 2014, s. 46].

Analizujac korzysci z rozwoju klastrow z poziomu mezoekonomicznego (ze wska-
zaniem na branze i region), nalezy zauwazy¢, ze funkcjonowanie tego typu struktur
przyczynia sie do poprawy zaréwno potencjatu konkurencyjnego regionu, jak i jego
pozycji konkurencyjnej, m.in. przez zwiekszanie stopnia jego innowacyjnosci [Gory-
nia, Jankowska 2012, ss. 90-106]. Pozytywne oddziatywanie struktur klastrowych wig-

ze sie z faktem, ze nie tylko wptywajag one na ich uczestnikéw, lecz takze, przez tzw.
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efekty rozprzestrzeniania (spillover effects), przeksztatcaja lokalne otoczenie. Powyz-
sze efekty wystepuja wtedy, gdy dziatania podejmowane przez podmioty gospodar-
cze sg zrédtem korzysci dla innych, pobliskich przedsiebiorstw. W ten sposéb klastry
przyczyniaja sie do osiggania tzw. efektywnosci regionalnej, bedacej kategoria wielo-
wymiarowa [Burt 2010, pp. 37-38; Kowalski 2013, s. 81].

Najmniejsze mozliwosci w zakresie identyfikacji i pomiaru korzysci z funkcjono-
wania klastrow dotycza perspektywy makroekonomicznej (gospodarki narodowej),
gdyz wykracza ona poza obszar dziatalnosci struktur klastrowych (wymiar regional-
ny). Przyjecie zatozenia, ze klastry oddziatujg na ksztattowanie sie konkurencyjnosci
w tej perspektywie, umozliwia wskazanie korzysci z ich tworzenia, tj.: aktywizacja
dziatalnosci gospodarczej, zwiekszenie poziomu innowacyjnosci gospodarki, wptyw
na rozwdj kapitatu ludzkiego, wzrost poziomu eksportu, naptyw kapitatu zagranicz-
nego [Kowalski 2013, ss. 83-84]. Wyniki badan wskazuja ponadto na pozytywnga ko-
relacje miedzy funkcjonowaniem w danej gospodarce klastréw a wielkoscig PKB per
capita. Korelacja ta jest tym silniejsza, im mocniejsza jest koncentracja terytorialna
poszczegdlnych przemystéw, stanowigca zrédto korzysci aglomeracji [Ketels, Lin-
dquvist, Solvell 2012, p. 51.

Potréjna czy poczwoérna helisa - istota i znaczenie
w kreowaniu kooperacji pomiedzy podmiotami klastra

Aktualnie wspétpraca w ramach innowacyjnych przedsiewzie¢ wymaga aktywnego
wspotdziatania i powigzan w sieci z innymi podmiotami oraz instytucjami. Optymal-
na wspodtprace pomiedzy poszczegdlnymi uczestnikami w przedsiewzieciach moze
zapewni¢ model potréjnej helisy (Triple Helix). Wedtug Leydesdorffa i Etzkowitza
[Leydesdorff, Etzkowitz 2001] potréjna helisa (TH) jest modelem innowacji, ktory
obejmuje wzajemne ztozone relacje zachodzace w procesie kreowania wiedzy mie-
dzy trzema rodzajami podmiotéw: osrodkami naukowymi (uniwersytety, osrodki na-
ukowo-badawcze, instytucje wspierajace), przemystem (przedsiebiorstwa) i rzadem
(z wylgczeniem instytucji samorzadowych). O potencjale kooperacji decyduja relacje
miedzy tymi trzema podmiotami, brak tych powiagzan utrudnia przeptyw wiedzy [Bo-
jar, Machnik-Stomka 2014, ss. 101-102].

Koncepcja potréjnej helisy, zdaniem Carayannisa, Bartha, Campbella [Carayannis,

Barth, Campbell 2012], ze wzgledu na fakt, ze kfadzie nacisk na tworzenie wiedzy i in-
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nowacji, wigze sie nieodtacznie z ideg gospodarki opartej na wiedzy (GOW). Przejscie
od ekonomii politycznej do GOW stato sie gtéwnym stymulatorem konkurencji na
poziomie makro. Dla rozwoju tego rodzaju gospodarki wspdélnym celem winny by¢
dziatania w $rodowisku innowacyjnym, obejmujacym uniwersyteckie firmy spin-off,
alianse strategiczne podmiotéw dziatajacych w réznych obszarach na rozmaitych
poziomach technologicznych, laboratoria publiczne i akademickie grupy badawcze
[Etzkowitz, Leydesdorff 2000].

Rozwijajacy sie system sieciowy ztozony z interakcyjnych spirali jest tworzony
W miare angazowania sie nauki, przemystu oraz rzagdu w promocje rozwoju gospo-
darczego i badan naukowych. Transformacja zadan i funkcji petnionych przez osrodki
naukowe, przedsiebiorstwa i organy wtadzy jest mozliwa, gdyz kazdy z elementéw
potréjnej helisy moze petni¢ funkcje innego. Przyktadowo: osrodek naukowy moze
petni¢ funkcje przemystu, pomagajac w tworzeniu nowych firm, ktére powstaja
w tworzonych inkubatorach przedsiebiorczosci; osrodek wiadzy moze petni¢ funk-
cje przemystu, wspierajac nowe przedsiebiorstwa przez programy finansowe i zmia-
ny w obowiazujacych regulacjach prawnych; przemyst moze petni¢ funkcje osrodka
naukowego w rozwoju, szkoleniu i badaniu czesto na podobnie wysokim poziomie
[Leydesdorff, Etzkowitz 2001]. Relacje sieciowe w ramach TH przeksztatcajg uczestni-
czace w niej instytucje w relatywnie autonomiczne, cho¢ w dalszym ciggu uzaleznio-
ne od siebie sfery [Bojar, Machnik-Stomka 2014, s. 104].

Wspotczesnie coraz wiekszego znaczenia nabiera koncepcja opierajaca sie na
poczwoérnej spirali (Quadruple Helix). Zaprezentowany przez Carayannisa, Bartha
i Campbella [Carayannis, Barth, Campbell 2011] jej model wiacza do systemu inno-
wacji media i spoteczenstwo obywatelskie. System poczwérnej spirali (QH) pozwala,
zdaniem autoréw, na ksztattowanie sie spoteczenstwa oraz demokracji opartych na
wiedzy. Opracowanie modelu QH uzasadniano tym, ze model TH jest niezadowala-
jacy dla dtugoterminowego wzrostu innowacyjnego i pragnieniem podkreslenia roli
integracji z perspektywy mediéw i kultury opartych na gruncie obywateli. Model QH
pozwala na analize interakgji czterech helis i badanie ich wptywu na wzrost gospo-
darczy generowany przez ciggte innowacje [Afonso, Monteiro, Thompson 2012; Bojar,
Machnik-Stomka 2014, s. 104].
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Inaczenie kooperacji i koordynacji w rozkwicie inicjatyw
klastrowych w swietle badan empirycznych

Dokonujac konfrontacji wczesniejszych rozwazan dotyczacych znaczenia dziatan
kooperacyjnych w postaci preferowanego modelu helisy dla ekspans;ji struktur kla-
strowych, przeprowadzono badania ankietowe wsréd przedsiebiorcéw-uczestnikéw
klastréw, ktérych poproszono o wskazanie kluczowych ich zdaniem czynnikéw przy-
czyniajacych sie do dynamicznego rozwoju inicjatywy klastrowej. Wyniki przeprowa-

dzonych badan zostaty zaprezentowane na rysunku 1.

Rysunek 1. Czynniki sprzyjajace rozwojowi inicjatywy klastrowej w opinii przed-
siebiorcéw-uczestnikow’

w ramach inicjatywy pojaw#y se nowe technologie, know-how
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Za najwazniejsze czynniki ekspansji, zdaniem przedsiebiorcéw-uczestnikéw ini-
cjatyw, uznac nalezy nastepujace: inicjatywa ma jasno sprecyzowang wizje i przejrzy-
ste dla cztonkéw cele” (81,2% wskazan) oraz ,inicjatywa ma lidera, ktéry koordynuje
dziatania wszystkich uczestnikéw” (75,0% wskazan). Potwierdza to fakt, ze koordyna-
cja dziatan inicjatywy przez jej lidera oraz posiadanie wizji i konkretnych celéw jest
determinanta funkcjonowania i ekspansji struktury klastrowej, szczegélnie w wypad-
ku wspétistnienia wielu podmiotéw-uczestnikéw tej struktury. Mniej istotnymi dziafa-
niami, zdaniem respondentéw, wptywajacymi na rozwoj klastra okazaty sie:,struktura
oparta jest na wiasnych sitach - cztonkach inicjatywy”; ,inicjatywa zwiekszyta kon-
kurencyjno$¢ podmiotéw w niej dziatajacych”; ,struktura umozliwita nawigzywanie
wspotpracy z instytucjami B+R i/lub uczelniami wyzszymi” oraz ,od poczatku dziatal-
nosci inicjatywa poprawita swojg konkurencyjnos$¢ na rynku” (odpowiednio: 56,2%,
56,2%, 50,0% i 37,5% wskazan).

1 Dane nie sumuja sie do100%, poniewaz respondenci mogli wybrac¢ kilka odpowiedzi.
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Na szczegdblng uwage zastuguje jeszcze jeden wynik powyzszych badan: az 72,5%
ankietowanych przedsiebiorcdw-uczestnikéw inicjatywy klastrowej jest zdania, ze
struktury te wptywaja na wzrost poziomu innowacyjnosci gospodarki m.in. poprzez
budowanie wzajemnego zaufania, utatwianie komunikacji i stymulowanie wspétpra-
cy miedzy podmiotami potréjnej helisy. Stuszna jest zatem konieczno$¢ wspierania
rozwoju tego typu struktur, prowadzenia odpowiedniej polityki opartej na klastrach,
ktérych funkcjonowanie przyczynia sie do ekspansji i konkurencyjnosci regionu. Je-
dynie 13,7% respondentéw byto przeciwnego zdania, a 13,8% nie wyrazito opinii

w tej kwestii.

Zakonczenie

Kluczowa determinantg kooperacji jest wzrost poziomu innowacyjnosci przedsie-
biorstw, ktére zdecydowaty sie ze soba wspétpracowad. Przyktadem innowacyjnych
powigzan integracyjnych sg klastry, ktére zyskaty w ostatnich latach duzg popular-
nos¢ jako koncepcja wspotpracy przedsiebiorstw, a takze element polityki wsparcia
rozwoju gospodarki regionalnej. Elementem integrujacym jest aspekt koncentra-
¢ji podmiotéw jednego sektora w regionie, a takze znaczenie sieci kontaktow oraz
wspotpracy miedzy firmami i instytucjami.

W odniesieniu do modeli innowacji i wiedzy omawianych wcze$niej interesujaca
koncepcja jest tez model piecioelementowej spirali (Quintuple Helix), ktérego istoty
jest uwzglednienie srodowiska naturalnego jako istotnego elementu proceséw pro-
dukcji i innowacji opartej na wiedzy. Procesy w nim zachodzace pozwalaja na zréw-
nowazony rozwdj gospodarki, jednakze nie jest to mozliwe bez socjoekologicznej
przemiany spoteczenstwa [Bojar, Machnik-Stomka 2014, s. 105].

Reasumujac, efektywna kooperacja z zastosowaniem wybranego modelu in-
nowacji i wiedzy (helisy) determinuje dynamiczny rozwdj inicjatywy klastrowej.
Oproécz innych uwarunkowan wewnetrznych i zewnetrznych jego wybér decydu-
je o przysztosci struktury klastrowej. Kreowanie i dynamizowanie relacji zgodnie
z przyjetym modelem stymuluje ponadto rozwdj gospodarczy oparty na wiedzy,
wptywajac na ekspansje nie tylko lokalng czy regionalna, lecz takze na arenie mie-

dzynarodowe;j.
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Abstract: The aim of this article is to evaluate the impact and potential consequences
of the implementation of a tax on certain financial institutions for banking operations. It
assumes the thesis that as consequences of the implementation of the so-called bank tax
may decrease the profitability of banks, the ability of the transfer of the fiscal burden on
the customer, can lead to changes in the structure of assets and supply of banks. There are
applied research methods such as literature, legislation analysis, and reports the FSC and
the NBP, statistical data and the method of observation. At the beginning the assumptions
of a bank tax in Poland are presented. Then the experiences of the European Union of
implementation of a bank tax are pointed out. Then article presents selected opinions
of experts about the impact of a tax on bank activity. At the end the article summarized
effects of the implementation of the tax in 2016.
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Wstep
Wprowadzony w lutym 2016 r. podatek od niektérych instytucji finansowych spo-

wodowat dyskusje i kontrowersje na temat jego negatywnego wptywu na banki i ich

relacje z klientami. Przypuszcza sie, ze banki podejma proby przerzucania czesci ob-
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ciazen zwigzanych z nowym podatkiem na klientéw. Mozna sie spodziewa¢ wzrostu
kosztow kredytow hipotecznych, ktére wchodza w sktad bankowych aktywdéw, lub
obnizenia akcji kredytowej. Istnieje ryzyko, ze banki beda ograniczaty aktywnos¢ na
mniej dochodowych kredytach, ich uwaga zas bedzie sie koncentrowata na opera-
cjach bardziej ryzykownych i niebezpiecznych.

Celem artykutu jest préba oceny wptywu i potencjalnych skutkéw implemen-
tacji podatku od niektérych instytucji finansowych dla dziatalnosci bankéw oraz
jego klientéw, biorac pod uwage kilkumiesieczny okres funkcjonowania nowego
obciazenia fiskalnego. Przyjeto teze, ze w konsekwencji wprowadzenia tzw. podat-
ku bankowego moze sie zmniejszy¢ rentownos¢ bankdéw, nastapi przerzucenie ob-
cigzen fiskalnych na klientéw, co moze doprowadzi¢ do zmiany struktury aktywow
i podazy bankdéw. Zastosowano metody badawcze takie jak: analiza literatury, ak-
tow prawnych, raportéw KNF i NBP, aktualnych danych statystycznych oraz metode

obserwacji.

ZLarys podstaw prawnych podatku bankowego w Polsce

,Przedmiotem opodatkowania podatkiem s3 aktywa podmiotéw bedacych podatni-
kami podatku” [Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektérych instytucji
finansowych, art. 3]. Podatnikami podatku sa: banki krajowe, oddziaty bankéw zagra-
nicznych, oddziaty instytucji kredytowych, spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredy-
towe, krajowe zaktady ubezpieczen, krajowe zakfady reasekuracji, oddziaty zagranicz-
nych zaktadéw ubezpieczen i zagranicznych zaktadéw reasekuracji, gtéwne oddziaty
zagranicznych zaktadéw ubezpieczen i zagranicznych zaktadéw reasekuracji, instytu-
cje pozyczkowe [Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektérych instytugji
finansowych, art. 4].

Podatek wynosi 0,0366% podstawy opodatkowania miesiecznie (tj. sumy warto-
sci aktywow podatnika) [Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych
instytucji finansowych, art. 5-71. Zwalnia sie od podatku banki panstwowe [Ustawa
z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektérych instytucji finansowych, art. 10],
czyli aktualnie Bank Gospodarstwa Krajowego. W wypadku bankéw oraz spétdziel-
czych kas oszczednos$ciowo-kredytowych wartos¢ aktywoéw wolnych od podatku
wynosi 4 mld z, a dla firm pozyczkowych — 200 min zt [PAP 2016b]. Przyjecie takiej

podstawy opodatkowania w podatku bankowym oznacza, ze przynajmniej cze$¢ za-
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sobow instytucji finansowych bedzie opodatkowana dwukrotnie catkowicie odreb-
nymi podatkami majatkowymi [Gajewski 2016, s. 6].

Obserwujac praktyki dziatania instytucji finansowych, mozna zaobserwowac
zjawisko przerzucalnosci podatku bankowego, przez ktére instytucje finansowe
zmierzajg do zmniejszenia ciezaru fiskalnego wynikajacego z tytutu natozonego na
nie podatku bankowego, a w pewnych sytuacjach wrecz jego unikniecia [Gajewski
2016, s. 17]. Zjawisko przerzucania podatku bankowego przez instytucje finansowe
na klientow jest zjawiskiem niepozgdanym zaréwno z punktu widzenia panstwa, jak
i z punktu widzenia interesu klientéw bankéw [Dzwonkowski 2010, s. 19]. Tymczasem
ustawodawca zastrzegt, ze ,wprowadzenie podatku nie moze stanowi¢ podstawy do
zmiany warunkéw $wiadczenia ustug finansowych i ubezpieczeniowych wykonywa-
nych na podstawie umoéw zawartych przed dniem wejscia w zycie ustawy” [Ustawa
z dnia 15 stycznia 2016 r., art. 14]. Jednakze obserwujac powszechne zjawisko pod-
noszenia prowizji i opfat przez instytucje finansowe dla swoich klientéw w okresie od
pazdziernika 2015 r. do lutego 2016 r., mozna to utozsamiac z zaistnieniem zjawiska
przerzucalnosci podatku bankowego w przéd [Posiedzenie KFP... 2016].

Z badan ankietowych przeprowadzonych przez Komisje Nadzoru Finansowego
w 20 najwiekszych bankach w Polsce wynika, ze od korica 2015 r. [Zamieszanie...
2016]:

15 bankéw podniosto marze kredytéw mieszkaniowych;
14 bankéw podniosto oprocentowanie kredytéw dla matych i $rednich
przedsiebiorstw;
w 12 bankach wzrosto oprocentowanie dla kredytéw konsumpcyjnych;
w 10 wzrosto oprocentowanie dla kredytéw dla duzych przedsiebiorstw;
w 9 podniesiono optaty za rachunki bankowe dla klientéw indywidualnych,
a w 6 - dla przedsiebiorcow;
«  oprocentowanie depozytdéw zostato obnizone: dla gospodarstw domowych

w 11 bankach, dla przedsiebiorcéw — w 9 bankach.
Doswiadczenia krajow Unii Europejskiej z wprowadzenia
podatku bankowego

Jednga ze znaczacych konsekwencji najnowszego kryzysu finansowego byta istotna

zmiana w podejsciu wiadz fiskalnych do problemu opodatkowania sektora finanso-
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wego [Kil, Slusarczyk 2014, s. 124]. Funkcjonujacy przed kryzysem finansowym sys-
tem podatkowy charakteryzowat sie preferencyjnym nastawieniem do dziatalnosci
wykonywanej w ramach sektora finansowego. Taka sytuacja, jak zauwazyt M. Keen
[2011, s. 3], skutkowata wystapieniem zaburzen na rynku. W efekcie rzady licznych
panstw zdecydowaty sie na zmiany w swoich systemach podatkowych, obejmuja-
cych niejednokrotnie wprowadzenie nowych konstrukcji podatkowych. Za szcze-
golnie istotne nalezy uzna¢ modyfikacje polegajace na wprowadzeniu do systemow
podatkowych niektérych panstw podatku od transakcji finansowych (tzw. podatku
J. Tobina [1978, ss. 153-159]), ktére ma na celu wykorzystanie go jako instrumentu
nadzoru ostroznosciowego. Po wprowadzeniu podatku bankowego odnotowano na
Swiecie wzrost stabilnosci sektora finansowego mierzonego wskaznikiem adekwat-
nosci kapitatowej [Dec, Masiukiewicz 2013, ss. 4-5]. Tymczasem w Polsce instrument
ten petni przede wszystkim funkcje fiskalna, gwarantujac dodatkowe dochody bu-
dzetowe stuzace m.in. realizacji polityki prorodzinnej panstwa, funkcja prewencyjna
za$ ma drugorzedne znaczenie. Celem ustawy o podatku bankowym jest pozyskanie
dodatkowego ,zrédta finansowania wydatkéw budzetowych, w szczegoélnosci wydat-
kéw spotecznych” [PAP 2016c].

Prawdziwy obraz negatywnych efektéw zewnetrznych zwiazanych z funkcjono-
waniem niedoskonatego rynku finansowego przynidst ostatni kryzys finansowy. Jak
wskazujg liczni ekonomisci (m.in. D. Diamond, R. Rajan [2009, ss. 606-6101, M. Brun-
nermeier [2009, ss. 77-100]), jego gtdwna przyczyna byto podejmowanie nadmierne-
go ryzyka przez instytucje finansowe. Ponadto skala negatywnych efektéw zewnetrz-
nych zostata zdeterminowana przez skale kryzysu. L. Laeven oraz F. Valencia [2010,
ss. 6-12] wskazali, ze powazne problemy z funkcjonowaniem rynku bankowego
w okresie 2007-2009 wystapity az w 23 panstwach.

Zasadnicza przestanka wprowadzenia nowych regulacji na europejskim rynku
finansowym byto zapewnienie stabilnosci jego funkcjonowania i niedopuszczenie
do wystagpienia kolejnych kryzyséw. W 2011 r. Komisja Europejska zaproponowata
wprowadzenie od 2014 r. podatku od transakgji finansowych (Financial Transaction
Tax - FTT), tzw. podatku bankowego. Jako uzasadnienie jego wprowadzenia wskaza-
no koniecznos$¢ poniesienia przez sektor finansowy moralnej i finansowej odpowie-
dzialnosci za wywotanie ostatniego kryzysu gospodarczego, do ktérego w znacznym
stopniu sie przyczynit poprzez nierozwazne i ryzykowne dziatania [Gasz 2013, s. 152].
Opodatkowaniu FTT podlega¢ maja wszystkie transakcje, ktérych przedmiotem sg in-

strumenty finansowe realizowane miedzy instytucjami finansowymi, w sytuacji gdy
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co najmniej jedna ze stron transakcji ma siedzibe w panstwie cztonkowskim UE. Po-
datek bankowy ma by¢ pobierany od kazdej transakgcji finansowej w momencie jej
zawarcia. Dyrektywa zaktada obtozenie instytucji finansowych 0,1% podatkiem od
wartosci realizowanych przez nie transakcji akcjami i obligacjami oraz 0,01% od in-
strumentéw pochodnych [Dyrektywa Rady z dnia 28 wrzesnia 2011 r.].

M.P. Devereux, N. Johannesen oraz J. Vella [2013, ss. 2-5] wskazuja, ze podstawa
opodatkowania podatkéw bankowych (wdrozonych przez panstwa cztonkowskie UE)
s na 0got zaciggane przez banki pozyczki. Gdy koszty dla spoteczenstwa zwigzane
z kryzysem bankowym przewyzszajg koszty prywatne, wystepuje potrzeba stosowa-
nia podatku korekcyjnego obcigzajacego finansowanie dziatalnosci bankowej, ktora
skutkuje zwiekszeniem ryzyka wystapienia kryzysu. Zgodnie z konwencja A.C. Pigou
podatek taki moze sie dodatkowo cechowac takimi wtasnosciami jak: zwiekszenie ob-
ciazenia w wypadku pozyczek krétkoterminowych w poréwnaniu z dtugoterminowy-
mi oraz progresywna skalg [Devereux, Johannesen, Vella 2013, s. 3]. Podatek bankowy
moze skutkowaé podejmowaniem wiekszego ryzyka przez banki stabe kapitatowo.

W przedmiocie okreslenia podstawy opodatkowania nalezy wskaza¢, ze przyjete
w ustawie opodatkowanie aktywoéw instytucji finansowych jest podatkiem od skali
prowadzonej przez nie dziatalnosci. Powyzsze ujecie nie odnosi sie do poziomu ry-
zyka podejmowanego przez dang instytucje, a szeroko ustalona podstawa opodat-
kowania moze potencjalnie wptyna¢ w negatywny sposéb na warunki prowadze-
nia dziatalnosci przez instytucje, w tym na wysokos$¢ prowadzonej akgji kredytowej
[Dzwonkowski 2011].

Podatek od aktywoéw bankowych, odpowiadajacy pod wzgledem zasad funkcjo-
nowania nowemu polskiemu podatkowi od niektérych instytucji finansowych, zostat
juz wprowadzony w wielu panstwach europejskich [Dmitrewski 2016]. Na wprowa-
dzenie podatku bankowego zdecydowaty sie: w 2009 r. Szwecja, w kolejnym — Wegry,
w 2011 r.: Austria, Cypr, Francja, totwa, Niemcy, Portugalia, Rumunia, Stowenia oraz
Wielka Brytania, w nastepnym roku: Belgia, Holandia, Stowacja, w 2013 r. za$ Finlandia
[Kil, Slusarczyk 2014, s. 128]. Nastepnie podatek bankowy lub optate bankowa wpro-
wadzono w: Danii, Grecji, Hiszpanii, we Wtoszech i w Polsce.

Gtéwnym celem wprowadzenia takiej formy opodatkowania jest ustabilizowanie
sektora finansowego (ale takze zapewnienie, aby sektor ten wnidst wasciwy wktad
do kosztéw poniesionych w rezultacie kryzysu) [Kil, Slusarczyk 2014, s. 132]. Podat-
ki bankowe rdéznig sie w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich. Nie we wszyst-

kich panstwach pozyczki zaciggane przez bank stanowia podstawe opodatkowania
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(wyjatkiem sg podatki funkcjonujace we Francji, na Wegrzech oraz w Stowenii). Z po-
datkéw zwolnione sg natomiast m.in.: Tier 1 capital oraz gwarantowane depozyty.
Podatki bankowe r6znig sie takze takimi wtasciwosciami, jak wysoko$¢ stawek, wy-
stepowanie progresywnej skali podatkowej (m.in. w Niemczech) oraz istnienie kwoty
wolnej od podatku (np. w Niemczech kwota ta wynosi 300 min euro, a w szwedzki
podatek takiej regulacji nie wbudowano). Przyktadem panstwa, w ktérym wystepuje
jedna stawka podatku, jest Szwecja. Wskazane kraje réznig sie takze co do istnienia
kwoty wolnej od podatku. Istotnym rozréznieniem jest takze mozliwos¢ wystepo-
wania preferencyjnych stawek wobec zobowigzan o charakterze dtugoterminowym
(np. w Wielkiej Brytanii i Holandii). Inng réznica w analizowanych podatkach jest funk-
cjonowanie (lub brak) specjalnych stawek dla wykorzystywanych przez bank instru-
mentéw pochodnych. Takie stawki wystepujg m.in. w Portugalii. Interesujace rozwia-
zania dotyczace funkcjonowania podatku bankowego wystepuja w Belgii i Holandii.
W pierwszym z nich wysokos¢ podatku zalezy takze od wielkosci kredytéw udziela-
nych przez dany bank podmiotom ze sfery realnej gospodarki. Im wieksze relatywne
zaangazowanie banku w kredytowanie przedsiebiorstw spoza sektora finansowego,

tym mniejsze obcigzenie z tytutu podatku [Kil, Slusarczyk 2014, ss. 128-129].

Opinie ekspertow o przewidywanym wplywie podatku
bankowego na dziatalnosé¢ bankéw

Sejm zwrdcit sie 15 grudnia 2015 r. o opinie w sprawie projektu tej ustawy do Euro-
pejskiego Banku Centralnego, ktéry zgodnie z unijnym prawem zabiera gtos w spra-
wie regulacji majacych wptyw na stabilnos¢ instytucji i rynkéw finansowych w UE.
Wedtug EBC ,proponowana struktura podatku moze zacheci¢ instytucje finansowe
do zmiany profilu ryzyka poprzez restrukturyzacje portfeli ukierunkowana na bar-
dziej ryzykowne produkty, wykorzystanie operacji pozabilansowych lub transferowa-
nie aktywoéw za granice” W dokumencie podkreslono, ze wprowadzenie podatku po-
winno zostac szczegbétowo rozwazone w kontekscie jego wptywu m.in. na odpornos¢
instytucji finansowych, stabilno$¢ finansowa, dynamike akcji kredytowej oraz ogél-
na sytuacje gospodarcza. W tym kontekscie nalezy uwzgledni¢ réznice w sytuacji
indywidualnych bankéw oraz wptyw innych regulacji wdrazanych w Polsce i w UE.
W szczegdlnosci nalezy dogtebnie przeanalizowac sytuacje stabszych bankéw, ktére

moga w wyniku wprowadzenia proponowanego podatku ponies¢ straty. Taki efekt



Wptyw podatku od niektdrych instytucji finansowych na dziatalnosé¢ bankéw

mogtby doprowadzi¢ do oferowania przez banki swoim klientom kredytéw lub in-
nych ustug na mniej korzystnych warunkach. Efekt ten mégtby réwniez zacheci¢ nie-
ktére banki do ograniczenia swojej dziatalnosci, prowadzac do zmniejszenia dostep-
nosci kredytu oraz wytworzenia dla tych bankéw sytuacji niepewnosci” [PAP 2016b].

NBP oceniat, Ze wprowadzenie podatku bankowego moze mie¢ negatywny
wptyw na efektywnos¢ polityki pienieznej, bedzie prawdopodobnie skutkowad
wzrostem marz i kosztéw kredytéw, a w dtugim okresie moze dojs¢ do niekorzyst-
nych zmian w strukturze akgji kredytowej bankéw.,Ograniczenie finansowania czesci
przedsiebiorstw moze obnizy¢ wrazliwos¢ dynamiki inwestycji na zmiany stop pro-
centowych banku centralnego. Innym czynnikiem strukturalnym, ktéry mégtby ogra-
niczy¢ efektywnos¢ prowadzenia polityki pienieznej bytaby realokacja czesci portfeli
kredytowych do bilanséw zagranicznych podmiotéw dominujacych grup kapitato-
wych, w ktérych funkcjonuja banki krajowe objete podatkiem”. NBP ocenit, ze wpro-
wadzenie projektowanego podatku bedzie prawdopodobnie skutkowaé wzrostem
marz i kosztéw kredytéw, w szczegdlnosci w wypadku kredytéw charakteryzujacych
sie dotychczas niskimi marzami i niskg rentownoscia, takich jak kredyty mieszkanio-
we. ,Proponowana konstrukcja podatku moze sprzyja¢ ograniczeniu podazy kredy-
téw dla najlepszych (i w konsekwencji niskomarzowych) klientéw korporacyjnych, co
mogtoby zaburza¢ procesy inwestycyjne. W to miejsce moze sie pojawic akcja kre-
dytowa finansujgca przede wszystkim biezacg konsumpcje gospodarstw domowych”
[PAP 2015a].

W wypadku kredytéw oferowanych najwiekszym przedsiebiorstwom oraz finan-
sowania konsorcjalnego, np. duzych projektéw infrastrukturalnych, krajowe banki
dziatajgce w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych moga, zdaniem NBP, da-
zy¢ do ksiegowania udzielanych kredytéw w bilansie zagranicznego podmiotu domi-
nujacego (lub innego zagranicznego podmiotu w ramach grupy kapitatowej). ,Tego
typu operacje prowadzityby do wzrostu zadtuzenia zagranicznego sektora przedsie-
biorstw, a w efekcie réwniez do pogtebienia ujemnej wielkosci miedzynarodowej po-
zycji inwestycyjnej netto, co mogtoby pogarszac percepcje ryzyka naszej gospodarki
oraz skutkowac wzrostem premii za ryzyko". NBP stwierdzit, Ze mozna sie spodziewac
spadku podazy wysoko kwotowych i nisko rentownych kredytéw hipotecznych i ko-
munalnych [PAP (2015a)]. Zdaniem NBP nowy podatek moze zwieksza¢ atrakcyjnosc
transakgji pozabilansowych oraz znaczenie podmiotéw sektora shadow banking nie-
objetych podstawa opodatkowania, a takze moze wzrosna¢ sktonnos¢ bankéw do

przeprowadzenia transakgji sekurytyzacyjnych.
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Dziatania zwigzane ze sztucznym przerzucaniem portfela kredytowego pomie-
dzy oddziatami banku sa przejawem agresywnej optymalizacji podatkowej. Moz-
liwg praktyka instytucji finansowych w tej mierze moze by¢ podpisywanie umoéw
kredytowych pomiedzy klientami banku a oddziatem (badZ spoétka powiazana)
banku majacego siedzibe w panstwie, gdzie podatku bankowego nie ma badz jest
nizszy albo nie bedzie on naliczany, bo inna jest podstawa opodatkowania. Wydaje
sie, ze z jednej strony takie dziatanie jest dos¢ proste ze wzgledéw operacyjnych,
a z drugiej strony moze przynosic¢ korzysci nie tylko dla banku (unikniecie zaptace-
nia podatku bankowego), lecz takze dla klienta, ktéremu zostanie przyznana, np.
nizsza prowizja za udzielony kredyt w oddziale w innym panstwie. Taka praktyka
moze skutkowac szkodliwg konkurencja pomiedzy instytucjami finansowymi [Ga-
jewski 2016, s. 18].

Kilka luk ustawowych pozwala bankom w fatwy sposéb zoptymalizowac lub
wrecz zupetnie unikna¢ ptacenia podatku. Najpopularniejszag metoda jest zmniej-
szenie przed koncem miesigca aktywoéw banku, ktére podlegajg opodatkowaniu.
Odbywa sie to gtéwnie poprzez zwiekszenie udziatu obligacji skarbowych w portfe-
lu aktywéw bankéw w tzw. dniu bilansowym, w ktérym dokonuje sie naliczenia po-
datku. W tej formie przoduja przede wszystkim banki zgrupowane w miedzynarodo-
wych korporacjach. Moze to negatywnie wptyna¢ na kondycje finansowa i pozycje
rynkowa polskich podmiotéw. Kolejnym sposobem unikania ptacenia podatku jest
praktyka okreslana jako sztuczne przerzucanie portfela kredytowego pomiedzy od-
dziatami banku (bank z zagranicznej grupy kapitatowej przerzuca udzielenie kredytu
do oddziatu, ktéry znajduje sie poza granicami Polski), przez co obniza sie podstawe
opodatkowania, zmniejszajac aktywa poprzez wyprowadzanie na zewnatrz czesci na-
leznosci w postaci kredytéw [Szymanski].

W wyniku wprowadzenia podatku bankowego zwiekszy¢ sie moga marze na ryn-
ku kredytéw korporacyjnych.,Zamiar przeniesienia podatku na klientéw bankéw be-
dzie ograniczony istniejaca konkurencja na rynku, aktywnymi dziataniami UOKiK oraz
istniejgcymi rozwigzaniami prawnymi (art. 16)” [PAP 2015a]. Zdaniem M. Zaleskiej
[2015] ,Banki beda udzielaty kredytéw, bo to jest podstawowy element dziatalnosci
bankowej [...]. Kazde obciazenie bank sprébuje sobie wkalkulowa¢ w cene produk-

tow i ustug”.
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Ocena skutkow wprowadzenia podatku bankowego
w roku 2016

W 2015 r. szacowano, ze wptywy z podatku od instytucji finansowych w 2016 r. wy-
niosg 6,5-7 mld zt [PAP 2015b]. Wedtug opinii wiceministra finanséw Wiestawa Jan-
czyka wptywy z podatku bankowego wyniosg w tym roku ok. 4 mld zt [PAP 2016d].
W kazdym kraju, w ktérym wprowadzane byty podatki sektorowe, realizacja docho-
doéw z nich ptynacych, na skutek podejmowanych optymalizacji podatkowych, po-
wodowata, ze wptywy z tych podatkdéw byty nizsze od planowanych [PAP Biznes
2016a]. Przez pierwsze cztery miesigce obowigzywania podatku od niektdrych in-
stytucji finansowych banki komercyjne zaptacity 1,17 mld zt podatku [PAP Biznes
2016b].

Jest kilka sposobéw na omijanie daniny, w tym program naprawczy. Bank, ktéry
jest nim objety, zostaje zwolniony z podatku. Dotyczy to m.in. Banku Ochrony Srodo-
wiska oraz Banku BPH, ktére podatku nie musiaty pfaci¢ od poczatku. Po pierwszym
kwartale 2016 r. do tego grona dotaczyt Getin Noble Bank, co spowodowato znacza-
ce obnizenie sie wptywdw z podatku miedzy marcem a kwietniem [Torchata 2016].
»Zmiana wysokosci zaptaconego podatku od kwietnia 2016 r. wynika z faktu wejscia
jednego z bankéw w proces postepowania naprawczego, co stanowi element zwal-
niajacy z tego podatku” [PAP Biznes 2016b].

Druga mozliwoscig pozwalajaca na nieptacenie podatku bankowego jest posia-
danie obligacji skarbowych, ktére banki moga odliczy¢ od podstawy opodatkowania.
Zgodnie z przepisami ustawy o podatku od niektérych instytucji finansowych [Usta-
wa z dnia 15 stycznia 2016 r,, art. 5 ust. 9] mozna obnizy¢ podstawe opodatkowania
o wartos$¢ aktywédw w postaci skarbowych papieréw wartosciowych [Ustawa z dnia
27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych, art. 95 ust. 1], a w konsekwencji zmniej-
szy¢ nalezny podatek bankowy (konwersja aktywa opodatkowanego na nieopodat-
kowane).

Dynamika sktadnikéw determinujgcych wartos$¢ zaptaconego podatku byta niska
do korica 2015 r. Od stycznia 2016 r. zauwazalny jest wzrost zainteresowania ban-
kow obligacjami Skarbu Panstwa [Torchata 2016]. ,Wartos¢ obligacji w posiadaniu
bankéw, ktére zobowigzane byly do zapfacenia podatku, wzrosta z 163,4 mld zt na
koniec grudnia 2015 r. do 217,5 mld zt na koniec maja 2016 r. (a wiec o 54,0 mld zl,
tj. 33,07%)". Wséréd analizowanych bankéw, ktére przynajmniej raz zaptacity podatek,

w ciggu pierwszych pieciu miesiecy 2016 r. wzrost podstawy opodatkowania nastapit
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w czterech bankach. Podstawa opodatkowania w okresie od grudnia do maja zmniej-
szyta sie 0 6,43% [PAP 2016a]. Niewatpliwie zjawisko zwiekszenia popytu na skarbo-
we papiery wartosciowe jest korzystne z punktu widzenia obstugi zadtuzenia pan-
stwa, jednak ma negatywne skutki ze wzgledu na obnizanie sie poziomu dochodéw
panstwa poprzez nizsze wptywy z podatku bankowego. By¢ moze banki stang przed
dylematem, czy inwestowac w bezpieczne, nieopodatkowane skarbowe papiery war-
tosciowe, czy udziela¢ kredytéw, ktdre z jednej strony sg opodatkowane podatkiem
bankowym, a z drugiej strony sg obarczone ryzykiem gospodarczym. Niezaleznie od
tego, jaka strategie obierze bank, bedzie ona miata wptyw na koszt udzielenia kredy-
tu klientowi i jego dostepnosc [Gajewski 2016, s. 19].

Banki ptacace podatek od aktywéw w | kwartale 2016 r. zredukowaty portfel bo-
néw pienieznych NBP. Odnotowano znaczny wzrost stanu najptynniejszych akty-
wow (o 30,5 mld z4, tj. 0 6,9%), ktéry dotyczyt gtdwnie portfela papieréw skarbowych
(0 51,1 mld z}, tj. 0 25,8%), podczas gdy stan srodkéw w kasach bankéw i NBP oraz
naleznosci od bankéw ulegt obnizeniu. Prawie caty przyrost papieréw skarbowych
wystagpit w podmiotach, ktére podlegajg ustawie o podatku od niektérych instytucji
finansowych. Nalezy przypuszcza¢, ze banki te dokonaty zmian w strukturze swoich
bilanséw w celu obnizenia kwoty podatku (dzieki tej operacji i przy zatozeniu, ze ban-
ki utrzymaja do konca br. powiekszony stan papieréw skarbowych banki zmniejszg
podatek o okoto 200 mIn zt) [Kotowicz 2016].

Podatek od niektérych instytucji finansowych obejmuje m.in. wszystkie banki ko-
mercyjne, jednak szereg wylgczen i pomniejszen sprawia, ze liczba bankéw ptacacych
podatek jest nie wieksza niz 19 podmiotéw [PAP 2016a]. Byt to gtéwny element, ktéry
wptynat na obnizenie w tym okresie podstawy opodatkowania o 57 mld zt. Gdyby
banki zaptacity podatek w grudniu 2015 ., to z jego tytutu do kasy panstwa wptyneto-
by ponad 20 min zt wiecej niz z podatku za maj 2016 r., tj. ¢wier¢ miliarda ztotych rocz-
nie. Dodatkowo w ustawie zawarto kwote wolng od podatku, ktéra wynosi 4 mld zt.
W efekcie, biorgc pod uwage wszystkie opisane czynniki, tylko 3/4 sumy bankowych
aktywdw jest obecnie objete podatkiem. KNF przeanalizowata takze strukture ptatni-
kéw podatku: 1/3 wplywoéw pochodzi od bankéw, w ktérych dominujacy udziat ma
polski inwestor strategiczny [Torchata 2016].

Opodatkowanie aktywoéw spowodowato zaburzenia na rynku miedzybankowym.
Ograniczyto tez dostepnos¢ kredytéw dtugookresowych. Nastepuje substytucja kre-
dytéw dtugookresowych przez krétkookresowe, gtéwnie konsumpcyjne, a takze wy-

pieranie finansowania gospodarki przez finansowanie deficytu budzetowego, bo ku-
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powanie obligacji jest wolne od nowego podatku. Jest to grozne w dtuzszym okresie
[Bien 2016].

Wedtug D.J. Gajewskiego [2016, ss. 21-22] préby obnizenia obcigzen z tytutu po-
datku bankowego moga negatywnie wptyna¢ na depozyty bankowe, m.in. w wyni-
ku nastepujacych dziatan instytucji finansowych, ktére moga: dokupowac obligacje;
zaprzestac transakgcji na rynku miedzybankowym na ostatni dzierh miesiagca; nie bra¢
dodatkowych depozytéw (na przetomie miesigca), bo przyjmujac je, zwiekszatyby
swoje aktywa, od ktérych naliczany jest podatek; nie pozyczac sobie nawzajem pie-
niedzy na przetomie miesigca; obnizy¢ oprocentowania depozytéw bankowych; wy-
hamowac akcje kredytowa.

W badaniach KNF, w zaleznosci od profilu, banki wykazywaly zréznicowany
wptyw dodatkowych obciazen na strategie [Syntetyczna informacja... 2016, s. 8l:

banki mniejsze oraz banki zrzeszajace wskazywaty, ze podatek ich nie doty-
czy lub wptywa na wyniki finansowe w stopniu marginalnym;

banki relatywnie duze, o wysokiej rentownosci, wskazywaty, ze wprowadze-
nie niniejszej daniny nie wptyneto na biezacg sytuacje banku. Podkreslaty
jednak, ze podatek wptywa na zdolnos$¢ do wypracowywania zysku w diugim
okresie, co bedzie mie¢ wptyw na dynamike akcji kredytowej;

banki na programach naprawczych oraz BGK podkreslaty potrzebe dostoso-
wania modelu dziatania bankéw do podatku do czasu zakonczenia progra-
Mu naprawczego.

« inne banki wskazywaty, ze wprowadzenie podatku, poza wptywem na ren-
townos¢, skutkowato zmiang zarzadzania bilansem oraz spétkami zaleznymi.
Dokonano zmiany struktury rezerw ptynnosciowych (wzrost zainteresowa-
nia papierami skarbowymi), ograniczenia transakcji miedzybankowych oraz
transakgji repo oraz reverse repo. Cze$¢ bankéw planuje jeszcze bardziej obni-
zy¢ koszt depozytu, skoncentrowac sie produktach wysokomarzowych oraz
dokonac¢ redukcji czesci oddziatéw.

Sektor bankowy zmaga sie z coraz mniejsza zyskownoscia sektora, co negatywnie
wptywa na zdolno$¢ zarzadzania kapitatem, tak by tworzy¢ zabezpieczenia kapitato-
we, a wartos$¢ podatku bedzie niezalezna od faktycznej zyskownosci poszczegdlnych
instytucji [Osinski 2016, s. 118]. W | kwartale 2016 r. nastapito znaczne obnizenie wy-
niku finansowego sektora bankowego na skutek wzrostu kosztéw dziatania w zwigz-
ku z wprowadzeniem podatku od niektdrych instytucji finansowych [Kotowicz 2016,

s. 4]. Na podstawie danych z wykresu 1. mozna wnioskowa¢, ze w 2016 r. istotny
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wptyw na zmiane wyniku bankéw w stosunku do 2015 r. miaty koszty dziatania oraz
amortyzacja. Jednak wptyw zaréwno amortyzacji (+4,1% do 1,19 mld z), jak i kosz-
téw pracowniczych (+5,5% do 6,60 mid zt) s3 nieznaczace, a wzrost kosztéw ogdlne-
go zarzadu (+23,0% do 6,56 mld zt), w ktérych ujmowany jest m.in. podatek bankowy,

jest juz istotny [Syntetyczna informacja... 2016, s. 8].

Wykres 1. Wyniki bankéw w Polsce w okresie 05.2015 - 05.2016
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Zrédto: Syntetyczna informadja..., 2016, s. 8.

Zakonczenie

Podatek od niektérych instytucji finansowych w Polsce jest rozwigzaniem potrzeb-
nym. Niemniej watpliwosci wzbudza konstrukcja podatku bankowego, ktéra pozwala
znacznie zmniejszac skutecznos$¢ tego podatku oraz zmniejszy¢ planowane wptywy.
Kontrowersje dotyczg takze rozwigzan, ktére umozliwiajg unikanie tego podatku, co
banki skutecznie wykorzystuja.

Kontrowersje zwigzane z wprowadzeniem nowego rodzaju podatku obcigzajace-
go instytucje finansowe wywotuje kwestia potencjalnego przerzucenia ciezaru eko-
nomicznego tego podatku na klientéw. Projektodawcy podatku bankowego wskazy-
wali, Zze wprowadzany podatek jest podatkiem majgtkowym, zatem do przerzucania
podatku na klientéw nie dochodzi¢ nie powinno. Ponadto jako argumenty przeciwko
mozliwosci przerzucenia ciezaru podatku na klientéw instytucji finansowych wska-
zywano silng konkurencje wystepujaca w polskim sektorze finansowym. Jednakze

w artykule wykazano, ze zaréwno przed wprowadzeniem podatku, jak i w pierwszych
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miesigcach 2016 r. wielu uczestnikdw rynku podniosto marze lub oprocentowanie
kredytéw mieszkaniowych, konsumpcyjnych czy udzielanych sektorowi MSP, a takze
obnizyto oprocentowanie depozytéw, wprowadzito szereg zmian w optatach za kar-
te, prowadzenie konta czy dodatkowe prowizje.

Podatek bankowy wptywa na strukture aktywéw banku, ktére chetnie inwestuja
w obligacje skarbowe. W pierwszych miesigcach 2016 r. wystgpit silny wzrost portfe-
la papieréw skarbowych majacy zwiagzek z wprowadzeniem podatku od niektérych
instytucji finansowych. W dtuzszej perspektywie moze to wptyna¢ na zmiane polityki
podazowej bankéw. Nalezy zwréci¢ uwage na zaburzenia, jakie spowodowato opar-
cie konstrukcji podatku bankowego na wielkosci aktywéw opodatkowanych insty-
tucji finansowych. Prawdopodobnie skuteczna bytaby zmiana podstawy opodatko-
wania i oparcie jej na rzeczywistych wynikach finansowych dziatalnosci zamiast na
sumie aktywdw. Konstrukcja podatku bankowego nie jest obecnie odporna na agre-
sywng i kreatywna optymalizacje podatkowa. Dochody z tytutu nowej daniny s duzo
nizsze od oczekiwanych, doszto do negatywnych zmian wobec klientéw bankéw oraz
ostabito konkurencyjnos¢ polskich podmiotéw na rynku. W artykule jedynie zasygna-
lizowano potencjalne i doswiadczone skutki wprowadzenia podatku bankowego dla
instytucji finansowych oraz ich klientéw, co wymaga dalszych pogtebionych i dtugo-
okresowych badan. Na podstawie pierwszych obserwacji mozna stwierdzi¢, ze wpro-
wadzenie podatku bankowego obniza rentowno$¢ bankéw, powoduje przerzucanie
obcigzen fiskalnych na klientéw oraz zmienia strukture aktywéw i podazy bankéw.
Wskazane bytoby wprowadzenie zmian dotyczacych: redukcji procederu przenosze-
nia udzielania kredytéw za granice, uszczelnienia przepiséw i zasad wprowadzania

programow naprawczych.
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Implementation of Management Strategy of Financing
Business Activity by Stock Exchange Companies of Processing
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Abstract: All businesses operating in the market should possess consciously formulated
strategy for managing the financing of their activities. Preparation and implementation of
such a strategy is not easy because it requires extensive knowledge of financial issues and
management from the managerial staff, managers should also possess analytical skills.
A particularly difficult period for formulating financial strategies is work in an unstable
economic environment which was the years 2008-2012.

Decisions regarding the development and selection of financial management strategies
belong to sovereign decisions made by the company. They are associated with the
formation of future business relationships with the environment and determine its
possibilities of development. The strategy of financial management, forming part of the
financial strategy, is the primary role among all functional strategies. It decides about the
feasibility of these strategies because every strategy will remain only a postulate on paper
if the supply of funds for its implementation is not guaranteed.

Strategy of financial management should be directed towards the formation of the target
capital structure, which would be at the same time optimal structure and conducive to the
maintenance of liquidity in the short and long term.

The article adopted the term ,overall strategy of financial management, which has
been divided into partial strategies, i.e.. management strategy of financing structure,
management strategy of financing fixed assets and management strategy of financing
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current assets. In each of these strategies, there are three basic types of strategies:
aggressive, conservative and moderate.

The article concerns the analysis of preferences to choose financial management strategy
which allows primarily to diagnose the factors determining the choice of the strategy realized
by the company and, on this basis, formulate recommendations for economic practice.
Key-words: financial strategy, financing mangement strategy, stock — exchange company,
financial statement

Wstep

Kazde przedsiebiorstwo funkcjonujace na rynku powinno mie¢ $wiadomie sformu-
fowang strategie zarzadzania finansowaniem swojej dziatalnosci. Przygotowanie
i wdrazanie takiej strategii nie jest fatwe, poniewaz wymaga od kadry zarzadzajacej
szerokiej znajomosci zagadnien ze sfery finansowej, a takze duzej wiedzy z zakresu
zarzadzania i umiejetnosci analitycznych. Szczegélnie trudnym okresem do formuto-
wania strategii finansowych jest dziatanie w warunkach niestabilnego otoczenia go-
spodarczego, jakie przypadto na lata 2008- 2012.

Decyzje dotyczace ksztattowania i wyboru strategii zarzadzania finansowaniem
nalezg do suwerennych decyzji podejmowanych przez przedsiebiorstwo. S3 one
zwigzane z ksztattowaniem przyszlych relacji przedsiebiorstwa z otoczeniem oraz
decyduja o jego mozliwosciach rozwojowych. Strategia zarzgdzania finansowaniem,
wchodzaca w skfad strategii finansowej, stanowi nadrzedna role wéréd wszystkich
strategii funkcjonalnych. Decyduje ona o realnosci tych strategii, poniewaz kazda
strategia pozostanie wytacznie postulatem na papierze, jesli nie zostanie zagwaran-
towany doptyw srodkéw finansowych na jej realizacje.

Strategia zarzadzania finansowaniem powinna by¢ ukierunkowana na ksztatto-
wanie docelowej struktury kapitatu, ktéra bytaby jednoczesnie strukturg optymalng
i sprzyjata utrzymaniu ptynnosci finansowej w krétkim i dtugim okresie.

W artkule przyjeto termin,ogdlna strategia zarzgdzania finansowaniem’, ktéra zo-
stata podzielona na strategie czastkowe: strategie zarzadzania strukturg finansowa-
nia, strategie zarzadzania finansowaniem aktywéw trwatych oraz strategie zarzadza-
nia finansowaniem aktywow obrotowych. W kazdej z tych strategii wyrdznia sie trzy
podstawowe rodzaje strategii: agresywna, konserwatywnga oraz umiarkowana.

Opracowanie dotyczy analizy preferencji wyboru strategii zarzadzania finanso-

waniem, co pozwala przede wszystkim diagnozowac czynniki determinujace wybor
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strategii realizowanej przez przedsiebiorstwo i na tej podstawie formutowac zalece-
nia dla praktyki gospodarczej.

Systematyka strategii zarzgdzania finansowaniem
przedsiebiorstiwa

W literaturze przedmiotu nie sformutowano jednoznacznej i powszechnie uznanej
definicji strategii zarzadzania finansowaniem. W praktyce i teorii z reguty uzywa sie
okreslenia ,strategia finansowania” lub ,strategia finansowa’, niekiedy nawet stosuje
sie oba te terminy zamiennie. Przyktadem tego rodzaju niescistosci moze by¢ suge-
stia R.W. Griffina [1996, s. 257], aby strategie finansowa kojarzy¢ z podejmowaniem
decyzji o takiej kombinacji kapitatu wtasnego i dtugu, ktéra zapewni firmie niezbed-
ne $rodki przy mozliwie najnizszym koszcie, oraz definiowanie strategii finansowania
jako zjawisk i proceséw zwigzanych z pozyskiwaniem i alokacjg kapitatu [Ickiewicz
1999, s. 57]. Takze w pracy: ,Zarzadzanie strategiczne: systemowa koncepcja bizne-
su” wyrazono poglad, ze ,w tworzeniu i wdrazaniu strategii finansowych powinien
dominowac program rozstrzygajacy o zrédtach i sposobach finansowania majatku
przedsiebiorstwa” [Moszkiewicz 2005,s. 287]. Tymczasem jest rzecza oczywisty, ze
strategia finansowania zwigzana jest z doborem Zrédet pozyskiwania kapitatu i nie
moze by¢ utozsamiana ze strategia finansowa, aczkolwiek stanowi jej element skfa-
dowy.

Strategia finansowa, poza elementami sktadajacymi sie na strategie finansowania,
obejmuje takze dziatania zwigzane z alokacja zasobow finansowych i ich struktura
[Szyszko, Szczepanski 2003, ss. 219-220]. Poniewaz finansowanie przedsiebiorstwa
to proces decyzyjny, uzasadnione jest postugiwanie sie terminem ,zarzadzanie fi-
nansowaniem przedsiebiorstwa’, a dla okreslenia procedur decyzyjnych dotyczacych
ksztattowania struktury finansowania -terminem ,strategia zarzadzania finansowa-
niem przedsiebiorstwa” zamiast rozpowszechnionego w literaturze poswieconej fi-
nansom firmy terminu ,strategia finansowania przedsiebiorstwa" Interpretacja taka
wynika z istoty zarzadzania przedsiebiorstwem: zarzadzanie przedsiebiorstwem sta-
nowi forme praktycznej dziatalnosci menedzeréw zwigzanej z procesem podejmo-
wania decyzji dotyczacych jak najlepszego wykorzystania zasobéw postawionych do
dyspozycji przedsiebiorstwa w celu osiaggniecia zatozonych celéw [Griffin 1996, s. 6].

Wobec powyzszego, dokonujac przegladu literaturowego, uzywane w publikacjach
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okreslenie ,strategia finansowania” interpretowane bedzie jako ,strategia zarzadzania
finansowaniem”.

Strategie zarzadzania finansowaniem okre$la sie jako przyjeta przez przedsiebior-
stwo koncepcje ksztattowania struktury finansowania jego majatku, podporzadko-
wana realizacji celu gtéwnego i gwarantujaca utrzymanie réwnowagi ekonomicznej
w krotkim i dtugim okresie.

Uzycie w podanej definicji stowa ,koncepcja” oznacza, ze strategia zarzadzania
finansowaniem opiera sie na pewnych regutach i wzorcach postepowania. Mene-
dzerowie kierujacy przedsiebiorstwem, podejmujac decyzje, wykorzystujg (Swiado-
mie lub nieswiadomie) dotychczasowy dorobek teoretyczny i praktyczny, na ktérego
podstawie owe reguty i wzorce tworzono. Jest to bardzo istotne, poniewaz umozli-
wia systematyzacje réznych strategii oraz rozpatrywanie strategii realizowanej przez
konkretne przedsiebiorstwo na tle strategii innych przedsiebiorstw. Jednak przedsie-
biorstwa o podobnym profilu produkcyjnym funkcjonujace w tych samych realiach
gospodarczych moga w odmienny sposéb ksztattowac strukture finansowania ma-
jatku, a to oznacza, ze wybor strategii determinowany jest nie tylko przez charakter
prowadzonej dziatalnosci, ale i przez szereg innych czynnikéw.

Strategia finansowa przedsiebiorstwa stanowi model podejmowania decyzji za-
rzadczych w zakresie pozyskiwania srodkéw pienieznych i ich lokowania w sktadniki
aktywdw, w sposéb konkretyzujacy kierunki osiggania zatozonych celéw finanso-
wych. W tym ujeciu strategia finansowa obejmuje dwa rodzaje decyz;ji:

«  decyzje dotyczace ksztattowania struktury zrodet finansowania dziatalnosci

przedsiebiorstwa,

«  decyzje inwestycyjne, ktérych zadaniem bedzie okreslenie wykorzystania

pozyskanych srodkéw.

Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze strategia finansowa sktada sie zdwoch strategii
czastkowych: strategii zarzadzania finansowaniem przedsiebiorstwa i strategii zarzadza-
nia pozyskanymi srodkami, ktéra okresla sie najczesciej mianem ,strategii inwestycyjnej”
(w nawigzaniu do dwdch etapéw angazowania kapitatu w przedsiebiorstwie). Powigza-
nie strategii zarzgdzania finansowaniem ze strategig inwestycyjng powinno uwzgledniac
fakt, ze na aktywa sktadajg sie: aktywa trwate i aktywa obrotowe, co z punktu widzenia
zrédet pozyskiwania kapitatu jest sprawa zasadniczej wagi. W celu zachowania réwno-
wagi ekonomicznej przedsiebiorstwa aktywa trwate musza mie¢ pokrycie w stabilnych
dtugoterminowych zrédtach finansowania, natomiast do finansowania aktywow obroto-

wych wykorzystuje sie przede wszystkim zrodta finansowania krétkoterminowego.
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Skoro aktywa przedsiebiorstwa obejmuja dwie grupy zasoboéw rézniace sie stop-
niem ich ptynnosci w ramach strategii zarzadzania finansowaniem uzasadnione jest
wyodrebnienie trzech jej cztonéw (Rysunek 1). Uzasadnione staje sie wowczas za-
miennie z terminem ,strategia zarzadzania finansowaniem” postugiwanie sie termi-
nem ,ogdlna strategia zarzadzania finansowaniem”. Strategiami czastkowymi sa:

«  strategia zarzadzania strukturg finansowania,

«  strategia zarzadzania finansowaniem aktywow trwatych,

- strategia zarzadzania finansowaniem aktywéw obrotowych.

Rysunek 1. Elementy sktadowe strategii zarzadzania finansowaniem przedsiebiorstwa

(OGOLNA) STRATEGIA ZARZADZANIA FINANSOWANIEM

Strategia zarzadzania Strategia zarzadzania Strategia zarzadzania
struktura finansowania finansowaniem finansowaniem
aktywow trwatych aktywoéw obrotowych

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podstawowym zrédtem informacji wykorzystywanym do identyfikacji strategii za-
rzadzania finansowaniem jest bilans przedsiebiorstwa, zatem uzasadnione jest przy-
jecie jego struktury za podstawe wyodrebnienia typéw strategii finansowania, ktéra
wynika z dwdch przestanek.

Po pierwsze, menedzerowie zarzadzajacy przedsiebiorstwem w podejmowaniu de-
cyzji strategicznych, w tym rowniez decyzji o docelowej strukturze kapitatu, wykorzystu-
ja informacje i wskazniki wyrazone w wartosciach ksiegowych. Wartosci rynkowe wy-
korzystywane sa gtéwnie przy ocenie pozycji przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym.
Ocena ta dokonywana jest na ogot przez inwestoréw gietdowych, ktérzy w analizie
fundamentalnej monitoruja sytuacje finansowa przedsiebiorstwa na podstawie spra-
wozdan finansowych, a wiec takze na podstawie wartosci ksiegowych. Zasadnos¢ korzy-
stania ze sprawozdan finansowych i wartosci ksiegowych w analizie struktury kapitatu
argumentowana jest takze w inny sposéb. Przyktadowo majacy duzy dorobek w bada-
niach nad strukturg kapitatu S. Myers uwaza, ze ujmowanie struktury kapitatu w warto-

Sciach ksiegowych jest wskazane dlatego, ze aktywa materialne stanowig lepszy zastaw
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pod udzielane pozyczki, anizeli aktywa niematerialne, ktére wyrazaja jedynie potencjal-
ne mozliwosci wzrostu odzwierciedlone w wartosci rynkowej [Gajdka 2002, s. 47].

Po drugie, polskie przedsiebiorstwa w dos¢ ograniczonym zakresie pozyskuja
kapitat obcy dtugoterminowy, a w znaczacym stopniu finansuja sie zobowigzaniami
krotkoterminowym (gtéwnie nieoprocentowanymi) oraz rezerwami. Zobowiazania
nieoprocentowane w przedsiebiorstwach przetwdrstwa przemystowego stanowig
okoto ¥4 pasywow (w 2008 r. 25,8%, w 2012 r. — 23,2%), a po uwzglednieniu rozliczen
miedzyokresowych biernych i rezerw — okoto 30% (w 2008 r. 31,8%, w 2012 r. 29,7)".
W tej sytuacji formutowanie strategii zarzadzania finansowaniem wyfgcznie na pod-
stawie kapitatu w rozumieniu teorii struktury kapitatu obejmujacego kapitat wtasny
i oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe nie ma uzasadnienia merytoryczne-
go. Zobowiazania nieoprocentowane, rezerwy oraz rozliczenia miedzyokresowe bier-
ne, podobnie jak kapitaty, finansuja majatek przedsiebiorstwa, posrednio przyczynia-
jac sie do generowania przychodoéw ze sprzedazy.

Celem identyfikacji strategii jest ustalenie, jaki rodzaj strategii jest realizowany
przez konkretne przedsiebiorstwo: agresywnej, zachowawczej czy umiarkowane;.
Wyrdznianie trzech podstawowych rodzajéw strategii jest powszechnie akceptowa-
ne w literaturze z dziedziny zarzagdzania i finanséw, mimo ze dla ich oznaczenia uzy-
wane jest r6znorodne nazewnictwo: [Czekaj, Dresler 2001, ss. 132-133] [Debski 2005,
ss. 273-275] [Duliniec 2007, ss. 28-30]:

- strategia agresywna nazywana jest réwniez strategig ofensywng, dynamicz-

ny, ryzykowna, optymistyczna,

- strategia konserwatywna okreslana jest jako defensywna, pasywna, zacho-

wawcza, tagodna, przetrwania, pesymistyczna,

«  strategia umiarkowana zwana jest inaczej strategia réwnowagi, harmonijna,

elastycznga, mieszana.

W publikacjach poswieconych finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa szeroko
prezentowane sg cechy charakteryzujace poszczegdlne rodzaje strategii, a takze ich za-
lety i wady. W zdecydowanej wiekszosci jest to jedynie opis werbalny, niezawierajacy
precyzyjnych kryteriéw, na ktérych podstawie mozna stwierdzi¢, z jaka strategig mamy
do czynienia. Przyktadem werbalnego opisu strategii zarzadzania finansowaniem na-
wigzujgcym do rozwazan dotyczacych strategii w kontekscie relacji ,korzysci-ryzyko”
jest poréwnanie cech strategii agresywnej i zachowawczej (Tabela 1). W wypadku stra-

tegii umiarkowanej wyrazenie ,relatywnie” zastgpione bytoby stowem ,przecietne”.

1 Podane informacje statystyczne dotycza sekcji ,Przetwérstwo przemystowe”.
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Tabela 1. Cechy charakterystyczne agresywnej i zachowawczej strategii zarzadza-
nia finansowaniem przedsiebiorstwa

. Strategia Strategia
Kryteria
agresywna zachowawcza

Poziom zadluzenia Relatywnie wysoki Relatywnie niski
Ryzyko niewyptacalnosci Relatywnie wysokie Relatywnie niskie
Rentownos¢ kapitatu wlasnego Relatywnie wysoka Relatywnie niska
Catkowity koszt kapitatu Relatywnie niski Relatywnie wysoki
Poziom kapitatu obrotowego netto Relatywnie niski Relatywnie wysoki

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Kotosowska 2006, ss. 37-38.

Biorac pod uwage kryteria przedstawione w tabeli 1, mozna ukaza¢ zaleznos$¢
miedzy poszczegdlnymi strategiami zarzadzania finansowaniem a modelami struk-
tury kapitatu.

G. tukasik wyréznia mianowicie [2000, s. 64]:

«  model preferencji korzystania z kapitatu obcego — ma cechy charakterystycz-

ne strategii agresywnej,

«  model preferencji korzystania z kapitatu wlasnego - ma cechy charaktery-

styczne strategii zachowawczej,

- model dywersyfikacji Zrodet finansowania - zawiera cechy charakterystyczne

strategii umiarkowanej.

Jezeli wymienione modele uzupetnimy o terminowa strukture korzystania z ka-
pitatu (finansowanie dtugo- i krétkoterminowe), to wyréznienie strategii agresywnej,
zachowawczej i umiarkowanej odnies¢ mozna nie tylko do ogdlnej strategii zarzadza-
nia finansowaniem, lecz takze do strategii zarzadzania finansowaniem aktywoéw trwa-

tych i aktywoéw obrotowych.

Identyfikacja strategii zarzgdzania strukturg finansowq

Jako kryterium identyfikacji strategii zarzadzania strukturg finansowania przyjeto

wskaznik udziatu kapitatu wtasnego w finansowaniu aktywow:

KW
AR
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Wskaznik ten moze by¢ réwniez interpretowany jako relacja okreslajaca wta-
snosciowq strukture pasywow. Wrasnosciowa struktura pasywoéw odzwierciedla ich
podziat na kapitaty wiasne oraz zobowiazania i rezerwy na zobowigzania. Zgodnie
z zasada ztotej reguty finansowania relacja miedzy wartoscig kapitatéw wiasnych
a wartoscig zobowiazan i rezerw na zobowigzania powinna sie ksztattowac na pozio-
mie zblizonym do jednosci [M. Sierpinska, T. Jachna, 2004, s. 89]. Zbyt niski poziom tej
relacji Swiadczy o duzym ryzyku finansowym, co traktowane jest przez dawcéw kapi-
tatu jako informacja, ze istnieje zagrozenie utraty zdolnosci do zwrotu dtugéw. Z kolei
zbyt wysoki jej poziom nie pozwala przedsiebiorstwu osiggac korzysci wynikajacych
z mechanizmu dzwigni finansowe;j.

Dla celéw analitycznych niezbedne jest okreslenie poziomu tego wskaznika
umozliwiajacego rozréznienie poszczegélnych rodzajoéw strategii. Po uwzglednie-
niu zalecenia analitykow finansowych, aby wartos¢ zobowiazan i rezerw na zobo-
wigzania nie przekraczata dwukrotnosci wartosci kapitatu wiasnego (niespetnianie
tego warunku traktowane jest jako zachwianie réwnowagi miedzy finansowaniem
wiasnym i finansowaniem obcym), oraz przeanalizowaniu rozktadu wartosci wskaz-
nika w objetej badaniem zbiorowosci spétek, przyjeto, ze przedsiebiorstwo realizuje
umiarkowang strategie zarzadzania finansowaniem, jezeli wskaznik WFA,  zawiera sie
w granicach 0,450-0,650. Gdy poziom tego wskaZnika ksztattuje sie ponizej 0,450, to
realizowana jest strategia agresywna, natomiast jezeli przekracza 0,650 - strategia za-

chowawcza.

Tabela 2. Charakterystyka rozktadu wartosci wskaznika identyfikacji strategii za-
rzadzania finansowaniem przy wykorzystaniu wybranych miar statystycznych

oL Strategia
Wyszczegolnienie -
Agresywna | Umiarkowana | Zachowawcza
Wartos¢ WFA, Ponizej 0,450 0,450-0,650 Ponad 0,650
Liczba spotek 23 48 31
Srednia warto$¢ WFA, 0,562
Obszar zmiennosci warto$ci WFA, 0,188-0,892

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Majac na wzgledzie fakt, ze strategia odzwierciedla decyzje dtugoterminowe,
identyfikacje typow strategii przeprowadzono na podstawie Srednich wartosci relacji

uwzgledniajacych kryteria systematyzacji strategii w latach 2008-2012. Dodatkowo
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przeprowadzono analize poréwnawcza preferencji strategicznych dla lat 2008 i 2012,
co pozwolito na okreslenie kierunkdw zmian w obszarze preferencji strategicznych
wynikajacych z faktu, ze objety badaniem okres charakteryzowat sie niestabilnosciag
makroekonomicznych uwarunkowan prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.
Zbiorcze zestawienie rezultatéw identyfikacji strategii zarzadzania finansowa-
niem z podziatem na strategie agresywna, umiarkowanga i zachowawczga przedstawio-

no w tabeli 3.

Tabela 3. Struktura badanych spétek gietdowych wedtug rodzajéw i typdéw strate-
gii zarzadzania finansowaniem

Typy strategii
Umiarko- Zacho-
Agresywna Razem
wana wawcza

Strategie zarzadzania
finansowaniem

spotki| % |spotki| % |spotki| % |spetki| %

Strategia zarzadzania

. 23 225 48 |471| 31 |304| 102 |100,0
struktura finansowania

Strategia zarzadzania
finansowaniem 25 24,5 48 471 29 284 | 102 | 100,0
aktywoéw trwatych
Strategia zarzadzania
finansowaniem 26 25,5 53 52,0 23 22,5 102 | 100,0
aktywéw obrotowych
Ogédlna strategia zarzadza-
nia finansowaniem

Strategie czastkowe

27 | 265 | 51 50,0 | 24 |235| 102 |100,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zarébwno w wypadku wszystkich strategii czastkowych, jak i w strategii ogdlnej
najliczniejsza grupe (okoto potowy) stanowia spétki realizujace strategie umiarkowa-
na. Liczebnos¢ spétek realizujacych pozostate strategie (agresywna i zachowawcza)
zawiera sie w granicach 23-32, a wiec jest podobna. W kategoriach statystycznych
$wiadczy to o w miare symetrycznym rozktadzie wartosci wskaznikow identyfikuja-
cych poszczegdlne strategie i potwierdza jednoczes$nie poprawnos¢ przyjetej meto-
dyki identyfikacji strategii. Preferowanie umiarkowanej strategii zarzadzania finan-
sowaniem oznacza, ze wiekszo$¢ spotek stara sie zachowac réwnowage w relacji

ryzyko—-dochéd. Dosé¢ liczne s jednak réwniez przypadki realizacji strategii agre-
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sywnej i zachowawczej. Ocena preferencji dotyczacych wyboru strategii zarzadza-
nia finansowaniem umozliwiajaca sformutowanie uogdlniajacych konkluzji wymaga
szczegotowej analizy poszczegdlnych strategii czastkowych z uwzglednieniem ich
typow i przedstawionych wyzej charakterystyk spoétek. Specyfika branzowa, wielko$¢
spotki, forma nadzoru wiascicielskiego moga by¢ potraktowane jako gtéwne deter-
minanty wyboru strategii zarzadzania finansowaniem. Uzasadnione wydaje sie takze

rozpatrzenie strategii przez pryzmat wynikéw finansowych spétek.

Strategia zarzgdzania strukturg finansowania

Strategia zarzadzania strukturg finansowania odzwierciedla decyzje dotyczace wy-
boru zrédet finansowania spotki ze wzgledu na wiasnos¢ kapitatu. Jako kryterium
identyfikacji typu strategii przyjeto wskaznik udziatu kapitatéw wiasnych w finanso-
waniu aktywow. Strukture liczebnosci spétek, ktéorym przyporzadkowano okreslony
typ strategii zarzadzania strukturg finansowania w ukfadzie podstawowych charak-
terystyk spoétek, przedstawiono w tabeli 4. Preferencje dotyczace wyboru okreslone-
go typu strategii przez spo6tki objete badaniem okreslano na podstawie poréwnania
wskaznikéw struktury wedtug typow strategii dla danego kryterium charakterystyki
spotki z analogicznymi wskaznikami struktury dla catej zbiorowosci spotek. Jezeli po-
ziom wskaznika struktury okreslajacy udziat spétek realizujacych okreslony typ stra-
tegii w odniesieniu do danego kryterium charakterystyki spétki wyraznie przewyzsza
poziom analogicznego wskaznika dla catej zbiorowosci, oznacza to, ze spotki prefe-
ruja ten typ strategii. Jezeli poziom wskaznika okreslajacy udziat spétek realizujacych
okreslony typ strategii w odniesieniu do danego kryterium charakterystyki spo6tki jest
wyraznie nizszy niz poziom analogicznego wskaznika dla catej zbiorowosci (lub gdy
zadna ze spoétek nie realizuje danego typu strategii), oznacza to, ze spoétki unikaja (nie
akceptuja) tego typu strategii.
Analiza poréwnawcza rozktadu wskaznikéw struktury umozliwia sformutowanie
w odniesieniu do strategii zarzadzania struktura finansowania nastepujacych konkluzji:
Strategia agresywna preferowana jest przez spotki najwieksze, charaktery-
zujace sie wysokim udziatem aktywéw trwatych, reprezentujace przemyst
spozywczy oraz drzewno-papierniczy, posiadajace inwestora strategiczne-
go zagranicznego lub kontrolowane przez instytucje finansowa/firme za-

rzadzajaca;
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W stosunkowo niewielkim zakresie strategie agresywna wykorzystuja spot-
ki o wartosci aktywdw i sprzedazy w granicach 100-300 min zt, o niskim
udziale aktywéw trwatych, reprezentujgce przemysty: materiatéw budow-
lanych, elektrotechniczny i elektroniczny, maszynowy oraz metalowy i me-
talurgiczny.

Strategia zachowawcza preferowana jest przez spotki najmniejsze, charakte-
ryzujace sie wysokim udziatem aktywow trwatych, reprezentujace przemyst
lekki oraz elektrotechniczny i elektroniczny, kontrolowane przez grupy oséb
fizycznych oraz z akcjonariatem rozproszonym;

W niewielkim zakresie strategie zachowawczg realizujg spotki sredniej wiel-
kosci, charakteryzujace sie przecietnym udziatem aktywéw trwatych, repre-
zentujace przemysty spozywczy i materiatéw budowlanych, posiadajace
inwestora strategicznego krajowego. Nie realizuja tego typu strategii spotki
kontrolowane przez instytucje finansowe / firmy zarzadzajace;

Strategia umiarkowana preferowana jest przez spoétki sredniej wielkosci, cha-
rakteryzujace sie przecietnym udziatem aktywow trwatych, reprezentujace
przemyst materiatéw budowlanych oraz metalowy i metalurgiczny, posiada-
jace inwestora strategicznego krajowego lub kontrolowane przez instytucje
finansowe / firmy zarzadzajace;

W stosunkowo matym stopniu strategie umiarkowang realizujg spétki naj-
mniejsze, majgce wysoki udziat aktywdw trwatych, reprezentujace przemyty:
spozywczy, lekki oraz drzewno-papierniczy, kontrolowane przez inwestora

strategicznego zagranicznego.

Z kolei, biorac pod uwage kryteria charakteryzujace spotki, nasuwaja sie nastepu-

jace konkluzje:

Wptyw struktury aktywdéw na wybér okreslonego typu strategii zarzadzania
struktura finansowania nie jest jednoznaczny. Spétki charakteryzujace sie
niskim udziatem aktywéw trwatych nie sg zainteresowane strategiami agre-
sywnym, spotki o przecietnym udziale aktywéw trwatych preferuja strategie
umiarkowane, natomiast spoétki z wysokim udziatem aktywoéw trwatych pre-
ferujq zarébwno strategie agresywna, jak i zachowawczg, ignorujac strategie
umiarkowanag;

WyrazZnie zauwazalny jest wplyw specyfiki branzowej na preferencje wy-
boru strategii zarzadzania struktura finansowania. Z wyjatkiem przemystu

chemicznego w kazdej branzy wystepuje dominujacy typ strategii wskazu-
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jacy na odmiennos¢ struktury w branzy w stosunku do struktury dla catej
zbiorowosci spotek. W przemystach spozywczym i drzewno-papierniczym
jest to strategia agresywna, w przemystach lekkim oraz elektrotechnicz-
nym- elektronicznym - strategia zachowawcza, a w przemystach mate-
riatbw budowlanych, maszynowym oraz metalowym i metalurgicznym
- strategia umiarkowana. W wymienionych branzach dominacji okreslo-
nego typu strategii odpowiada wyrazny brak zainteresowania pozostatymi
typami strategii. Jezeli chodzi o przemyst chemiczny, to nalezy podkredli¢,
ze zbiorowos¢ ta jest dos¢ zréoznicowana pod wzgledem stosowanych tech-
nologii, obejmuje bowiem takze przemyst farmaceutyczny oraz przemyst
tworzyw sztucznych;

Réwniez forma nadzoru wiascicielskiego i zwigzana z nig struktura akcjona-
riatu determinujg wybor strategii zarzadzania strukturg finansowania. Spo6t-
ki kontrolowane przez inwestoréw strategicznych krajowych w wyraznie
wiekszym stopniu niz ogot spotek preferujg strategie umiarkowane, wyka-
zujac relatywnie mate zainteresowanie pozostatymi typami strategii. Z kolei
spotki kontrolowane przez inwestoréw strategicznych zagranicznych kon-
centruja sie w wiekszym stopniu na strategiach agresywnych. Spétki kon-
trolowane przez instytucje finansowe i firmy zarzadzajace catkowicie igno-
ruja strategie zachowawcze, natomiast spotki kontrolowane przez grupy
0s6b fizycznych wykazujg brak zainteresowania strategiami agresywnymi,
przywiazujac szczegdlng wage, podobnie jak spétki z akcjonariatem roz-
proszonym, do strategii zachowawczych. W spétkach nadzorowanych przez
Skarb Panstwa oraz indywidualnych inwestoréw strategicznych rozktad
struktury wedtug preferowanych typéw strategii jest zblizony do rozktadu

dla ogétu spotek.
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Tabela 4. Struktura preferencji realizacji strategii zarzadzania struktura finanso-
wania wedlug typow strategii z uwzglednieniem podstawowych charakterystyk

Kryterium TyP stisiegh Razem
i agresvwna | umiarkowana | zachowawcza
do 0.45 53.6 32,1 | 1000
Struktura aktywéw | 0.45-0.60 60,5 23,2 | 100,0
(AT/AKT) ponad 0.60 38,7 22,6 38,7 1000
Razem 225 47.1 30,4 | 100,0
do 100 25,0 20,0 55,0 1000
Wielkosé spotki 101-300 13,5 54,5 27.0| 100.0
mierzona wartoscia | 301-1000 222 593 18.5| 100.0
aktywow (mlnzl) | ponad 1000 38.9 33.3 27.8| 1000
Razem 22,5 47,1 30,4 100,0
do 100 222 18,5 59,3 1000
Wielkosé spotki 101-300 2L 74,2 16,1 | 100,0
mierzona wartoscia | 301-1000 28.0 52,0 20,0 1000
sprzedazy (minz!) [ ponad 1000 36,8 36.8 26,3 | 100,0
Razem 22.5 47,1 30.4| 100.0
. Spozywczy 50.0 323 17.7| 1000
E Materiatéw budowlanych 8.3 83.4 8.3 | 1000
E Chemiczny 20,0 46,7 33.3| 1000
£ [Tk 222 222 55,6 1000
2 :“(5 Drzewno-papiemiczy 57.1 143 28,6 | 100,0
B [ ediny 7.6 46,2 462 | 100.0
2 i elektroniczny
= Maszynowy 133 534 33,3 | 100,0
E Metalurgiczny i metalowy 7.7 61,5 30,8 1000
Razem 2.5 47,1 304 | 100,0
Inwestor strategiczny krajowy 154 68.2 16,4 | 100,0
Inwestor strategiczny 40,0 30,0 30,0 | 100.0
58 zagraniczny
g2 }nw'estor strategiczny — osoby 233 433 33.4| 1000
< & [fizyczne
g '5 Skarb Pa.xistwa 25,0 50,0 25,0| 100,0
g z InstytuqF finansowe / firmy 38.5 615 -| 1000
o zarzadzajace
Grupy o0séb fizyenych - 30,0 70,0 | 100,0
Akcjonariat rozproszony 18.1 455 36.4| 100.0
Razem 255 47,1 30,4 | 100,0

Relatywnie duzy udziat spétek realizujacych dany typ strategii

Relatywnie niski (lub brak) udziat spotek realizujacych dany typ strategii

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Podsumowanie

W polskiej literaturze przedmiotu dotyczacej problematyki finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw wielu autoréw wyraza poglad, ze preferowane sg strategie umi-
arkowane. Na ogét konkluzja ta oparta jest na analizie zalet i wad poszczegdlnych
strategii. Badania empiryczne prowadzone w Polsce nie potwierdzajg jednoznacznie
takiej opinii. Rdwniez rezultaty badan publikowanych w literaturze zagranicznej nie
daja jednoznacznej odpowiedzi w tej kwestii (gtéwnie z tego powodu, ze analizy
koncentruja sie na prébach weryfikacji hipotez formutowanych przez rézne teorie
struktury kapitatu). J. Grzywacz po dogtebnej analizie wynikéw badan zagranicznych
uzupetnionych wtasnymi wzorowanymi na badaniach zagranicznych, przeprowad-
zonymi na grupie spotek gietdowych, stwierdza, ze korzystanie z finansowania ob-
cego nie jest rezultatem przypadku, lecz wynikiem starannie przemyslanych decyzji
finansowych. Konkluzja ta uzasadnia celowo$¢ podejmowania analiz dotyczacych
preferencji wyboru strategii zarzadzania finansowaniem - pozwala to nie tylko
weryfikowac hipotezy formutowane przez teorie struktury kapitatu, ale przede
wszystkim diagnozowac czynniki, ktére determinujg wybor strategii i na tej podstawie
formutowad zalecenia dla praktyki gospodarczej. Werbalny opis cech strategii jest
w tym wypadku mato przydatny. Konieczne jest okreslenie kryteriéw pozwalajacych

na jednoznaczne ustalenie, z ktéra strategia mamy do czynienia.



