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Justyna Franc-Dabrowska
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Putapka ptynnosci Keynesa a dylematy oceny
ptynnosci przedsiebiorstw rolniczych

Wstep

Problematyka ptynnosci finansowej jest szeroko analizowana w literatu-
rze przedmiotu. Nalezy tak kierowaé przedsigbiorstwem, aby krotkookresowo
utrzymac ptynnos¢ i moéc elastycznie dostosowac si¢ do zmiennych warunkow
otoczenia, a z czasem pomnazac kapital wilascicieli. Najwazniejszy, codzienny
problem przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej to utrzymanie zdolno$ci do
terminowego regulowania zobowiazan biezacych [Sierpinska, Wedzki 1997;
Franc-Dabrowska 2008a, 2008b; Wasilewski 2004, 2007; Madra 2007]. Mozna
spotka¢ stwierdzenie, ze ,,(...) trzymanie pienigdzy przynosi nagrod¢ w posta-
ci wygody, ktora czgsto jest wyzsza od wynagrodzenia (odsetek), uzyskanego
w zamian za utrat¢ ptynnosci (...). (...) pieniadze sa postrzegane jako zasob
w portfelu zasobow, zasob, ktorego posiadanie przynosi okreslong satysfakcje
(...)” [Kamerschen, McKenzie, Nardinelli 1992]. Stwierdzenie to wykracza poza
podstawowe, klasyczne pojmowanie utrzymania ptynnos$ci finansowe;j.

W literaturze przedmiotu sa znane rézne definicje plynnosci finansowe;.
Pozornie sa one zblizone, chociaz z czgscia nalezy dyskutowac. Sierpinska
1 Wedzki twierdza, ze jest to zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan
biezacych. Definicja ta uwzglednia ptatnosci, ktore figuruja takze w rachunku
przeplywow pienigznych i jest szersza od klasycznego podejscia wskazujacego
na zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowiazan krotkoterminowych. Inne
podejscie prezentuja Czekaj i Dresler [1998], ktorzy definicje poszerzaja o for-
mulg roznych platnosci i zobowigzan, nie precyzujac, co sktada si¢ na owe rdézne
ptatnosci. Nie wiadomo bowiem, czym roznig si¢ rozne ptatnosci od zobowia-
zan. Dodatkowo nie zostato okreslone, jakie zobowiazania maja na mysli. De-
finicja Bienia [2008], w ktorej utozsamiane sa zobowigzania krotkoterminowe
1 biezace, takze wydaje si¢ nieuprawniona, gdyz te dwa pojgcia nie sa tozsame.
Dyskusyjne jest rowniez podejscie Gotebiowskiego i Ttaczaly [2005], ktorzy
definiuja ptynnos$¢ finansowa jako zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do terminowego
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regulowania swoich zobowiazan. Rodzi si¢ zatem pytanie: czy przedsigbiorcy
regulujq ,,nie swoje” zobowiazania? Definicjg tg¢ nalezy uzna¢ za nieuprawnio-
na. Szerokie ujecie ptynnosci finansowej prezentuje Gabrusewicz [2007], po-
ruszajac jej aspekt majatkowy, zasobowy i czasowy. Podejscie Gabrusewicza
nie wzbudza watpliwosci, chociaz jest zdecydowanie szersze od klasycznego
traktowania plynnosci. Za zbyt szerokie nalezy jednak uznaé pojgcie ptynnosci
finansowej zaprezentowane w Leksykonie finansow [2001], gdyZz w mojej opinii
nastapito nadmierne rozbudowanie definicji o zobowiazania dtugoterminowe. Ta
czes$¢ zobowiazan dhugoterminowych, ktéra przypada do splaty w okresie roku
jest zaliczana do zobowiazan biezacych, a zdolno$¢ do regulowania ptatnosci
o charakterze dlugoterminowym to pojgcie wyptacalnosci, a nie ptynnosci finan-
sowej (tab. 1).

Tabela 1
Pojecia ptynnosci finansowe;j

Definicja ptynnosci

Przedstawiciele

Zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan biezacych.

Sierpinska, Wedzki
1997

Zdolnos¢ do terminowego wywigzywania sie przedsiebiorstwa

Czekaj, Dresler

termin sptaty nie przekracza jednego roku.

z roznych ptatnosci i zobowigzan. 1998
Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowanego regulowania .

. Lo . . . . . Bien
zobowigzan krétkoterminowych (biezacych), tj. takich, ktérych 2008

Zdolnos¢ przedsiebiorstw do terminowego regulowania swoich
zobowigzan.