Realizacja strategii zarzqdzania finansowaniem dziatalnosci przez spotki gietdowe przemystu przetwdrczego
w latach 2008-2012
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Wstep

Problematyka wielokryterialnego podejmowania decyzji jest zagadnieniem, ktére
ma swoje bardzo silne umocowanie w procedurach przetargowych, zaréwno tych
dotyczacych zaméwien publicznych, jak i zwyktych konkursach ofert organizowa-
nych w celu wyboru kontrahenta lub kontrahentéw do realizacji powierzonych im
zadan. Ostatnie zmiany w ustawie Prawo zamoéwien publicznych szczegélnie podkre-
slity wage tego problemu. Do niedawna organizujacy przetargi publiczne mieli moz-

liwos¢ dokonywania wyboru oferty tylko na podstawie ceny, co stanowito wigkszos¢
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takich przetargéw [Sprawozdanie Prezesa UZP, 2013]. Jednakze w chwili obecnej, po
dokonanych nowelizacjach przepiséw prawnych, cena stanowi¢ moze tylko jedno
z kryteriéw wyboru podmiotu do realizacji powierzonego zadania.

Z wzgledu na liczbe oraz réznorodnos¢ kryteridéw oceny ofert i podmiotdw, a tak-
ze mozliwe wartosci skrajne sktadanych ofert znaczenia nabiera sposéb komplekso-
wej oceny oferty badz samego podmiotu sktadajgcego oferte. Celem organizujgcego
przetarg moze by¢ wybér jednej konkretnej oferty na realizacje powierzonego zada-
nia. Jednakze nie nalezy zapominac takze o tym, ze wielokryterialna ocena podmio-
tow gospodarczych moze by¢ dokonywana takze w celu wyboru kilku potencjalnych
kontrahentéw lub w celu analizy rynku oferowanych dostaw lub ustug.

Artykut jest pewng kontynuacjg i rozszerzeniem badan realizowanych wczesniej
[Jadczak 2014], a jego celem jest prezentacja oraz préba oceny wybranych metod
ilosciowych przeznaczonych do wielokryterialnego wyboru oferty przetargowej lub
podmiotéw gospodarczych, ktére zostang zaproszeni do wspétpracy. Ocenie podle-
gac bedzie stopien trudnosci w implementacji wybranych metod wielokryterialnych
oraz ich wptyw na koncowy ranking ofert, w szczegdlnosci w odniesieniu do przetar-
gow publicznych. Metody te reprezentujg dwa rézne sposoby podejscia decydenta
do procesu wielokryterialnego podejmowania decyz;ji.

Pierwsza czes$¢ artykutu poswiecona zostata zaprezentowaniu problematyki pro-
cedur przetargowych i ich specyfice w zaleznosci od instytucji je organizujacych.
W dalszej czedci zaprezentowano krétko wybrane najczesciej stosowane metody oce-
ny wielokryterialnej ofert, a takze szczegétowo metode Promethee jako mozliwos¢
wiaczenia jej do zbioru narzedzi w procesie przetargowym. Zaprezentowane metody
zostaty w dalszej kolejnosci wykorzystane do budowy rankingéw ofert w przeprowa-
dzonych symulacjach przetargéw, a takze poddane analizie i prébie oceny ich przy-

datnosci.

Procedury przetargowe

W polskim systemie prawnym procedury przetargowe dotyczace wyboru przedsie-
biorstwa, ktéremu powierzone ma by¢ wykonanie okreslonych ustug lub dostaw,
okreslone zostaty przede wszystkim w ustawie Prawo zaméwien publicznych. Cho¢
ten akt prawny zobowigzuje do stosowania jego przepiséw przede wszystkim insty-

tucje publiczne (np. instytucje administracji pafnstwowej lub samorzadowej), to sta-
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nowi on bardzo czesto takze swoisty wzér w procesie wyboru kontrahentéw przez
inne podmioty. Wiele podmiotéw gospodarczych, ktére nie sa zobowigzane do sto-
sowania ustawy Prawo zaméwien publicznych (np. przedsiebiorstwa prywatne, spoét-
dzielnie mieszkaniowe), w procesie wyboru podmiotéw realizujgcych postawione
przed nimi cele stara sie stosowac czesto takie same, a przynajmniej bardzo podobne
zasady. Podyktowane to moze by¢ i checig uzyskania jak najlepszych warunkoéw (nie
tylko cenowych) realizacji okreslonych zadan, i koniecznoscig wynikajaca z odmien-
nych przepiséw prawnych’.

Zgodnie z Prawem zamodwien publicznych proces wyboru podmiotu lub pod-
miotéw, ktérym powierzone zostanie wykonanie okre$lonego zadania, odbyc¢ sie
musi zgodnie z poszanowaniem kilku podstawowych zasad [Czajkowski 2007].
Pierwsza z nich jest zapewnienie uczciwej konkurencji. Druga jest réwnosc¢ trak-
towania wszystkich potencjalnych wykonawcoéw, ktérzy wyrazaja zainteresowanie
wykonaniem postawionego przed nimi zadania. Kolejna zasadg jest zachowanie
jawnosci i przejrzystosci wszystkich warunkéw i informacji niezbednych do prze-
prowadzenia procesu wyboru podmiotu. Powyzsze zasady maja bardzo ogdlny wy-
dzwiek i moga by¢ dowolnie ksztattowane przez zlecajacych zadanie (zaméwienie).
Niezaleznie od tego, kto jest zlecajacym, mozna wyréznic trzy podstawowe etapy
kazdej procedury przetargowej. Etap pierwszy to przygotowanie przetargu, etap
drugi to przeprowadzenie procedury przetargowej, etap ostatni to wybér podmio-
tu do realizacji zadania.

Wydaje sie, ze najbardziej czasochtonng, a jednoczesnie najbardziej newralgicz-
N3 czescig przetargu jest etap jego przygotowania. Pozostate dwa réwnie wazne eta-
py sa pewnego rodzaju konsekwencjg decyzji podjetych na etapie pierwszym przez
przygotowujacego przetarg. Na etapie tym — obok doktadnego opisu zadania, jakie
ma zosta¢ wykonane przez przysztego kontrahenta - zlecajacy zadanie musi w spo-
séb precyzyjny dokonac przedstawienia m.in.:

«  warunkéw udziatu w przetargu,

+  sposobu oceny spetniania warunkéw udziatu w przetargu,

«  kryteriéw oceny ofert realizacji zadania,

+  sposobu oceny kryteriéw oceny ofert.

W najprostszej sytuacji zleceniodawca zaméwienia moze ograniczy¢ procedu-

re przetargowa do jednego lub kilku postawionych warunkéw udziatu w przetargu

1 Przyktadem moga tu by¢ fundusze unijne, ktérych uzyskanie wymaga stosowania przez benefi-
cjenta okreslonych zasad uczciwej konkurencji w ich wydatkowaniu.
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oraz jednego kryterium oceny ofert (najczesciej ceny). W takim wypadku wyboér przy-
sztego kontrahenta ogranicza sie jedynie do wyboru najtanszej oferty sposroéd ofert
przedstawionych przez pomioty, ktére spetniajg w sposéb zerojedynkowy postawio-
ne warunki udziatu w postepowaniu.

Proces przetargu staje sie bardziej skomplikowany, kiedy:

zleceniodawca okresli wiecej niz jedno kryterium oceny ofert — w takiej sytu-
acji nalezy przedstawi¢ sposéb wyboru oferty charakteryzujacej sie najlep-
szym bilansem oferowanych przez podmioty wartosci kryteriéw,
zleceniodawca bedzie chciat zleci¢ realizacje postawionego przez zlecenio-
dawce zadania wiecej niz jednemu podmiotowi — w takiej sytuacji przed or-
ganizatorem przetargu stoi problem okreslenia liczby podmiotéw, ktérym
zostanie zlecone wykonanie zadania,

zleceniodawca ograniczy liczbe podmiotéw, ktére beda mogli ztozy¢ oferte
realizacji zadania — w takiej sytuacji przed zleceniodawca obok procesu wy-
boru najlepszej oferty stoi problem wyboru grupy najlepszych wykonawcéw,
ktérzy beda dopuszczeni do kolejnej fazy przetargu (przetarg zamkniety).

W wypadku wielokryterialnej oceny ofert powinna by¢ stosowana zasada, ze kry-
teria oceny odnoszg sie do przedmiotu zamdwienia w ramach zlecanego zadania.
W zaméwieniach zlecanych w trybie ustawy Prawo zaméwien publicznych zasada ta
jest wrecz obowiazkiem. Celem tej zasady jest stworzenie roztgcznych zbioréw kryte-
riow oceny podmiotéw bioracych udziat w przetargach oraz kryteriéw odnoszacych
sie do warunkow realizacji ustug lub dostaw. Ponadto zleceniodawcy zaméwien pu-
blicznych zazwyczaj zobowigzani sa do stosowania wiecej niz jednego kryterium oce-
ny ofert. Wsrod kryteridw oceny przedmiotu ofert najczesciej spotka¢ mozna: cene,
termin realizacji, warunki (czas) gwarancji, termin ptatnosci, jakos¢, funkcjonalnosg,
parametry techniczne itp.

Podczas gdy na rynku funkcjonuje bardzo duza liczba potencjalnych podmio-
téw zdolnych do realizacji powierzonego zadania, konieczne staje sie dokonanie ich
wstepnej selekgji. Rozwigzanie takie ma kilka istotnych zalet. Jedng z nich jest przede
wszystkim wybranie zbioru najlepszych potencjalnych oferentéw, szczegdlnie tych,
ktérym powierzone zadanie nie sprawi problemoéw, oraz wykonane zostanie nalezy-
cie. Drugg zaleta jest mozliwos¢ powierzenia zadania kilku podmiotom, co ma istotne
znaczenie, gdy rozmiar zadania jest bardzo duzy, a takze zleceniodawca chce doko-
na¢ dywersyfikacji potencjalnych wykonawcéw. W takim wypadku gtéwna role od-

grywaja kryteria dotyczace samych podmiotéw. Przyktadem sa ogdlne kryteria wy-
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mienione przez ustawodawce w Prawie zamdwien publicznych, do ktérych nalezg
m.in.:
doswiadczenie zawodowe (np. czas istnienia na rynku, liczba zrealizowanych
zadan podobnych do zaméwienia objetego przetargiem);
potencjat techniczny (np. liczba sztuk okreslonego sprzetu niezbednego do
realizacji zamoéwienia);
«  potencjat osobowy (np. liczba pracownikéw);
potencjat ekonomiczny i finansowy (np. ocena przy wykorzystaniu wskazni-
kéw finansowych na podstawie informacji zawartych w sprawozdaniu finan-
sowym przedsiebiorstwa);

Na koniec rozwazan o kryteriach zaréwno oceny podmiotéw gospodarczych,
jak i sktadanych przez nich ofert nalezy zauwazy¢, ze kryteria te moga miec cha-
rakter jako$ciowy oraz ilosciowy. Najwiecej probleméw z punktu widzenia oceny
stanowia kryteria jakosciowe, ktére przez decydentéw muszg zosta¢ okreslone
w sposéb mierzalny. Ponadto cze$¢ kryteridw stanowi¢ moze stymulanty (pozada-
ne s3 maksymalne wartosci kryterium), a czes$¢ z nich moze stanowi¢ destymulanty
(pozadane sa minimalne wartosci kryterium). Osobny przedmiot rozwazan kazde-
go decydenta stanowi takze stopief waznosci przyjetych przez niego kryteriow.
Pamietac nalezy, ze przyjete wagi majg bardzo czesto charakter subiektywny, a ich
nawet niewielka zmiana moze prowadzi¢ do réznych wynikéw postepowan prze-

targowych.

Wybrane metody wielokryterialnego podejmowania
decyizji

Wsrod wielokryterialnych metod podejmowania decyzji wyrézni¢ nalezy przede
wszystkim ich dwie podstawowe grupy [Kobryn 2014]:
metody oparte na funkgcji uzytecznosci;

«  metody oparte na relacjach przewyzszania.

Metody oparte na funkcji uzytecznosci polegajg na zastosowaniu podejscia ,od
ogo6tu do szczegétu”. Polega on na osobnym rozpatrywaniu poszczegdlnych warian-
téow decyzyjnych (ofert, podmiotéw gospodarczych) z punktu widzenia kazdego
z kryteridéw, a nastepnie zagregowaniu uzyskanych w ten sposéb informacji do jednej

catosci, ktérg stanowi¢ moze pewien wskaznik syntetyczny (lub funkcja). Reprezen-
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tantem takiego podejscia jest powszechnie stosowana w przetargach formuta nada-

wania punktéw ofertom wg wzoru:

1°0 =yX_ 19w, - 100pkt (1)
gdzie:

10 - catkowita liczba punktéw, jaka zostaje przyznana ofercie O(i)
Lz(o — liczba punktdw, jaka zostaje przyznana ofercie O(i) za kryterium k
Wy - waga kryterium k, przy czym YX_ w, = 1

Istotnym elementem przedstawionego powyzej sposobu punktacji jest procedu-
ra porownywania ze soba ofert w kazdym z poszczegdlnych kryteridw (tzw. proces
normowania zmiennych diagnostycznych). Jednym z nich, a zarazem dominujagcym
w praktyce gospodarczej jest proces normowania odpowiednio dla stymulant i de-

stymulant wg ponizszych formut:

]
o) Xk
E = 2
k maxixga) @
o(i) minix,‘:(i)
10 =—3k— (3)

gdzie:
x,f O _ oferowana wartoé¢ cechy oferty O(i) w kryterium k

Drugim, aczkolwiek znacznie rzadziej stosowanym sposobem normowania jest
metoda unitaryzacji zerowanej, ktorej proces normowania opiera sie na rozstepie
wartosci badanej zmiennej diagnostycznej [Kukuta 2011]. Dla stymulant i destymu-

lant formuty procesu normowania przedstawiajg sie nastepujaco:

o(i) xg(i)—minix,?(i)

L, = o0~ 00 )
max; x; * —min; X

Lo(l) _ maxix,?(i)—xg(i) 5

LA maxix}?(i)—minix,?(i) (5)

W odréznieniu od pierwszego sposobu normalizacji, drugi zawsze zapewnia
unormowany przedziat badanej zmiennej w granicach [0,1], co oznacza, ze najgorsza

oferta ztozona wg danego kryterium otrzyma zawsze 0 punktow?.

2 Wiecej o sposobach normowania oraz ich poréwnanie z punktu widzenia procedur przetargo-
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Druga z wymienionych wczedniej grup metod wielokryterialnego podejmowania
decyzji oparta jest na relacjach przewyzszania. W przeciwienstwie do pierwszej grupy
realizuje ona podejscie,,od dotu do géry”. Metody konstruujg ogdlna relacje przewyz-
szania pomiedzy ofertami, opierajac sie na relacjach czastkowych (skonstruowanych
dla kazdego z kryteriéw osobno). Podejscie to niestety praktycznie w ogdle nie jest
wykorzystywane w procedurach przetargowych.

Reprezentantem tej grupy metod jest algorytm POMETHEE Il [Trzaskalik 2006].
Jest ona nieco bardziej ztozona od metod zaprezentowanych wczesniej, jednakze
rowniez wymaga tylko znajomosci przez decydenta wartosci ofert wg danego kryte-

rium oraz wag tych kryteriéw. Przedstawi¢ ja mozna w kilku krokach.

Krok 1
Oferty musza zosta¢ poréwnane parami dla kazdego z kryteriéw osobno, co sprowa-

dza sie do policzenia nastepujacych réznic:
d*(0y, o) = 0f = Of; ©

Krok 2

Na podstawie obliczonych réznic w kroku 1 tworzone sa tzw. preferencje w poréwna-
niu ofert parami wedle danego kryterium. Sprowadza sie to do zastosowania jednej
z funkgji preferencji, ktérych wartosci zawieraja sie w przedziale [0,1]. Preferencje dla

stymulant i destymulant otrzymuja odpowiednio postaci:

7
P*(0y,0p) = F*{d* (0, Oyj1)} )
P*(0y,0p5) = F¥{—d*(0y3,01)} ®)

Kazda z funkcji preferencji posiada istotng wtasciwos¢ mowiaca, ze jezeli
P(0,,0,) > 0to P(O,,0,) =0.

ug i

Krok 3
Obliczenie zagregowanych indeksoéw preferencji dla kazdej pary ofert O, oraz O,
przy uwzglednieniu wszystkich kryteriow. Procedura ta wykonywana jest z zastoso-

waniem wzoréw:

wych zawarto w pracy [Jadczak 2014].
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(0, 0pj)) = Xk—y wie P*(0py, 0)) 9)
T1(0y;, Opy) = Xk—y wie P*(05,0p) (10)

Interpretacja tego indeksu méwi, w jakim stopniu ogélnie pod wzgledem wszyst-
kich kryteridw oferta O[i] jest preferowana w stosunku do oferty 0, lub oferty 0, nad

oferta O,,.

Krok 4
Obliczenie przeptywéw preferencji dla kazdej z ofert. W pierwszej kolejnosci dokony-

wane s3 obliczenia przeptywéw dodatnich G)*(Om) oraz ujemnych G)’(Om):
A
" (0) = 7= Zoyeo (0pg, Op) (1)
— A
@ (0pg) = —— Togeo (O, Opiy) (12)

Dodatni przeptyw preferencji interpretowac nalezy jako stopien przewyzszania
oferty O, nad wszystkimi pozostatymi ofertami, natomiast przeptyw ujemny mowi,

w jakim stopniu oferta O, jest przewyzszana przez wszystkie pozostate oferty.

Krok 5

Obliczenie przeptywdw preferencji netto ®(0,)) zgodnie ze wzorem:
o(0py) = @"(0pg) — @ (0p) (13)

Wartosci przeptywdw preferencji netto ofert zawierajg sie w przedziale [-1,1] oraz
ich suma wynosi 0. Na podstawie wartosci preferencji netto mozna zbudowac ran-
king koricowy ofert poprzez uporzadkowanie ich wzgledem malejacych wartosci
tego wskaznika.

W przedstawionym algorytmie Promethee Il na szczegdlng uwage zastuguje
krok 2, w ktérym dokonac nalezy obliczenia preferencji z wykorzystaniem odpo-
wiednich funkgcji. Wsréd zaproponowanych funkgji [Kobryn 2011, ss. 150-151] na
uwage zastuguja przede wszystkim dwie:

«  funkcja zwykta;

funkcja z preferencja liniowa i obszarem obojetnosci.
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Pierwsza z funkcji odpowiednio dla stymulant i destymulant przyjmuje postaci:

0 dk(o' 0y ) =0
Pk B [ ¥]
(0w, 0y1) {1 d*(0py, 0p;) > 0 "
P*(0y, 0py) = {0 d*(0yg, Oyp) = 0 1)
- O 1 d*(0g, 0pjy) < 0

druga natomiast odpowiednio dla stymulant i destymulant ma postac:

0 d* (0, 0p) <7
P*(019,0) = | % r<d*(0p,0) <p (16)
1 d*(0gg, Oy) > »
0 (0, 0y) = =7
P* (0, 01) = 1 % - r<d*(0, 0p) = —p (17)
1 d*(0p, Ogjy) < —p

Parametrami funkgcji okreslonych wzorami (16) i (17) sg progi: obojetnosci r oraz
preferencji p, ktérych ustalenie nalezy do decydenta. Prég obojetnosci r méwi, ze dwie
oferty wobec danego kryterium réznigce sie o wartos¢, ktéra jest mniejsza od tego
progu, s3 sobie rownowazne. Podobnie prog preferencji p mowi, ze oferta O jest silnie
preferowana wobec oferty O, jezeli réznica pomiedzy nimi przewyzsza wartosc p.

W literaturze przedmiotu proponuje sie stosowac drugg funkcje (16) i (17) dla kry-
teriéw ilosciowych, natomiast pierwsza (14) i (15) dla kryteridow wyrazajacych cech

jakosciowe.

Symulacja postepowan przetargowych

W ramach przyktadu liczbowego przeprowadzono symulacje przetargdéw, w ktérych
kazdorazowo przeanalizowano 10 ofert ocenianych wedtug pieciu kryteriéw: cena
(Q), termin wykonania (TW), gwarancja (G), termin pfatnosci (TP) i serwis (S). Cena wy-
generowana zostata przy zastosowaniu generatora liczb losowych z rozktadem nor-

malnym o wartosci Sredniej 100 tys. zt i odchyleniu standardowym 20 tys. zt. Termin
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wykonania zaméwienia wylosowany zostat z rozktadem jednostajnym z przedziatu
[10,20] tygodni. Trzecie kryterium, ktérym jest gwarancja, oznacza czas, na jaki zosta-
je ona udzielona i stanowi zmienng losowg o rozktadzie dyskretnym z prawdopodo-
=0,2)

=0,7). Kryterium odnoszace sie do terminu pfatnosci przyjmu-

bienstwami wynoszacymi odpowiednio: 12 miesiecy (P,=0,1), 24 miesiace (p,

12] 24]

oraz 36 miesiecy (p,y
je wartosci losowe takze o rozktadzie dyskretnym: 7 dni (pm:0,2), 14 dni (p[14]:0,3),
21 dni (p,,,=0,3), a takze 30 dni (p,,,

ktéry oznacza okres sprawowania opieki nad zaméwieniem przez oferenta, a przyj-

=0,2). Wreszcie ostatnie z kryteriéw to serwis,

muje wartosci losowe o rozktadzie dyskretnym z prawdopodobienstwami odpowied-

nio: 6 miesiecy (p[6]=0,01), 12 miesiecy (p[12]=0,1), 18 miesiecy (p[ =0,2), 24 miesiace

18]
(p,,,=0.5), 30 miesiecy (p,,=0,15), 36 miesiecy (p,,,=0,04). Pierwsze dwa kryteria to
stymulanty, pozostate trzy do destymulanty.

Dla potrzeb eksperymentu liczbowego ustalono w sposéb arbitralny wartosci
wag poszczegdlnych kryteriéw, ktére wynosza odpowiednio: cena - 0,5, termin wy-
konania - 0,05; gwarancja - 0,2, termin ptatnosci - 0,05, serwis — 0,2.

Eksperyment symulacyjny zakfadat wykonanie tysigca postepowan przetar-
gowych, dla ktérych dokonano poréwnania uzyskanych rankingéw ofert przy
wykorzystaniu najczesciej stosowanej metody Max/Min z metoda unitaryzacji ze-
rowanej (MUZ), a takze dla wybranych trzech przetargéw zastosowano metode
Promethee.

W tabelach przedstawiono wybrane trzy przetargi, w ktérych podano warto-
$ci wylosowanych kryteriéw dla poszczegdlnych ofert oraz pozycje ofert w rankin-
gach wygenerowanych przy zastosowaniu odpowiednio: metody MAX/MIN, meto-
dy (MUZ) oraz Promethee Il. W wypadku metody Promethee Il dokonano symulacji
z uwzglednieniem zwyktej funkgcji preferencji (PROM 1IA) oraz przy uwzglednieniu
funkcji z preferencja liniowa i obszarem obojetnosci (PROM IIB). W wypadku tej dru-
giej funkcji przyjeto r=25% oraz p=50%. Oznacza to obojetnos¢ ofert wzgledem sie-
bie w razie r6znicy miedzy nimi nie wiekszej niz 25% (pod wzgledem danego kryte-
rium) oraz silng preferencje jednej wobec drugiej oferty w razie réznicy miedzy nimi

wiekszej niz 50%.
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Tabela 1. Przetarg nr 1

Kryterium oceny ofert Max/ Prom | Prom
of. C W G TP S Min Muz A 1B
[zH] [tyg.] | [mies.] | [dni] | [mies.]
1 99812,58 14 24 14 12 9 9 9 9
2 | 99021,20 17 36 21 24 5 5 5 4
3 |109111,34 16 36 7 24 7 7 8 7
4 | 92155,88 20 36 21 24 3 3 3 3
5 | 134553,34 12 36 7 12 10 10 10 10
6 |102752,68 16 36 21 24 6 6 6 6
7 | 6912293 10 12 21 24 4 4 4 5
8 | 95255,03 14 24 21 18 8 8 7 8
9 | 5432991 18 36 30 30 1 1 1 1
10 | 71254,42 12 36 21 30 2 2 2 2

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 1 przedstawia przetarg, w ktérym jednakowe rankingi ofert uzyskane zo-
staly przy wykorzystaniu metod Max/Min oraz MUZ. Liczebno$¢ takich przetargéow
stanowita okoto 5% wszystkich postepowan. Rankingi uzyskane metodg Promethee
réznig sie nieznacznie, o czym $wiadczg bliskie 1T wspotczynniki Spearmana (Tabela
4). Zmiany pozycji kilku ofert nie przekraczaja jednej pozycji, przy czym rankingi sa

zgodne co do pozycji pierwszej i ostatniej oferty.

Tabela 2. Przetarg nr 2

Kryterium oceny ofert
of. P — e - p Mafx/ Muz Prom | Prom
Min 1A IIB
[zH] [tyg.] | [mies.] | [dni] [ [mies.]
1 109536,05 12 36 7 24 4 7
2 128578,96 10 36 21 24 5 10 10 10
3 73166,00 15 36 21 36 1 1 1 1
4 105616,81 18 36 21 12 9 7 6 6
5 97245,78 18 36 21 30 2 2 2 2
6 | 123610,07 13 36 21 24 6 8 9 8
7 121889,31 13 36 14 24 7 9 8 9
8 84671,88 16 12 21 18 10 6 5 3
9 | 8399185 11 12 21 18 8 3 4 4
10 | 105281,80 17 36 14 24 3 4 3 5

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Z drugiej strony w Tabeli 2 pokazany zostat przetarg, w ktérym doszto do jedne-
go z najwiekszych zréznicowan pozycji poszczegdlnych ofert w rankingach (wartosci
wspotczynnika Spearmana pomiedzy metodg Max/Min a pozostatymi oscyluja w gra-
nicach 0,27-0,52). Jednakze nalezy i tu zauwazy¢ wysokie wartosci tego wspétczyn-
nika (powyzej 0,9) w poréwnaniu rankingéw otrzymanych metodami MUZ i Prome-
thee. Zmiany w rankingach niektérych ofert potrafity siegnac¢ nawet pieciu pozycji,

aczkolwiek liczebnos¢ tego typu przetargdéw nie przekraczata 1%.

Tabela 3. Przetarg nr 3

Kryterium oceny ofert
of. c W p P p Mafx/ Muz Prom | Prom
Min 1A B
[zH] [tyg.] | [mies.] | [dni] | [mies.]
1 106960,93 1 24 14 36 6 6 7 6
2 138158,94 10 36 14 24 7 8 8 10
3 102229,94 17 36 7 12 8 7 6 7
4 99370,31 14 36 21 24 4 3 3 5
5 139573,39 17 36 21 18 9 10 9 9
6 79790,39 10 36 21 18 1 1 2 1
7 93929,71 19 36 14 24 5 4 1 3
8 | 11715157 10 12 14 24 10 9 10 8
9 103252,47 13 36 21 30 2 2 4 2
10 | 111621,96 12 36 14 36 3 5 5 4

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Znaczng wiekszo$¢ procedur przetargowych stanowity postepowania, w ktérych
rankingi uzyskane wszystkimi metodami byly do siebie zblizone (wartosci wspot-
czynnikdéw Spearmana pomiedzy wszystkimi metodami oscylowaty w granicach 0,9).
Rankingi réznity sie zazwyczaj zmianami nieprzekraczajacymi 2-3 pozycji poszcze-

g6lnych ofert (Tabela 3).
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Tabela 4. Wspoétczynniki rang Spearmana pomiedzy uzyskanymi rankingami

Przetarg nr 1 Przetarg nr 2 Przetarg nr 3
Prom | Prom Prom | Prom Prom | Prom
Muz | “ya | ue Muz |y | e Muz | a | e
Max/ 1 000 | 090 | M| 052 | 043 | 027 [M | 004 | 081 | 088
Min Min Min
Muz 0,99 0,99 Muz 0,94 0,90 Muz 0,89 0,93
Prom Prom Prom
1A 0.98 1A 0.94 1A 0.85

Zrédto: Opracowanie wihasne.

Podsumowanie

Symulacja postepowan przetargowych pozwala stwierdzi¢, ze rankingi uzyskane
przedstawionymi metodami oceny wielokryterialnej ofert sa do siebie podobne.
Swiadczy to o tym, ze zadna z metod nie dokonuje swoistej rewolucji w wielokryte-
rialnej ocenie ofert. Interesujaca jest szczegdlnie pewna w miare stata zgodnos¢ ran-
kingéw pomiedzy metodami MUZ a Promethee jako dwoma znacznie sie réznigcymi
podejsciami do oceny ofert. W pierwszym jest to wielokryterialna ocena na podsta-
wie funkcji uzytecznosci, natomiast w drugim ocena ofert jest dokonywana parami
(kazda z kazda). Pamietac nalezy jednak, ze w wypadku postepowan publicznych re-
alizowanych na podstawie ustawy Prawo zamowien publicznych nawet najmniejsza
zmiana pozycji oferty rodzi okreslone skutki prawne zaréwno dla instytucji organizu-
jacych przetargi, jak i dla podmiotéw sktadajacych oferty.

W literaturze przedmiotu trudno szuka¢ jednoznacznych ocen przydatnosci po-
szczeg6lnych metod w procesach wielokryterialnego podejmowania decyzji. Wrecz
przeciwnie, panuje przekonanie, Zze ocena ta ma charakter czysto subiektywny i jest
uzalezniona od decydenta. Jednakze wydaje sie, Ze oceniajac trzy przedstawione me-
tody wielokryterialnej oceny ofert, mozna sie pokusi¢ o kilka wnioskow.

Pierwsza z metod Max/Min cechuje sie najwiekszg prostota obliczen, cho¢iw wy-
padku metody MUZ stopien trudnosci nie jest duzo wiekszy. W pierwszym wypadku
dla kazdego kryterium konieczne jest znalezienie wartosci najwiekszej lub najmniej-
szej jego wartosci sposréd badanych ofert, natomiast w drugim dodatkowo nalezy
okresli¢ rozpieto$¢ pomiedzy wartosciami skrajnymi. Prostota obliczer pozwala na
ich szybka automatyzacje poprzez implementacje tych metod np. w arkuszach kalku-
lacyjnych [Kowalik 2001].
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O wiele bardziej skomplikowany jest proces obliczeniowy w wypadku metody
Promethee (wyrazajacy sie m.in. koniecznoscia najpierw doboru, a pdZzniej zastoso-
wania odpowiedniej funkgji preferencji). Stopien trudnosci w implementacji danej
metody jest dos¢ znaczacym kryterium oceny danej metody szczegdlnie w wypadku
instytucji, ktére przygotowujg przetarg na podstawie ustawy Prawo zamdwien pu-
blicznych. Ustawodawca zobowigzuje w takim przypadku organizujgcego przetarg
do szczegbtowego opisu sposobu wyboru oferty, w tym przedstawienia sposobu ob-
liczenia bilansu kryteriéw oceny wszystkich ztozonych ofert.

Zaleta metody MUZ w przeciwienstwie do Max/Min jest zasygnalizowanie skta-
dajacemu oferte, ze w danym kryterium moze otrzymac 0 punktéw w razie ztozenia
najgorszej oferty. Uznac to nalezy za bardzo istotny czynnik motywujacy podmioty
gospodarcze do sktadania konkurencyjnych ofert.

Cho¢ metoda Promethee wydaje sie najbardziej skomplikowana, nie jest ona
takze pozbawiona zalet. Przede wszystkim daje decydentowi subiektywne poczucie
szczego6towego poréwnania pomiedzy sobg wszystkich ofert (kazdej z kazdg). Ponad-
to wydaje sie, ze znajduje ona szczegdlne zastosowanie nie w wypadku wyboru jed-
nej oferty (zwyciezcy przetargu), ale w sytuacji, kiedy konieczne staje sie dokonanie
wyboru kilku ofert jednoczesnie. Taka sytuacja moze sie wydarzy¢ w razie przetargu
ograniczonego Prawa zamowien publicznych lub przetargéw, w ktérych ze wzgledu
na bardzo duzy zakres zamdwienia konieczne staje sie udzielenie zamdwienia wiek-
szej liczbie podmiotow. Takze nieliniowy charakter stosowanych funkgji preferencji
pozwala na radzenie sobie z problemami wynikajacymi ze ztozonych ofert, w ktéry
proponuje sie czesto bardzo wysokie lub bardzo niskie (czasami nierealne) wartosci

pewnych kryteriéw, np. nierealnie dtugie okresy gwarangji.
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Abstract: Following article presents role of Special Economic Zones (SEZs) on the least
developed regions in Poland. Analysis are conducted among poviats localized in regions
defined as Poland B. The main aim of the paper is an attempt to evaluate whether SEZs
fulfil their role on the peripheries which suffered from economic stagnation. Authors
formulated the hypothesis that SEZs are insufficient to boost the economy growth in
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economic ratios than poviats without SEZs, however, these differences are not statistically
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Infroduction

Regional development in Poland is strongly diversified. Mainly due to historical back-
ground Poland is divided into two major areas that are commonly called Poland
A and Poland B. Poland A, the west part of the country is characterized by higher
level of urbanization, good availability and business environment. Poland B concen-

trates close to the east boarder. These regions suffer from high unemployment rate,
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low rates of entrepreneurship, undeveloped local infrastructure and R&D sector. They
are also characterized by lower level of living conditions and lower productivity of
all economy sectors in comparison to the rest of the country. Thus Polish economy
policy is strongly focused on minimizing such disparities by promoting highly com-
petitive regions and supporting the development of peripheral regions. SEZs can be
seen here as an instrument of development policy.

Special Economic Zones (SEZs) are administratively separated areas creating
friendly business environment. Companies operating within SEZs are provided with
preferential business conditions and administrative support.

Special Economic Zones (SEZs) were established in Poland in 1997 and since then
have been growing as one of policy instruments dedicated to support regional de-
velopment. They have generated many positive effects to Polish economy. SEZs in-
fluence labour market condition, export transactions, structure of investments and
technology transfer. Until 2015 SEZs generated in Poland 312 022 new workplaces
and total value of investments conducted within SEZs amounted 22 108, 90 min PLN.
Level of foreign investors established in SEZs area amounted 19,4% of total foreign
direct investment located in Poland.

The main of this article is to verify the influence of SEZs on peripheral regions de-
velopment on the Poland example. In Poland five voivodships, located close to the
east boarder, are classified as peripheral regions: warminsko-mazurskie, podlaskie,
lubelskie, swietokrzyskie and podkarpackie. Authors state that SEZs are insufficient in
highly undeveloped regions.

Most studies evaluating the impact of SEZs is focused on the whole country whi-
le the effects are observed in the greatest extend on regional level. The analysis is
conducted on the data provided by Statistical Office at regional level (poviats). The
sample consists of 87 poviats from peripheral regions, including 45 without SEZs and
42 with SEZs. The development level of particular poviats is also taken into conside-
ration.

The result shows that their role in our country development in years 2007-2013 is
irrelevant. It seems that SEZs do not boost economy development in highly undeve-

loped regions. It can be concluded that in that regions SEZs are insufficient.
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Special Economic Zones and their role in economy
development

Special Economic Zones are administratively separated areas where companies - fo-
reign and domestic as well — may run their activity on preferential conditions, dif-
ferent from those provided in the rest of country investment areas. SEZs are an im-
portant part of overall economic growth strategy [PAliZ, www.paiiz.gov.pl]. SEZs are
stablished improve regional competitiveness and attract new investors. The major
benefits expected with SEZs are, among others:

- creation of new workplaces,

. export growth and diversification,

«  attracting foreign investors,

«  transfer of new technologies and innovations [FIAS 2008].

Many countries have experienced positive effects of SEZ on the economy.
Most of SEZs provide friendly business environment and certain economic be-
nefits that are not available to companies performing out of zones what directly
influence the regional development and the whole country economy as well [Mo-
berg 2015].

American zones successfully promote and support international trade (export
and import as well) [U.S. Foreign...]. SEZs in Shenzen, China are fundamental in at-
tracting foreign investors. Achieved benefits were related with advantages of fore-
ign capital inflows and transfer of innovation and new technologies [Chen 1993]. In
recent years China has improved its position in international market and became
one of most important investment countries [Rézanski 2014]. SEZs in India are con-
sidered as one of the biggest in the world. They promote export, support economy
growth and have declined the unemployment rate in India [Pakdeenurit, Suthikarn-
narunai 2014].

Studies conducted in Central and Eastern Europe also show the positive relation
between SEZs and foreign capital inflows, GDP and salaries [Guagliano, Riela 2005].

However, there are also critical voices that highlight the negative effects of SEZs
and costs they generate. It is said that:

«  zones hostimport — dependent activities with low value — added,

«  zones perpetuate own - skill assembly operations,

«  zones help to avoid country — wide reforms,

«  zoneindustries segregate women and pay them lower wages,
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- zones suppress basic labour rights,

«  zones permit companies to get away with poor work place health and safety

conditions,

zones have tax environmental controls to attract polluting industries [FIAS 2008].

It is worth to mentioned that low wages, low - skilled production capabilities that
are usually associated with SEZs as its negatives are set up to create the comparative
advantages to boost the export base. Moreover, SEZs can also create the indirect ef-
fects for the economy [FIAS 2008]. Foreign investors through clustering in SEZs trans-
fer they knowledge, know-how, modern technologies and products quality to local
companies, often forced to improve [Johansson, Nilsson 1997]. In this context SEZs
pull the rest of the economy on a path of faster development [Basile and Germidis
1984; Litwack 1998; Schrank 2001]. By attracting foreign direct investments and sti-
mulating trade, SEZs support the knowledge and know-how acquisition which are
necessary to innovation development.

Indeed, Jauch [2002] considers that in case of Southern Africa investments con-
ducted in SEZs are limited and do not solve social and economy problems at regio-
nal level. Grandos [2003] states that economy enclaves are losing its attractiveness
as a result of lowering level of public aid that is one of major factors creating their
attractiveness. According to Zheng [2005] zones comply their objectives but their im-
portance is lowering due to decrease of regional disparities. Beyer [2002] considers
that tax incentives provided on zone areas have relatively low importance on foreign
investors location decisions. Thus the benefits of SEZs do not compensate the costs
incurred related to zone establishment.

Studies focused on SEZs effectiveness and its impact on Polish economy are main-
ly conducted at NTS1 level. The results differ, however, there is common presumption
that SEZs are beneficial to economy growth. According to E&Y [2011] SEZs positive-
ly influence the regional employment and as a consequence reduce unemployment
rate. In zone areas the higher level of investment expenditures and GDP are observed.
Keller and Pastusiak [2014] negated the hypotheses about negative influence of SEZs
on Polish economy. According to Authors economy growth is positively influenced by
SEZs despite the tax inflows from zone companies are lower.

The statistical data presented in table below show the scale of SEZs development
between 2000-2013.
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On the basis of data collected by Statistical Office it should be noticed that since
2000 the number of zone enterprises has increased almost three times. The highest
dynamic is observed between 2004 and 2008 as a result of Polish accession to Euro-
pean Union. Also during the crisis the increase of new companies is observed - the
growth between 2008 and 2013 at almost 40% is observed.

During 2000 - 2013 SEZs have created 230 000 workplaces within the zone. Cre-
ation of new workplaces is one of the major aims of SEZs establishment and is signi-
ficant for the regional economy development especially in those regions where the
level of unemployment is relatively high.

The investment and infrastructure expenses incurred within SEZs are also signi-
ficant and influence positively the regional economic growth directly by improving
the investments goods and indirectly by stimulating the economy development out-
side the zone areas. The value of investment expenses in 2013 exceeded 150 bin PLN
(about 34 bln EUR). Infrastructure expenses achieved almost 3 bin PLN (about 650
min EUR) in 2013.

Polish SEZs are also successful in attracting investments. Despite, the investments
incentives are dedicated to foreign and domestic companies as well, the majority of
capital invested in SEZs comes from abroad - 80% of total capital invested, mainly
from Germany (15,61% of capital invested in SEZs), USA (12,10% of capital invested in
SEZs), Holland (11,56% of capital invested in SEZs), Italy and Japan (8,45% and 7,25%
respectively) [Ministry of Economy 2014]. Thus, foreign capital invested in SEZs comes
from more developed countries than Poland. In this case the positive effects of these
investments are expected especially in terms of innovation and modern technologies

transfer to the economy.

The major problems of social and economy development
in the peripheral regions in Poland

The processes of social and economy development are uneven what is caused as
a result of historical determinants, changing availability and quality of human capital,
natural and economic resources. Therefore, there is a clear division in the world and
among various countries and their regions. A special type of peripheral areas are bor-
der regions which are additionally geographically separated from other regions and

face with problems related to poor availability, low urbanization and are influenced
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by the political relations between neighbouring countries [Miszczuk 2013]. Periphe-
ral regions are characterized by unfavourable features in comparison to central areas:

«  related directly with periphery - high costs of transport as a result of long
distance from major population centres and major areas of economic activity
and low quality of technical infrastructure, lack of benefits associated with
the agglomeration f.e. external economies of scale;

« depending on direct features — low costs of services supply, little impact on
government decisions, undeveloped R&D sector, low level of innovativeness
and entrepreneurship;

- additional features — indirectly related to the rest of characters, f.e. low popu-
lation density, the development driven by primary sector, underdeveloped
local infrastructure and weak institutional linkages with the external environ-
ment [Leszczewska 2010].

In Poland, five regions located close to the east boarder, are classified as peripheral..

Chart 1. Boarder regions in Poland

Podlaskie

Lubeiskie

Source: Program Polska Wschodnia 2014-2020, s. 4, https://www.polskawschodnia.gov.pl/me-
dia/10954/POPW_broszura.pdf (dostep 15.12.2016). 93
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The diversity in regional development in Poland was mainly determined by hi-
storical background. The disparities have been exacerbated by the partitions (the
east boarder regions were under Russian government between 1772-1918). Despite
many modernizations after 1918 when Poland recovered its independence, the de-
velopment delay of Eastern Poland was not levelled. The division of Poland territory
into Poland A and B occurred. Despite the proclamation of ideological principles of
balancing the level of development of individual regions, more than 40% of inve-
stments were established in the southern macro - region. Even after the economy
transition in 1989, the disparities in Polish economy have not changed. Eastern part
of Poland grew relatively slower than the rest of the country [Leszczewska 2010].
Also in the first European Union programmes, between 2000-2006, eastern regions
have received less funds that other regions in Central and Western Poland [Wosiek
2013].

Lisowska [2010] conducted the analysis of poviats level of development in Po-
land. The analysis include following characteristics combining into synthetic index:
the unemployment rate, investments, number of companies, population at non-pro-
ductive age and fixed assets value. Due to achieved results, poviats were divided into
four groups: highly developed poviats, poviats developed at average level, less deve-
loped poviats and poviats at the lowest level of development.

In case of peripheral regions, majority of poviats are classified as areas at the lo-
west level of development. The structure of areas in terms of development level is

presented in chart below.

Chart 2. Poviats structure in terms of development
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32%
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Source: Own elaboration.
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Among 87 poviats, located in peripheral regions, 60% were characterized as those
with the lowest level of development and only 8% of them are at average level of de-
velopment. None were included in the group of highly developed regions.

The regional development is determined by exogenous and endogenous factors,
including attractive location factors, external benefits, the ability to respond to global
market challenges, innovativeness, institutional conditions and the quality of local
authorities functioning. Peripheries are not able to initiate the development on their
own and change the current growth trajectory [Wosiek 2013]. Therefore government
support is needed.

Local authorities have an important role in development policy as they are si-
gnificant source of investments and significantly influence the local investment
attractiveness by creation friendly business environment. Apart from investment
expenditures, local authorities can transfer part of own profits to support institu-
tions creating regional entrepreneurship and create or initiate the development of
local centres of business support, regional development agencies, entrepreneur-
ship incubators, techno-parks and many others [Hajdys 2010]. One of the instru-
ments improving local attractiveness are special economic zones that support re-
gional policies in creating such environment, especially in areas at lowest level of

development.

Research method

The proposed analysis developed for the evaluation of the impact of special econo-
mic zones for the development of marginalized regions in Poland. Those regions are
determined strongly by the history and connected to the partitions of Poland in 18"
century. Due to the differences in general management of the regions controlled by
the Kingdom of Prussia and Russian Empire, the Eastern bloc of the modern Poland is
significantly less developed than the western side of Wista'. That historical reason of
commonly used terms of Poland A and B. In this article we are trying to measure the
past and current impact of special economic zones (SEZ) as one of the main tools of
the Polish economic policy.

To describe the impact of SEZ in Poland B regions authors used the standard and

commonly used indicator referring to the state of the economy in the region, that is:

1 The biggest river in Poland dividing the country in half from north to south.
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1. GDP per capita,

2. Level of investments,

3. Unemployment rate,

4. Revenues.

All of the data are listed as yearly and were gathered from Central Statistical Office
databases. The research covers period between 2007-2014. The variables chosen for
the study are relates to 5 voivodships: lubelskie, podkarpackie, podlaskie, Swietokrzy-
skie, warminsko-mazurskie.

Moreover, authors decided to conduct the study separately for each year included
in research which should lead to more precise conclusions about the dynamics of the
particular variables in different periods.

Hypotheses stated by the authors are as below:

«  H1: Poviats in which SEZ are located characterize with lower unemployment

rate than the non-SEZ poviats.

«  H2: Poviats in which SEZ are located characterize with higher level of invest-

ments than the non-SEZ poviats.

«  H3:Poviats in which SEZ are located characterize with higher level of GDP per

capita than the non-SEZ poviats.

«  H4: Poviats in which SEZ are located characterize with higher level of revenu-

es than the non-SEZ poviats.

In every voivodship authors made an additional breakdown by socio-economic
potential with usage of the synthetic indicator described earlier. In this methodology,
each poviat can be assigned to one of four groups due to its’ potential. In the research
undertaken, only 3 and 4™ group were evaluated as the ones with the biggest disa-
dvantages to the rest of the country. In general, the study concerns the poorest po-
viats in the poorest voivodships. Those are the main targets for the special economic
zones to develop the potential of the region and improve the situation of the local

society by bringing new investments to the poviats.



Table 2. List of poviats included in the study with information if there is an SEZ on
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its’ territory and what group it belongs to

POVIAT

SEZ

GROUP

POVIAT

SEZ

GROUP

Poviat bialski

4

Poviat hajnowski

N

Poviat parczewski

Poviat kolnenski

Poviat radzynski

Poviat tomzynski

Poviat wtodawski

Poviat siemiatycki

Poviat bitgorajski

Poviat wysokomazowiecki

Poviat chetmski

Poviat zambrowski

Poviat hrubieszowski

Poviat augustowski

Poviat krasnostawski

Poviat grajewski

Poviat tomaszowski

Poviat moniecki

Poviat zamojski

Poviat sejnenski

Poviat lubartowski

Poviat suwalski

Poviat lubelski

Poviat kielecki

Poviat teczynski

Poviat konecki

Poviat swidnicki

Poviat ostrowiecki

Poviat janowski

Poviat skarzyski

Poviat krasnicki

Poviat starachowicki

Poviat tukowski

Poviat buski

Poviat opolski

Poviat jedrzejowski

Poviat putawski

Poviat kazimierski

Poviat rycki

Poviat opatowski

Poviat bieszczadzki

Poviat pinczowski

Poviat brzozowski

Poviat sandomierski

Poviat jasielski

Poviat staszowski

Poviat kro$nienski

Poviat wtoszczowski

Poviat sanocki

Poviat braniewski

Poviat leski

Poviat dziatdowski

Poviat jarostawski

Poviat elblaski

Poviat lubaczowski

Poviat itawski

Poviat przemyski

Poviat nowomiejski

Poviat przeworski

Poviat ostrodzki

Poviat kolbuszowski Poviat etcki
Poviat tancucki Poviat gizycki
Poviat ropczycko-sedziszowski Poviat olecki
Poviat rzeszowski Poviat piski
Poviat strzyzowski Poviat gotdapski

Poviat debicki

Poviat wegorzewski

Poviat lezajski

Poviat bartoszycki

Poviat mielecki

Poviat ketrzynski

Poviat nizanski
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Poviat lidzbarski
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POVIAT SEZ | GROUP | POVIAT SEZ | GROUP
Poviat stalowowolski 1 2 Poviat mragowski 1 2
Poviat tarnobrzeski 1 3 Poviat nidzicki 0 4
Poviat biatostocki 1 3 Poviat olsztynski 1 3
Poviat sokolski 0 4 Poviat szczycienski 1 3
Poviat bielski 1 4

Source: Own elaboration.

To find if SEZ are a good economic policy tool in recent years in the regions being
evaluated authors made a series of test to find if the year-to-year dynamics of the
indicators in the research are even in the poviats with SEZ and without SEZ. Due to
the time period specifics, level of variables from different years were not mixed in the
study.

Also authors deducted standard tests for the significance of the average dyna-
mics of the variables in groups of poviats. Tests are focused on the trends occurring in
the same groups of poviats. Authors are testing the dynamics of changes of the un-
dertaken factors to find if they are changing differently in SEZ poviats than the ones
without them.

According to the number of voivodships and indicators tested, researchers con-
ducted 26 tests in dynamic approach, also in two separate groups: 3 and 4" what
results in 52 tests that have been made for the purpose of verification the hypothesis

of the following article.

Research results

First part of the tests conducted refers to poviats from the 3™ group. That means that
the level of disadvantages is high but not critical. As described earlier, authors perfor-
med a series of test with the zero hypothesis that the average level of stated variable
is equal in SEZ poviats and non-SEZ pviats. Confidence level in the tests is set as 5%.
In the charts 3 to 6 there are results of the first part of the study.

Due to the test of differences between SEZ and non-SEZ poviats it should be no-
ted that nearly all of the nominal differences shown in the charts and tables are insi-
gnificant. The only differences that are statistically correct are:

+  GDP per capitain 2011,

«  Rate of unemployment in 2009.
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Chart 3. GDP per capita in group 3

1,25
1.2
115
1,1
1,05
1
0,95
0,9

0,85
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

poviats without SEZ 1,07257 1,17613 1,05878 1,07088 0,93398 1,04287 1,03187
poviats with SEZ 1,06658 1,21767 1,10033 0,993255 0,970998 1,05179 0,994587

Source: Own elaboration.

Chart 4. Level of investments in group 3

18
1,6
14
12
1
0,8
0.8 2009 2010 2011 2012 2013

poviats without SEZ  0,832669 1,48812 1,51591 0,911974 1,21073
poviats with SEZ 0,829734 1,10673 1,51075 1,37038 0,880661

Source: Own elaboration.
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Chart 5. Unemployment rate in group 3

13
1,25
12
1,15
11
1,05
1
0,95
0,9
0,85

0,8
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

poviats without SEZ 0,87955 1,13953 0,985996 1,01917 1,06088 1,00247 0,866479
poviats with SEZ 0,915631 1,2265 0,983901 1,00456 1,06234 1,00159 0,879748

Source: Own elaboration.

Chart 6. Revenues in group 3
1,14
1,12

o [

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
poviats without SEZ 1,08727 1,02852 1,05188 1,06362 1,04073 1,04422 1,03497
poviats with SEZ 1,10849 1,04852 1,04058 1,06268 1,04695 1,0309 1,04085

Source: Own elaboration.

All the other observations did not give basis for concluding the difference betwe-
en the two groups of poviats included in the study. What also should be noted is that
the yearly dynamics are generally decreasing in the period included in the study. We
should consider this fact as a negative tendency to all variables except unemploy-
ment rate. That leads to several conclusions. First of all, the presence of SEZ have not
indicated the increase of GDP per capita in every year in the study except 2011, ne-

ither the revenues have grown in those regions. Also we cannot tell that the invest-
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ments have unambiguously grown or that the unemployment rate has decreased.
The general conclusion of this part of the tests is that the average levels of the consi-
dered variables did not differ between the SEZ and non-SEZ poviats, so it is the first
step for verifying them as ineffective on that particular regions.

The results for group 3 are worrisome mostly because SEZ were established to
increase the level of development especially in the regions associated with “Poland
B” which is included in the study. The results show that not only SEZ poviats have not
started any positive tendencies in the areas of the study but also they have not indi-
cated significant differences from the non-SEZ poviats.

The second part of the study is applying the similar testing method but on the
poviats from group 4. That means the following tests will concern the lowest-ranked
poviats with the biggest economic problems and disadvantages in the terms of the

study. The results of the tests are shown in the figures 7 to 10.

Chart 7. GDP per capita in group 4
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1;15
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1,05

1
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0,85
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

poviats without SEZ 1,11579 1,17516 1,09476 1,06895 0,962791 1,03277 1,06131
poviats with SEZ 1,10149 11,1881 11,1388 1,01307 0,944657 1,10827 0,989162

Source: Own elaboration.
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Chart 8. Level of investments in group 4
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e poviats without SEZ ~ 1,41251 1,09705 1,22489 1,08028 1,08076

== poviats with SEZ 1,00722 1,20409 1,83572 1,15127 0,841283

Source: Own elaboration.

Chart 9. Unemployment rate in group 4
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= poviats without SEZ 0,918843 1,15746 1,0387 1,02503 1,05936 1,02584 0,892982
poviats with SEZ 0,896854 1,17905 1,00591 1,01883 1,04396 1,03392 0,874671

Source: Own elaboration.
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Chart 10. Revenues in group 4
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1,06
1,04
1,02

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

poviatswithout SEZ 1,09948 1,04758 1,05976 1,06131 1,04094 1,02854 1,03393
poviats with SEZ 1,10226 1,05484 1,06018 1,05545 1,05197 1,0342 1,03346

Source: Own elaboration.

Test conducted in the group 4 deepen the conclusions drawn earlier while
authors expected more clear difference between SES and non-SEZ poviats in this
group. In authors point of view, the very poor standing of those poviats should in-
dicate that any significant investments in the region should affect the local eco-
nomy. The analysis conducted in the research unfortunately have shown that this
assumption was incorrect. Authors are aware that in the eastern region of Poland,
SEZ investments are not as big as in the western side but as proven in previous
studies [Pastusiak, Keller 2014] the SEZ affect polish economy significant globally so
we should observe positive signals and tendencies in the regions that use SEZ for
stimulation of local economy. Conducted test shown that the tendencies are similar
to those in group 3.

Statistic test have only proven the difference between dynamics in GDP per capita
in 2013 and 2014. Rest of the test did not lead to that conclusion what means that
the trends and dynamics of the variables included in the study are in fact the same in
SEZ and non-SEZ poviats. The results are considered to be even more overwhelming
because the fact that the tested poviats are the best examples of regions for which
special economic zones were raised for. Despite this fact, test shown the unequivocal
ineffectiveness of the SEZ activity in the region. Test shown that the SEZ regions are
not developing faster than the non-SEZ regions.
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Discussion and Conclusions

Proposed research is highlighting the problem of the effectiveness of special econo-
mic zones and their role in the modern economy of Poland. As one of the main tools
of economic policy, SEZs are supposed to improve the situation of the most margina-
lized regions of the country. Their main field of activeness is to bring new investments
and companies to the particular region by making them more attractive to entrepre-
neurs. In theory, proposed tax reliefs and subsidiaries should encourage firms to de-
velop in the region providing the welfare or at least decreasing the disadvantages of
the region with usage of the rules of the free market to improve the situation of the
local community.

Despite the theory standing behind SEZ, empirical data shows that their role
in our country development in years 2007-2014 is irrelevant in the studied region.
Nearly all of the test have shown that the indicators have not been improved in the
studied period on the refrains of Poland B. That leads to the conclusion that funding
the SEZ itself is inefficient and they should be closed. Authors claim that this type of
concluding is too strong and it should be more going for changing directions and
the government money should be spent in a different way. As this article is a part of
the wider research conducted for polish SEZ, there are evidence from the previous
research that in fact SEZ are adding huge value to the polish economy and they had
invaluable role in building GDP in Poland for over a decade now.

Nevertheless in context of the study undertaken, the four hypothesis stated were
verified negatively. Study shows that the cash flows generated through the SEZ inve-
stments were not aimed directly for the regions that were the main target of the SEZ
policy. In authors’ point of view, this is not the reason for bringing down the whole
idea of SEZ in Poland, but it only highlights the need of better allocation of resources
and improving coordination with other economic programs in Poland such as “Natu-
re 2000”". Also is should be considered to limit the possibilities to allocate the SEZ in-
vestments in already better developed regions and bigger cities which were the main
beneficiaries of the investments results. Authors also would like to emphasize the fact
that not all regions of the country should be over-urbanized what is also the reason

for not reacting very negatively on the results of the study.
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Wprowadzenie

Inwestorzy, podejmujac decyzje o zaangazowaniu finansowym na rynku kapitato-
wym, wykorzystujag w tym celu rézne metody. Do najbardziej popularnych naleza:
analiza techniczna, fundamentalna i portfelowa. Pierwsza z nich wykorzystuje kursy
akgji, wykresy tworzone na ich podstawie oraz réznego rodzaju wskazniki. Analiza
fundamentalna z kolei wigze sie z oceng,fundamentéw” spétki, czyli jej kondycja eko-
nomiczng oraz pozycja rynkowa. Trzecia ze wspomnianych analiz, czyli portfelowa,
koncentruje sie na doborze aktywéw z wykorzystaniem narzedzi ilosciowych. Klu-
czowq kwestia jest tutaj analiza dochodu i ryzyka. Zaleznos¢ stdép zwrotu akgji spotek
jest mierzona za pomoca wspoétczynnika korelacji, ktory okresla sposéb zmiany stopy
zwrotu wybranej akcji w odniesieniu do zmiany stopy zwrotu innego waloru. Teoria
portfelowa zakfada, ze w celu ograniczenia ryzyka powinno sie konstruowac portfel
tak, aby korelacje pomiedzy stopami zwrotu miaty wartosci ujemne. Z uwagi na zmia-
ny zachodzace na rynku i istnienie trendéw poziom wspétczynnikéw korelacji ulega
jednak ciggtym zmianom.

Celem niniejszego opracowania jest analiza wspétczynnikéw korelacji zachodza-
cych pomiedzy stopami zwrotu spétek tworzacych indeks WIG20 oraz analiza korela-
¢ji pomiedzy stopami zwrotu indekséw branzowych w okresie od czerwca 2015 r. do
czerwca 2016 r. Badanie to ma da¢ odpowiedz na pytanie, czy wartosci wspétczynni-
kow korelacji sg ujemne i umozliwiajg znaczaca redukcje ryzyka podczas tworzenia

portfeli inwestycyjnych.

Ogoliny zarys analizy porifelowej

Aktywnosc¢ polegajaca na inwestowaniu srodkéw pienieznych w papiery wartoscio-
we zawsze niesie za sobg wysokie ryzyko, ktéremu towarzyszy jednak mozliwos¢
osiggania wysokich stép zwrotu. Istnieje wiele teorii oraz metod podejmowania de-
cyzji podczas inwestowania w akcje lub inne papiery wartoéciowe. Zadna z nich nie
gwarantuje jednak pewnosci osiggniecia sukcesu, czyli uzyskania dodatniej stopy
zwrotu. W zaleznosci od wtasnych upodoban i preferencji inwestorzy wybierajg réz-
ne metody podejmowania decyzji inwestycyjnych. Na ogét inwestorzy indywidualni
preferujacy gre krétkoterminowa i spekulacyjng opierajg sie na wykorzystaniu analizy

technicznej. Analiza fundamentalna z kolei wymaga zgromadzenia wigkszej ilosci da-
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nych do podjecia decyzji i stosowana jest z reguty przez inwestoréw diugotermino-
wych. Metody ilosciowe, do ktérych mozna zaklasyfikowa¢ metody portfelowe, sto-
suja na ogét instytucje finansowe oraz inwestorzy dysponujacy odpowiednig wiedza
i umiejetnosciami.

Istotg analizy portfelowej jest budowa koszyka aktywéw obejmujgcego wiecej
niz jeden walor. Motywem takiego dziatania jest che¢ ograniczenia ryzyka poprzez
dywersyfikacje i optymalizacje przychodu oraz ryzyka inwestycji. Okazuje sie, ze osia-
gniecie tych wtasnie celéow umozliwia poprawnie skonstruowany portfel papieréw
wartosciowych [Tarczynski 2004, ss. 27-28].

Teoria portfela sformutowana zostata w latach 50. XX w. przez pdzniejszego laure-
ata Nagrody Nobla - Harry'ego Markowitza. Wysnut on teorie inwestowania srodkéw
finansowych w warunkach niepewnosci, ktéra optymalizuje alokacje kapitatu w za-
leznosci od spodziewanego zysku i ryzyka. Teorie te zmodyfikowat w pdzniejszym
czasie William Sharp, ktéry w latach 60. XX w. opublikowat teorie modelu jednow-
skaznikowego, za co réwniez otrzymat Nagrode Nobla. Opierajac sie na modelu Mar-
kowitza, mozna wyznaczy¢ tzw. efektywny portfel inwestycyjny, ktéry zwieksza praw-
dopodobienstwo takiego doboru spétek, w ktérych inwestowanie bedzie optacalne.

Sam fakt posiadania przez inwestora kilku waloréw nie oznacza, ze ma on portfel
inwestycyjny, ale jedynie zestaw waloréw. Pomiedzy przypadkowo dobranymi akty-
wami a portfelem inwestycyjnym istnieje zasadnicza réznica. Otdz portfel inwestycyj-
ny sktada sie z elementéw tak dobranych, aby z okreslonym prawdopodobienstwem
mozna byto okresli¢ jego stope zwrotu. Budujac portfel inwestycyjny, konieczne jest
okreslenie zaleznosci wystepujacych pomiedzy jego poszczegdlnymi sktadnikami.
Jedna z tych zaleznosci jest korelacja pomiedzy stopami zwrotu z par poszczegol-
nych skfadnikéw portfela [Socha 2003, ss. 410-415].

Wartos¢ wspodtczynnika korelacji stop zwrotu dwoéch spétek zawiera¢ moze sie
w przedziale od -1 do 1, a okresla on liniowa zaleznos¢ pomiedzy stopami zwrotu
akgji tychze spotek. Interpretujac wartosé tegoz wspétczynnika, bierzemy pod uwage
dwie kwestie:

1. znak wspotczynnika, ktoéry okresla kierunek powigzania liniowego miedzy
stopami zwrotu akcji dwdch spotek. Wartos¢ dodatnia wskazuje na korelacje
dodatnia, co oznacza, ze wzrostowi lub spadkowi stopy zwrotu jednej akgcji
odpowiada taki sam kierunek zmiany stopy zwrotu drugiej akcji.

2. warto$¢ bezwzgledna, ktéra wskazuje na site powigzania liniowego pomie-

dzy stopami zwrotu akcji dwdch spétek. Wartosé réwna zero oznacza brak

m
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zaleznodci liniowej, natomiast warto$¢ rowna jednosci oznacza zaleznosc¢
funkcyjna miedzy stopami zwrotu. Im zatem wynik jest blizszy jednosci, tym
powigzanie jest silniejsze, a im blizszy zera - tym stabsze [Jajuga, Jajuga 2006,
s. 205].

Podczas selekcji aktywow do portfela nalezy bra¢ pod uwage nie tylko same sto-
py zwrotu z poszczegdlnych waloréw, lecz takze wspoétczynniki korelacji pomiedzy
poszczegdlnymi parami akgcji. Gdy wspétczynniki te beda zblizone do -1, to redukcja
ryzyka portfela jest najwieksza. Z kolei dobor aktywéw skorelowanych ze soba dodat-

nio podnosi ryzyko inwestycyjne.

Gielda Papieréw Wartosciowych SA

Poczatki obrotu papierami warto$ciowymi w Polsce za posrednictwem zorganizowa-
nych do tego celu rynkdéw datuje sie na pierwsza potowe XIX w. Otworzono wéwczas
pierwsza gietde papieréw wartosciowych, ktéra miata swojg siedzibe w Warszawie.
Poczatkowo przedmiotem handlu w tamtych czasach byty weksle oraz obligacje, a od
drugiej potowy XIX w. na wiekszg skale zaczeto réwniez handlowac akcjami. Warsza-
wa nie byta jedynym miastem, w ktérym funkcjonowat zorganizowany rynek gietdo-
wy, bowiem w innych miastach, np. w Katowicach, w Krakowie, we Lwowie, w todzi,
w Poznaniu czy w Wilnie takowe rynki rowniez funkcjonowaty, niemniej stolica sku-
piata okoto 90% ogdlnych obrotéw. Wybuch drugiej wojny swiatowej przyczynit sie
do zaprzestania dziatalnosci pierwszych rynkéw gietdowych w Polsce, z kolei w okre-
sie powojennym - z racji na model funkcjonujacej gospodarki - instytucje te nie mia-
ty racji bytu. Skuteczng prébe reaktywacji gietdy w Polsce podjeto dopiero w roku
1991. Odbyta sie woéwczas pierwsza sesja gietdowa, na ktdrej zadebiutowaty akcje
zaledwie pieciu spotek.

Praktycznie od poczatku istnienia gietda w Warszawie znajduje sie w fazie rozwo-
ju, regularnie zwieksza sie liczba notowanych akcji, pojawiajg sie nowe instrumenty
finansowe, zwiekszaja sie obroty, kapitalizacja oraz liczba inwestoréw chcacych doko-
nywac transakgji na rynku regulowanym. Czynniki te powoduja, ze nasz rynek gietdo-
wy ma duze znaczenie nie tylko w skali krajowej, pozwalajac rodzimym spétkom po-
zyskac kapitat, lecz takze dla podmiotéw zagranicznych. Wybrane wartosci liczbowe

obrazujgce rozwdj rynku akcji na GPW SA przedstawia tabela 1.
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Tabela 1. Wybrane dane liczbowe opisujace rynek akcji na GPW SA w latach 2005-
-2016

Rok Kapitalizacja spoétek Liczba Obroty akcjami
krajowych (min z}) spotek (min zh)
2016 509 150,74 487 72 976,00
2015 516 785,16 487 225 287,00
2014 591 164,93 471 232 864,00
2013 593 464,45 450 256 147,00
2012 523 390,23 438 202 880,00
2011 446 151,22 426 268 139,00
2010 542 646,12 400 234 288,00
2009 421 178,00 379 175 943,00
2008 267 359,31 374 165 658,00
2007 509 887,41 351 239 740,00
2006 437 719,22 284 169 348,00
2005 308 417,62 255 98 517,00

Zrédto: Na podstawie danych z portalu <www.gpw.pl>.

Na warszawskiej gietdzie jest notowanych wiele instrumentéw finansowych, nie
wszystkie jednak ciesza sie popularnosciag wsréd inwestoréw. Do najwazniejszych in-
strumentéw gietdy zaliczamy: akcje, obligacje oraz instrumenty pochodne. Rozwdj
rynku gieldowego to z jednej strony nowe instrumenty, rosnace obroty, nowi inwe-
storzy, a z drugiej strony zmiany architektury gietdy i zwigzanych z nig relacji wtasci-
cielskich. Poczatkowo gietda prowadzita dziatalnos¢ operacyjna wokét rynku gtéw-
nego akgji i innych notowanych instrumentéw. Obecnie struktura tegoz podmiotu
znacznie sie rozrosta, co obrazuje rysunek 1.

Struktura ta jest wynikiem strategii i celu przyjetego do realizacji przez GPW SA,
ktérym zgodnie z Raportem rocznym jest wzmacnianie szeroko rozumianej branzy
finansowej w Polsce i w Europie Srodkowej i Wschodniej, gdyz przyczynia sie to do
budowania kapitatu intelektualnego, mocnych kompetencyjnie kadr w gospodar-
ce, a tym samym przektada sie to na wzrostu konkurencyjnosci catej gospodarki i na
wzrost zamoznosci spoteczenstwa. Dziatania te s skoncentrowane na rynku krajo-
wym i na rynkach Europy Srodkowe] i Wschodniej, gdyz - jak zaktada GPW SA — w tym
obszarze leza w praktyce najwieksze mozliwosci wzrostu polskiego rynku, szczegdlnie

z punktu widzenia mozliwosci poszerzania oferty instrumentéw finansowych. Posze-
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rzanie o aktywa reprezentatywne dla regionu powinno sie przektada¢ na stopniowa
poprawe postrzegania GPW SA przez kapitat miedzynarodowy, w tym globalny, wpty-

wajac pozytywnie na wielkos¢ i stabilnosc tej obecnosci [Raport roczny 2012].

Rysunek 1. Grupa kapitatowa oraz sp6tki stowarzyszone z GPW SA

GIELDA PAPIEROW.WARTOSCIOWYCH W.WARSZAWIE S'A.

[

Spéiki VZ;leiﬁe 7 7 Spéfki Stowarzyszdne
BondSpot SA. KDPW S.A.
(92,96%) (33,33%)
Towarowa Gielda Energii S.A. o
100,00% KDF“VOOV- 100%)
IRGIT S.A.
(100,00%) Centrum Gieldowe S.A.
(24,79%)
WSEInfoEngine S.A.
100,00% Aquis Exchange Limited
(39,06%)
Instytut Rynku Kapitatowego —
WSE Research S.A.
{100,00%)
WSE Commodities S.A.
{100,00%)

Zrédto: <www.gpw.pl>.
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Analiza korelaciji stop zwrotu z akcji i korelaciji stop zwro-
tu indeksow branzowych na GPW SA

Czes¢ badawcza niniejszego opracowania wigze sie, po pierwsze, z obliczeniem
wspotczynnikéw korelacji stép zwrotu dla wszystkich par spotek tworzacych indeks
WIG20 wedtug stanu na dzien 10 czerwca 2016 r., po drugie, z obliczeniem wspét-
czynnikéw korelacji stop zwrotu pomiedzy indeksami sektorowymi wedtug ich
wartosci w analogicznym okresie. Wykorzystane dane obejmujg okres od 1 czerwca
2015 r. do 10 czerwca 2016 r., dysponujemy zatem liczbg 260 notowan dla kazdej
spotki i indeksu. Biorac pod uwage fakt, ze sytuacja rynkowa ulega zmianie, na ryn-
kach wystepuja trendy, a sam sktad indeksu réwniez ulega kwartalnym modyfika-
cjom, dlatego przyjety okres badawczy wydaje sie uzasadniony. W tabeli 2 przedsta-
wione zostaty wspotczynniki korelacji pomiedzy stopami zwrotu spétek tworzacych
Indeks WIG20 wedtug stanu na 10 czerwca 2016 r.

Jak wynika z tejze tabeli, wartos¢ wspotczynnikoéw korelacji dla wszystkich par
miesci sie w zakresie od -0,8 do 1,0. Najsilniejsza zaleznos$¢ ujemna wigze sie ze spotka
Eurocash, gdzie wspétczynnik korelacji liniowej stopy zwrotu tej spétki z pozostaty-
mi (z wyjatkiem Cyfrowego Polsatu i Assecopolu) jest zawsze ujemny i zawiera sie
w przedziale pomiedzy -0,5 do -0,8, co wskazuje na istnienie zaleznosci ujemnej od
umiarkowanej do silnej. Oznacza to, ze konstruujac portfel papieréw wartosciowych,
mozemy bra¢ pod uwage rézne kombinacje spotki Eurocash i pozostatych (z wyjat-
kiem Cyfrowego Polsatu i Assecopolu), wptywajac tym samym na znaczne ogranicze-
nie ryzyka. Na dobrg sprawe, analizujac tabele 2, dostrzegamy, ze z wyjatkiem wska-
zanych wspétczynnikéw korelacji dotyczacych spétki Eurocash wszystkie inne pary
spotek maja wielkosci wskazujace na brak zwigzku lub zaleznos¢ stabag badZ umiar-
kowana.

W odniesieniu do niektérych par spotek obserwujemy natomiast silng i bardzo
silng zalezno$¢ dodatnia, co zestawiono w tabeli 3. Spotki takie podczas tworzenia

portfela znaczaco zwiekszaja ryzyko inwestycyjne.
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Tabela 3. Stopy zwrotu par spoétek skorelowanych ze sobg w stopniu silnym i bardzo
silnym dla notowan obejmujacych okres od 1 czerwca 2015 r. do 10 czerwca 2016 r.

Wartosc wspot-
czynnika korelacji
liniowej stopy
zwrotu

Para spotek

KGHM-LPP, KGHM-CCC, PGNIG-CCC, PGNIG-PGE, PGNIG-BZWBK,
PKN-Lotos, PKN-CCC, LPP-Orange, LPP-Tauron, CCC-Enea, CCC-PE-
KAO, CCC-Alior, CCC-PZU, Orange-PEKAO, Energa-PEKAO, PGE-
-BZWBK, PEKAO-PKO BP, PEKAO-Alior, BZWBK-PZU, Mbank-PZU
KGHM-PGNIG, KGHM-PZU, PGNIG-Orange, PGNIG-Tauron, PGNIG-
-Mbank, Lotos-CCC, LPP-Energa, LPP-Enea, Lpp-PKO BP, Orange-
-BZWBK, Orange-PZU, Energa-BZWBK, PGE-PEKAO, PGE-PKO BP,
PGE-Alior, PGE-Mbank, PGE-PZU, Tauron-PEKAO, Tauron-BZWBK, 038
Tauron-PZU,Enea-PEKAO, Enea-BZWBK, PEKAO-BZWBK, BZWBK-
-Alior, Alior-Mbank

0,7

KGHM-Orange, KGHM-Energa, KGHM-PGE, KGHM-Tauron, KGHM-
-Enea, KGHM-PKO BP, KGHM-BZWBK, KGHM-Alior, KGHM-Mbank,
PGNIG-LPP, PGNIG-Energa, PGNIG-Enea, PGNIG-PKO BP, PGNIG-
-Alior, LPP-Alior, LPP-PZU, Orange-Energa, Orange-PGE, Orange-
-Tauron, Orange-PKO BP, Orange-Alior, Orange-Mbank, Energa-
-PGE, Energa-Tauron, Energa-PKO BP, Energa-Alior, Energa-Mbank,
Energa-PZU, PGE-Enea, Tauron-PKO BP, Tauron-Alior, Tauron-Mbank,
Enea-PKO BP, Enea-Alior, Enea-Mbank, Enea-PZU, PEKAO-Mbank,
PKO BP-BZWBK, PKO BP-Alior, PKO BP-Mbank, PKO BP-PZU, BZWBK-
-Mbank, Alior-PZU

PGNIG-PZU, Orange-Enea, PGE-Tauron, Tauron-Enea 1,0

Zrédto: Na podstawie tabeli nr 2.

0,9

Warto jest takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze spofki z silng korelacja stop zwrotu
czesto reprezentujg te same lub powigzane ze sobg sektory dziatalnosci. Analizujac
korelacje stop zwrotu tychze spotek w ramach kluczowego dla polskiej gietdy rynku
WIG20, tatwo jest zauwazy¢, ze mozliwosci inwestycyjne zwigzane z budowa portfe-
la akcji s3 w pewien sposdb ograniczone, majac oczywiscie na mysli jak najwieksze
ograniczenie ryzyka poprzez dobdr spétek o silnie ujemnych korelacjach stép zwrotu.
Poniewaz jednak w indeksie tym nie s3 reprezentowane wszystkie branze oraz spot-
ki te stanowig jedynie mniej niz 5% ogétu notowanych w Warszawie spétek, dlatego
warto jest sie przyjrzec korelacji stop zwrotu kurséw akcji notowanych spétek w nie-
co szerszym kontekscie. W tym celu policzono wspétczynniki korelacji dla stép zwro-
tu indekséw sektorowych obejmujacych swym zasiegiem wszystkie spotki rynku. Od-

powiednie wartosci tychze wspdétczynnikéw przedstawia tabela 4.



Korelacje stop zwrotdw z akcji notowanych na GPW SA w kontekscie budowy portfela papieréw wartosciowych

119

‘<|d-egansojuimdb-mmm> njeriod z ysAuep aimeispod eu ausem eludzo1|qQ 04poI7Z

- wo3|aL DIM
m\o - 9DMO0ING DI
S'0- z'o- - zodg DM
60 0'l zo- - pue|od DIM
L0 L'0 L'o- | 80 - emijed DI
L'0 €0 90 €0 z0 - eIP3 DIM
00 z0 S0 70 €0 9'0 - Oju| DIM
o'l 60 go- | 60 L0 00 00 - e1b1aug DM
6'0 o'l €0- | 01 80 €0 z0 0'l - AId DIM
L'o- | so- | zo so- | vo- | €0 90 | L0 | SO - dojamaq Dim
zo- | ¥o- | 1'0- | €0- | €0- | o0 | vo- | €o- | vo- | Lo - elwayd DM
00 z0 ) 70 ¥'0 €0 80 1'0 z0 S0 S'0- - EER I
L0 z0 ) 70 70 90 ) L‘0- L0 00 ) L'0- - mopng DIm
6'0 60 | zo | 01 L'0 z0 1’0 6'0 o'l so- | vo- 1’0 1’0 - pjueg o

£ g 5 © <3 © -

S 2 | % c | 2| £ | ¢ o | = | 2 E | « g | =

] < Q = = [} c [} =) 2 o U S I}

s | S| 2| & =& | & 5| S 2 | 2

2 2 o < 0 i v A O v @ 0

v ) = 9 g < = o} = ) ) = 9 =

= | = = | = | = 2 s | = =

19107 ©IMISZD 0| Op 1 SLOZ BIMISZD | po sanjo Yakdklnwifagqo uemolou ejp ysoAmozueiq mosyapul njoimz dois ef>ejaioy i ejaqel



— 120

Rafat J6zwicki, tukasz Prysinski

Jak wynika z przedstawionych obliczer, na 91 par spétek ujemna korelacja stop
zwrotu wystepuje jedynie 29 razy. Jej sifa jednak jest niewielka w poszczegdlnych
przypadkach. Jedynie dwie pary indekséw: WIG-Dewelop i WIG-Energia oraz WIG-
-Dewelop i WIG-Telekom charakteryzuja sie wspétczynnikiem korelacji stop zwrotu
na poziomie silnej zaleznosci ujemnej. W pozostatych wypadkach relacja ta jest na
poziomie stabym ujemnym, wcale nie wystepuje lub ma kierunek zaleznosci dodat-
niej. Podobnie jak w wypadku korelacji stép zwrotu par akcji obliczanych dla indeksu
WIG20, jesli chodzi o indeksy sektorowe, mozemy zaobserwowac pary indeksow sil-
nie lub nawet bardzo silnie ze soba skorelowane.

Analizujac korelacje stop zwrotu akcji, warto jest zwréci¢ uwage na dodatkowy
aspekt, ktérym jest trend dtugoterminowy panujacy w okresie, z ktérego wyko-
rzystujemy dane do obliczen. Otéz, jak widzimy na rysunku 2, w czasie ostatniego
roku trend dtugoterminowy jest spadkowy, natomiast znajdujacy sie w jego obre-
bie trend srednioterminowy zaliczy¢ mozemy do horyzontalnego (styczen 2016 r.
- czerwiec 2016 r.). Otdz w trakcie trwania silnego trendu spadkowego lub wzrosto-
wego bedziemy sie spodziewali silniejszej dodatniej korelacji stop zwrotu z par akcji,
natomiast w trakcie trendu horyzontalnego wieksza liczba par korelacji stop zwrotu
moze mie¢ warto$¢ ujemna. Czynnik ten zatem réwniez wptywa na uzyskane wyniki

obliczen.

Rysunek 2. Wykres indeksu WIG20 w okresie od czerwca 2015 r. do czerwca 2016 .
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Zakonczenie

Zaprezentowane obliczenia wskazuja na to, ze dobdr spétek do portfela inwesty-
cyjnego powinien by¢ poprzedzony analiza zachowan i wzajemnych korelacji stop
zwrotu par akgji i indekséw. Odnoszac sie do celu postawionego we wstepie arty-
kutu, mozna stwierdzi¢, ze sposréd grona 20 spoétek tworzacych indeks WIG20 noto-
wanych na polskiej gietdzie (czerwiec 2016 r.) da sie wskazac pary spoétek spetniajace
kryterium ujemnej korelacji, niemniej wybor ten jest mniejszy niz wydawatoby sie
na pierwszy rzut oka. W wypadku analizy korelacji stép zwrotu par indekséw bran-
zowych sytuacja wyglada podobnie, gdyz par ujemnych korelacji takze jest niewiele.
Warto pamieta¢, ze sytuacja rynkowa ulega zmianom i wybierajac sp6tki, nie moz-
na sie kierowac wyfacznie suchymi liczbami, nalezy wzia¢ pod uwage réwniez stan
rynku w danym momencie. W inny bowiem sposéb zachowuja sie stopy zwrotu
w trakcie trendu wzrostowego lub spadkowego, a w inny podczas ruchu horyzon-
talnego. W pierwszym przypadku mozna oczekiwa¢ wysokiej dodatniej korelacji na
skutek tego, ze podczas silnego wzrostu lub spadku tendencji tej podlegajg niemal-
ze wszystkie walory. Z kolei podczas ruchu horyzontalnego - z uwagi na niepew-
nos¢ — zdecydowanie tatwiej jest zaobserwowac ujemne korelacje pomiedzy walo-
rami. Z tego wiasnie wzgledu, budujac portfel, warto mie¢ na uwadze aktualny trend
dtugoterminowy panujacy na rynku. Dodatkowo, stosujagc metode inwestowania
z wykorzystaniem analizy portfelowej, nalezy pamieta¢, ze obliczenia sg przeprowa-
dzane na podstawie danych historycznych, ktére w przysztosci moga miec zupetnie

odmienne charakterystyki.
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Rachunek kosztow w angielskich szpitalach
i jego wykorzystanie w procesie wyceny ustug
medycznych

Cost Accounting in English Hospital and its Application in
Evaluation of Medical Services

Abstract: The cost accounting is the main tool to generate cost information for evaluation
of medical services. In England, cost information are also used to set prices of medical
services. For this purpose, all English hospitals are obliged to use the standarised principles
of cost calculation based on activity based costing (ABC).

The aim of the article is to analyze cost accounting principles applied in English hospitals
and to assess the use of cost information in the process of evaluation of medical services.
This analysis was carried out on the example of English hospitals, which use standarised
rules of cost calculation and generate cost information for valuation of medical services
on the cetral level.

The article presents the results of an empirical study conducted in selected English
hospitals in 2013. The respondents gave information regarding cost accounting used in
their hospitals. Particular attention was paid to the rules and stages of the procedure of
cost accounting system, such as: classification, cost allocation and cost calculation. It was
also important to assess the possibility to apply the cost information in the process of
evaluation of medical services at central level. In addition, the respondents evaluated the
effects of this evaluation and assessed the entire system of healthcare financing.
Key-words: cost accounting, English hospitals, evaluation of medical services, cost
calculation
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Wstep

Wycena ustug medycznych ma na celu ustalenie w jednostkach pienieznych warto-
$ci réznych obiektow i dziatan, ktére sg elementem procesu leczenia pacjenta. Ustugi
te s zatem Swiadczone po okreslonej cenie, ktéra z jednej strony powinna by¢ uza-
sadniona stanem zdrowia pacjenta i zaakceptowana przez ptatnika, a z drugiej strony
powinna umozliwi¢ pozyskanie niezbednych srodkéw finansowych na dziatalnos¢
statutowg szpitali i innych podmiotéw leczniczych. Prawidtowa wycena ustug me-
dycznych to jeden z najwazniejszych warunkéw efektywnego finansowania systemu
ochrony zdrowia.

Ocenia sie, ze najlepsza baza do ustalania taryf cenowych stanowia rzetelne
i wiarygodne informacje kosztowe dotyczace catego procesu leczenia pacjenta. Na
potrzeby procesu ustalania cen swiadczert medycznych konieczne jest poznanie nie
tylko rzeczywistych kosztéw dziatalnosci szpitali i realizowanych przez nie ustug me-
dycznych, lecz takze struktury kosztéw i ich reakcji na zmiany wielkosci swiadczen
oraz okreslenie rodzajéw i elementéw kosztéw, ktére powinny by¢ podstawg ustala-
nia cen [Kogut 2008].

O wartosci swiadczenia medycznego decyduja zatem koszty poniesione na
jego wykonanie. Zrédtem rzetelnej i jasnej informacji kosztowej na potrzeby wy-
ceny $wiadczen medycznych na poziomie szpitala jest rachunek kosztéw. Rachu-
nek kosztéw szpitala mozna zdefiniowac jako podsystem systemu informacyjnego
rachunkowosci wykorzystywany do sporzadzania sprawozdan finansowych i kal-
kulacji kosztu jednostkowego ustug medycznych. Celem jego prowadzenia jest
wsparcie kadry zarzadzajacej w podejmowaniu trafnych decyzji zwigzanych nie
tylko z ustalaniem cen rozliczeniowych za ustugi medyczne i sprzedazg swiadczen
zdrowotnych, lecz takze z alokacja $rodkéw finansowych wewnatrz szpitala, wdra-
zaniem nowych technologii medycznych, sporzagdzaniem planéw dziatalnosci itp.
[Hass-Symotiuk 2008, s. 430].

W Polsce od roku 2008 obowigzuje system Jednorodnych Grup Pacjentéw (DRG),
w ktérym zatozono, ze podstawa rozliczenia szpitali z ptatnikiem beda zryczattowane
stawki przypisane przypadkom chorobowym ujetym w jednorodnie klinicznie i kosz-
towo grupy. Niestety, w rzeczywistosci okazato sie, ze NFZ nie wykorzystuje infor-
macji kosztowych w procesie wyceny $wiadczen zdrowotnych, a punktem bazowym
do ustalania cen sg najczesciej ceny z lat ubiegtych. W Polsce nie ma ujednoliconych

zasad rachunku kosztéw, szpitale same czesto nie sg zainteresowane poznaniem rze-
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czywistych kosztéw $wiadczen medycznych, a ptatnik nawet nie zbiera informagji
kosztowych, mimo ze mogtyby one by¢ przydatne przy wycenie $wiadczen na szcze-
blu centralnym. Zupetnie odwrotna sytuacja wystepuje w Anglii, gdzie przy ustala-
niu taryf cenowych uwzglednia sie srednie koszty wszystkich szpitali. Zastuguje to na
szczegolne wyrdznienie, gdyz w pozostatych krajach stosujgcych system DRG, ceny
bazuja na kosztach pozyskanych z okreslonej, ograniczonej grupy swiadczeniodaw-
cow [Kludacz 2013].

Celem artykutu jest analiza zasad rachunku kosztéw stosowanych w angielskich
szpitalach oraz dokonanie oceny wykorzystania informacji kosztowych w negocja-
cjach z pfatnikiem i w procesie wyceny ustug medycznych. W opracowaniu wykorzy-
stano wyniki badan ankietowych przeprowadzonych w angielskich szpitalach doty-

czacych zasad kalkulacji kosztéw procesu leczenia pacjenta.

Wycena swiadczen zdrowotnych na szczeblu centralnym
w angielskim systemie ochrony zdrowia

Od 2004 r. w Anglii obowiagzuje prospektywny system finansowania (PbR — Payment
by Result). W zatozeniu tego systemu finansowanie szpitali miato by¢ uzaleznione od
ich efektywnosci (rezultatéow), a za rezultat uznano wyleczenie pacjenta zaklasyfiko-
wanego do okreslonej kategorii diagnostycznej. W systemie tym ptatnik (commisio-
ner) pfaci szpitalom wczesniej ustalong cene za kazdego leczonego pacjenta, biorac
pod uwage ztozonos¢ jego potrzeb zdrowotnych. System charakteryzuje sie tym, ze
zaréwno jednostki bedace przedmiotem wyceny (np. kategoria diagnostyczna, pobyt
pacjenta w szpitalu, wizyty ambulatoryjne) i taryfy cenowe sg ustalane na poziomie
krajowym. Od roku 2013 podmiotem ustalajgcym taryfy cenowe w systemie NHS jest
niezalezna instytucja Monitor.

Anglia jest jedynym krajem w Unii Europejskiej, w ktérym taryfy cenowe wykorzy-
stywane do rozliczen finansowych sg ustalane na podstawie informacji kosztowych
pozyskanych ze wszystkich szpitali. Taryfy cenowe sg ustalane na bazie tzw. kosztow
referencyjnych, czyli Srednich jednostkowych kosztéw swiadczen zdrowotnych, usta-
lanych samodzielnie przez szpitale. Obiekt kalkulacyjnym w procesie kalkulacji kosz-
toéw referencyjnych stanowiag najczesciej jednorodne grupy pacjentéw, ktére w Anglii

funkcjonuja pod nazwa systemu HRG (Health Related Groups).

125



126

Magdalena Kludacz-Alessandri

Zasady rachunku kosztéw na potrzeby wyceny
swiadczen medycznych

W celu uzyskania poréwnywalnych informacji kosztowych na potrzeby wyceny
Swiadczen medycznych wszystkie szpitale musza stosowac jednolite zasady rachun-
ku kosztow, ktoére sg publikowane w specjalnym podreczniku rachunku kosztéw NHS
wydawanym od roku 1999. Najnowsza wersja podrecznika pt.,Approved Costing Gu-
idance” zostata wydana w lutym 2015 r. [Approved Costing Guidance 2015].

W angielskim podreczniku rachunku kosztéw zostaty okreslone szczegétowe
wytyczne i standardy dotyczace liczenia kosztéw referencyjnych opracowane przez
HFMA [Acute Health 2015] oraz szczegdtowe wymagania, jakie musza by¢ spetnione
przez swiadczeniodawcdw w celu podpisania kontraktu z ptatnikiem. Poza tym pod-
recznik zawiera réwniez zasady ustalania kosztéw na poziomie pacjenta, ktérych sto-
sowanie nie jest jeszcze w szpitalach obowigzkowe. Podrecznik ten jest aktualizowa-
ny na poczatku kazdego roku [Kludacz 2014b].

Upowszechnienie w szpitalach metodologii kalkulacji kosztéw na poziomie pa-
cjentéw jest obecnie jednym z podstawowych celéw angielskiego systemu ochrony
zdrowia. Procedura nowego rachunku kosztéw stosowanego w brytyjskich szpitalach
zostata przedstawiona na rysunku 1.

Zasady kalkulacji kosztow w angielskich szpitalach sa oparte na rachunku kosz-
toéw dziatan (ABC - Activity Based Costing). Ocenia sig, ze zbieranie danych o kosztach
na poziomie pacjenta zwiekszy zaangazowanie szpitali w proces ich kalkulacji, po-
prawi jakos¢ benchmarkingu oraz dostarczy bardziej szczegétowych i wiarygodnych

danych do ustalania taryf cenowych [Kludacz 2014].
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Rysunek1. Rachunek kosztéw obowiazujacy w brytyjskich szpitalach na potrzeby
kalkulacji kosztéw leczenia pacjenta

Ksigga gltowna — kody
kosztow

'

Podziat kosztéw na koszty: dochod
- Bezposrednie, posrednie, ogélne
- Stale, cze$ciowo stale, zmienne

I

Pelne koszty ustug
Grupy pul kosztowych
Badania Badania 0ddztaly
laboratoryjne diagnostyczne

Oddziat I
Oddzial 1T
Oddziat TIT

mikrobiologi
histopatologi

¢ biochemia

Pacjent 6

Pacjent 1 Pacjent 2

Zrédto: [Acute Health 2015, s. 68].

Metodologia badan i prezentacja szpitali poddanych
badaniv

W celu dokonania analizy i oceny zasad rachunku kosztéw obowigzujacego w an-
gielskich szpitalach i jego wplywu na wycene ustug medycznych przeprowadzono
w 2013 r. badania empiryczne. Przeprowadzone badanie obejmowato przede wszyst-
kim analize zasad i poszczeg6lnych etapdw systemu rachunku kosztéw. Istotne byto
réwniez zbadanie, w jakim stopniu informacje pochodzace z rachunku kosztéw sg
wykorzystywane w procesie wyceny ustug medycznych dokonywanym na szczeblu

centralnym i w procesie finansowania szpitali. 127
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Prosba o udziat w badaniach zostata skierowana do stu szpitali, do ktérych pocz-
ta elektroniczna wystano pismo przewodnie z kwestionariuszem ankiety. Wiekszos¢
pytan zawartych w kwestionariuszu dotyczyta stosowanych rozwigzan w zakresie ra-
chunku kosztéw. Czes¢ pytan sformutowano jednak po to, aby ocenic¢ stopien wyko-
rzystania informacji kosztowych w procesie wyceny ustug medycznych i efektywnos¢
tej wyceny na szczeblu centralnym. Na 100 wystanych ankiet otrzymano 30 odpowie-
dzi, przy czym dwie z nich zostaty odrzucone ze wzgledu na niekompletnos¢ i wadli-
wos¢ wypetnienia.

Wypetnione kwestionariusze ankiet zostaty przestane m.in. przez dyrektoréw fi-
nansowych, gtéwnych ksiegowych, jednak najczesciej odpowiedz przychodzita od
menedzera lub funkcjonariusza reprezentujgcego dziat nadzoru informacyjnego
(Information Governance Department). Warto podkresli¢, ze w Wielkiej Brytanii do-
step do informacji publicznych zostat okreslony w ustawie pt.,,Freedom of Informa-
tion Act 2000” [Freedom of information 2013]. Ustawa ta przewiduje dostep do kaz-
dej informacji bedacej w posiadaniu organodw, ktére sprawuja funkcje o charakterze
publicznym i na te ustawe powotywano sie w pismach dotgczonych do wypetnio-
nego kwestionariusza. W badaniu wziety zatem udziat gtéwnie szpitale publiczne
(NHS Trust).

Szpitale, ktére wziety udziat w badaniu, reprezentuja rézne regiony Anglii. Najwie-
cej szpitali (43%) prowadzi dziatalnos¢ leczniczg w bardzo duzych miastach liczacych
powyzej 400 tys. mieszkancow, takich jak: Londyn, Birmingham, Manchester, Leeds,
Sheffield. Znaczna liczba badanych szpitali (29%) ulokowana jest w miejscowosciach
liczacych 151-300 tys. ludnosci.

Poszczegdlne szpitale réznig sie od siebie przede wszystkim wielkoscig. Wiekszo$¢
szpitali bioracych udziat w badaniu mozna okresli¢ jako duze jednostki. W 20 szpita-
lach (71%) znajduje sie powyzej 19 oddziatéw i powyzej 300 tézek szpitalnych, w tym
w 14 z nich - powyzej 500 t6zek szpitalnych (50%). Najmniej szpitali (7%) nalezy do
matych jednostek, ktére maja w swojej strukturze organizacyjnej mniej niz 6 oddzia-
téw i mniej niz 100 tézek szpitalnych. Z kolei 21% szpitali to jednostki srednie, posia-
dajace 7-12 oddziatéw i 101-300 tézek szpitalnych.
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Zasady rachunku kosztow stosowanego w badanych
szpitalach

Na podstawie otrzymanych wynikéw badan mozna stwierdzi¢, ze wszystkie badane
szpitale prowadza ewidencje kosztéw zaréwno w uktadzie rodzajowym, jak i w ukfa-
dzie podmiotowym (wedtug miejsc powstawania kosztéw). Z tabeli 1 wynika, ze 64%
respondentéw ocenito, ze szpitale prowadzg taka ewidencje na bardzo dobrym po-
ziomie. Zdecydowanie mniej szpitali prowadzi ewidencje kosztéw na poziomie pro-
cedur medycznych, jednorodnych grup pacjentéw (HRG) i pacjentéw. Na jednym

kwestionariuszu ankiety nie ustosunkowano sie w ogéle do oceny ewidencji kosztéw.

Tabela 1. Poziomy ewidencji kosztow szpitala

Skala oceny

Poziom ewidencji

1 2 3 4 5
uktad rodzajowy - - 2 18
uktad podmiotowy - - 4 6 18
procedury medyczne 8 5 8 - 6
DRG 8 4 5 2 8
pacjent 8 2 7 4 6

* Skala oceny: 1 (zdecydowanie nie dotyczy) - 5 (zdecydowanie dotyczy)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

We wszystkich szpitalach rachunek kosztéw mierzy zatem koszty zuzywanych
zasobow, ktére w wiekszosci wypadkow (86%) sa rozliczane na poszczegdlne miej-
sca powstawania kosztéw przy wykorzystaniu zdefiniowanych kluczy podziatowych.
Z kolei 14% badanych szpitali prowadzi niezalezng ewidencje w ukfadzie rodzajo-
wym i podmiotowym kosztéw.

Analiza odpowiedzi na kolejne pytania kwestionariusza wykazata, ze wiekszos¢
badanych szpitali stosuje wszystkie najwazniejsze etapy rachunku kosztéw na po-
trzeby jak najdoktadniejszej kalkulacji procedur medycznych czy kosztu leczenia pa-
cjenta. Wiekszos¢ szpitali (79%) dokonuje rozliczenia kosztéw dziatalnosci pomocni-
czej na osrodki dziatalnosci podstawowej, przy czym 43% ocenito ten etap na bardzo
dobrze, a 29% - dobrze. Z kolei 21% szpitali w ogdle nie dokonuje takiego rozliczenia.

Niezbednym warunkiem prawidtowej kalkulacji kosztéw jest podziat kosztéw

dziatalnosci podstawowej na koszty bezposrednie i posrednie oraz rozliczenie kosz-
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téw posrednich na finalne obiekty kosztéw, np. procedury medyczne, pacjentéw,
HRG. Przeprowadzone badanie wykazato, ze podziat kosztéw na koszty bezposrednie
i posrednie jest dokonywany przez 78% badanych szpitali, przy czym 43% respon-
dentéw ocenito ten etap bardzo dobrze, a 14% dobrze. Z kolei 71% respondentéw
zadeklarowato, ze koszty posrednie poszczegdlnych osrodkéw sg rozliczane na pro-
cedury medyczne i inne obiekty kosztéw przy wykorzystaniu zdefiniowanych kluczy
podziatowych, przy czym 36% respondentéw ocenito ten etap bardzo dobrze, a 14%
- dobrze.

Ostatnim etapem i celem rachunku kosztéw kazdego podmiotu gospodarczego
jest kalkulacja kosztéw, ktéra polega na ustaleniu kwoty kosztéw przypadajacej na
przedmiot kalkulacji. Kalkulacja powinna udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, ile bedzie
kosztowac lub ile kosztuje jednostka obiektu przyjetego jako przedmiot kalkulaciji.
Podstawowym celem kalkulacji kosztéw jest zatem dostarczenie danych na potrzeby:
wyceny ustug medycznych, rozliczenia szpitala z ptatnikiem za wykonane ustugi me-
dyczne, kontroli wykorzystania zasobdw i prawidtowej ich alokacji, oceny efektywno-
$ci ekonomicznej réznych terapii [Hass-Symotiuk 1997, s. 18].

Podstawowym obiektem kosztéw powinien by¢ pacjent. Wszystkie zmiany doko-
nywane na szczeblu centralnym maja na celu zobligowanie badanych szpitali wtasnie
do liczenia kosztéw na poziomie pacjenta. Jednak w celu wyceny catego procesu le-
czenia pacjenta konieczna jest rowniez wycena innych kosztéw, takich jak: osobodni
opieki, leki, procedury medyczne wykonywane w trakcie leczenia pacjenta. W kwe-
stionariuszu ankiety respondenci zostali zapytani, jak szczegétowo wyglada wycena
catego procesu leczenia pacjenta. Podstawg ustalania ceny Swiadczenia medycznego
na bazie metod kosztowych moga by¢ bowiem rézne kategorie kosztéw jednostko-
wych, np. koszty petne, techniczny koszt wytworzenia, a takze jednostkowe koszty
zmienne.

Wyceniajac caty proces leczenia pacjenta, wiekszos¢ badanych szpitali bierze pod
uwage koszty petne. Odpowiedzi respondentéw dotyczace kolejnych krokéw wyce-
ny procesu leczenia pacjenta przedstawiono w tabeli 2 (jeden ze szpitali nie udzielit
odpowiedzi na pytanie, a jeden nie ustosunkowat sie do jednego etapu wyceny).

Warto podkresli¢, ze do prawidtowej wyceny tego procesu potrzebna jest znajo-
mos¢ nie tylko kosztow bezposrednich przyporzadkowanych na rzecz pacjenta (np.
leki, materiaty medyczne), lecz takze kosztéw posrednich. Pozytywnie zatem nalezy
ocenic fakt, ze wiekszos¢ badanych szpitali przy wycenie kosztu leczenia pacjenta do-

konuje wczesniejszej wyceny ustug czastkowych swiadczonych na oddziatach szpital-
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nych, w pracowniach diagnostycznych i zabiegowych, gabinetach specjalistycznych
i uwzglednia koszty procedur medycznych wykonanych na rzecz pacjenta oraz koszty
osobodni opieki pobytu pacjenta na oddziale.

Kolejne pytanie zawarte w kwestionariuszu ankiety dotyczyto stosowania nowo-
czesnych odmian rachunku kosztéw. Odpowiedzi respondentéw stosowanych na te-
mat odmian rachunku kosztéw przedstawiono w tabeli 3 (dwa szpitale nie udzielity

odpowiedzi na zadane pytanie).

Tabela 2. Etapy wyceny procesu leczenia pacjenta

Etapy wyceny 1 2 3 4 5
Pomiar materiatéw bezposrednich zuzywanych
przez pacjenta

Pomiar kosztéw robocizny bezposredniej wykona-
nej na rzecz pacjenta

Doliczanie kosztéw procedur medycznych wyko-
nanych na rzecz pacjenta

Doliczanie kosztow osobodni opieki pobytu pa-
cjenta na oddziale

Alokowanie innych kosztéw posrednich na rzecz
pacjenta

8 2 2 2 13

* Skala oceny: 1 (zdecydowanie nie dotyczy) - 5 (zdecydowanie dotyczy)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3. Nowoczesne odmiany rachunku kosztéw stosowane w szpitalach

Odmiana rachunku kosztéw 1 2 3 4 5
Rachunek kosztéw zmiennych 8 0 12 2 4
Rachunek kosztéw dziatari (ABC) 1 1 6 9 9
Rachunek kosztéw docelowych - target costing 23 2 1 0 0
Inne odmiany rachunku kosztow 16 0 2 6 2

* Skala oceny: 1 (zdecydowanie nie dotyczy) - 5 (zdecydowanie dotyczy)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Z udzielonych odpowiedzi wynika, ze najbardziej popularng odmiang rachun-
ku kosztéw jest rachunek kosztéw dziatan, gdyz zasady tego rachunku sg podstawg
wyceny kosztéw referencyjnych i kosztéw leczenia pacjenta. Zostaty zawarte w pod-
reczniku rachunku kosztéw, z ktérego korzystajg angielskie szpitale. W zatozeniu

rachunek ten powinien mierzy¢ nie tylko warto$¢ zuzywanych zasobéw i obiektow
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kosztéw, ale réwniez koszty wykonania poszczegdlnych dziatan i proceséw. Koszty
zasobow przyporzadkowuje sie najpierw do dziatan, ktére nastepnie rozlicza sie na
obiekty kosztowe na podstawie stopnia wykorzystania dziatania przez dany obiekt
[Karmanska 2003].

Mniej popularny, aczkolwiek réwniez stosowany jest rachunek kosztéw zmien-
nych. Klasyfikacja uwzgledniajaca zachowanie kosztéw wzgledem rozmiaréw dziatal-
nosci jest stosowana na potrzeby kalkulacji kosztéw opisanej w angielskim podrecz-
niku rachunku kosztéw. Warto jednak podkresli¢, ze prawie wszystkie badane szpitale
(26) stosuja podziat kosztéw na state i zmienne na poziomie osrodkéw kosztéw.

Zrozumienie zmiennosci kosztow szpitala utatwia analize kosztéw na skutek
zmian rozmiaréw dziatalnosci, pozwala ustali¢ optacalnos¢ wykonywanych ustug me-
dycznych, sposéb optymalnego wykorzystania ograniczonych zasobéw oraz przewi-
dzie¢ skutki zmiany wielkosci sprzedazy poszczegdlnych ustug medycznych na ren-
townos¢ catego szpitala [Kludacz 2014].

Inne nowoczesne odmiany rachunku kosztéw, w tym rachunek kosztéw docelo-
wych, praktycznie w ogdle nie sg wykorzystywane w angielskich szpitalach. Stosowa-
nie obligatoryjnych zasad rachunku kosztéw opartych na rachunku kosztéw dziatan
jest wystarczajaco pracochtonne i pozwala na uzyskanie wysokiej jakosci informacji
kosztowych, ktére sg wykorzystywane nie tylko na potrzeby wyceny swiadczen zdro-
wotnych, lecz takze na potrzeby zarzadzania i podejmowania decyzji przez menedze-

réw szpitala.

Ocena rachunku kosztéw i jego wykorzystania
w procesie wyceny ustug medycznych

Ostatnia cze$¢ badan ankietowych zostata poswiecona ocenie rachunku kosztéw sto-
sowanego w angielskich szpitalach. Starano sie réwniez pozyska¢ informacje doty-
czace przydatnosci tego rachunku do wyceny ustug medycznych. Ocene rachunku
kosztéw dokonang przez respondentéw przedstawiono na rysunku 2.

Okazuje sie, ze wysitki podejmowane w celu udoskonalenia rachunku kosztéw
w angielskich szpitalach s doceniane, gdyz 30% respondentéw wystawia temu ra-
chunkowi ocene dobra, a 15% — ocene bardzo dobra. Wiekszos¢ respondentdw (55%)
wystawia temu rachunkowi ocene dostateczng. Moze to wynikac z tego, ze szczeg6-

towos¢ informacji generowanych przez rachunek kosztéw nie jest w petni wykorzy-
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stywana w procesie zarzadzania szpitalem. Warto podkresli¢, ze zaden respondent
nie wystawit oceny miernej i niedostatecznej, a jedna osoba nie udzielita odpowiedzi
na to pytanie.

Ocene stopnia wykorzystania informacji pochodzacych z rachunku kosztéw do
negocjacji cen z ptatnikiem przedstawiono na rysunku 3. Z kolei wyniki oceny stop-
nia wykorzystania informacji kosztowych w procesie wyceny swiadczen zdrowotnych

(HRG) przedstawiono na rysunku 4.

Rysunek 2. Ocena rachunku kosztéw funkcjonujacego w angielskich szpitalach

Odostateczna @ dobra ®bardzo dobra

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Ocena stopnia wykorzystania informacji pochodzacych z rachunku
kosztéw do negocjacji cen z ptatnikiem

B niedoststeczna O mierna O doststeczna B dobra @ bardzo dobra

Zrédto: Opracowanie wiasne. 133
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Rysunek 4. Ocena stopnia wykorzystania informacji pochodzacych z rachunku
kosztow do wyceny $wiadczen zdrowotnych/HRG

B niedos tateczna (0 merna [ dos tsteczna [ dobra @ bardzo dobra

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Warto podkredli¢, ze w wiekszosci angielskich szpitali informacje kosztowe sg
wykorzystywane zaréwno do negocjacji cen z ptatnikiem, jak i do wyceny ustug me-
dycznych na szczeblu centralnym. Dane te pozwalajg bowiem uzasadnic¢ rzeczywista
wartos¢ $wiadczen zdrowotnych, ktére do tej pory byty niedofinansowane. Patnik
natomiast moze oszczedzi¢ srodki finansowe na swiadczeniach, ktére do tej pory byty
finansowane powyzej ich rzeczywistej wartosci. Jedynie 30% szpitali wystawito tym
dwoém aspektom oceny gorsze niz dostateczna. Prawie 50% szpitali ocenia stopien
wykorzystania informacji pochodzgcych z rachunku kosztéw w procesie negocjacji
cen oraz w procesie wyceny ustug medycznych przynajmniej na ocene dobra.

W ostatnim pytaniu ankiety respondenci zostali poproszeni o ocene efektéw pro-
cesu wyceny ustug medycznych przez pfatnika i ocene efektywnosci systemu finan-
sowania ochrony zdrowia w skali od 1 do 5. Wyniki tej oceny na podstawie $redniej
wazonej prezentuja rysunki 5 i 6.

Mimo dobrej oceny stopnia wykorzystania informacji kosztowych w procesie
wyceny ustug medycznych same efekty procesu tej wyceny na szczeblu centralnym
zostaty ocenione znacznie gorzej. Wiekszos¢ respondentow (64%) ocenita efekty wy-
ceny dokonywanej na szczeblu centralnym dostatecznie, a jedynie 8% — dobrze. Nikt
nie wystawit oceny bardzo dobrej. Moze to wynika¢ z tego, w chwili obecnej taryfy

cenowe w angielskim systemie ochrony zdrowia sg ustalane na podstawie tzw. kosz-
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téw referencyjnych, czyli srednich jednostkowych kosztéow swiadczen zdrowotnych
pochodzacych ze wszystkich szpitali [Kludacz 2014]. Ocenia sie bowiem, ze informa-
cje o kosztach referencyjnych, bedace podstawa wyceny na szczeblu centralnym, nie
sg najlepszej jakosci. Od wielu lat nierozwigzane pozostaja: problemy z jakoscig i wia-
rygodnoscig wynikow kalkulacji kosztéw, problemy z brakiem wiarygodnosci klinicz-
nej, jesli chodzi o relacje kosztowe pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami diagno-
stycznymi, duza rozbieznos¢ w obliczonych kosztach referencyjnych miedzy ré6znymi
$wiadczeniodawcami, zbyt duzy poziom agregacji kosztéw, nieprawidtowe dane na

temat prowadzonych dziatan [Costing Patient Care 2013, ss. 12-13].

Rysunek 5. Ocena efektywnosci finansowania ochrony zdrowia

|l:|m'a'na O dos tateczna @ dobra O bardzo dotra |

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 6. Ocena efektéw procesu wyceny ustug medycznych przez ptatnika

B niedoststeczna O mierna O dos teteczna @ dobra

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Lepiej natomiast zostata oceniona efektywnos$¢ catego systemu finansowania
ochrony zdrowia. 42% respondentéw dobrze ocenia ten system, a 8% - bardzo do-
brze. Przeprowadzone do tej pory analizy pokazaty, ze system ten miat korzystny
wplyw na efektywnos¢ funkcjonowania szpitali bez pogorszenia jakosci opieki zdro-
wotnej, a poprawa efektywnosci wykorzystania zasobdw wptyneta na obnizenie kosz-
téw jednostkowych w szpitalach [Approved Costing Guidance 2015; Darzi 2009]. Oce-
nia sie, ze po wprowadzeniu systemu HRG 4 poprawita sie efektywnos¢ finansowania
szpitali. Zwiekszenie liczby kategorii diagnostycznych doprowadzito do rozdzielenia
pacjentéw z réznym stopniem zaawansowania choroby, dzieki czemu ptatnosci sg le-
piej dostosowane do zréznicowanych kosztéw leczenia. Oczekuje sie réwniez dalszej
poprawy efektywnosci systemu finansowania szpitali po upowszechnieniu systemu

PLICS i zasad liczenia kosztéw na poziomie pacjenta.

Réznice miedzy rozwigzaniami stosowanymi w polskim
i angielskim systemie finansowania swiadczen
zdrowotnych

Angielskie rozwigzania w zakresie wyceny Swiadczen zdrowotnych i nowych zasad
rachunku kosztéw bazujgcych na systemie PLICS mogtyby stanowi¢ wzér dla polskie-
go systemu ochrony zdrowia. Warto podkresli¢, ze reforma polskiego systemu ochro-
ny zdrowia byta wzorowana wtasnie na rozwigzaniach angielskich, zwtaszcza pod
wzgledem opracowania polskiej wersji systemu Jednorodnych Grup Pacjentéw, ktory
stanowi obecnie podstawe wyceny $wiadczer zdrowotnych. Jednak po wszystkich
modyfikacjach, jakich dokonano przez wiele lat jego przygotowywania i wdrazania,
w chwili obecnej tworzy on odrebny model w ramach systeméw DRG. Najwazniejsze
réznice dotyczace zasad finansowania i wyceny $wiadczen zdrowotnych oraz zasad
rachunku kosztéw miedzy Anglia a Polska prezentuje tabela 4.

Ksztattowanie cen swiadczen zdrowotnych to jeden z najwazniejszych obszaréw
decyzyjnych w systemie ochrony zdrowia. W literaturze przedmiotu podkredla sie, ze
najlepsza baza do ustalania taryf cenowych sg wiarygodne informacje kosztowe do-
tyczace catego procesu leczenia pacjenta. Znajomos$¢ kosztu leczenia pacjenta moze
by¢ zatem wykorzystana nie tylko na wewnetrzne potrzeby szpitala, ale réwniez na
potrzeby negocjacji kontraktu na $wiadczenia zdrowotne z ptatnikiem i ustalania ta-

ryf cenowych na poziomie centralnym.
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Tabela 4. Réznice miedzy polskim i angielskim systemem ochrony zdrowia w zakre-
sie finansowania i wyceny swiadczen zdrowotnych oraz zasad rachunku kosztéw

Kryterium poréw-

. Anglia Polska
nan
System finansowa- | Budzetowy - Narodowej Ubezpieczeniow
nia Stuzby Zdrowia P y

Cel pierwotny wdro-

senia systemu DRG Klasyfikacje pacjentéw Refundacja

1992, od 2004 r. jako podsta-

Rok wdrozenia NP .
wa finansowania swiadczen |2008

systemu DRG

zdrowotnych
Cel ostateczny
wdrozenia systemu | Refundacja Refundacja
DRG
Sposéb ustalania Kalkulacja taryf cenowych Ustalanie wag kosztowych
cen na szczeblu .
DRG (punktéw)
centralnym
Podstawa ustalania | Ustalanie cen jednego ¢redni koszt DRG
cen punktu
sto§owame ujed- Wszystkie szpitale stosujg Brak ujednoliconych zasad
noliconych zasad . . .
ujednolicone zasady rachunku kosztow

rachunku kosztow

Wykorzystanie
informacji koszto-

Wszystkie szpitale przekazuja Informacje kosztowe nie byly do

wych Poz.yskanych informacje o kosztach te) por}/ vyylforzyst}/wane przy
ze szpitali do ustala- wycenie Swiadczen
nia cen

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Polska jest przy tym jednym z nielicznych panstw w Europie, w ktérym wskazniki
wagowe wyrazone w punktach nie zaktadaja powiagzania wskaZznika wagowego da-
nej kategorii DRG z informacjami o kosztach pozyskanych ze szpitali. NFZ petnigcy
funkcje ptatnika nie byt do tej pory zainteresowany gromadzeniem i przetwarzaniem
informacji kosztowych na potrzeby ustalania cen $wiadczen zdrowotnych. Dopiero
niedawno nastgpita zmiana polegajgca na wprowadzeniu niezaleznego modelu wy-
ceny i taryfikacji swiadczen opieki zdrowotnej. Sytuacja, w ktérej jedna instytucja
jednoczesnie wyceniata ustugi i za nie pfacita, nie byta bowiem korzystna. Od 2016 r.
ustalaniem taryf, na ktérych podstawie wycenione zostang $wiadczenia medyczne,
zajmuje sie Agencja Oceny Technologii Medycznych i Taryfikacji (AOTMIT), ktéra na
potrzeby tej wyceny podejmuje wspdtprace z wybranymi szpitalami. Kolejne zmia-

ny powinny polega¢ na ujednoliceniu zasad rachunku kosztéw szpitali po to, aby in-
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formacje kosztowe wykorzystywane w ustalaniu cen swiadczen byly poréwnywalne.
Najlepiej, gdyby — podobnie jak w nowych rozwigzaniach brytyjskich - bazowaty one
na kalkulacji kosztow catego procesu leczenia pojedynczych pacjentow’.

Z kolei Anglia jest jedynym krajem w Unii Europejskiej, w ktérym taryfy cenowe
wykorzystywane do rozliczen finansowych sa ustalane na podstawie informacji kosz-
towych pozyskanych ze wszystkich szpitali. W celu uzyskania poréwnywalnych in-
formacji kosztowych na potrzeby wyceny swiadczerh medycznych wszystkie szpitale
muszg stosowac jednolite zasady kalkulacji kosztéw publikowane w specjalnym pod-
reczniku rachunku kosztéw wydawanym przez Monitor, instytucje powotang m.in. do
prowadzenia prac nad wycena $wiadczen zdrowotnych. Takie rozwigzanie wydaje sie
zatem korzystne z punktu widzenia optymalizacji jakosci wyceny swiadczen zdrowot-

nych na szczeblu centralnym.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania pokazaty, ze w zdecydowanej wiekszosci szpitali stosowa-
ne rozwigzania w zakresie rachunku kosztow sg oparte na zasadach rachunku kosz-
téw dziatan, ktéry jest uznawany za rachunek kosztéw najbardziej adekwatny do kal-
kulowania ustug medycznych. Przyktadowo badania prowadzone przez profesoréow
R. Kaplana i M. Portera [2011] potwierdzaja, ze zastosowanie zasad tego rachunku
sprzyja generowaniu bardziej doktadnych danych kosztowych, co wptywa réwniez na
poprawe efektywnosci dziatania szpitali i podnosi Swiadomos$¢ ich menedzeréw w za-
kresie wartosci opieki sprawowanej nad pacjentem. Informacje kosztowe pozyskane
z takiego rachunku kosztéw dajg niewatpliwie wiedze na temat rentownosci catego
szpitala, jego poszczegdlnych komérek organizacyjnych i proceséw. Rozwiazania sto-
sowane w angielskich szpitalach pozwalaja nie tylko na wycene wybranych procedur
medycznych, lecz takze w wiekszosci wypadkédw na wycene catego procesu leczenia

pacjenta. Atutem jest réwniez dodatkowy podziat kosztéw na state i zmienne, co po-

1 Standard rachunku kosztéw okreslony w rozporzadzeniu ministra zdrowia z dnia 8 lipca 2015 r.
w sprawie zalecen dotyczacych standardu rachunku kosztéw u $wiadczeniodawcéw (Dz. U. poz. 1126)
pozwala na taka kalkulacje, ale wywiady z dyrektorami szpitali pokazuja, ze jest on dla wielu z nich za
bardzo skomplikowany. Poza tym rozporzadzenie nie naktada obowiazku jego stosowania na wszystkich
$wiadczeniodawcdw, lecz na te podmioty, ktdre wyrazg zainteresowanie wspotpraca z Agencja Oceny
Technologii Medycznej i Taryfikacji w zakresie przekazywania danych. Obowiazek ten zgodnie z przepisami
ustawowymi zacznie obowiazywac od 1 stycznia 2020 r.
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zwala lepiej ocenic rentownos¢ na réznych poziomach szpitala, np. oddziatéw szpital-
nych. W efekcie ocena tego rachunku w badanych szpitalach byta pozytywna.

Gorsza ocena efektéw wykorzystania informacji kosztowych w procesie wyceny
$wiadczen zdrowotnych przez ptatnika moze wynika¢ z niedoskonatosci procedu-
ry wyceny Swiadczen zdrowotnych na szczeblu centralnym. Stosowany jeszcze do
tej pory system wyceny na poziomie kosztéw referencyjnych prowadzi bowiem do
niedofinansowania wielu najbardziej ztozonych klinicznie $wiadczen zdrowotnych.
Obowigzujace zasady kalkulacji kosztéw na potrzeby wyceny swiadczerh medycznych
prowadzg bowiem do zbyt duzego poziomu agregacji kosztéw. Koszty referencyjne
sg ujmowane na potrzeby wyceny w jednej puli i nie zawierajg podziatu na szczegé-
towe kategorie kosztow.

Dlatego pozytywnie nalezy oceni¢ prace zmierzajgce do wdrozenia systemu
kalkulacji kosztéw w przekroju pacjenta w angielskim systemie ochrony zdrowia.
Podstawowa zaletg wyceny catego procesu leczenia pacjenta jest bowiem wieksza
przejrzystos¢ informacji kosztowych generowanych przez szpitale. Wprowadzenie
podobnych rozwigzan w Polsce, mogtoby doprowadzi¢ do poprawy jakosci wyceny
$wiadczen zdrowotnych na szczeblu centralnym i bardziej sprawiedliwego podziatu
ograniczonych srodkéw finansowych. Warto jednak podkresli¢, ze wdrozenie kosz-
towego modelu budowy cen $wiadczen zdrowotnych w Polsce powinno by¢ uzalez-
nione od wystarczajacej puli Srodkéw pienieznych, jakimi dysponuje NFZ. Przy braku
funduszy, nawet najlepszy i powszechnie stosowany model rachunku kosztoéw nie

doprowadzi do poprawy sytuacji finansowej polskich szpitali.
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Wprowadzenie

Ostatnimi czasy nurt behawioralny w naukach ekonomicznych - jak sie wydaje
- wzbudza coraz wieksze zainteresowanie srodowiska naukowego. Niedawno po-
wstate kierunki takie jak ekonomia behawioralna, finanse behawioralne czy tez ra-
chunkowos¢ behawioralna stanowiag prébe wykorzystania dorobku psychologii czy
socjologii w naukach ekonomicznych [Bruni, Sugden 2007]. Zajmuja sie tym, w jaki
sposdb ludzie reagujg na bodzce ekonomiczne, finansowe badz te dostarczane przez
system rachunkowosci, oraz tym, jaki to ma w konsekwencji wptyw na zjawiska eko-
nomiczne, finansowe i ,rachunkowe” [Matuszczak 2005, Cieslak 2003].

Wydaje sie, ze najbardziej,pociagajaca” dla badaczy dziedzing sposréd wymienio-
nych trzech sa finanse behawioralne. Kojarzone sa przede wszystkim z zachowaniami
inwestoréw na rynkach finansowych z wykorzystaniem aspektéw psychologicznych

[Zielonka 2003]. Sg ,$cista kombinacjg indywidualnego zachowania oraz fenomenéw
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rynkowych i stosujg wiedze zapozyczonga zaréwno z psychologii, jak i z teorii finan-
sow” [Weber, Camerer 1998, ss. 167-185].

Ekonomia behawioralna zas ,zajmuje sie analizowaniem zachowan cztowieka
w sprawach ekonomicznych. Poprzez analize mechanizméw spoteczno-psycholo-
gicznych lezacych u podstaw zachowan ekonomicznych zajmuje sie tworzeniem mo-
delu «cztowieka rzeczywistego», a nie «cztowieka ekonomicznego»” [Maital 1986].

Te dwa obszary istniejg w polskiej Swiadomosci naukowo-badawczej od dos¢
niedawna. Jednak wydaje sie, ze najmtodsza i najmniej poznana dziedzing pozostaje
nadal rachunkowos¢ behawioralna [Caplan 1989, Helmann 2013]. Dowodem na jej
Jhiedojrzato$¢” — zaréwno na gruncie polskim, jak i miedzynarodowym [Siegel, Ra-
manauskas-Marconi 1999] - moze by¢ chociazby to, ze nie doczekata sie dotychczas
syntetycznej definicji. Méwi sie o niej jako o,multidyscyplinarnym polu, ktére czerpie
z teoretycznych konstrukcji nauk behawioralnych” [Lord 1989, ss. 124-149] badz tez,
ze jest zastosowaniem nauk behawioralnych w rachunkowosci [Belkaoui 1989].

W pismiennictwie polskim pojawito sie dotad zaledwie kilkanascie opracowan
stanowiacych wprowadzenie do tematyki rachunkowosci behawioralnej, gdzie pod-
jeto proby zaprezentowania jej genezy, istoty [Bak 2011 ss. 47-60], gdzie dyskuto-
wano o aktualnosci paradygmatu homo oeconomicus [Mazurowska 2014, ss. 88-101]
oraz o kwestiach racjonalnosci ludzkich wyboréw [Tyszka 2000, Zacher 2000, Dzik,
Tyszka 2004]. Jednakze te rozwazania miaty raczej charakter ogdlny. Jedli chodzi
o badania, jakie przeprowadzono dotychczas na swiecie w ramach rachunkowosci
behawioralnej, to kilku autoréw zaledwie wymienito nazwy obszaréw badawczych
[Artienwicz 2013, ss. 7-23, Gminska, Magier-takomy 2014, ss. 79-89], nie przyblizajac
bardziej szczegétowo tematyki i zakresu badan przeprowadzonych w ich ramach.

Celem artykutu jest prezentacja wybranych ustalen z zakresu rachunkowosci be-
hawioralnej wedtug podziatu jej obszaréw badawczych zaproponowanego przez
Birnberga i Shieldsa [Birnberg, Shields 1989]. Dokonano jej przede wszystkim, opiera-
jac sie na analizie literatury anglojezycznej, zaréwno pozycji zwartych, jak i artykutéw

w czasopismach naukowych.

Kierunki badan w rachunkowosci behawioralnej

Najbardziej typowym podziatem funkcjonujacym w ,klasycznej” nauce o rachun-

kowosci jest ten wyodrebniajacy rachunkowos¢ finansowga i zarzadcza. O ile jednak
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podziat ten wydaje sie uzasadniony w wypadku rozwazan o tradycyjnym charakte-
rze, o tyle w wypadku rachunkowosci behawioralnej rozréznienie to jest chyba nie-
wystarczajgce. Wiele zjawisk opisywanych przez rachunkowos$¢ behawioralng odnosi
sie zarébwno do rachunkowosci finansowej, jak i zarzadczej. Naturalng konsekwencjg
tej konstatacji wydaja sie zatem préby usystematyzowania nurtéw badawczych wy-
stepujacych w rachunkowosci behawioralnej w inny niz wspomniany wyzej sposéb.
Meyer i Rigsby wyodrebnili takie obszary jak: kontrola menedzerska, przetwarzanie
informacji rachunkowej, audyt, socjologia organizacyjna i etyka [Kutluk, Ersoy 2010,
ss. 3171-3198]. Z kolei Kutluk i Ersoy, bazujac przede wszystkim na analizie pi$mien-
nictwa, wyrdznili nastepujace sfery zainteresowan autoréw: kontrola menedzerska,
przetwarzanie informacji rachunkowej, audyt, socjologia organizacyjna, BAR' [Ashton
1989], czyli badania nad rachunkowoscig behawioralng, etyka, metody badan oraz
inne [Kutluk, Ersoy 2010].

Najczesciej jednak w literaturze cytowana jest typologia zaproponowana przez
Birnberga i Shieldsa. Wyréznia ona:

1. kontrole menedzerska,

2. projektowanie systemu informacyjnego rachunkowosci,

3. przetwarzanie informacji finansowej,

4. audyt,

5. socjologie organizacyjna [Birnberg, Shields 1989].

Juz pierwsze zetkniecie sie z tym podziatem wzbudza pewnga watpliwos¢. Chodzi
mianowicie o ostatni wyrézniony typ, czyli socjologie organizacyjna. Okazuje sie jed-
nak, ze sami tworcy typologii byli w rozterce, czy zaproponowanie takiego wtasnie
terminu (typu) jak ,socjologia organizacyjna” to dobre rozwigzanie. Ich wybor po-
dyktowany byt dwiema przestankami: a) nurt ten odchodzi od zatozen pozytywizmu
logicznego?, ktory jest obecny w wiekszosci badan poswieconych rachunkowosci be-
hawioralnej, b) w jego ramach analizowane sg inne funkcje rachunkowosci niz w po-
zostatych czterech typach [Birnberg, Shields 1989]. Zdecydowali wiec, ze socjologia
organizacyjna obejmie badania poswiecone praktycznym aspektom rachunkowosci
w organizacjach, majace na celu poznanie rachunkowosci przy wykorzystaniu metod

socjologicznych.

1 BAR - Behavioral Accounting Research.

2 Socjologia organizacyjna bada organizacje oraz procesy w nich zachodzace w skali mikro i ma-
kro z perspektywy tzw. szerszego kontekstu spotecznego [Turner 1986].

3 Inaczej: neopozytywizm - zgodnie z t3 filozofig prawdziwag wiedzg jest jedynie wiedza oparta
na doswiadczeniu; <http://sjp.pwn.pl/sjp/neopozytywizm;2568990.html>.
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W kolejnych fragmentach przedstawione zostang wybrane ustalenia (badania)

w ukfadzie nurtéw wyréznionych przez Birnberga i Shieldsa.

Kontrola menedzerska

W ramach tego nurtu mozna zidentyfikowac aspekty takie jak m.in.:
«  wplyw budzetowania na zachowanie,
«  style przywodztwa i indywidualne réznice w reagowaniu na system kontroli,
«  zaleznosci miedzy cechami organizacji (w tym jej strukturg) a systemami kon-

troli.

Budzetowanie a zachowanie

Budzetowanie odgrywa w przedsiebiorstwie dwie zasadnicze role: planistyczng i kon-
trolna. Obie niosa ze soba pewnie implikacje behawioralne. Planowanie ma wyraza¢
kompromis miedzy celami catego przedsiebiorstwa a celami jego podstruktur. Skoro
za$ mowa o potrzebie kompromisu, to znaczy, ze istnieje podtoze do jakiego$ kon-
fliktu. W istocie zdarza sig, ze cele nie sg zbiezne i nie powstaja w obiektywny sposéb.
Sa czesto wyrazem dziatania réznych grup intereséw funkcjonujacych w jednostce
gospodarczej, co sprawia, ze budzet przedsiebiorstwa nie odwzorowuje wprost jego
celdéw, jest raczej konsensusem jednostek i zespotéw zaangazowanych w jego two-
rzenie. Co wiecej, konsensus ten niekoniecznie musi oznacza¢ optimum dla przedsie-
biorstwa [Dobija, Kucharczyk 2009].

Poza zakoriczonym planowaniu budzet przejmuje z kolei na siebie swa druga
funkcje — kontrolng - ktdra oznacza pomiar efektywnosci dziatania poszczegdlnych
podstruktur w firmie [Nowak, Nita 2007]. Réwniez i tu istnieje pewne pole do ,nad-
uzy¢”. Niekiedy budzet to narzedzie represyjne, majace zmusi¢ cztonkdw organizacji
do zachowywania sie w okres$lony sposdb. Propozycja przeciwdziatania temu nieko-
rzystnemu zjawisku jest tzw. budzetowanie partycypacyjne, dzieki ktéremu poprzez
angazowanie pracownikéw nizszego szczebla w planowanie wywotuje sie u nich po-
czucie zwiekszonej odpowiedzialnosci nie tylko za ksztatt samego budzetu, lecz takze
za jego wykonanie [Schiff, Lewin 1970, Schiff, Lewin 1974]. Przeprowadzono ekspery-
ment dowodzacy, ze niektoére jednostki mogg by¢ motywowane poprzez narzucenie
im celéw przewyzszajacych ich wtasne aspiracje, pod warunkiem ze uznaja te cele za
rozsadne. Zatem od wyczucia menedzera zalezy taki dobér celéw, by zadziataty one

bodzcujaco, a nie demotywujaco czy wrecz represyjnie [Stedry 1962, ss. 60-76].
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Przywoédztwo i reakcje na systemy kontroli

Badania z tego obszaru dotykaty m.in. kwestii takich jak zaleznosci pomiedzy styla-
mi przywdédztwa a stresem wywotanym budzetowaniem [DeCoster, Fertakis 1968,
ss. 237-246] czy tez pomiedzy stylem przywddztwa a poziomem wydajnosci [Birn-
berg, Shields 1989]. Wiele badan poswiecono ustaleniom, jak menedzerowie oraz ich
podwtadni reaguja na raporty z wykonania budzetu i jak w zwigzku tym ksztattujg
sie interakcje pomiedzy nimi. Analizy dokonane na tej podstawie doprowadzity do
sformutowania wniosku, ze wykorzystywanie budzetowania partycypacyjnego przez
menedzera jest elementem jego stylu przywddztwa [Birnberg, Shields 1989].

Jesli chodzi o reakcje na systemy kontroli, to wysunieto hipoteze, ze ludzie reagu-
ja na nie w rézny sposéb w zaleznosci od zmiennych takich jak: nietolerancja dla nie-
jasnosci zasad, rzady silnej reki (autorytaryzm) czy tez styl decyzyjny. Badania na ten
temat odnosity sie do rozmaitych czynnikéw, ktére zdaniem badaczy mogty wptywacé
na indywidualne reakcje podwtadnych na bodzce obecne w procesie kontroli mene-
dzerskiej [Birnberg, Shields 1989].

Cechy organizacji a systemy kontroli
W ramach tej sfery badano m.in. relacje pomiedzy jedna z cech organizacji, jaka jest
wspotzaleznosc jej podstruktur, a systemem kontroli. Wspotzaleznos¢ jest tu rozumia-
na jako stopien, w jakim departamenty zaleza od siebie, jesli chodzi o wymiane infor-
macji i zasobow. Zidentyfikowano trzy rodzaje tejze wspétzaleznosci:
« niska — autonomiczne departamenty, nieznaczny przeptyw informacji i zaso-
boéw miedzy nimi,
sekwencyjna - informacja/zaséb wyjsciowy jednej podstruktury jest infor-
macja/zasobem wejsciowym kolejnej,
wzajemna - wielokierunkowa i silna wspétpraca miedzy departamentami.
Jesli zas chodzi o systemy kontroli, to wyrdzniono tu: budzety operacyjne, raporty
statystyczne oraz procedury i polityki.
Badacze postawili kilka hipotez, ktére okazaty sie prawdziwe. Byly one nastepu-
jace:
najskuteczniejszym systemem kontroli przy niskiej wspétzaleznosci jest stan-
daryzacja oraz procedury, w dalszej kolejnosci sg to budzety czy raporty;
«  przy wspoizaleznosci sekwencyjnej zalecang forma kontroli jest planowanie,
pomiar oraz nieco wieksze bazowanie na budzetach i raportach niz na proce-

durach;
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«  przy silnej wspétzaleznosci budzety, raporty czy procedury schodza na dal-
szy plan, a za najlepsza forme kontroli uznaje sie wzajemne dostosowywanie
sie [MacIntosh, Daft 1987, ss. 49-61].

Projektowanie systemu informacyjnego rachunkowosci

W tym obszarze warto zwréci¢ uwage w szczegdlnosci na dwa badania majace za
zadanie zweryfikowa¢, jakie czynniki wptywaja na ksztatt systemu informacyjne-
go rachunkowosci zarzadczej. W pierwszym z nich wysunieto przypuszczenie, ze
system ten oraz jego mechanizmy kontroli zalezg od tzw. kontekstu organizacji
oraz jej struktury. Na kontekst organizacji wptywaja technologia oraz otoczenie.
Technologia to parametr przyjmujacy wartosci od ,rutyny” (routine) do ,nierutyny”
(nonroutine), zaleznie od tego, jakie materiaty bezposrednie wykorzystuje sie do
produkcji oraz jak wyglada proces ich pozyskiwania. Otoczenie natomiast moze
mie¢ charakter od skrajnie przewidywalnego do skrajnie nieprzewidywalnego.
Struktura organizacyjna zas jest wypadkowa rozmieszczenia wtadzy, centraliza-
cji versus decentralizacji oraz procedur funkcjonowania. Inaczej méwiac, wiadze
w organizacji oraz zakres wdrazanych procedur warunkuja technologia i otocze-
nie. Z kolei struktura organizacyjna oddziatuje na procesy takie jak planowanie,
alokacja zasobow, mierniki wydajnosci i efektywnos¢ [Waterhouse, Tiessen 1978,
ss. 65-76].

W drugim badaniu zaproponowano nieco inny model wptywéw, w ktérym jako
elementy sprawcze wskazano: otoczenie, cechy organizacji oraz style decyzyjne me-
nedzeréw. Otoczenie cechuja trzy zmienne: dynamizm, heterogenicznos¢ i wrogosc.
Cechy organizacji to: stopien decentralizacji, zréznicowanie, integracja, biurokratyza-
cja oraz zasoby. Style decyzyjne menedzeréw wynikaja z takich aspektéw jak: analiza
decyzji, ramy czasowe, wachlarz czynnikéw branych pod uwage przy podejmowaniu
decyzji, adaptacyjnos¢, proaktywnosc oraz sSwiadomosc strategii. Elementy te deter-
minuja postulaty stawiane systemom informacyjnym rachunkowosci, ktérymi sa: ob-
ciazenie informacyjne, centralizacja raportowania, metody alokacji kosztéw, czestotli-
wos¢ raportowania, metody raportowania, czynnik czasu w dostarczaniu informacji,
ocena wydajnosci, pomiar zdarzen oraz metody wyceny. Mozliwa liczba kombinacji
wymienionych czynnikéw wydaje sie bardzo liczna. Jednak badaczom udato sie zgru-

powac je w trzy znane konfiguracje (archetypy):
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firma adaptujaca sie (adaptive firm),

«  firma dziatajaca,na slepo” (the firm running blind),
zatwardziata biurokracja (stagnant bureaucracy) [Gordon, Miller 1987, ss. 39—
52].

System informacyjny rachunkowosci funkcjonujacy w danym przedsiebiorstwie

jest zatem odzwierciedleniem jego archetypu.

Przetwarzanie informaciji finansowej

Interesujacy trend w badaniach zwigzanych z przetwarzaniem informacji finanso-
wej rozwingt sie w zwigzku ze znanym w psychologii zjawiskiem tzw. fiksacji funk-
cjonalnej (functional fixation lub functional fixedness). Zjawisko to polega na tym, ze
cztowiek przyzwyczaja sie (fiksuje) do uzywania danego przedmiotu czy narzedzia
w okreslony sposdb. Nie potrafi wiec go wykorzystac inaczej, niestandardowo. Hamu-
je to kreatywnos¢ i negatywnie wptywa na umiejetno$¢ rozwigzywania problemoéw
czy tez radzenia sobie w nietypowych sytuacjach.

Siostrzang ,przypadtos¢” odkryto réwniez w rachunkowosci behawioralnej,
a nazwano ja fiksacjg na danych (data fixation). Chodzi w niej o to, ze decydent,
mimo zmian w rachunkowosci, ktéra dostarcza danych wejsciowych, podswia-
domie ,ignoruje” te zmiany i podejmuje decyzje w taki sam sposéb jak wczesniej
(przed zmiang). Prawidtowosc¢ te potwierdzili Barnes i Webb. Ich badanie dotyczy-
fo ustalenia ceny wyrobu. Miato ono nastgpi¢ na podstawie dwdch metod wyceny
produktéw gotowych (petny koszt wytworzenia i zmienny koszt wytworzenia). Oka-
zato sie, ze badani,zafiksowali sie” na kwocie kosztu niezaleznie od metody wyceny
[Belakoui 1989].

Audyt

Immanentng cechg czynnosci audytorskich jest ocenianie, a dylematem szczegélnie
istotnym dla tej sfery rachunkowosci behawioralnej jest niezaleznos¢ (bezstronnos¢)
audytoréw, ktérzy tej oceny dokonuja. Badania wykazaty, ze nierzadkie sg przypad-
ki, gdy ta bezstronnos¢ zostaje naruszona. Przestanki takiego stanu rzeczy moga by¢

ré6znorodne. Moze to wynikac¢ z indywidualnych cech audytora, dtugosci wspotpracy
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pomiedzy audytorem a badanym przedsiebiorstwem albo by¢ zwigzane z pewna biz-
nesowa specyfika tego rodzaju relacji.

Jesli mowa o pierwszej z przestanek, to badacze ustalili, ze na wynik audytu maja
wplyw przede wszystkim sami audytorzy wraz z ich cechami jednostkowymi takimi
jak doswiadczenie, znajomos¢ branzy oraz przedsiebiorstwa czy wrazliwos¢ na po-
trzeby klienta [Carcello, Hermanson, McGrath 1992, ss. 1-15], a nie sama organizacja.

Wiele ciekawych badan skupito sie réwniez na kwestii dtugosci kadencji audytora
(czyli okresu trwania umowy o swiadczenie ustug audytorskich), a co za tym idzie —
réwniez na tworzacych sie personalnych relacjach audytoréw z badanym przedsie-
biorstwem i jego kadra zarzadzajaca. Nietrudno podejrzewa¢, ze dtugoletnia wspét-
praca moze dawac pole do swoistego ,konfliktu intereséw”. Z jednej strony jest ona
korzystna, poniewaz audytor dobrze zna firme i jej specyfike funkcjonowania. Z dru-
giej strony moze jednak mie¢ negatywny wptyw na niezaleznosci jego opinii, gdy
czuje sie z badana firma bardziej zwigzany [Wittke 2013].

Konflikt intereséw, cho¢ o nieco innym podtozu, moze tez wynikac ze specyfi-
ki ,uktadéw” biznesowych zwigzanych z audytem. To przedsiebiorstwo jest ,inicja-
torem zjawiska” audytu. Ono zatrudnia firme audytorska i ptaci za jej ustugi. Firma
audytorska z kolei zatrudnia i optaca audytora. Audytor zatem jako finalny zlecenio-
biorca musi dba¢ o zadowolenie swojego pracodawcy (firma audytorska) poprzez
dbatos¢ o zadowolenie klienta (przedsiebiorstwo). Moze zatem dojs$¢ do sytuacji, ze
audytor obnizy swoje wymagania, by spetni¢ wczesniej wspomniane oczekiwania
swoich chlebodawcéw. To zas moze doprowadzi¢ do obnizenia jakosci audytu, a na-
wet sprawi¢, ze audyt nie odegra swojej zasadniczej roli [Knechel, Vanstraelen 2007,
ss. 113-131].

Préba odpowiedzi na te dylematy sg propozycje wprowadzenia przymusowej ro-
tacji audytoréw badajacych podmioty gospodarcze co 6-7 lat [Wittke 2013]. Nalezy
jednak wnikliwie sie im przyjrze¢, bowiem - jak wskazujg badania przeprowadzone
we Wioszech i Korei (gdzie systematyczna zmiana audytoréw jest narzucona przepi-
sami) — w pierwszych latach kadencji nowej firmy audytorskiej jako$¢ audytu istotnie
spadta [Kroll 2012, ss. 42—45]. Nie mozna réwniez pomina¢ kwestii kosztow zwigza-
nych z koniecznoscia pozyskania przez audytoréw od podstaw catej wiedzy na temat
danego sektora, branzy i samego badanego przedsiebiorstwa. Koszty te w rezultacie

obciaza nabywce ustugi, czyli badane przedsiebiorstwo.
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Socjologia organizacyjna

Jesli chodzi o socjologie organizacyjna, to trudno nakresli¢ precyzyjne granice tego
obszaru. Mozna przyja¢, ze badania prowadzone w jego ramach miaty da¢ odpo-
wiedz na pytania takie jak:
Jaki jest wptyw otoczenia na system rachunkowosci stosowany w organi-
zacji?,

«  Jakie czynniki wptywajg na zmiany systemu informacyjnego rachunkowosci

W czasie?,

Jaka role odgrywa rachunkowosc¢ w sferze politycznej organizacji?,

W jaki sposéb jednostki wykorzystujg dostepne dane rachunkowe, by uza-
sadni¢ swoje doswiadczenie organizacyjne?

Jakie sa alternatywne funkcje rachunkowosci? [Birnberg, Shields 1989].

Ciekawa formga ,zaszczepienia” dorobku socjologii na pole rachunkowe jest po-
traktowanie rachunkowosci jako systemu tworzacego symbole. Znaczenie tych sym-
boli jest bardzo réznorodne, a ich liczba ogromna. Badaczom udato sie uchwyci¢, jak
ten proces nadawania symbolom znaczenia przebiega w organizacji. Ot6z najpierw
pojedyncze jednostki nadajg subiektywne znaczenia poszczegélnym zjawiskom ra-
chunkowym. PézZniej te znaczenia zostajg zobiektywizowane, a w korcu, w wyniku
interakcji miedzy cztonkami organizacji, przez wszystkich zinternalizowane (czyli
uznane za swoje). Mozna wiec powiedzie¢, ze przyjete znaczenie danego zjawiska ra-
chunkowego w organizacji powstaje w efekcie swego rodzaju negocjacji pomiedzy
jej cztonkami [Boland, Pondy 1983, ss. 223-234].

Inny interesujacy nurt badan z tego obszaru to ten poswiecony alternatywnym
funkcjom rachunkowosci, czyli np. roli, jakg rachunkowos$¢ odgrywa w organizacji
w kontekscie socjopolitycznym. Chodzito tu o ustalenie, czy rachunkowo$¢ to instru-
ment utrzymania status quo w organizacji, czy raczej narzedzie sprzyjania interesom
pewnych grup spotecznych funkcjonujacych w jej obrebie. Nie uzyskano jednoznacz-
nych odpowiedzi. Cze$¢ badaczy byta zdania, ze informacje dostarczane przez sys-
tem rachunkowosci s przyjmowane w sposéb bezdyskusyjny (status quo) [Hopwo-
od 1983, ss. 287-305]. Inni natomiast, postugujac sie przyktadem projektu budzetu
przedsiebiorstwa, dowodzili, ze moze on by¢ narzedziem nacisku na kadre kierow-
nicza, by rozdysponowata srodki w sposéb pozadany przez dana grupe [Ouchi 1979,
ss.269-279].
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Podsumowanie

Przytoczone w niniejszym artykule przyktady badan i ustaler zachecaja do spojrze-
nia na rachunkowos$¢ z nieco innej perspektywy, czyli uwzgledniajacej cztowieka
jako podmiot rachunkowosci. Podmiot ten jest tu rozumiany nie tylko jako odbiorca
informacji rachunkowej, lecz takze jako aktywny jej twérca, majacy istotny wptyw
na ksztatt stosowanych w niej zasad czy sposoboéw jej wykorzystywania w sterowa-
niu i kontroli efektywnosci funkcjonowania organizacji. Pamietac jednak nalezy, ze
podmiot ten (cztowiek) ulega réznego rodzaju psychologicznym mechanizmom,
nie zawsze spetniajgcym postulaty racjonalnosci, co w tradycyjnej rachunkowosci
czesto bywa pomijane. Nie oznacza to, ze tradycyjna rachunkowo$¢ zastuguje na
bezwzgledna krytyke oraz ze z tego powodu uwaza sie jg za mniej wartosciowa.
Zadaniem rachunkowosci behawioralnej jest préba rozszerzenia i uzupetnienia
spojrzenia na kwestie rachunkowe, a nie odseparowanie sie od dotychczasowego
dorobku. Dazeniem badaczy jest poznanie proceséw zachodzacych w srodowisku
rachunkowosci, ktére ma prowadzi¢ do poprawy jej regut, konstruowania lepszych
zasad i norm po to, by jednostki gospodarcze funkcjonowaty efektywniej w sensie
ekonomicznym, ale takze ludzkim.

Popularnos¢ rachunkowosci behawioralnej w naszym kraju nie jest jeszcze
duza. Swiadczy o tym do$¢ ubogie pismiennictwo rodzimych naukowcéw, a tak-
ze brak ttumaczen zagranicznych prac. Wiekszym zainteresowaniem cieszg sie
ekonomia behawioralna, a przede wszystkim finanse behawioralne. Wydaje sie,
ze taki stan rzeczy moze wynikac z faktu, ze rachunkowos¢ w jej behawioralnym
ujeciu jest zagadnieniem dos$¢ niszowym. Nie jest tak spektakularna jak kryzysy
finansowe czy zachowania inwestoréw gietdowych. Cho¢ patrzac na to od strony
logicznej kolejnosci szeroko pojetych dziatarh ekonomicznych, mozna domniemy-
wac¢, ze ,behawioralne anomalia” na poziomie rachunkowosci, ktérej zadaniem
jest przeciez dostarczanie rzetelnych informacji o funkcjonowaniu podmiotéw
gospodarczych, moga pierwotnie oddziatywac na decyzje innych uczestnikéw
rynku i catej gospodarki. Wydaje sie wiec, ze ta kwestia powinna z czasem zyskac
na znaczeniu i popularnosci zaréwno w polskim srodowisku akademickim, jak
i wérdd praktykow.

Na obecnym etapie rozwoju dziedziny w naszym kraju istotnym wyzwaniem
jest biezace i systematyczne rozpowszechnianie ustalen z zakresu rachunkowo-

sci behawioralnej. Nalezy jednak podkresli¢, ze istotg tej nauki nie jest tylko opi-
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sywanie i wyjasnianie rzeczywistosci, ale jej ulepszanie. Ten praktyczny aspekt
w rachunkowosci behawioralnej nie zostat jeszcze spetniony w zadowalajgcym
stopniu. Tymczasem staje sie to pilng potrzeba, bowiem rodzi sie juz zapotrzebo-
wanie na tego typu wiedze wsrédd naszych profesjonalistéw [Korzeniowska 2015,
ss. 83-95].

153



154

Dominika Korzeniowska

Bibliografia

Artienwicz N. (2013), Rachunkowos¢ behawioralna jako interdyscyplinarny nurt ra-
chunkowosci i spotecznych nauk o zachowaniu, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci’,
tom (71) 127, SKwP, Warszawa.

Ashton R.H. (1989), The Evolution of Behavioral Accounting Research — An Overview,
Garland Publishing Inc., 1984, za: Lord A.T., The Development of Behavioral Thought in
Accounting, 1952-1981, ,Behavioral resetach In Accounting’, Vol. 1, USA.

Bak M. (2011), Problemy behawioralne w rachunkowosci przedsiebiorstwa, ,Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Finansowe i Ubezpieczenia’,
nr 32, (625).

Belkaoui A. (1989), Behavioral Accounting, The Research and Practical Issues, Quorum

Books.

Birnberg J.G., Shields J.F. (1989), Three Decades of Behavioral Accounting Research:

A Search for Order, ,Behavioral Research in Accounting’, Vol. 1, USA.

Boland Jr R.J., Pondy L.R. (1983), Accounting in Organizations: A Union of Natural and

Rational Perspectives, ,Accounting, Organizations and Society”, 8 (2/3).

Bruni L., Sugden R. (2007), The Road not Taken: How Psychology was Removed From

Economics and How it Might be Brought Back, ,The Economic Journal’, vol. 117 (516).

Caplan E.H. (1989), Behavioral Accounting - A Personal View, ,Behavioral Research in
Accounting’, Vol.1, USA.

Carcello J.V., Hermanson R.H., McGrath N.T. (1992), Audit Quality Attributes: The
Perceptions of Audit Partners, Preparers, and Financial Statement Users, ,Auditing”, vol.

11,n0. 1.

Cieslak A. (2003), Behawioralna ekonomia finansowa. Modyfikacja paradygmatéw
funkcjonujgcych w nowoczesnej teorii finanséw, ,Materiaty i Studia NBP”, Zeszyt nr 165,

Warszawa.

DeCoster D.T, Fertakis J.P. (1968), Budget-Induced Pressure and Its Relationship to Su-

pervisory Behavior, ,ournal of Accounting Research’, 6 (2).

Dobija D., Kucharczyk M. (2009), Rachunkowos¢ zarzqdcza. Teoria, praktyka, aspekty

behawioralne, Wyd. Akademickie i Profesjonalne, Warszawa.



Rozwdj problematyki rachunkowosci behawioralnej

Dzik B., Tyszka T. (2004), Czy zachowania ludzi sq racjonalne?, [w:] red. Tyszka T., Psy-

chologia ekonomiczna, GWP, Gdansk.

Gminska R., Magier-takomy E. (2014), Efekt obramowania w decyzjach ekonomicz-
nych wspomaganych informacjami z rachunkowosci, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunko-

wosci’, tom 77 (133), SKwP, Warszawa.

Gordon L.A., Miller D. (1987), Design of Accounting Information Systems, ,Accoun-

ting, Organizations and Society’, January.
Helmann A. (2013), Behavioral Accounting, Nova Science Publishers Incorporated.

Hopwood A.G. (1983), On Trying to Study Accounting in the Context in which it Opera-

tes, ,Accounting, Organizations and Society”, 8 (2/3).

Knechel W.R., Vanstraelen A. (2007), The Relationship between Auditor Tenure and
Audit Quality Implied by Going Concern Opinions, ,Auditing”, vol. 26, no. 1.

Korzeniowska D. (2015), Managers’ consideration about behavioral factors that influ-
ence their decision making in liquidity management, ,Entrepreneurship and Manage-

ment”, Vol. XVI Issue 1, Wydawnictwo Spotecznej Akademii Nauk, £6dz.

Kroll K. (2012), Mandatory Auditor Rotation: Where Things Stand, ,Financial Executive’,

vol. 28, no. 2.

Kutluk F.A., Ersoy A. (2010), Literature Review of Behavioral Research in Accounting

between 1999-2008, ,Journal of Yasar University”.

Lord A.T. (1989), The development of behavioral thought in accounting, 1952-1981,

~Behavioral Research in Accounting’, vol. 1.

Macintosh N.B., Daft R.L. (1987), Management Control Systems and Departamental

Interdependencies: An Empirical Study, Accounting, Organizations and Society, January.

Maital S. (1986), International Conference on Economic and Psychology, Choice and
Exchange, Kibbutz Shefayim, Israel, 9-11.07.1986.

Matuszczak W. (2005), Finanse behawioralne, MBA 1/2005.

Mazurowska M. (2014), Paradygmat homo oeconomicus a rachunkowos¢ behawioral-

na,,Studia Oeconomica Posnaniensia”, vol. 2, no. 4 (265).

Nowak E., Nita B., red. (2007), Budzetowanie w przedsiebiorstwie, Wolters Kluwer,
Krakéw.

155



156

Dominika Korzeniowska

Ouchi W. (1979), A Conceptual Framework for the Design of Organizational Control Me-

chanisms, ,Management Science’, September, 25.

Schiff M., Lewin A.Y. (1974), Behavioral Aspects of Accounting, Prentice-Hall INC.,,
Englewood Cliffs, New Jersey.

Schiff M., Lewin A.Y. (1970), The impact of people on budgets, ,Accounting Review",
April.

Siegel H., Ramanauskas-Marconi H. (1999), Behavioral Accounting, South Western

Publishing Company.

Stedry A.C. (1962), Aspiration levels, attitudes, and performance in a goal-oriented situ-

ation, ,Industrial Management Review’, 2.

Tyszka T. (2000), Zrédta naruszeri postulatéw racjonalnosci w ocenach i wyborach ludz-
kich, [w:] Racjonalnos¢ myslenia, decydowanie i dziatanie, pod red. Zacher L.W., Wyzsza

Szkofa Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. KoZzminskiego, Warszawa.

Waterhouse J.H., Tiessen P. (1978), A Contingency Framework for Management Acco-

unting Systems Research, Accounting, Organizations and Society, August.

Weber M., Camerer C. (1998), The disposition effect in securities trading: An experi-

mental analysis, ,Journal of Economic Behavior & Organization”, 33(2).

Wittke K. (2013), Behavioral Aspects in Accounting and their Impact on the Auditing

Process, Berlin School of Economics and Law.

Zacher L.W. (2000), Racjonalnos¢ myslenia, decydowania i dziatania - pytania i wqtpli-
wosci, [w:] Racjonalnos¢ myslenia, decydowanie i dziatanie, pod red. Zacher L. W., Wyz-

sza Szkota Przedsiebiorczosci i Zarzadzania im. L. Kozminskiego, Warszawa.

Zielonka P. (2003), Czym sq finanse behawioralne czyli krétkie wprowadzenie do psy-

chologii rynkéw finansowych, NBP, Materiaty i Studia, Zeszyt 158.



PRZEDSIEBIORCZOSC | ZARZADZANIE
Wydawnictwo SAN | ISSN 1733-2486

Tom XVII | Zeszyt 9 | Czes¢ I | ss. 157-177

Jakub Kozinski*
Uniwersytet Lodzki

Katarzyna Kuta
Uniwersytet £odzki

Krzysztof Rudnicki**
Uniwersytet £édzki

Behawioralne aspekty wyceny opcji w warunkach
polskiego rynku instrumentéw pochodnych

Behavioral Aspects in Estimating the Value of the Option in
Polish market

Abstract: The article is focused on the subject of options valuating under risk. Authors
show the importance of behavioral aspect in the decision-making process as well as
its impact on valuation of options. The elaboration is based on the assumption of how
investors are prejudging investment risk ignoring options value calculated with use
of options pricing models and employing heuristics to judge it. In the article there are
presented findings and results of research conducted by Authors.

Key-words: behavioral finance, options value

Wstep

Wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami derywatéw niezaprzeczalnie przyczynit

sie do potrzeby gtebszej analizy nie tylko samych rynkéw, lecz takze instrumentéow

* jakub.kozinski@uni.lodz.pl
** krzysztofrudnicki89@gmail.com 157



158

Jakub Kozinski, Katarzyna Kuta, Krzysztof Rudnicki

pochodnych. Problem w wypadku derywatéw stanowi zaréwno ich skomplikowa-
ny charakter (dla przyktadu opcje egzotyczne), jak i mechanizm ksztattowania sie
ich cen. Autorzy w niniejszej publikacji skupiajg swoja uwage na rynku kontraktow
opcyjnych. Rozpatrujac ten specyficzny instrument pochodny, nalezy zwréci¢ uwage
na to, ze kluczowym elementem wptywajacym na jego cene jest zmiennos¢ odzwier-
ciedlajaca ryzyko danej inwestycji. Jest to jedyny czynnik, ktéry nie jest dany i nale-
zy go okresli¢ we wiasnym zakresie (w przeciwienstwie do ceny wykonania, terminu
do wygasniecia, ceny instrumentu bazowego czy stopy procentowej). Mimo ze na
przestrzeni lat powstato wiele publikacji dotyczacych zmiennosci na rynkach finanso-
wych, z reguty dotycza one technicznych aspektéw jej wyznaczania. Czesto pomijany
jest aspekt tego, jak zmiennosc¢ - interpretowana jako ryzyko danej inwestycji — wpty-
wa na decyzje inwestycyjne jednostki. W rezultacie pomija sie kwestie behawioralne
majace wptyw na ksztattowanie sie wartosci danych instrumentéw. Dziedzing pozwa-
lajaca zrozumiec sposdb, w jaki inwestorzy podejmuja decyzje w warunkach niepew-
nosci, sg finanse behawioralne. Znaczacy wptyw na ten obszar finanséw miaty prace
zaprezentowane przez Amosa Tverskiego oraz Daniela Kahnemana [1974, 1979]. Byty
one na tyle istotnie, Ze autorom zostata przyznana Nagroda Banku Szwecji w dzie-
dzinie ekonomii. W swoich pracach krytykowali dotychczasowe podejscie dotyczace
wyboréw decydentéw - tak zwang teorie oczekiwanej uzytecznosci.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie podstaw szacowania ryzyka przez in-
westorow na polskim rynku opcyjnym. Hipoteza gtéwna pracy jest to, ze inwestorzy
na rynkach instrumentéw pochodnych okreslaja ryzyko przy nieSwiadomym zasto-
sowaniu heurystyk, a co za tym idzie, ignoruja warto$¢ dana z modelu wyceny opgji
przy okreslaniu jej wartosci. Ponadto weryfikacji poddane beda hipotezy szczegéto-
we: ze na opcjach zyskownych dochodzito do wiekszej liczby zmian pozycji niz na
opcjach stratnych, a takze ze zmienno$¢ na obu instrumentach byta wieksza niz ich
wartos¢ historyczna. W artykule zawarte sg wyniki autorskiego badania dotyczacego
sposobu podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. W celu ukazania ryzyka, jakie
ponoszg inwestorzy, oszacowana zostata zmiennos¢ implikowana przy wykorzysta-
niu modelu Blacka-Scholesa-Mertona [1973a, ss. 637-654; 1973b, ss. 141-183], ktéra
nastepnie zostata poréwnana ze zmiennoscia zrealizowang — historyczng — oszaco-
wang przy wykorzystaniu odchylenia standardowego.

Niniejsza praca skfada sie z trzech gtéwnych czesci. Pierwsza z nich zostata po-
Swiecona teoretycznym zagadnieniom zwigzanym z modelem zmiennosci impliko-

wanej oraz modelem BSM - z racji faktu, ze jest on kluczowym elementem wyzna-
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czania zmiennosci t3 metoda. Czes¢ druga stanowi opis zagadnien dotyczacych
finanséw behawioralnych zwigzanych z rynkami instrumentéw pochodnych oraz po-

dejmowaniem decyzji. Badanie oraz wyniki zostaty zaprezentowane w czesci trzecie;j.

Charakterystyka kontraktéow opcyjnych

Opcja emitowana na publiczny rynek instrumentéw pochodnych jest, w pierwszej
kolejnosci, narzedziem umozliwiajgcym ograniczenie ryzyka [Reilly, Brown 2001,
s. 538]. Wynika to z koncepcji kontraktéow opcyjnych, a mianowicie z faktu, ze sg one
instrumentami niesymetrycznymi. Oznacza to, ze strona dtuga opcji nabywa prawo
do kupna badz sprzedazy danego instrumentu podstawowego, na jaki wystawiony
jest kontrakt. Ta specyficzna konstrukcja umozliwia ograniczenie przeptywéw pie-
nieznych nabywcy wyniktych z dokonanej transakcji wytacznie do wysokosci premii
opcyjnej (ceny instrumentu) niezaleznie od ceny instrumentu bazowego. Mozna to

przedstawi¢ na wykresie w nastepujacy sposéb:

Rysunek 1. Graficzna prezentacja przeptywoéw pienieznych nabywcy opcji

zysk zysk

Zrédto: Opracowanie wiasne.

S jest obecng ceng instrumentu bazowego, a X jest ceng wykonania opcji. Przypty-
wy zilustrowane na rysunku 1 ukazuja profil zysku nabywcy, opcji call - opcja kupna
instrumentu bazowego (pierwszy wykres) oraz opcji put — opcja sprzedazy instru-
mentu bazowego (drugi wykres). Jak byto wspomniane, strata inwestora rosnie az do
pewnego poziomu oznaczonego na wykresach przez p. Wartos¢ ta wyznaczona jest
przez cene opcji — tak zwang premie opcyjna. W wypadku wystawcy opcji — pozycji
krotkiej — profil wypfaty jest zgota inny. Rysunek 2 przedstawia wykres zaréwno dla

opgji call, jak i put.
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Rysunek 2. Graficzna prezentacje przeptywoéw pienieznych wystawcy opgji.
zysk zysk

Zrédto: Opracownia wihasne.

Tak jak w poprzednim przypadku przeptywy zilustrowane na pierwszym wykresie
ukazuja profil emitenta opcji call, a na drugim wykresie — profil emitenta opcji put.

Chociaz sama idea funkcjonowania opcji nie jest skomplikowana, problem poja-
wia sie przy ich wycenie. Mozna zauwazy¢, ze dany kontrakt generuje przeptywy pie-
niezne w wypadku przekroczenia pewnej wartosci instrumentu bazowego. Nabywca
opcji kupna zaczyna zarabia¢, gdy cena obecna bazy przewyzsza cene wykonania
powiekszona o uiszczong przez niego premie. W przypadku nabywcy opcji sprzeda-
zy osiaggnie on zysk, wyfacznie gdy cena bazy jest nizsza anizeli cena wykonania po
uwzglednieniu premii. Odwrotna sytuacja wystepuje w wypadku wystawcy opcji.
Jej zysk ograniczony jest do premii, jaka dostaje od nabywcy, a strata wystepuje, gdy
cena instrumentu bazowego jest wyzsza (dla opcji call) badz nizsza (dla opcji put).
Co za tym idzie, wartos¢ opcji zalezy miedzy innymi od ceny wykonania opcji, ceny
instrumentu bazowego oraz prawdopodobienstwa, ze osiggnie ona oczekiwany po-
ziom [Jajuga, Jajuga 2012, ss. 40-55]. Na prawdopodobienstwo to wptywa w gtéw-
nej mierze zmiennosc¢ instrumentu bazowego oraz czas do wykonania opgji (a co za
tym idzie - s3 to kolejne elementy wptywajace na wartos¢ opcji). Innymi czynnikami
wptywajacymi na premie opcyjng sg rynkowa stopa wolna od ryzyka oraz wysoko$¢
dywidend wyptacanych przez instrument bazowy. Kluczowa z punktu widzenia ni-

niejszej pracy jest zmiennosc.