Gotebiowski, Ttaczata
2005

- Zdolnos¢ sktadnikéw majatkowych przedsiebiorstwa do szyb-
kiej zamiany na srodki pieniezne.

— To wielko$¢ sktadnikdw majatkowych, ktére albo sg srodkami
pienieznymi, albo mozna je traktowac jako ich ekwiwalenty.

— Zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowego regulowania
w wymaganej wysokosci zobowigzan biezgcych.

Gabrusewicz
2007

Zdolnos¢ do terminowego regulowania zobowigzan krétkotermi-
nowych (biezacych) oraz zobowigzan diugoterminowych.

Leksykon finansow
2001

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zrbdznicowanie mozna takze zaobserwowac¢ w definicjach zarzadzania plyn-
no$cia finansowa. Interesujaca jest propozycja Sierpinskiej i Wedzkiego, ktorzy
zwracaja uwage na potrzebe utrzymania ptynnosci finansowej na takim pozio-
mie, aby mozliwe bylo elastyczne dostosowywanie si¢ do zmiennych warunkow
otoczenia, dodatkowo akcentuja potrzebg kreowania wartosci dla wiascicieli.
Podejscie to jest spojne z koncepcja Value Based Management (VBM). Pode;j-
Scie Czekaja 1 Dreslera zwigzane jest z naturalna potrzeba utrzymania zdolnos$ci
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do terminowego regulowania zobowiazan biezacych. Rutkowski [2007] odnosi
si¢ do zarzadzania ptynnos$cia finansowa szerzej — podejmuje rozwazania w od-
niesieniu do rachunku przeplywow pieni¢znych. Biorac pod uwage nowe trendy
w finansach, takie podejscie wydaje si¢ wtasciwe, chociaz watpliwosci wzbudza
podejscie dhugookresowe. Jak zauwazono odnoszac si¢ do definicji pltynnosci
z Leksykonu finansow, wiaze sig ono raczej z poj¢ciem wyplacalnos$ci a nie ptyn-
nosci finansowej. Za interesujace podejscie nalezy uzna¢ definicje Rappaporta
[1999], a szczegdlnie tg jej czes¢, ktora odnosi si¢ do koncepcji wzrostu warto-
sci dla akcjonariuszy i jest spojna z podejsciem Sierpinskiej i Wedzkiego (tab.
2). Badania dowodza, ze przyczyna bankructwa wigkszo$ci podmiotdw nie jest
ponoszenie strat, ale utrata ptynnos$ci finansowej. Problemem jednak pozostaje
sposob oceny ptynnos$ci finansowej — przez pryzmat czego t¢ ptynno$¢ oceniac?
Zwykle taki punkt odniesienia stanowi sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw.

Tabela 2
Podejscia do zarzadzania ptynnoscig

Definicja ptynnosci Przedstawiciele
Utrzymanie ptynnosci finansowej na poziomie umozliwiajgcym
elastyczne dostosowywanie sie do zmiennych warunkéw oto- Sierpinska, Wedzki

czenia, pozwalajgce z czasem na pomnazanie kapitatu wtasdci- | 1997
cieli.

Najwazniejszy codzienny problem przedsigbiorstwa to utrzyma- | Czekaj, Dresler

nie ptynnosci finansowe;j. 1998
Planowanie rozkfadu przeptywdw pienigznych w czasie, a takze .
- . - . . e Rutkowski
wplywow i wydatkéw, aby zapewni¢ utrzymanie ptynnosci finan-
o L : ; 2007
sowej firmy w krotkim i dtugim czasie.
(...) dostawcy i posiadacze obligacji oczekujg sptaty swoich wie-
rzytelnosci z nadej$ciem terminu zapadalnosci ich roszczen.
W celu zaspokojenia tych roszczen kierownictwo firmy musi ge-
. X ) o . > . | Rappaport
nerowac gotowke, utrzymujac odpowiedni poziom efektywnosci 1999