Zmiennosé na rynkach instrumentow pochodnych

Literatura dotyczaca rynkéw instrumentédw pochodnych szeroko opisuje réznego

rodzaje ryzyka zwigzane z inwestycjami w te instrumenty. Do podstawowych zali-
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cza sie przede wszystkim ryzyko ptynnosci, ryzyko rynkowe oraz ryzyko niedotrzy-
maniu warunkow kontraktu. Pierwsze z nich wigze sie bezposrednio z inwestora-
mi, ktérzy nie przetrzymuja kontraktéw do terminu wygasniecia, lecz staraja sie je
sprzedac przed tym okresem. W tym wypadku strona kontraktu chcgca dokonac
jego transferu musi rozwazy¢ to, czy nie pojawig sie problemy z zamknieciem pozy-
¢ji i osiggnieciem oczekiwanej stopy zwrotu. Ryzyko rynkowe wigze sie z kazdg in-
westycja. Wynika ono z niepewnosci dotyczacej przysztych wahan cen, ktére moga
spowodowac ujemng stope zwrotu z inwestycji (strate). Ostatnie z wymienionych —
ryzyko niedotrzymania warunkéw kontraktu — jak sama nazwa wskazuje, zwigzane
jest z tym, ze druga strona kontraktu moze sie nie wywigzac ze swoich zobowigzan
bezposrednio wynikajacych z umowy. Istnieje wiele réznych sposobdéw kwantyfika-
¢ji danego ryzyka w wypadku instrumentéw pochodnych. Niemniej wciaz bardzo
popularne sg proste metody statystyczne, takie jak odchylenie standardowe czy
wariancja stopy zwrotu. Bazujg one na danych historycznych. Innym przykfadem
metod historycznych sa tak zwane modele zmiennosci stochastycznej - GARCH/
ARCH. Zupetnie innym podejsciem do zagadnienia okreslania zmiennosci na ryn-
kach instrumentéw pochodnych jest tak zwana zmiennos¢ implikowana (implied
volatility, dalej: IV). Zamystem tej metody jest oszacowanie takiej zmiennosci, ktéra
po wykorzystaniu do okreslenia wartosci opcji zwroci wartos¢ jak najblizszg fak-
tycznej cenie opdji.

Mimo znaczenia, jakie ma dobdér odpowiedniej metody pomiaru zmiennosci, au-
torzy w niniejszej pracy skupiaja sie na innym zagadnieniu, jakim jest to, w jaki spo-
s6b sami inwestorzy osadzaja ryzyko danej inwestycji. W zwiazku z tym podstawe
rozwazan stanowi¢ bedzie zmiennos¢ implikowana z racji tego, ze oddaje ona ,praw-
dziwe ryzyko” rozpatrywanego instrumentu [Canina, Figlewski 1993, ss. 659-691].
Drugorzednym celem jest ukazanie modelu Blacka-Scholesa-Mertona (BSM) jako
modelu wtasciwego do wyznaczania IV. Zatozenie to oparte jest na fakcie, ze jedyng
niewiadomg potrzebna do oszacowania wartosci opcji przy uzyciu tego modelu jest
wiasnie zmiennos¢. W zwigzku z tym przy danej cenie instrumentu bazowego, czasie
do wygasniecia opcji, cenie wykonania inwestor jest w stanie okresli¢ wartos¢ zmien-

nosci instrumentu bazowego.
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Znaczenie zmiennosci w modelu Blacka-Scholesa-Mertona

Metoda zaprezentowana przez Blacka, Scholesa oraz Mertona czesto prezentowana
jest w literaturze dotyczacej instrumentéw pochodnych oraz rynkéw kapitatowych.
Model ten wykorzystywany jest zarbwno w celach merytorycznych, jak i praktycz-
nych. Zostat on zaprezentowany w roku 1973 przez Fishera Blacka oraz Myrona Scho-
lesa [1973al, niemniej z racji znaczacego wktadu Roberta C. Mertona w prace nad
modelem zdarza sieg, ze okreslany jest on mianem modelu Blacka-Scholesa-Mertona.
Autorzy za znaczacy wktad w rozwdéj zagadnienia wyceny opcji uhonorowani zostali
Nagroda Nobla w roku 1997.

Aby zrozumie¢ znaczenie zmiennosci na warto$¢ wycenianych opcji nalezy sie
zapoznac z istotag modelu BSM. W tym celu przedstawione zostanie wyprowadzenie
ostatecznej formuty wyceny opcji. Ukaze to réwniez motywacje autoréw przy wy-
borze tego wtasnie modelu jako narzedzie wyznaczania IV. Wyprowadzenie modelu
zostato przeprowadzone na podstawie oryginalnej pracy Blacka, Scholesa i Mertona.
Kluczem do uzyskania ostatecznej formuty modelu jest zastosowanie czastkowych
réwnan rézniczkowych (PDE - partial differencial equiation).

Gtéwnym zatozeniem modelu BSM jest to, ze ceny instrumentu bazowego sg tak
zwanym geometrycznym ruchem Browna. Mozna zaprezentowac to w nastepujacy

sposob:
ds, = uS.dt + oS, W, (M

gdzie:

S, — obecna cena instrument bazowego,
M — dryft,

0 - zmiennos¢,

W, - proces Wienera.

Niech V., =V(S,,t) bedzie funkcjg ceny opcji zalezng wylgcznie od ceny in-
strumentu bazowego oraz czasu. Nalezy zauwazy¢, ze cena ta ( stanowi proces Ito
[1944] (nazywany réwniez catkg stochastyczng), dzieki czemu mozliwe jest zastoso-
wanie lematu Ito dla funkcji dwdch zmiennych oraz zapisania réwnania (1) w po-

staci:

v

LTS (ust ER

Pt oy
2525 +at)dt+aStaStth P)

t 3s?



Behawioralne aspekty wyceny opcji w warunkach polskiego rynku instrumentéw pochodnych

Stochastyczna czastkowa pochodna dana przez (2) pozwala na stworzenie dobrze
zabezpieczonego portfela z ryzykiem réwnym zero (wolnego od ryzyka). Rozwazajac
portfel zawierajacy krétka pozycje w opcji oraz ;%V dtugiej pozycji w akgji. Jego

t

wartos$¢ moze by¢ zapisana jako:
P=—3S8,—-V, 3)
t

Ze wzgledu na to, ze portfel P zalezy wytacznie od zmian wartosci instrumentow

w nim zawartych, jego warto$¢ wynosi:

dp =22 ds, —av, 4
L t (4)
Ponadto po podstawieniu réwnania (1) oraz (2) do (4) otrzyma sie:

dP:= ) a1 (5)

Jak widag, portfel P pozbawiony jest sktadnika dW, w zwiazku z czym jest on po-
zbawiony ryzyka.

Innym zatozeniem modelu Blacka-Scholesa-Mertona jest brak mozliwosci arbitra-
zu. Oznacza to, ze wartos$¢ portfela P jest rbwna wartosci inwestycji wolnej od ryzyka
[Krouglov 2006]. Niech r bedzie stata, wolna od ryzyka stopg zwrotu. Zatem:

dP = rPdt (6)

Podstawiajac réwnanie (2) oraz (3) pod (6), paraboliczne czastkowe réwnanie réz-

niczkowe modelu BSM moze by¢ zapisane w nastepujacy sposob:

G S AR

o =0 7)

tas,

W celu rozwigzania PDE (7) niezbedne jest zatozenie okreslonych warunkoéw gra-
nicznych, przy ktérych bedzie istniato wylgcznie jedno rozwigzanie V (S,t) spetniajace
réwnanie (7). Rozwigzaniem jest formuta wyceny opcji. Europejska opcja kupna spet-
nia nastepujace warunki:

—c, dlaS; =2c¢

— ST
V(Sr,T) = {0, dlaS; e
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gdzie:
T - czas do wygasniecia opcji,
¢ - cena wykonania.
Pierwszym krokiem do rozwigzania réwnania (7) jest dokonanie nastepujacych

transformacji:
u=iz(r——az) [ln(%)—(r——az) (t—T)] ©)
T:—%(r——az)z(t—T) (10)

Nastepnie nalezy dokonac¢ podstawien:

VS =™ Tyt (11

| av 9%v ov
W wypadku, w ktérym czastkowe pochodne 3t 352’ 35, liczone sg po pod-
t

stawieniu (11) i znowym zmiennymi, rbwnanie (7) moze by¢ zapisane w formie:

Ay (wr) — 32y (u,t) 12)
at du?

Warunki graniczne (8) réwniez powinny zostac¢ przeksztatcone do postaci ze

zmiennymi U, T .W wyniku czego dla t=T mozna je zapisa¢ w formie:

e e _1 dlauz=0
y(u,0) = (13)

dla u<0
0

W swojej pracy Black i Scholes zauwazyli, ze czastkowe réwnanie rézniczkowe
dane przez (12) stanowi réwnanie przewodnictwa ciepta. Rozwigzanie tego typu PDE
przedstawione zostato przez Churchilla [1963, s. 155]. Przy zachowaniu notacji uzytej
W niniejszej pracy rozwigzaniem jest:

5 3 (utév2T)o? i
v =) e (e e < 1) ezds (14)

Ostatnim krokiem do rozwigzania réwnania (7) jest podstawienie (14) pod (11).

Powracajac do pierwotnych oznaczen zmiennych i upraszczajac, otrzymana formuta

moze by¢ zapisana jako:
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550 g P2 B & o eibh
V(Sut) =8 =l pe = dB e D[ 5 o7= dE (15)
gdzie:
» ln(%)+(r+§az)(T—t)
ﬁl - o\T—t
3 n(3)+(r—20?)T-0)
ﬁz - o\T—t

Ostatecznie rownanie (15) moze zosta¢ przedstawione w formie standardowego
rozktadu normalnego [Oksendal 2003, ss. 287-308]:

V(S,, t) = S;N(B,) — ce" " DN(B,) (16)

Jest to najbardziej znana forma modelu Blacka-Scholesa-Mertona pozwalajaca na
wycene europejskiej opcji kupna akcji niewyptacajacej dywidendy.

Z powyzszego wyprowadzenia wynika, ze czynnikami w gtéwnej mierze determi-
nujacym cene opgji sg cena instrumentu podstawowego oraz jego zmienno$¢. Ponie-
waz model oparty jest na zatozeniu, ze zmiana ceny generowana jest przez geome-
tryczny ruch Browna, to kluczowym aspektem wyceny danej opcji — z racji tego, ze
cena instrumentu bazowego jest znana - pozostaje oszacowanie zmiennosci bedacej
miara ryzyka inwestycji. Jest to niezwykle istotne, gdyz dzieki temu, poréwnujac fak-
tyczng cene opcji (rynkowa) z wartoscig oszacowana na podstawie modelu, mozliwe

jest okreslenie ,prawdziwej” wartosci ryzyka podejmowanego przez inwestoréw.

Implementacja metody Newtona-Raphsona do
okreslenia zmiennosci implikowanej

Mimo swojej prostej do zastosowania formuty model BSM jest niezwykle skompliko-
wany, a co za tym idzie, niemozliwe jest wyprowadzenie analitycznej funkcji zmienno-
4ci. Z racji powyzszego w celu oszacowania ryzyka danej inwestycji nalezy wykorzy-
stac¢ algorytmy iteracyjne. Jedng z czesto wykorzystywanych metod numerycznych
jest algorytm Newtona-Raphsona. Jej nazwa pochodzi od nazwisk tworcéw - Isaaca

Newtona oraz Josepha Raphsona. Algorytm ten polega na odnajdywaniu kolejnych
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przyblizen pierwiastkdw poprzez okredlenie punktéw przeciecia stycznej funkgji
z 0sig ox. Mozna to przedstawic¢ w sposdb graficzny — zaprezentowany na rysunku 1.

Rysunek 3. Graficzne przedstawienie algorytmu Newtona-Raphsona
A

%
\

&

2

x ¥

————"-/

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Znaczacy wptyw na poprawne dziatanie metody N-R ma odnalezienie punktu
poczatkowego (x0) — przyktadowo wykorzystujac formute wartosci poczatkowej za-
proponowang przez Stevena Manastera i Garyego Koeglera [1982, ss. 227-230], a na-
stepnie okreslenie kolejnych punktéw, w ktérych styczna do funkcji przecina o$ ox.
Proces ten powtarzany jest az do momentu uzyskania satysfakcjonujaco niskich r6z-
nic pomiedzy faktyczna wartoscia pierwiastka funkcji a oszacowanym przyblizeniem.
Ogodlna formuta dla aproksymacji n+1 dana jest wzorem:

3 f(xn)
Xn1 = Xn — Txr;) 7)

gdzie f’jest pierwsza pochodna f.
Niech warto$¢ opcji (16) dana bedzie poprzez funkcje zmiennych ¢, St, T, o, co w spo-

s6b matematyczny mozna zapisac jako (przy zachowaniu wczesniejszych oznaczen):

V=il S ,i0) (18)
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W zwiazku z faktem, ze algorytm przeprowadzany jest w celu oszacowania nie-

znanej wartosci ryzyka — o — funkcje mozna przeksztatci¢ do postaci:
o=fV,¢S,nT) (19)

Nastepnie niech V(0,) = S,N(B,) —ce™ " DN(B,) -V, =V -1, (20)
gdzie Vm jest rynkowa ceng danej opcji. Nalezy zauwazy¢, iz V(o) wynosi zero wy-
facznie w sytuacji, gdy rynkowa cena danej opcji réwna jest wartosci opcji oszacowa-
nej na podstawie modelu BSM. Podstawiajac pod x z réwnania (17) o oraz zastepujac

fprzez V, rébwnanie (17) mozna zapisa¢ w nastepujacy sposob:

Opi1 = O, — % (21)

Warte odnotowania jest to, ze w wypadku gdy wartos¢ opcji uzyskana przy za-
stosowaniu modelu wyceny opcji jest bliska faktycznej rynkowej wartosci opcji, to
V(o ) znajduje sie w otoczeniu 0, co sugeruje brak istotnych réznic pomiedzy o,
a 0,. W zwigzku z tym proces iteracyjny moze zostac przerwany. Niemniej w nie-
ktérych wypadkach Vm-Vo_ jest istotnie réznie od zera. W razie wystapienia jedne;j
z takich sytuacji algorytm moze zostac przerwany, gdy bezwzgledna wartos¢ réznic
miedzy o, a0, jest mniejsza od zatozonego wspotczynnika zbieznosci e. Mozna to

zapisac jako:

a'n+1_°'n|
= <HE
on

gdy o_jest bliskie zeru, oraz:
|0n+1 i anl e

gdy o_znacznie odbiega od zera [Welfe 2009, ss. 308-351].

W celu zagwarantowana zbieznosci (21), a co za tym idzie, prawidtowego osza-
cowania zmiennosci implikowanej, nalezy zastosowac¢ formute wyznaczenia punktu
startowego algorytmu. Jednym z nich jest wspomniany wcze$niej wzér Manastera
oraz Koehlera. Udowodnili oni, ze kazdorazowa zbiezno$¢ gwarantuje nastepujaca

formuta:

O = Iln(%) +TT| *%
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Metody przedstawione zaréwno w tej, jak i poprzedniej czesci zostaty wykorzy-
stane przez autoréw do przeprowadzenia badania, ktérego wyniki przedstawiono

w dalszej czesci pracy.

Decyzje inwestycyjne a finanse behawioralne

W tradycyjnych finansach przyjmuje sie, ze [Nosfinger 2011, s. 16]:

podejmowane przez inwestorow decyzje sg racjonalne;
ludzie sg obiektywni w prognozach dotyczacych przysztych zdarzen.

Te dwa zatozenia stanowig podstawe niemal wszystkich tradycyjnych teorii eko-
nomicznych, szczegélnie tych budowanych przy wykorzystaniu modeli matematycz-
nych. Stanowig one, mozna powiedzie¢, uproszczenie, gdyz jest oczywiste, ze ludzie
podlegaja emocjom, a takze, myslac o przysztosci, tworzg scenariusze na nich bazuja-
ce. Przyktadami takich zachowan sa tzw. paradoksy tworzace wtasciwie szeroko opi-
sywane, regularnie pojawiajgce sie schematy: paradoks Veblena, paradoks Giffena,
efekty kalendarza czy (co zostanie wykazane w czesci badawczej artykutu) zwieksza-
nie sie popytu na instrumenty finansowe, ktére sg stratne.

Ciagle powtarzajace sie paradoksy czy anomalie zwrécity uwage badaczy. Dopro-
wadzito to do powstania nowej gatezi w dziedzinie finanséw: finanséw behawioral-
nych. Jak zostato juz wspomniane, za twércéw podejscia behawioralnego uznaje sie
powszechnie Amosa Tverskiego oraz Daniela Kahnemana. Opracowana przez nich
teoria perspektyw stanowita argument w wyjasnieniu niesprawdzalnosci dla teorii
oczekiwanej uzytecznosci. Wskazuje ona, jak decydenci ksztattujg swoj stosunek do
wartosci oraz oceniajg i traktuja szanse [Tyszka, Zaleskiewicz 2001, s. 108]. Teoria ta
zaktada, ze do oceny uzytecznosci danego zjawiska ekonomicznego dla konsumenta
czy inwestora nie stuzy obiektywne zero, ale subiektywny punkt odniesienia, wobec
ktérego mierzy sie zysk lub strate. Wskazali rowniez odmienng uzytecznos¢ dla réw-
nych nominalnie wartosci zysku i straty. Teoria ta moze wyjasnia¢, skad u inwestoréw
sktonnos¢ do wiekszego ryzyka w zaleznosci od potencjalnych mozliwych do uzyska-
nia zyskow.

Poza dos$¢ ogélnym stwierdzeniem, ze na decyzje inwestycyjne wptywaja emocje
powodujace rozbieznosci wzgledem modeli matematycznych badaczom udato sie
wskazac kilka anomalii bedacych swego rodzaju prawidtowosciami. Nalezg do nich

miedzy innymi:
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efekt utopionych kosztéw,
- efekt posiadania,
efekt predyspozyciji.

Wszystkie one, a takze wiele innych wykazanych zostato w licznych badaniach.
Wspomniane trzy efekty behawioralne zostaty udowodnione miedzy innymi w bada-
niach zespotéw: Moore, Kutzberg, Fox i Bazerman [1999, ss. 95-114], Hal Arkes i Ca-
therine Blumer [1985, s. 124], Hersh Shefrin i Meir Statman [1985, ss. 777-790] oraz
Williama Samuelson i Richard Zuckhauster [1988, ss. 7-59].

Z punktu widzenia rachunku opcyjnego, a wiec kalkulacji w sytuacji przesuniecia
zysku w czasie, wazne sa wyniki badan zespotu Abdellaoui, Diecidue, Onciiler [2011],
ktérzy wykazali, ze czas nie wptywa na subiektywne traktowanie zysku. Abdellaoui,
L'Haridon, Paraschiv [2011] wskazali, ze inwestorzy sa sktonni przeszacowywac niskie
prawdopodobienstwa wygranej w sytuacji, w ktérej ponosza strate. W ciggu ostat-
nich lat ukazato sie réwniez sporo publikacji, ktére wskazaty (wykorzystang przez au-
toréw w niniejszym badaniu) m.in. zmiennos$¢ jako skuteczne narzedzie potwierdze-
nia wystepowania heurystyk na ré6znych rynkach [Boyer, Mitton i Vorkink 2010; Bali,
Cakici i Whitelaw 2011; Green i Hwang 2012; Mitton i Vorkink 2007; Eraker i Ready
2011; Boyer i Vorkink 2011].

Wsréd wynikdéw wymienionych badan mozna dostrzec nastepujacg prawidto-
wos¢: (wbrew logice) na rynku spadkowym liczba zmian pozycji jest mniejsza niz
na rynku wzrostowym. Nie ma to sensu o tyle, Zze inwestorzy powinni sie pozbywac
pozycji stratnych, a utrzymywac zyskowne. Przyczyng mogty by¢ wtasnie: efekt uto-
pionych kosztéw (inwestorzy utrzymywali pozycje, w ktére juz wtozyli pewien wktad
z nadzieja na zwrot rynku), efekt posiadania (inwestorzy nie chcieli pozbywac sie
stratnych inwestycji, gdyz dla nich ich wartos¢ byta wieksza niz w danym momencie
oferowat rynek) czy efekt predyspozycji (wiekszy ruch na rynku wzrostowym jest po-

wodem checi szybkiej realizacji zysku ze strachu przed strata).

Szacowanie wartosci opciji przez inwestoréow
w warunkach ryzyka

Bez watpienia behawioralne aspekty podejmowania decyzji w warunkach ryzyka sta-
nowig znaczacy czynnik w wypadku zawierania kontraktéw opcyjnych wszelkiego ro-

dzaju. Dzieje sie tak, gdyz ryzyko na rynku derywatéw utozsamiane jest ze zmienno-
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$cig, ktdra stanowi kluczowy czynnik warunkujacy wartos$¢ opcji. W celu oszacowania
faktycznego ryzyka podejmowanego przez inwestorow mozliwe jest wykorzystanie
koncepcji zmiennosci implikowanej, ktéra to zostata opisana w poprzedniej czesci
pracy. Poréwnujac historyczne wyniki zmiennosci oszacowane przy wykorzystaniu
odchylenia standardowego (bgdZ wariancji — kwadratu odchylenia standardowego)
instrumentu bazowego oraz zmiennos¢ implikowana, mozna okresli¢, czy inwestorzy
przejawiaja sktonno$¢ do niedoszacowania badz przeszacowania ryzyka w réznych,
czesto skrajnych, sytuacjach. W zwigzku z tym mozliwe do okreslenia jest to, czy inwe-
storzy stosujg do podejmowania decyzji jedng, czy kilka z opisanych wczesniej heu-
rystyk. Idea poréwnan réznych metod zmiennosci wykorzystana w badaniu autoréw
pojawia sie we wczes$niejszych pracach chociazby Hansena oraz Lunde [2005, ss. 873-
889], Kudryaytseva [2016, ss. 36-45] czy Ficura i Witzanego [2016, ss. 278-301], nie-
mniej s to publikacje w gtéwnej mierze majace na celu ukazanie waloréw progno-
stycznych danych modeli szacowania zmiennosci.

Autorzy w swoim badaniu wykorzystali dwadziescia cztery kontrakty z trzech
réznych serii. W wyniku takiego doboru opcji dane zebrane zostaty z trzech réznych
przedziatbw czasowych pomiedzy latami 2012 i 2014. Do oceny zachowan inwesto-
réw niezbedne byty dane z co najmniej jednego okresu trwania kontraktu opcji (12
miesiecy) [Hansen, Lunde 2005], niemniej autorzy zdecydowali sie powiekszy¢ prébe
o wiekszg liczbe wyemitowanych serii. Dziatanie takie dostarczyto wiecej informacji
w odniesieniu do kontraktéw wytacznie jednej emisji i ukazato zachowania inwe-
storéw w réznych sytuacjach rynkowych. Instrumentem bazowym kazdego z instru-
mentéw byt warszawski indeks gietdowy WIG20'. Préba zostata podzielona na dwie
grupy - opcje in-the-money (co oznacza, ze opcja byta warta wykonania — przynosita
dodatni przeptyw pieniezny), oraz out-of-the-money (co oznacza, ze opcja nie byta
warta wykonania — przynosita ujemny przeptyw pieniezny). W kazdej z grup znaj-
dowato sie szes¢ opcji kupna oraz sze$¢ opcji sprzedazy — tacznie dwadziescia czte-
ry opcje. Kontrakty byty dobrane w taki sposéb, aby dla kazdej z nich mozna byto
wyznaczy¢ wartos¢ kontraktu w tym samym okresie. Drugim z istotnych kryteriéw
doboru préby byto to, ze cena wykonania kazdego z instrumentéw miata sie réznic¢
od ceny instrumentu bazowego o te sama wartos¢. To ograniczyto wielkos¢ proby
do wykorzystanych w badaniu kontraktéw. Badanie zatem uzna¢ nalezy za badanie

o charakterze petnym dla polskiego rynku opcyjnego w latach 2012-2014. W celu

1 Indeks dwudziestu najwiekszych spétek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Warto-
sciowych (GPW).
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okreslenia wartosci opcji autorzy wykorzystali stope wolng od ryzyka oszacowana na
podstawie materiatéw dostarczonych przez GPW [https://new.gpw.pl/pub/files/PDF/
greki_wig20.pdf]. Zrédtem danych byly archiwa Warszawskiej Gietdy Papieréw War-
tosciowych.

Tabela pierwsza zawiera poréwnanie zmiennosci historycznej okreslonej przy
uzyciu metody odchylenia standardowego oraz zmiennosci implikowanej okreslonej
przy uzyciu metody Newtona-Raphsona. Autorzy oznaczyli zmiennos$¢ implikowang
jako o,, azmiennos¢ historyczng o,

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwazyc¢, ze w wiekszosci wypadkdow
- gdy opcja jest OTM (10 z 12 wynikéw) — zmienno$¢ oszacowana jako zmienno$¢
implikowana jest wyzsza anizeli zmienno$¢ historyczna. Oznacza to, ze inwestorzy
podejmuja wieksze ryzyko w obliczu bardziej prawdopodobnej straty (teoretyczna
wartos$¢ opcji OTM wynosi zero, niemniej dla potrzeb artykutu wartosci wewnetrz-
ne opcji zawarte w tabeli 1 sg wynikiem odejmowania S-X dla opcji zakupu oraz X-S
dla opcji sprzedazy). Wprost oznacza to, ze chociaz opcja jest stratna na rynku, to ist-
nieje wieksza liczba transakcji na tej pozycji (co ma réwniez swoje odzwierciedlenie
na rynku). Taka sytuacja sugeruje zbiezno$¢ z wynikami badan Moore’a, Kutzberga,
Foxa i Bazermana [1999], historycznie bowiem zmiennos$¢ tychze opcji powinna by¢
wyzsza anizeli wéwczas, gdy sytuacja rynkowa finalizuje te instrumenty ze strata.
Réwniez w wypadku opcji ITM wartos¢ IV byta wyzsza anizeli zmiennosci historycznej
(9 na 12 wynikéw). Wyniki te z kolei sugerujg zbieznos¢ z wynikami badan zespotu
Shefrin i Statman [1985] i sugeruja pojawianie sie efektu predyspozycji. Aby ukazac
rzad wielkosci réznic szacowanego ryzyka, autorzy oszacowali zmiennosci wzgledne

(procentowe). Wyniki zawarte sg w tabeli 2.
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Przedstawione w tabeli 2 wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze im wyzsza teoretyczna
strata (im opcja jest bardziej out-of-the-money), tym wyzsze przecietne réznice po-
miedzy zmiennoscig implikowana a historyczna. Wzgledne réznice potwierdzajg
odnotowang wczesniej uwage, ze inwestorzy podejmujg zdecydowanie wieksze ry-
zyko - poprzez chec zaptaty wiekszej ceny — wobec opcji z relatywnie nizszym praw-
dopodobienstwem przejscia z OTM na ITM. Dziatanie takie jest zatem nieracjonalne
i spdjne miedzy innymi z wynikami zespotu Abdellaoui, L'Haridon, Paraschiv [2011].
Inwestorzy zakupuja bowiem instrumenty, ktére maja wartos¢ ujemna. Bezposrednie
poréwnanie zaréwno opcji OTM, jak i ITM z tabeli 1 jak i tabeli 2 pozwala na pozytyw-
ne zweryfikowanie obu z postawionych hipotez szczegétowych. Na opcjach zyskow-
nych nie tylko dochodzito do wiekszej liczby zmian pozycji niz na opcjach stratnych,
lecz takze zmiany te w obu wypadkach byty silniejsze w stosunku do ich historycznej

wartosci.

Podsumowanie

Wzrost zainteresowania inwestoréw rynkami derywatéw, w tym rynkiem opcji, nie-
zaprzeczalnie przyczynit sie do potrzeby gtebszej analizy mechanizmu ksztattowania
sie ich cen. Rozpatrujac ten specyficzny instrument pochodny, nalezy zwréci¢ uwage
na to, ze kluczowym elementem wptywajacym na jego cene jest zmienno$¢ odzwier-
ciedlajaca ryzyko danej inwestycji. Przy omawianiu ryzyka inwestycji nie sposéb nie
siegna¢ do szerokiej gamy heurystyk wystepujacych na rynku kapitatowym. Wielo-
krotnie udowodnione zostato juz bowiem, ze inwestorzy oceniaja ryzyko subiektyw-
nie, co wptywa na ich sposéb decyzyjny.

W badaniu bedacym przedmiotem niniejszego artykutu autorzy za cel postawili
sobie zbadanie wystepowania heurystyk behawioralnych na polskim rynku opcyj-
nym, stawiajac hipoteze, ze inwestorzy na rynkach instrumentéw pochodnych okre-
$laja ryzyko przy nieswiadomym zastosowaniu heurystyk, a co za tym idzie, ignoruja
wartos$¢ dang z modelu wyceny opcji przy okreslaniu jej wartosci. Hipoteza ta zostata
zweryfikowana pozytywnie przy wykorzystaniu zmiennosci implikowanej z modelu
Blacka-Scholesa-Mertona, ktéra nastepnie zostata poréwnana ze zmiennoscia zreali-
zowang - historyczna — oszacowang przy wykorzystaniu odchylenia standardowego.
Wyniki badania nie tylko pozwolity pozytywnie zweryfikowaé postawione hipotezy,

ale réwniez byly zbiezne z wynikami wystepujacymi w literaturze. Podsumowujac,
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nalezy wnioskowa¢, ze inwestujacy w instrumenty opcyjne na WIG20 na polskim ryn-
ku gietdowym podlegaja efektowi subiektywnej oceny ryzyka. Opisane badanie sta-
nowi czes¢ dalszych badan autoréw w zakresie poréwnan rynkéw swiatowych w ob-

szarze wystepowania aspektéw behawioralnych w wycenie opcji.
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The Role of Cost Accounting in Taking Managerial Decisions

Abstract: In the paper, the issue of cost accounting as a source of information for
taking managerial decisions is presented. In the first part, there has been shown the
development of cost accounting, its essence and scope. Subsequently, the usability of
traditional and modern cost accounting for more effective management of the possessed
resources and, at the same time, achieving better financial results have been pointed out.
In the subsequent part, the selected examples of entities in which the traditional cost
accounting provided relevant information supporting decision-making processes have
been pointed out.
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Wstep

Prowadzenie dziatalnosci, nie tylko gospodarczej, wymaga nieustannego podejmo-
wania réznorodnych decyzji niezaleznie od wielko$ci podmiotu czy jego formy praw-
nej. Ich trafnos¢ w duzej mierze zalezy od ilosci i jakosci informacji dostarczanych
kadrze zarzadzajacej. Koszty sa podstawowa kategorig ekonomiczna i jednoczeénie
jednym z podstawowych kryteriéw decyzyjnych kazdego podmiotu bez wzgledu na
charakter prowadzonej dziatalnosci. Wiedza o ich wielkosci i strukturze jest niezbed-

na, aby wiasciwie reagowac na zmiany zachodzace zaréwno wewnatrz, jak i w oto-
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czeniu danego podmiotu. Szczegdlna role w dostarczaniu wieloprzekrojowych infor-
macji o kosztach odgrywa szeroko rozumiany rachunek kosztow.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty i zakresu rachunku kosztéw oraz jego
roli w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. Gtéwna tezg opracowania jest stwierdzenie,
ze odpowiednio skonstruowane i rozbudowane tradycyjne rachunki kosztéw tworza
Zrédto informacji dla potrzeb kontroli kosztéw i wynikéw, a tym samym dla podejmo-

wania decyzji zarzadczych.

Istota i zakres rachunku kosztow

Powstanie rachunku kosztéw byto odpowiedzia na potrzeby wynikajace z burz-
liwych zmian, do jakich doszto w czasie rewolucji przemystowej. Przejscie od eko-
nomii opartej na produkcji manufakturowej do mechanicznej produkcji masowej
spowodowato zwiekszenie zapotrzebowania na informacje ujmowane w ewidengji
ksiegowej, a zwtaszcza na informacje kosztowe [Karmarska 2006, s. 15]. Podstawo-
wym zadaniem éwczesnego rachunku kosztéw byta kalkulacja petnego kosztu jed-
nostkowego produktéw na podstawie zgromadzonych informacji o poniesionych
kosztach rzeczywistych. Od tego momentu rachunek kosztéw podlegat intensyw-
nym przemianom, co w konsekwencji doprowadzito do powstania réznych jego
modeli i odmian charakterystycznych dla poszczegdélnych etapéw jego rozwoju
[Jarugowa, Skowronski 1986, s. 54; Nowak 2015, s. 163]. W pierwszym z nich, przy-
padajacym na poczatek XX w., rachunek kosztéw koncentrowat sie na dostarczaniu
informacji dla potrzeb sprawozdawczosci finansowej, a jego zadaniem byta wycena
wytworzonych produktéw i pomiar wyniku finansowego [Swiderska 2003, ss. 1-9].
Lata 30. i 40. ubiegtego wieku przyniosty zmiany w zarzadzaniu przedsiebiorstwa-
mi (odejscie od strategii produkcyjnej do strategii rynkowej), co przyczynito sie do
powstania rachunku kosztéw zmiennych okreslanego réwniez mianem rachunku
kosztow czesciowych. W systemie tym nastepuje podziat kosztéw uwzgledniajacy
zachowanie sie ich wzgledem produkgji i sprzedazy, wyrdzniajac zmienne koszty
produktéw i state koszty dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jest on oparty na liniowych
zaleznosciach przychodéw i kosztéw zmiennych oraz réznicy miedzy tymi wielko-
$ciami, ktéra stanowi marze na pokrycie statych kosztéw dziatalnosci przedsiebior-
stwa i wypracowany zysk operacyjny [Jaruga 2001, ss. 146-147]. W kolejnych latach

nastepowat rozwdj rachunku kosztéw zmiennych. Zaczeto wykorzystywac wielo-
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stopniowe i wielosegmentowe rachunki kosztéw i przychodéw do proceséw decy-
zyjnych. Ostatecznie rachunek kosztéw petnych wykorzystywano w rachunkowosci
finansowej, natomiast rachunek kosztéw zmiennych — w podejmowaniu decyzji we-
wnetrznych i kontroli [Swiderska 2003, ss. 1-9]. Nastepny etap rozwoju to wigczenie
rachunku kosztéw do zintegrowanego systemu informacyjnego przedsiebiorstwa,
uwzglednienie rachunku kosztéw i przychodéw w zakresie ochrony srodowiska na-
turalnego oraz modyfikacje metod i technik w kontekscie rachunkowosci inflacyjnej
[Wdowiak 2011, s. 492]. Koniec lat 80. przyniést nowa koncepcje rachunku kosztéw
okreslanej jako rachunek kosztéw dziatan lub rachunek kosztéow proceséw. Powsta-
nie tej koncepcji byto miedzy innymi odpowiedzig na zbyt mata przydatnos¢ decy-
zyjna informacji kosztowych uzyskiwanych w ramach tradycyjnych modeli rachun-
ku kosztéw, gtdéwnie w zakresie rozliczania kosztéw posrednich [Karmanska 2006,
s. 694]. W tym czasie rozwinely sie takze koncepcje rachunku kosztéw docelowych,
rachunku redukgji kosztéw oraz rachunku cyklu zycia produktéw. Ze wzgledu na re-
latywnie krétki czas zastosowan tychze koncepcji w praktyce stanowig one grupe
tzw. wspodtczesnych rachunkéw kosztéw. Nazywane sg one réwniez strategicznymi
systemami rachunku kosztéw i wynikéw ze wzgledu na ich relacje z procesami za-
rzadzania strategicznego [Sobanska 2003, s. 101].

Rachunek kosztéw jest jednym z podstawowych modutéw rachunkowosci, ktéry
zajmuje sie ustalaniem kosztéw prowadzenia dziatalnosci przez podmioty gospodar-
cze. Stanowi on zesp6t czynnosci zwigzanych z pomiarem, ewidencjg oraz przetwa-
rzaniem danych o kosztach dla celéw rachunkowosci finansowej i zarzadczej [Sojak
2010, s. 15]. W szerszym znaczeniu rachunek kosztéw rozumiany jest jako system,
ktory dostarcza informacji nie tylko o kosztach, lecz takze o przychodach i wynikach.
W tym ujeciu méwi sie o nim jako o systemie rachunku kosztéw i wynikéw polegaja-
cym,na badaniu i transformowaniu informacji o kosztach i przychodach dziatan prze-
sztych, biezacych i zamierzonych wedtug przyjetego modelu, w celu wspomagania
zarzadzania organizacja” [Jaruga 2001, s. 137]. Wynika stad, ze podstawowym zada-
niem rachunku kosztéw jest dostarczanie informacji dotyczacych kosztéw zaréwno
dla celéw sprawozdawczych, jak i tych stuzgcych menedzerom do podejmowania de-

cyzji gospodarczych.
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Tradycyjne rachunki kosztéw jako narzedzie wspierania
proceséw decyzyjnych

Z punktu widzenia powiazan rachunku kosztéw z systemem ewidencyjno-sprawoz-
dawczym przyjmuje sig, ze rachunek kosztéw jako zasadnicze ogniwo zaréwno ra-
chunkowosci finansowej, jak i zarzadczej swym zakresem obejmuje [Rogowska 2013,
s.335]:
«  systematyczny (okresowy) rachunek kosztéw, okreslany réwniez podsyste-
mem ewidencyjnym kosztéw,
rachunki problemowe kosztéw majace charakter pozaewidencyjny.

Systematyczny rachunek kosztéw dotyczy gtéwnie pomiaru i wyceny kosz-
téw zwigzanych z pozyskiwaniem i wykorzystywaniem zasoboéw jednostki. Do-
konuje grupowania strumieni kosztéw, ustalania ich wysokosci i prezentacji
zgodnie z wymaganiami prawnymi w tym zakresie. Jest zatem S$cisle zwigzany
z rachunkowosciag finansowg i dostarcza dane o kosztach i wynikach umozliwiaja-
ce ich prezentacje w postaci sprawozdan finansowych. Systematyczny rachunek
kosztéw jest wiec systemem o charakterze kontynuacyjnym, prowadzonym
w sposéb ciagty, ujmujacym na biezaco koszty ponoszone w jednostce gospodarczej.
Mimo ze jest on co do zasady podporzadkowany obligatoryjnej sprawozdawczosci fi-
nansowej, to informacje generowane w ramach systematycznego rachunku kosztow
stanowia réwniez podstawe do tworzenia raportéw wewnetrznych dostosowanych
do potrzeb kierownictwa réznych szczebli zarzgdzania.

Zasadniczym modelem systematycznego rachunku kosztéw zgodnym z wy-
mogami regulowanymi przepisami Ustawy o rachunkowosci jest rachunek kosztow
petnych. Rachunek kosztéw zmiennych jest natomiast przyktadem rachunku o cha-
rakterze systematycznym, ktéry uwzgledniajac wewnetrzne potrzeby zarzadzania
przedsiebiorstwem, nie jest podporzadkowany regulacjom prawnym [Nowak 2015,
s. 164].

Z kolei problemowe rachunki kosztéw nie s3 w ogdle uzaleznione od norm czy
przepiséw prawnych. Ich podstawowym celem jest rozwigzywanie zadan informacyj-
no-decyzyjnych i kontrolnych w réznych horyzontach czasowych [Jarugowa, Malc,
Sawicki 1990, s. 43]. Dostarczajg one niezbednej informacji kierownictwu do podje-
cia konkretnej decyzji w okre$lonych warunkach. Wykorzystywane sa w nim réznego
rodzaju metody matematyczne i ekonomiczne w zaleznosci od problemu, jaki zostat

postawiony do rozwigzania [Gmytrasiewicz 2005, s. 611]. Rachunki problemowe,
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w przeciwienstwie do systematycznego rachunku kosztéw, maja charakter pomocni-
czy oraz dorazny i w znacznej mierze wykorzystuja dane z systematycznego rachun-
ku kosztéw. Wsréd najbardziej znanych problemowych rachunkéw kosztéw wyréznia
sie m.in.: rachunek kosztéw cyklu zycia produktéw, rachunek kosztéw docelowych,
rachunek redukcji kosztéw, rachunek kosztéw jakosci czy rachunek kosztéw klientow
[Nowak 2015, s. 165].

Bez watpienia mimo réznych celéw, jakie majg do spetnienia opisywane systemy,
sg one ze soba powigzane i wzajemnie sie przenikaja. Wsrdd wielu funkcji petnionych
przez rachunek kosztéw do najczesciej wymienianych naleza:

«  dostarczanie informacji o kosztach odbiorcom zewnetrznym i wewnetrznym,

. ocena ksztattowania sie wielkosci kosztow,

«  tworzenie podstaw do podejmowania decyzji,

+  ustalanie kosztéw na potrzeby polityki cenowej,

«  kontrola przebiegu proceséw produkcyjnych i uzyskiwanych wynikéw,

«  obserwacja i badanie zmian strukturalnych przedsiebiorstwa [Biadacz 2011,

s.42]

Informacje wygenerowane w rachunku kosztéw stanowig podstawe zarzadzania
kosztami. Jak wczesniej nadmieniono, tzw. wspotczesne rachunki kosztéw dostarcza-
ja informacji dla zarzadzania kosztami w wymiarze strategicznym, natomiast rachun-
ki kosztow okreslane jako tradycyjne sg baza informacyjna dla zarzadzania kosztami
w wymiarze operacyjnym [Szydetko 2012, s. 469]. Te ostatnie sg powszechnie wyko-
rzystywane w praktyce i odgrywaja role pomocnicza wzgledem systemoéw strate-
gicznych. Stanowia gtéwne systemy rachunku kosztéw w matych i srednich przedsie-
biorstwach [Sobanska 2003, s. 101]. Kazdy podmiot dostosowuje uktad i rozwigzania
rachunku kosztéw do wiasnych potrzeb informacyjnych. Kierownik przedsiebiorstwa
w przyjetej polityce rachunkowosci okredla wtasciwe dla konkretnego przedsiebior-
stwa zasady rachunku kosztéw. Zasady te powinny zaréwno zaspokajac potrzeby in-
formacyjne jednostki w zakresie kosztéw, jak i spetnia¢ wymogi stawiane przez prze-
pisy prawa dotyczace sporzgdzania sprawozdan finansowych.

Popularnos¢ stosowania w réznych podmiotach, gtéwnie tradycyjnych, rachun-
kow kosztéw potwierdzaja przyktady przytaczane w wielu opracowaniach i ba-
daniach. M. Kludacz przeprowadzita badania dotyczace wykorzystania rachunku
kosztéw w procesie zarzadzania w polskich szpitalach [Kludacz 2015, ss. 160-171].
Wykazaty one, ze wszystkie z 30 badanych szpitali prowadza ewidencje zaréwno

w ukfadzie rodzajowym kosztéw, jak i w ukfadzie podmiotowym. Niewiele z nich na-
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tomiast prowadzito charakterystycznga i, wydawatoby sie, cenna dla tych podmiotéw
ewidencje kosztéw w przekroju procedur medycznych czy tzw. jednorodnych grup
pacjentéw. Jedynie 20% badanych podmiotéw wskazato, ze prowadzi taka ewidencje
w stopniu duzym badz bardzo duzym. Wszystkie poddane badaniu szpitale dokonu-
ja rozliczenia kosztéw dziatalnosci pomocniczej na osrodki dziatalnosci podstawowej
proporcjonalnie do zdefiniowanych kluczy podziatowych, a prawie 90% dzieli koszty
w poszczegdlnych osrodkach na bezposrednie i posrednie. Badania wykazaty réw-
niez, ze niewiele szpitali stosuje nowoczesne odmiany kosztéw. Rachunek kosztéw
dziafan jest realizowany przez jeden z nich, natomiast dwa stosuja rachunek kosz-
tow docelowych, a nastepne dwa - inne odmiany rachunku kosztéw. Mimo ze tylko
w bardzo niewielkim stopniu badane podmioty wykorzystuja nowoczesne odmiany
rachunku kosztéw, to w ocenie respondentéw informacje generowane przez stoso-
wane rachunki kosztéw w sposéb zadowalajacy zaspokajaja potrzeby informacyjne
kadry zarzadzajacej. Wirdd gtéwnych korzysci ptynacych z zastosowania rachunku
kosztéw w szpitalach wymieniono: obnizenie kosztéw dziatalnosci, poprawe rentow-
nosci, bardziej efektywne wykorzystanie zasobdw, lepsza wycene ustug medycznych
oraz poprawe efektywnosci procesu leczenia pacjenta. W zadnym z badanych szpitali
nie planuje sie wprowadzenia nowoczesnej odmiany rachunkéw kosztow.

Przyktad wykorzystania informacji pozyskanych z rachunku kosztéw standardo-
wych w podejmowaniu decyzji w samodzielnych publicznych zaktadach opieki zdro-
wotnej (SPZOZ) przedstawita J. Chluska [2014, ss. 77-86]. Wskazata w nim, ze rachu-
nek ten, bedac baza odniesienia dla poréwnan wielkosci planowanych i wykonanych,
moze sie przyczyni¢ do powstania systemu wczesnego ostrzegania w zakresie ryzyka
kosztowego. Poréwnanie faktycznie ponoszonych kosztéw z ustalonymi standardami
pozwala np. na ustalenie, czy przyczyna ujemnych wynikéw jednostkowych z kon-
kretnych swiadczen zdrowotnych sa zbyt wysokie naktady, czy tez niedopasowanie
cen $wiadczen do realnych kosztéw. Kadra zarzadzajgca musi jednak mie¢ na uwa-
dze, Zze stosowanie rachunku kosztéw standardowych w zarzadzaniu SPZOZ naktada
konieczno$¢ dostosowania zewnetrznych standardéw (np. opracowan branzowych)
do warunkéw podmiotu (w zakresie zasobow, jakimi dysponuje), a takze pacjenta
jako specyficznego podmiotu ponoszonych kosztéw.

Przyktad przedsiebiorstw wykorzystujacych informacje wygenerowane w ramach
tradycyjnych rachunkéw kosztéw do podejmowania decyzji zarzadczych zaprezen-
towat M. Kowalewski [2015, ss. 222-230]. W swoim opracowaniu dokonat poréwna-

nia funkcjonowania rachunku kosztéw i jego wykorzystania w zarzadzaniu kosztami



Rola rachunku kosztéw w podejmowaniu decyzji zarzqdczych

dwdch przedsiebiorstw wodociggowo-kanalizacyjnych. W obu badanych wypadkach
ewidencja kosztéw prowadzona jest w uktadzie rodzajowym i wedtug typdéw dziatal-
nosci, a analityka do kont syntetycznych tworzona jest zgodnie z zapotrzebowaniem
na okreslone informacje. Koszty jednostkowe produktéw ustalane sg w drodze kalku-
lacji doliczeniowej. W pierwszej ze spotek informacje pochodzace ze wszystkich prze-
krojéw stosowanego systemu rachunku kosztéw sg podstawa podejmowania decy-
zji, zwhaszcza dtugookresowych. Zarzadzajacy spotkg wskazuja, ze ewidencja kosztéw
w uktadzie rodzajowym pozwala na ocene efektywnosci wykorzystania zasobdéw. Sta-
je sie takze podstawg procesu planowania kosztéw, poniewaz wykorzystywany jest
do tworzenia zestawien planowanych oraz poniesionych kosztéw i przychodéw dla
kazdego roku obrotowego. Pozwala to na ocene realizacji tych wielkosci oraz wyniku
finansowego w trakcie i na koniec roku obrotowego. Z kolei uktad kalkulacyjny jest
wykorzystywany w procesach kontrolnych oraz staje sie podstawa dtugookresowej
polityki cenowej. Oszacowanie jednostkowego kosztu wytworzenia produktu oraz
kosztu wtasnego produktéw sprzedanych pozwala na ocene rentownosci produk-
téw. W drugiej badanej spétce kontrola kosztéw odbywa sie przez ustalenie i ocene
stopnia realizacji planu rzeczowo-finansowego, ustalanego co roku metoda przyro-
stowa. Ujete sg w nim plany dotyczace: inwestycji, remontéw, sprzedazy wody i od-
prowadzenia $ciekow oraz kosztéw. Jest on podstawg planowania i kontroli kosztow
w przedsiebiorstwie. Jak wskazuje autor przytaczanego opracowania, w obu spét-
kach dominuje systematyczny rachunek kosztéw. Podkresla jednoczesnie, ze niewiel-
ki stopien wykorzystania problemowych rachunkéw kosztéw powoduje ograniczenia
w zakresie informacji o kosztach, przychodach i wynikach dla potrzeb zarzadzania.
Jednak zdaniem kadry zarzadzajacej kazdej ze spétek stosowany w nich system ra-
chunku kosztéw zaspokaja w zupetnosci ich potrzeby informacyjne. Dlatego tez nie
przewiduja oni w najblizszym czasie wiekszych zmian w zakresie jego konstrukgji
i obszaréw zastosowania.

Praktycznie wszyscy decydenci w podanych przyktadach deklaruja, ze stosowa-
ne w ich podmiotach tradycyjne systemy rachunku kosztéw sa wystarczajacym zré-
dtem informacji wykorzystywanych w zarzadzaniu tymi podmiotami i ze nie sa zain-
teresowani wprowadzaniem bardziej zaawansowanych systeméw rachunku kosztéw.
Poniekad moze to wynikac ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Zaréwno szpitale,
jak i prezentowane spotki nie sg typowymi jednostkami gospodarczymi dziatajgcymi
w warunkach petnej rynkowej konkurencji. Niemniej kwestia podejmowania trafnych

decyzji na bazie informacji kosztowych pomaga w jeszcze lepszy sposéb wykorzystac
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zasoby, jakimi podmioty te dysponuja, oraz uzyskac lepsze wyniki finansowe. Przyto-
czone przyktady jednoznacznie wskazuja, ze odpowiednio rozwiniete i wiasciwie do-
stosowane tradycyjne modele rachunku kosztéw sa w stanie wygenerowac pozada-
ne informacje zarzadcze, a ich stosowanie przynosi wymierne korzysci w dziatalnosci

kazdej organizacji (rysunek 1).

Rysunek 1. Uzytecznos¢ tradycyjnego rachunku kosztéw w pozyskiwaniu informa-
cji zarzadczych

| Odpowiednio rozwinigte tradycyjne modele rachunku kosztow ]

ﬂ)ostarczajq informacji bedacych podstawa dox / Przynosza korzysci w postaci: \

-budowy systemu weczesnego ostrzegania

- obnizenia kosztéw dzialalnosci;
w zakresie ryzyka kosztowego; - bardziej efektywnego wykorzystania
- oceny efektywnosci wykorzystania zasobow; zasobow;

- planowania i kontroli kosztéw i przychodow, - poprawy rentownosci;

- biezacej i okresowej oceny realizacji - bardziej trafnej wyceny produktéw

planowanych kosztéw, przychodéw i wyniku dziatalnogci.
Kﬁnansowego; / \ /

Zrédto: Opracowanie na podstawie: Kludacz 2015, ss. 160-171; Chluska 2014, ss. 77-86; Kowalewski

2015, ss. 222-230.

W kolejnej czesci opracowania przedstawione zostana rozwigzania dotyczace sys-
tematycznego rachunku kosztéw prowadzonego w przedsiebiorstwie produkcyjnym
[Kuras, Duda, ss. 127-133].

Wykorzystanie rachunku kosztéw w przedsiebiorstwie
produkcyjnym

Analizowany podmiot jest producentem naczep, przyczep oraz zabudéw na samo-
chody ciezarowe. Stosowanym przez przedsiebiorstwo modelem rachunku kosz-
tow jest model oparty na nosnikach kosztéw, czyli zleceniach sprzedazy. Rachunek

kosztéw opiera sie na koszcie standardowym (planowanym), ktéry jest baza wyceny
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nosnika kosztéw, czyli zlecenia sprzedazy. Koszt rzeczywisty uzyskiwany jest przez
doliczenie do kosztu standardowego wartosci odchyler na poziomie technicznego
kosztu wytworzenia (TKW), proporcjonalnie do wartosci,sprzedanego” TKW standar-
dowego wzgledem catkowitego TKW standardowego w danym okresie rozliczenio-
wym (suma kosztu alokowanego w zapas plus koszt sprzedany).

Ewidencja kosztéw w przedsiebiorstwie prowadzona jest w uktadzie poréwnaw-
czym oraz wedtug miejsc powstawania. Ukfad rodzajowy grupuje tzw. koszty proste
i pozwala na ustalenie, jakie koszty zostaty poniesione, w jakiej wysokosci oraz jak
sie przedstawiata struktura kosztéw. Jego zaleta jest to, ze stanowi uniwersalny uktad
kosztéw, gdyz w kazdym podmiocie, niezaleznie od charakteru jego dziatalnosci, wy-
réznia sie takie same ich rodzaje. Mankamentem z kolei jest to, ze pozwala uzyskac
informacje jedynie o ogélnej wysokosci poszczegdinych rodzajow kosztow w danym
czasie. Nie wskazuje bowiem ani miejsca powstawania kosztow, ani tez produktéw,
na ktdre zostaty poniesione. Dlatego tez jego przydatnos$¢ w zarzadzaniu jest ograni-
czona. Niemniej ujmowanie kosztéw w tym ukfadzie utatwia ich planowanie, ustala-
nie i kontrole ich struktury oraz stanowi podstawe ich dalszego rozliczania i analizy.

W celu zwiekszenia przydatnosci informacji o kosztach pochodzacych z uktadu
rodzajowego przedsiebiorstwo dokonato jego rozbudowy. W ramach zespotu 4 wy-
odrebniono 24 konta kosztéw rodzajowych.

Ze wzgledu na potrzeby informacyjne w analizowanym podmiocie osobno ujmu-
je sie na kontach koszty zuzycia materiatéw, koszty paliw oraz energii. Szczegétowo
ujmuje sie rowniez koszty ustug obcych. Wyrézniono w tym wypadku koszty obrébki
obcej, ustug transportowych, remontowych oraz konto Ustugi obce obejmujace kosz-
ty dotyczace posrednictwa handlowego, doradztwa finansowego, prawnego, napraw
maszyn i urzadzen itp. Dokonano réwniez podziatu kosztéw wynagrodzen. W tym
wypadku wyodrebnione zostaty konta takie jak: Wynagrodzenia pozostate, Wynagro-
dzenia oraz koszty wynagrodzen zaliczanych do bezposrednio produkcyjnych. Taki
podziat umozliwia juz na etapie ewidencji kosztéw rodzajowych okresli¢ proporcje
pomiedzy kosztami wynagrodzen pracownikéw bezposrednio zwigzanych z produk-
Cja a pozostatymi kosztami wynagrodzen. Na oddzielnych kontach grupuje sie koszty
$wiadczen dla pracownikéw i koszty zwigzane z ubezpieczeniami spotecznymi, kté-
re dodatkowo zostaly podzielone na Ubezpieczenia spoteczne i inne narzuty oraz
Ubezpieczenia spoteczne i inne narzuty bp - czyli te dotyczace wynagrodzen bezpo-
srednio produkcyjnych. Kolejna grupa kosztéw, ktéra zostata poddana podziatowi, to

koszty pozostate, wéréd ktérych wyszczegdlniono: podatki i opfaty, ustugi bankowe,
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podréze stuzbowe, koszty reprezentacji i reklamy oraz pozostate koszty proste, w kt6-
rych ujmowane s koszty ubezpieczen majatkowych.

Do kazdego z wyszczegdlnionych kont syntetycznych prowadzone sg konta ana-
lityczne z jedno- badz dwustopniowym uszczegétowieniem w zaleznosci od potrzeb
informacyjnych (np. w ramach konta amortyzacja wyodrebnione zostaty konta doty-
czace wartosci niematerialnych i prawnych, budynkéw, budowli, maszyn i urzadzen,
Srodkow transportu itd.).

Jednak dla celéw zarzadzania wieksze znaczenie maja informacje ptynace
z ewidencji kosztow wedtug miejsc ich powstawania. Uktad ten dostarcza bowiem
informacji, gdzie w podmiocie ponosi sie koszty i jaka jest ich wysokos¢. Dzieki temu
pozwala na przyporzadkowanie kosztéw tym komérkom organizacyjnym, ktore je
generuja, umozliwiajagc tym samym efektywne zarzadzanie finansowe jednostka.
Jest on zazwyczaj tworzony indywidualnie dla danego podmiotu w zaleznosci od
jego wielkosci, rodzaju prowadzonej dziatalnosci, organizacji produkcji czy tez stop-
nia kontroli kosztéw. W wypadku analizowanego podmiotu wyodrebnionych w tym
przekroju ewidencyjnym zostato 20 kont.

Przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnos¢ na terenie jednej ze Specjalnych Stref Eko-
nomicznych. Z tego tez wzgledu dokonano podziatu niektérych kont w omawianym
ukfadzie, uwzgledniajac to kryterium. Podziatowi poddano koszty sprzedazy, wsrdd
ktérych wyrdzniono: Koszty sprzedazy produktéw strefa do rozliczenia, Koszty sprze-
dazy poza strefa, Koszty sprzedazy strefa, Koszty sprzedazy ogdlne. Podobny podziat
nastapit w wypadku kosztéw zarzadu, gdzie utworzono konta: Koszty ogélnego za-
rzadu, Koszty ogdélnego zarzadu poza strefg, Koszty ogdlnego zarzadu strefa.

Wyodrebnione zostaty réwniez konta dotyczace kosztéw $wiadczonych ustug
przez podmiot zalezny, ktéry na rzecz badanego przedsiebiorstwa swiadczy ustugi
transportowe.

Jak w wypadku kosztéw wedtug rodzaju, tak i w tym uktadzie prowadzona jest
ewidencja szczegétowa na kontach analitycznych. W zaleznosci od potrzeb informa-
cyjnych wystepuje tutaj dwu- lub trzystopniowy podziat kont. Pierwszy z nich obej-
muje podziat kosztéw ujetych na koncie syntetycznym na rodzaj kosztu, a nastepnie,
bardziej szczegétowo, na miejsce powstania kosztow. Jesli istnieje taka koniecznos,
wystepuje dodatkowy podziat kont na realizowane w podmiocie projekty. Taki po-
dziat umozliwia dokonanie wstepnej analizy ponoszonych kosztéw juz na etapie ich
ewidencji. Daje réwniez mozliwos¢ szybkiego uzyskania informacji o nich w réznych

grupach i konfiguracjach dla bardziej szczegotowej analizy. W dalszej czesci opra-
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cowania przedstawiony zostat przyktad wykorzystania informacji uzyskanych dzieki
wprowadzonemu podziatowi kont.

W wyniku okresowej analizy wielkosci i struktury poniesionych kosztéw, dokony-
wanej w omawianym przedsiebiorstwie, zwrécono uwage na znaczny wzrost kosz-
téw ubezpieczen majatkowych. Chociaz udziat tych kosztéw w ogdlnej ich sumie nie
jest bardzo znaczacy, uznano, ze nalezy ustali¢, dlaczego nastapit ich az dwukrotny
wzrost i czy jest on uzasadniony. Rozliczanie kosztéw rodzajowych oraz uszczegéto-
wiona analityka kont zespotu 5 pozwolity na ustalenie miejsc ich powstawania. Na
podstawie przeprowadzonej analizy ustalono, ze wzrost kosztéw ubezpieczen nasta-
pit w ramach kosztéw wydziatowych, kosztéw sprzedazy i zarzadu. W pierwszej ana-
lizowanej grupie na wysokos¢ kosztow ubezpieczenn wptyw miato przede wszystkim
obowiagzkowe ubezpieczenie odpowiedzialnosci cywilnej natozone na posiadaczy
pojazdéw mechanicznych przed wprowadzeniem do ruchu m.in. pojazdéw wolno-
bieznych oraz pojazdéw, ktére nie zostaty dopuszczone do ruchu. Do grupy tej zali-
czane sg woézki widtowe wykorzystywane na wszystkich wydziatach produkcyjnych
oraz wyroby gotowe'. Z kolei wzrost kosztéw sprzedazy w obrebie kosztéw ubez-
pieczen spowodowany byt zwiekszeniem ilosci sprzedanych produktéw. Wynika to
z faktu, ze kazdy produkt dostarczany do klienta, podobnie jak wyréb gotowy znajdu-
jacy sie na terenie zaktadu, obligatoryjnie musi mie¢ krétkoterminowe ubezpieczenie
odpowiedzialnosci cywilnej pojazdéw mechanicznych. Biorac powyzsze pod uwage,
mozna stwierdzi¢, ze wzrost kosztéw ubezpieczen w tych dwéch grupach kosztéw
byt uzasadniony, poniewaz wiazat sie ze zwiekszeniem produkgji i sprzedazy. Nie wy-
maga zatem podejmowania zadnych dziatarh powodujacych ich obnizenie.

W koszty zarzadu alokowane sg wszystkie koszty dotyczace ubezpieczenia catego
majatku firmy od wszystkich rodzajéw ryzyka?, od uszkodzer mechanicznych?, od od-
powiedzialnosci cywilnej prowadzonej dziatalnosci oraz od utraty zysku. W tym wy-
padku gtéwnym powodem wzrostu kosztow ubezpieczen byto powiekszenie majat-
ku spotki oraz wzrost kosztéw ubezpieczen zwigzanych ze zwigkszonym poziomem

szkodowosci. Skutkiem wzrostu liczby zdarzern powodujgcych powstawanie szkéd

1 Ze wzgledu na swoja specyfike wyroby gotowe objete sg krotkoterminowymi ubezpieczeniami
odpowiedzialnosci cywilnej. Kazdy produkt, ktéry jest transportowany z produkcji na montaz i z montazu
na plac wyrobéw gotowych ma takie ubezpieczenie. Zatem wysoko$¢ optacanych sktadek w tej grupie jest
uzalezniona od liczby wyprodukowanych pojazdéw.

2 Ubezpieczenie to (tzw. all risk) dotyczy budynkéw i budowli, maszyn i urzadzen, srodkéw
transportu, narzedzi, a takze mienia pracowniczego, wartosci pienieznych, niskocennych srodkéw trwatych,
naktadéw inwestycyjnych oraz srodkéw obrotowych nalezacych do oséb trzecich.

3 Ubezpieczenie to obejmuje sprzet elektroniczny, maszyny, urzadzenia.
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byto podwyzszenie sktadek na kolejny okres ubezpieczeniowy. W celu zapobieze-
nia takim zdarzeniom, a docelowo w celu obnizenia kosztéw ubezpieczen, w spoétce
podjeto decyzje o zwiekszeniu bezpieczenstwa ponad standardowy zakres, przepro-
wadzeniu ¢éwiczen przeciwpozarowych oraz organizowaniu szkoler dla operatoréw

wozkow widtowych.

Zakonczenie

Przytoczone w artykule przyktady pokazuja, ze tradycyjne rachunki kosztéw sg do-
minujgcym modelem rachunku kosztéw, niezaleznie od charakteru prowadzonej
dziatalnosci. Dostarczajg one gtéwnie informacji zwigzanych z pomiarem i wycena
kosztow oraz osigganych wynikéw, ktére sg podstawg do tworzenia obligatoryjnych
sprawozdan finansowych. Jednakze wtasciwie skonstruowany rachunek kosztéw
stanowi takze klucz do pozyskania informacji niezbednych do podejmowania racjo-
nalnych decyzji. Odpowiednio rozwinieta ewidencja ksiegowa pozwala na wtasciwe
grupowanie kosztow oraz tworzenie zestawien, raportéw i analiz dla kadry zarzadza-
jacej. Niejednokrotnie, jak wynika z przytoczonych przyktadéw, taki system w petni
zaspokaja potrzeby informacyjne dla podejmowania decyzji zarzadczych. Niewat-
pliwie jednak zastosowanie wspotczesnych, bardziej zaawansowanych rachunkow
kosztoéw poszerzytoby zdecydowanie zakres informacji o kosztach, przychodach
i wynikach, i w sposéb bardziej efektywny wspomogtoby procesy decyzyjne we
wszystkich obszarach dziatania podmiotéw. Jednak stosowanie takich systeméw
wymaga posiadania wiasciwie wykwalifikowanego personelu oraz zaangazowania
odpowiednich srodkéw finansowych, co nierzadko stanowi powazng przeszkode

w ich implementacji.
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Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej sktada sie z szeregu dziatan, ktére wynikaja
z podjetych wczesniej decyzji. Ich trafnosc¢ jest jednym z elementéw sukcesu przed-
siebiorcy i staje sie motorem napedowym do dalszego dziatania. Podejmowanie de-

cyzji jest nierozerwalnie zwigzane z dziataniem niepewnym i obarczonym ryzykiem.
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Przedsiebiorcy musza nieustannie prowadzi¢ swoje dziatania, majac sktonnos¢ do
ryzyka wieksza niz pozostata czes¢ spoteczenstwa [Bagley and Boyd 1987, ss. 87-88].
Ryzyko zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej wynika z uwarunkowa-
nia gospodarczego, sektorowego i wewnetrznej specyfiki prowadzonego przedsie-
biorstwa [Everett, Watson 1998, s. 371]. W wypadku mikro- i matych przedsiebiorstw
mamy do czynienia z ryzykiem systematycznym, a wiec jest ono state i nie ma moz-
liwosci jego dywersyfikacji, w zwigzku z tym nie ma mozliwosci jego zmniejszenia,
a tym bardziej jego eliminacji.

Metody podejmowania decyzji w mikro- i matych przedsiebiorstwach sg odmien-
ne od tych stosowanych w duzych korporacjach. Oczywiscie podstawowym czynni-
kiem wplywajacym na te réznice jest liczba oséb zaangazowanych w proces decy-
zyjny. Maty przedsiebiorca musi podejmowaé decyzje zwigzane z niemal kazdym
aspektem dziatalnosci gospodarczej. W duzych organizacjach decyzje zapadaja na
réznych szczeblach i dotycza wybranych elementéw organizacji. Decyzje w matych
przedsiebiorstwach podejmowane s3g tez ze znacznie wiekszym zaangazowaniem
decydenta, a ponadto skutek decyzji jest bardziej zauwazalny, co w wypadku pozy-
tywnego rezultatu daje motywacje do dalszego dziatania. Niestety, zasada ta dziata
tez w sposéb odwrotny, poniewaz btedna decyzja moze skutkowaé powaznymi kon-
sekwencjami dla catej firmy, a takze wptywaé na negatywne emocje decydentéw.
Sita oddziatywania decyzji na losy przedsiebiorstwa przekfada sie na maty wptyw na
decyzje w przedsiebiorstwie pracownikéw ,nierodzinnych”. Jak wynika z raportu Pol-
skiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, zatrudnieni pracownicy maja bardzo maty
wptyw na proces decyzyjny, zaledwie 2% z nich miato bardzo duzy wptyw, a 9% duzy
wptyw na decyzje w firmach rodzinnych, natomiast 64% pracownikéw spoza rodziny
ma maty, bardzo maty wptyw na podejmowanie decyzji badz nie ma go w ogdle [Ko-
walewska, Szut, Lewandowska i in. 2009, s. 116].

Odpowiedzialno$¢ przedsiebiorcy za rozwdj i funkcjonowanie mikro- i matego
przedsiebiorstwa jest niemal petna. Stwarza to momenty, w ktérych nalezy sie wy-
kaza¢ odwaga oraz zdolnoscig przewidywania skutkdw podjetych decyzji. Szczegdl-
nie z powodu znaczenia przedsiebiorstwa jako gtéwnego Zrédta utrzymania rodzi-
ny. Niniejszy artykut bedzie prébg diagnozy sposobéw podejmowania decyzji przez
przedsiebiorcéw w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw oraz trudnosci, jakie
sq zwigzane z tym zagadnieniem. Ze wzgledu na szeroki zakres obowigzkéw decy-
zyjnych wsrdéd przedsiebiorcédw podjeta zostanie réwniez préba diagnozy rodzajow

decyzji sprawiajacych najwieksze trudnosci.
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Techniki i proces podejmowania decyzji

Nie ma sprawdzonego modelu podejmowania skutecznych decyzji, a istniejace roz-
wigzania pozwalaja jedynie na zmniejszenie ryzyka badZ osiagniecie najlepszego
z mozliwych rezultatéw. Stawny cytat dunskiego artysty Victora Borge'a — ,progno-
zowanie to trudna sprawa, szczegoélnie kiedy dotyczy przysztosci” - tylko potwierdza,
z jaka niepewnoscia spotykaja sie przedsiebiorcy przy podejmowaniu decyzji, kto-
rych skutki beda zauwazone dopiero w przysztosci. Niejednokrotnie rezultaty decyzji
sq zauwazalne w dtugim okresie i poddanie ocenie skutecznosci decyzji jest znacznie
utrudnione. Rezultat jej zalezy bowiem od wielu czynnikéw i zdarza sie, ze moze to
by¢ sprawg szczescia, a nie racjonalnego dziatania.

Jednym z rozwigzan pomagajacych przy podjeciu decyzji jest jej wstepna ocena
pod wzgledem cech i wptywu na otoczenie. Wymienia sie dziewie¢ cech dobrych de-
cyzji [Boss 2015]:

«  dobre decyzje wptywajg pozytywnie na otoczenie;

dobre decyzje sa powtarzane i godne nasladowania;
dobre decyzje wptywajg pozytywnie na reakcje pracownikow;
dobre decyzje angazujg zespot;
dobre decyzje sa wykonalne;
dobre decyzje sg spdjne;
« dobre decyzje sg policzalne;
dobre decyzje sg celowe i racjonalne;
dobre decyzje musza by¢ Swiadome.

Owe wytyczne moga by¢ przydatne przy ocenie decyzji przedsiebiorcy, szcze-
golnie gdy istnieje szereg watpliwosci co do zasadnosci zamierzonego dziatania.
Przy podejmowaniu decyzji przedsiebiorca nie powinien sie ogranicza¢ tylko do
korzysci, jakie moze odnies¢ jego przedsiebiorstwo, ale bra¢ pod uwage réwniez
skutki spoteczne. Dobre decyzje sa czesto nasladowane i kopiowane, po czesci wy-
nika to z mniejszego ryzyka, ktére zostato poniesione przez innowatora. Pamietac
nalezy, ze nie zawsze dziataniem rozsadnym jest kopiowanie decyzji bez uprzed-
niego poréwnania okolicznosci i warunkéw, w jakich podejmujemy dziatanie. Nie-
zwykle istotnym aspektem podejmowania decyzji jest jej odziatywanie na zespot
pracownikéw, szczegdlnie tych, ktérzy nie stanowia zespotu ,rodzinnego”. Podje-
ta decyzja powinna dac¢ pracownikom poczucie sensu wykonywania okreslonego

zadania oraz jego spojnosci z zajmowanym stanowiskiem. Dziatania powinny tez
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miec czytelny cel, co przektada sie na lepsze wykonywanie obowigzkéw przez pra-
cownikéw. Swiadomo$¢ podejmowanej decyzji jest dla otoczenia sygnatem, ze zo-
staty spetnione wszystkie warunki do tego, aby mozna byto podjeta decyzje uznac
za stuszna. Przynajmniej w danej chwili.

Podjecie dobrej decyzji moze sie okazac tatwiejszym zadaniem, jezeli dokonamy
tego przy uzyciu odpowiednich technik. Wyrézniamy wiele styléw podejmowania
decyzji, ktore ze wzgledu na swoja specyfike sprawdzajg sie w zaleznosci od okolicz-
nosci, w jakich decyzja jest podejmowania, ale sg réwniez zwigzane z indywidualnym
charakterem decydenta. Jak wczesniej wspomniano, mikro- i mate przedsiebiorstwa
charakteryzuja sie tym, ze decyzje sq podejmowane przez jedng osobe — wiascicie-
la. Styl wybrany przez osobe decyzyjna moze byc rézny w zaleznosci od okolicznosci
wewnetrznych i zewnetrznych. Kazdy z prezentowanych styléw jest indywidualny
i odnosi sie do charakteru decydenta [Brustein 2015]:

1. Wspdlne wycigganie wnioskdw — osoby reprezentujace ten styl podejmo-

wania decyzji maja sktonnos¢ do zaciggania szeroko rozumianej konsultacji
z otoczeniem przed ostatecznym podjeciem decyzji. Osoby reprezentujace
ten styl decyzyjny sg sktonne do zawierania kompromiséw;

2. Analiza twardych danych - podejmowanie decyzji jest poprzedzone wielo-
ma analizami danych, im wieksza ich liczba, tym lepiej, tym decyzja bardziej
pewna. Ten styl wymaga czasu na zebranie i opracowanie danych;

3.  Oparcie na przeczuciu — decyzja opiera sie na przekonaniu o stusznosci pod-
jecia decyzji. Ryzyko nie jest analizowane, a sama decyzja jest podejmowana
pod wptywem chwili i moze by¢ zaskakujaca dla otoczenia;

4. Lista ,za" i ,przeciw” — styl polegajacy na znalezieniu jak najwiekszej liczby
czynnikéw ,za” i ,przeciw’, zanim konkretna decyzja zostanie podjeta. Zebra-
nie wspomnianych argumentéw pozwala na uzyskanie przekonania co do
kierunku dziatania;

5. Przewodnictwo duchowe - styl podobny pod wzgledem obiektywnosci de-
cyzji do stylu opartego na przeczuciu, jednak w tej metodzie czas na podjecie
decyzji jest znacznie dtuzszy, a wynika to z potrzeby odseparowania sie od
otoczenia i szukanie rozwigzania w spokoju bez zaktdcen z zewnatrz;

6. Szerokie opowiadanie - podejmowanie decyzji wigze sie z wczesniejszym
przedstawieniem swoich planéw jak najszerszemu otoczeniu bez oczekiwa-
nia na informacje zwrotna. Inspiracjg do dziatania s czesto nowe doswiad-

czenia i dziatanie pod wptywem chwili;
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7. Pasywne niezdecydowanie - styl polegajacy na dziataniu bezdecyzyjnym,
droga do dziatania jest nasladownictwo i unikanie konfliktéw. Metoda pole-
ga na przekonaniu, ze pozostate jednostki z otoczenia zawsze beda podej-
mowaty racjonalne decyzje, a wiec wystarczy sie opierac tylko na nich.

Wybér stylu podjecia decyzji nie jest gwarantem jej racjonalnosci. Niemniej
bardzo odmienne od siebie style podejmowania decyzji moga sie charakteryzo-
wacd rézng skutecznoscig w zaleznosci warunkdéw i okolicznosci, jakie towarzysza
procesowi decyzyjnemu. W kazdym z wymienionych stylbw mozna sie doszu-
kac¢ zalet i wad, mozna jednoczes$nie uznacd je za subiektywne i zmienne w czasie
i przestrzeni.

Wiele z teorii proceséw decyzyjnych sktada sie z trzech elementéw: otoczenie,
specyficzny rodzaj decyzji oraz decydent [Mador 2000, s. 224; Mintzberg, Raisinghani,
Theoret 1976, s. 246; Papadakis, Lioukas, Chambers 1998, s. 116]. Wymienione ele-
menty s3 nieroztacznie i powigzane ze sobg, nastepujace miedzy nimi interakcje pro-
wadza do podjecia decyzji. Na rysunku 1T mozna zobaczy¢, jakie zaleznosci zachodza
miedzy elementami schematu. Przedsiebiorca bedacy w otoczeniu zwigzanym z pro-
wadzeniem swojej dziatalnosci otrzymuje bodzZce, ktére po przetworzeniu staja sie
przyczyna zainicjowania konkretnych decyzji i dziatan. Podejmowanie przez przed-
siebiorce decyzji strategicznych moze sie charakteryzowac petng lub czesciowq ra-
cjonalnoscia, czyli ich rezultat powinien by¢ mozliwy do przewidzenia z dos¢ duzym
prawdopodobienstwem sukcesu. Decyzje strategiczne moga by¢ réwniez wynikiem
emocji, ktérych przyczyny nie da sie okresli¢, podobnie jak jej ostatecznego rezultatu.
Wreszcie przedsiebiorca moze sie kierowac¢ wiasng intuicja, czyli wewnetrznym prze-
konaniem o stusznosci decyzji. Takie dziatanie wymaga doswiadczenia i szczegdélnych
cech przedsiebiorczych. Ocena strategicznej decyzji jako sukcesu czy porazki moze
by¢ rozpatrywana w kategoriach zysku i strat. Jest to dos¢ obiektywna ocena, maja-
ca te zalete, ze wynik finansowy mozna poréwnywac miedzy przedsiebiorstwami, co
daje dodatkowa wiedze o skutecznosci decyzji.

Oddziatywaniem strategicznej decyzji na otoczenie jest zwykle zmiana zwigzana
z wprowadzeniem nowego produktu, nowym sposobem zarzadzania przedsiebior-
stwem oraz pozostatymi zmianami, jakimi przedsiebiorstwo moze oddziatywac na ry-
nek w wyniku podjetej przez siebie decyzji. Kazde wprowadzenie nowych rozwigzan
jest obarczone ryzykiem zwigzanym z reakcjg otoczenia, ryzyko to jest ponoszone
przez przedsiebiorstwo i ciezko przewidzie¢, czy zatozone w trakcie planowania efek-

ty uda sie osiggnac.
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Rysunek 1. Schemat decyzyjny przedsiebiorcy

Zainicjowanie przedsiewzigcia
Przedsiebiorca < - = Otoczenie
Bodziec

Racjonalnosé,
Emocje, intuicja

Zysk/strata Innowacje Niepewnosé

Proces strategicznej
decyzji

Zrédto: Ivanova, Gibcus 2003, s.11.

Proces podejmowania decyzji jest dzialaniem wieloetapowym, zwigzanym z ko-
niecznoscia analizy wielu czynnikéw [Hall, Hofer 1993, s. 40], moze tez przebiegac
w okresie, w ktérym konieczne beda modyfikacje wczesniej podjetych dziatan. Wynika
to z dostepnosci informacji, doswiadczenia, wptywu czynnikéw zewnetrznych, dostep-
nych rozwigzan zastepczych [Harris 1998]. Dostepnos¢ modeli i proceséw decyzyjnych

jest bardzo duza. Jeden z nich zaktada osiem krokéw, ktére prezentuje rysunek 2.

Rysunek 2. Etapy procesu podejmowania i oceny decyzji

1. Analiza i okreslenie sytuacji problemowej w danych warunkach organizacyjnych
¥

2. Okreslenie zbioru mozliwych decyzji
4

[ 3. Ocenamozliwych decyzji
9
[ 4. Wybor najlepszego wariantu

9
5. Weryfikacja rekomendowanego wariantu i wprowadzenie korekt lub powrdt do puntkéw 1,2, 3, 4 ]

4

6. Wdrozenie proponowanego i zatwierdzonego wariantu dziatan

9
7. Obserwacja wynikowi ich ocena
9
[ 8. Udoskonalenie. Poprawa podjetych dziatan (reenginering)

Zrédto: Materiaty dydaktyczne <http://edu.pjwstk.edu.pl/wyklady/poz/sch/index35.html>.
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Decyzja jako wieloetapowy proces zaczyna sie od okredlenia stanu faktycznego,
zdefiniowania problemu oraz okreslenia aktualnych warunkéw organizacyjnych. Na-
stepnie przechodzi sie do okreslenia mozliwych wariantéw decyzji w ramach ustalo-
nych wczesniej warunkéw. Kolejnym etapem jest ocena mozliwosci i scharakteryzo-
wanie wybranych decyzji. Dzieki sprawdzeniu mozliwie wielu aspektéw w opisanych
wczesniej punkach nastepuje wybér najlepszego wariantu. Wybrana decyzja nie
musi by¢ od razu wprowadzana do realizacji, mozna poddac ja ostatecznej ocenie
i ewentualnie nanies¢ niezbedne korekty lub w razie wystapienia nieprzewidzianych
okolicznosci powrdcic¢ do wezesniejszych punktéw. Pomysina weryfikacja wybranego
wariantu pozwala na wdrozenie decyzji i podjecie konkretnych dziatan. W trakcie ich
realizacji niezbedne jest obserwowanie procesu w sposéb biezacy, aby mdéc oceniac
podstep dziatan. Mozliwe, a czasem nawet pozadane jest wprowadzanie udoskona-
len, poniewaz nieustanna zmienno$¢ warunkéw, w jakich funkcjonuje przedsiebior-

stwo, moze zaskakiwa¢ w nieprzewidziany wczes$niej sposéb.

Charakterystyka proby badawczej

Narzedziem badawczym wykorzystanym w badaniach byt internetowy kwestiona-
riusz ankiety. Zaleta tego narzedzia jest tatwy i niedrogi sposéb dystrybucji oraz moz-
liwos¢ dotarcia do wielu respondentéw. Respondentéw dobrano w sposéb celowy,
wybierajac tylko podmioty z sektora mikro- i matych przedsiebiorstw. W tym celu
formularz byt wysytany do organizacji zrzeszajacych mate i srednie przedsiebiorstwa
oraz do zaprzyjaznionych z autorami przedsiebiorcédw z prosba o jego dalszg dystry-
bucje. Badania prowadzone na potrzeby niniejszego artykutu odbyty sie w okresie od
1 lipca 2016 r. do 30 sierpnia 2016 r. W sumie udato sie uzyska¢ 55 uzupetnionych for-
mularzy. Pomimo ponownych wysytek ankiety nie uzyskano wystarczajaco duzej licz-
by wypetnionych ankiet, dlatego wyniki nalezy potraktowac jako badania wstepne
do dalszej eksploracji zagadnien zwigzanych z procesami decyzyjnymi w sektorze mi-
kro- i matych przedsiebiorstw. Obszarem badan byly gtéwnie przedsiebiorstwa z wo-
jewddztwa matopolskiego i dolnoslaskiego, jednak ze wzgledu na forme dystrybugji
ankiet wéréd organizacji zwiazanych z sektorem MSP nie mozna wykluczy¢ udziatu
przedsiebiorcéw z innych wojewdédztw.

Formularz sktadat sie z 11 pytan zamknietych z mozliwoscig dopisania odpo-

wiedzi innej w wypadku braku mozliwosci wyboru odpowiedzi najblizszej prawdy.
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W razie zaznaczenia wiecej niz jednej odpowiedzi wynikom zostaty przypisane wagi
proporcjonalnie do ilosci zaznaczonych odpowiedzi, np. gdy zaznaczono dwie odpo-
wiedzi do wynikéw badan, kazda z nich miata wartos¢ 0.5.

W¢réd badanych najwiekszy udziat - 64,2% - stanowity przedsiebiorstwa zatrud-
niajgce do 5 oséb, natomiast firmy zatrudniajace powyzej 10 oséb stanowity 13,2%

0g6tu badanych przedsiebiorstw.

Rysunek 3. Wielkos¢ zatrudnienia w badanych przedsiebiorstwach

pow. 10 s
0s6b; 13.2%

Zrédto: Badania wiasne.

Nie wiadomo, ile sposrdd firm zatrudniajacych do pieciu 0séb stanowity przedsie-
biorstwa jednoosobowe.

Sytuacje finansowga badanych przedsiebiorstw prezentuja dane na rysunku 4.
Najwiekszy udziat stanowity przedsiebiorstwa, ktérych roczny przychéd wynosit do
200 tys. zt, w tej grupie znalazto sie 22,6% badanych firm. Stosunkowo duzo jest tez
przedsiebiorstw majacych przychéd wiekszy niz 800 tys. zt rocznie, w sumie jest to
22,6% przedsiebiorcéw. Czes¢ z badanych - 11,3% - zaznaczyta odpowiedzi inne,
bez podania kwoty przychodu. Mozna przypuszczad, ze byta to préba unikniecia
odpowiedzi na pytanie o sytuacje finansowa. W formularzu nie znalazty sie pyta-
nia dotyczace marzy czy kosztéw przedsiebiorstwa, poniewaz w trakcie konsultacji
z przedsiebiorcami mozna byto odczu¢ wyrazng nieche¢ do udzielania odpowiedzi

na pytania zwigzane z finansami.
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Rysunek 4. Srednie roczne przychody badanych przedsiebiorstw

0d 401 do 500
~tyszk 5.7% _6d501 do 600 tys
zt; 7.5%

0d 601 do 700 tys
zt, 1,.9%

Zrédto: Badania wtasne.

Badaniem zostaty zatem objete firmy, ktére nie zatrudniajg wielu pracownikéw
i nalezy je traktowac jako mikro- i mate przedsiebiorstwa. Sa za to znacznie bardziej
zréznicowane pod wzgledem osigganych przychoddéw. Wiekszos¢ stanowia firmy

o dochodach nieprzekraczajacych 400 tys. zt rocznie.

Prezentacja wynikéw badan

Przedsiebiorca prowadzacy mate przedsiebiorstwo pozostaje osobg, ktéra sama de-
cyduje w sprawach strategicznych. 38,8% badanych samodzielnie podejmuje takie
decyzje. Waznym konsultantem decyzji pozostaja cztonkowie rodziny oraz pozostali
przedsiebiorcy z danej branzy, dla obu grup wskazania wynosza 19,2%. Oznacza to,
ze przedsiebiorstwa maja charakter firm rodzinnych, a konsultacje z przedsiebior-
stwami z branzy oznaczaja wspétprace firm w danym sektorze.

Przedsiebiorcy w niewielkim stopniu konsultuja swoje decyzje z profesjonalnymi
doradcami, taka odpowiedz wskazato zaledwie 5,5% badanych.
Bardzo podobnie przedstawiaja sie wyniki z pytania dotyczacego opinii oséb, ktére
w najwiekszym stopniu przyczyniaja sie do podjecia strategicznych decyzji. Najcze-
$ciej wskazywano, ze decyzje podejmuje sie samodzielnie — 32,1%. Uwage zwraca
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fakt, ze o ile decyzje sg w matym stopniu konsultowane z doradcami, to ich opinia jest

znacznie wazniejsza, wciaz jednak stanowi to niewielki odsetek wskazan 11,3%.

Rysunek 5. Osoby, z ktérymi konsultowane sa strategiczne decyzje

z profesjonalnymi

doradcami; 5,5% z
przyjacioimi/kolega
mi; 6,1%

z innymi
przedsigbiorcami z
mojej branzy;
19,2%

- z innymi

inne; 3,8% przedsigbiorcami z
innych branz; 11,2%

Zrédto: Badania wiasne.

Rysunek 6. Osoby, ktérych opinia jest najwazniejsza przy podejmowaniu strate-

gicznej decyzji

Obszar wykresu opinia
profesjonalnych

w: 11,3% opita

_ przyjaciotkolegd
w; 1,.9%

opinia innych

przedsigbiorcow z
mojej branzy;

26,4%

pinia innych
L_przedsiebiorcow z

innych branz;
3.8%

Zrédto: Badania wiasne.

Badani jako najwazniejsza przy podejmowaniu decyzji uznaja opinie 0séb z bran-
202 zy - 26,4% wskazan - i cztonkéw rodziny - 20,8% wskazan.
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Strategiczne decyzje powinny by¢ podejmowane na podstawie mozliwie spraw-
dzonych informacji. Im przejrzystos¢ rynku wieksza, tym decyzja bedzie bardziej ra-
cjonalna. Jednak wspotczesny swiat charakteryzuje sie bardzo duzg ilosciag informacji.
Przedsiebiorcy bioracy udziat w badaniu jako gtéwne zrédto wiedzy uznajg doswiad-
czenie i intuicje, odpowiedz taka zaznaczyto 22,2% ankietowanych. W zdobywaniu

informacji pomagaja tez kontrahenci (19,6%) oraz klienci przedsiebiorstwa (14,8%).

Rysunek 7. Zrédta informacji niezbednych do podjecia strategicznej decyzji

internetowe
ludzie z branzy; portale branzowe; czasopisma
9.7% : _ branzowe; 10,7%
rodzina/znajomi, &
8.3% -
profeP——- \
agencje 5

4,9%
z wilasnej intuicji

i do$wiadczenia;
22.2% klienci; 14.8%

Zrédto: Badania wiasne.

Jako zrédta informacji wskazane zostaty réowniez dedykowane portale interneto-
we - 11,6% wskazan - oraz czasopisma branzowe - 10,7% odpowiedzi. Rodzina i zna-
jomi nie okazuja sie wartosciowym Zrédtem informacji, poniewaz tylko 8,3% ankieto-
wanych wybrato taka odpowiedz.

Kazdy dzien prowadzenia dziatalnosci gospodarczej to konieczno$¢ podejmowa-
nia wielu decyzji, czes¢ z nich to decyzje rutynowe i podejmowane szybko. Znacznie
trudniej podejmuje sie decyzje strategiczne, wynika to z ich wptywu na losy przed-
siebiorstwa oraz koniecznosci upewnienia sig, ze jest ona wiasciwa. Ankietowani
w 35,8% wskazali, ze na takg decyzje potrzebuja od 1 do 3 dni, co mozna uznac za
stosunkowo krotki czas. Biorgc pod uwage pozostate wskazania, okazuje sie, ze 54,6%
przedsiebiorcéw potrafi podjac strategiczng decyzje w terminie do 3 dni. Nie jest

do konca pewne, czy badani przedsiebiorcy uznali caty proces decyzyjny jako czas
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decyzji, czy tylko moment, w ktérych wydali konkretna dyspozycje. Jeden z ankieto-
wanych zaznaczyt odpowiedz inng i w komentarzu dopisat, ze trudno udzieli¢ odpo-
wiedzi na to pytanie, gdyz czes¢ strategicznych decyzji moze by¢ podjeta szybko, ale
zdarzyty sie i te, ktére trwaty kilka lat. Wypowiedz ta moze oznacza¢, ze nie zawsze

jestesmy Swiadomi dtugosci procesu decyzyjnego.

Rysunek 8. Czas potrzebny do podjecia strategicznej decyzji

od 1 do2 tygodni; »
5,7% powyzej 2

tygodni; 13,2%

0od3 dnidol

tygodnia; 18.9% inne; 1,9%

od 1 do3 dni;

35.8%

Zrédto: Badania wtasne.

Warunkami, jakie powinny by¢ spetnione, aby méc szybko podjaé decyzje, s we-
dtug badanych przede wszystkim posiadanie niezbednych informacji (30,9% wska-
zan), posiadanie wystarczajacych srodkéw finansowych (25,7% wskazan) oraz do-
Swiadczenie i przezycie (22,7% odpowiedzi).

Odpowiednia wiedza i dostep do informacji jest zatem czynnikiem, ktéry po-
zwala na szybkie decyzje. Posiadanie odpowiednich srodkéw jako czynnika wpty-
wajacego na szybka decyzji moze by¢ zwigzane z mozliwoscig natychmiastowego
finansowania bez zwtoki wynikajacej z czasu potrzebnego na zdobycie srodkéw
finansowych.

Samo posiadanie odpowiednich informacji nie zawsze oznacza, ze podejmowa-
na decyzja jest tatwa. Zdarzajg sie bowiem decyzje bardzo trudne, a w opinii respon-
dentéw najtrudniejsza z nich jest decyzja o ilosci zamawianego towaru oraz decy-
zja o zatrudnieniu pracownika. Sg to decyzje zwigzane z zaangazowaniem $rodkdéw
finansowych, a w wypadku zatrudnienia pracownika dochodzi jeszcze niepewnos¢,

czy wybierze sie wiasciwa osobe.
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Rysunek 9. Warunki, w ktorych strategiczna decyzja jest podejmowana szybko

inne; 6,4%
zalezy to od
mojego gdy posiadat
doswiadczenia wszystkie
lub przeczucia; niezbgdne
22.7% informacje;

30.9%

gdy posiadam

wystarczajace
srodki
finansow

2

gdy decyzja ma

kiedy fatwo

moge zdoby¢
niezbedne

informacje; 9.0%

Zrédto: Badania wiasne.

Rysunek10. Rodzaje decyzji sprawiajace najwieksza trudnos¢

wprowadzenie )
nowego decyzja o de"sza 2
produktu; zatrudnieniu zw, olmel.nu
13,2% pracownika;
6.0%
ecyzja o
rzeniesien
u
lokalizacji;
5.5%
inne; 0,6% e,
decyzje zwiazane z
rozliczeniami

skarbowymi; 6,9%

Zrédto: Badania wiasne.
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Dziatalno$¢ gospodarcza zwigzana jest réwniez z podejmowaniem btednych de-
cyzji. O ile nie btedéw wiasciwie nie mozna sie ustrzec, to dos¢ wazne jest zachowa-
nie sie decydenta i umiejetnos¢ wyciggniecia wnioskéw po takim zdarzeniu. Ankie-
towani uznali (28,3% wskazan), ze btedna decyzja buduje doswiadczenie oraz (22,5%
odpowiedzi) ze jest to element prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. 17,9% odpo-
wiedzi traktuje btednie podjete decyzje jako ryzyko nierozerwalnie zwigzane z dzia-

talnosciag gospodarcza.

Rysunek 11. Ocena btednie podjetej decyzji

jak ryzyko jako blad
prowadzenia wynikajacy z braku
informacji; 13,8%

jako osobista

porazke; 8,0% jako blad

wynikajacy z braku
doswiadczenia;

I 12,1%

inne; 1,1%
Zrédto: Badania wiasne.

Najmniej wskazan (poza odpowiedzig ,inne”) miata odpowiedz odnoszaca sie do
osobistej porazki, poniewaz zaledwie 8% ankietowanych tak oceniato podjecie przez
siebie btednej decyzji. Ankietowani w niewielkim stopniu uznali zte decyzje za btad
wynikajacy z braku informacji (13,8% wskazan) oraz braku doswiadczenia (12,1%).
Mozna to oceni¢ pozytywnie, poniewaz ankietowani w wiekszym stopniu koncentru-
ja sie na pozytywnych aspektach wynikajacych z popetniania btedéw.

Najczestszg przyczyng btedéw decyzyjnych jest wedtug 39,3% badanych niewy-
starczajgca informacja, co wraz z brakiem doswiadczenia (24,8% odpowiedzi) stanowi

najwazniejsze przyczyny podejmowania nieodpowiednich decyzji.
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Rysunek 12. Powody btednie podjetej decyzji

wprowadzenie w brak konsultacji ~ brak mozliwosci
blad przez przed podjeciem przewidzenia
doradcow; 3,8% decyzji; 6,6% wszystkich
o zdarzen
wplywajacych na
gospodarke;
16,7%

PR W
czajacej

przed
ljigciem
7ji; 3.1%

Zrédto: Badania wtasne.

Bardzo niewielki odsetek wskazan dotyczyt braku analizy przed podjeciem decy-
zji. By¢ moze przedsiebiorcy w wiekszym stopniu opieraja sie na intuicji i doswiad-
czeniu niz na wykorzystywaniu wihasciwych narzedzi do analizy rynku i otoczenia.
Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt, ze 16,7% ankietowanych uznato, ze nie ma moz-

liwosci przewidzenia, jak sie zachowa gospodarka.

Podsumowanie

Wypracowanie konkretnych wnioskéw z przeprowadzonych badan jest niewystar-
czajace w rozwigzaniu trudnosci, jakie odnosza sie do zagadnien zwigzanych z po-
dejmowaniem decyzji w matych przedsiebiorstwach. Zebrany materiat pozwala na
stwierdzenie, ze postawa samego przedsiebiorcy i jego zdolnosci decyzyjne nadaja
kierunek rozwoju przedsiebiorstwa. Pozostate osoby uczestniczace w procesie de-
cyzyjnym maja ograniczony wptyw na to, jak decyzje sa podejmowane, sa jedynie
elementem catego procesu. Skutecznos¢ decyzji jest uzalezniona od posiadanych
informacji oraz zrédta ich pochodzenia. Dane uzyskane z rynku sa dla decydenta war-
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tosciowe, jednak kwestig decydujaca pozostaje intuicja i doSwiadczenie stanowigce
najwazniejsze zrédto wspierania decyzji. Elementem koriczacym proces decyzyjny
jest jego ocena. Uczucie niepowodzenia po podjeciu decyzji jest oceniane bardziej
jako nieodtaczny element dziatalnosci gospodarczej oraz jako dodatkowa wiedza bu-
dujaca doswiadczenie niz jako osobista porazka. Unikanie btednych decyzji to w oce-
nie badanych przede wszystkim wiarygodna informacja oraz wtasne doswiadczenie.
Nalezy jednak pamieta¢, ze sukces obarczony jest wptywem wielu czynnikéw i sa
wsréd nich czynniki, na ktére decydent nie ma wptywu.

Skuteczno$¢ w podejmowaniu decyzji strategicznych nie jest warunkowana jedy-
nie czynnikami endogenicznymi, co w gtéwnej mierze byto przedmiotem badan tego
opracowania. Ujecie zewnetrznych czynnikéw wptynetoby zdecydowanie na zwiek-
szenie wartosci poznawczych przedstawionych badan i pozwolitoby na bardziej kom-
pleksowe ujecie problemu badawczego. Organicznie badan byto podyktowane nie-

wystarczajagcym zasobem srodkéw finansowych oraz ograniczeniem czasowym.
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Abstract: Entrepreneurship is a vital component of socio-economic development and
a key factor to make economy competitive. Therefore, its highest level as possible is in the
interest of every country. Among other things, the level of entrepreneurship depends on
the attitude of society towards running their business. The aim of this paper is to assess
Poles’ attitude to entrepreneurship. In order to meet the aim of this paper, attention was
paid to the attitude of the Poles, meant as society, adopted to entrepreneurship, their
entrepreneurial behaviour, motives behind setting up own business.

Key-words: entrepreneurship, entrepreneurial attitude, social perception, motivation.

Wstep

Przedsiebiorczos¢ stanowi gtéwny element rozwoju spoteczno-gospodarczego oraz
kluczowy warunek konkurencyjnosci gospodarki. W interesie kazdego kraju jest to,
aby jej poziom byt jak najwyzszy. Stan przedsiebiorczosci zalezy m.in. od nastawienia
spotecznego do prowadzenia wiasnej dziatalnosci gospodarczej. Wobec powyzszego
za cel artykutu przyjeto ocene nastawienia Polakéw do przedsiebiorczosci.

Realizacji celu pracy podporzadkowano jej uktad. Wprowadzajac do problema-
tyki artykutu, przyblizono zagadnienie przedsiebiorczosci. Nastepnie zwrdécono

uwage na percepcje spoteczna przedsiebiorczosci przez Polakéw, wykazywane

* ewa.mazur-wierzbicka@wp.pl
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przez nich postawy przedsiebiorcze, motywy, jakie kieruja nimi przy zaktadaniu
dziatalnosci gospodarczej. Artykut oparto na literaturze przedmiotu oraz badaniach

wtérnych.

Przedsiebiorczos¢ — wprowadzenie teoretyczne

Przedsiebiorczos¢ jest zagadnieniem wielowatkowym, stad tez w literaturze przed-
miotu wystepuje wiele réznorodnych pogladéw naukowych na jej temat. Samo po-
jecie jest takze rozpatrywane w licznych kontekstach interpretacyjnych, znaczenio-
wych.

Uwaza sie, ze pierwotnie pojecie przedsiebiorczosci wykorzystywali B. Belidon
oraz J.B. Say. Zaproponowali oni definicje przedsiebiorcy rozumianego jako osoba,
ktdéra przenosi zasoby ekonomiczne z obszaru o nizszej wydajnosci na obszar o wyz-
szej wydajnosci i wyzszym uzysku [Say 1960; Wawrzyniak 1996]. R6znorodnos¢ defi-
nicyjna pojecia przedsiebiorczosci zaprezentowano w tabeli 1.

Wielo$¢ interpretacyjna terminu przedsiebiorczo$¢ determinuje potrzebe jego
ciagtego systematyzowania i klasyfikowania. Definicje przedsiebiorczosci mozna po-
dzieli¢ na trzy gtéwne kategorie, za kryteria przyjmujac funkcje ekonomiczne przed-
siebiorcy, jego cechy osobowe oraz sposéb menedzerskiego postepowania (rysu-
nek 1).

Rysunek 1. Kryteria podziatu definicji terminu przedsiebiorczos¢

Identyfikacja
Funkcje ekonomiczne przedsiebiorczosci

Sposéb pelnienia funkcji
kierowniczych — kryteria

przedsiebiorcy z indywidu‘alnymi ‘cec'hami B e alns
osobowymi przedsi¢biorcy
*ocena szans uruchomienia «koncentrowanie si¢ na « traktowanie
1 rozwoju (lub tylko cechach osobowych oraz na przedsiebiorczoscei jako
rozwoju) przedsigwzigcia, profilu charakterologicznym sposobu zachowania,
»ocena szans na uzyskanie 0s6b bedacych podejscia do zarzadzania i
efektu podjetych dziatar, przedsigbiorcami, uwzgledniajaca zestaw cech
» 0szacowanie stopnia * podkreslanie kierowniczych, bedacych
towarzyszacych powyzszym psychospolecznych zrédet rozréznianymi w zaleznosci
dziataniom zagrozen i przedsigbiorczosci (w tym od pracy {ndyw1dua]1}e]' (ap.
ryzyka oraz wdrazanie r0zW6j osobniczy, przedsiebiorca, rzemiesinik,
innowacji uwarunkowania rodzinne, artysta) oraz oséb
przebieg edukacii) funkcjonujacych w

systemach zorganizowanych
(kierownicy, specjalisci
i wykonawcy)

Zrédto: [Piasecki 2001].
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Tabela 1. Wybrane definicje przedsiebiorczosci

Autor

| Definicja

Przedsiebiorczos¢:

Cole

celowa dziatalnos¢ inicjowania, utrzymania i rozwoju zorientowa-
nego na zysk biznesu

Sexton, Bowman-
-Upton

postawa wobec zarzadzania, ktéra prowadzi do wykorzystania
szans

Gabryszak

umiejetnos¢ dostrzezenia i wykorzystania nowych mozliwosci
produkcyjnych, ustugowych czy organizacyjnych dajacych szanse
na duzy zysk w warunkach braku pewnosci co do sukcesu catego
przedsiewziecia

Hirisch, Paters

proces tworzenia czego$ nowego i wartosciowego z zatozeniem
osobistego ryzyka finansowego, ale takze z zatozeniem rekom-
pensaty pienieznej lub osobistej satysfakcji

Knight

zdolnos¢ do przewidywania przysztosci z sukcesem

Krasnicka

szczegolny rodzaj aktywnosci ludzi dziatajacych indywidualnie
lub wewnatrz organizacji, polegajacy na wykorzystywaniu poja-
wiajacych sie w otoczeniu okazji przez realizacje przedsiewzie,
ktoére przynosza efekty ekonomiczne i (lub) pozaekonomiczne ich
podmiotom oraz otoczeniu

Lumpkin, Dess

nowe wejscie, czyli wejscie po raz pierwszy na nowe lub istniejace
rynki z nowymi lub istniejgcymi dobrami lub ustugami

Machaczka catoksztatt dziatan zwigzanych z uruchomieniem nowego przed-
siewziecia

Markowska- proces kreowania czegos odmiennego z uwagi na jego wartos,

-Przybyta czemu poswieca sie konieczny do realizacji tego celu wysitek,
zaktadajac towarzyszace mu finansowe, psychiczne i spoteczne
ryzyko oraz oczekujgc uzyskania nagrody finansowej i osobistej
satysfakcji

Mendel zespot cech osobowych, pozwalajacych na osigganie sukceséw
w organizowaniu i kierowaniu zespotami ludzkimi

Okraszewski, otwarto$¢ na rézne wyzwania i umiejetnos¢ podejmowania zadan

Rakowiecka wymagajacych zaradnosci, mobilnosci i produktywnosci oraz
pomystowych i ryzykownych decyzji

Pszczotkowski stawianie sobie i innym celéw lub zadan z wtasnej inicjatywy
i troszczenie sie o sprawng (przede wszystkim skuteczna) ich
realizacje

Vesper proces tworzenia nowego przedsiewziecia

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Kapusta 2006; Piecuch 2010; Kunasz 2013].

Przedsiebiorczo$¢ mozna rozpatrywac jako [Janasz 20041

«  cechy - zbiory zachowan majace na celu tworzenie i realizowanie przed-

siewzie¢ zmierzajacych do uzyskania zaktadanego celu przy ograniczeniu

ryzyka,
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proces — tworzenie czego$ nowego i wartosciowego, z zatozeniem ryzyka
finansowego, ale takze z zatozeniem rekompensaty pienieznej lub osobistej
satysfakgji,

rodzaj aktywnosci ludzi - dziatania indywidualne lub wewnatrz organizacji,
polegajace na wykorzystywaniu pojawiajacych sie w otoczeniu okazji, przez
realizacje przedsiewzie¢ (wprowadzania innowacji, tworzenia nowych orga-
nizacji lub odnowy juz istniejacych), ktére przynosza efekty ekonomiczne
i (lub) pozaekonomiczne ich podmiotom oraz otoczeniu.

Przedsiebiorczosc jest zatem kategorig wielowymiarowa. Do jej gtéwnych wy-
miaréw zaliczy¢ nalezy wymiar ekonomiczny, ktéry pozwala odnalez¢ nowe rozwia-
zania w celu racjonalnego wykorzystania potencjatu twérczego cztowieka, wymiar
osobowy i psychologiczny z uwagi na to, ze jednostka stanowi podmiot i dokonuje
czynu, wymiar spoteczny z uwagi na to, ze czyn jest zawsze skierowany na kogos,
nawet gdy czynimy co$ dla siebie, oraz wymiar kulturowy, poniewaz czynu zawsze
dokonuje sie w kontekscie jakiejs kultury [Szelaggowska-Rudzka 2006]. Daje to pod-
stawy do wyodrebnienia adekwatnych rodzajow uwarunkowan ekonomicznych,
osobowosciowych, spoteczno- kulturowych, ale takze i prawnych. Ma to swoje pod-
stawy w interdyscyplinarnym charakterze przedsiebiorczosci, ktéra moze by¢ roz-
patrywana na gruncie wielu nauk, m.in.: ekonomii (analiza zachowan przedsiebior-
cy w makro- i mikroskali), zarzadzania (koncentracja na procesie przedsiebiorczym
w organizacjach), psychologii (koncentracja gtéwnie na cechach osobowosci i cha-
rakteru osoby przedsiebiorczej), socjologii (okreslenie wptywu czynnikéw spotecz-
nych i kulturowych na podejmowanie dziatalnosci przedsiebiorczej) [Gawet 2005;
Ignaciuk, Kiwak 2006].

Uwarunkowania przedsiebiorczosci mozna podzieli¢ réwniez na wewnetrzne,
czyli te ktore stanowia zrédto kreowania postaw przedsiebiorczych [Piecuch 2010]

oraz zewnetrzne, ktére tworza instrumentarium realizacji i rozwoju tych postaw.

Podejscie Polakow do przedsiebiorczosci

Celem przedstawienia podejscia, stosunku Polakéw do przedsiebiorczosci dokonano
przegladu badan prowadzonych przez London Business School i Babson College we
wspotpracy z grupami badawczymi, bedacych efektem zainicjowanego programu

Global Entrepreneurship Monitor (GEM) [Minniti 2005]. Z uwagi na dostepnos¢ da-
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nych (szczegdlnie do mozliwosci przeprowadzenia analizy poréwnawczej dla Polski
i UE) za okres badawczy przyjeto lata 2012-2015.

W artykule uwzgledniono jedynie aspekty dotyczace postrzegania przedsie-
biorczosci przez Polakéw, postaw, jakie Polacy przyjmujg wzgledem przedsiebior-
czosci, i motywacji do podejmowania dziatan przedsiebiorczych przez Polakow.
Skupiono sie zatem gtéwnie na uwarunkowaniach wewnetrznych przedsiebior-

czosci.

Postrzeganie przedsiebiorczosci w Polsce

Rozwdj przedsiebiorczosci uwarunkowany jest wieloma czynnikami, z ktérych istotne
znaczenie ma sposob jej postrzegania. Odbiér przedsiebiorczosci przez spoteczen-
stwo moze sie dokonywaé m.in. poprzez:

+  jejocene pod katem dobrej sciezki kariery,

«  ocene statusu przedsiebiorcéw, ktorzy odniesli sukces,

«  ocene obrazu tematyki przedsiebiorczosci w mediach (mogacy mie¢ charak-

ter zarbwno pejoratywny, jak i pozytywny).

Tabela 2. Postrzeganie przedsiebiorczosci w Polsce i UE w latach 2012-2015 (%)

Wskaznik 2012 2013 2014 2015
Pol- UE Pol- UE Pol- UE Pol- UE
ska | (Sred- | ska | (Sred- | ska | (Sred- | ska | (Sred-
nia) nia) nia) nia)

Przedsiebiorczos¢
jako dobra sciezka | 67,9 58 66,8 | 56,9 63 57 61 56
kariery

Wysoki status
przedsiebiorczosci
Pozytywny wizeru-
nek przedsiebior- 56,3 50 585 | 49,0 55 53 52 55
czosci w mediach

571 69 59,9 65,5 57 67 56 66

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amorés i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

W analizowanym okresie, jak pokazuja dane ujete w tabeli 2, ponad 60% Polakow
uznawato przedsiebiorczos$¢ za dobrg $ciezke kariery (najmniej w 2015 r. - 61%, naj-

wiecej w 2012 r. — 67,9%). Byty to wskazania wyzsze od sredniej dla UE.
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Do odwrotnej sytuacji doszto w wypadku oceny statusu przedsiebiorcéw, ktérzy
odniesli sukces, gdzie wskazania Polakéw byly nizsze od sredniej dla UE. W ostatnich
dwdch latach analizy byta to réznica 10 p.p. Dla Polski najlepszy wynik zostat odno-
towany w roku 2013, a najstabszy w 2015 r. — generalizujgc, obserwowano tendencje
spadkowa.

Trzeci wyodrebniony wymiar poprzez pryzmat, ktérego postrzegana jest przed-
siebiorczosc, tj. pozytywny wizerunek przedsiebiorczosci w mediach, miat odmienna
tendencje w Polsce w poréwnaniu ze $rednig UE. Od 2013 r. pozytywny wizerunek
przedsiebiorczosci w mediach odbierany przez Polakéw ulegat zmniejszeniu (spadek
z 58,5% do 52,0%), w przeciwienstwie do ksztattowania sie wartosci tego wskaznika
bedacego Srednig dla UE (wzrost z 49,0% do 55,0%).

Usredniajac, mozna przyja¢, ze postrzeganie przez Polakéw przedsiebiorczosci
jest umiarkowanie pozytywne, jednak z tendencjg spadkowa. Nalezatoby sie zastano-
wi¢, co jest tego przyczyna, w jaki sposéb mozna wptynac na poprawe postrzegania
przedsiebiorczosci przez Polakéw. Zarysowujaca sie niekorzystna tendencja odbioru
przedsiebiorczosci moze mie¢ negatywne przetozenie na podejmowanie dziatalnosci
gospodarczej przez Polakow.

Badania prowadzone przez CBOS potwierdzaja powyzsze oceny. 39,0% badanych
Polakéw, mimo Zze od poczatku procesu transformacji mineto ponad ¢wier¢ wieku,
wskazato, ze wiasne firmy zakfadaja przede wszystkim osoby majace powigzania i zna-
jomosci w réznych instytucjach. Oznaczac to moze, ze w ich opinii prywatnym sekto-
rem kieruje uprzywilejowany do niego dostep, nie zas réwnosc szans. 48,0% badanych
uznato, ze prywatne firmy zaktadajg przede wszystkim ludzie, ktérzy sg przedsiebior-
czy i maja pomyst na wtasny biznes, 13,0% zas nie miato zdania [CBOS 2014]. Niektérzy
Polacy sa przekonani, ze podejmowanie dziatalnosci gospodarczej (gtéwnie zaktadanie
dziatalnosci jednoosobowej) jest podyktowane niemoznoscia znalezienia pracy na eta-

cie, czyli koniecznoscia, a nie wykorzystaniem szansy [Tarnawa i in. 2016].

Postawy przedsiebiorcze przyjmowane przez Polakéw

Sposéb postrzegania przedsiebiorczosci przez Polakéw ma niewatpliwie wptyw na
przyjmowane przez nich postawy przedsiebiorcze. Do wskaznikéw pozwalajacych na
zmierzenie tychze postaw zaliczy¢ mozna intencje przedsiebiorcze, rozpoznawanie

szansy, samoocene zdolnosci przedsiebiorczych, strach przed niepowodzeniem.
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Rysunek 2. Intencje przedsiebiorcze - Polska, UE w latach 2012-2015 (%)
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Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amorés i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

Jak wynika z danych zawartych na rys. 2. w latach 2012-2014 obserwowany byt
spadek intencji przedsiebiorczych u Polakéw, co oznaczato, ze coraz mniejszy odse-
tek 0oséb zdecydowany byt na zatozenie whasnej dziatalnosci gospodarczej. W 2015 .
w stosunku do 2014 r. odsetek ten wzrdst o 4 p.p., co z perspektywy gospodarki na-
lezy przyjac¢ bardzo pozytywnie. W analizowanym okresie intencje przedsiebiorcze
w Polsce byly wyzsze niz srednia wskazan dorostych z pozostatych krajéw unijnych.
Mozna przypuszcza¢, ze deklaracje Polakéw co do checi zatozenia wtasnej dziatalno-
$ci i prace ,u siebie”, a nie na etacie sg wyzsze niz ich urzeczywistnienie, skonkretyzo-

wanie.

Rysunek 3. Rozpoznawanie szans oferowanych przez rynek w Polsce i UE w latach
2012-2015 (%)
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amorés i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

Pozytywnym aspektem jest zauwazalna na przestrzeni lat 2012-2015 tendencja
do dostrzegania przez Polakéw szans oferowanych przez rynek w kontekscie zakfa-
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dania wtasnej dziatalnosci gospodarczej (rys. 3.). Nalezy mie¢ nadzieje, ze trend ten
utrzyma sie w kolejnych latach, gdyz nadal pod tym wzgledem plasujemy sie poni-
zej $redniej dla UE. Wydawac by sie mogto, ze udziat Polakéw dostrzegajacych szanse
na zatozenia whasnego biznesu powinien by¢ wyzszy, poniewaz z reguty tam, gdzie
mamy do czynienia z gospodarka mniej innowacyjna, tatwiej jest znalez¢ swoje miej-
sce na rynku. Nie wymaga to bowiem np. stosowania najwyzszych technologii, od-

krywania nowych obszaréw gospodarczych.

Rysunek 4. Zdolnosci przedsiebiorcze - Polska, UE w latach 2012-2015 (%)
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Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amorés i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

Kolejna pozytywnga kwestia jest wysoki odsetek Polakéw twierdzacych, ze maja
odpowiednie umiejetnosci potrzebne do rozpoczecia prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej. Na tle krajéw Unii Europejskiej Polacy w tej kategorii plasuja sie znacznie
powyzej sredniej (w 2012r.0 11,5 p.p,aw 2015 r.0 16 p.p.) (rys. 4.). Badania prowa-
dzone przez Komisje Europejska pokazuja, ze edukacja przedsiebiorczosci prowadzo-
na w nauczaniu formalnym nie przektada sie na umiejetnosci prowadzenia biznesu.
W krajach UE, gdzie ktadziono nacisk na zajecia z przedsiebiorczosci, nabyta wiedza
nie przektadata sie na konkretne dziatania przedsiebiorcze [szerzej: European Com-
mission 2012].

Waznym czynnikiem hamujacym przedsiebiorczos¢ jest strach przed porazka.
Jak wynika z danych zawartych na rys. 5., w latach 2012-2014 strach przed niepo-
wodzeniem zniechecat do zatozenia wiasnej firmy z roku na rok coraz wieksza liczbe
Polakéw. Niekorzystna tendencja wzrostowa zostata zahamowana w 2015 ., kiedy to
48,0% sposréd osob dostrzegajacych szanse biznesowe strach przed niepowodze-
niem zniechecat do zatozenia wiasnej dziatalnosci gospodarczej. Przez caty badany

okres wartos¢ tego wskaznika dla Polski byta wyzsza od $redniej dla krajéw Unii Euro-
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pejskiej. Zaktadanie wiasnej dziatalnosci gospodarczej pomimo strachu przed poraz-

ka wskazuje na sktonnos¢ do ryzyka.

Rysunek 5. Strach przed porazka - Polska, UE w latach 2012-2015 (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amords i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

Motywacja do podejmowania dziatalnosci gospodarczej

Analizujac rozwdj przedsiebiorczosci w Polsce czy tez innych krajach, waznym ele-
mentem, na ktéry nalezy zwréci¢ uwage, jest motywacja oséb do podejmowania
dziatalnosci gospodarczej. W literaturze przedmiotu wystepuje szereg motywatoréw,
ktére mozna zaliczy¢ do grupy pozytywnych badz negatywnych [Deakins, Whittam
2000; Szarucki i in 20071].

W badaniach GEM wyznaczono dwa gtéwne czynniki, ktére stanowia motywacje

do podejmowania dziatalnosci gospodarczej (rys. 6.).

Rysunek 6. Motywacja do podejmowania dziatalnosci gospodarczej
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Badawski i in 2005].
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Czynniki te funkcjonuja jako gtéwne w badaniach GEM od 2001 r. Wéwczas bo-
wiem az 97,0% badanych przedsiebiorstw zostato zatozonych z jednego z tych dwéch
powodoéw z przewagda szansy — 61,0%. Analiza danych prowadzonych badan pozwala
twierdzi¢, ze w krajach o wyzszym poziomie rozwoju gospodarczego obserwowany
jest spadek liczby przedsiebiorstw, ktore zaktadane sg z koniecznosci. Wiekszos$¢ tych
przedsiebiorstw zaktadanych jest pod wptywem motywu pozytywnego — checi wy-

korzystania szansy [por.: Kelley i in. 2012].

Rysunek 7. Motywacja do podejmowaniu dziatalnosci gospodarczej w Polsce i UE
w latach 2012-2015 (%)
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Krumina, Paalzow 2013; Xavier i in 2013; Amor6s i in.

2014; Singer i in. 2015; Tarnawa in. 2016].

Jak wynika z rys. 7. w Polsce od 2013 r. obserwowany byt spadek liczby przedsie-
biorstw zaktadanych z koniecznosci (gtéwnie z braku lepszych rozwigzan, mozliwosci).
W 2015 r. w stosunku do 2012 r. wyraZnie wzrosta ranga checi wykorzystania szansy do
zaktadania wiasnej dziatalnosci gospodarczej. W dwdch ostatnich latach analizy motyw
ten dla przedsiebiorczosci bedacej we wstepnej fazie rozwoju w Polsce byt bardzo zbli-
zony do sredniej dla UE. Szansa, jej dostrzezenie, che¢ wykorzystania stanowi niewatpli-
we element motywacji pozytywnej. Przeprowadzane badania wsréd polskich przedsie-
biorstw dowodzg, ze zdecydowanie czesciej przedsiebiorczos¢ zdeterminowana byta

witasnie czynnikami pozytywnymi [Leszczewska 2007; Lemariska-Majdzik 2013].

Podsumowanie

Problematyka przedsiebiorczosci jest wazna i bardzo aktualna. Swiadczy o tym sze-

reg badan i publikacji naukowych jej poswieconych. Wynika to gtéwnie z tego, ze sta-
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nowi ona istotny czynnik rozwoju gospodarczego, wzrostu konkurencyjnosci przed-
siebiorstw, gospodarek. Jej rozwdj uwarunkowany jest wieloma czynnikami, wsréd
ktérych istotne znaczenie przypisuje sie wymiarowi osobowemu, psychologicznemu
i spotecznemu. To, czy kto$ bedzie chciat zaktada¢ wiasna dziatalnos¢ gospodarcza,
wynika m.in. z jego postrzegania przedsiebiorczosci, postawy, jaka w stosunku do
niej przyjmuje, motywacji, jaka mu towarzyszy.

W Polsce mamy do czynienia ze $rednim potencjatem przedsiebiorczosci. Ponad
potowa Polakéw uwaza zaktadanie wiasnej dziatalnosci za dobrg $ciezke kariery. Nie-
stety w polskim spoteczenstwie na przestrzeni ostatnich lat pozycja przedsiebiorcy
wizerunkowo sie ostabita — takze niewatpliwie pod wptywem tresci przekazywanych
przez media. Pozytywnym aspektem jest natomiast zauwazalny wzrost tendencji do
dostrzegania przez Polakéw szans oferowanych przez rynek w kontekscie zaktadania
wiasnej dziatalnosci gospodarczej. Kolejng pozytywna kwestig jest wysoki odsetek
Polakéw twierdzacych, ze maja odpowiednie umiejetnosci potrzebne do rozpoczecia
dziatalnosci gospodarczej. Niestety strach przed niepowodzeniem zniecheca do za-
fozenia wtasnej firmy z roku na rok coraz wieksza liczbe Polakéw. Polacy w wiekszym
stopniu zmotywowani sg do zaktadania wiasnej dziatalnosci gospodarczej checia wy-

korzystania szansy anizeli koniecznoscia zatrudnienia.
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Abstract: The issue of the article is a part of discussion on the nature, development
and innovativeness of start-ups. The aim was to show the problem of external financing
of innovative projects and development of such companies. It has been realized in two
ways. First, to illustrate a general problem a critical analysis of literature was employed.
Second, the study was conducted in the form of direct interview with a group of owners
of start-ups, who have received a grant from the EU funds under the Operational Program
Innovative Economy Measure 8.1. Conclusions resulting from the analysis indicate that
startups are focused primarily on self-financing, and obtaining of external funding is often
subject to restrictions, which actually inhibit or prevent the transition to the next stage of
development.
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Wprowadzenie

Startupy — chociaz stanowig zjawisko stosunkowe nowe w srodowisku gospodarczym
- doczekaty sie licznych studiéw literaturowych na temat swojej istoty i roli, jaka maja
do odegrania we wspodfczesnej przedsiebiorczosci. Nie s3 one bynajmniej jeszcze
jednym podmiotem aktywnym w danym sektorze rynkowym, lecz graczem szczegdl-
nym, majacym wyraznie wyrdzniajace go atrybuty. W literaturze przedmiotu mianem

start-upu okresla sie tymczasowq organizacje, ,ktoéra poszukuje rentownego, skalo-

* malgorzata.niklewicz-pijaczynska@uwr.edu.pl
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walnego i powtarzalnego modelu biznesowego” [Blank, Dorf 2013, s. 19]. Synonimem
start-upu jest w tym wypadku okreslenie raczkujaca przedsiebiorczosc¢’, ktdra cechu-
je wysoki potencjat rozwojowy [Robehmed 2013]. W istocie jest to jakby przymiar-
ka, poszukiwanie modelu dziatania, ktéry po przetestowaniu moze sie przeksztatci¢
w dojrzate przedsiebiorstwo. Definicja ta wskazuje posrednio na warunki, w jakich
organizacja tego typu funkcjonuje, wysoki stopnier niepewnosci i szeroko rozumia-
ne ryzyko (w tym obszarze rodzime start-upy, w poréwnaniu z np. amerykarskimi,
wykazuja jednak wysoki stopien asekuracji [Sowinski 2012, s. 6]). Wspomina o tym ko-
lejna definicja, w ktérej przyjeto, ze start-up ,to ludzka instytucja stworzona z myslg
o budowaniu nowych produktéw lub ustug w warunkach skrajnej niepewnosci” [Ries
2012, s. 28]. Podazajac tym tokiem, nalezy uznac, ze jest to organizacja kreujgca pew-
na nowa jakos$¢, dobra i ustugi stanowiagce absolutne zaskoczenie (wynalazki), ich nie-
oczywiste udoskonalenia lub imitacje rozwigzan juz obecnych na rynku (innowacje
nasladowcze). Nie jest jej jednak obcy pewien zakres planowania [Paunescu, Badea
2014, s. 563]. Jesli zatem celem nowo powstatej dziatalnosci jest powielanie pewnego
sprawdzonego wzorca przedsiebiorczosci, to jest to zaledwie kolejna firma z sektora
MSP. Jeéli natomiast podstawa jej powotania jest nowa dla pewnego obszaru idea, to
prawdopodobnie bedzie to start-up. Powstaje on nie po to, by wspotistniec z podob-
nymi mu podmiotami rynkowymi, lecz by ten rynek wytraci¢ z rownowagi, wykole-
i¢ z toréw, ktérymi dotychczas podazat. Tym samym za start-up mozna uznac firme
w poczatkowym stadium rozwoju, dziatajacag w warunkach wysokiego ryzyka, ktérej
aktywnos¢ nakierowana jest na odbiorcéw poszukujacych rozwigzan innowacyjnych.
To rozumienie jest zasadne takze wobec faktu, ze start-upy pojawiaja sie przede
wszystkim w branzy technologii cyfrowej. W takim kierunku idg nieliczne jeszcze roz-
wigzania instytucjonalne, przyktadowo przyjeta w 2015 r. przez Ministerstwo Handlu
i Przemystu Indii definicja uznajaca za start-up przedsiebiorstwo:

ktdre istnieje nie wiecej niz piec lat,

ktérego obroty nie przekroczyty 250 min rupii w ciaggu ostatnich pieciu lat

obrotowych,

podejmujace prace w zakresie innowacji, rozwoju, wdrazania i komercjaliza-

¢ji nowych produktéw, proceséw lub ustug, napedzane przez technologie

lub whasnos¢ intelektualng [Sarkar 2016].

W polskich badaniach ankietowych witasciciele start-upow definiujg sie jako ,pro-

ducenci oprogramowania, ktérzy sprzedaja w modelu SaaS i operujg najchetniej

w branzach: aplikacji mobilnych, handlu elektronicznego oraz ustug internetowych”
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[Skala, Kruczkowska, Olczak 2015, s. 7]. Autorzy raportu ,Polskie startupy...” okresdlaja
je jako ,przedsiewziecia, w ktorych przetwarzanie informacji i pochodne technologie
stanowia kluczowy element ich modelu biznesowego” [Skala, Kruczkowska, Olczak
2015, s. 10]. Niezaleznie od przyjetej wyktadni start-up ma do spetnienia trzy podsta-
wowe funkcje:

- oferuje wizje produktu o pewnym zestawie wiasciwosci,

+  tworzy szereg hipotez na temat wszystkich elementéw modelu biznesowe-
go: Kim sa klienci? Jakie sg kanaty dystrybucji? W jaki sposéb budowac i fi-
nansowac firme itp.,

- weryfikuje, czy zaktadany model jest poprawny, m.in. poprzez sprawdzenie,
czy klienci zachowuja sie zgodnie z oczekiwaniami modelu (zdarza sie to jed-
nak raczej rzadko) [Blank 2010].

Ich realizacja moze by¢ dla przedsiebiorstwa punktem wyjscia do wkroczenia

w etap dojrzatosci (Rysunek 1).

Rysunek 1. Ewolucja modelu przedsiebiorczosci od start-upu do dojrzatosci

Poszukiwanie modelu biznesowego Wdrozenie modelu biznesowego

Skalowalny
start-up

Ewolucja Spoétka

- Znalezienie modelu
biznesowego

- Dopasowanie produktudo
rynku

- Powtarzalny model
sprzedazowy

- Zatrudnienie menedzeréw

- Break even przeplywow
pienigznych

- Zyskownos¢
- Wzrost skali dziatalnosci

- Nowi menedzerowie
wyzszego szczebla

- zatrudnienie okoto 150
0s6b

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie [Blank 2013].
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Przywotany model zaktada pewnga diugofalowos¢ dziatan, czasem jednak wydaje
sie, ze forma start-up jest jedynie materializacjg, drogg konieczng ku realizacji idei jej
wiasciciela, ktéra powstata pod wptywem impulsu, doswiadczenia lub w wyniku ob-
serwacji dokonanej jeszcze przed powotaniem firmy do zycia.

Dzieje sie tak, poniewaz, jak stwierdzit N. Blumenthal, wspétzatozyciel i wspét-
twérca firmy Warby Parker, jest to organizacja, ,ktéra stara sie uporac z problemem,
ktérego rozwigzanie nie jest oczywiste, a sukces nie jest gwarantowany” [Robehmed
2013]. Nie jest przy tym istotng przestanka czas istnienia start-upu (wbrew przyto-
czonej wyktadni indyjskiego ministerstwa), przyktadowo L. Czarnecki w wywiadzie
dla miesiecznika ,Forbes” stwierdzit, ze chociaz jego firma — Getin Bank — obecny jest
w branzy finansowej juz od 10 lat, nadal pozostaje start-upem [Czarnecki 2015, s. 30].
Bez wzgledu na zréznicowanie definicyjne, start-up do swojego istnienia i rozwoju,
jak kazdy podmiot aktywny gospodarczo, potrzebuje zasilania w postaci srodkéw ze-
wnetrznych, a jednym z jego Zrédet jest finansowanie z funduszy unijnych.

Cel opracowania zostat okreslony dwuptaszczyznowo. Pierwszg jest ogélna cha-
rakterystyka zrédet finansowania start-upow. Druga — prezentacja probleméw zwig-
zanych z finansowaniem zewnetrznym realizowanych przez nie przedsiewzie¢ na
przyktadzie funduszy unijnych. Dla jego urzeczywistnienia dokonano krytycznego
przegladu literatury oraz przeprowadzono badania wtasne z wykorzystaniem metody
wywiadu bezposredniego. Objety one wtascicieli start-updw, ktérzy w ciggu ostat-
nich pieciu lat uzyskali dotacje z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
Dziatania 8.1. Badaniem przeprowadzonym w okresie maj—czerwiec 2016 r. objeto
dziesieciu wtascicieli start-upéw. W drodze wywiadu bezposredniego odpowiedzie-
li oni na 15 pytan stuzacych identyfikacji barier pojawiajacych sie w trakcie procesu
wnioskowania o dofinansowanie ze srodkéw unijnych. Jednoczesnie ze wzgledu na
to, ze procedury rozliczen projektow, ktére zdobyty wsparcie, sa w toku, zaden z re-
spondentéw nie wyrazit zgody na podanie w publikacji danych identyfikujacych jego

przedsiewziecie.
Finansowe i organizacyjne aspekty funkcjonowania
start-upu

Brak wystarczajacych srodkéw finansowych jest jedna z najwiekszych barier roz-

woju dziatalnosci, wskazywana przez 60% respondentdéw — wtascicieli start-updw.



System wsparcia finansowego innowacyjnych start-upéw

W terminologii branzowej funkcjonuje charakterystyczne dla przedsiebiorstw tego
typu okresdlenie bootstrapping, ktére oznacza, ze strategia jego tworzenia oparta
jest wytagcznie na wtasnych zasobach. Odnosi sie to zaréwno do zasoboéw intelek-
tualnych, jak i finansowych. Koncentracja na zasobach wtasnych jest silna zwtasz-
cza w poczatkowym etapie funkcjonowania firmy [Bruno, Tyebjee 1985; Manigart,
Struyf 1997] i tam, gdzie wiasciciele niechetnie godzg sie na idgce za finansowa-
niem zewnetrznym ograniczenie w postaci odstgpienia cho¢ czesci pakietu whasci-
cielskiego [Berger, Udell1995; Scholtens 1999]. Nie stanowi to problemu, poniewaz
wiekszo$¢ zatozonych koncepcji mozna podda¢ weryfikacji przy uzyciu ogélnodo-
stepnych darmowych narzedzi, nie pozwala jednak na rozwdj firmy (chyba zZe jej
wiasciciel znajdzie inwestora). Koncentracje na wewnetrznych srodkach finanso-
wych - jak sie wydaje - potwierdzaja dane raportu ,Polskie start-upy..., ktére po-
kazuja, ze az 60% wtascicieli bazuje na wtasnych oszczednosciach, a rozwéj firmy
warunkowany jest jej przysztymi przychodami. Czesto wspoétfinansujacymi zostaja
cztonkowie rodziny, znajomi, przyjaciele.

Nie oznacza to jednak, ze poza zasiegiem firm tego rodzaju pozostaje mozliwosc
wykorzystania zewnetrznych srodkéw kapitatowych. Jest ona jednak uzalezniona od
momentu, w ktérym znajduje sie organizacja. Dostepne Zrédta finansowania, charak-
terystyczne dla start-upéw, to przede wszystkim:

«  fundusze unijne,

«  fundusze venture capital,

«  crowdfunding, inaczej model peer-to-peer — polegajacy na zebraniu funduszy

bezposrednio od wielu os6b zamiast jednego kredytu w danej instytucji [Krol
2013],

+  aniotowie biznesu.

W literaturze przedmiotu podkresla sie, ze ,start-upy potrzebuja specyficznej
formy finansowania ze wzgledu na asymetrie informacji, ktéra w wypadku standar-
dowego MSP powoduje ograniczony dostep do wielu form finansowania i wyzsze
koszty finansowania dziatalnosci. Duze i nieznane ryzyko w wypadku start-upéw jest
przetwarzane w mocng strone przedsiewziecia” [Smus 2014, s. 220]. Znalezienie ze-
wnetrznego zrédta finansowania jest wiec koniecznoscia, poniewaz wszystkie anali-
zy branzy start-upéw wykazujg, ze wiekszos¢ tego typu firm konczy dziatalnos¢ juz
w pierwszych latach swojego istnienia. Wedtug danych amerykanskiej firmy Statistic
Brain Research Institute [Statistic Brain 2016] w pierwszym roku istnienia dziatalno$¢

koriczy 25% start-upow.
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Tabela 1. Procent start-upéw w Stanach Zjednoczonych konczacych dziatalnos¢
w kolejnych latach istnienia

Rok Skumulowany procent upadtosci
Pierwszy 25%
Drugi 36%
Trzeci 44%
Czwarty 50%
Pigty 55%
Szosty 60%
Sibdmy 63%
Osmy 66%
Dziewiaty 69%
Dziesiaty 71%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie [Statistic Brain 2016].

W zaleznosci od etapu rozwoju firmy jej finansowanie mozna przedstawi¢ za po-

mocg ponizszego schematu (Rysunek 2)

Rysunek 2. Szczeble finansowania start-upu

Etap I — zatozyciel/'wspolizatozyciele,
rodzina, znajomi

l

Etap II — zalozyciel/wspolizatozyciele, rodzina, znajomi, aniolowie biznesu,

pracownicy w zamian za przyszite udzialy, fundusze unijne

l

Etap III — zalozyciel/wspolzalozyciele, rodzina, znajomi, aniolowie biznesu,

pracownicy w zamian za przyszle udzialy, fundusze unijne, venture capital, public
market

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Interesujacy model finansowania start-updéw zaprezentowany zostat takze m.in.
przez duet P. Sanyal i C.L. Mann [Sanyal, Mann 2010]. Podobnie jak w klasycznej

przedsiebiorczosci im bardziej zaawansowany rozwoj firmy, tym wieksze mozliwosci
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pozyskiwania kapitatdw zewnetrznych, ktére jednoczesnie umozliwiajg dywersyfika-
cje zrédet finansowania dziatalnosci. Jednak w tym wypadku rozszerzanie mozliwosci
pokrywania wydatkéw staje sie synonimem takze jej catkowitego przeobrazenia, kt6-
re materializuje sie w momencie, w ktérym odnotuje ona pewien poziom wptywoéw.
Znane jest powiedzenie, ze firma przestaje by¢ start-upem w momencie, w ktérym
zaczyna generowac przychody [Robehmed 2013]. W polskiej praktyce gospodarczej
wsréd najpopularniejszych zewnetrznych zrédet finansowania start-upédw znalazty
sie fundusze unijne w postaci dotacji (23%) lub funduszu zalgzkowego (7%). Co pigta
organizacja korzysta ze $rodkéw funduszu venture capital (18%) lub aniotéw bizne-
su (20%). Jednoczesnie 8% z nich skorzystato z kredytu bankowego. Crowdfunding
jako forma nierozpowszechniona okazafa sie Zzrédtem finansowania zaledwie w 3%
przypadkéw. Jednoczesnie dane raportu wskazuja, ze okres finansowo najbardziej
newralgiczny wystepuje w ciggu pierwszego roku. Jest to zarazem okres, w ktorym
najczesciej pojawiajg sie pierwsze przychody, choc jest on stopniowalny, 33% respon-
dentéw odpowiedziato, ze przychody odnotowali po kilku miesigcach, a 15%, ze od
razu. Dla kontrastu 31% start-upow, mimo kilkuletniego funkcjonowania, nadal nie
osiaga regularnych przychodoéw [Skala, Kruczkowska, Olczak 2015].

Charakter zrédta finansowania dziatalnosci nie pozostaje bez wptywu na jej inno-
wacyjnosé. Start-upy skoncentrowane na wiasnych, wewnetrznych zrédtach finanso-
wania tworzg raczej imitacje niz prawdziwe, przetomowe innowacje. Moze to wska-
zywac na fakt, ze brak dywersyfikacji kapitatowej niekorzystnie wptywa na sktonnos¢

do podejmowania ryzyka immanentnie powigzanego z rdzenna wynalazczoscia.

Innowacyjnosé przetomowa start-upow a zrédta
finansowania - wnioski z danych wtérnych

Bardzo istotna wiedze na temat poziomu innowacyjnosci i struktury innowacji kre-
owanych przez start-upy dostarcza przywotywany wczesniej raport na temat polskich
startupoéw [Skala, Kruczkowska, Olczak 2015]. Wynika z niego, ze 54% wykreowanych
przez firmy produktéw to tzw. innowacje przetomowe, czyli wynalazki. Pod pojeciem
tym rozumie sie nowe rozwigzania techniczne (lub technologiczne), ktére posiada-
ja poziom wynalazczy i nadajg sie do przemystowego zastosowania. Jest to wiec ta
czes¢ z ogdlnej aktywnosci innowacyjnej start-upow, ktéra moze by¢ lub faktycznie

jest opatentowana. Pozostate rozwigzania posiadaja co prawda walor innowacyjno-

231



232

Matgorzata Niklewicz-Pijaczynska

4ci, lecz nalezg raczej do kategorii innowacji kontynuacyjnych. Start-upy wprowadza-
ja zarébwno innowacje produktowe (43%), procesowe (20%), marketingowe (25%),
jak i organizacyjne (39%). Co zaskakujace, 5% respondentéw uwaza, ze ich firma nie
posiada waloru innowacyjnej, co poniekad dyskwalifikuje jg z obszaru firm zgodnie
z poczatkowa definicja uznanych za start-up. Jednocze$nie autorzy raportu zwracaja
uwage, ze w 35% odbiorcami opatentowanych rozwigzan sg instytucje. Ponadto 40%
wspotpracuje z osrodkami akademickimi, a naukowcy znajduja sie w gronie ich zato-
zycieli lub wsréd zatrudnionych pracownikéw (czesto jest to po prostu tzw. przedsie-
biorczos¢ akademicka). Sytuacja taka sugeruje, ze na tradycyjng ochrone wtasnosci
przemystowej decyduja sie start-upy, ktérych produkt lub struktura powigzane sa $ci-
$le z konwencjonalnym klientem lub twérca przywigzanym do zamknietego modelu
procesu innowacji. Badanie zZrédet inspiracji dla nowych rozwigzan pokazato, ze moz-
na je zaliczy¢ do jednej z ponizszych grup, ktéra tworza:

opinie klientéw - jako wyraz popytowych bodZcéw innowacyjnych;

pomysty pracownikéw i wiascicieli — bedace odzwierciedleniem bodzZcéw

o charakterze podazowym.

Jednoczesnie badane firmy czerpia raczej z wiasnych doswiadczen i wiedzy, sa-
modzielnie gromadza i przetwarzajg informacje, natomiast rzadko podejmuja wspot-
prace z podmiotami zewnetrznymi, w tym osrodkami naukowymi. Wskazuje to na
koncentracje na wewnetrznych Zrédtach zmian i znikomej otwartosci innowacyjne;j.
Jednoczesnie planuja lub odsuwajg na przysztos¢ tworzenie wtasnych zapleczy ba-
dawczo-rozwojowych (powodem jest brak srodkéw finansowych lub niedostateczny,
w sensie ilosciowym, kapitat ludzki). Takie odpowiedzi nie powinny zaskakiwaé wo-
bec faktu, ze prawie 60% respondentow pokrywa koszty swojej dziatalnosci ze $rod-
kéw wiasnych. Czesto siega réwniez po dotacje unijne. Pierwsze z nich, co zrozumia-
te, s3 wyczerpywalne. Drugie, jak wspomniano wyzej, obwarowane ograniczeniami
w pozyskiwaniu srodkéw zewnetrznych w takim stopniu, Ze znaczaco ograniczaja lub
wrecz uniemozliwiaja dalszy rozwoj firmy. Co trzeci start-up prowadzi pojedynczy za-
tozyciel, ktéry czesto finansuje sie wylgcznie z dotacji UE i Srodkéw wiasnych. Wszyst-
kie te elementy sugeruja, ze innowacyjnos¢ start-updw, choc istotna, to jednak jest
raczej powierzchowna, stabo zaawansowana. Z jednej strony kreuja one nowe roz-
wigzania i je patentuja, ale przy tym liczg przede wszystkim na siebie, a tworzenie
dziatéw badawczo-rozwojowych odsuwajg na przysztos¢ lub nie planujg go wecale.
Wtasciwie rdzen innowacyjnosci w tym wypadku sprowadza sie do sekwencji zda-

rzen: pomyst, tworzenie, zabezpieczenie lub jego brak, sprzedaz, brak rozwoju.
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Bariery w pozyskiwania srodkéw unijnych iich
wykorzystaniu wyniki wywiadu bezposredniego

Przedsiebiorca, tworzac start-up i rozwijajagc swéj pomyst biznesowy, moze pozy-
ska¢ srodki z kilku zrédet. Jednym z nich byly do niedawna $rodki z funduszy Unii
Europejskiej przyznawane w ramach Dziatania 8.1 Programu Operacyjnego Inno-
wacyjna Gospodarka. Jednak wybor zrédfa finansowania ze srodkéw UE, oprécz
oczywistej korzysci w postaci uzyskanego dofinansowania, wykazuje okreslone
stabosci, ktére w ocenie respondentéw utrudniaty efektywny rozwdj ich przedsie-
biorstwa. Ponizej nakreslono kilka zasadniczych problemoéw, z ktérymi przyszto im
sie uporac.

Barierg poczatkowg okazato sie wypetnienie skomplikowanego wniosku. Mia-
fa ona specyficzny, dwupoziomowy charakter. Po pierwsze, wniosek byt bardzo ob-
szerny i wymagat w wielu wypadkach uzycia stownych klisz w szeregu uzasadnien,
a takze odpowiednich ,stéw kluczowych’, aby usprawiedliwi¢ przyznanie srodkéw
konkretnemu projektowi. Po drugie, co wynika bezposrednio z powyzszego, czynni-
kiem najmniej pozagdanym byta samodzielnos¢ wnioskodawcy, a w wielu wypadkach
jednym z warunkéw sine qua non uzyskania dofinansowania stawato sie skorzystanie
z ustug specjalistycznej firmy potrafigcej poruszac sie w gaszczu wymogdéw zwigza-
nych z konkretnym programem unijnym. W konsekwencji powstawaty rankingi firm,
ktoére najskuteczniej zdobywaty dofinansowanie dla swoich klientéw (Fundusze euro-
pejskie, Ranking 2012). Aby zda¢ sobie sprawe z wielkosci tego rynku, wystarczy pod-
liczy¢ wysokos¢ dotacji zakwalifikowanych do dofinansowania. Zgodnie z rankingiem
pisma ,Fundusze Europejskie” - ,Najskuteczniejsze firmy doradcze w 2012 r" - pierw-
sza dziesigtka pomogta swoim klientom pozyskac¢ 3288,9 min zt dofinansowania. Fir-
my pomagajace przedsiebiorcom w staraniach o dotacje wynagradzane byly przede
wszystkim na zasadzie tzw. success fee. Oznaczato to, ze otrzymywaty okreslony pro-
cent od wartosci uzyskanej przez klienta dotacji. Co zrozumiate, sumy te byly uzalez-
nione od indywidualnych umow.

Alternatywa (cho¢ niepozbawiong ryzyka) dla korzystania z ustug firmy doradczej
byto samodzielne napisanie wniosku. W takiej sytuacji pomystodawca musiat jed-
nak poswieci¢ miesigce pracy na szczegétowe zapoznanie sie z wymogami instytucji
wdrazajacej program. Dodatkowo konieczne byto doksztatcenie sie w kilku nowych
czesto dziedzinach, jak np. rachunkowosci czy analityce biznesowej. Trzeba byto bra¢

pod uwage réwniez koniecznos¢ kilkukrotnego sktadania wniosku w kolejnych nabo-
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rach. Osoba niemajaca odpowiedniego doswiadczenia rzadko sktadata wniosek zaak-
ceptowany za pierwszym razem.

Jako druga bariere przedsiebiorcy wymieniali liczne problemy biurokratyczne.
Oparcie znacznej czedci finansowania start-upu na $rodkach unijnych wigzato sie
z koniecznoscia szczegdtowego rozliczenia kazdego wydatku jak przy wydawaniu
Srodkéw publicznych. W praktyce oznaczato to koniecznos$¢ przeprowadzenia przez
raczkujgcego przedsiebiorce postepowan przetargowych i ofertowych, a nastepnie
doktadnego udokumentowania i uzasadnienia kazdego wydatku. W konsekwencji
czesto wygladato to tak, ze jeden z pracownikéw start-upu przez wiekszos¢ swoje-
go czasu zajmowat sie formalnosciami, rozliczeniami i prowadzeniem korespondencji
z instytucja finansujaca, co z perspektywy firmy miato niewiele wspélnego ani z efek-
tywnoscia, ani jakimkolwiek rachunkiem ekonomicznym.

W ten sposéb respondenci przechodzili do kolejnej, fundamentalnej wrecz dla
istoty start-upu bariery, ktéra byt wymuszony brak elastycznosci w prowadzeniu firmy.
Start-up ze swojej natury jest firmg dziatajacg w warunkach niepewnosci. Aby prze-
trwaé, musi dziatac elastycznie. Tymczasem skrepowana licznymi wymogami biurokra-
tycznymi organizacja nie jest w stanie odpowiadac wystarczajgco szybko na wyzwania
rynkowe. Projekt, ktéry byt finansowany z dziatania 8.1, musiat by¢ realizowany $cisle
zgodnie z umowa o dofinansowaniu. Kazda, nawet najdrobniejsza zmiana wymagata
uzyskania pisemnej zgody instytucji nadzorujgcej wydawanie srodkéw unijnych. Jesli
nawet taka zgode udato sie uzyskag, to rozpatrywanie wniosku trwato miesigcami.

Absurdalnym wymogiem w wypadku finansowania tak szczegélnego typu przed-
siebiorstwa, a zarazem przeszkodg pozostajaca w sprzecznosci z naturalnym rozwo-
jem firmy, byta kolejna bariera. Przedsiebiorca finansujacy swdj start-up z dziatania
8.1 bytinadal jest zobowigzany do osiggniecia zatozonych wskaznikéw rezultatu, kté-
re czesto byty zapisane w postaci okreslonej wielkosci sprzedazy. Juz sam obowiagzek
uzyskania konkretnych efektow inwestycji przez dziatajgce w warunkach najwyzszej
niepewnosci start-upy wydaje sie co najmniej dyskusyjny. Przyjmujac, Zze procent
start-upow odnoszacych sukces rynkowy w Polsce jest poréwnywalny z procentem
firm przezywajacych na rynku USA, obowiazek prowadzenia dziatalnosci przez firmy
korzystajace z dotacji z programu 8.1 jeszcze przez 3 lata po zakoriczeniu wdrazania
projektu zmuszat do sztucznego podtrzymywania dziatalnosci. Podobnie koniecz-
nos$¢ utrzymania przez 3 lata zatrudnienia, co w wypadku przynajmniej potowy start-
-upow zwiekszato tylko sztucznie koszty dziatalnosci przedsiewzie¢, ktére juz nie mia-

ty szansy na odniesienie sukcesu biznesowego.
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Ostatnim z wymienianych przez respondentéw probleméw byly przeszkody
w pozyskaniu kolejnej rundy dofinansowania powigzane ze strukturg wtasnosciowa.
W wypadku przedsiebiorstw korzystajacych z dotacji 8.1 zmiana struktury wtasciciel-
skiej zaréwno w trakcie realizowania projektu, jak i w czasie trzyletniego okresu byta
znacznie utrudniona lub wrecz niemozliwa. Konsekwencje takie wynikajg z art. 57
ust. 1 Rozporzadzenia Rady (WE) 1083/2006. Zgodnie z nim beneficjenci funduszy
unijnych musza zagwarantowac, ze w terminie 5 lat (lub 3 lat w wypadku przedsie-
biorstw matych i srednich) projekt obejmujacy inwestycje w infrastrukture lub in-
westycje produkcyjne nie zostanie poddany zasadniczej modyfikacji. Modyfikacja
zasadnicza rozumiana jest m.in. jako zmiana struktury wiascicielskiej beneficjenta.
Tymczasem nawet przy zatozeniu, ze dotacja z UE byta wystarczajaca do stworzenia
i funkcjonowania projektu start-upu w poczatkowej fazie dziatalnosci, to tego typu
przedsiewziecia czesto wymagaja kilku rund finansowania. A przeciez, jesli uznamy,
ze wzrost firmy maksymalizuje jej wartos¢, to staje sie oczywiste, ze finansowanie po-
winno nastepowac w takich przedziatach czasowych, aby $ciezka wzrostu nie zostata
przerwana. Dostarczenie nowego kapitatu powinno by¢ skoordynowane z potrzeba-
mi rozwojowymi firmy [Davila, Foster, Gupta 2000, s. 12].

Inwestor prywatny, dostarczajac kapitatu w ramach kolejnej rundy finansowania,
oczekuje objecia czesci udziatéw w start-upie. Tymczasem zgodnie z regutami dofi-
nansowania unijnego kazda zmiana struktury wtascicielskiej beneficjenta pomocy
publicznej jest rozpatrywana indywidualnie. Uzyskanie zgody instytucji wdrazajacej
jest obwarowane trudnymi do spetnienia warunkami. Jej brak grozit za$ konieczno-

$cig zwrotu uzyskanego ze srodkéw unijnych dofinansowania.

Zakonczenie

Bedacy forma konieczng do realizacji kreatywnych koncepcji, determinowany po-
trzeba urzeczywistnienia innowacji zrodzonych w gtowie zatozycieli start-up dziata
w warunkach niepewnosci. To rodzi okreslone zagrozenia, ale jest réwniez szansa,
atrybutem nieznanym konwencjonalnej przedsiebiorczosci. Oferujac oryginalny, in-
nowacyjny produkt oraz model biznesowy, ma cechy pozwalajace osiagna¢ znacza-
ca przewage konkurencyjna [Sweid 2015]. Nie goni ,czerwonej krélowej’, lecz sam
sie nig staje. Aby jednak ucieczka do przodu zakonczyta sie sukcesem, musza zostac

spetnione pewne warunki. Czes¢ z nich ma charakter finansowy. Zaleznosci wynika-
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jace z danych zaprezentowanych w publikacji wskazuja, ze im wiecej zewnetrznych
doptywoéw finansowych, tym wiekszy rozmach innowacyjny, zarébwno na poziomie
koncepcji, badan rozwojowych, potencjalnej ochrony wytacznej opracowanych roz-
wigzan technologicznych, jak i ich p6zniejszej komercjalizacji. Start-upy czesto reali-
zuja ,projekty, w ktérych potrzeby finansowe sa znacznie wieksze w pewnej chwili
niz wartos¢ posiadanego przez przedsiebiorce majatku” [Smus 2014, s. 217]. Jednak
bariery pojawiajace sie zaréwno na etapie pozyskiwania, jak i rozliczania zewnetrz-
nego okazuja sie czesto na tyle wysokie, ze préby ich wykorzystania cechuje niska
efektywnos¢. Tym samym gtéwnym, czesto jedynym paliwem organizacji tego typu
wbrew zapotrzebowaniu pozostajg srodki wiasne. Jest to doskonata baza poczatko-
wa, a jednoczes$nie kamien, ktéry w ostatecznym rozrachunku moze pociaggna¢ firme

na rynkowa mielizne.
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Abstract: Psychology began in finance play a significant role for about 30 years. Since
then, scientists have once again described the nature of many phenomena that have
psychological, and so far have been described classically leaves only. The literature has
identified a number of cognitive biases and shortcuts or heuristics thinking. They have
a large impact on the financial decisions of man. The capital market is a place where
objectivity is very desirable, but here it become apparent almost all cognitive bias, led
by the excessive optimism, often called overoptymizmem. Man optimistic thinking in
economics, is a person thinking unreal, viewing the world through rose-colored glasses,
a person who does not take objective decisions, but assumes that reality for her work out
to be statistically better than other people. We want to be optimistic, even in the financial
market, because from this perspective the world seems to be easier to accept.
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Wprowadzenie
Psychologia w finansach pojawita sie w momencie, gdy naukowcy nie mogli za po-
moca teorii klasycznej ekonomii wyjasni¢ wszystkich zjawisk finansowych. Wowczas

okazato sie, ze na proces podejmowania decyzji maja wptyw nie tylko argumenty fi-
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nansowe, lecz takze indywidualne odczucia i przekonania cztowieka. Ten nurt badan
zostat rozwiniety w dziedzine nauki zwana finansami behawioralnymi. Naukowcy,
ktdrzy sie tym zajmuja, starajg sie wyjasni¢ wptyw zachowania cztowieka na podej-
mowane przez niego decyzje finansowe. Jednym z najwazniejszych obszaréw w tym
zakresie sg btedy poznawcze, a na ich tle nadmierny optymizm, jaki wykazuja ludzie.
Pojecie nadmiernego optymizmu przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na ryn-
ku kapitatowym jest $cisle zwigzane z finansami behawioralnymi. Tak wiec punktem
wyjscia rozwazan finanséw behawioralnych stanowi podwazenie dotychczasowego
dorobku naukowego podejscia neoklasycznego. Oznacza to, ze ekonomisci zain-
teresowani nowg koncepcja z dziedziny finanséw kwestionuja efektywnos¢ rynku
finansowego przy jednoczesnym uwzglednieniu zatozenia, ze uczestnicy zycia go-
spodarczego nie zawsze podejmujg racjonalne decyzje, na co ma wptyw psychologia
cztowieka, w tym jego emocje, nastawienie do zycia oraz uwarunkowania psychiczne
[Gajdka 2013, s. 17]. W artykule starano sie poréwnac niektdre publikacje majace zna-
czenie dla zagadnienia optymizmu na rynku kapitatowym oraz uwypukli¢ ztozonos$¢

zjawisk psychologicznych, jakie determinujg zachowania inwestorow.

Btedy i znieksztatcenia poznawcze

Btedy i znieksztatcenia poznawcze sg obecne na rynku kapitatowym, szczegoélnie pro-
ces oceny wartosci i prognozowania zmian cen aktywdw jest podatny na ich oddzia-
tywania [Zaleskiewicz 2015; Zielonka 2014], moga by¢ one wynikiem wspétdziatania
czynnikéw o charakterze sytuacyjnym (np. presja czasu, zbyt wiele niejednoznacz-
nych lub sprzecznych danych naptywajacych réwnoczesnie) lub psychologicznych,
wynikajacych z ograniczen poznawczych osoby. W literaturze po$wieconej temu pro-
blemowi wymienia sie kilka kategorii btedéw, ktdre sprawiaja, ze dokonywane anali-
zy oraz podejmowane decyzje na rynku kapitatowym s dalekie od racjonalnosci i ak-
sjomatow teorii uzytecznosci. Sg to np. heurystyki osagdu, nadmierna pewnosc siebie,
nadmierny optymizm, stronniczo$¢ ocen czy efekt konfirmacji.

Ogromny postep w poznaniu przyczyn popetnianych btedéw w przebiegu oceny
zawdzieczamy przetomowym pracom Kahnemana i Tversky'ego [1971; 1974]. Mozna
w nich znalez¢ odpowiedz na pytanie o to, dlaczego nie spefnia sie kluczowe zatozenie
o racjonalnosci decydenta. Otéz gtéwna role w warunkach niepetnej wiedzy (niepew-

nosci) odgrywa stosowanie heurystyk, czyli uproszczonych sposobéw wnioskowania.
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Sa one zwigzane z intuicyjnym przetwarzaniem informacji i umozliwiajg sformutowa-
nie sadu bez uwzglednienia wszystkich danych. Dzieje sie to za sprawg mechanizmu
redukcji ztozonosci problemu. Wymienia sie heurystyki: zakotwiczenia i dostosowania,
dostepnosci i reprezentatywnosci [Necka, Orzechowski, Szymura 2008].

Z heurystyke zakotwiczenia i dostosowania mamy do czynienia, gdy ocena i pro-
gnoza co do wielkosci (odzwierciedlonej liczbowo) danego zjawiska opiera sie na in-
nej, czasem dowolnej wartosci. Ta przypadkowa wartos¢ staje sie kotwicg, punktem
odniesienia, kontekstem dla waznej z perspektywy realizowanego zadania (oceny,
prognozy) operacji umystowej. Zastosowanie heurystyki kotwiczenia i dostosowania
odpowiada za btedne oceny i prognozy z powodu niedostatecznej modyfikacji war-
tosci wyjsciowej (kotwicy). Prognozy finansowe (np. w odniesieniu do przewidywane-
go indeksu gietdy), jak dowodzi Montier [2007], najczesciej s zakotwiczone w prze-
sztych wynikach i nieznacznie skorygowane adekwatnie do biezacego trendu. Btad
zakotwiczenia popetniaja zaréwno profesjonalisci, jak i laicy, wida¢ go w prognozach
wskaznikéw inflacji, w szacunkach i oczekiwaniach co do wielu réznorodnych aspek-
tow rzeczywistosci [Zaleskiewicz 2015]. Dotyczy to réwniez dziatalnosci audytoréw
majacych za zadanie ocenia¢ kondycje przedsiebiorstw na podstawie dokumentacji
finansowej [Wasowska 2013]. Kotwicg moze sie sta¢ inna rekomendacja wystawiona
dla konkretnej spétki wydana w okresie wczesniejszym. Tres¢ tej rekomendacji moze
powodowac przeszacowanie lub niedoszacowanie aktualnej prognozy wzrostu lub
spadku (pozytywny i negatywny btad prognozy) [Eames, Glover, Kennedy 2002]. Po-
dazanie za rekomendacjami innych analitykdw moze wynikac nie tylko z btedu zako-
twiczenia, lecz takze z efektu stadnego, czyli sktonnosci do powielania zachowania
czy pogladéw grupy poréwnawczej. Taka strategia jest obarczona mniejszym ryzy-
kiem w razie wystawienia btednej rekomendacji i tatwiej ja usprawiedliwic.

Z kolei o heurystyce dostepnosci méwimy wtedy, gdy szacowanie prawdopodo-
bienstwa wystapienia jakiego$ zdarzenia lub jego czestosci opiera sie na przypad-
kach (danych), ktére sa tatwe do przypomnienia. Owo przypomnienie uzaleznione
jest od tzw. dostepnosci psychologicznej, czyli tatwosci przywotania informacji zako-
dowanej w pamieci. tatwos¢ wydobywania z pamieci zwigzana jest z jej wyrazistoscig
(tresci spektakularne, zabarwione emocjonalnie) lub aktualnoscia (co$ sie zdarzyto
niedawno).

Heurystyka reprezentatywnosci odnosi sie do procesu kategoryzacji danego zja-
wiska (zdarzen, oséb) jako nalezacego do danej klasy i pozwala oceni¢, na ile dany

przypadek jest dla niej typowy. Z ta heurystyka wiaze sie opisane przez Kahnema-
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na i Tversky’ego [1971] prawo matych liczb (low of small numbers), z ktérego wynika,
ze ludziom towarzyszy czesto nieuswiadomione przeswiadczenie, ze prawidtowosci
charakteryzujace duze losowe préby znajduja odzwierciedlenie w prébach matych
albo nawet w indywidualnych przypadkach. Formutuja wiec niejednokrotnie general-
ne sady na podstawie niedostatecznej liczby przestanek. Méwi sie réwniez o btedzie
krétkiej serii, co rowniez oznacza wycigganie przedwczesnych wnioskéw i generalizo-
wanie, pomimo matej liczby obserwacji [Szyszka 2009]. Czasem na bazie heurystyki
reprezentatywnosci dochodzi do efektu rozmycia (dilution effect), kiedy to informacja
o niewielkiej wiarygodnosci, oparta na wyizolowanych danych, ostabia wiarygodnos¢
i znaczenie informacji rzetelnych lub nawet zweryfikowanych prawidtowosci. Mozli-
wy jest tez bfad ekstrapolacji polegajacy na przecenianiu znaczenia zdarzen nieod-
legtych w czasie, postrzegania ich jako trendéw, ktére beda miaty swoja kontynuacje
w przysztosci.

Kolejna przyczyna wydawania btednych ocen jest nadmierna pewnos¢ siebie oso-
by oceniajacej. Zielonka [2014] wymienia kilka jej aspektow: efekt ponadprzecietno-
$ci, efekt kalibracji, iluzja kontroli i nieuzasadniony optymizm. Nadmierna pewnos¢
siebie to sktonnos$¢ do przeceniania swoich kompetencji. Wystepuje ona wtedy, gdy
pewnos¢ wydawanych ocen przewyzsza ich trafnos¢. Efekt ten sie nasila, gdy ktos jest
ekspertem w dziedzinie, w ktoérej formutuje ocene. Zjawisko to weryfikowano w wie-
lu interesujacych eksperymentach. Tyszka i Zielonka [2002] poréwnywali pewnos¢
siebie i trafnos¢ prognoz analitykdéw finansowych i meteorologéw, natomiast Plous
[1993] prowadzit podobne analizy wsréd lekarzy i meteorologéw. W obu wymienio-
nych badaniach w kategorii trafnosci prognoz najlepiej wypadali meteorolodzy. Ich
sady byty trafniejsze niz lekarzy i analitykdw finansowych, a mimo to cechowaly sie
mniejsza subiektywna pewnoscia. Zaleskiewicz [2015] przywotuje interesujace bada-
nia, ktére w Szwecji prowadzili Térngren i Montgomery [2004]. Badacze ci poréwny-
wali pewnos¢ siebie oraz trafno$¢ ocen w zakresie prognoz gietdowych analitykéw
finansowych i laikéw bez doswiadczenia na rynkach finansowych. Wyniki byty za-
skakujgce i znalazty odzwierciedlenie w tytule artykutu zamieszczonego na famach
,Journal of Behavioral Finance” - ,Worse than Chance?” (Gorzej niz przypadkowo?).
Oto6z trafnos¢ prognoz analitykdw finansowych wynosit 39%, natomiast trafnosc
ocen laikéw - ponad 50%, wiec byta zblizona do wartosci przypadkowej. Natomiast
przekonanie co do stusznosci wiasnej oceny wsrdéd analitykéw wynosita ponad 65%
i byla wyzsza niz pewnos¢ laikdw (59%). Zaleskiewicz [2015] konstatuje, ze badanie

byto realizowane w warunkach hossy, co mogto wzmaga¢ nadmierna pewnosc siebie
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analitykow. A jak ksztattowatyby sie owe prawidtowosci w warunkach bessy? Rezulta-
ty innych badan wskazuja [Zaleskiewicz 2015], ze nadmierna pewnos¢ siebie anality-
kéw ujawnia sie réwniez w warunkach kryzysu i niestabilnosci na rynku. Dodatkowo
specjalistom tym towarzyszy poczucie ponadprzecietnosci, czyli przeSwiadczenie, ze
majg wieksze niz pozostali eksperci w branzy kompetencje zawodowe i ze generujg
w zwigzku tym trafniejsze sady [Montier 2007].