przedsigbiorstwa. Koncentrowanie sie na przeptywach gotéwki
w dtugim okresie stanowi tre$¢ modelu polityki zwiekszania war-
tosci dla akcjonariuszy.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Problematyka zarzadzania $rodkami pieni¢znymi byla juz rozpatrywana
przez Keynesa [2003], w kontekscie motywow: transakcyjnego, ostroznoscio-
wego 1 spekulacyjnego. A jak wynika z badan, motywy te nie pozostaja bez
znaczenia w ujeciu mikroekonomicznym. Motyw transakcyjny jest zwiazany
z konieczno$cia zaplaty za przewidywane zakupy dobr 1 ustug. Podmioty musza
utrzymywac rezerwy pienigzne, poniewaz mi¢dzy zakupami dobr i ustug zacho-
dza réznice w czasie. Zdaniem Keynesa, migdzy rozmiarami popytu na pieniadz,
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okreslanego przez motywy transakcyjne, a dochodem narodowym zachodzi
scisly zwiazek — im wyzszy jest dochod narodowy, tym wigkszy jest popyt na
pieniadz transakcyjny. Motyw ostrozno$ciowy natomiast wynika z dazenia do
zapewnienia okre§lonej warto$ci czgsci rezerw pieni¢znych, przechowywanych
na nieprzewidziane korzystne zakupy i (lub) lokaty. Wielko$¢ popytu na pieniadz
wywolany przez ten motyw zalezy takze od wielkosci dochodu narodowego.
Motyw spekulacyjny z kolei polega na dazeniu przez podmioty do ogranicza-
nia niepewnosci co do poziomu stopy procentowej w przysztosci. Rozmiary po-
pytu na pieniadz sa, ze wzgledow spekulacyjnych, uzaleznione od poréwnania
biezacej stopy procentowej z ,,normalng” stopa procentowa i stopa procentowa
przewidywana w przyszlosci. Przy niskiej stopie procentowej cecha plynnosci
dominuje nad cecha dochodowosci. Spekulacyjny motyw popytu na pieniadz
jest wysoce niestabilny, co powoduje, ze cecha ta rozciaga si¢ na wielko$¢ catego
popytu na pieniadz. Dwie pierwsze cechy stabilizuja popyt na pieniadz [Fedoro-
wicz 2000, Owsiak 2002]. Keynes uwazal, ze rozwdj gospodarki dokonuje si¢
przez wzrost inwestycji, ktore prowadza do wzrostu wydatkéw na konsumpcje
i wzrostu dochodu narodowego. Gdy rosna dochody, coraz wigksza ich czegs¢
przeznaczana jest na oszcze¢dnosci mimo ciaglej, wskutek inwestycji, rozbudowy
aparatu produkcyjnego [Drabowski 1987]. W teorii Keynesa decyzje o oszczed-
nosci sa oddzielone od decyzji o inwestycjach [Drabowski 1987]. Koncepcja
Keynesa jest interesujaca rowniez z tego powodu, ze miala swoje rozwinigcie
w koncepcji Hicksa. Konsekwencja spekulacyjnego motywu popytu na pieniadz
jest bowiem putapka ptynnosci (Keynes). Istote putapki ptynnosci przedstawia
si¢ za pomocg modelu IS-LM, tzw. modelu Hicksa (por. np. Fedorowicz [2000],
Owsiak [2002]).

Cel, zakres i metody badan

Celem artykutu jest prezentacja wybranych zagadnien z zakresu oceny plyn-
nos$ci finansowej przedsigbiorstw z uwzglednieniem pogladéw Keynesa oraz zi-
lustrowanie rozwazan wynikami badan.

Zdaniem Keynesa [2003]:

»(-..) ludzie maja tendencjg¢ do trzymania gotowki ponad potrzeby wynika-

jace z motywu transakcyjnego lub z motywu ostroznosci (...),

— (...) wzrost szybkosci obiegu pieniadza w stosunku do dochodu moze by¢
objawem zmniejszonej preferencji ptynnosci.

Keynes zwrécit uwage na preferencj¢ ptynnosci. Jesli stopa procentowa
wzrasta, to zwigkszaja si¢ rezerwy pienigzne, a tym samym zmniejsza si¢ po-
daz kapitalu pozyczkowego i nastgpuje wzrost stopy procentowej [Drabowski
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1987]. Zdaniem Keynesa, w warunkach wspotczesnej gospodarki nie wystgpuje
redukcja nominalnych ptac i wskutek tego, gdy powstaje bezrobocie, moze by¢
ono zlikwidowane przez pobudzanie wzrostu globalnego popytu. Mozna to osia-
gna¢ przez wzrost wydatkow rzadowych lub przez redukcje podatkow. Keynes
uwazat, ze polityka pieni¢zna ma wigkszy wptyw na poziom cen niz na rozmia-
ry produkcji. To przemawialo za polityka fiskalna. Ta z kolei ma znaczenie dla
sprawnego funkcjonowania podmiotow gospodarczych i utrzymywania przez
nie ptynnosci finansowe;j.

Dlaczego odwoluje si¢ do Keynesa? Oto6z jego koncepcja spekulacyjnego
motywu popytu na pieniadz i putapki ptynnosci zostata rozwinigta przez Johna
Hicksa, ktory jest laureatem szwedzko-norweskiej Fundacji Nobla (a w jej imie-
niu nagrodg przyznaje Krolewska Szwedzka Akademia Nauk [Gruszecki 2001])
za pionierski wktad do teorii ogolnej rownowagi ekonomicznej i teorii dobroby-
tu. Rozwazania Keynesa skutkowaly modelem Hicksa.