Cze$¢ btedédw poznawczych popetnianych jest pod wptywem nierealistyczne-
go optymizmu i myslenia zyczeniowego. Jest to przeswiadczenie, ze ma sie wiek-
sze szanse od innych na odniesienie sukcesu w réznych aspektach funkcjonowania,
rowniez w zakresie generowania trafnych analiz i prognoz. Olsen [1997] wykazat, ze
analitycy finansowi, podobnie zresztg jak inni ludzie, przejawiajg nadmierng pewnos¢
siebie i powiazany z nig nieuzasadniony optymizm. Eksperci finansowi i amatorzy gry
na gietdzie przejawiaja gtebokie prze$wiadczenie co do trafnosci swoich ocen (btad
kalibracji), inwestorom wydaje sie, ze zarobig wiecej, niz w rzeczywistosci zarobia.
Nierealistyczny optymizm uwidacznia sie tez w tendencji do systematycznego prze-
szacowania zjawisk korzystnych i niedoszacowania niekorzystnych (np. inflacja czy
wskaznik bezrobocia) [Szyszka 2009].

W procesie wydawania opinii ludzie czesto sg zdeterminowani do potwierdzania
swojego stanowiska i popetniaja tzw. bfad konfirmacji. Oznacza on tendencje do po-
szukiwania informacji, ktére potwierdzatyby przyjeta wczesniej hipoteze czy ocene
jakiegos$ zjawiska, przy rownoczesnym pomijaniu lub umniejszaniu danych, ktére
mogtyby swoje stanowisko podwazy¢. Taka sktonnos¢ poznawcza sprawia, ze nad-
mierna pewnos$¢ siebie moze sie utrzymywac przez nieokreslony czas, gdyz nawet
w konfrontacji z informacjami, ktére w sposob oczywisty przecza wtasnym sadom
(wyjsciowej ocenie, szacunkom wstepnym), nie dochodzi do weryfikacji btednego
stanowiska [Szyszka 2009]. Bfad konfirmacji jest zwigzany réwniez z selektywna pa-
miecia. Jest to sktonnos¢ do lepszego zapamietywania i przypominania tresci, ktére
potwierdzajg preferowane stanowisko.

Efekt potwierdzenia moze sprawia¢, ze analitycy i inwestorzy przeceniajg zalety
danej inwestycji poprzez ignorowanie dowodoéw, ze moze ona doprowadzi¢ do stra-
ty [Zweig 2009]. Analitycy sktonni do wystawiania pozytywnych rekomendacji beda
nieSwiadomie poszukiwa¢ danych potwierdzajacych ich stanowisko, a w wypadku
informacji niejasnych beda je interpretowac na korzys¢ spétki. Przejawiac sie to moze
w przywigzywaniu wagi jedynie do czynnikéw wzrostu, rozwoju czy ekspansji spét-

ki, a pomijaniu stabych stron i zagrozen. Wieksza trafnos¢ prognoz i zyskéw osiagaja
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osoby, ktére w sposéb swiadomy i zaplanowany unikaja efektu potwierdzenia. Aby
go przezwyciezy¢, inwestorzy moga sie starac przyjac przeciwny punkt widzenia na
potrzeby procesu wazenia ,za i przeciw” i wygenerowania jak najtrafniejszej oceny
[Pompian 2006]. Zweig [2009] zaleca technike mentalna polegajaca na wyobrazeniu
sobie, ze inwestycja poniosta kleske i znalezienie odpowiedzi na pytanie, czemu do
tego doszto.

Do przejawdéw braku racjonalnosci, a réwnoczesnie tendencyjnosci w procesie
diagnozy rzeczywistosci rynkowej oraz prognozy zyskéw i strat spétek gietdowych
nalezy zaliczy¢ sktonnos¢ do wyzszej oceny tych podmiotéw, ktére sie lepiej zna.
Na gruncie psychologii inwestowania wyrdznia sie efekt nazywany home-bias. Jest
to tendencja uwarunkowana psychologicznie, ktéra oznacza przecenianie tego, co
znane. Zaleskiewicz [2015] taczy efekt home-bias z efektem unikania niejasnosci. Jed-
nostka (inwestor lub analityk), dokonujac procesu oceny spoétki, kieruje sie stopniem
jej znajomosci, a nie formalnymi kryteriami stopy zwrotu i potencjalnym ryzykiem.
Ludzie unikaja niejasnosci, gdyz dla wielu z nich jest ona Zrédtem nieprzyjemnego
napiecia psychicznego, negatywnych emocji. Dlatego wifasnie inwestorzy wolg loko-
wac kapitat w akcjach spotek, ktére znajg i ktére sg zlokalizowane w rodzimym kraju,
a konsumenci kieruja sie zasadg kupowania tego, co znane, i wybieraja produkty roz-
poznawalnych marek. Unikanie niepewnosci stanowi podtoze psychologiczne réw-
niez dla efektu dyspozycji: ot6z ludzie preferuja zysk mniejszy, ale pewny, niz zysk
wiekszy, ale obarczony niepewnoscia. W warunkach niejasnosci ludzie koncentrujg
sie na tym, ile moga straci¢, niz na tym, ile moga zyskac (paradoks Ellsberga) [Olsen,
Troughton 2000].

Wedle zatozen nurtu finanséw behawioralnych nieracjonalno$¢ zachowan uczest-
nikdéw rynku kapitatowego wynika przede wszystkim ze sktonnosci psychologicz-
nych inwestoréw, takich jak nadmierna pewnos¢ siebie, ztudzenie kontroli, nadmier-
ny optymizm, konserwatyzm. Sktonnosci psychologiczne cztowieka zostaty takze
uwzglednione w zagadnieniach dotyczacych awersji do strat, efektu predyspozydji,
efektu utopionych kosztéw czy tez mentalnego ksiegowania.

W literaturze dotyczacej badan nad psychologia cztowieka pojecie optymizmu
tlumaczone jest jako z reguty niezmienna w czasie i niezalezna od biezacej sytuacji in-
dywidualna cecha osobowosci. Osoba optymistyczna wierzy, ze w zyciu bedzie mia-
ta stycznos$¢ raczej z pozytywnymi doswiadczeniami niz negatywnymi. W szerszym
rozumieniu optymizm jest czesto kojarzony z nierealistycznym podejsciem do zycia,

w ktérym to dana osoba wykazuje bezpodstawne przekonanie o swoim szczesliwym
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losie. Rozumiany w ten sposéb optymizm prowadzi do btednej oceny mozliwosci
wystagpienia okreslonych zdarzen [Czerw 2009]. Poznawszy psychologiczne wyttu-
maczenie pojecia optymizmu, mozna przedstawi¢ zatozenia koncepcji nadmiernego
optymizmu w Swietle nauki dotyczacej finanséw.

Nadmierny optymizm przejawia sie w przekonaniu, ze negatywne zdarzenie
przytrafi sie raczej komus$ innemu, natomiast szczesliwy scenariusz bedzie doty-
czy¢ nas. Inwestor, ktéry wykazuje zbytni optymizm, ma sktonnos¢ do podejmowa-
nia decyzji zbyt ryzykownych, gdyz wierzy, ze jest mniej podatny na niekorzystne
konsekwencje ptynace z tejze decyzji. Za przyktad w tym wypadku moze postuzy¢
zachowanie inwestoréow gietdowych, ktérzy dokonuja spekulacyjnego zakupu in-
strumentow finansowych charakteryzujacych sie wysoka zmiennoscia stop zwrotu
[Zielonka 2015]. Jednym z zainteresowanych tematem psychologii inwestowania
jest Zielonka, ktéry wskazuje, ze w celu zminimalizowania negatywnych skutkéw
nadmiernego optymizmu nalezy sumiennie oszacowac prawdopodobienstwo po-
wodzenia podjetej decyzji. Autor zaznacza réwniez, ze nalezy odrézni¢ wspomniane
prawdopodobienstwo od wartosci oczekiwanej, gdyz np. szansa odniesienia sukce-
su jest bardzo wysoka, ale w razie porazki wyptata moze by¢ ujemna badz drastycz-
nie niska.

Tematyka finanséw behawioralnych zajmuje sie réwniez Szyszka, ktdéry opisuje
nadmierny optymizm jako ,nierealistyczne myslenie zyczeniowe". Przejawia sie ono
w btednym szacowaniu czasu wymaganego do zakonczenia konkretnego zadania,
co wiaze sie réwniez z nadmiernymi wydatkami, ktére przekraczaja zaplanowany bu-
dzet. Warto réwniez zauwazy¢, ze w tym wypadku ludzie nie ucza sie na whasnych
btedach. Prace empiryczne wykazaty, ze pomimo osiagniecia porazki w przesztosci,
ludzie nadmiernie optymistyczni ciggle wykazuja nierealistyczne wierzenia, ze na-
stepnym razem ich przewidywania beda trafione [Szyszka 2007]. Prof. Szyszka zwraca
réwniez uwage na wptyw nadmiernego optymizmu na wystepowanie btedéw od-
nosnie do interpretacji publicznych informacji. Jezeli nowe wiadomosci rynkowe sg
sprzeczne z uprzednimi przywidywaniami uczestnikéw gietdowych, to reakcja catego
rynku kapitalowego na nowe informacje jest stabsza. Dlatego zgodnie z zatozenia-
mi przesadnego optymizmu odzew rynku bedzie niewystarczajacy w razie nieprzy-
chylnych wiadomosci. Szyszka wskazuje réwniez na wystepowanie nadmiernego
optymizmu wsréd analitykéw gietdowych. Wczesniejsze opracowania zagranicznych
ekonomistéw wskazuja, ze prognozy wynikéw finansowych spotek sg czesciej prze-

szacowane niz niedoszacowane w odniesieniu do pdézniej osigganych wynikéw, a po-
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zytywne rekomendacje sa publikowane czesciej niz negatywne. Potwierdzeniem tej
reguty jest badanie przeprowadzone przez Womacka, w ktérym to wyliczony stosu-
nek liczby rekomendacji kupna i sprzedazy wyniést 7:1 [Wormak 1996].

W polskiej literaturze naukowej tematyka finanséw behawioralnych wykazu-
ja zainteresowanie réwniez Czerwonka oraz Gorlewski, ktérzy zwracaja uwage na
mozliwos¢ wystapienia niepozadanych, a czasem tragicznych skutkéw przesadnego
optymizmu. Osoba charakteryzujaca sie nadmiernym optymizmem na rynku kapi-
tatowym jest narazona na przewartosciowanie swojej wiedzy i umiejetnosci, btedng
ocene ryzyka oraz ztudng zdolnos¢ do przewidywania zdarzen, a co gorsza - zyskéw
[Czerwonka, Gorlewski 2012].

Polski dorobek naukowy z zakresu finanséw behawioralnych, a w szczegdlnosci
odnosnie do zagadnienia nadmiernego optymizmu, opiera sie gtéwnie na omoéwie-
niu oraz zaprezentowaniu badan i wnioskéw przeprowadzonych przez zagranicznych
ekonomistéw. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wsrdéd grona polskich uczonych trze-
ba wyrdznic takie osoby jak Szyszka, Gajdka, Zielonka, Czerwonka i Gorlewski, ktérzy
to w swoich podrecznikach akademickich opisujg znaczenie oraz zjawiska z zakresu
finanséw behawioralnych.

Literatura zagraniczna prezentuje szeroki zaséb artykutéw i publikacji naukowych
zwigzanych z finansami behawioralnymi z uwzglednieniem przesadnego optymi-
zmu. Jedne z badan przeprowadzonych przez zagranicznych ekonomistéw [Das, Le-
vine, Sivaramakrishnan, Lim 1998] wykazaty, ze podatnos¢ na nadmierny optymizm
jest zalezna od stopnia niepewnosci co do wynikdw wykazywanych w przysztosci
przez spoétke oraz od skali asymetrii informacji. W zwiazku z tym analitycy gietdowi
podejmuja decyzje o zawyzeniu prognozy w celu uzyskania przychylnosci ze strony
spotki, a co sie z tym wiaze — uzyskania dostepu do informacji bezposrednio od firmy
w celu unikniecia prognozowania wynikéw finansowych na podstawie niedoktad-
nych informacji rynkowych.

Kolejnym ekonomista, ktéry zwraca uwage na znaczenie nadmiernego optymi-
zmu na rynku kapitatowym, jest Nofsinger [2011]. Wskazuje on, ze zbyt optymistyczni
inwestorzy tkwig w przekonaniu, ze otwarte przez nich pozycje nie odnotuja straty.
Nofsinger zwraca uwage, ze optymistyczni inwestorzy nie sporzadzaja precyzyjnych
analiz, na ktérych podstawie oparta bytaby decyzja inwestycyjna, oraz maja ten-
dencje do ignorowania niekorzystnych informacji odnosnie do akgji spétki, w ktéra
zainwestowali. W zwigzku z tym nadmierny optymizm u uczestnikéw rynku kapita-

towego doprowadza do sytuacji, w ktorej to bardzo szybko przekonujg sie o Swiet-
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nosci danych papieréw wartosciowych. W swoim podreczniku Nofsinger zaznacza,
ze kursy gietdowe akcji sg czesto wyznaczane przez optymistycznych inwestoréw.
Jezeli na rynku nadmierni optymisci przewazajg nad pesymistami, to ceny beda sie
piety w gére, gdyz optymisci beda kupowali akcje, a pesymisci beda stosowac tak-
tyke wstrzymania sie od zakupdéw. W ramach zagadnienia nadmiernego optymizmu
Nofsinger przytacza bardzo ciekawy przyktad dotyczacy zaleznosci cen akcji pomie-
dzy spotka matka a spétka coérka. Historia zna kilka przypadkéw, w ktérych to ceny
rynkowe akgji spotki wydzielonej wywindowane przez nadmiernych optymistéw
byly znacznie przeszacowane. Dzieje sie tak, gdyz spotka matka ma wysoka renome
oraz jest dobrze usytuowana na rynku, wiec niepewnos¢ co do jej wartosci jest ni-
ska, w zwiazku z tym kurs jej akcji jest bardziej rzeczywisty niz optymistyczny. Gdy
natomiast spétka matka podejmuje decyzje o wydzieleniu nowej firmy, to kurs akgji
nowej spoétki pnie sie do goéry na skutek optymistycznego nastawienia inwestoréw,
co wynika z faktu, ze spétka cérka charakteryzuje sie niepewnoscia co do przysztych
wynikéw finansowych. Przyktadami takiej sytuacji moga by¢ spétki 3Com i Palma,
HNC Software i Retek oraz Daisytek i PFSWeb. Wymienione spotki nalezg do branzy
komputerowej oraz informatycznej i to wtasnie zbyt optymistyczne oraz niedokfadne
analizy spétek nalezacych do tego sektora spowodowaty pekniecie banki spekulacyj-
nej w roku 2000 [Nofsinger 20111.

Wkiad w rozwéj badan dotyczacych nadmiernego optymizmu miat réwniez Ol-
sen, ktory wykazat, ze analitycy gietdowi sg zbyt optymistyczni w swoich prognozach.
Przeprowadzona przez niego ankieta wsrdd tejze grupy wskazata, w jaki sposéb po-
strzegane jest ryzyko inwestycyjne. Gtéwnymi atrybutami tego ryzyka jest potencjat
osiagniecia nizszego niz oczekiwany zwrotu, prawdopodobienstwo wystapienia du-
zej straty, poczucie kontroli oraz poziom wiedzy odnosnie do inwestycji. Wyniki cate-
go badania wskazaty, ze analitycy maja wysokie przekonanie o kontroli nad ryzykiem
oraz o umiejetnosci jego skutecznej eliminacji, co jest skutkiem nadmiernego opty-
mizmu [Olsen 1997].

Przeglad literatury polskiej i zagranicznej z zakresu tematyki finanséw behawio-
ralnych potwierdzit istotne znaczenie oraz wysokie zainteresowanie tym nurtem
finanséw wsréd ekonomistéw, co jest naturalnie zwigzane z samym cztowiekiem.
Chcielibysmy podejmowac trafne, obiektywne decyzje bez obcigzenia dodatkowymi
znieksztatceniami widzenia $wiata. A badania jednoznacznie wskazuja, ze na rynku
kapitatowym, bedac pod wptywem emocji, zaczynami widzie¢ Swiat inaczej i podej-

mowac decyzje na podstawie tego spojrzenia.
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Wprowadzenie

Podjecie dziatalnosci gospodarczej wymaga uprzedniego wniesienia do przedsie-
biorstwa okreslonych srodkéw przez jego wiascicieli. Srodki moga by¢ zaangazowa-
ne w réznej postaci, bez wzgledu na forme organizacyjnoprawna przedsiebiorstwa.
W wypadku spétek kapitatowych unormowania prawne obliguja jg do posiadania co
najmniej minimalnej wielkosci kapitatu, poniewaz spétka odpowiada za zaciggniete
zobowigzania. Wymog ten nie dotyczy podmiotéw nieposiadajacych osobowosci
prawnej, albowiem za ich zobowigzania odpowiadajag wtasciciele.

Na ogét srodki wniesione do przedsiebiorstwa przez wtascicieli nie sg wystar-
czajace, aby mogto ono sprostac¢ dalszemu rozwojowi, a nawet sprawnemu i efek-
tywnemu prowadzeniu biezacej dziatalnosci gospodarczej. Dlatego, aby funkcjo-

nowac na rynku dtuzej i sie rozwija¢, przedsiebiorstwo musi korzysta¢ réwniez ze
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Srodkéw obcych. Zacheta do tego jest obowigzujgca ustawa o podatku dochodo-
wym, w mysl ktorej odsetki od kapitatdéw obcych obnizaja podstawe jego opodat-
kowania. O ile jednak srodki wniesione przez wtascicieli nie maja $cisle okreslonego
terminu zwrotu, to srodki obce udostepniane sg przedsiebiorstwu na czas $cisle
oznaczony.

Srodki wniesione do przedsiebiorstwa przez wiascicieli, a takze udostepniane
przez podmioty zewnetrzne (wierzycieli) powszechnie okreslane sg mianem kapitatu.
Kapitat, bez wzgledu na to, skad pochodzi, stanowi krwioobieg kazdego podmiotu
gospodarczego decydujacy o jego potencjale dochodowym. Zgodnie z definicja en-
cyklopedyczng kapitat zgromadzony w przedsiebiorstwie powinien generowac war-
tos¢ dodana [Mata encyklopedia ekonomiczna 1974, s. 336]. Pojawia sie w zwigzku
z tym pytanie, czy wszystkie zasoby finansowe, ktérymi dysponuje przedsiebiorstwo,
przyczyniaja sie do tworzenia wartosci dodanej, a wiec czy moga by¢ traktowane jako
jego kapitat. Poglady w tej kwestii prezentowane w literaturze ekonomicznej nie s
jednak jednomysine.

Rozwazania zawarte w niniejszym artykule koncentrujg sie na gtéwnej hipotezie,
ze mozliwos¢ dostepu do odpowiednich Zzrédet finansowania dziatalnosci przedsie-
biorstwa umozliwia¢ mu moze dalszy rozwoj oraz umocnienie jego pozycji na rynku.

Jednak zweryfikowanie tej hipotezy jest ztozone, gdyz wymagatoby przeprowa-
dzenia szczegdtowej analizy wielu zagadnien. Biorac jednak pod uwage catoksztatt
decyzji zarzadczych zwigzanych z finansowaniem dziatalnosci przedsiebiorstwa,
szczegOlnie istotne s3 tu te decyzje, ktdre dotycza wtasciwego ksztattowania sie rela-
¢ji miedzy wtasnymi i obcymi zrédtami finansowania.

Dlatego celem artykutu jest prezentacja pogladéw na temat istoty kapitatu
przedsiebiorstwa oraz wynikajacych z tego konsekwencji dla pomiaru jego wielko-
$ci, a nastepnie sposobéw oceny efektywnosci wykorzystania, ktérej wyniki wptywac

moga na ksztattowanie sie struktury catkowitego kapitatu w przysztosci.

Pojecie kapitatu przedsiebiorstwa

W polskiej literaturze ekonomicznej pojecie kapitatu przedsiebiorstwa jest réznie
interpretowane przez autoréw zajmujacych sie problematyka zaréwno zarzadzania
finansami, jak i analizy finansowej przedsiebiorstwa. Autoréw tych podzieli¢ mozna

generalnie na trzy grupy.



Wybrane aspekty analizy kapitatu przedsiebiorstwa

Pierwsza z nich utozsamia kapitat przedsiebiorstwa z jego zasobami majatkowy-
mi. | tak np. zdaniem H. Towarnickiej przez zasoby kapitatowe przedsiebiorstwa rozu-
mie sie wszelkie rzeczowe sktadniki proceséw wytwoérczych, bedace rezultatem pracy
cztowieka. Do rzeczowych zasobéw kapitatowych nalezg zaréwno jego $rodki pracy,
jak i przedmioty pracy. Do zasobdéw kapitatowych zalicza sie takze walory finansowe,
czyli srodki pieniezne wystepujace w przedsiebiorstwie w réznych postaciach [Towar-
nicka 2007, ss. 163—-164]. Podobnie definiujg kapitat przedsiebiorstwa m.in. J. Brézda
i W. Janasz. Ich zdaniem obejmuje on posiadane przez przedsiebiorstwo dobra ma-
terialne i niematerialne wykorzystywane w procesie produkcji wyrobéw i/lub swiad-
czonych ustugach oraz zasoby pieniezne [Brézda, Janasz 2008, s. 146]. W tym wypad-
ku pojecie kapitatu przedsiebiorstwa jest wiec kojarzone z terminem ,zaséb”. Kazdy
czynnik wytwérczy bedacy w dyspozycji przedsiebiorstwa i wykorzystywany w pro-
cesie produkgcji, podziatu, wymiany i konsumpgji jest okreslany zasobem. Zdaniem
wymienionych autoréw kapitat stanowi dobro najbardziej pozadane w dziatalnosci
przedsiebiorstwa, poniewaz umozliwia mu prawidtowe dziatanie na rynku. Jednocze-
$nie kapitat jest dobrem pomnazanym. W efekcie racjonalnego gospodarowania nim
wzrasta jego warto$¢. Obecna wartos¢ rozpatrywanego (konkretnego) sktadnika ka-
pitatu réwna sie strumieniowi przysztych dochoddéw, jakie mozna uzyskac¢ dzieki jego
zastosowaniu w przedsiebiorstwie.

Z kolei druga grupa autoréw utozsamia kapitat przedsiebiorstwa ze wszystkimi
Srodkami (zrédtami) finansujgcymi jego aktywa. | tak, zdaniem J. Czekaja, kapitatem
przedsiebiorstwa sg wszystkie elementy, ktére wystepujg po stronie pasywow i sta-
nowia zrédto finansowania jego sktadnikow majatkowych [Czekaj 2005, s. 79]. We-
dtug Z. Gtodka skfadniki majatku przedsiebiorstw (jego aktywa) sa jedynie no$nikami
zainwestowanego uprzednio kapitatu, majagcymi spowodowaé w przysztosci osiaga-
nie przez niego korzysci ekonomicznych. [Gtodek 2004, s. 29].

Wreszcie trzecia grupa autoréw ujmuje kapitat przedsiebiorstwa znacznie we-
ziej od wszystkich zZrédet finansujacych jego majatek. Zdaniem A. Duliniec na kapi-
tat przedsiebiorstwa skfadaja sie kapitat wiasny oraz kapitat obcy. Jednak do tego
ostatniego badaczka zalicza tylko te zobowigzania, ktdre zaciggane sg przez przed-
siebiorstwo gtéwnie na rynku finansowym i obcigzone z géry oprocentowaniem.
Zaliczanie tych zobowiagzan do kapitatu obcego wynika z faktu, ze zobowigzania te
powstajg w wyniku decyzji wierzycieli o zainwestowaniu posiadanych przez nich
srodkéw w dane przedsiebiorstwo, majac na uwadze mozliwg do zrealizowania sto-

pe zwrotu z takiej inwestycji. Jednoczesnie podmioty inwestujace kapitat wtasny
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(wtasciciele) w dane przedsiebiorstwo bezterminowo oczekujg réwniez okreslonej
stopy zwrotu z dokonanej inwestycji. Tak wiec do kapitatu obcego nie sg zalicza-
ne zobowigzania operacyjne (biezace) przedsiebiorstwa, miedzy innymi z tytutu
dostaw i ustug, zobowiazania publiczno-prawne, wynagrodzenia wobec pracowni-
kéw itd. Zobowigzania te powstajg w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyj-
nej, a zmiany ich stanu sg $cisle uzaleznione od zmian aktywnosci gospodarczej na
rynku w czasie. Powstajg one w wyniku odraczania przedsiebiorstwu koniecznosci
ptatnosci. W kazdym razie nie stanowig one celowo podejmowanych inwestycji ka-
pitatowych przez te podmioty w przedsiebiorstwo, jakkolwiek sprzedajac mu rézne
dobra, realizujg one w ten sposéb okreslone przychody. Od tych zobowigzan przed-
siebiorstwo nie ptaci jednak wierzycielom zadnych odsetek, jezeli reguluje je na
ich rzecz w terminie wymagalnosci. Biezacych zrédet kapitatu przedsiebiorstwa nie
stanowia réwniez operacje na jego aktywach. Ponadto do Zrédet kapitatu przedsie-
biorstwa nie zalicza autorka dotacji, w tym pozyskiwanych z funduszy Unii Europej-
skiej [Duliniec 2011, s. 37].

Trzeba tu podkresli¢, ze zobowiazania z tytut dostaw i ustug traktowane sg przez
niektérych autoréw nawet jako darmowe Zrédto finansowania majatku przedsiebior-
stwa. Tak jednak nie jest w sytuacji, gdy dostawcy wobec przedsiebiorstwa (odbior-
cy) przewiduja nie tylko mozliwos¢ udzielenia mu kredytu handlowego, lecz takze
sprzedazy za gotéwke przy jednoczesnym zastosowaniu okreslonego opustu ceno-
wego. W tym wypadku przedsiebiorstwo ponosi okreslone koszy, gdy dokonuje za-
kupoéw na kredyt handlowy, ale nie s3 one mierzone stopg procentowg, ale opustem
za ptatnosci. Ponadto poziom kredytowania przedsiebiorstwa przez jego dostawcéw
jest wynikiem ich polityki handlowej (marketingowej), a nie polityki zarzadu przed-
siebiorstwa odnosnie do ksztattowania jego struktury kapitatowej [Skoczylas 2004,
s.296].

Z kolei zobowigzania publiczno-prawne charakteryzuja sie tym, ze przedsiebior-
stwo moze sie nimi finansowac do czasu ich regulacji na rzecz okre$lonych podmio-
téw, jakkolwiek nie udostepniaja one mu zadnych $rodkéw na prowadzenie dziafal-
nosci gospodarczej. Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa sa to zobowigzania
wymagalne okresowo (np. podatki czy tez sktadki ZUS), ktorych termin ptatnosci za
okres obrachunkowy przedsiebiorstwo zna z gory i do tego czasu moze sie nimi fi-
nansowac. Wreszcie zrédtem finansowania majatku przedsiebiorstwa moga by¢ rozli-
czenia miedzyokresowe przychoddw, z ktérymi nie sa zwigzane zadne koszty przed-

siebiorstwa.
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Interpretacja kapitatu przedsiebiorstwa przez te ostatnig grupe autoréw jest bli-
ska twdrcy samego pojecia kapitatu znanego francuskiego ekonomisty F. Quesnaya.
Ot6z zdefiniowat on kapitat jako bogactwo (dochéd) zebrane uprzednio celem pod-
jecia dalszej produkcji oraz zasoby pieniezne zastosowane w produkgcji [Kamela-So-
winska 1999, s. 21].

Ujecie kapitatu przedsiebiorstwa jako Zrédfa finansowania jego majatku za-
rébwno w szerszym, jak i wezszym zakresie wedtug tych ostatnich dwdch grup
autoréow pozwala na ustalenie Zrédta pochodzenia pozyskiwanych srodkéw oraz
okreslenie pozycji prawnej dawcéw tych srodkéw w przedsiebiorstwie. Jak pod-
kresla E.A. Helfert, jednym z dylematéw ekonomicznych przedsiebiorstwa jest
dazenie do zachowania réownowagi miedzy ryzykiem finansowym a korzysciami.
| tak zastosowanie dzwigni finansowej przez przedsiebiorstwo sprzyja obnizaniu
catkowitego kosztu kapitatu, gdyz pozyczki i kredyty sa z reguty najtarisza forma
finansowania jego majatku. Jednak ta prawidtowos¢ nie ma charakteru statego,
gdyz wraz ze wzrostem zadtuzenia przedsiebiorstwo coraz bardziej naraza sie na
silne wahania zyskéw oraz niezdolnosci do terminowej sptaty zadtuzenia. Rosnacy
w ostatnim czasie nacisk na tworzenie wartosci wtascicielskiej sprawit, ze kwestie
optymalizacji struktury kapitatowej rozpatruje sie dzisiaj takze pod katem wyni-
kow i perspektyw rozwojowych przedsiebiorstwa, a nie tylko kosztéw kapitatu
[Helfert 2004, ss. 436-4371.

Autorzy, ktérzy wigza kapitat ze zZrédtami finansowania majatku, uwzgledniajg
dwa etapy inwestowania srodkéw w przedsiebiorstwo, a mianowicie:

etap pierwszy, polegajacy na pozyskiwani srodkéw od jego wtascicieli oraz
wierzycieli,

etap drugi, polegajacy na inwestowaniu pozyskanych srodkéw w niezbedne
sktadniki majatku.

Jak podkresla A. Duliniec, ogniwem taczacym te dwa etapy inwestowania $rod-
kéw przez przedsiebiorstwo jest przede wszystkim jego rentownos¢. W wyniku re-
alizowanej przez przedsiebiorstwo dziatalnosci operacyjnej pozyskiwany przez nie
kapitat powinien by¢ lokowany przede wszystkim w aktywa materialne i aktywa nie-
materialne niezbedne do sprawnego i efektywnego prowadzenia podstawowej dzia-
falnosci. W swoich decyzjach o inwestowaniu kapitatu w przedsiebiorstwo inwesto-
rzy nie sg zainteresowani lokowaniem go w pozostate sktadniki majatkowe [Duliniec
2011, ss. 19, 53]. W takiej sytuacji przedsiebiorstwo moze jak najlepiej realizowac swdj

podstawowy cel, ktérym jest maksymalizowanie wartosci rynkowe;j.

255



— 256

Stanistaw Piotrowski

Z kolei pierwsza grupa autoréow, ktora wigze $cisle pojecie kapitatu przedsiebior-
stwa z jego zasobami majgtkowymi, bierze pod uwage tylko drugi etap lokowania
pozyskiwanych srodkéw w sktadniki majatkowe. Takie ujecie kapitatu przedsiebior-
stwa pozwala okresli¢ stopien elastycznosci majatku, ktéry rzutuje przede wszystkim
na stopien jego ryzyka operacyjnego. Tym rodzajem ryzyka obcigzone jest whasciwie
kazde przedsiebiorstwo, niezaleznie od rodzaju jego dziatalnosci gospodarczej, wiel-
kosci oraz wiasnosci. Zdaniem T. Wasniewskiego i W. Skoczylas zarzadzanie zasoba-
mi majatkowymi z punktu widzenia osiggania wyznaczonych celéw gospodarczych
wymaga okreslenia oraz utrzymania optymalnej ich struktury, tj. pozadanej propor-
¢ji réznego rodzaju grup sktadnikéw majatkowych, w tym gtéwnie stosunku akty-
woéw trwatych i aktywéw obrotowych. Srodki lokowane w aktywa obrotowe, dzieki
regularnemu cyklowi obrotowemu w przedsiebiorstwie, moga przynosi¢ nadwyzke
srodkow — zyski — w pzeciwienstwie do aktywoéw trwatych, ktérych rola w przedsie-
biorstwie jest posrednia. Trzeba przy tym zaznaczy¢, ze takze poszczegdlne rodzaje
sktadnikéw aktywoéw obrotowych w réznym stopniu przyczyniajg sie do intensyw-
nosci pracy przedsiebiorstwa i wypracowywania przez nie pozadanych korzysci eko-
nomicznych [Wasniewski, Skoczylas 2004, s. 123]. Jak podkresla m.in. M. Sierpinska,
rzadko kiedy dtugoterminowe Zrédta finansowania majatku, zazwyczaj drozsze od
krétkoterminowych, sa wykorzystywane przez przedsiebiorstwo do pokrycia inwe-
stycji krétkoterminowych. Taka sytuacja moze wystapic tylko w bardzo krétkim okre-
sie i wynikac z zaktocen przeptywu gotéwki w przedsiebiorstwie, nie za$ ze strategii
finansowania jego majatku [Sierpinska 2007, s. 81]. Takg sama uwage mozna odnie$¢
nie tylko do oprocentowanych dtugoterminowych zobowiazan, lecz takze do zobo-
wigzan krétkoterminowych. Trzeba tu podkresli¢, ze nie tylko wierzyciele, lecz takze
wiasciciele zainteresowani sg tym, w jakie sktadniki majatkowe lokowany jest przez
przedsiebiorstwo kapitat wtasny.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, nalezy podkresli¢, ze przedsiebior-
stwo funkcjonujace w gospodarce rynkowej, aby odnosi¢ sukcesy na rynku, musi
by¢ wiarygodne wobec partneréw gospodarczych przede wszystkim pod wzgledem
finansowym. Dazenie do optymalnej struktury majatku, wobec posiadania stosun-
kowo matego kapitatu wiasnego, prowadzi¢ moze w niestabilnej gospodarce naro-
dowej, a zwihaszcza w branzy, w ktorej dziata przedsiebiorstwo, do nadmiernego jego
zadtuzania sie, co doprowadzi do trudnosci w terminowej obstudze i sptacie kapi-
tatéw obcych. Tymczasem, gdy przedsiebiorstwo permanentnie nie wywigzuje sie

w terminie ze swoich zobowigzan wobec wierzycieli, wtedy kazdy z nich moze zgto-
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si¢ do sadu gospodarczego wniosek o postawienie przedsiebiorstwa w stan upadto-
$ci. Niezaleznie od tego taki obowigzek cigzy kazdorazowo na zarzadzie przedsie-
biorstwa.

W $wietle tych rozwazan wydaje sie, ze racje maja ci autorzy, ktdrzy wiaza kapitat
przedsiebiorstwa z jego pasywami, ale ujmowanymi weziej od ogétu zrédet finanso-
wania majatku. Jednoczes$nie takie ujecie kapitatu przedsiebiorstwa daje mozliwos¢
ostrzezenia w odpowiednim czasie zarzadu przed nadmiernym zadtuzeniem i wej-
$ciem na droge prowadzaca do bankructwa. Chodzi tu o rozsadne korzystanie z dzwi-
gni finansowej, zwlaszcza w sytuacji niestabilnosci makroekonomicznych uwarunko-
wan prowadzenie dziatalnosci, gdy dochody z realizowanych przedsiewzie¢ nie dajg

dobrej podstawy do ponoszenia duzego ryzyka finansowego.

Miary efektywnosci wykorzystania kapitatu
przedsiebiorstwa

Kolejna wazna kwestig $cisle powigzana z interpretacja kapitatu przedsiebiorstwa jest
ocena efektywnosci jego wykorzystania. W praktyce gospodarczej efektywnos¢ oce-
niana jest na podstawie poziomu i rodzaju ksztattowania sie odpowiedniego wskaz-
nika rentownosci (zyskownosci) kapitatu. Stanowi on relacje uzyskanego wyniku fi-
nansowego do wielkosci zasobow kapitatu przedsiebiorstwa. W pierwszej kolejnosci
wazne jest, aby w przyjetym wskazniku rentownosci odnoszone byty do siebie od-
powiednie rodzaje wielkosci ekonomicznych zgodnie z zasada wspétmiernosci. O ile
w bilansie sktadniki majatku, jak i Zrodta ich finansowania ujmowane sg statycznie na
okreslony dzierl, zwanym dniem bilansowym, o tyle w rachunku zysku i strat odpo-
wiednie wielkosci ekonomiczne ujmowane sg strumieniowo. W zwigzku z tym w mia-
nowniku przyjetego wskaznika rentownosci kapitat przedsiebiorstwa powinien by¢
ujmowany jako stan przecietny (Sredni) za dany okres. W literaturze i praktyce wskaz-
nik rentownosci kapitatu przedstawiany jest w réznej postaci.

Jezeli za kapitat przedsiebiorstwa uznaje sie kapitat wiasny i oprocentowane zo-
bowigzania diugo- i krotkoterminowe, to stope zwrotu z kapitatu okresla sie w spo-
séb nastepujacy:

ROIC, = % x100%
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gdzie:

NOPAT - wynik operacyjny po uwzglednieniu opodatkowaniu, bez kosztéw finanso-
wych oraz pozycji jednorazowych,

KZ - kapitat zainwestowany (przecietny stan kapitatu wtasnego oraz oprocentowa-

nych zobowiagzan dtugo- i krétkoterminowych).

Poziom ksztattowania sie tego wskaznika obrazuje poziom stopy zwrotu z kapi-
tatu zaangazowanego w przedsiebiorstwie przez wiascicieli oraz wierzycieli w dzia-
talno$¢ operatywng w analizowanym okresie. Powinna ona by¢ co najmniej rowna
przecietnej stopie zwrotu oczekiwanej przez tych inwestoréw [Duliniec 2011, s. 57].

Wskaznik ten jest wewnetrznie spdéjny, gdyz uwzglednia zaréwno wyniki finan-
sowe potencjalnie przynalezne wtascicielom przedsiebiorstwa, jak i wynagrodzenie
wyptacone dawcom kapitatéw obcych w postaci odsetek, jakkolwiek nie ujmuje ich
odrebnie. taczne traktowanie korzysci wtascicieli i wierzycieli stanowi jeden z jego
gtéwnych mankamentoéw. Relacje miedzy korzysciami tych dwéch grup dawcéw ka-
pitatu moga by¢ bowiem waznym wyznacznikiem ich decyzji inwestycyjnych. Wskaz-
nik ten eliminuje ponadto odsetkowe korzysci podatkowe zwigzane z finansowaniem
przedsiebiorstwa kapitatem obcym. Sprawia to, ze ocena efektywnosci wykorzystania
zainwestowanego kapitatu w przedsiebiorstwie staje sie tym samym bardziej obiek-
tywna. Mozna go wykorzystywac zarébwno w czasie, jak i przestrzeni.

Odmienne ujecie wskaznika rentownosci kapitatu rozgranicza dochody osiggane
przez wiascicieli i dawcéw kapitatu obcego:

_ WFN +[0d x (1- d)]

ROIC, = = x100%

gdzie:
WEN - wynik finansowy netto,
Od - odsetki od zobowiazan oprocentowanych.

d - nominalna stopa podatku dochodowego wyrazona utamkiem.

Niezaleznie od sposobu ujecia stopy zwrotu z kapitatu, im wyzszy jest poziom
wskaznika ROIC, tym korzystniejsze s perspektywy rozwojowe przedsiebiorstwa.
Istotne jest natomiast to, aby rozwdj przedsiebiorstwa opierat sie przede wszystkim
na zysku netto. Gdy natomiast wynagrodzenie dawcéw kapitatéw obcych w dtuzszej

perspektywie czasowej bedzie wyzsze od wypracowywanego zysku netto, to poten-
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cjalni inwestorzy moga nie by¢ zainteresowani nabywaniem jego waloréw na rynku
kapitalowym. Z tego wzgledu przydatnos¢ informacyjna wskaznika ROIC, jest wyzsza
w poréwnaniu ze wskaznikiem ROIC,. Wzrost stopy zyskownosci kapitatu wynikajacy
z wiekszego udziatu zysku netto wskazuje, ze kapitat zainwestowany wykorzystywa-
ny jest bardziej efektywnie [Wasniewski 2004, s. 246]. Dowodzi to réwniez, ze wzra-
sta warto$¢ przedsiebiorstwa, a to jest gtdwnym celem dziatalnosci przedsiebiorstwa
typu menedzerskiego. Jezeli natomiast stopa zwrotu z kapitatu wykazuje tendencje
malejaca, moze to Swiadczyc albo o nieefektywnym zarzadzaniu przedsiebiorstwem,
albo o zbyt niskiej zyskownosci zainwestowanych kapitatéw wywotanej ,przeinwe-
stowaniem” przedsiebiorstwa.

Kolejne podejscie do pomiaru rentownosci kapitatu ogranicza sie do uwzglednie-
nia wylacznie wyniku finansowego netto:

i x100%

ROIC, =

Wskaznik o takiej konstrukcji uwzglednia jedynie korzysci finansowe przynalez-
ne wtascicielom przedsiebiorstwa. Ponadto nie jest w nim zachowana zasada wspot-
miernosci.

Z tych powoddéw jego przydatnos¢ do oceny efektywnosci zainwestowanego
w przedsiebiorstwie kapitatu jest znikoma. Wiasciciele przedsiebiorstwa przy po-
dziale wypracowanego zysku powinni uwzgledniac nie tylko cele aktualne, zwigzane
z biezacym jego funkcjonowaniem, lecz takze cele perspektywiczne zwigzane z jego
rozwojem [Wypych 2003, s. 240]. Jezeli s3 zainteresowani przeznaczeniem catego zy-
sku badz przynajmniej jego czesci na dywidendy, musza bra¢ pod uwage koniecz-
nos¢ uzupetnienia kapitatu wtasnego kapitatem obcym. Wydatek zwigzany z kosztem
pozyskania kapitatu obcego powinien wiec by¢ uwzgledniany w pomiarze rentowno-
$ci zainwestowanego kapitatu.

Inaczej przedstawia sie kwestia pomiaru rentownosci kapitatu, gdy jest on trak-
towany jako ogét zrédet finansowania majatku przedsiebiorstwa. Kapitat utozsa-
miany jest wéwczas z pasywami. Miernikiem rentownosci kapitatu moze by¢ wéw-
czas stopa rentownosci pasywéw. W praktyce czesciej wykorzystywany jest jednak
wskaznik rentownosci aktywoéw, ktéry opiera sie na zatozeniu, ze wartosci aktywéw
i pasywoéw przedsiebiorstwa sg sobie réwne. Mierniki te mozna zatem traktowacd
alternatywnie. Oczywiscie zarbwno pasywa, jak i aktywa przyjmowane sg jako stany

przecietne.
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WFEN WFEN

ROEC = 5 x100% ROA = = x100%

Niezaleznie od sposobu ujecia poziomu tego wskazZnika obrazuje on stopien ren-
townosci wszystkich rodzajow srodkéw pozyskanych, a nastepnie zainwestowanych
przez przedsiebiorstwo we wszystkie grupy sktadnikéw majatkowych. Niektorzy
autorzy wyraznie podkreslaja, ze inwestorzy w swoich decyzjach o inwestowaniu
kapitatu w przedsiebiorstwo nie sa zainteresowani lokowaniem pozyskiwanego ka-
pitatu np. w krétkoterminowe aktywa finansowe. Takich lokat inwestorzy dokony-
wacé moga bowiem samodzielnie na rynku finansowym, nawet z lepszym skutkiem
niz przedsiebiorstwa. Takie ,posrednictwo” przedsiebiorstwa generuje dla niego
dodatkowe koszty transakcyjne, a nie przynosi na ogét nadzwyczajnych dochodéw
[Duliniec 2011, s. 51]. Trudno jest jednak wyobrazi¢ sobie sytuacje, aby przedsiebior-
stwo czasowo wolnych nadwyzek finansowych nie inwestowato w ogéle. Inwestycje
w krétkoterminowe aktywa finansowe sg jednym ze sposoboéw sterowania ptynno-
$cig finansowa.

Niektorzy autorzy utozsamiajacy kapitat przedsiebiorstwa ze wszystkimi Zzrédta-
mi finansowania majatku (lub tez samym majatkiem) przy ustalaniu wptywu dzwigni
finansowej na stopien ksztattowania sie poziomu wskaznika rentownosci kapitatu
wtasnego postulujg uprzednie skorygowanie wskaznikéw ROC lub ROA o odsetki
przynalezne dawcom kapitatdéw obcych oraz wyeliminowanie odsetkowych korzysci

podatkowych przedsiebiorstwa z tego tytutu:

x100%

WEN+[0dx(1-d)] |00 poe - WEN+[0dx(1-d)]

ROC, =
PAS AKT

Im wyzej ksztattowac sie bedzie poziom wskaznika, tym lepsze beda perspektywy
rozwojowe przedsiebiorstwa, zwtaszcza wtedy, gdy jego wzrost bedzie sie dokony-
wat w rezultacie poprawy wyniku finansowego netto.

Z punktu widzenia sposobu finansowania majatku przedsiebiorstwa dla jego za-
rzadu wazne jest, jak ksztattuja sie w nim dZzwignie operacyjna i finansowa. Dotyczy
to szczegdlnie sytuacji, gdy wiasna baza kapitatowa jest niewystarczajgca i musi on
zaciggac oprocentowane zobowigzania (kapitat obcy), aby mogto ono dalej sprawnie
i efektywnie funkcjonowa¢, a poprzez to sie rozwija¢ oraz umacnia¢ swojg pozycje
na rynku. Stad istotne sa relacje zachodzace miedzy kapitatem wiasnym a kapitatem

catkowitym. Ocena tych relacji pozwala ustali¢, czy i w jakim stopniu korzystanie z ka-
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pitatu obcego wptywa na poziom ksztattowania sie wskaznika rentownosci kapitatu
wiasnego.
Wptyw dZzwigni finansowej na poziom wskaznika rentownosci kapitatu wiasnego

przedsiebiorstwa najczesciej okresla sie nastepujgco [Wasniewski 2004, s. 284]:

ROE - ROIC (ROC,ROA)

DFL = x100%
ROIC (ROC,ROA)
lub
DFL = ROE x100% ]-100%
ROIC (ROC,ROA)

Dzwignia finansowa charakteryzuje korzysci finansowe rozumiane jako nadwyzka
poziomu rentownosci kapitatu wiasnego w poréwnaniu z sytuacja, gdyby przedsie-

biorstwo nie korzystato z kapitatu obcego.

Analiza przypadku

Przedstawione rozwazania teoretyczne zilustrowane zostana przyktadem liczbowym
odnoszacym sie do dwdch spotek akcyjnych: Aqua SA z siedziba w Bielsku-Biatej oraz
Eskimos SA zlokalizowanej w Konstancinie-Jeziornie. Walory obu spétek sg od kilku
lat przedmiotem obrotu na alternatywnym rynku New Connect. Podstawe wyboru
spoétek do analizy byto korzystanie przez nie w znacznym stopniu z oprocentowanych
zobowigzan.

Przedmiotem dziatalnosci Aqua SA jest $wiadczenie ustug w zakresie dostaw
wody i ciepta dla mieszkarncéw i podmiotéw gospodarczych zlokalizowanych
w Bielsku-Biatej oraz najblizszych jej okolicach. Strategicznym inwestorem tej
spotki jest jednostka samorzadu terytorialnego: Gmina Bielsko-Biata (51,1% gto-
séw na WZA). Blisko jedna trzecia udziatéw posiada inwestor zagraniczny z Bul-
garii o zblizonym profilu prowadzonej dziatalnosci. Spétka jest podmiotem sto-
sunkowo duzym jak na przedsiebiorstwa tworzone przez gminy. Zatrudnia ponad
400 pracownikéw, osigga przychody powyzej 140 min zt rocznie. Aktywa spotki
wynoszg okoto 520 min zt i finansowane sa kapitatem wiasnym w wysokosci okoto
350 min zt.
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Spétka Eskimos zajmuje sie hurtowa sprzedaza owocdw i warzyw, w tym mro-

zonych, na rynkach krajowym i zagranicznych. Dziata wiec ona na konkurencyjnych

rynkach. Strategicznym inwestorem w wypadku tej spétki jest fundusz inwestycyjny

Rubikon (54,6% gtoséw na WZA). Wtascicielami pozostatych akcji jest grupa czte-

rech oséb fizycznych. Jest podmiotem stosunkowo matym, zatrudniajagcym okoto

150 oséb. Roczne przychody ze sprzedazy siegaja 50 min zt, aktywa wynoszg okoto

40 min zt, a kapitat wtasny to 14 min zt.

Informacje wyjsciowe do analizy rentownosci kapitatu przedstawiono w tabeli 1.

Wartosci dotyczace aktywow, kapitatu whlasnego oraz zobowigzan i rezerw podano

jako srednie (obliczane na podstawie stanu z poczatku i korca roku obrotowego).

Tabela 1. Informacje finansowe charakteryzujace spo6tki Aqua i Eskimos (w tys. zi)

L. Aqua SA Eskimos SA
Wyszczegolnienie
2012 2013 2014 2012 2013 2014

Aktywa (pasywa) 511697 | 533320 527078 43420 42150 40726
Kapitat wtasny 344847| 359885 359134 13931 14395 14631
Zobowiazania i rezerwy 166850 173435| 167944 29489 27754 26094
Zobowiazania i rezerwy 166849 | 118382| 127353 7083 6445 8448
dtugoterminowe
Zobowiazania dtugoter- 48499 47298 | 43605 3124 2746 4879
minowe, w tym:

Kredyty i pozyczki 48499 47298 | 43605 2461 2074 4403
. Zobowiazania - - - 663 672 476

leasingowe
Rezerwy i zobowigzania 48467 55053| 40590 22405 21309 17646
krétkoterminowe, w tym:
. Kredyty i pozyczki 8150 6383 5859 10913 13695 11426

krétkoterminowe

Inne zobowiazania - - - 422 357 312

finansowe
Amortyzacja 32914 34586 36414 1314 1237 1255
Zysk z dziatalnosci ope- 14581 20755 14758 1191 1616 1191
racyjnej
Przychody finansowe 2859 2577 2168 95 163 0
Koszty finansowe, w tym: 3647 3352 2699 1470 916 911
. Odsetki od zobo- 2611 2145 1607 1092 718 535

wigzan oprocento-

wanych
Zysk brutto 13793 19980 | 14226 619 863 280
Podatek dochodowy 3724 4133 2871 132 236 23
Zysk netto 10069 15847 11355 487 627 257

Zrédto: Sprawozdania finansowe spétek.
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Juz na pierwszy rzut oka wida¢, ze zobowiagzania oprocentowane stanowia zna-
czacy udziat w finansowaniu majatku, odnosi sie to zwtaszcza do spétki Eskimos, ktéra
jest hurtownia. Spétki te réznig sie takze poziomem ryzyka operacyjnego. Swiadczy¢
o tym moze relacja amortyzacji do wartosci aktywéw. Relacja ta w 2014 r. wynosita
w spoétce Aqua 6,9%, a w spotce Eskimos — 3,1%. Pierwsza z tych spoétek charakteryzu-
je wiec znacznie wyzsze ryzyko operacyjne.

Na podstawie informacji wyjsciowych obliczono wskazniki rentownosci kapita-
tu zgodnie z zaprezentowanymi wczesniej formutami. Rezultaty obliczen zawiera
tabela 2.

Tabela 2. Wskazniki rentownosci kapitatu w spétkach Aqua i Eskimos

Wyszczegélnienie Aqua SA Eskimos SA
2012 2013 2014 2012 | 2013 | 2014

NOPAT [EBIT x (1 -d)] 14127| 18900| 13710 1042| 1441 965
Kapitat tys.zt | 401496 413566 | 408599 28391 31194| 31249
zainwestowany

Realna stopa 27,0 20,7 20,2 21,3 27,3 8,2
podatkowa

ROIC, 3,52 4,57 3,36 367 4,62 3,09
ROIC, % 3,03 4,25 3,10 483 3,87 2,21
ROIC, 2,51 3,83 2,78 1,72 2,01 0,82
ROC (ROA) 1,97 2,97 2,15 1,12 1,49 0,63
ROC_(ROA) 2,38 3,20 2,40 3,16| 2,87 1,70
ROE 2,92 4,40 3,16 3,50| 4,36 1,76

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie tabeli 1.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze badane spétki w okresie objetym anali-
z3 byly rentowne. Najkorzystniejsze wyniki odnosza sie do roku 2013, co jest zgodne
z 0g6Ing tendencjg obserwowana w catym sektorze przedsiebiorstw. Niemniej po-
ziom rentownosci w obu spétkach ksztattowat sie na stosunkowo niskim poziomie,
przede wszystkim ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Na-
lezy podkredli¢, ze generowaty one znaczng strate ze wzgledu na koszty obstugi kapi-
tatéw obcych. Realna stopa opodatkowania podatkiem dochodowym byta wyzsza od
obowigzujace stopy nominalnej (z wyjatkiem spotki Eskimos w 2014 r.).

Jak nalezato oczekiwad, najwyzszy poziom rentownosci kapitatu dotyczy wskaz-
nikdw obliczanych na bazie zysku operacyjnego odnoszonego do kapitatu zainwe-
stowanego (ROIC). Jest to oczywiste, poniewaz w tym wypadku kapitat nie obejmuje

zobowiazan nieoprocentowanych i rezerw. Nieco nizsze wartosci osiggaja wskazni-
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ki rentownosci obliczane na podstawie wyniku finansowego netto skorygowanego
o odsetki od kapitatéw obcych. Uwzgledniaja one bowiem ogét pasywoéw. Zdecydo-
wanie najnizszym poziomem charakteryzuja sie wskazniki rentownosci kapitatu, przy
ktorych obliczaniu bierze sie wytacznie wynik finansowy netto.

Warto zwrdéci¢ uwage na relacje miedzy wartosciami zysku NOPAT, zysku netto
oraz odsetek. Pod tym wzgledem spoétki zasadniczo sie od siebie réznity. Informuje
o tym tabela 3. O ile w spoétce Aqua poziom zysku netto wyraznie przekracza war-
tos¢ odsetek, to w spdtce Eskimos jest odwrotnie: odsetki sg wyzsze od zysku netto,
aw 2012 r. nawet od zysku NOPAT. Zwigzane jest to ze strukturg finansowania majat-
ku badanych spoétek. W spotce Aqua kapitat wiasny finansuje okoto 2/3 majatku i jest
stabilny w okresie objetym analiza. Spétka Eskimos do finansowania dziatalnosci wy-
korzystuje gtéwnie zobowigzania: 68% w 2012 r., 63,5% w 2014 r. Zobowigzania opro-
centowane stanowity w 2014 r. w spotce Aqua 9,3% wartosci pasywdw, natomiast

w spotce Eskimos az 40%.

Tabela 3. Zysk NOPAT, zysk netto i odsetki w spotkach Aqua i Eskimos

L Aqua SA Eskimos SA
Wyszczegélnienie
2012 | 2013 | 2014 | 2012 | 2013 | 2014
Zysk NOPAT 14127 18900 13710 1042 1441 965
Zysk netto 10069 | 15847 | 11355 487 627 257
Odsetki od zobowia- 2611 | 2145 1607 1092 718 535
Zan OprocentOWanyCh

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie tabeli 1.

Zakres korzystania z finansowania obcego i zwigzane z tym koszty znajdujg od-

zwierciedlenie w poziomie dZwigni finansowe;j.

Tabela 4. Poziom dzwigni finansowej w spétach Aqua i Eskimos

L. Aqua SA Eskimos SA
Wyszczegdlnienie
2012 2013 2014 | 2012 2013 2014
DFL, (ROE/ROIC)) -17,05 -3,72 -5,95 -4,64 -5,63 | -43,05
DFL, (ROE/ROIC) -3,67 3,53 1,93 | -27,54 12,37 | -20,37
DFL, (ROE/ROIC)) 16,33 14,88 13,66 | 103,49 | 116,91 | 114,63
DFL,(ROE/ROC lub ROA) 48,22 | 48,14| 46,97 | 212,50| 192,61 | 179,36
DFL,(ROE/ROC_lub ROA) 2268 | 3750| 31,66 10,75 51,91 3,52

Zrédto: Opracowanie wiasne.



Wybrane aspekty analizy kapitatu przedsiebiorstwa

Jezeli za podstawe pomiaru dzwigni finansowej przyjmuje sie relacje miedzy
rentownoscia kapitatéw wtasnych a rentownoscia zainwestowanego kapitatu mie-
rzong stopg ROIC, (opartg na zysku NOPAD), to dzwignia finansowa przyjmuje war-
tosci ujemne. Zjawisko to okreslane jest mianem ,maczugi finansowej’, co oznacza,
Ze rentownos¢ zainwestowanego kapitatu jest nizsza od kosztu obstugi zadtuzenia.
Ujemny efekt dzwigni finansowej odnotowano takze w latach 2012 i 2014, analizujac
dzwignie finansowg na podstawie relacji miedzy stopa ROE i ROIC, (opartg na wyniku
finansowym netto i odsetkach od kapitatéw obcych). Dodatni efekt dZzwigni w 2013 r.
wynikat z wyjatkowo wysokiego poziomu zysku netto wygospodarowanego przez
badane spoétki w poréwnaniu z pozostatymi okresami, co znalazto odzwierciedlenie
w poziomie rentownosci kapitatu wiasnego.

Inaczej przedstawia sie sytuacja, jezeli za podstawe pomiaru dZzwigni przyjmiemy
interpretacje kapitatu rozumianego jako pasywa lub aktywa. Poziom dzwigni finan-
sowej jest w tym wypadku nie tylko dodatni, lecz takze relatywnie wysoki. Odnosi
sie to przede wszystkim do spotki Eskimos, ktdéra w znacznym stopniu finansuje swdj
majatek kapitatami obcymi, ktérych obstuga pociaga za soba znaczne wydatki pie-
niezne. Oznacza to, ze kapitat obcy pracuje nie tylko na koszty jego obstugi (odsetki),
ale przyczynia sie do wytworzenia nadwyzki finansowej, ktéra zwieksza rentownos¢

kapitatu wiasnego.

Zakonczenie

Z przeprowadzonej analizy wynika jednoznacznie, jak wazny jest wiasciwy dobor
struktury finansowania majatku z punktu widzenia kondycji finansowej przedsie-
biorstwa, a posrednio réwniez jego wartosci rynkowej. Istotna jest takze wiasciwa
interpretacja kapitatu przedsiebiorstwa, ktéra determinuje wyboér miar oceny efek-
tywnosci jego wykorzystania. Jezeli zarzadzajacy przedsiebiorstwem nie doceniaja
tego zagadnienia, decyzje dotyczace finansowania przedsiebiorstwa moga sie oka-
zac btedne. Dotychczas nie udato sie okresli¢ wzorcowych relacji miedzy kapitatem
wiasnym i obcym, ktére mozna okresli¢ mianem optymalnej struktury kapitatowej
przedsiebiorstwa. Decyzje w tej kwestii s3 aktem wyboru dokonywanego przez za-
rzadzajacych przedsiebiorstwem. Ich trafno$¢ zalezy m.in. od zasobu wiedzy posia-
danej w tym zakresie przez zarzadzajacych, jak i ich sktonnosci do ponoszenia ryzyka.

Jednoczesnie wnioski formutowane na podstawie rezultatéw réznych badan doty-
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czacych m.in. struktury catkowitego kapitatu i wartosci rynkowej przedsiebiorstwa
dostarczajg tez wskazéwek zarzadzajagcym przedsiebiorstwem w kwestii wyboru spo-
sobu finansowania podmiotu gospodarczego. Generalnie przedsiebiorstwa obarczo-
ne duzym ryzykiem operacyjnym i legitymujace sie niskim poziomem rentownosci
kapitatu wtasnego powinny sie finansowaé przede wszystkim kapitatem wiasnym,
a takze rezerwami i nieoprocentowanymi zobowigzaniami. Do oceny efektywnosci
wykorzystania kapitatu uzasadnione jest wéwczas stosowanie miernika rentownosci
kapitatu wiasnego. Przedsiebiorstwa, ktérych dziatalno$¢ narazona jest na mniejsze
ryzyko operacyjne, moga w wiekszym stopniu finansowac sie kapitatem obcym. Do
oceny efektywnosci kapitatu wskazane jest wéwczas wykorzystywanie miar opartych
na zysku operacyjnym. Waznym elementem analizy decyzyjnej dotyczacej ksztatto-
wania struktury kapitatu moga tez by¢ poréwnania miedzy przedsiebiorstwami. Na
podstawie dwoch spétek réznigcych sie zakresem korzystania z obcych Zrédet finan-
sowania wykazano, ze stopien zadtuzenia przedsiebiorstwa jest $cisle powigzany
z efektywnoscig kapitatéw, ktére s stawiane do dyspozycji przedsiebiorstwa przez

wiascicieli i wierzycieli.



Wybrane aspekty analizy kapitatu przedsiebiorstwa
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maybe it inhibits. This paper examines the possibility of a non-zero level of corruption,
which optimize size GDP pc and investments in gross fixed capital formation. Analysis
of the literature indicated the possibility of such a magnitude of corruption. However,
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European countries conducted a statistical analysis. Econometric studies have confirmed
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of 62.6 points and 68.2 points. These results should be confirmed in subsequent studies.
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Wstep
Korupcja jest zjawiskiem obecnym w kulturach réznych spoteczenstw. Nie ma pan-

stwa catkowicie wolnego od korupcji, w ktérym nie odnotowano by przypadku ta-

pownictwa. W ciggu ostatnich lat wzrosto zainteresowanie badaczy problemem
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wptywu korupcji na wzrost gospodarczy. W literaturze rozwazane s zarbwno nega-
tywne, jak i pozytywne aspekty relacji korupcji ze sferg gospodarcza panstwa.

Istniejg liczne badania wskazujace na negatywny wptyw wysokiej korupcji na
gospodarke. Mauro [1995, ss. 681-712] wskazuje, ze wysoki poziom korupcji zmniej-
sza wzrost gospodarczy i inwestycje w panstwie. Mo [2001, ss. 66-79] wykazat, ze
korupcja obniza wzrost gospodarczy poprzez kanat wptywu inwestycji, jednakze
najwazniejszym kanatem wptywu korupcji na wzrost gospodarczy pozostaje kanat
stabilnosci politycznej. Badania Rock i Bonnetr [2004, ss. 999-1017] réwniez potwier-
dzaja hamowanie wzrostu gospodarczego i inwestycji przez korupcje, lecz w wypad-
ku panstw z Azji Wschodniej efekt ten nie zostat potwierdzony. W 2010 r. Li i Wu opu-
blikowali badania wskazujace, ze wptyw korupcji na wzrost gospodarczy zalezy od
poziomu zaufania w danym kraju. Im wyzszy jest poziom zaufania w panstwie, tym
negatywny wptyw korupcji na wzrost gospodarczy jest coraz mniejszy [Li, Wu 2010,
ss. 129-154]. Jednoczesnie Shera, Dosti, Grabova [2014, s. 62] twierdzg, ze korupcja
wspiera wzrost gospodarczy, lecz jednocze$nie powoduje odptyw inwestycji.

Pozytywne aspekty wptywu korupcji na gospodarke sa wskazywane dla panstw
stabiej rozwinietych. Heckelman, Powell [2010, ss. 351-378] wykazali, ze w wypadku
niektérych panstw rozwijajacych sie korupcja wspiera funkcjonowanie gospodar-
ki. Przys$pieszenie proceséw gospodarczych moze nastapi¢ dzieki tapownictwu, co
sprzyja wzrostowi gospodarczemu kraju. Autorzy wskazuja, ze w literaturze pojawity
sie juz opinie wskazujgce na pozytywne oddziatywanie korupcji na wzrost gospodar-
czy. ,Korupcja moze zwiekszy¢ wzrost poprzez umozliwienie jednostkom pfacenia
tapéwek w celu ominiecia nieefektywnych przepiséw i opéznien biurokratycznych”
[Heckelman, Powell 2010, s. 352].

Jak sie celnie zauwaza [Shera i in. 2014, s. 58], w literaturze aktualnie nie ma jed-
noznacznie sformutowanego porozumienia w sprawie wptywu korupcji na wzrost
gospodarczy. Niewatpliwie jednak korupcja pozostaje waznym problemem ograni-
czajacym rozwdj gospodarczy panstw. Mimo Ze pojawiaja sie w literaturze badania
wskazujace na mozliwos¢ wystapienia korzystnych efektéw korupcji w gospodarce
[Heckelman, Powell 2010, ss. 351-378], nalezy pamietac, ze pozostaje aspekt moralny
podejscia do kwestii korupcji. Pod tym wzgledem nigdy nie powinno by¢ zgody na
przekupstwo.

Artykut ma na celu rozwazenie kwestii optymalnego poziomu korupcji, ktéry by
optymalizowat wielko$¢ PKB per capita oraz wartos¢ inwestycji per capita. Kolejna

czesc¢ artykutu jest poswiecona rozwazaniom nad problemem istnienia optymalnej
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wielkosci korupcji. Nastepnie wskazane zostaty hipotezy, ktére zweryfikowano w cze-
$ci zawierajacej wyniki badania statystyczno-ekonometrycznego. Praca zwierficzona
jest podsumowaniem, w ktérym zawarto najwazniejsze informacje i wnioski z prze-

prowadzonej analizy.

Problem optymalnego poziomu korupcji

Literatura poruszajaca problem optymalnego poziomu korupcji jest uboga, aczkol-
wiek juz w pod koniec lat 80. XX w. Klitgaard [1988, ss. 24-27] wskazat, ze optymal-
ny poziom korupcji nie wynosi zero. Najczesciej poruszany jest problem réwnowagi
miedzy korzysciami wynikajacymi z walki z korupcjg a kosztami jej zwalczania. Ace-
moglu i Verdier [1998, s. 1381] uwazaja, ze moze istnie¢ optymalna relacja miedzy po-
ziomem korupcji a egzekwowaniem praw wiasnosci, poniewaz panstwa rozwijajace
sie moga wybrac wiekszg korupcje kosztem egzekwowania praw wtasnosci. Dzhuma-
shev [2014, s. 211] wskazuje jednoznacznie, ze moze istnie¢ wielkos¢ korupgji, ktéra
maksymalizowataby wzrost gospodarczy. Stwierdzit réwniez, ze optymalna wielkos¢
wydatkéw rzadowych jest uzalezniona od wielkosci korupcji [Dzhumashev 2014,
s. 209]. Jednakze autor podkresla, ze ,wzrost gospodarczy w skorumpowanym spo-
feczenstwie nie moze przekroczy¢ wzrostu gospodarczego w nieskorumpowanym
srodowisku” [Dzhumashev 2014, s. 211].

Rynek nie wyeliminowat zjawiska korupcji, dlatego mozna uzna¢, ze korupcja jest
zjawiskiem wspierajacym funkcjonowanie gospodarki. Aktualnie nie ma panstwa
catkowicie wolnego od korupcji. Rozwazy¢ nalezy zatem odpowiedzZ na pytanie: czy
istnieje optymalny poziom korupcji i czy jest on niezerowy? Nalezy postawic¢ hipote-
ze, ze istnieje niezerowa skala korupcji, ktéra optymalizowataby wzrost gospodarczy
lub inne wielkosci makroekonomiczne, takie jak inwestycje lub wielko$¢ wydatkéw
rzagdowych. Przy czym dla wszystkich tych wielkosci makroekonomicznych powinna
by¢ to ta sama (lub zblizona) warto$¢ wskaznika korupcji. W artykule przeprowadzo-
no weryfikacje hipotezy dotyczacej istnienia optymalnego poziomu korupcji dla PKB
per capita i inwestycji w Srodki trwate.

Weryfikacja powyzszej hipotezy nastapi na podstawie wynikéw analizy mode-
lu ekonometrycznego z uwzglednieniem funkgji korupcji opisanej przez parabole
oraz ztozona funkcje logarytmiczng, ktére byty wykorzystywane przez Baranowskie-

go [2008, s. 46] do wyznaczania stopy inflacji optymalizujgcej wzrost gospodarczy,
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a takze Kumora i Sztaudyngera [2007, s. 240] do obliczenia optymalnego zréznico-

wania ptac.

Wyniki badania

Hipotezy badawcze zweryfikowano na podstawie danych makroekonomicznych dla
20 panstw europejskich. Wykorzystano nastepujgce zmienne:
PKB per capita (zrédto: Bank Swiatowy) — Produkt Krajowy Brutto przypada-
jacy na jednego mieszkanca. Jest jedna z miar rozwoju gospodarczego kraju.
Wartosci sa podane w USD urealnionych na rok bazowy 2005;
Inwestycje w $rodki trwate brutto per capita (zrédto: Bank Swiatowy, skrét: in-
westycje) — s to naktady brutto na $rodki trwate na jednego mieszkanca, np.
urzadzenia, maszyny, budowe drég, szkot itp. To czes¢ catkowitych inwestycji
dokonywanych w gospodarce. Wartosci sa podane w USD urealnionych na
rok bazowy 2005;
Wydatki rzadowe (zrédto: Bank Swiatowy) — wydatki na konsumpcje dokony-
wane przez instytucje panstwowe. Wartosci sg podane w USD urealnionych
na rok bazowy 2005;

.« Sita robocza z wyksztatceniem wyzszym (zrodto: Bank Swiatowy, skrét: edu-
kacja) — jest to udziat sity roboczej z wyksztatceniem wyzszym w ogéle sity
roboczej.

Indeks Percepcji Korupcji (Zrédto: Transparency International) — syntetyczny,
kompleksowy wskaznik opierajacy sie na badaniach sondazowych i jakoscio-
wych dotyczacych korupcji w danym panstwie. Okresla skale skorumpowa-
nia funkcjonariuszy publicznych. Przybiera warto$¢ w skali od 0 (panstwo cat-
kowicie skorumpowane) do 100 (panstwo wolne od korupcji);

Wskaznik wolnosci inwestycji (zZrédto: Heritage) — parametr okresla stopien
ograniczen przeptywu kapitatu inwestycyjnego wewnatrz panstwa oraz poza
granice kraju. Wskaznik przyjmuje wartosci od 0 do 100, przy czym warto$¢
100 oznacza panstwo bez ograniczen zwigzanych z inwestowaniem;
Wskaznik praw wtasnosci (zrédto: Heritage) — wskaznik mierzacy zdolnos¢
obywateli do gromadzenia wtasnosci prywatnej i przestrzegania tych praw
przez prawo. Wskaznik przyjmuje wartosci od 0 do 100, przy czym wartosc¢

100 oznacza panstwo bez ograniczen zwigzanych z ochrong prawa wtasnosci.
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Badanie wykonano na zbiorze wymienionych zmiennych w okresie od roku
1996 do roku 2014 (19 okreséw) dla wybranych 14 panstw europejskich (tacznie
uwzgledniono 266 obserwacji). Do badania wytypowano nastepujace panstwa:
Austria, Belgia, Czechy, Dania, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Wtochy. W badaniu wziety udziat panstwa
europejskie, dla ktérych jest publikowany Indeks Percepcji Korupcji (w roku 1996
rozszerzono liste panstw, dla ktérych publikowana jest wartos¢ wskaznika). Liczbe
panstw biorgcych udziat w badaniu ograniczono ze wzgledu na dostepnos¢ danych
makroekonomicznych dla danego kraju w latach 1996-2014. W konstruowaniu
bazy danych panelowych sugerowano sie gtéwnie uwzglednieniem jak najwiekszej
liczby panstw, dla ktérych dostepne byty wymagane w badaniu dane w wyznaczo-
nym okresie.

Tabela 1 zawiera wartosci wspdtczynnikdéw korelacji Pearsona dla wybranych
zmiennych. Korelacje miedzy zmienng PKB per capita a wskaznikiem percepcji ko-
rupcji oraz zmienng sita robocza z wyksztatceniem wyzszym (edukacja) sa wysokie.

Dodatkowo korelacja miedzy zmiennai a wskaznikiem mierzacym korupcje jest staba.

Tabela 1. Macierz korelacji Pearsona dla wybranych zmiennych

PKB per capita Inwestycje per capita.
Wskaznik wolnosci inwestycji 0,4419 0,1612
Wskaznik praw wtasnosci 0,7482 0,1883
Wskaznik percepcji korupcji 0,7813 0,2432
Wydatki rzagdowe -0,0382 0,3107
Edukacja 0,6160 0,4019
Inwestycje per capita 0,2288

Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca pakietu GRETL.

Analize empiryczng dotyczaca wielkosci optymalnego poziomu korupcji rozpo-
czeto od sprawdzenia relacji miedzy wskaznikiem percepcji korupcji a PKB per capita
na wykresie (rysunek 1). Najwieksze wartosci PKB per capita przypadaja dla warto-
$ci wskaznika percepcji korupcji w przedziale od 78 do 90 pkt. Wskazuje to, ze pan-
stwa o najwyzszym dochodzie na mieszkanca nie cechuja sie brakiem korupcji wsréd
urzednikéw panstwowych. Jednoczesnie panstwa bogatsze maja nizsze wartosci in-
deksu percepcji korupcji od panstw biedniejszych. Moze to sugerowag, ze optymalna
wielko$¢ korupcji nie jest zerowa. Nasuwaja sie wnioski, ze ewentualna warto$¢ opty-

malnego poziomu korupcji powinna sie znajdowaé w przedziale np. 70-80 pkt. Cha-
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rakterystyczne na rysunku 1 jest to, ze panstwa cechujace sie poziomem percepcji
korupcji ponizej 60 pkt maja nizsze wartosci PKB per capita, poniewaz nie przekracza-
ja one kwoty 35 tys. USD na osobe. Paistwa o wysokim wskazniku percepcji korupcji
(powyzej 80 pkt) sg panstwami o wyzszym PKB per capita, nie nizszym niz 30 tys. USD

na osobe.

Rysunek 1. Wykres wskaznika percepcji korupcji i PKB per capita w latach 1996-2014
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Budujac wzér do modelu panelowego objasniajacego PKB per capita uwzgled-
niono zmienng inwestycje w srodki trwate brutto per capita, wskaznik percepcji ko-
rupcji, wskaznik praw wiasnosci i wydatkéw rzagdowych. Sugerujac sie badaniami
[Dridi 2013, ss. 121-152] uwzgledniono w modelu opisujgcym zmiennos¢ PKB per ca-
pita zmienng opisujaca inwestycje, w tym wypadku sg to inwestycje w $rodki trwate
brutto na jednego mieszkanca. Zmienne te zlogarytmowano w celu uzyskania naj-
lepszych wartosci statystyk testu Jarque-Bera. Wptyw korupcji na PKB per capita jest
ujety w postaci funkcji paraboli (wzér 1) oraz ztozonej funkgji logarytmicznej (wzor 2).
Funkcje te byly uzywane w badaniu optymalnej stopy inflacji przez Baranowskiego
[2008, s. 46]. Funkcje posiadajg wartos¢ maksymalng dla odpowiednich wartosci pa-

rametréw.
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In PKB pc;; = a;¢ + By Ininwpc; ¢ + B, kory p + ﬁ3kori,2t + Bylnwyd,; ; +Pswhas; , +&;,
B2>0,B3 <0
(1
InPKB pc; = a; + Py Ininwpc; ¢ + B, kory + ﬁ3lnkoru + Pulnwyd; ¢ +Ps whas; ; + €;¢
B2 <0,B3>0
(2)
gdzie:
inwpc - inwestycje w Srodki trwate brutto na mieszkanca,
kor — wskaznik percepcji korupcji,
wyd — wskaznik wydatkéw rzadowych,
wias — wskaznik praw wtasnosci,

€ — sktadnik losowy.

Na podstawie wzoréw 1 i 2 zbudowano modele panelowe. Parametry modelu
szacowano za pomocg estymatora efektéw statych (fixed effects), poniewaz wyniki
testu Hausmana wskazaty model z efektami statymi jako najlepszy pod wzgledem
statystycznym. Tabela 2 zawiera wyniki estymacji wraz z wyznaczong wartoscig mak-
symalng danej funkcji. Wartos¢ maksimum funkgji obliczono, przyréwnujac do zera
pierwsza pochodna po wskazniku percepcji korupcji. Otrzymane wielkosci bedg
wskazywaty, przy jakiej wartosci indeksu percepcji korupcji wartos¢ PKB per capita
bedzie najwieksza. Optymalne wartosci obu funkcji wynosza odpowiednio 62,6 pkt
oraz 68,2 pkt wskaznika percepcji korupcji. Nie sg to wyniki zblizone do siebie, dla-
tego nalezy kontynuowac badania w kierunku uzyskania zblizonych wartosci opty-
malnych. Wzrost wskaznika praw wtasnosci o 1 pkt powoduje spadek PKB per capi-
ta 0 0,002%, a wzrost wydatkéw rzadowych o 1% powoduje wzrost PKB per capita
0 0,35%.

W badaniu uwzgledniono réwniez wptyw indeksu percepcji korupcji na inwe-
stycje w $rodki trwate brutto per capita. Analize rozpoczeto od zbudowania wykre-
su relacji miedzy tymi dwiema zmiennymi (rysunek 2). W poréwnaniu z rysunkiem 1
nie ma wyraznego podziatu na panstwa cechujace sie niska korupcja i wysokimi in-
westycjami w Srodki trwate brutto oraz relacji odwrotnej, czyli panstwa borykajace
sie z problemem korupcji i majace nizsza wartos¢ inwestycji. Niska korelacja miedzy
zmiennymi zostata rowniez wskazana w tabeli 1. W wypadku rysunku 2 panstwa
o réznym poziomie skorumpowania cechowaty sie wysokimi inwestycjami w $rodki

trwate brutto per capita. Interesujacym zjawiskiem w rysunku 2 jest fakt, ze panstwa
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o wskazniku skorumpowania powyzej 90 pkt nie osiggaty najwyzszych inwestycji na
jednego mieszkanca. Analiza wykresu sugeruje, ze wielkos¢ korupgji, ktéra optyma-
lizowataby wielkos¢ inwestycji w srodki trwate brutto per capita nie wynosi 100 pkt,

lecz lezy w przedziale od 60 pkt do 80 pkt wartosci indeksu percepcji korupgiji.

Tabela 2. Modele opisujace zmienng PKB per capita (state efekty, fixed effect) w la-
tach 1996-2014

Model 1 Model 2
const -2,93334 -1,72501
*%¥% *%
In Inwestycje pc 0,362413 0,370428
*X% *X¥
Wskaznik praw wiasnosci -0,00220284 -0,00204887
*%% *¥¥
In Wydatki rzadowe 0,351443 0,346092
*%% *%¥%
Wskaznik percepcji korupgji -0,00723986 0,00761799
*% *%
Wskaznik percepcji korupcji A2 -0,0000558
*%
In Wskaznik percepcji korupcji 0,452865
*X%
Test J-B 3,87399
1,95359 (0,376516) (0,144136)
Maksimum funkgji 62,6 68,2

Zrédto: Opracowanie wiasne za pomoca pakietu GRETL. W tabeli podano poziomy istotnosci dla para-

metrow: *** - p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1.

Budujac wzér do modelu panelowego o zmiennej objasnianej inwestycje w $rod-
ki trwate brutto per capita, uwzgledniono wptyw zmiennej sity roboczej z wyksztatce-
niem wyzszym oraz wspotczynnika percepcji korupcji na inwestycje, a takze wskaznik
wolnosci inwestycji. Sugerujac sie badaniami Dridi [2013, ss. 121-152], uwzglednio-
no w modelu opisujagcym inwestycje zmienng site robocza z wyksztatceniem wyz-
szym. Zmienne te zlogarytmowano w celu uzyskania najlepszych wartosci statystyk
testu Jarque-Bera. W badaniu Dridi [2013, ss. 121-152] uzyt doktadnie zmiennej ka-
pitat ludzki, opisanej przez procent 0séb, ktére w danym kraju ukonczyty edukacje
na poziomie szkoty $redniej. W wypadku ponizszego badania uzyto innej zmiennej
ze wzgledu na dostepnos¢ danych makroekonomicznych. Funkcja opisujaca wptyw

korupcji na inwestycje jest podana w postaci funkgji paraboli (wzér 3) oraz ztozonej
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funkgcji logarytmicznej (wzér 4). Funkcje te dla odpowiednich wartosci parametréw

majg maksimum.

Ininwpc;, = a;¢ + By Inedu;y + B, kory ¢ + B3kori‘2t + Bywol;, + ;4
B2>0,p3<0

Ininwpc;; = ;¢ + py Inedu;, + B, kory, + Baln kor; o + Bawol;r + &
B2<0,B3>0

gdzie:

inwpc - inwestycje w $rodki trwate brutto per capita,
edu - sita robocza z wyksztatceniem wyzszym,

kor — wskaznik percepcji korupcji,

wol — wskaznik wolnosci inwestycji

€ - sktadnik losowy.

Rysunek 2. Wykres wskaznika percepcji korupcji i inwestycji w srodki trwate brutto
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 3 zawiera wyniki estymacji modeli panelowych wedtug wzoréw 3 i 4. Para-

metry modelu szacowano za pomoca estymatora efektow losowych (random effects),
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poniewaz estymator ten miat lepsze wiasnosci statystyczne. Wyniki testu Hausmana
wskazuja model z efektami losowymi jako najlepszy pod wzgledem statystycznym
(wartos¢ p jest wieksza od 0,05). Test Jarque-Bera potwierdza rozktad normalny
sktadnika losowego. Wspétczynniki przy zmiennych opisujacych wptyw korupcji na
inwestycje maja wartosci umozliwiajace policzenie maksimum funkgcji. Wartos¢ mak-
symalna funkcji obliczono, przyréwnujac do zera pierwsza pochodng dla zmiennej
wskaznik percepcji korupcji. Dla modelu 1 warto$¢ wskaznika optymalizujaca in-
westycje w $rodki trwate brutto wyniosta 72,8 pkt, a w wypadku modelu 2 byfa to
wartos$¢ 72,5 pkt. Nalezy zaznaczy¢, ze sg to wartosci z przedziatu sugerowanego na
podstawie analizy rysunku 2. Wplyw sity roboczej z wyksztatceniem wyzszym na in-
westycje w obu modelach jest podobny. Wzrost miernika edukacji o 1% prowadzi do
wzrostu inwestycji w srodki trwate brutto o 0,28%. Wzrost wskaznika wolnosci inwe-

stycji o 1 pkt powoduje spadek PKB per capita o 0,004%.

Tabela 3. Modele opisujace zmienng inwestycje w Srodki trwate brutto (losowe efekty)

Model 1 Model 2
const 6,372 0,231347
*%¥% *%¥%
In Edukacja 0,279802 0,280603
*X% *X¥
Wskaznik wolnosci inwestycji -0,00398169 -0,00409304
*¥% *¥¥%
Wskaznik percepcji korupgji 0,0556645 -0,0346178
*%% *%¥%
Wskaznik percepcji korupcji A2 -0,000377599
*%¥%
In Wskaznik percepcji korupcji 2,49174
*%¥%
Test Hausmana 2,38423
9,50934 (0,0495556) (0,0382539)
Test J-B 6,24794 (0,0439821) 5,85859 (0,0534347)
Maksimum funkgji 72,8 72,5

Zrédto: Opracowanie wtasne za pomoca pakietu GRETL. W tabeli podano poziomy istotnosci dla para-

metrow: *** - p<0,01, ** - p<0,05, * - p<0,1.

Analiza miafta oszacowa¢ wielkos$¢ wskaznika percepcji korupgji, ktéra optymali-
zowataby PKB per capita i inwestycje w Srodki trwate brutto per capita. Do tej pory nie
ma w literaturze podobnych badan, dzieki ktérym mozliwa bylaby weryfikacja po-

prawnosci tej analizy i poréwnania uzyskanych rezultatéw. Co wiecej, nalezy zgtosic¢
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kilka uwag do badania ekonometrycznego. Po pierwsze, trzeba podkresli¢, ze modele
opisujace zmiennos¢ PKB per capita nie daty zblizonych wartosci optymalnych wskaz-
nika percepcji korupcji. Tg kwestie nalezy dopracowac w kolejnym etapie badan. Po
drugie, ze wzgledu na brak empirycznych badarn nad optymalnym poziomem korup-
¢ji nie jest mozliwe poréwnanie wynikéw z literatura, dlatego nalezy do powyzszych
whnioskéw podchodzi¢ z odpowiednig dozg ostroznosci. W szczegdlnosci uwagi te sg
skierowane do przyjetej metodologii w badaniu, ktéra byta sugerowana w gtéwnej

mierze literaturg dotyczaca badan nad optymalna stopa inflacji.

Zakonczenie

Kwestia wptywu korupcji na funkcjonowanie gospodarki jest niezaprzeczalnie po-
twierdzona w literaturze. Aktualnie prowadzone sg rozwazania na temat charaktery-
styki tej relacji: czy korupcja sprzyja wzrostowi gospodarczemu, czy moze go hamuje.
Poruszany w artykule problem istnienia optymalnego poziomu korupcji zostat w nie-
wielkim stopniu opisany w literaturze. Wskazano jedynie, ze moze istnie¢ warto$¢
korupcji optymalizujaca wzrost gospodarczy lub inwestycje. W celu weryfikacji tej
hipotezy wykorzystano modele uzywane do obliczania optymalnej stopy inflacji. Wy-
niki dla modeli opisujacych inwestycje w $rodki trwate brutto wskazuja, ze optymalna
wielkos$¢ indeksu percepcji korupcji miesci sie w przedziale od 72,5 pkt do 76,5 pkt.
Modele opisujgce wptyw korupcji na PKB per capita wskazaty optymalng wartos¢ in-
deksu korupcji na poziomie 62,6 pkt i 68,2 pkt. Jest to wynik uzyskany dla danych
pochodzacych z 14 panstw europejskich. Kazde z pafstw ma zapewne swojg wiasng
optymalna stope korupcji, ktéra przypuszczalnie jest zmienna w czasie w wyniku
zmian sytuacji gospodarczej i kulturowej.

Istnienie poziomu korupcji maksymalizujacego rozwdj gospodarczy i inwestycje
mozna uzasadni¢ ekonomicznie. Faktem jest, ze panstwa majace wskaznik percepgji
korupcji ponizej wyznaczonego maksimum ponoszg koszty w wyniku nadmierne-
go skorumpowania. Skuteczna walka z korupcja w ich wypadku spowoduje wigkszy
wzrost gospodarczy. Pafnstwa o najmniejszym poziomie korupcji nie osiagaja naj-
wiekszych wartosci PKB per capita lub inwestycji per capita. Sytuacje ta3 mozna wy-
thumaczy¢ nadmierng biurokracjg w tych panstwach. Trafnie tg zaleznos¢ ujat Hun-
tington [1968, s. 69], wskazujac, ze od nieuczciwej i nadmiernej biurokracji gorsza

jest jedynie uczciwa i nadmierna biurokracja. Panstwa o niskim wskazniku korupcji
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moga traci¢ inwestycje lub notowac nizszy rozwdj gospodarczy w wyniku zbytniego
zbiurokratyzowania panstwa i gospodarki. Zezwolenie na odpowiednie zwiekszenie
korupcji moze sie okazac optacalne z punktu widzenia gospodarki. Argumentacja ta
udowadnia ekonomiczng zasadnos¢ istnienia optymalnego poziomu korupgji.
Wyniki badania wskazujace na wystepowanie optymalnej wartosci wskaznika ko-
rupcji sugeruja, ze panstwa o wysokim indeksie skorumpowania powinny dazy¢ do
redukgji korupcji w celu poprawy wielkosci inwestycji w kraju. Jednoczesnie nie jest
to sugestia dla panstw o niskim poziomie korupcji, by drastycznie liberalizowaty swo-
ja polityke wobec tapownictwa. Wnioski indywidualne dla danego panstwa nalezato-
by wskaza¢ po gtebszej analizie sytuacji w danym panstwie. Przychyli¢ sie nalezy do
opinii [Dzhumashev 2014, s. 211], ze wzrost gospodarczy w kraju wolnym od korupcji

nie powinien by¢ nizszy od wzrostu gospodarczego w panstwie skazonym korupcja.
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Wstep

Pod koniec lat 80. ubiegtego wieku Wspdlnoty Europejskie zdecydowaty o powotaniu
wspdélnego rynku, Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wzmocnieniu spéjnosci go-
spodarczej i spotecznej. Podstawowym celem polityki spdjnosci jest tagodzenie zréz-
nicowania gospodarczego i spotecznego nie tylko miedzy panstwami UE, lecz takze
ich regionami. Skutkiem wspdlnotowej polityki regionalnej byto wsparcie rozwoju
regiondw opdéznionych oraz problemowych w kazdym z paristw UE.

Potoczek i Stepien [2012, s. 33] definiujg instrumenty rozwoju lokalnego i regio-
nalnego jako ukfad uprawnien decyzyjnych, kompetencji oraz prawno-ustawowych
Srodkéw wykonawczych, ktére moga byc¢ zastosowane w procesie zarzadzania w celu
zapewnienia zrbwnowazonego rozwoju. Specjalne Strefy Ekonomiczne sg wiec in-
strumentem polityki rzadu, ktéry ma na celu aktywizacje i restrukturyzacje gospo-
darcza pewnych obszaréw kraju, szczegdlnie tych, na ktérych zastosowanie innych
instrumentéw nie przyniosto efektow [Mokrzyc 1998, s. 20].

Specjalne Strefy Ekonomiczne (SSE) powstaty w Polsce w celu pobudzania roz-
woju gospodarczego regiondw mniej atrakcyjnych dla inwestoréw, ktére zmagaty sie
z wysokim poziomem bezrobocia strukturalnego oraz na ktérych zachodzity procesy
restrukturyzacji przemystu. W nastepstwie tego dominuja na terenach zindustrializo-
wanych i zostaly utworzone dzieki dostepnej infrastrukturze [Pastusiak 2011, s. 200].
Dziatalnos¢ Specjalnych Stref Ekonomicznych w Polsce jest uregulowana Ustawg
o Specjalnych Strefach Ekonomicznych [1994] oraz w aktach wykonawczych.

Celem artykutu jest wykazanie wptywu SEE na aktywizacje rozwoju gospodar-
czego regionu dzieki korzysciom wynikajacym z ich funkcjonowania. W pracy po-
stawiono hipoteze, ze KSSE jest skutecznym instrumentem aktywizujgcym rozwdj
gospodarczy regionu. Hipoteze te zweryfikowano, opierajac sie na wynikach badan
dotyczacych analizy zrédet wtérnych. W artykule oméwiono kwestie dotyczace po-
wstania SSE, podstawy ich funkcjonowania, a takze zachet inwestycyjnych dla przed-
siebiorcéw, ktére majg na celu skfanianie ich do prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej na terenie Strefy. Dla scharakteryzowania zjawisk warunkujacych utworzenie
i funkcjonowanie SSE wykorzystano materiaty statystyczne Gtéwnego Urzedu Sta-
tystycznego, Krajowego Urzedu Pracy, urzedéw pracy i innych instytucji. W artykule
zostaty wymienione dotychczasowe korzysci wynikajgce z dziatania SSE w Polsce na
podstawie analizy badan, raportéw i literatury fachowej, natomiast podstawowym

zrédtem wiedzy o rzeczywistych i zamierzonych efektach funkcjonowania Czesto-
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chowskiej Podstrefy Katowickiej SSE sa wyniki badan prowadzonych w przedsiebior-
stwach dziatajacych w Strefie.

Geneza Specjalnych Stref Ekonomicznych (SEE).
Charakterystyka Stref

W potowie ubiegtego wieku w Stanach Zjednoczonych, miedzy innymi w Nowym
Jorku, Nowym Orleanie i Seattle [Kopyciriska 2008, s. 129; Owczarek 1997, ss. 57-59]
powstaty wydzielone obszary, ktérych ekonomicznym i gospodarczym celem byty
dziatania zwigzane z intensyfikacja eksportu. Mozna przyja¢, ze stanowity one jak
gdyby pierwowzory SSE.

Podczas szczytu europejskiego w Hadze w 1969 r. szefowie panstw wyznaczy-
li jako cel integracji europejskiej powstanie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW).
UGW stanowi rozszerzenie jednolitego rynku UE i obejmuje wspdlne uregulowania
dotyczace produktéw oraz swobodny przeptyw towaréw, kapitatu, pracy i ustug. Na
podstawie Traktatu podjetego na ostatnim szczycie europejskim w Maastricht (lata
1991-1992) [Verbeken 2016] Wspdlnota stwierdza, ze wspierajac wszechstronny, har-
monijny rozwdj, nalezy rozwija¢ i kontynuowac dziatania prowadzace do zwartosci
ekonomicznej i spotecznej, a w szczegdlnosci dazy¢ do zredukowania réznic w stop-
niach rozwoju poszczegdlnych regiondw, a takze zmniejszenia zacofania regionéw
najmniej uprzywilejowanych. Podstawowym celem polityki spéjnosci UE jest wiec
przyspieszenie postepu w zakresie konwergencji miedzy krajami europejskimi oraz
fagodzenie zréznicowania gospodarczego i spotecznego miedzy panstwami UE i ich
regionami. Niemniej nieréwnosci regionalne w UE wynikaja do dzisiaj z aktywnosci
gospodarczej skupionej przede wszystkim w regionach stotecznych. Komisja Euro-
pejska, jako polityczne rozwiagzanie idei innowacyjnosci i konkurencyjnosci, zastapita
realizowang w latach 2000-2010 Strategie lizbonska' nowg strategig ,Europa 2020 -
strategia na rzecz inteligentnego i zrbwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wiacze-
niu spotecznemu” [Komisja Europejska 2010]. Podstawowym instrumentem realizacji

strategii ,Europa 2020” na szczeblu panstw cztonkowskich sa Krajowe Programy Re-

1 Strategia lizboriska stanowi plan rozwoju przyjety dla Unii Europejskiej przez Rade Europejska
na posiedzeniu w Lizbonie w roku 2000. Opiera sie ona przede wszystkim na zatozeniu, ze gospodarka
krajow europejskich wykorzysta do maksimum innowacyjnos¢ oparta na szeroko zakrojonych badaniach
naukowych, zwtaszcza w nowoczesnych dziedzinach wiedzy, co miato sie sta¢ gléwnym motorem rozwoju.
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form (KPR), ktérych celem jest budowa trwatych podstaw wzrostu gospodarczego,
taczac cele unijne z priorytetami krajowymi.

Zatem realizowanie jednego z celéw polityki spdjnosci UE jako tagodzenia nie-
réwnosci regionalnych miedzy panstwami UE i ich regionami byto bezposredniag
przyczyna wdrazania Krajowych Programéw Reform, ktére poprzez uruchomienie
SSE aktywizujg gospodarki regionéw objetych Strefami.

Dziatalnos$¢ Specjalnych Stref Ekonomicznych w Polsce jest uregulowana Ustawa
[1994] oraz aktami wykonawczymi. W wyniku koniecznosci dostosowania przepiséw
do regulacji Unii Europejskiej w kwestii dopuszczalnosci i nadzorowania pomocy pu-
blicznej ustawa byta kilkakrotnie nowelizowana.

Specjalne Strefy Ekonomiczne (SSE) jako wydzielone i niezamieszkate czesci tery-
torium maja na celu:

«  przyspieszenie rozwoju gospodarczego w Strefie,

«  tworzenie nowych miejsc pracy,

«  przyciagniecie do Polski inwestoréow zagranicznych,
przy czym dziatalno$¢ gospodarcza prowadzona jest na ich terenie na preferencyj-
nych warunkach.

Pierwsza SSE, ktéra powstata w Polsce po przyjeciu ustawy o SSE, byta Strefa Euro-
-Park w Mielcu. Powotano ja do zycia 5 wrzesnia 1995 r. Kolejnych 11 (w tym Czesto-
chowska) zostato powotanych od wrzeénia do pazdziernika 1997 r. Brak zaintereso-
wania inwestorow stat sie przyczyna likwidacji Czestochowskiej SSE w marcu 2001 .
W 2014 r. Czestochowa zostata wcielona do KSSE. Obecnie funkcjonuje 14 Stref2. Pier-
wotnie utworzone byly na okres 20 lat. Wedtug aktualnie obowiazujacych przepiséw
Strefy beda funkcjonowaty do 31 grudnia 2026 r.

Przedsiebiorca prowadzacy dziatalnos¢ gospodarczg na terenie Specjalnej Stre-
fy Ekonomicznej moze uzyska¢ pomoc publiczng w formie zwolnier podatkowych,
stanowigca pomoc regionalng z tytutu kosztéw nowej inwestycji badz tworzenia
nowych miejsc pracy. Rada Ministréow w drodze rozporzadzenia ustala maksymalng
intensywnos¢ pomocy regionalnej, definiuje koszty kwalifikowane oraz sposéb dys-
kontowania. Dopuszczalng wysokos¢ pomocy dla kazdego regionu Polski okresla

mapa pomocy regionalnej [PAlilZ 2014, s. 3].

2 Warunkiem prowadzenia dziatalnosci na terenie specjalnej strefy ekonomicznej i korzystania

z réznych form pomocy publicznej jest uzyskanie zezwolenia, ktére okresla przedmiot dziatalnosci, liczbe
zatrudnionych, okres zatrudnienia, wartos¢ dokonanej inwestycji przez przedsiebiorce na terenie strefy, ter-
min zakoriczenia inwestycji oraz maksymalna wysoko$¢ kosztow kwalifikowanych inwestycji i dwuletnich
kosztow kwalifikowanych pracy.
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Ocene KSSE jako instrumentu polityki regionalnej umozliwi analiza wybranych
efektéow funkcjonowania SSE w Polsce, takich jak liczba utworzonych miejsc pracy
w Strefie, liczba zezwolern na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej oraz skumu-
lowane naktady inwestycyjne poniesione przez podmioty prowadzace dziatalnos¢
w Strefie.

Katowicka SSE

Gtéwnej przyczyny powotywania Specjalnych Stref Ekonomicznych upatrywac nalezy
w dazeniu do poprawy konkurencyjnosci regionu, restrukturyzacji starych okregéw
przemystowych, potrzebie tworzenia nowych miejsc pracy oraz rozwoju produktéw
i ustug. Ze wzgledu na cel, do ktérego realizacji zostata powotana, KSSE stanowi¢
moze narzedzie restrukturyzacji starych okregéw przemystowych (restrukturyzacja
przemystu wydobywczego wegla kamiennego i powigzanego z nim przemystu ciez-
kiego). Czestochowska podstrefa KSSE stanowi narzedzie ograniczenia wysokiej sto-
py bezrobocia strukturalnego®.

Katowicka SSE powstata w potowie roku 1996 [20 lat... 2016]. Wiekszo$¢ obsza-
row KSSE skupionych jest na terenie wojewddztwa $laskiego, jednak Strefa swoim
zasiegiem obejmuje réwniez obszary w wojewddztwach opolskim i matopolskim,
zajmujac facznie obszar 42 gmin. KSSE utworzono w celu wsparcia i przyspieszenia
proceséw restrukturyzacyjnych oraz stworzenia nowych miejsc pracy w regionie.
Bogate tradycje przemystowe utatwiajace realizacje projektéw inwestycyjnych to je-
den z atutéw Strefy. Kolejnym atutem jest wysoko wykwalifikowana kadra, obecnos¢
licznych instytutéw naukowo-badawczych oraz bliskos¢ miedzynarodowych kory-
tarzy transportowych: wschéd-zachéd (Lwéw-Wroctaw-Berlin) i pétnoc—potudnie
(Gdansk-Cieszyn—Bratystawa) oraz wezta autostrad A1 i A4. KSSE jako szczegélnie
atrakcyjna dla inwestoréw z branzy motoryzacyjnej jest aktualnie jednym z centréw
tego przemystu w Polsce.

Obok mazowieckiego i dolnoslaskiego wojewddztwo $laskie zaliczane jest do
regionéw o najwiekszej atrakcyjnosci inwestycyjnej i najmniejszym ryzyku inwesto-

wania. Pomimo jego przemystowego charakteru ponad potowe powierzchni zajmu-

3 Stopa bezrobocia w Czestochowie i w Polsce: luty 2014 r. - 14,2%; woj. 11,7%; 2015 . - 11,5%,
woj. 10,0%; 2016 r. - 9,0%, woj. 8,5%; Zrédto: Powiatowy Urzad Pracy, Statystyka 2014,2015,2016; <http:/
www.pup.czestochowa.pl/statystyka/2014, 2015, 2016.html>
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ja tereny rolnicze, a 22,7% ludnosci zyje na obszarach wiejskich. Jego atuty to naj-
silniejsze uprzemystowienie w Polsce, réznorodnos¢ oferty inwestycyjnej, korzystna
infrastruktura komunikacyjna: port lotniczy ,Katowice” w Pyrzowicach, linia hutnicza
szerokotorowa (LHS) i blisko$¢ granicy Czech i Stowacji. Sektorami wysokiej szansy sa:
sektor informatyczny IT, motoryzacyjny, energetyczny i medyczny.

Centrum obstugi inwestora KSEE znajduje sie w stolicy wojewddztwa, ktéra
w KSSE jest wiodaca. Jego potencjat ekonomiczny, szacowany poprzez warto$¢ PKB
brutto (2013 r.) w stosunku do potencjatu Polski, jest dosy¢ wysoki — stanowi 12,4%.

Wartos¢ dodana* brutto ogétem wedtug rodzajéw dziatalnosci (2013 r.) stanowi
12,5% wartosci dodanej dla Polski w tym okresie. Wspétczynnik aktywizacji zawodo-
wej (w %) dla wojewoddztwa $laskiego (2014 r.) wynosi 53,8, podczas gdy dla Polski —
56,2, natomiast stopa bezrobocia (w %) wynosi 8,6 dla $laska, a 9,0 dla kraju.

W $wietle tych rozwazan atuty KSSE to [PAlilZ Katow. SSE (2015)]: potozenie (au-
tostrada A4 - potaczenie z Niemcami i Ukraing oraz A1 - potaczenie z Czechami),
gestos¢ zaludnienia (prawie 5 min mieszkancéw), kompletnie uzbrojone tereny in-
westycyjne, wsparcie wtadz dla inwestoréw oraz najwieksze centrum naukowo-ba-
dawcze i dydaktyczne Polski.

Wedtug raportu redakgji,,Financial Times” z dnia 30 grudnia 2014 r. Katowicka SSE
- najwieksza polska strefa ekonomiczna - uznana zostata za jedna z najwiekszych
i najbardziej rozwinietych stref ekonomicznych na $wiecie [20 lat KSSE 2016]. Nato-
miast w 2015 r. w rankingu Global Free Zones of the Year 2015 zostata uznana za naj-
lepsza wolng strefe w Europie oraz druga najlepsza na $wiecie.

Ocena KSSE dokonana przez inwestoréw® (2015 r.) jednoznacznie wykazuje, ze za-
réwno ogdlna ocena Strefy, jak i oceny infrastruktury, otoczenia biznesowego, jakosci
wspotpracy z wtadzami SSE oraz zasobdw ludzkich nalezg — wraz ze strefg tarnobrze-

ska - do najwyzej ocenionych ze wszystkich stref.:

«  0golna ocena Strefy 4,46,
« ocena infrastruktury 4,23,
4 W ekonomii wartos¢ dodana oznacza przyrost wartosci débr w wyniku procesu produkgji.

W rachunkowosci to wartos¢ uzyskana przez zmniejszenie wartosci sprzedazy o materiaty i ustugi nabyte
z zewnatrz. Ekonomiczna warto$¢ dodana to inaczej zysk ekonomiczny. [Warto$¢ dodana 2016], hasto
4Warto$¢ dodana” w encyklopedii Governica.com <https://www.governica.com/Ekonomiczna_warto-
%C5%9B%C4%87_dodana>.

5 W badaniu wykorzystano raport Ministerstwa Rozwoju ,Informacja o realizacji ustawy o SSE:
stan na 31 grudnia 2015 r!, ustawy regulujace dziatalnos¢ SSE, publikacje Komisji Europejskiej, PAIilZ, PARP
oraz badania ankietowe kierownictwa czternastu SSE na zlecenie KPMG w trzecim kwartale 2014 r. przez
agencje badawcza Novstat.
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ocena otoczenia biznesowego 4,27,
ocena wspotpracy w Strefie 4,42,
ocena zasoboéw ludzkich 4,23,

Jak wynika z przeprowadzonego badania, ogdlna ocena Strefy i warunkow jej
dziafalnosci jest bardzo pozytywna.

Ocena wszystkich 14 Stref dziatajacych w Polsce dokonana przez inwestoréw jest
dobra lub bardzo dobra, negatywne opinie zdarzajg sie sporadycznie. Srednia war-
tos¢ oceny wszystkich 14 Stref w Polsce to 4,2 pkt.

Aktualna oferta inwestycyjna KSSE to ponad 1000 ha w petni uzbrojonych tere-
néw skomunikowanych z gtéwnymi szlakami komunikacyjnymi Polski i Europy, moz-
liwos¢ dostosowywania wielkosci dziatki do potrzeb inwestora oraz mozliwos¢ wy-
najmu gotowych hal produkcyjnych.

Oprécz atutéow inwestowania w Strefie istniejg konkretne zachety inwestycyjne,
takie jak granty rzagdowe przyznawane na podstawie ,Programu wspierania inwestycji
o istotnym znaczeniu dla gospodarki polskiej na lata 2011-2023" przyjetego przez
Rade Ministréw 5 lipca 2011 r. oraz zachety w postaci zwolnienia podatkowego (CIT
lub PIT), zakupu gruntu po konkurencyjnych cenach oraz — w wypadku niektérych
gmin - zwolnienia od podatku od nieruchomosci. Zwolnienia z podatku dochodowe-
go stanowig regionalng pomoc publiczna.

Atuty i korzysci wynikajace z dziatalnosci w Strefie stanowia przestanki do pro-
wadzenia aktywnej polityki regionalnej z uwzglednieniem uwarunkowan wewnetrz-
nych Strefy — zréznicowania regionalnego na: regiony zagrozone ekologicznie, re-
giony strukturalnego bezrobocia czy regiony stabo rozwiniete i problemowe [Skrzyp
2002, s. 371.

Charakterystyka wybranych efektow funkcjonowania
KSSE

W celu oceny KSSE jako instrumentu polityki regionalnej przeprowadzono anali-
ze charakterystyki utworzonych miejsc pracy w KSSE, liczby wydanych zezwolen na
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w Strefie oraz skumulowanych naktadéw in-
westycyjnych podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gospodarczg na terenie KSSE
i wyniku finansowego netto spétek zarzadzajacych (w latach 2013-2015). Analize wy-
branych efektéw funkcjonowania KSSE przedstawiono w tabelach 1, 2, 3 i 4.
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Jak wynika z prezentowanej tabeli, wskaznik dynamiki zatrudnienia dla KSSE w la-
tach 2013-2015 wynosit 108,2. Najwiekszg dynamike odnotowano w strefie suwalskiej
- 126,7; wyrdzniaty sie rowniez strefy warminsko-mazurska (115,7) i pomorska (111,0).
Jednak nalezy stwierdzi¢, ze wskaznik dynamiki zatrudnienia dla KSSE jest wyzszy niz
$rednia w 2015 r. dla 14 stref (105,6) i strefy t6dzkiej (104,6), a bliski dla strefy watbrzy-
skiej (110,6).

W 2015 r. wydano 218 zezwolen na dziatalno$¢ w KSSE, co stanowi 10% wszyst-
kich zezwolen waznych w roku 2015. Nalezy zauwazy¢, ze w poréwnaniu do 2014 .
liczba zezwolen byta nizsza doktadnie o 50%. Najwiecej zezwolen wydano w strefach:
KSSE (330), watbrzyskiej (284), tédzkiej (206), mieleckiej (199) i tarnobrzeskiej (193),
co facznie stanowi 55,7% wszystkich waznych zezwoler na koniec 2015 .

W 2015 r. najwiekszy udziat w skumulowanej wartosci inwestycji miaty strefy ka-
towicka (20,7%), watbrzyska (18,3%) i tédzka (12,2%); natomiast najmniejszy — strefa
stupska (1,4%). Pod wzgledem wysokosci naktadéw nalezy wyréznic¢ strefe katowicka
i pomorska.

Jak wynika z danych prezentowanych w tabeli 4, najwiekszy zysk wypracowata
KSSE (17,2 min zt), nastepnie Agencja Rozwoju Przemystu SA Oddziat w Tarnobrzegu
(~10,2 min zt) i Lédzka SSE (5,2 min zt). Dwie spétki zarzadzajace odnotowaty ujemny
wynik finansowy.

Uwzgledniajac wyniki charakterystyk wybranych efektéw funkcjonowania KSSE
nalezy uzna¢, ze Katowickiej SSE skutecznie przyciagga inwestoréw, tworzy nowe
miejsca pracy i modernizuje polska gospodarke.

W Czestochowie [Sitek 2014, ss. 9-12] wspieranie rozwoju, szczegdlnie przedsie-
biorczosci, polegato na wspieraniu inicjatyw proekologicznych oraz innowacji, gtow-
nie w sektorze budowlanym. Wspieranie innowacji proekologicznych stanowito za
staby czynnik w aktywizacji gospodarki regionu.

Zgodnie ze strategig ,Europa 2020 - przyspieszenie rozwoju gospodarczego re-
gionoéw” tworzenie nowych miejsc pracy oraz przyciggniecie do Polski inwestoréw za-
granicznych moze by¢ skutecznie realizowane w wyniku stworzenia Specjalnych Stref
Ekonomicznych. W kwietniu 2014 r. Komitet Staty Rady Ministrow rozszerzyt Katowic-

ka SSE o ponad 116 ha terenéw woj. $laskiego (rowniez w Czestochowie).
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Od 2014 r. Czestochowa dziata w dwéch specjalnych strefach ekonomicznych -
katowickiej i mieleckiej®. Pierwsza to ponad 36 ha na obszarach ,Kusiecka” i ,Skorki"
Druga to okoto 34 ha wokét ISD Huty Czestochowa [Centrum 2015; PAP 2014; PAP
2016; Urzad miasta... 2016].

Aktyw miasta Czestochowy wykazuje, ze inwestycje w strefie ekonomicznej sg
optacalne zaréwno dla firmy, ktéra korzysta ze zwolnienia z podatku dochodowego,
jak i dla mieszkancéw, ktérzy otrzymujg nowe miejsca pracy. Poza przywilejami stre-
fowymi, przedsiebiorstwa inwestujgce w Czestochowie moga liczy¢ na wyjatkowo
korzystne zwolnienia z podatku od nieruchomosci. Uwaza sie, ze prezentowane tere-
ny inwestycyjne o tacznej powierzchni ponad 70 ha oraz ich uzbrojenie to najlepsza
lokalizacja dla nowych inwestycji w tej podstrefie.

Inwestor rozwazajacy mozliwos¢ inwestowania w Czestochowskiej Specjalnej
Podstrefie Ekonomicznej moze skorzysta¢ z wielu zachet inwestycyjnych [Centrum...
2015], a w szczegdlnosci z funduszy strukturalnych oraz programoéw krajowych prze-
znaczonych na dofinansowanie na tworzenie nowych miejsc pracy, dotacji na dzia-
talnos$¢ B+R oraz zwigzang z ochrong srodowiska, z ulgi podatkowej oraz z odpiséw
podatkowych na nowe technologie i centra rozwojowe.

Zachety inwestycyjne inne niz zwolnienia podatkowe, sg udzielane tylko przez
nieliczne gminy i podlegaja polskim i wspdélnotowym regutom pomocy publicznej
[Ministerstwo Rozwoju 2016, ss. 38-39].

Atutami czestochowskiej podstrefy s pomoc w tworzeniu nowych miejsc pracy
oraz lokalizacja: niewielka odlegtos$¢ od stolic Europy (~350 km), Swietne potaczenia
lotnicze z Europga oraz niewielka odlegtos¢ od duzych miast Polski.

Przewagi konkurencyjne czestochowskiej podstrefy Katowickiej SSE dotycza kon-
kurencyjnych kosztéw prowadzenia biznesu w Czestochowie, wynagrodzenia mie-
siecznego brutto (zt) oraz lokalizacji w wojewddztwie $lgskim’, uznanym za najlepszy

region do lokowania kapitatu oraz lidera atrakcyjnosci gospodarczej w kraju, zwtasz-

6 Specjalna Strefa Ekonomiczna EURO-PARK MIELEC zlokalizowana w potudniowo-wschodniej
czesci Polski, ma w zasiegu wschodzace rynki zbytu, a takze oferuje relatywnie niskie koszty prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Mocng strong Strefy jest tez rozwinieta logistyka w regionie objetym Strefa.

W poblizu Strefy przebiegajg gtéwne szlaki komunikacji drogowej wiréd nich droga miedzynarodowa A4
faczaca Europe Zachodnia z Ukraing. Stanowi ona bardzo atrakcyjng inwestycyjnie czestochowska podstre-
fe mielecka.

7 Jedynie 70 km od kolejowego terminalu logistycznego ,Euroterminal Stawkdéw” Sp. z 0.0.
usytuowanego na styku najdalej na zachéd wysunietego odcinka linii kolejowych o szerokim rozstawie toru
(1520 mm) i linii normalnotorowej (1435 mm) istotnego dla transportu kontenerowego na trasie Daleki
Wschod i Azja - Europa Zachodnia.
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cza w sferach przemystu i ustug. Jest on takze w czotéwce pod wzgledem optacalno-
$ci inwestycyjnej w Europie.

Czestochowa, jak wynika z danych GUS, jest miastem o powierzchni 15971 ha, zaj-
muje 12. pozycje w rankingu miast Polski o najwiekszej powierzchni. O wptywie Katowic-
kiej SSE na ludnos¢, dochody i zatrudnienie w czestochowskiej podstrefie KSSE swiadczg

dane uzyskane z Gtéwnego Urzedu Statystycznego, ktére przedstawiono w tabeli 5.

Tabela 5. Dane regionalne Czestochowskiej Podstrefy KSSE w latach 2009-2014

Dochody budzetowe
Rok/ Ludnosé na dzien na 1 mieszkanca (w zf) Liczba
Region 31.12.2014r. bezrobotnych
KSSE Polska
2009 239319 2901 3315 11383
2010 238042 3012 3435 13220
2011 235798 3197 3625 13909
2012 234472 3309 3744 15455
2013 232318 3445 3877 15492
2014 230123 3527 4004 12132
2015* 228179 3827 4415 12097

* dane na dzien 31,07.2016r.
Zrédto: Opracowano na podstawie [GUS 2012]; [Urzad ... 2016]

Jak wynika z przedstawionych danych, liczba bezrobotnych, szczegdlnie od
2014 r,, tj. od momentu powotania czestochowskiej podstrefy Katowickiej SSE, wy-
raznie maleje (zmniejszenie stopy bezrobocia w 2015 r. 0 12% w stosunku do 2013 r.
Dochody budzetowe na jednego mieszkanca rowniez rosng, sprawiajac, ze rosnie
atrakcyjnos¢ czestochowskiej podstrefy Katowickiej SSE, ze wzgledu na konkurencyj-
ne koszty pracy na tle innych miast (KSSE Czestochowa — wynagrodzenie miesieczne
na jednego mieszkarca — 3827zt w Polsce — 4415zt) [Urzad.. 2016].

Zamierzone efekty funkcjonowania czestochowskiej podstrefy Katowickiej SSE
w okresie od pazdziernika 2015 r. dotyczg firm z branzy RTV i AGD, ktére zainwestujg
29 min zt i stworza 190 miejsc pracy, firmy Encel, CGR Polska i Hufgard Polska stwo-
rza 90 miejsc pracy, firma CSF Poland - do 2017 r. zatrudni 200 oséb, a do 2020 r. -
1000 osdb, firma Cooper zatrudni 650 oséb, firma Baby Design Group zainwestuje
6 min zt, zatrudniajac 50 0s6b, ponadto przy poszerzaniu strefy mieleckiej powstanie
1600 nowych miejsc pracy. Spowodowaty one bardzo wyrazne zmniejszenie rejestro-

wanego bezrobocia z 15492 do 12097 w okresie od stycznia 2014 r. do sierpnia 2016 r.
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Podsumowanie

Celem pracy byto wykazanie wptywu SSE, szczegdlnie KSSE, na aktywizacje rozwoju
gospodarczego regionu dzieki korzysciom wynikajacym z ich funkcjonowania. Prze-
prowadzone badania pozwolity sformutowac nastepujace wnioski:
KSSE wykazata duzg dynamike wzrostu zatrudnienia,
«  KSSE wykazata znaczny wzrost liczby zezwolent na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej w Strefie,
stwierdzono bardzo duzy udziat nakladéw inwestycyjnych w KSSE (najwiek-
szy w2015r.),
odnotowano najwiekszy zysk wypracowany przez KSEE w latach 2013-2015,
dla czestochowskiej podstrefy KSSE stwierdzono wyrazne zmniejszenie licz-
by bezrobotnych od 2014 r. oraz wzrost dochodéw budzetowych na jednego
mieszkanca.

Za jedno z gtéwnych osiagnie¢ nalezy uzna¢ zmniejszenie bezrobocia poprzez
duzy wzrost liczby miejsc pracy w strefie, ktérych przybywa z kazdym rokiem. Zmniej-
szenie bezrobocia wptywa takze na tereny sgsiadujace z Katowicka SSE.

Podsumowujac, analizowana KSSE okazata sie doskonatym narzedziem pomocy
panstwa zwiekszajacym przede wszystkim konkurencyjnos¢ regionu, efektywnosc
zagospodarowania istniejgcego majatku przemystowego, ale takze liczbe miejsc pra-
cy. Réwniez pozytywnie wptyneta na rozwéj wielu gatezi przemystu.

Uwzgledniajac to, nalezy stwierdzi¢, ze przeprowadzona analiza wybranych efek-
téw funkcjonowania KSSE potwierdzita prawdziwos¢ postawionej w pracy hipotezy.
Ponadto uzasadnita teze o wyjatkowej atrakcyjnosci KSSE i jej ocene w miedzynaro-
dowych rankingach.

Mozna zatem uzna¢, ze Katowicka SSE stanowi wazny determinant aktywizujacy

gospodarke regionu.
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Wstep

Ryzyko jest nieodtacznym elementem funkcjonowania kazdego przedsiebiorcy pro-
wadzacego dziatalnos¢ gospodarcza. Istotne jest zatem, aby przedsiebiorcy wprowa-
dzali w swojej dziatalnosci zarzadzanie ryzykiem, ktére umozliwi im jego ogranicze-
nie do akceptowalnego poziomu.

Najwieksza grupa przedsiebiorstw funkcjonujacych na rynku jest grupa mikro-

przedsiebiorstw, ktore stanowig okoto 96% wszystkich dziatajacych podmiotéw. Jest
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to bardzo charakterystyczna grupa podmiotéw, ktére majg ograniczone mozliwosci
korzystania z instrumentéw finansowych zwigzanych z rynkiem kapitatowym, finan-
se opieraja na pozyczkach i/lub oszczednosciach, a wielokrotnie sg jedynym zrédtem
utrzymania zaréwno wtasciciela, jak i catej jego rodziny [Skowronek-Mielczarek 2007,
ss. 1-2].

Jednoczesnie mikroprzedsiebiorstwa najlepiej dostosowujaca sie do zmian na
rynku dzieki swojej elastycznosci, a przeptyw informacji wewnatrz przedsiebiorstwa
jest szybszy niz w duzych podmiotach, co usprawnia podejmowanie decyzji. Z drugiej
strony jest to grupa podmiotow, ktére majg najmniejsze zasoby finansowe i kadro-
we. Czesto cata dziatalnos¢ opiera sie na jednej osobie, ktorg jest wtasciciel przedsie-
biorstwa. W zwiazku z tym dokonywanie analizy ryzyka, zwtaszcza bardzo doktadnej,
staje sie niemal niemozliwe, z uwagi na brak kompetentnej osoby lub srodkéw na
jej zatrudnienie. Czy mimo takich przeszkdd mikroprzedsiebiorstwa wiedza, na jakie
rodzaje ryzyka narazona jest prowadzona przez nich dziatalno$¢ gospodarcza? Czy
wprowadzaja do swojej dziatalnosci zarzadzanie ryzykiem? Badania przeprowadzo-
ne wsréd mikroprzedsiebiorstw wojewddztwa zachodniopomorskiego pozwolg po-
twierdzi¢ lub zanegowac postawiong hipoteze badawczg, ze mikroprzedsiebiorstwa
nie znaja ryzyka, na ktére narazona jest ich dziatalnos¢, i nie uwzgledniajg zarzadza-

nia ryzykiem w prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j.

Pojecie ryzyka i jego podziaty

Ryzyko jest nieodtagcznym elementem kazdej decyzji podejmowanej podczas pro-
wadzenia dziatalnosci gospodarczej i towarzyszy kazdemu przedsiebiorcy. W litera-
turze funkcjonuje wiele definicji ryzyka. T.T. Kaczmarek definiuje je jako ,mozliwos¢
niepowodzenia, a w szczegdlnosci mozliwos¢ wystapienia zdarzen niezaleznych
od dziatajagcego podmiotu, ktérych nie moze on doktadnie przewidzie¢ i ktérym
nie moze w petni zapobiec, a ktére — przez zmniejszenie wynikéw uzytecznych i/
lub przez zwiekszenie naktadéw - odbierajg dziataniu zupetnie lub czesciowo ce-
che skutecznosci i ekonomicznej optacalnosci” [Kaczmarek 2005, s. 171]. J. Dudzin-
ski oraz R. Knap definiuja ryzyko jako ,mozliwos¢ zaistnienia okolicznosci, w kté-
rych wyniku powstajg strata lub ujemne skutki majatkowe” [Dudzinski, Knap 1999,
s. 210]. Inni autorzy okreslaja je réwniez jako ,kombinacje prawdopodobienstwa

zaistnienia jakiego$ zdarzenia i jego konsekwencji” [Atkins, Bates 2008, s. 6] lub
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~niebezpieczenstwo zaistnienie niekorzystnych zjawisk spoteczno-ekonomicznych”
[Bednarczyk 2000, s. 48].

Rodzajow ryzyka jest wiele, wyrézni¢ mozna na przyktad [Maczynska 2005, s. 50]:

«  ryzyko osobiste — zwigzane z egzystencjg fizyczna;

«  ryzyko produkcyjne — odpowiadajace na pytania, co i jak produkowag;

«  ryzyko rynkowe — odpowiadajace na pytania, czy uda sie sprzedac produkt

i po jakiej cenie;

«  ryzyko finansowe - zwigzane z zarzadzaniem kapitatem i decyzjami, w co lo-

kowac pieniadze;

«  ryzyko polityczne - ewentualne zmiany w systemie spoteczno-politycznym

w kraju i na Swiecie.

Analiza réznych pozycji literaturowych pozwolita na wyréznienie nastepujacych

rodzajow ryzyka finansowego, na ktére narazona jest dziatalnos¢ gospodarcza:

1. Ryzyko wewnetrzne - obejmujace zagrozenia, na ktére przedsiebiorca oraz

jego pracownicy maja bezposredni wptyw:

«  ryzyko zasobdéw ludzkich, w tym:

osobowe - oznaczajgce mozliwos¢ powstania negatywnych skut-
kéw ekonomicznych w zwigzku z zaistnieniem pewnych negatyw-
nych zdarzen w zyciu, zdrowiu lub w zdolnosci do pracy cztowie-
ka. Istotnym aspektem ryzyka osobowego sg skutki ekonomiczne
jego wystapienia, ktore sg najbardziej dotkliwe dla mikro- i matych
przedsiebiorstw [Bera 2012, ss. 80-81];

sprzeniewierzenia - lub inaczej defraudacja, czyli przywtaszczenia
sobie cudzych pieniedzy lub cudzego mienia [Dubisz 2008, s. 1357].
W przedsiebiorstwie przejawia¢ sie to moze poprzez kradziez,
oszustwo, oszustwo komputerowe, fatszerstwo, przywtaszczenie
i inne rodzaje szkody, ktére pracownik wyrzadza przedsiebiorstwu.
Wynika to z nielojalnosci pracownikéw wzgledem przedsiebior-
stwa. Wieksze prawdopodobienstwo wystapienia ryzyka sprzenie-
wierzenia zachodzi w mato sformalizowanych strukturach orga-
nizacyjnych takich jak mikroprzedsiebiorstwa. Niejasne podziaty
obowiagzkéw oraz przydzielonych uprawnien, niejasne regulacje,

decentralizacja procesow sprzyjajg naduzyciom pracownikéw;

+ ryzyko kontrahenta, na ktére narazone jest kazde przedsiebiorstwo

wspotpracujace z podmiotami trzecimi, w tym ryzyko: nieuczciwosci
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kontrahenta, braku kompetencji, wycofania sie z kontraktu, upadtosci
lub niewyptacalnosci;

+  ryzyko transakgji, w tym ryzyko niezgodnosci zaméwienia z dostawa, ja-
kosci dostawy oraz nieterminowej sptaty lub wydania towaru;

«  ryzyko ceny, odnoszace sie do ceny wyjsciowej (wartosci, ktéra bedzie
musiat zaptaci¢ klient) produkowanego dobra lub ustugi, ale réwniez
do ceny wejsciowej (ogdtu kosztéw sity roboczej, materiatéw i innych
wymaganych elementéw sktadajacych sie na proces produkgji, ktérych
cena w trakcie produkcji moze ulec zmianie). Jesli przedsiebiorca usta-
li cene na zbyt niskim poziomie, wéwczas moze nie znalez¢ nabywcéw,
co zwigzane jest z utozsamianiem ceny z jakoscia. Jesli natomiast ustali
cene na zbyt wysokim poziomie, wéwczas moze nie sprzedac okreslonej
ilosci débr lub ustug. Ponadto od momentu zawarcia umowy do jej reali-
zacji mija zawsze okreslony okres, w ktérym moga wzrosnac ceny ofero-
wanych débr i ustug. Stad pojawia sie ryzyko ustalenia ceny na konkret-
ny dzien, czy to zawarcia umowy, czy tez jej realizacji;

2. Ryzyko zewnetrzne — niezalezne od bezposredniego dziatania lub zaniechania
podmiotéw, ktére sa stronami w kontrakcie, ale spowodowane: decyzjami po-
litycznymi, sita wyzsza, a takze zmianami kurséw walutowych. Wsréd rodzajow
ryzyka zewnetrznego wyréznia sie trzy grupy [Holly 2003, ss. 162-1641:

«  ryzyko polityczne, w tym o zasiegu krajowym oraz o zasiegu miedzyna-
rodowym. Podtozem tego rodzaju ryzyka sa decyzje polityczne, a tak-
Ze zmiany w stanie panstwa i regionéw, ktére maja wptyw na decyzje
podejmowane w srodowiskach biznesowych. T.T. Kaczmarek definiuje
je jako ,zdarzenia trudne do przewidzenia, niespowodowane przez im-
portera i majace swoje zrédto w sytuacji politycznej kraju, w ktérym ma
on swoja siedzibe” [Kaczmarek, Zarzycki 2005, s. 27]. A. Bielawska nato-
miast okresla je jako ,niebezpieczenstwo zmniejszenia lub nieosiagnie-
cia zamierzonych celdéw przedsiebiorczych, wynikajace z przyczyn, za
ktore jest odpowiedzialny kraj goszczacy” [Bielawska 2006, s. 171]. Jest
to ryzyko, ktére istniato, odkad rozpoczeto handel towarami i ustugami,
a takze zapoczatkowano przeptyw kapitatu ponad granicami krajow.
Jednak w ostatnich latach, z uwagi na zniesienie ograniczen w przepty-
wie kapitatu oraz zwiekszony przeptyw towaréw i ustug w handlu zagra-

nicznym, ulegto ono znacznemu wzrostowi;
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ryzyko kursowe (walutowe), wynikajace ze zmiany kursu walutowego
na rynku i odnoszace sie do tych instrumentéw finansowych i innych
aktywéw badZ zobowigzan, ktérych wartos¢ zalezy wiasnie od kursu
walutowego [Jajuga 2009, ss. 18-19]. Inaczej ujmujac, jest to ryzyko
zmiany kwoty naleznosci lub zobowiazania przeliczonej na walute krajo-
wa, ktéra w kontrakcie ustalona byta w walucie obcej, w wyniku zmiany
kursu waluty obcej w stosunku do waluty krajowej [Kosztowniak, Misz-
tal, Pszczotka, Szelagowska 2009, s. 291]. Stopien, w jakim ryzyko moze
wptynaé na przedsiebiorstwo, zalezy od wrazliwosci danego segmentu
przedsiewziecia na zmiany kurséw walutowych;

ryzyko sity wyzszej, wynikajace z zaistnienia zdarzenia, ktérego skutkom
nie mozna byto zapobiec [Kaczmarek 2010, s. 104]. Ryzyko sity wyzszej
jest trudne do oszacowania.

Niezaleznie od jego rodzaju oraz wielkosci prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej, kazdy przedsiebiorca musi wnikliwie analizowac rézne rodzaje ryzyka, na ktére
narazone jest jego przedsiebiorstwo, i nim zarzadza¢. W wypadku mikroprzedsiebior-
c6éw dysponujacych matym zasobem $rodkéw finansowych jest to dodatkowo utrud-

nione, jednak bardzo pozadane.

Zarzgdzanie ryzykiem w przedsiebiorstwach

Zarzadzanie ryzykiem wprowadzane jest do dziatalnosci gospodarczej w celu osia-
gniecia przez przedsiebiorcéw akceptowalnego poziomu ryzyka. Przedsiebiorcy po-
dejmujg okreslone decyzji i realizuja okreslone dziatania, stosujac przy tym rézne me-
tody, ktdre sg powszechnie dostepne [Jajuga 2009, s. 15]. Po raz pierwszy koncepcje
zarzadzania ryzykiem opisano w standardzie 4360 AUNZ', ktéry zostat opublikowany
w 1999 r. W Europie w roku 2002 powstat dokument precyzujacy poszczegélne etapy
zarzadzania ryzykiem, przy wykorzystaniu norm ISO (risk management standard). Naj-
obszerniejszym standardem definiujgcym proces zarzadzania ryzykiem, ktéry ukazat
sie w roku 2004, jest Enterprise risk management — integrated framework — COSO ||
[Bera 2012, 5.98].

W literaturze spotka¢ mozemy wiele zestawien dziatari obejmujacych proces za-

rzadzania ryzykiem. K. Jajuga wymienia cztery jego etapy [Jajuga 2009, s. 3771:

1 The Australian and New Zealand standard on risk management AS/NZS 4360:2004.
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1. ldentyfikacja ryzyka;

2. Pomiar ryzyka;

3. Sterowanie ryzykiem;

4. Monitorowanie i kontrola ryzyka.

T.T. Kaczmarek prezentuje zarzadzanie ryzykiem w szesciu fazach, kazda sktadaja-

ca sie z oddzielnych dziatan [Kaczmarek 2010, s. 1311

1. ldentyfikacja ryzyka — obejmujaca: okreslenie rodzaju ryzyka, ustalenie przy-
czyn ryzyka, zidentyfikowanie wszystkich rodzajow ryzyka, okreslenie pod-
miotéw dotknietych ryzykiem;

2. Analiza ryzyka - sktadajaca sie z okreslenia: wptywu ryzyka na przedsiebior-
stwo, stopnia ryzyka, metod jego analiz oraz narzedzi zarzadzania ryzykiem;

3. Wskazanie wariantéw zarzadzania ryzykiem — poprzez ustalenie mozliwych
wariantéw zarzadzania oraz analize kosztéw i potrzebnych naktadéw;

4. Ocena ryzyka - obejmujaca: pomiar faktycznego poziomu ryzyka, ustalenie
gotowosci podmiotu do zarzadzania ryzykiem, wybér wariantéw do zarza-
dzania ryzykiem;

5. Decyzje i dziatania - sktadajace sie z wyboru narzedzi zarzadzania ryzykiem,
przypisania narzedziom priorytetéw, a takze ustalenie optymalnej kombina-
¢ji wariantéw i narzedzi;

6. Kontrola, monitoring oraz ocena - poprzez ocene podjetych decyzji i dziatan,
wybor metod i narzedzi, ktore sie sprawdzity, i dalsze ich stosowanie.

Zgodnie z zaprezentowanymi fazami zarzadzania ryzykiem, ale i podziatami

prezentowanymi przez innych autoréw zarzadzanie ryzykiem rozpoczyna sie od zi-
dentyfikowania ryzyka, a wiec ustalenia jego rodzaju, przyczyn i podmiotéw nim
dotknietych. Nastepnym etapem procesu zarzadzania ryzykiem powinien by¢ jego
pomiar oraz analiza majaca na celu jego zrozumienie. Kolejnym etapem zarzadzania
ryzykiem jest okreslenie réznych wariantéw dziatania i wybranie tego, ktéry bedzie
najbardziej odpowiedni. Konieczna przy tym jest analiza kosztéw zwiagzanych z re-
alizacjg okreslonego wariantu, a takze nakfaddw, jakich przedsiebiorstwo bedzie po-
trzebowac na jego realizacje. Na koncu za$ kontrola oraz monitoring dziatan, ktére
umozliwiaja ocene skutecznosci podjetych decyzji i czynnosci, a takze sformutowanie
cennych wskazéwek na przysztosc.

W literaturze spotyka sie rézne podziaty form zabezpieczenia przed ryzykiem,

jeden z nich wyréznia trzy grupy metod i instrumentéw zabezpieczajacych [Thoyts
2010, ss. 289-290]:
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Unikanie ryzyka - ograniczenie dziatalnosci do minimum w celu catkowitego
wyeliminowania mozliwosci wystapienia ryzyka;

+  Redukcja ryzyka - podjecie przez przedsiebiorstwo dziatan zaradczych, aby

zmniejszy¢ prawdopodobienstwo zaistnienia danego ryzyka;

Transfer ryzyka — przeniesienie ryzyka na inny podmiot, ktéry jest gotéw to
ryzyko ponosi¢ w zamian za optate. Przedsiebiorstwo moze w tym celu zasto-
sowac dywersyfikacje swojej dziatalnosci, hedging lub ubezpieczenie.

Oproécz opisanych metod niektérzy autorzy wymieniaja réwniez zatrzymanie ry-
zyka, ktore oznacza swiadome ponoszenie ryzyka przez przedsiebiorstwo.

Wybor odpowiedniego wariantu zarzadzania ryzykiem w wypadku mikro-
przedsiebiorstw jest niezwykle trudny z uwagi na brak specjalistéw od zarzadza-
nia ryzykiem. Mikroprzedsiebiorstwa na ogét nie moga zatrudnic petnoetatowego
specjalisty na potrzeby zarzadzania ryzykiem i zarzadzania w innych dziedzinach.
W duzych przedsiebiorstwach funkcjonuja biura odpowiedzialne za zarzadzanie
ryzykiem, co daje im ogromna przewage pod tym wzgledem [Williams, Smith,
Young 2002, s. 51]. Tym samym interesujacym problemem badawczym jest pyta-
nie, czy mikroprzedsiebiorstwa rzeczywiscie stosuja w swojej dziatalnosci zarza-

dzanie ryzykiem.

Mikroprzedsiebiorstwa a zarzgdzanie ryzykiem

W Polsce funkcjonuje 1764597 mikroprzedsiebiorcéw, co stanowi okoto 96% wszyst-
kich podmiotéw gospodarczych dziatajacych na rynku [GUS, 01.09.2016]. Kazdy
z tych podmiotéw jest inny, na co wptyw maja zaréwno dtugos¢ funkcjonowania
na rynku, branza, cechy osobowosci oraz wiek wiasciciela, jak i inne czynniki. Cecha
wspolna mikroprzedsiebiorcow jest fakt, ze ich dziatalno$¢ gospodarcza narazona
jest na ryzyko, a takze to, ze zdecydowana wigkszos¢ dysponuje ograniczonymi za-
sobami. Czy mikroprzedsiebiorcy stosuja zarzadzanie ryzykiem w swojej dziatalnosci?
Pytanie to zadano mikroprzedsiebiorcom majacym siedzibe w wojewddztwie za-
chodniopomorskim.

Badanie przeprowadzone zostato przy uzyciu metody CAWI (Computer-Assisted
Web Interview) wsrod 360 przedsiebiorcéw wojewddztwa zachodniopomorskiego.
Przedsiebiorcom zadano cztery pytania zamkniete, trzy jednokrotnego wyboru i jed-

no pytanie zamkniete wielokrotnego wyboru.
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Pierwsze pytanie dotyczyto pojecia ryzyka, a wiec sposobu, w jaki mikroprzedsie-
biorcy pojmuja ryzyko. Az 60% ankietowanych mikroprzedsiebiorcéw przyznato, ze
pod pojeciem ryzyka rozumie zagrozenie, natomiast 13% okreslito je jako szanse dla
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Pozytywna informacja jest to, ze mniej wie-
cej jedna czwarta przedsiebiorcéw bioracych udziat w badaniu przyznata, ze ryzyko
oznacza dla nich zaréwno szanse, jak i zagrozenie. Dokfadne informacje o wynikach

uzyskanych podczas badania prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Pojecie ryzyka w opinii mikroprzedsiebiorcéw wojewédztwa zachodnio-
pomorskiego

Sposéb pojmowania ryzyka Procent udzielonych odpowiedzi
Jako zagrozenie 60%
Jako szansa 13%
Jako zagrozenie i szansa 26%
Zadne z powyzszych 1%

Zrédto: Badania wtasne.

Drugim pytaniem zadanym mikroprzedsiebiorcom byto to, czy przed zawar-
ciem transakgji analizujg oni dogtebnie Zrédta ryzyka, na ktére narazona jest dana
transakcja. Tylko 6% badanych udzielito odpowiedzi, ze analizujg Zzrodta ryzyka przy
kazdej zawieranej transakcji. Az 64% badanych odpowiedziato, ze robi to rzadko,
a pozostate 30% - ze czesto. Napawajacy optymizmem jest fakt, ze zaden przedsie-
biorca nie zaznaczyt odpowiedzi,nigdy”. Oznacza to, ze przedsiebiorcy zdajg sobie
sprawe z potrzeby analizy ryzyka, cho¢ zapewne brak im doswiadczenia i wiedzy
w tym zakresie.

Trzecim pytaniem zadanym mikroprzedsiebiorcom byto to, czy stosujg zarza-
dzanie ryzykiem w swojej dziatalnosci, a przy tym zabezpieczaja dziatalnos¢ przed
ryzykiem. Ponad potowa badanych wskazata, ze nie ma potrzeby stosowac zarza-
dzania ryzykiem ani jakiejkolwiek formy zabezpieczenia transakcji. 38% badanych
zadeklarowato wykorzystywanie réznych metod zabezpieczania transakgji, jednak
nie stosujg w swojej dziatalnosci zarzadzania ryzykiem. Pozostate 12% badanych
stosuje zarzadzanie ryzykiem, wykorzystujac przy tym rézne metody zabezpiecza-
nia transakgji.

Ostatnim pytaniem zadanym przedsiebiorcom wykorzystujacym zarzadzanie ry-
zykiem byto pytanie o najczesciej i najchetniej wykorzystywane metody zabezpiecze-

nia ryzyka. Az 43% ankietowanych przyznato, ze wykorzystuje przedptate jako forme
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zabezpieczenia transakgji. Zdecydowanie rzadziej, bo tylko 12-14% badanych mikro-
przedsiebiorstw podato jako forme zabezpieczenia: zaliczke, akredytywe oraz zawie-
ranie transakgji z uczciwym klientem. Sporadycznie wséréd odpowiedzi znalazty sie
réwniez: wiasciwe skonstruowanie umowy handlowej (5%), weksle (4%), cesje prze-
lewu wierzytelnosci (4%), gwarancje bankowe i ubezpieczenia (6%). Zadne z ankie-
towanych mikroprzedsiebiorstw nie odpowiedziato, ze korzysta z ustug profesjonal-
nych firm zajmujacych sie zarzadzaniem ryzykiem ani nie przynalezy do specjalnych

networkow.

Rysunek 1. Formy zabezpieczania transakcji przez mikroprzedsiebiorstwa woje-
wddztwa zachodniopomorskiego

Profesjonalna firma ' 0%

Cesje przelewu wierzytelnosci :E

0

Weksle

Umowy handlowe 5%

Uczciwy klient 12%

Przynalezno$¢ do networkéw iich programéw ' %
zabezpieczajacych

Zaliczka 14%
Przedptata 43%

Gwarancje bankowe i ubezpieczenia 6%

Akredytywa 12%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zakonczenie

Ryzyko dotyczy kazdego mikroprzedsiebiorstwa, cho¢ nie kazdy zarzadzajacy zdaje
sobie sprawe z koniecznosci zarzadzania nim. Skutkuje to niewykorzystaniem ogél-

nie dostepnych metod zabezpieczenia dziatalnosci przed ryzykiem, a to w dalszej
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perspektywie przekfada sie na wzrost liczby mikroprzedsiebiorstw, ktére maja trud-
nosci w utrzymaniu ptynnosci finansowej lub catkowicie ja traca.

Mikroprzedsiebiorstwa - z uwagi na niewielki rozmiar prowadzonej dziatalnosci,
ograniczone $rodki finansowe oraz kadre — stanowia specyficzng grupe przedsie-
biorstw. Sa to podmioty, dla ktérych skutki zaistnienia ryzyka moga spowodowac za-
mkniecie prowadzonej dziatalnosci, co niejednokrotnie oznacza utrate dochodu dla
catej rodziny.

Badania przeprowadzone w wojewoédztwie zachodniopomorskim potwierdzaja,
ze mikroprzedsiebiorcy wykorzystujg rozne metody zabezpieczania dziatalnosci go-
spodarczej, jednak tylko niewielki procent wykorzystuje w dziatalnosci zarzadzanie
ryzykiem. Niestety ponad potowa mikroprzedsiebiorcéw nie wykorzystuje zarza-
dzania ryzykiem w ogdle, nie wprowadzajac nawet zadnych metod zabezpieczenia
transakgji, nie zdajac sobie sprawy z konsekwencji, na jakie naraza to ich dziatalno$¢
gospodarcza. Wyniki te sa niepokojace.

Edukacjaipromocja wiedzy dotyczacej zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwach,
w tym réwniez odnosnie do metod zabezpieczania transakcji, wptynetaby na poprawe
sytuacji na rynku, a tym samym uchronitaby wiele podmiotéw przed upadkiem.
Konieczne jest wiec propagowanie tej tematyki wséréd przedsiebiorcéw, zwtaszcza
tych najmniejszych. Przydatne bytoby szerzenie tej wiedzy przez srodowiska naukowe,

ktore w coraz wiekszym zakresie fgczg swojg dziatalnos¢ z przedsiebiorstwami.
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Wprowadzenie

Jednga z istotnych funkcji polityki budzetowej jest funkcja stabilizacyjna, ktéra po-
lega na wykorzystaniu instrumentéw takich jak dochody i wydatki do osiggniecia
makroekonomicznych celéw polityki gospodarczej poprzez oddziatywanie na po-
pyt globalny w gospodarce. Z kolei jednym z istotnych czynnikéw warunkujacych
rozwdj gospodarczy sg inwestycje, bez ktérych wzrost gospodarczy nie bytby mozli-
wy. Zatem wspieranie inwestycji w danej gospodarce przez wiadze fiskalne wptywa
pozytywnie na rozwéj gospodarczy tego kraju. W zwiazku z tym pytanie badawcze
postawione przez autora brzmi:,Czy istniejg zaleznosci pomiedzy inwestycjami ogoé-
tem a wybranymi parametrami sektora finanséw publicznych w Polsce?”. Przedmio-
tem niniejszego opracowania jest analiza powigzan pomiedzy poziomem inwestycji
w gospodarce a zmiennymi zwigzanymi z sektorem finanséw publicznych w latach
2000-2015. Badane w artykule inwestycje to naktady inwestycyjne ogétem, ktére
definiuje sie jako nakfady finansowe i rzeczowe, ktérych celem jest stworzenie no-
wych lub ulepszenie istniejacych obiektéw majatku trwatego, a takze naktady na
tzw. pierwsze wyposazenie inwestycji [GUS, dostep: 29.12.2016]. Celem artykutu jest
wskazanie zaleznosci pomiedzy wybranymi parametrami sektora finanséw publicz-
nych a poziomem inwestycji w Polsce. Do osiggniecia postawionego celu wykorzy-
stano nastepujgce metody badawcze: przeglad literatury naukowej, statystyczne
metody badawcze oraz metody graficznej prezentacji zjawisk gospodarczych. Autor
weryfikuje hipoteze, ze poziom inwestycji w Polsce jest istotnie powigzany z wydat-
kami inwestycyjnymi sektora GG, dochodami publicznymi oraz deficytem sektora

finansow publicznych.

Inaczenie polityki fiskalnej dla rozwoju gospodarki

Polityka fiskalna, inaczej budzetowa lub szerzej — finansowa - polega na regulowaniu
0godlnej wysokosci oraz proporcji dochodéw i wydatkéw panstwa, dazac przez to do
wypetnienia zadan publicznych tego podmiotu gospodarczego. Ponadto w szerszym
zakresie zadaniem polityki fiskalnej jest oddziatywanie na gospodarke w celu jej sta-
bilizacji i realizacji wzrostu gospodarczego (Barczyk, 2004, s. 805). Polityka fiskalna
obejmuje polityke podatkowsq i polityke wydatkdéw panstwa, ktdére majg whasciwosci

wptywania na obieg gospodarczy, natomiast udziat dochodéw i wydatkéw panstwa
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w PKB przyjmuje sie jako miare stopnia ingerencji panstwa w gospodarke danego
kraju. Panstwo poprzez strone dochodéw oraz wydatkéw catego sektora finanséw
publicznych i budzetu painstwa ma mozliwos$¢ wptywania na rozwdj gospodarczy.
W wypadku obcigzenia podmiotéw gospodarczych wyzszymi podatkami panstwo
ogranicza ich dochody, ktére mogtyby by¢ wydatkowane lub zaoszczedzone, co ogra-
nicza popyt globalny w gospodarce oraz krajowe srodki prywatne przeznaczone np.
na finansowanie inwestycji. Z drugiej strony w sytuacji zwiekszania wydatkéw przez
panstwo moze ono w sposob posredni lub bezposredni wptywaé na intensyfikacje
proceséw rozwojowych w kraju. Wydatki te moga stuzy¢ finansowaniu inwestycji
publicznych, ktére pobudzityby inwestycje prywatne, lub gdy rosng wydatki na cele
inne niz rozwojowe, wtedy moze to wptywac pobudzajaco na inwestycje poprzez
wzrost pozostatej czesci popytu globalnego. Jesli zas wydatki panstwowe sa finan-
sowane dtugiem publicznym, to moze sie to przyczyni¢ do ograniczenia srodkéw do-
stepnych podmiotom na pokrycie ich wydatkéw i tym samym do efektu wypychania
wydatkéw prywatnych [Markowicz, Mitaszewska 2006].

Jak wskazujg Bukowski, Kowal, Lewandowski i Zawistowski [2005] publiczne do-
chody oraz wydatki, a takze dziatania instytucji publicznych o charakterze regulacyj-
nym w znacznym stopniu oddziatuja na gospodarke i dobrobyt spoteczny. Swiadczy
o tym fakt, ze 40-50% produktu wytwarzanego w krajach rozwinietych jest rozdystry-
buowana za posrednictwem panstwa [Bukowski i in. 2005]. Paristwo poprzez inwe-
stycje publiczne oddziatuje na procesy rozwojowe danego kraju. Wydatki panstwa na
inwestycje bedace czescia wydatkdw majatkowych to istotny instrument pobudza-
nia proceséw inwestycyjnych w gospodarce. Poprzez lokowanie ich gtéwnie w infra-
strukturze uruchamiany jest mechanizm pobudzania gospodarki poprzez dziatanie
proceséw mnoznikowych i akceleratora.

Jak podaja J. Baran i J. Sawulski, cecha charakterystyczng polskich finanséw pu-
blicznych w latach 2004-2014 byt wzrost wydatkéw na inwestycje. Wzrost inwestycji
sektora publicznego dotyczyt gtéwnie kategorii spraw gospodarczych (czyli przede
wszystkim wydatkéw na transport, rolnictwo, wspieranie przedsiebiorczosci oraz ba-
dania i rozwdj). Ponadto korelacja pomiedzy wydatkami na inwestycje a wydatkami
na sprawy gospodarcze w latach 2004-2013 wyniosta 98,7%. Inwestycje publiczne to
niewatpliwie jeden z kluczowych czynnikéw pobudzajgcych polska gospodarke [Ba-
ran, Sawulski 2016, ss. 14-15].

W literaturze przedmiotu opisano wiele czynnikdw oddziatujacych na inwestycje

w danej gospodarce. Wéréd tych czynnikéw wskazano réwniez na parametry zwia-
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zane z sektorem finanséw publicznych, na ktére oddziatuje polityka fiskalna rzadu.
I. Markowicz, D. Mitaszewska przeprowadzity badanie zmiennych okreslajacych po-
lityke budzetowa, ktére sg przyczynami zmian stopy inwestycji w Polsce w latach
1990-2003 przy wykorzystaniu testu przyczynowosci Grangera. Wsréd zmiennych re-
prezentujacych polityke fiskalng panstwa za przyczyny zmian stopy inwestycji w Pol-
sce w badanym okresie uznano: stope wydatkéw budzetu panstwa z czteroletnim
opodznieniem, stope dtugu Skarbu Panstwa z czteroletnim opdznieniem, stope wy-
datkow inwestycyjnych sektora finanséw publicznych z rocznym opéznieniem oraz
saldo sektora finanséw publicznych w procentach PKB z czteroletnim opdznieniem
[Markowicz, Mitaszewska 2006, s. 201].

Instrumenty polityki fiskalnej wspierajgce inwestycje

Inwestycje jako istotny element kazdej gospodarki powinny by¢ wspierane przez in-
stytucje rzadowe. W Polsce istnieje kilka instytucji oraz agencji rzagdowych nadzoro-
wanych przez ministerstwo, ktére wspdtpracuja ze soba w celu promowania polskiej
gospodarki. Wsréd nich nalezy wymienia¢ miedzy innymi: Wydziaty Promocji Handlu
i Inwestycji Ambasad i Konsulatéw RP, Polska Agencje Informacji i Inwestycji Zagra-
nicznych, Polska Agencje Przedsiebiorczosci, a takze Centra Obstugi Inwestoréw i Eks-
porteréow. Wsréd dziatarh Ministerstwa Gospodarki wspierajacych inwestycje polskich
przedsiebiorcéw nalezy wymienié przede wszystkim pomoc de minimis. Znaczacym
instrumentem wsparcia polskiej gospodarki sa rowniez Specjalne Strefy Ekonomicz-
ne oraz,,Program wspierania inwestycji o istotnym znaczeniu dla gospodarki polskiej
na lata 2011-2020" Program ten ma na celu wspieranie nowych inwestycji, zwiek-
szenie udziatu inwestycji innowacyjnych, a szczegélnie bezposrednich inwestycji
w sektorach wysokich technologii [Przedsiebiorczos¢ w Polsce 2015, ss. 62-63]. System
wspierania przedsiebiorczosci na szczeblu centralnym obejmuje ministerstwa odpo-
wiedzialne za: gospodarke, infrastrukture, prace i polityke spoteczna, edukacje oraz
szkolnictwo wyzsze. Na poziomie regionalnym wsparcia udzielajg réwniez instytucje
samorzadowe (urzedy marszatkowskie i instytucje im podlegte) [Raport o stanie go-
spodarki 2015, s. 259].

Dodatkowo na przyktad w sytuacji kryzysowej zagrazajacej stabilnemu rozwojowi
gospodarki wiadze publiczne w Polsce postanowity ogtosi¢ 30 listopada 2008 r.,,Plan

stabilnosci i rozwoju’, ktéry miat na celu dostarczenie gospodarce impulséw stymulu-
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jacych popyt. Zmiany przewidziane w ramach tego planu obejmowaty miedzy innymi
[Raport o stabilnosci... 2009, s. 15]:

1. zwiekszenie limitu gwarancji i poreczen Skarbu Panstwa, zapisanego w usta-
wie budzetowej, do 40 mld zt, przy czym zastrzezono, ze gwarancje te mo-
glyby zosta¢ wykorzystane na realizacje projektéw infrastrukturalnych, ktére
miaty by¢ realizowane w ramach pomocy z UE lub systemu partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego, projektéw eksportowych lub zaméwien przez przedsie-
biorstwa;

2. wzmocnienie systemu poreczen kredytowych, co datoby mozliwos¢ zwiek-
szenia akcji kredytowej o 20 mld zt w 2009 r.;

3. przyspieszenie inwestycji wspotfinansowanych z budzetu UE, zwiekszajac
planowane na rok 2009 wydatki kwalifikowane, certyfikowane przez Komisje
Europejska o wartosci 16,8 mld zt przy jednoczesnym zwiekszeniu ich fak-
tycznej realizacji do 21,4 mid zk;

4. zmiany w podatku VAT, ktére miatyby sie przyczyni¢ do przyspieszenia zwro-
tu podatku;

5. utrzymanie decyzji o wprowadzeniu dwustopniowej skali PIT, umozliwiajgce
znaczne zwiekszenie popytu konsumpcyjnego.

Polityka panstwa moze by¢ réwniez pomocna w zakresie wsparcia dziatalnosci
instytucji otoczenia biznesu, na przyktad parkéw technologicznych. Jest to gtéwnie
wsparcie inwestycji oraz rozwoju infrastruktury. Parki technologiczne to jednostki
ukierunkowane na rozwdj dziatalnosci przedsiebiorstw, ktére wykorzystuja nowo-
czesne technologie. W Polsce w 2014 r. dziataly 42 parki, w ktérych funkcjonowato
1,1 tys. firm [Raport o stanie gospodarki 2015, s. 263].

Dla rozwoju przedsiebiorstw i tym samym inwestycji w pafstwie istotne jest row-
niez otoczenie regulacyjne, ktére moze by¢ czynnikiem hamujacym wzrost przed-
siebiorczosci. Stad w latach 2014 oraz 2015 prowadzono dziatania dotyczace do-
skonalenia otoczenia regulacyjnego i poprawy instytucjonalnego otoczenia biznesu
i stworzono ,Program Lepsze regulacje 2015". Celem programu byto rozwigzanie pro-
blemu ucigzliwych obciazen regulacyjnych oraz wdrazanie przepiséw prawnych uta-
twiajacych wykonywanie dziatalnosci gospodarczej [Raport o stanie gospodarki 2015,
s. 264].

To tylko czes¢ instytugji i instrumentéw polityki fiskalnej, ktérych zadaniem jest
wspieranie rozwoju inwestycji, innowacyjnosci, a tym samym wzrostu konkurencyj-

nosci polskiej gospodarki.

315



— 316

Joanna Stawska

Inwestycje oraz finanse publiczne w Polsce w latach
2000-2014

W okresie spowolnienia gospodarczego 2002-2003 inwestycje ogdétem w Polsce
(tab. 1) ulegty obnizeniu w stosunku do lat wczesniejszych i rosty nieznacznie przez
kolejne dwa lata. Dopiero w latach 2006-2007 naktady brutto na $rodki trwate w Pol-
sce zdecydowanie rosty, absorbujac jednoczesnie zasoby pracy i tym samym przy-
czyniajac sie do wzrostu zatrudnienia, co oznacza, ze podtrzymanie korzystnych
trendéw inwestycji powinno pozostawac istotnym zadaniem polityki gospodarczej
panstwa. Kryzys finansowy ograniczyt jednak rozbudowe potencjatu wytworczego
w gospodarce, a dodatkowo recesja u gtéwnych partneréw Polski stata sie przyczyna

spadku wymiany handlowej z tymi paristwami [Przedsiebiorczos¢... 2010, s. 22].

Tabela 1. Inwestycje w Polsce w latach 2000-2014

Rok | Nakiady brutto na Stopa inwestycji brutto Nakilady inwestycyjne
srodki trwate % przedsiebiorstw niefinanso- | ogétem (ceny biezace)
PKB wych % PKB w min zt
2000 23,7 38,46 133 160
2001 20,5 29,92 121363
2002 18,4 25,51 109 266
2003 18,2 24,38 110 860
2004 18,3 23,06 120 467
2005 18,9 23,32 131055
2006 20,4 25,06 154 880
2007 22,5 27,94 191714
2008 23,1 28,22 217 260
2009 21,4 24,43 218 581
2010 20,3 21,18 217 287
2011 20,7 21,88 243 346
2012 19,8 21,74 237 627
2013 18,8 21,67 231155
2014 19,7 22,13 250776

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: GUS [25.09.2016].

W 2009 r. zauwazalny byt spadek naktadéw brutto na srodki trwate do PKB (21,4%)
w stosunku do roku 2008 (23,1%) kontynuowany az do roku 2013 (18,8%). Dopiero
w roku 2014 zanotowano wzrost inwestycji ogdétem w Polsce (19,7% PKB) (tabela 1).

W latach 2009-2013 polska gospodarka zostata réwniez dotknieta znacznym wzro-
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stem deficytu oraz dtugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (General
Government — GG), na ktére z kolei w istotnym stopniu miaty wptyw pierwsza faza
kryzysu finansowego oraz druga zwigzana z tzw. kryzysem finanséw publicznych (ta-
bela 4). W okresie kryzysu finansowego wraz ze wzrostem deficytéw budzetowych,
a w konsekwencji i dtugéw publicznych, nastagpit spadek dynamiki PKB oraz inwesty-
¢ji (bedacych jednym z elementéw PKB).

Chociaz w artykule uwage skupiono na inwestycjach ogétem w Polsce, to w tym
miejscu nalezy réwniez podkresli¢ znaczenie bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych (BIZ), ktére sa pozytywnie skorelowane z inwestycjami krajowymi [szerzej: Xu,
Wang 2007; Krkoska 2001; Driffield, Hughes 2010] oraz ze wzrostem gospodarczym.
W teorii ekonomii podkresla sie, ze bezposrednie inwestycje zagraniczne rosng wraz
z inwestycjami krajowymi, szczegdlnie w okresie ozywienia gospodarczego, nato-
miast w okresach ostabienia tempa wzrostu gospodarczego nastepuje spadek zy-
skéw przedsiebiorstw, co ma negatywny wptyw na poziom inwestycji krajowych i za-
granicznych [Wotodkiewicz-Donimirski 2004, s. 3]. Wedtug L. Krkoski bezposrednie
inwestycje zagraniczne sa pozytywnie skorelowane z inwestycjami krajowymi w kra-
jach Europy Srodkowej i Wschodniej [Krkoska 2001, s. 18]. E. Czerwinska wskazuje, ze
jednym z najwazniejszych skutkéw naptywu BIZ do danego kraju jest ich pozytywne
oddziatywanie na wzrost gospodarczy oraz eksport [Czerwinska 2001, s. 1]. A. Orga-
sciniak-Krzykowska podkresla, ze kapitat zagraniczny to szansa dla polskiej gospodar-
ki, szczegdblnie w procesie zmniejszania dysproporcji rozwojowych w odniesieniu do
krajow wysokorozwinietych [Orgasciniak-Krzykowska 2012, s. 184]. Szerzej na temat
gospodarczych efektéw naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych do dane-
go kraju, regionu pisza m.in.: W. Karaszewski [2005], A. Ktysik-Uryszek [2010], J. Swier-
kocki [2011]i J. Rozanski [2012].

Na wykresie 1 zaprezentowano naptyw BIZ do Polski w latach 2000-2014 na tle
dynamiki wzrostu gospodarczego.

Obserwujac trendy PKB w Polsce oraz naptywu BIZ, zauwazamy (wykres 1), ze
zmieniaja sie w podobnym kierunku, co potwierdza wystepowanie istotnej zalezno-
$ci pomiedzy tymi zmiennymi popartej wynikami wybranych badan opisanych w li-
teraturze przedmiotu [Bengoa i Sanchez-Robles 2003; Misztal 2012]. Analizujac dane
zaprezentowane w tabeli 2, zauwazamy spadek bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych ogdétem w Polsce w okresie 2001 —-2003. Przyczyna tego regresu byto spowolnie-
nie tempa wzrostu gospodarczego w skali globalnej oraz spadek cen akgji na gtow-

nych gietdach, co przyczynito sie do zmniejszenia wartosci ponadnarodowych fuzji
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i przeje¢. Ponadto ostabienie tempa wzrostu PKB wptyneto na obnizenie poziomu

nowych inwestycji typu greenfield [Wotodkiewicz-Donimirski 2004, s. 2].

Wykres 1. Bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) w min USD (lewa 0$) oraz dy-
namika PKB w Polsce (prawa os$) w latach 2000-2014

22 000
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= Bezp oSrednie inwesty cje zagraniczne w Polsce

= a== Dynamika PKB w Polsce

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych statystycznych z UNCTAD STAT za okres 2000~

2014 oraz GUS [25.09.2016].

Tabela 2. Naptyw bezposrednich inwestycji
2000-2015 (w min USD)

zagranicznych do Polski w latach

Rok Bezposrednie inwestycje Rok Bezposrednie inwestycje
zagraniczne ogétem zagraniczne ogé6tem
(ceny biezace) (ceny biezace)
2000 9 445 2008 12 283
2001 5579 2009 10 039
2002 4030 2010 12796
2003 3982 2011 15925
2004 12 140 2012 12424
2005 8203 2013 3625
2006 14 577 2014 12531
2007 19 836 2015 7 489

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: UNCTAD STAT [dostep: 29.12.2016].

Znacznie nizszy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w la-

tach 2008 oraz 2009 wynikat gtéwnie z zawirowan na rynkach finansowych spowo-

dowanych globalnym kryzysem finansowym, ktérego poczatki datuje sie na rok 2007

(Tabela 2). Jak podaje J. Rézanski, kryzys gospodarczy istotnie wptynat na zahamo-

wanie inwestycji zagranicznych lokowanych w Polsce [Rézanski 2013, s. 52]. Wéréd
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powodoéw takiej sytuacji wymienia sie miedzy innymi to, ze wiele przedsiebiorstw
pochodzenia amerykanskiego oraz zachodnioeuropejskiego zdecydowato sie na
gromadzenie $rodkéw pienieznych oraz sptacanie zadtuzenia, a nie inwestowanie
[Puchalska 2012, ss. 93-102]. W 2012 r. naptyw netto bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych zostat obnizony przez wycofanie udziatéw kapitatowych [Zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie w Polsce w 2012 r. 2013]. Nalezy jednak podkresli¢, ze w warunkach
miedzynarodowego kryzysu gospodarczego Polska na tle innych krajéw Unii Euro-
pejskiej stanowita atrakcyjne miejsce lokaty kapitatu zagranicznego [Jasiniak 2014,
s.801; Jasiniak 2015, s. 16].

W kontekscie polityki fiskalnej i inwestycji warto zwrdci¢ uwage na naktady inwesty-
cyjne brutto sektora publicznego i prywatnego w Polsce na tle krajéw Unii Europejskiej
oraz na wydatki inwestycyjne sektora General Government' w Polsce w latach 2000-
2014 (tabela 3). Na poziom inwestycji ogétem wptyw maja inwestycje nie tylko sektora
prywatnego, lecz takze publicznego. W tabeli 3 zaprezentowano naktady inwestycyjne,
stosujac podziat na sektor prywatny i publiczny w celu wyszczegdlnienia udziatu sek-
tora publicznego w tworzeniu PKB (poprzez inwestycje) w kontekscie polityki fiskalnej.
W latach 2003-2005 inwestycje sektora publicznego utrzymywaly sie nieznacznie po-
wyzej 3% PKB, z kolei poczawszy od roku 2006 zaczety rosnag¢ (4% PKB w 2006 r.), osia-
gajac nawet w latach 2009-2011 wielkosci powyzej 5% PKB (5,9% PKB w 2011 r.).

W latach 2012-2013 zauwazalne byto znaczne ograniczenie inwestycji sektora
publicznego w stosunku do lat wczesniejszych. Zwigzane to byto z kontynuacja pro-
cesu konsolidacji finanséw publicznych, a takze z naktadami poniesionymi na zakon-
czenie czesci przedsiewzie¢ infrastrukturalnych rozpoczetych w latach poprzednich.
W 2014 r. naktady inwestycyjne sektora publicznego wzrosty (4,4% PKB) — byt to sz6-
sty wynik najwyzszy w tej kategorii w krajach UE [Przedsiebiorczos¢... 2015, ss. 22-23].
Nalezy podkresli¢, ze w omawianym okresie naktady inwestycyjne sektora publicz-
nego w Polsce przewyzszaty inwestycje sektora publicznego w UE. Z kolei naktady
inwestycyjne sektora prywatnego w Polsce byty w analizowanym okresie nieznacznie
nizsze w Polsce w poréwnaniu z krajami UE-27. Wzrost inwestycji sektora publiczne-
go w relacji do PKB oraz wzrost wydatkéw inwestycyjnych sektora General Govern-
ment w min zt, szczegdlnie w okresie kryzysu finansowego, moga swiadczy¢ o tym,
ze wladze publiczne w sytuacji ograniczenia wzrostu gospodarczego decyduja sie na

zwiekszenie wydatkdéw inwestycyjnych (tabela 3).

1 General Government - deficyt skonsolidowanego sektora publicznego - sektor instytucji rzagdo-
wych i samorzadowych.
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Wydatki inwestycyjne wiadz gospodarczych sg zwigzane z dochodami sektora fi-
nanséw publicznych, z ogélnymi wydatkami publicznymi, a tym samym z rozmiarami
deficytu i dtugu sektora finanséw publicznych. Zauwazamy, ze w okresach spowol-
nienia gospodarczego czy kryzysu finansowego (a nastepnie kryzysu finanséw pu-
blicznych) rosty wydatki sektora finanséw publicznych w relacji do PKB oraz zwiek-
szat sie deficyt (czesto rowniez diug) sektora finanséw publicznych. Znaczny wzrost
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Polsce (7% PKB w roku
20091 7,6% w roku 2010) byt konsekwencjg gtéwnie ostatniego kryzysu finansowego.
Czesto kryzys finansowy staje sie przyczyna ostabienia wptywdw po stronie podat-
kowej, a w potaczeniu ze wzrostem wydatkéw budzetowych, jak w Polsce w latach
2009 oraz 2010, wptywa na wzrost zadtuzenia sektora finanséw publicznych. Zatem
rosnacy w okresie kryzysu deficyt budzetowy, poziom zadtuzenia publicznego, spa-
dek PKB wynikajgcy z zawirowan na rynkach finansowych oraz wzrost wydatkéw bu-
dzetowych majacych stymulowad wzrost konsumpgji i inwestycji oraz zobowigzania
wynikajace z dziatan antykryzysowych wptynety na wzrost dtugu publicznego, ktéry
w 2013 r. wynidst 55,7% PKB (tabela 4).

Analiza zaleznosci pomiedzy poziomem inwestycji i wy-
branych zmiennych z obszaru finanséw publicznych

Ponizej przedstawiono analize regresji pomiedzy wybranymi zmiennymi w celu zba-
dania zaleznosci pomiedzy poziomem inwestycji ogétem a zmiennymi zwigzanymi
z sektorem finanséw publicznych. Postanowiono przeprowadzi¢ analize regresji po-
miedzy wybranymi zmiennymi tj.: naklady inwestycyjne ogétem w min zt [INW], do-
chody sektora finanséw publicznych w mlin zt [DOCH_SFP], deficyt sektora finanséw
publicznych w mlIn zt [DEF_SFP], wydatki inwestycyjne sektora General Government
w min zt [WINW_GG]. Wszystkie wykorzystane w badaniu zmienne zostaty urealnione
indeksem CPI (I,= 2000=100). Badaniem objeto dane roczne w okresie 2000-2015.
Zmienne wykorzystane w regresjach sprawdzono pod katem stacjonarnosci, wyko-
rzystujac test sprawdzajacy obecnos¢ pierwiastka jednostkowego - test Dickeya-Ful-
lera (ADF — Augmented Dickey Fuller). Szeregi czasowe badanych zmiennych okazaty
sie stacjonarne dopiero przy wykorzystaniu pierwszych réznic tych zmiennych. Ana-
lizujac istotnos¢ badanych zaleznosci, obserwowano poziom prawdopodobienstwa

popetnienia btedu p-value dla kazdej z analizowanych relacji zmiennych (w wypad-
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ku gdy wyliczona p-value jest wieksza od przyjetego poziomu istotnosci a=0,05 czy
0a=0,1, przyjmujemy, ze zjawisko jest nieistotne statystycznie).

W tabeli 5 zaprezentowano wyniki dla zmiennej zaleznej INW (d_INW - jako przy-
rosty naktadéw inwestycyjnych ogdétem) i zmiennej niezaleznej — przyrosty wydat-
kéw inwestycyjnych sektora General Government - d_WINW_GG.

Z analizy danych (tabela 5) mozna wnioskowa¢, ze przyrosty wydatkéw inwe-
stycyjnych sektora General Government w istotnym stopniu wplywaja na przyrost
realnych inwestycji w badanym okresie, na co wskazuje wartos¢ statystyki t-Studen-
ta=1,824 oraz wartos¢ prawdopodobienstwa jej uzyskania p-value (0,0913<p=0,10),
co przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej o nieistotnosci parametréw regresji
daje podstawy do odrzucenia hipotezy H na rzecz hipotezy alternatywnej H,. Ozna-
cza to, ze z prawdopodobienstwem 90% zaleznos¢ pomiedzy przyrostem naktadéw
inwestycyjnych ogétem w Polsce a przyrostem wydatkéw inwestycyjnych sektora GG

byfa statystycznie istotna w okresie 2000-2015.

Tabela 5. Wyniki regresji, Zmienna zalezna (Y) - d_INW; zmienna niezalezna (X) -
d WINW_GG

nazwa wspotczynnik btad t- Studenta wartosé p
zmiennej standardowy
const 873,801 3540,78 0,2468 0,8089
d_WINW_GG 1,04007 0,570306 1,824 0,0913 *

Wybrane statystyki regresji i analiza wariancji: wykorzystane obserwacje 2001-2015
(N=15)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,203720

F(1,13) 3,325926 Wartos¢ p dla testu F 0,091261

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, EUROSTAT, w programie GRETL.

W tabeli 6 zaprezentowano wyniki dla zmiennej zaleznej: INW (d_INW - jako przy-
rosty nakladéw inwestycyjnych ogétem) i zmiennej niezaleznej — przyrosty deficytu
sektora finanséw publicznych — d_DEF_SFP w okresie 2000-2015. Z analizy danych
(tabela 6) mozna wnioskowad, ze przyrosty deficytu sektora finanséw publicznych
w istotnym stopniu wptywajg na przyrost realnych inwestycji w badanym okresie,
na co wskazuje wartos$¢ statystyki t-Studenta=2,090 oraz wartos¢ prawdopodobieni-
stwa jej uzyskania p-value (0,0569<p=0,10), co przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy
zerowej o nieistotnosci parametréw regresji daje podstawy do odrzucenia hipotezy
H, na rzecz hipotezy alternatywnej H,. Oznacza to, ze z prawdopodobieristwem 90%
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zalezno$¢ pomiedzy przyrostem naktadéw inwestycyjnych ogétem w Polsce a przy-
rostem deficytu sektora finanséw publicznych byta statystycznie istotna w okresie
2000-2015. Zatem wzrost deficytu finanséw publicznych miatby charakter stymulu-
jacy dla naktadéw inwestycyjnych, ale tylko gdyby wynikat ze wzrostu wydatkéw na
inwestycje w gospodarce.

Tabela 6. Wyniki regresji, Zmienna zalezna (Y):d_INW; zmienna niezalezna (X) - d_
DEF_SFP

nazwa wspotczynnik btad t- Studenta wartos¢ p
zmiennej standardowy
const 4027,14 307747 1,309 0,2133
d_DEF_SFP 0,439215 0,210188 2,090 0,0569 *

Wybrane statystyki regresji i analiza wariancji: wykorzystane obserwacje 2001-2015
(N=15)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,251435

F(1,13) 4,366558 Wartos¢ p dla testu F 0,056872

Zrédto: Opracowanie wasne na podstawie danych GUS, EUROSTAT, w programie GRETL.

W tabeli 7 zaprezentowano wyniki regresji pomiedzy realnymi naktadami inwe-
stycyjnymi (d_INW - jako przyrosty naktadéw inwestycyjnych ogétem) a przyrostem
dochodéw sektora finanséw publicznych w Polsce w latach 2000-2015. Z analizy
danych (tabela 7) mozna wnioskowa¢, ze przyrosty dochodéw sektora finanséw pu-
blicznych w istotnym stopniu wptywaja na przyrost realnych inwestycji w badanym
okresie, na co wskazuje wartos¢ statystyki t-Studenta=3,882 oraz wartos¢ prawdopo-
dobienstwa jej uzyskania p-value (0,0019<p=0,05), co przy zatozeniu prawdziwosci
hipotezy zerowej o nieistotnosci parametréw regresji daje podstawy do odrzuce-
nia hipotezy H  na rzecz hipotezy alternatywnej H,. Oznacza to, ze z prawdopodo-
bienstwem 95% zalezno$¢ pomiedzy przyrostem nakfadéw inwestycyjnych ogétem
w Polsce a przyrostem dochodéw sektora finanséw publicznych - byta statystycznie
istotna w okresie 2000-2015. Zatem wzrost dochodéw finanséw publicznych miat-
by charakter stymulujacy dla nakladéw inwestycyjnych, ale tylko gdyby wynikat ze
wzrostu wydatkéw na inwestycje w gospodarce.

Odpowiadajac na pytanie badawcze postawione w artykule - ,Czy istnieja zalez-
nosci pomiedzy inwestycjami ogétem a wybranymi parametrami sektora finanséw
publicznych w Polsce?” - na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢,

ze zaleznosci pomiedzy naktadami inwestycyjnymi ogétem a zmiennymi zwigzanymi
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z sektorem finanséw publicznych, tzn.: wydatkami inwestycyjnymi sektora GG, defi-
cytem sektora finanséw publicznych oraz dochodami sektora finanséw publicznych

istniaty w badanym okresie i byty istotne statystycznie.

Tabela 7: Wyniki regresji, Zmienna zalezna (Y): d_INW; zmienna niezalezna (X) -
d_DOCH_SFP

nazwa wspotczynnik btad t- Studenta wartos¢ p
zmiennej standardowy
const -6978,74 3671,64 -1,901 0,0797 *
d_DOCH_SFP 0,755134 0,194513 3,882 0,0019 ***

Wybrane statystyki regresji i analiza wariancji: wykorzystane obserwacje 2001-2015
(N=15)

Wsp. determ. R-kwadrat 0,536894

F(1,13) 15,07133 Wartos¢ p dla testu F 0,001889

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, EUROSTAT, w programie GRETL.

Zakonczenie

W niniejszym artykule skoncentrowano sie na rozwazaniach dotyczacych zaleznosci
pomiedzy inwestycjami a zmiennymi zwigzanymi z sektorem finanséw publicznych
oraz polityce fiskalnej ukierunkowanej na wspieranie inwestycji w gospodarce. W ba-
daniu zwrécono szczegblng uwage na poziom wydatkéw inwestycyjnych sektora Ge-
neral Government, dochodéw oraz deficytu sektora finanséw publicznych, ktére ob-
razuja kierunek prowadzenia polityki fiskalnej w danym kraju. Zmienne te powigzano
z poziomem nakfaddéw inwestycyjnych w Polsce w latach 2000-2015. Wyniki regresji
tych zmiennych wskazuja na istotna zaleznos¢ pomiedzy inwestycjami a wydatkami
inwestycyjnymi sektora GG, dochodami oraz deficytem sektora finanséw publicznych
w Polsce w omawianym okresie. Zatem pozytywnie zweryfikowano hipoteze badaw-
€z3, ze poziom inwestycji w Polsce jest istotnie powigzany z wydatkami inwestycyjny-
mi sektora GG, dochodami publicznymi oraz deficytem sektora finanséw publicznych.
Ponadto badanie to poparto analiza danych statystycznych uwypuklajaca istotnosc¢
zaleznosci pomiedzy parametrami polityki fiskalnej a inwestycjami (zaréwno sektora

prywatnego, jak i publicznego) w Polsce.
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Opierajac sie na literaturze przedmiotu i przeprowadzonym badaniu, mozna zasu-
gerowac kilka rekomendacji dla polityki fiskalnej rzadu. Przede wszystkim istotne wy-
daje sie pobudzanie inwestycji w gospodarce poprzez zwiekszanie wydatkéw inwe-
stycyjnych stuzacych finansowaniu inwestycji publicznych stymulujacych inwestycje
prywatne, wspieranie rozwoju przedsiebiorczosci oraz usuwanie barier inwestycyj-
nych nie tylko dla przedsiebiorcéw krajowych, lecz takze zagranicznych. Pozytywnym
dziataniem w konteks$cie wzrostu inwestycji wydaje sie rowniez dazenie do groma-
dzenia jak najwyzszych dochodéw sektora finanséw publicznych przeznaczanych na

wzrost wydatkéw inwestycyjnych.
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Abstract: Starting from 1999 Common Pension Companies (CPC) are operating in Poland.
Their main purpose is to support mandatory pension capital pillar, through managing
entrusted to them by future pensioners’ funds in the form of contributions paid from
their salaries. In the second pillar operating Open Pension Funds that are managed are
supervised by CPC. They are commercial entities, which are oriented in gaining profits.
The main purpose of submitted article is to present the genesis and evolution of the
current pension system in Poland, the tasks given to CPC, the characteristics of the
quantitative methods used in the evaluation of their financial situation and the strategies
of financing and finally carrying out an analysis of the profitability level and the degree of
CPC market debt in the years 2010-2014.

The research hypothesis has been formulated, according to which, as a result of decreasing
the amount of CPC revenue the level of profitability is decreasing regularly, and in terms of
financing strategies, all CPC apply conservative strategy.
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Od 1999 . funkcjonuja w Polsce Powszechne Towarzystwa Emerytalne. Ich zadaniem

jest obstuga obowigzkowego, kapitatowego filaru emerytalnego poprzez inwestowa-
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nie srodkoéw, ktére s im powierzane przez przysztych emerytéw w postaci ptaconych
sktadek. W ramach Il filaru funkcjonujg Powszechne Towarzystwa Emerytalne, ktére
zarzadzajg Otwartymi Funduszami Emerytalnymi. Sa to podmioty gospodarcze, kto-
rych funkcjonowanie ma charakter komercyjny, czyli podstawowym celem ich dzia-
talnosci jest maksymalizacja poziomu zysku netto.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja genezy, ewolucji obowigzujacego
w Polsce systemu emerytalnego, zadan stawianych PTE, charakterystyka ilosciowych
metod wykorzystywanych w zakresie oceny ich sytuacji finansowej oraz stosowanych
strategii finansowania, a takze przeprowadzenie oceny w zakresie poziomu rentow-
nosci oraz wielkosci zadtuzenia rynku PTE w latach 2010-2014.

Sformutowana zostata hipoteza badawcza, zgodnie z ktéra na skutek zmniejsza-
nia sie wysokosci przychodéw PTE poziom rentownosci ulega regularnemu obnize-
niu, a w zakresie strategii finansowania wszystkie PTE, jako posrednicy finansowi nie-
zgtaszajacy nadmiernego zapotrzebowania na kapitat obcy, stosujg konserwatywnga

strategie w zakresie finansowania swojej dziatalnosci.

Aktualny ksztatt systemu emerytalnego w Polsce

W dniu 1 stycznia 1999 roku zaczat obowigzywac w Polsce zreformowany system
emerytalno-rentowy.

Punktem bazowym reformy systemu zabezpieczen spotecznych w Polsce byto po-
dzielenie spoteczeristwa na trzy grupy, przy czym kryterium podziatu stanowit wiek
[Olszewski 1999, s. 24]:

wszyscy urodzeni przed 1 stycznia 1949 r. nie zostali objeci reforma. Ich
Swiadczenia beda wyptacane na dotychczasowych zasadach, czyli pozostali
oni w catosci klientami Zakfadu Ubezpieczen Spotecznych,

«  0soby urodzone pomiedzy 31 grudnia 1948 r.i 1 stycznia 1969 r. same zade-
cydowaty, czy pozostac w starym systemie, czy przystapi¢ do zreformowane-
go systemu emerytalnego,
osoby urodzone po 31 grudnia 1968 r. obligatoryjnie staty sie cztonkami
Otwartych Funduszy Emerytalnych i przystapity do zreformowanego sys-
temu.

Fundamentalng decyzjg ksztattujaca istote i podstawy reformy byto zatozenie

wyptacania przysztego Swiadczenia emerytalnego z minimum dwoch, a optymalnie
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z trzech niezaleznych zrédet. Architektura reformy zostata oparta na trzech filarach

emerytalnych [Sas-Kulczycka 1999, ss. 35-36]:
| Filar — pozostaje nim ZUS. Ma on charakter repartycyjny. Kazdy przyszty
emeryt ma wiasne konto i subkonto, na ktérych gromadzone sa srodki finan-
sowe wptywajace do ZUS w formie sktadek od wynagrodzenia. Na indywi-
dualnym koncie ubezpieczonego zostat zapisany tzw. kapitat poczatkowy na
dzien 1 stycznia 1999 r., majacy charakter praw nabytych;
Il Filar — jest to obowigzkowy filar emerytalny o charakterze kapitatowym.
Podstawg jego funkcjonowania byto powofanie do zycia Powszechnych
Towarzystw Emerytalnych - PTE, ktére rozpoczely realizacje swoich zadan
w postaci zarzadzania Otwartymi Funduszami Emerytalnymi — OFE. Srodki do
funduszy pochodza z czesci sktadki emerytalnej ptaconej do ZUS, ktéry do-
konuje ich transferu do wybranego przez klienta OFE;
Il Filar - s to dobrowolne ubezpieczenia o charakterze kapitatowym, fi-
nansowane indywidualnie przez osoby z ich wynagrodzen netto, ktére chca
otrzymywac przyszte swiadczenie w wiekszej liczbie zrédet. W ramach do-
browolnego filaru komercyjnego funkcjonuja produkty grupowe, takie jak
Pracownicze Programy Emerytalne oraz indywidualne, wsrdd ktérych nalezy
wymieni¢ Indywidualne Konta Emerytalne (IKE), funkcjonujace na podstawie
Ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o indywidualnych kontach emerytalnych,
oraz Indywidualne Konta Zabezpieczenia Emerytalnego (IKZE), ktérych funk-
cjonowanie reguluje Ustawa z dnia 25 marca 2011 r. o zmianie niektérych
ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu ubezpieczen spotecznych.
Produkty indywidualne oferuja zachety dla przysztych emerytéw do inwesto-
wania $rodkéw na poczet swoich swiadczen. Pierwszy z nich daje mozliwos¢
unikniecia zaptaty podatku od dochodéw kapitatowych, drugi za$ stwarza
mozliwos¢ odliczenia zaptaconej sktadki od dochodu w rocznym rozliczeniu
podatku PIT.

Pierwszym aktem prawnym, ktéry regulowat dziatalno$¢ PTE oraz OFE w Pol-
sce, byta Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu fundu-
szy emerytalnych (Dz. U. 1997, nr 139, poz. 934). Cze$¢ jej zapisdw w zakresie po-
ziomu sktadek przekazywanych do OFE zostata zmieniona, w wyniku czego od 1
maja 2011 r. obowiazywat nowy porzadek prawny. W zycie weszta Ustawa z dnia 25
marca 2011 r. o zmianie niektérych ustaw zwigzanych z funkcjonowaniem systemu

ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2011 r., nr 75, poz. 398). Najwazniejsza zmiana
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dotyczyta poziomu przekazywanych do OFE skfadek. Do 30 kwietnia jej poziom
wynosit 7,3%, a od 1 maja — 2,3%. Pozostata czes¢ byta zapisywana na subkontach
przysztych emerytéw w Zaktadzie Ubezpieczen Spotecznych. Ten stan obowiazywat
do 31 stycznia 2014 r.

Do ostatniej zmiany regulacji prawnych doszto 1 lutego 2014 r. W tym dniu zacze-
ta obowigzywac Ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. 0 zmianie niektérych ustaw w zwiaz-
ku z okresleniem zasad wyptaty emerytur ze srodkdéw zgromadzonych w otwartych
funduszach emerytalnych (Dz. U. 2013, poz. 1717). W wyniku jej zapiséw dtuzno-skar-
bowa czes¢ aktywdéw OFE zostata przekazana do ZUS, co oznaczato przetransferowa-
nie okoto 51,5% $rodkéw z rachunkéw cztonkéw OFE na rachunki w ZUS. Dodatkowo
kazdy cztonek OFE miat obowigzek w okresie od 1 kwietnia do 31 lipca 2014 r. ztozy¢
w ZUS deklaracje o dalszej przynaleznosci do OFE. W wypadku oséb, ktére tego nie
uczynity, cato$¢ sktadki jest ewidencjonowana na koncie w ZUS.

Zgodnie z zapowiedziami ministra rozwoju w ramach strategii Planu Budowy Ka-
pitatu aktualnie zgromadzone srodki na rachunkach OFE zostana 1 stycznia 2018 r.
podzielone na dwie czesci: 25% Srodkéw zostanie przekazane do Funduszu Rezerwy
Demograficznej i zapisane na subkontach ZUS przysztych emerytéw, a 75% pozosta-
nie w funduszach emerytalnych, ktére zostang przeksztatcone w fundusze inwesty-
cyjne polskich akgji i rozpoczna funkcjonowanie w ramach lll filaru jako indywidualne
konta emerytalne. Oznaczac to bedzie likwidacje Il filaru emerytalnego i wzmocnie-
nie roli filaru dobrowolnego, a przyszty emeryt bedzie miat realny wptyw na strategie
inwestycyjne realizowane przez jego fundusz inwestycyjny [www.mr.gov.pl — data
dostepu 04.07.2016].

Tabela 1. Podziat sktadki pomiedzy OFE a subkonto w ZUS do 2011 r.

Okres OFE Subkonto w ZUS
01.01.2011-30.04.2011 730% | e
01.05.2011-31.12.2011 2,30% 5,00%
01.01.2012-31.12.2012 2,30% 5,00%
01.01.2013-31.12.2013 2,80% 4,50%
01.01.2014-docelowo 2,92% 4,38%

Zrédto: [Dz. U.z 2011 r. Nr 75, poz. 398; Dz. U. 2013 poz. 1717].
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Metody oceny kondycji oraz strategii finansowych PTE

Do oceny poziomu rentownosci Powszechnych Towarzystw Emerytalnych wykorzy-
stano wskazniki rentownosci, ktérych konstrukcja stanowi relacjg osigganych przez
PTE zyskéw do wielkosci opisujacych rozmiar prowadzonej przez nie dziatalnosci. In-
formacje do analizy pochodza ze sprawozdan finansowych, obowigzkowo publiko-
wanych przez towarzystwa emerytalne na koniec roku obrachunkowego. Do najistot-
niejszych z punktu widzenia analizy w opracowaniu zaliczy¢ nalezy bilans (pochodza
z niego informacje na temat kapitatéw wiasnych oraz aktywéw PTE) oraz rachunek
zyskow i strat (dostarcza informacje na temat poziomu przychodéw z dziatalnosci
podstawowej oraz zysku netto).

Pierwszym ze wskaznikéw jest wskaznik rentownosci sprzedazy ROS. Jego po-

ziom oblicza sie za pomoca nastepujacej formuty [Marcinkowska 2007, s. 266]:

ROS = A% x100%
PZS

gdzie:
ZN - zysk netto roku obrachunkowego,

PZS - przychody ze sprzedazy roku obrachunkowego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym relacja pomiedzy zyskiem netto a przy-
chodami ze sprzedazy badanego podmiotu jest korzystniejsza.
Nastepnym wskaznikiem jest wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE. Obli-

cza sie go przy wykorzystaniu ponizszego wzoru [Wypych 2007, s. 180]:

ROE = ﬂXIOO%
KwW

gdzie:

KW - poziom kapitatu wtasnego przedsiebiorstwa na koniec roku obrachunkowego.

Pozadany jest jak najwyzszy poziom tego wskaznika, gdyz wtedy zaangazowane
Srodki wiasne wykorzystywane sg w najbardziej efektywny sposéb.

Ostatnim ze wskaznikéw wykorzystanym podczas analizy jest wskaznik rentow-
nosci aktywow ROA. Jego poziom ustala sie przy wykorzystaniu nastepujacej formuty
[Sierpinska, Jachna 2006, s. 179]:
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ROA = %XIOO%

gdzie:

A — warto$¢ majatku towarzystwa emerytalnego.

Im wyzszy poziom tego wskaznika, tym udziat zysku netto w majatku jest istot-
niejszy i wystepuje korzystniejsza zalezno$¢ pomiedzy analizowanymi wielkosciami.

Nalezy jednak wyraznie podkresli¢, Zze zaproponowane przez autora wskazniki
do analizy majg wady. W literaturze coraz czesciej sg one krytykowane za to, ze ich
konstrukcja opiera sie na wartosciach ksiegowych oraz ze nie uwzgledniaja dyna-
miki zmian i w sposéb oczywisty preferuja fundusze silne kapitatowo [Dudycz 2002,
s. 1771

W literaturze fachowej mozna zaobserwowac wzrost znaczenia miernikdéw oce-
niajgcych rentownos¢ podmiotéw opartych na koncepcji zysku rezydualnego (Resi-
dual Income), takich jak EVA (Economic Value Added) oraz CVA (Cash Value Added)
[Helfert 2004, s. 505].

Strategie finansowa mozna okresli¢ jako zbidr kryteridw i regut postepowania
podporzadkowanych realizacji strategicznego celu rozwoju przedsiebiorstwa, ktory-
mi kieruja zarzadzajacy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych pozyskiwania $rod-
kéw na dziatalnos¢ biezaca i rozwojowa oraz okreslaniu kierunkéw i sposobéw wyko-
rzystania tych srodkéw z uwzglednieniem istniejacych szans, ograniczen i zwigzkéw
z otoczeniem [Wilimowska, Wilimowski 2001, s. 712].

Do podstawowych obszaréw strategii finansowej, wedtug literatury przedmiotu,
nalezy zaliczy¢ [Wilimowska, Wilimowski 2001, s. 712]:

+  strategie inwestowania w majatek,

«  strategie pozyskiwania kapitatow,

«  strategie redystrybucji zysku.

Strategia finansowania jest zatem jednym z elementéw strategii finansowej pod-
miotu gospodarczego. Polega ona na przyjeciu odpowiedniej struktury zZrédet finan-
sowania majatku, ktéra umozliwi osiggniecie strategicznych celéw przez przedsie-
biorstwo [Kotosowska 2014, s. 14].

Dzieki wskaznikowi ogdlnego zadtuzenia mozliwa jest ocena strategii finansowa-
nia stosowanej w danym przedsiebiorstwie. Oblicza sie go za pomoca nastepujacej
formuty [Wasniewski, Skoczylas 2004, ss. 72-74]:
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KOx100
A

Wz =

gdzie:
WZ - wskaznik ogdélnego zadtuzenia,

KO - kapitat obcy przedsiebiorstwa,

Zgodnie z literaturg przedmiotu wyréznia sie trzy rodzaje strategii finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstwa [Brigham, Houston 2000, s. 7471:

- strategie agresywng (ofensywng),

strategie umiarkowang (zrbwnowazong),
strategie konserwatywna (defensywna).

W literaturze przedmiotu uznaje sie, ze strategie konserwatywnga stosuja przed-
siebiorstwa, w ktérych poziom wskaznika zadtuzenia nie przekracza 30%, czyli takie,
gdzie w jednej ztotéwce majatku kapitaty obce stanowig maksymalnie 30 groszy. Ta-
kie podmioty maja niski poziom ryzyka finansowego, wysoki poziom zdolnosci kre-
dytowej, ale jednoczesnie mate mozliwosci wykorzystania efektu dzwigni finansowej
oraz efektu tarczy podatkowej [Wypych 2007, s. 183].

Poziom wskaznika zadtuzenia, pochodzacy z przedziatu 30-70% informuje, ze
przedsiebiorstwo stosuje umiarkowang strategie w zakresie finansowania swojej
dziatalnosci. Podmioty te w wiekszym stopniu moga korzysta¢ z efektu dzwigni fi-
nansowej oraz efektu tarczy podatkowej, jednakze ich zdolnos¢ kredytowa jest nizsza
oraz koszty finansowe w wiekszym stopniu obcigzajg ich wynik finansowy [Wypych
2007, s. 184].

W sytuacji gdy poziom wskaznika zadtuzenia jest wyzszy niz 70%, przedsiebior-
stwo stosuje agresywng strategie finansowania swojej dziatalnosci. W takiej sytu-
acji znajduja sie najczesciej firmy niebedace w stanie wygenerowac zyskéw, ktére
powiekszytyby ich kapitaty wtasne, badzZ tez te, ktére swiadomie te strategie sto-
suja, przeznaczajac caty zysk na dywidendy i korzystajac z kapitatu obcego, ktére-
go koszt pozyskania jest nizszy niz w wypadku kapitatu wiasnego [Wypych 2007,
s. 184].
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Ocena sytuaciji finansowej PTE oraz ich strategii
finansowania w latach 2010-2014

Pierwszym obszarem analizy jest ocena ewolugji struktury przychodéw towarzystw
emerytalnych. Dwoma najwazniejszymi zrédtami sa przychody od wptacanych przez

cztonkéw sktadek oraz pobierane opfaty za zarzadzanie.

Tabela 2. Wybrane dane z rachunku zyskéw i strat rynku PTE w latach 2010-2014
(mln zf)

Pozycja 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Catkowite przychody 1989,0(1809,1|1653,6|1792,5|2159,6
Przychody z optat od sktadek 806,3 | 553,5 | 289,8 [ 391,0 | 162,0
Przychody z optat za zarzadzanie 893,7 | 981,2 |1032,4|1122,3| 781,2
Koszty catkowite 1251,111041,5( 764,7 |1303,3| 8119

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.knf.gov.pl - data dostepu: 06.10.2016.

Rysunek 1. Struktura przychodéw rynku PTE w latach 2010-2014
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 2.

Analizujgc to zestawienie, mozna zaobserwowac nastepujacy tendencje w za-
kresie poziomu oraz struktury przychodéw PTE w badanym okresie. Poczawszy od
roku 2010 poziom przychodéw ulegat statemu obnizeniu, a lata 2013-2014 oznaczaty
powrét do tendencji wzrostowej, a to spowodowato, ze catkowite przychody w ba-
danym okresie zwiekszyly sie o 8,6%, co w znacznej mierze byto efektem wyptaty
dokonanej z funduszu gwarancyjnego na rzecz PTE, ktéry jest administrowany przez

Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych.



Analiza sytuaciji finansowej Powszechnych Towarzystw Emerytalnych w Polsce

Analizujac strukture przychoddéw PTE, mozna zauwazy¢ regularne obnizanie sie
przychodéw z opfat od sktadki w catkowitych przychodach rynku, gdzie tendencja ta
zostata przerwana w 2013 r., jednak rok kolejny oznaczat powrét to sytuacji spadko-
wej, co spowodowato w badanym okresie spadek udziatu tej kategorii przychodéw

0 33 punkty procentowe.

Rysunek 2. Dynamika kosztéw catkowitych rynku PTE w latach 2010-2014
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 2.

W odniesieniu do udziatu przychodéw z opfat za zarzadzanie w catkowitych przy-
chodach towarzystw w okresie 2010-2013 wystepowata tendencja rosnaca, gdy ich
udziat wzrdst o 17,7 punktéw procentowych. Jednakze rok 2014 oznaczat pojawie-
nie sie tendencji spadkowej, co w efekcie spowodowato spadek udziatu tej kategorii
przychodéw o ponad 26 punktéw procentowych.

Wypftata srodkéw z funduszu gwarancyjnego w 2014 r. w duzej mierze wptywa na
znaczace réznice w wynikach analiz dla tego roku w stosunku do lat wczesniejszych.

Kolejny obszar analizy dotyczy poziomu zyskéw rynku PTE oraz rentownosci po-
szczegolnych towarzystw. Zysk netto rynku PTE zostat pomniejszony o jednorazowa
wypfate srodkéw z funduszu gwarancyjnego w 2014 r. w kwocie 986,2 min zt. Wypta-
ta ta, jak pokazaty wczesniejsze analizy, w sposéb bardzo istotny wptywa na poziom
wskaznikéw dla 2014 r. i nie pokazuje rzeczywistej tendencji w zakresie sytuacji na

rynku PTE w Polsce.

Tabela 3. Wybrane dane bilansowe rynku PTE w latach 2010-2014 (min z})

Pozycja 2010 | 2011 2012 | 2013 2014
Aktywa 3886,0| 3603,7|3969,0| 3919,7| 38821
Kapitat wtasny 3447,8| 31824(36634| 3647,1| 36026
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania | 4382 421,3| 3356| 2725 279,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie www.knf.gov.pl — data dostepu: 08.10.2016.
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Rysunek 3. Zysk netto rynku PTE w latach 2010-2014
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Zrédto: www.knf.gov.pl - data dostepu: 08.10.2016.

*W 2014 r. zysk netto pomniejszony o wyptate srodkéw z funduszu gwarancyjnego.

W latach 2010-2012 zysk netto rynku PTE wzrastat, a od 2013 r. zaczat coraz bar-
dziej odczuwac wptyw ustawowych zmian, co spowodowato, ze w analizowanym

okresie poziom zysku netto spadt o ponad 490 min zi, czyli az 0 82%.

Rysunek 4. Wskazniki ROS, ROE i ROA dla rynku PTE w latach 2010-2014
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Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych z tabeli 2 i rysunku 3.
*W 2014 r. przy obliczaniu wskaznika ROS zysk netto oraz catkowite przychody zostaty pomniejszone

o wypfate srodkéw z funduszu gwarancyjnego.

Analizujac dane zawarte na rysunku 4, mozna potwierdzi¢ tendencje zaobserwo-

wang na rysunku 3. Poziom wszystkich wskaznikéw rentownosci w latach 2010-2012
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notowat tendencje wzrostowa, a dwa kolejne lata objete analiza przyniosty ich spa-
dek. Obnizona liczba klientéw i spadajace przychody ze sktadek i optat spowodowaty
w analizowanym okresie obnizenie poziomu wskaznikéw rentownosci odpowiednio
0: 21 punktéw procentowych dla ROS, 14,4 punktéw procentowych dla ROE oraz
12,7 punktéw procentowych dla ROA. Poziom spadkéw tych wskaznikéw jest znacz-
nie wyzszy, gdyby poréwnywac okres 2012-2014. Mozna sformutowac teze, ze rok

2013 stat sie poczatkiem nowej — negatywnej — tendencji na rynku PTE w Polsce.

Rysunek 5. Wskaznik ogélnego zadtuzenia dla rynku PTE w latach 2010-2014
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych z tabeli 3.

Analizujac sytuacje w zakresie poziomu zadtuzenia PTE, nalezy stwierdzi¢, ze
ksztattuje sie ono na niskim poziomie. W badanym okresie poziom wskaznika zadtu-
Zenia utrzymywat sie na poziomie powyzej 11% w dwdch pierwszych latach i obnizyt
do poziomu nieco powyzej 7% w ostatnim analizowanym roku.

Oznacza to, ze rynek PTE w niewielkim stopniu korzysta z obcych Zrédet finan-
sowania, co uprawnia do stwierdzenia, ze Powszechne Towarzystwa Emerytalne
stosuja konserwatywnga (zachowawczg) strategie w zakresie finansowania swojej

dziatalnosci.

Zakonczenie

Sformutowana we wstepie hipoteza badawcza w pierwszej czesci zostata zweryfiko-
wana czesciowo pozytywnie, a w czesci drugiej udato sie jg catkowicie potwierdzié.
Ustawowe regulacje wprowadzane od 2011 r. i kontynuowane w roku 2014

w istotnym stopniu ograniczyty naptyw strumienia kapitatu do portfeli funduszy
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emerytalnych na skutek obnizenia poziomu ptaconych sktadek. Lata 2010-2012 ce-
chowaty sie niewielkimi zmianami w zakresie przychodéw z optat za zarzadzanie i du-
zymi spadkami przychodoéw z optat od sktadek, jednakze poziom zysku netto rynku
i poziom jego rentownosci notowaty tendencje wzrostowa. Dopiero lata 2013-2014
pozwolity na pozytywne zweryfikowanie pierwszej hipotezy badawczej. Przychody
PTE ze sktadek regularnie sie obnizaty, poziom zysku netto oraz wskaznikéw rentow-
nosci rowniez.

W przysztosci nalezy sie spodziewac coraz silniejszych tendencji negatywnych
w zakresie przychodéw i rentownosci ze wzgledu na wptyw obowigzujacych od 2014
regulacji, ktére znaczaco wptywaja na niski przyrost liczby klientéw funduszy, co
wptlynie zapewne na dalsze obnizanie poziomu przychodéw, a w konsekwencji i na
poziom rentownosci.

W zakresie stosowanych przez PTE strategii finansowania hipoteza badawcza
zostata w catosci zweryfikowana pozytywnie. PTE bedace instytucjami finansowymi
i posrednikami finansowymi ksztattujg strukture swoich pasywéw, w zdecydowanej
wiekszosci wykorzystujac kapitaty wiasne, a zobowiazania nie stanowia istotnego

zrodfa finansowania.
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Irregularities in the Use of Estimating of Tax Base in Income
Taxes in Verdicts of Supreme Administrative Court Given in
2015

Abstract: The use of the provisions by the tax authorities is not always evaluated
positively by the entrepreneurs. In extreme cases tax authorities decisions may lead to
the bankruptcy of economic entities. That is why it is important to identify irregularities
committed by the tax authorities. One instrument used by tax authorities is estimation of
the tax base. The provisions point out rules and methods of tax base estimation. The aim
of the article is to determine the irregularities in use of tax base estimation in income taxes
in the verdicts of Supreme Administrative Court.

The research hypothesis is as follows: The tax administration uses the income estimation
methods in not a proper way.

The analyse of using the provisions on tax base estimating by the tax authorities was given.
The scope of the analyse were different cases from the administrative court. The courts
did not address the complaints of taxpayers in most of the analysed cases. The analysed
data show that only in 10% cases the Supreme Administrative Court ruled in favour of the
taxpayer. The most important problem was lack of determination if the provisions on tax
base estimation should be applied. In the majority of analysed cases the use of provisions
estimating of tax base in income taxes was correct.
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Wstep

Stosowanie przepiséw przez administracje skarbowa nie zawsze jest przez przedsie-
biorcéw oceniane pozytywnie. W skrajnych wypadkach dziatania organéw podatko-
wych lub skarbowych moga sie przyczyni¢ do bankructwa podmiotéw gospodar-
czych. Dlatego istotne jest wskazanie nieprawidtowosci popetnionych przez organy
administracji skarbowej. Dziatania organéw podatkowych i skarbowych powinny
stuzy¢ zmniejszeniu skali oszustw podatkowych. Painstwo dysponuje réznymi in-
strumentami, ktére moga sie przyczyni¢ do zmniejszenia skali takich zjawisk. Orga-
ny podatkowe i skarbowe, przeciwdziatajac takim procedurom, wykorzysta¢ moga
przepisy dotyczace szacowania podstawy opodatkowania. Zostaty one uregulowane
w ordynacji podatkowej. Jednakze w tym obszarze moze dochodzi¢ do popetniania
btedéw przez organy administracji skarbowej. Celem artykut jest identyfikacja nie-
prawidtowosci w stosowaniu szacowania podstawy opodatkowania w podatkach
dochodowych w $wietle orzeczerh NSA. W opracowaniu postawiono nastepujaca hi-
poteze badawcza: Organy podatkowe i skarbowe nieprawidtowo stosuja zasady do-
tyczace szacowania podstawy opodatkowania w podatkach dochodowych.
Okreslenie takich btedéw moze pomdc we wiasciwym stosowaniu regulacji do-
tyczacych szacowania przez administracje skarbowa, a zarazem przyczyni¢ sie do
ochrony praw podatnikdw poprzez ustalenie ewentualnych nieprawidtowosci oraz

ich eliminacje.

Zasady szacowania podstawy opodatkowania
w ordynacji podatkowej

Polskie regulacje okres$lajace zasady szacowania podstawy opodatkowania zawarte
sa w ordynacji podatkowej. Wskazujg one na przestanki szacowania, metody, jakie
moga by¢ zastosowane, oraz podstawowe zasady szacowania.

Szacowanie wystepuje w sytuacji, gdy brak ksiag podatkowych lub innych danych
niezbednych do okreslenia podstawy opodatkowania. Zgodnie z regulacjami szaco-
wanie moze nastapi¢ takze w wypadku uznania ksigg podatkowych za wadliwe lub
nierzetelne. Inng przestanka oszacowania moze by¢ sytuacja, gdy dane wynikajace
z ksigg podatkowych nie pozwalaja na okreslenie podstawy opodatkowania. Naru-

szenie przez podatnika warunkéw uprawniajacych do korzystania ze zryczattowanej



Nieprawidtowosci w stosowaniu szacowania podstawy opodatkowania w podatkach dochodowych
w Swietle orzecznictwa NSA w 2015r.

formy opodatkowania réwniez moze by¢ przyczyna zastosowania metod szacowania
podstawy opodatkowania [Adamiak, Borkowski i in. 2012, ss. 223-224].

Przepisy ordynacji podatkowej nakazuja organom administracji skarbowej odsta-
pienie od okredlenia podstawy opodatkowania w drodze oszacowania, jezeli dane
wynikajace z ksigg podatkowych, uzupetnione dowodami uzyskanymi w toku poste-
powania, pozwalaja na okreslenie podstawy opodatkowania [Dzwonkowski 2014].

Regulacje wymieniaja metody, jakie moga by¢ wykorzystywane przez organy ad-
ministracji skarbowej w celu ustalania podstawy opodatkowania za pomocg szaco-
wania. Zgodnie z norma ,w szczegdlnosci” mozna zastosowac nastepujace metody
[ordynacja podatkowa: art. 23 par. 3]:

poréwnawcza wewnetrzng,
poréwnawczg zewnetrzng,

+  remanentowa,

produkcyjna,
kosztowg,

+ udziatu dochodu w obrocie.

Wskazane metody szacowania, ktére sg wprost wymienione w przepisach, sg
scharakteryzowane krétko, zwykle jednym zdaniem.

Uzyte w przepisach sformutowanie ,w szczegdlnosci” przy wymienieniu metod
szacowania wskazuje, ze katalog metod jest otwarty. Organy podatkowe moga ko-
rzystac¢ z innych metod szacowania. Jednakze przepisy nie charakteryzujg w zaden
sposdb tych innych metod szacowania. Wymienia sie je w pismiennictwie [Schneider
2007, s. 223; Brzezinski i in 2007, s. 242; Kosikowski, Etel 2013].

Analiza orzeczen NSA wydanych w 2015 r. w zakresie
stosowania przepiséw o szacowaniu dochodu

Badania empiryczne objety analize studium przypadkéw na podstawie orzeczen
Naczelnego Sadu Administracyjnego dotyczacych szacowania podstawy opodat-
kowania. Wyroki NSA przyjeto jako zrédto badan ze wzgledu na fakt, ze podatnicy
niezgadzajacy sie z rozstrzygnieciami organéw podatkowych moga sktadac skarge
do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego. Do jego zadan nalezy kontrolowanie
zgodnosci z prawem decyzji wydawanych przez organy administracji skarbowej. Po-

datnicy maja réwniez prawo do sktadania skarg na decyzje zwigzane ze stosowaniem
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przepiséw dotyczacych szacowania podstawy opodatkowania. Zaréwno organy po-
datkowe, jak i podatnicy na wyroki wydane przez Wojewddzki Sad Administracyjny
moga ztozy¢ skarge kasacyjng do NSA. Analiza orzeczenn odnoszacych sie do prze-
piséw dotyczacych szacowania pozwala na identyfikacje nieprawidtowosci popet-
nionych przez organy administracji skarbowej. Jako metode badawcza zastosowa-
no analize dokumentéw. Zrédtem badania byly orzeczenia zawarte w bazie Lex. Ze
wzgledu na potrzebe zwrdcenia uwagi na btedy dotyczace szacowania podnoszone
w hajnowszym orzecznictwie doktadnej analizie poddano wszystkie orzeczenia wy-
dane w drugim potroczu 2015 r. (orzeczenia wydane od 1 lipca 2015 r. do 31 grudnia
2015 r.). Na dzieh 25 maja 2015 r. w bazie znajdowaly sie 83 orzeczenia Naczelnego
Sadu Administracyjnego, ktére zostaty przyporzadkowane do art. 23 ordynacji podat-
kowej okreslajgcego reguty szacowania w badanym okresie. Analizowane orzeczenia
dotyczyly ré6znych podatkéw, co prezentuje tabela 1.

Dane zawarte w tabeli 1 pokazuja, ze ponad 60% badanych wyrokéw NSA doty-
czyto podatkéw dochodowych. Zdecydowana wiekszos$¢ odnosita sie do podatku do-
chodowego od o0séb fizycznych. Stanowity one okoto 55% wszystkich znajdujacych
sie w bazie wyrokéw. Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych wystapili
jedynie w 4 sprawach. Prawie jedng trzecig ocenianych orzeczen stanowity sprawy
zwigzane z VAT. Nieliczne przypadki dotyczyty podatku od nieruchomosci oraz zry-
czattowanego podatku od przychodéw ewidencjonowanych. Doktadniejszej analizie
poddano 50 orzeczen dotyczacych podatkéw dochodowych. Miaty one rézny zakres
przedmiotowy, co przedstawia tabela 2.

Dane w tabeli 2 pokazuja, Zze w 56% analizowanych spraw organy podatkowe od-
stapity od szacowania. W ponad jednej trzeciej spraw wykorzystywano metody sza-
cowania podstawy opodatkowania, ktére byly oceniane przez sad. Byty tez sprawy
rozpatrywane przez sad dotyczace innych kwestii, np. poprawnosci doreczania przez
organy kontrolne pism do petnomocnika w trakcie kontroli i postepowania, w ktére-
go wyniku doszto do szacowania dochodu. Zatem sad nie odnosit sie faktycznie do
regulacji zwigzanych z szacowaniem podstawy opodatkowania.

Oceniajac dziatania organéw podatkowych, warto zwréci¢ uwage na liczbe orze-

czen sadowych, ktére byly korzystne dla podatnikéw (zob. tabela 3).
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Tabela 3. Liczba uchylonych przez sady decyzji organéw administracji skarbowej

Liczba Udziat orzeczen Liczba Udziat orzeczen
orzeczenh korzystnych dla orzeczenh korzystnych dla organéw
korzystnych podatnikéw wobec korzystnych podatkowych wobec
dla liczby spraw dla organéw | liczby spraw dotyczacych
podatnikéw | dotyczacych podatkéw | podatkowych | podatkéw dochodowych
dochodowych
5 10% 45 90%

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak pokazujg dane zawarte w tabeli 3, jedynie 10% orzeczeh w analizowanych
sprawach dotyczacych podatkéw dochodowych zakonczyto sie negatywnie dla orga-
néw podatkowych i skarbowych. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw dziatania
organdéw administracji skarbowej zostaty zaakceptowane przez Naczelny Sad Admi-
nistracyjny. Dla poréwnania warto przytoczy¢, ze w latach 2013-2015 Wojewddzkie
Sady Administracyjne uwzglednity od 21,27% do 23,7% ztozonych skarg dotyczacych
spraw podatkowych [Naczelny Sad Administracyjny 2016, s. 16]. Zatem poziom pra-
wie 90% postepowan, w ktérych zaakceptowano dziatania organéw administracji
skarbowej, nalezy uznac za zadowalajacy. Jednakze w pieciu sprawach uwzgledniono
skarge podatnikéw. Doktadniejszej analizie poddano wyroki, w ktérych NSA dopa-
trzyt sie nieprawidtowosci. Dotyczyly one: niewfasciwego ustalenia stanu faktyczne-
go, rozwazenia mozliwosci szacowania, braku ustalenia stanu faktycznego.

W sprawie, w ktérej doszto do niewtasciwego ustalenia stanu faktycznego, po-
datnik zajmowat sie handlem samochodami, a takze posrednictwem finansowym.
Organy podatkowe zarzucity mu zanizanie przychodoéw z tytutu sprzedazy samocho-
déw, niewykazania zakupdw pojazdow, brak ewidencji prowizji z tytutu posrednic-
twa finansowego. Zastosowana metoda szacunku polegata na poréwnaniu stosowa-
nej przez podatnika $redniej marzy handlowej w zakresie odsprzedazy zakupionych
uprzednio na rachunek firmy samochodéw (wyliczonej na podstawie zaewidencjo-
nowanych zakupéw pojazdéw) i zastosowanie jej do wszystkich transakcji zakupu
pojazddw, ktérych podatnik nie wykazat w ksiedze podatkowej. Do wyliczenia sred-
niej marzy organ podatkowy przyjat 16 transakcji wykazanych przez przedsiebiorce
w ksiedze podatkowej. Cena zakupu zostata ustalona na podstawie wartosci kredytu
przyznanego na ten cel z banku. Jednakze dziatania organu podatkowego zostaty
zakwestionowane przez WSA, a nastepnie takze przez NSA. Uchylajac decyzje orga-

nu podatkowego, jako podstawowy bfad uznano niedoktadne ustalenie stanu fak-
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tycznego. W analizowanej sprawie wystapity rozbiezne zeznania swiadkéw. Organy
podatkowe bez ustosunkowania sie do ich wiarygodnosci, bez zindywidualizowania
poszczegdlnych transakcji przyjety jeden schemat dziatania podatnika polegajacy na
stosowaniu przez niego cen sprzedazy samochodéw w wysokosci okreslonej w umo-
wach kredytowych. Sad zarzucit jako btedne bezkrytyczne przyjecie przez organy po-
datkowe zatozenia, ze w kazdym przypadku kwota kredytu bankowego odpowiadata
rzeczywistej cenie nabycia samochodu. Cze$¢ kupujacych stwierdzata, ze cena zaku-
pu réznifa sie od wartosci kredytu. Sktad sedziowski uznat, ze w sytuacji gdy kwota
kredytu przyjeta przez organy jako wyznacznik ceny samochodu znaczaco odbiega
od ceny, jakg mozna uzyskac za dany samochdéd, nalezato skorzysta¢ chocby z po-
wszechnie dostepnych katalogéw cen pojazdéw i uzyskac informacje od osoéb i firm
prowadzacych komisy samochodowe odnosnie do uzyskiwanych przez nie prowizji.
Zdaniem sadu wystepuje koniecznos¢ oceny kazdej transakgcji i kazdego zeznania
odrebnie, bowiem przebieg zdarzer gospodarczych nie odbywa sie zawsze wedtug
jednego schematu.

Nastepne trzy sprawy dotyczyty rozwazenia koniecznosci zastosowania szacowa-
nia. W jednej z nich podatnik prowadzit dziatalno$¢ w zakresie chowu drobiu. Poczat-
kowo organ podatkowy zastosowat wobec niego szacowanie, jednak w wyniku uchy-
lenia decyzji przez sad administracyjny wydano nowa decyzje. W tej decyzji, ustalajac
podstawe opodatkowania, oparto sie na dochodzie wynikajacym z norm szacunko-
wych okreslonych dla dziatéw specjalnych produkgcji rolnej. W wyniku ztozonej przez
podatnika skargi, NSA stwierdzil, Ze w analizowanej sprawie trzeba rozwazy¢ zasto-
sowanie szacowania. Zdaniem sadu wyzszej instancji nalezy ustali¢, czy dziatalnos¢
podatnika pokrywa sie w petni z dziatalnoscig okreslong dla dziatéw produkc;ji rolne;j.
Jedli tak nie bedzie, to moze by¢ zasadne wykorzystanie zasad szacowania okreslo-
nych w ordynacji podatkowej.

W dwéch kolejnych analizowanych sprawach dotyczacych rozwazenia koniecz-
nosci zastosowania szacowania zakwestionowano mozliwos¢ zaliczenia przez po-
datnika do kosztéw uzyskania przychodu wydatkéw dotyczacych nabycia towaréw
od trzech kontrahentéw. Organy administracji skarbowej uznaty, ze transakcje z tymi
kontrahentami nie wystapity, i skorzystaty z przepisu umozliwiajgcego odstgpienie
od szacowania podstawy opodatkowania, nie uznajac spornych wydatkéw za koszty.
Jednakze podatnik nie zgodzit sie z rozstrzygnieciem stuzb skarbowych i wniost skar-
ge do WSA, domagajac sie zarazem zastosowania szacowania. WSA stanat po stronie

administracji skarbowej, uznajac, ze nie wystepowata konieczno$¢ szacowania pod-
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stawy opodatkowania. Z takim wyrokiem podatnik sie nie zgodzit i wnidst skarge do
NSA. Skarga zostata uwzgledniona. Sad wyzszej instancji uznat, ze ,racje ma skarzacy,
podnoszac, ze dokonano szczegdtowej analizy wytacznie tej czesci materiatu dowo-
dowego, z ktérej wynikaty okolicznosci dla skarzagcego niekorzystne, przy jednocze-
snym pominieciu lub nieuzasadnionym zbagatelizowaniu tej jego czesci, ktéra mogta
potwierdza¢ fakt, ze firmy wskazane na zakwestionowanych fakturach prowadzity
dziatalno$¢ gospodarcza i dokonaty sprzedazy na rzecz skarzgcego. Nastgpit brak
szczegotowej analizy dokumentéw, mogacych $wiadczy¢ o dokonaniu zakupu, a na-
stepnie sprzedazy kwestionowanego towaru w sklepach S. i F. (w szczegdlnosci wy-
ciagoéw bankowych i potwierdzen przelewéw dokumentujacych dokonanie ptatnosci
przez skarzacego na rzecz wymienionych powyzej podmiotéw). Na uwage zastuguje
réwniez pominiecie przy dokonywaniu oceny zebranego materiatu dowodowego
dokumentacji celnej i przewozowej, dotyczacej zakupéw przez firme F.i E. odziezy be-
dacej przedmiotem pdzniejszych dostaw do firmy skarzacego. Watpliwosci pojawiaja
sie rbwniez w zwigzku z zakwestionowaniem przez organy podatkowe catosci dostaw
odziezy dokonanych przez firme SP. na rzecz S. z uwagi na niezgodnosci asortymen-
towo-ilosciowe pomiedzy dostawami wykazanymi na fakturze a stanem magazyno-
wym skarzacego w sytuacji, gdy niezgodnosci te dotyczyty wytgcznie czesci dostaw
zrealizowanych pomiedzy tymi podmiotami, zas rzetelno$¢ pozostatych transakcji ani
fakt ich przeprowadzenia nie zostaty w toku postepowania podatkowego dokfadnie
wyjasnione. Sad pierwszej instancji przedwczesnie w slad za organami podatkowymi
przyjat, ze firma F. nie prowadzita rzeczywistej i autonomicznej dziatalnosci gospo-
darczej”. Zarazem NSA stwierdzit, ze sprawa wymaga wyjasnien. Nie przesadzit jednak
0 potrzebie zastosowania szacowania, a uzaleznit to od dalszych ustalen.

Jedna z analizowanych spraw dotyczyta braku ustalenia stanu faktycznego. Po-
datnik Swiadczyt ustugi budowlane na terenie Unii Europejskiej. Organy administracji
skarbowej stwierdzity, ze podatnik nie udokumentowat poniesienia wydatkéw na za-
kup poza granicami kraju paliwa, narzedzi, innych materiatéw i kart telefonicznych.
W analizowanej sprawie zakwestionowano paragony, faktury i inne dokumenty nie-
zawierajace danych pozwalajacych na identyfikacje stron transakcji badz zawieraja-
ce dane wskazujace jako odbiorce inne osoby niz podatnik. Podatnik po wezwaniu
przez organ kontrolny i wypozyczeniu dokumentacji uporzagdkowat w miesiecznych
zestawieniach 847 paragonéw potwierdzajacych zakup paliwa z podkresleniem zle-
ceniodawcy, zaznaczeniem nazwy montazu czy miejscowosci, w ktérej wykonywano

roboty. Jednakze stuzby skarbowe uznaty takie dziatania za niewystarczajace i stwier-
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dzity, ze podatnik nie udokumentowat poniesionych spornych wydatkéw. Podatnik
we whniesionej skardze do WSA zarzucit m.in. brak zastosowania art. 23 ordynagji
podatkowej dotyczacego szacowania podstawy opodatkowania. WSA popart stano-
wisko organéw podatkowych, jednak Naczelny Sad Administracyjny zdecydowat sie
uchyli¢ wyrok WSA. Stwierdzit, Ze nalezy ustali¢ doktadnie stan faktyczny. Sad pierw-
szej instancji, ponownie rozpoznajac sprawe, powinien ocenic i rozwazy¢ walor do-
wodowy zgromadzonych paragondéw z punktu widzenia spetnienia przestanek zali-
czenia opisanych w nich wydatkéw do kosztéw podatkowych. Sad drugiej instancji
zauwazyt, ze cze$¢ ze spornych paragondéw zawiera dane umozliwiajace ustalenie
strony i przedmiot transakcji, a tym samym spetniajag wymogi okreslone w przepi-
sach. Zarazem wystepuja tez paragony nieczytelne. Dlatego WSA powinien rozwa-
zy¢, ktére dokumenty moga zostac zaakceptowane jako potwierdzajace wydatki, co
w praktyce bedzie oznacza¢ uchylenie decyzji organu podatkowego, tak aby to on
przeprowadzit taka ocene. Faktycznie NSA nie odniést sie do kwestii szacowania pod-
stawy opodatkowania. Wynika to jednak z faktu uznania spornych (przynajmniej nie-
ktérych) paragonéw jako dokumentéw potwierdzajacych wydatki. Skoro zostaty one
zaklasyfikowane przez sad wyzszej instancji jako dokumenty spetniajace wymogi sta-
wiane przez przepisy, to tym samym kwestia zastosowania szacowania opodatkowa-
nia nie byta rozpatrywana. Jednakze wyrok ten wskazuje na silng korelacje pomiedzy
przepisami dotyczacymi zasad dokumentowania wydatkéw a szacowaniem podsta-
wy opodatkowania. Jesli okreslone dokumenty (w przedmiotowej sprawie paragony)
nie mogtyby zostac¢ uznane za odpowiednie dla udokumentowania kosztéw, to poja-
wia sie wowczas kwestia koniecznosci szacowania takich wydatkow.

Nalezy zaznaczy¢, ze byly sprawy, w ktérych podatnicy w niewtfasciwy sposéb
sporzadzali skarge kasacyjna. Wéwczas sad faktycznie nie oceniat prawidtowosci dzia-
fan podejmowanych przez organy administracji skarbowej. Przyktadowo w jednej ze
spraw sktad orzekajacy stwierdzit, ze brak jakiegokolwiek uzasadnienia zarzutéw do-
tyczacych szacowania w istocie pozbawia sad kasacyjny mozliwosci ich rozpoznania.
Co wiecej, Naczelny Sad Administracyjny, rozpatrujac sprawe, zwigzany jest zakresem
skargi. Jezeli podatnik nie kwestionowat ustalert poczynionych przez Wojewodzki
Sad Administracyjny (np. w zakresie przyjetej przez organ podatkowy metody sza-
cowania), to przyjmuje sig, ze w danej kwestii nieprawidtowosci nie wystapity. Nawet
jesliby obiektywnie stwierdzi¢, ze okreslona nieprawidtowos¢ faktycznie wystapita.
Formalnie zatem skarga zostaje oddalona, co nie wyklucza wystapienia btedu w trak-

cie prowadzonego postepowania przez organ kontrolny.
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Ustalajac ewentualne nieprawidtowosci popetniane przez organy administracji
skarbowej, dokfadniejszej analizie warto réwniez poddac¢ wyroki, w ktérych zastoso-
wano metody szacowania podstawy opodatkowania. Sposréd wyrokéw zwigzanych
z podatkami dochodowymi w 17 analizowanych sprawach dotyczacych podatkéw
dochodowych organy administracji skarbowej zastosowaty rézne metody szacowa-
nia podstawy opodatkowania, jednakze przede wszystkim metody niewymienione
w przepisach, co obrazuje tabela 4.

Jak pokazujg dane zawarte w tabeli 4 w ponad trzech czwartych spraw zastoso-
wano inne metody niz wprost wymienione w przepisach, natomiast metody okreslo-
ne w przepisach byty stosowane w nielicznych sytuacjach. Jedynie w jednym wyroku
NSA nie zgodzit sie ze sposobem zastosowania metod szacowania opodatkowania,
co stanowi prawie 6% spraw, w ktérych stosowano metody szacowania podstawy
opodatkowania. Orzeczenie to odnosito sie do analizowanego juz wyroku dotyczace-
go handlu samochodami oraz swiadczeniem ustug w zakresie posrednictwa finanso-
wego i hiewlasciwego ustalenia stanu faktycznego. Pomimo tego jednego btednego
zastosowania metod szacowania nalezy uzna¢, ze w analizowanych sprawach wyste-

puje wysoki poziom akceptacji dziatart organdw administracji skarbowej przez NSA.

Whioski

Przeprowadzone badania pokazuja, ze organy podatkowe zasadniczo prawidtowo
stosujg przepisy dotyczace szacowania podstawy opodatkowania w podatkach do-
chodowych. Oznacza to, ze postawiona hipoteza badawcza nie zostata zweryfikowana
pozytywnie. Zdecydowana wiekszos¢ spraw, w ktérych organy administracji podatko-
wej stosowaty szacowanie podstawy opodatkowania w podatkach dochodowych byta
pozytywnie oceniona przez Naczelny Sad Administracyjny. Jedynie w 10% analizowa-
nych spraw wydano wyroki niekorzystne dla organéw podatkowych. W poréwnaniu
z liczba decyzji podatkowych uchylanych przez sady administracyjne taki odsetek
nalezy uzna¢ za zadowalajacy. Przy czym w wiekszosci negatywnych dla organéw ad-
ministracji sagdowej orzeczen sady zalecaty sprawdzenie, czy nalezatoby zastosowac
przepisy dotyczace szacowania. Zatem w tym aspekcie nalezy zwréci¢ uwage na po-
lepszenie dziatart organéw podatkowych. Tylko w jednej sprawie nastapity btedy doty-
czace zastosowanego sposobu oszacowania. Nalezy zatem pozytywnie oceni¢ dziata-

nia organéw administracji skarbowej w zakresie przeprowadzonych badan.



Nieprawidtowosci w stosowaniu szacowania podstawy opodatkowania w podatkach dochodowych

w Swietle orzecznictwa NSA w 2015r.
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Abstract: The paper presents the use of property tax as a tool of supporting the growth
of entrepreneurship. Municipalities in Poland are authorised to lower being tax rates in
the property tax and introduce tax exemptions, remission, deferrals or tax reliefs. The
main aim of this article is to examine whether and how municipalities obey these rights.
For this purpose height of property tax rates and granted tax reliefs and tax exemptions
were analyzed, on the amount of revenues form property tax in 2011-2015. It can be
concluded that powers of municipalities within the property tax are important elements
of policy supporting the development of entrepreneurship.
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Wstep

Rozwoj przedsiebiorczosci odgrywa istotng role w rozwoju gospodarki, m.in. powo-
duje powstanie nowych firm i miejsc pracy, ma wptyw na zwiekszenie produkcji débr
i ustug, a takze na wzrost dochoddéw ludnosci i budzetu. Przyczynia sie rowniez do
rozwoju infrastruktury, poprawy jakosci sSrodowiska przyrodniczego, a takze wiedzy,

kwalifikacji i nowych umiejetnosci spoteczenstwa. Ze wzgledu na tak waznga role

* a_zoladkiewicz@umk.pl
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przedsiebiorczosci dla gospodarki kraju, bezdyskusyjny jest fakt podejmowania dzia-
tan wspierajacych rozwoj przedsiebiorczosci.

Jednym z podmiotéw, ktére moga w znaczny sposéb przyczynic sie do rozwoju
przedsiebiorczosci sa jednostki samorzadu terytorialnego. Zakres instrumentéw, kté-
re moga by¢ wykorzystywane przez dane podmioty do wspierania przedsiebiorczo-
sci, jest bardzo szeroki. Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych moz-
na wnioskowa¢, ze bezsprzecznie wiekszos¢ z nich jest dostepna dla gmin, a wsréd
najczesciej stosowanych instrumentéw stuzacych stymulowaniu inicjatyw gospodar-
czych sa instrumenty dochodowe zwigzane podatkami lokalnymi, przede wszystkim
uprawnienia gmin w ramach podatku od nieruchomosci [Flieger 2009, s. 166; Skica
2008, s. 62].

W niniejszym opracowaniu przedstawiono podatek od nieruchomosci jako instru-
ment polityki dochodowej gminy wykorzystywany w celu wspierania przedsiebior-
czosci. Celem opracowania tym samym jest identyfikacja uprawniert gmin w ramach
podatku od nieruchomosci, majacych wptyw na kreowanie warunkéw sprzyjajacych
przedsiebiorczosci oraz weryfikacja poziomu ich zastosowania. W tym celu dokonana
zostata analiza literatury przedmiotu, danych liczbowych pochodzacych z Minister-
stwa Finanséw dotyczacych wykonania budzetéw jednostek samorzadu terytorialne-
go w latach 2011-2015.

Istota i funkcjonowanie podatku od nieruchomosci

Istote i funkcjonowanie podatku od nieruchomosci reguluje ustawa z 12 stycznia
1991 r. o podatkach i optatach lokalnych (Dz.U. z 2016 poz. 716) [Kornberger-Soko-
fowska 2012, s. 99].

Podatek ten odgrywa bardzo istotng role w systemie dochodéw gmin, bo-
wiem dostarcza on najwiecej Srodkéw ze wszystkich podatkéw samorzadowych
(tabela 1). W roku 2015 wartos¢ dochodéw z podatku od nieruchomosci wynosita
12 227 178 tys. zt, co stanowito 13,95% dochoddéw ogdtem. Ponadto w latach 2011-
2015 mozna byto zauwazy¢ systematyczny wzrost dochodéw z podatku od nierucho-

mosci, co miato istotny wptyw na stabilnos¢ wptywdéw budzetowych gmin.
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Obowiazek podatkowy w podatku od nieruchomosci cigzy na osobach fizycznych,
osobach prawnych oraz jednostkach organizacyjnych, w tym spétkach niemajacych
osobowosci prawnej, ktore sa jej wtascicielami, posiadaczami samoistnymi, uzytkow-
nikami wieczystymi gruntéw, posiadaczami nieruchomosci stanowigcych wiasnos¢
Skarbu Panstwa lub jednostki samorzadu terytorialnego [Famulska 2010, s. 27].

Zgodnie z art. 2 ustawy o podatkach i optatach lokalnych opodatkowaniu podat-
kiem od nieruchomosci podlegaja nastepujace nieruchomosci lub obiekty budowlane:

. grunty,

«  budynkilubich czesci',

«  budowle lub ich czesci zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej?

[Dz.U.2016 poz. 716, s. 5].

Opodatkowaniu nie podlegajg uzytki rolne lub lasy z wyjatkiem zajetych na pro-
wadzenie dziatalnosci gospodarczej. Z podatku od nieruchomosci wytaczono réw-
niez grunty pod wodami powierzchniowymi ptynacymi, z wyjatkiem gruntéw pod
wodami jezior lub zbiornikdw sztucznych oraz grunty pod morskimi wodami we-
wnetrznymi. Nieopodatkowane sg takze nieruchomosci lub ich czesci zajete na po-
trzeby organéw jednostek samorzadu terytorialnego, w tym urzedéw gmin, starostw
powiatowych, urzedéw zwigzkéw metropolitalnych i urzedéw marszatkowskich. Wy-
taczeniem objeto réwniez grunty zajete pod pasy drogowe drég publicznych w rozu-
mieniu przepiséw o drogach publicznych oraz zlokalizowane w nich budowle, z wy-
jatkiem zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej innej niz eksploatacja
autostrad ptatnych [Dz.U. 2016 poz. 716, s. 5].

Podstawa opodatkowania w podatku od nieruchomosci jest zréznicowana ze
wzgledu na ztozonos¢ przedmiotu opodatkowania. W aktualnym stanie prawnym
podstawe opodatkowania dla gruntéw stanowi powierzchnia wyrazona w metrach
kwadratowych, ktéra powinna odpowiada¢ danym zawartym w ewidencji gruntéw
prowadzonej dla konkretnej miejscowosci. W wypadku budynkoéw lub ich czesci jest
to powierzchnia uzytkowa wyrazona réwniez w metrach kwadratowych [Famulska
2010, ss. 29-30].

1 Budynek - obiekt budowlany w rozumieniu przepiséw prawa podatkowego, ktéry jest trwale
zwigzany z gruntem, wydzielony z przestrzeni za pomocg przegréd budowlanych oraz posiada fundamenty
i dach.

2 Budowla - obiekt budowlany w rozumieniu przepiséw prawa budowlanego niebedacy budyn-
kiem lub obiektem matej architektury, a takze urzadzenie budowalne w rozumieniu przepiséw prawa bu-
dowlanego zwiazane z obiektem budowlanym, ktére zapewnia mozliwos¢ uzytkowania obiektéw zgodnie
Z jego przeznaczeniem.
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Dla okreslenia istoty podatku od nieruchomosci wazne znaczenie ma takze opis
stawek podatkowych. Stawki podatku od nieruchomosci, podobnie jak podstawa, sa
niejednorodne. Zgodnie z art. 5 Ustawy o podatkach i optatach lokalnych dla gruntéw
oraz budynkéw i ich czesci ustala sie stawki kwotowe w stosunku do ich powierzchni,
natomiast dla budowli stawki procentowe w stosunku do ich wartosci.

Wysokos¢ stawek podatku od nieruchomosci ustala w drodze uchwaty rada
gminy, przy czym nie moga one by¢ wyzsze od maksymalnych, ktére sa ogtaszane
przez ministra wtasciwego do spraw finanséw publicznych w drodze obwieszcze-
nia. Gorne granice stawek corocznie ulegaja zmianie w stopniu odpowiadajacym
wskaznikowi cen towardw i ustug konsumpcyjnych w okresie pierwszego pétrocza
roku, w ktérym stawki ulegaja zmianie, w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego. Maksymalne stawki podatku od nieruchomosci dla lat 2011-2015 ze-
stawiono w tabeli 2.

Jak mozna zauwazy¢, wysokos¢ stawek podatkowych w ramach gruntéw ustalona
jest oddzielnie dla gruntéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej,
pod wodami powierzchniowymi stojagcymi lub wodami powierzchniowymi ptynacy-
mi jezior i zbiornikdéw sztucznych i dla pozostatych gruntéw. Podobnie jest z budyn-
kami lub ich czesciami, gdzie oddzielnie podane sg stawki dla budynkéw mieszkal-
nych, budynkéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, zwigzanych
z udzielaniem Swiadczen zdrowotnych i dla pozostatych budynkéw. Stawki podatku
dla gruntéw czy tez budynkéw lub ich czesci zwigzane z prowadzeniem dziatalnosci
gospodarczej s znacznie wyzsze niz pozostate stawki [Turowska 2002, s. 451, Dz.U.
2016 poz. 716, s. 19].

Warto zaznaczy¢, ze nie wszystkie nieruchomosci podlegaja opodatkowaniu po-
datkiem od nieruchomosci. Art. 7 Ustawy o podatkach i optatach lokalnych prezen-
tuje obszerny katalog zwolniern podmiotowych i przedmiotowych, ktére maja cha-
rakter generalny, ze wzgledu na fakt, Zze obowigzujg na terenie catego kraju i dotyczg
wszystkich podatnikéw. Do danych zwolnien zaliczy¢ mozna np.: budowle wchodza-
ce w skfad infrastruktury kolejowej, budowle infrastruktury portowej, grunty i budyn-
ki we whadaniu muzedéw rejestrowanych, grunty stanowiace dziatki przyzagrodowe

cztonkoéw rolniczych spétdzielni produkcyjnych [Hajdys 2007, s. 104].
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Witadztwo podatkowe gmin w ramach podatku od
nieruchomosci

Uprawnienia gmin w zakresie podatku od nieruchomosci jako wyraz wtadztwa po-
datkowego moga by¢ przez nie wykorzystane do wspierania przedsiebiorczosci. Za-
kres kompetencji rad gmin w ramach podatku od nieruchomosci mozna oceni¢ jako
dos¢ szeroki.

Jednym z najwazniejszych przejawédw wtadztwa podatkowego gminy jest upraw-
nienie do decydowania o wysokosci stawek podatku od nieruchomosci. Gmina bo-
wiem ma mozliwos¢ uchwalania stawek opodatkowania nizszych niz gérne granice
stawek ustalane kazdego roku przez ministra finanséw w drodze obwieszczenia. Decy-
zje gmin o obnizeniu stawek prowadza do redukgji ciezaréw podatkowych, a w konse-
kwencji stwarzaja korzystniejsze warunki funkcjonowania wszystkim podmiotom go-
spodarczym niz na przyktad w sgsiadujacych gminach. Rada, ustalajac w gminie stawki
podatku od nieruchomosci, ma mozliwos¢ ich réznicowania zaréwno w stosunku do
gruntéw, budynkéw, jak i budowli, a takze w zaleznosci od przedmiotu opodatkowania,
uwzgledniajac takie parametry jak lokalizacja, rodzaj prowadzonej dziatalnosci, rodzaj
zabudowy, przeznaczenie czy sposéb wykorzystania gruntu lub budynku, a w wypad-
ku budynkéw dodatkowo jeszcze ich wiek oraz stan techniczny. Dzieki takim kompe-
tencjom gminy moga oddziatywaé na przedsiebiorcéw i zachecac ich np. do lokalizacji
dziafalnosci na terenie danej gminy lub w okreslonej jej czesci (na obszarach wyludnia-
jacych sie, w budynkach o walorach zabytkowych). Warto zaznaczy¢, ze przepisy usta-
wowe nie zobowigzuja rad do corocznego wprowadzania w drodze uchwaty nowych
stop podatkowych. Tym samym moga one nie zmieniac¢ poziomu stawek podatkowych
przez kilka lat i w konsekwencji zagwarantowac stabilne warunki przedsiebiorcom dla
planowania i prowadzenia dziatalnoéci gospodarczej [Smiechowicz 2013, ss. 463-464].

Oprécz uprawnien do obnizania gérnych stawek podatku od nieruchomosci
gminy maja rowniez mozliwo$¢ podejmowania dziatarn zmierzajacych do okreslenia
warunkéw udzielania ulg, zwolnien, odroczen czy tez umorzen. Dane uprawnienia
moga polega¢ m.in. na:

« odroczeniu terminu ptatnosci lub roztozeniu zaptaty podatku na raty,
odroczeniu lub roztozeniu na raty zapfaty zalegtosci podatkowej wraz z od-
setkami za zwtoke,

+ umorzeniu w catosci lub w czesci zalegtosci podatkowej, odsetek za zwtoke

lub optaty prolongacyjnej, co obejmuje takze umorzenie odsetek za zwtoke
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w takiej czesci, w jakiej zostata umorzona zalegtos¢ podatkowa [Skica 2009,
s. 141; Smiechowicz 2013, ss. 461-462].

Oprécz wezesniej wspomnianych zwolnier ustawowych rada gminy moze wpro-
wadzi¢ w drodze uchwaty inne zwolnienia przedmiotowe. Przyktadowo na podstawie
Uchwaty Rady Miasta Szczecin zwalnia sie od podatku od nieruchomosci na okres do
trzech lat grunty, nowo wybudowane budynki lub ich czesci, nowo wybudowane bu-
dowle stanowigce inwestycje poczatkowa, zajete na prowadzenie dziatalnosci gospo-
darczej [Uchwata nr XVII/408/16, s. 11.

Warto podkresli¢, ze wprowadzenie ulg, zwolnien, odroczen, umorzen, a takze roz-
tozen na raty stanowi bardziej precyzyjne i skuteczne narzedzie wsparcia inicjatyw go-
spodarczych w stosunku do obnizenia gérnych stawek podatku ze wzgledu na to, ze
obnizenie stawek dotyczy w réwnym stopniu wszystkich jego podatnikéw, natomiast
pozostate uprawnienia moga dotyczy¢ wybranych podatnikéw [Skica 2009, s. 141].

Na podstawie budzetu gmin mozna stwierdzi¢, ze gminy intensywnie stosuja
przystugujace im uprawienia w ramach podatku od nieruchomosci, ktére w znaczny
sposéb wspierajg rozwdj przedsiebiorczosci. Poziom zastosowanych uprawnien zo-
stat zaprezentowany w tabeli 3.

W wyniku obnizenia gérnych stawek podatkéw, udzielenia ulg i zwolnien (bez ulg
i zwolnien ustawowych) oraz podjecia decyzji o umorzeniu, roztozeniu na raty i odro-
czeniu terminu pfatnosci w ramach podatku od nieruchomosci w 2015 r. do budze-
toéw gmin nie wptyneta kwota 3 138 596 tys. zt, co stanowito 77,78% sumy utraconych
przez gminy dochodoéw na skutek przyznania preferencji podatkowych.

Najwiekszy udziat w strukturze udzielonych przez gminy preferencji podatkowych
odnosnie do danego podatku miato obnizenie gérnych stawek podatku i w 2015 r.
stanowito 73,16% (ulgi i zwolnienia, bez ulg i zwolnien ustawowych - 21,83%, umo-
rzenie zalegtosci podatkowych - 2,95%, roztozenia na raty, odroczenia terminu ptat-
nosci - 2,06%). Laczna kwota udzielonych w 2015 r. ulg i zwolnien (bez ulg i zwolnien
ustawowych), obnizen gérnych stawek podatkowych oraz ulg w sptacie zobowigzan
podatkowych w ramach podatku od nieruchomosci, w stosunku do dochodéw wy-
konanych z tytutu danego podatku, wyniosta 25,7%. W analizowanym okresie mozna
zauwazyc¢ systematyczny wzrost sumy utraconych przez gminy dochodéw w ramach
podatku od nieruchomosci (2011 r. - 2 544 675 tys. z, 2015 r. — 3 138 596 tys. zi).

Na podstawie udziatu w strukturze udzielonych przez gminy preferencji podatko-
wych w ramach podatku od nieruchomosci mozna stwierdzi¢, ze najczesciej stosowa-

nym uprawnieniem jest mozliwo$¢ obnizania gérnych stawek podatkowych.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna wnioskowa¢, ze podatek od nieru-
chomosci stanowi istotne narzedzie gmin wykorzystywane do wspierania rozwoju
przedsiebiorczosci. Gmina w ramach danego podatku ma mozliwos¢ obnizania gor-
nych stawek podatkowych, ksztattowania ulg i zwolnien (bez ulg i zwolnier ustawo-
wych), podejmowania decyzji o umorzeniu zalegtosci podatkowych, a takze o rozto-
Zeniu na raty i odroczeniu terminu ptatnosci. Najczesciej stosowanym uprawnieniem
jest mozliwo$¢ obnizania gérnych stawek podatkowych.

Istotny jest réwniez fakt, ze warunkiem koniecznym do osiggniecia satysfakcjo-
nujacych efektéw jest nie tylko dobér narzedzi, lecz takze spdjnosc i ciagtosc prowa-
dzonej polityki podatkowej. ,Z punktu widzenia przedsiebiorcéw najistotniejsza jest
nie tyle wysokos$¢ stawek czy ulg, ile statos¢ i przejrzystos¢ stosowanych rozwigzan
fiskalnych. Istotne jest, by potencjalni inwestorzy juz na etapie wstepnych rozméw
na temat lokalizacji mogli sie zapoznac z systemem ulg i preferencji, z ktérych mozna
korzystac przy spetnieniu okreslonych warunkéw” [Dziemianowicz, Mackiewicz, Mali-
nowska, Misiag, Tomalak 2000, s. 9].

Warto jednak zaznaczy¢, ze stosowanie przez gminy omoéwionych uprawnien
skutkuje zmniejszeniem dochoddéw witasnych, a tym samym ograniczeniem wydat-
kéw na inwestycje np. w infrastrukture. Brak inwestycji w infrastrukture moze sie stac
istotng przeszkoda dla wielu innych inwestycji i w konsekwencji zahamowac¢ rozwdj
gospodarczy, a takze znacznie pogorszy¢ warunki funkcjonowania podmiotéw go-
spodarczych na terenie konkretnej gminy. Tym samym decyzje zwigzane z zastoso-
waniem okreslonego uprawnienia w ramach podatku od nieruchomosci powinny
by¢ podejmowane po uprzedniej analizie sytuacji w danej gminie.

Przedstawione rozwazania dotyczace weryfikacji poziomu zastosowania zwol-
nier podatkowych moga stanowi¢ podstawe do dalszych analiz i préb odpowiedzi
na pytanie takie jak: ,W jakim stopniu stosowane przez gminy instrumenty maja
wptyw na rozwdj przedsiebiorczosci?’, ,Czy i w jakim stopniu liczba nowo utworzo-
nych przedsiebiorstw ulega zwiekszeniu?’,,Czy obnizeniu podatkéw lokalnych towa-

rzyszy wzrost dochodoéw z CIT i PIT?".
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