Putapka ptynnosci jest konsekwencja spekulacyjnego motywu popytu na pie-
niadz. Keynes twierdzil, ze podczas dotkliwych depresji stopa procentowa moze
spas¢ tak nisko, ze kazdy bedzie wierzyt w jej wzrost, a to spowoduje trzymanie
takiej ilosci gotowki, jaka bedzie mozliwa do zdobycia — w efekcie gospodar-
ka wpadnie w pulapke¢ plynnosci [Owsiak 2002]. W tych warunkach zachowa-
nie ptynnosci przez poszczegdlne podmioty gospodarcze moze by¢ utrudnione,
a nawet niemozliwe. Co wigcej moze doj$¢ do paradoksu, kiedy przedsigbiorca
majac zasoby gotowkowe 1 przetrzymujac je, utraci wiarygodnos¢ ptatnicza, nie
regulujac terminowo zobowiazan biezacych. Keynes jest tworca teorii preferen-
cji plynnosci — stopa procentowa traktowana jest jako zjawisko pieni¢zne.

Przenoszac rozwazania na grunt mikroekonomii i przedsigbiorstwa nalezy
zauwazy¢, ze w konsekwencji zmian dostgpu pieniadza na rynku i zmiennych
uwarunkowan pozyskiwania pieniadza kredytowego przez przedsigbiorstwa
rézne sa mozliwosci ksztattowania ptynnosci finansowej. W literaturze znane
sa rekomendacje co do wskaznikow ptynnosci, chociaz wszyscy zaznaczaja, ze
przede wszystkim pod uwage powinno si¢ bra¢ perspektywg branzowa.

Problematyka ptynnosci finansowej jest kluczowa dla trwania firmy na rynku
1 jej dalszego rozwoju, a zalezna jest nie tylko od decyzji kierownictwa podmiotu
czy kontrahentow, ale rowniez od czynnikow makroekonomicznych (szczego6l-
nie polityki fiskalnej i monetarnej).

Dodatkowo wysoka plynno$¢ rynkow finansowych wplywa na niezwykle
duza elastycznos$¢ zmian réwniez horyzontu czasowego inwestycji finansowych.
Taki ,,ruchomy” horyzont czasowy tych inwestycji nie wspotgra z predetermi-
nowanym horyzontem ,,zapadalno$ci” inwestycji rzeczowych [Gotz-Kozierkie-
wicz 2010].
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Wyniki badan

Rozwazania dotyczace dylematéw oceny plynno$ci finansowej w przed-
sigbiorstwach rolniczych nalezy rozpocza¢ od perspektywy migdzynarodowe;.
Szczegbdlng uwage nalezy zwrdci¢ na wskaznik ptynnosci biezacej, gdyz w rol-
nictwie jest zwykle determinowany wysokim stanem zapasow. Wyrazne jest
zrdznicowanie poziomow wskaznika ptynnosci biezacej w zalezno$ci od kraju
(rys. 1). Najwyzszymi poziomami cechuja si¢ Belgia, Grecja, Hiszpania i Wto-
chy. Z kolei wskazniki ptynnosci w Danii, Niemczech 1 Holandii odpowiadaja
warto§ciom rekomendowanym w literaturze tematycznej. Wysokich wskazni-
kow ptynnosci biezacej nie mozna wytlumaczy¢ wysokimi stanami zapasow,
jak to ma miejsce zwykle w Polsce, gdyz w prezentowanych krajach wskazniki
ptynnosci szybkiej (skorygowane o zapasy) prezentuja si¢ na rownie wysokich
poziomach. Przyczyna wysokich pozioméw wskaznikdéw plynnosci jest niewiel-
ki stan zobowiazan biezacych. Powstaje wobec tego watpliwo$¢ natury meto-
dycznej, czy w tym wypadku klasyczne wskazniki ptynnosci sa wiarygodnym
zrddtem informacji o ptynnosci finansowej przedsigbiorstw rolniczych. Jezeli na
tym gruncie rozpatrzy si¢ jednoczesnie poglady Keynesa i uwzgledni motywy
utrzymywania gotowki oraz zjawisko pulapki ptynnosci, nalezy uzna¢, ze kla-
syczne wskazniki ptynnosci w przedsigbiorstwach regulujacych ptatnosci gtow-
nie gotowka (a takimi jest wigkszos$¢ tych przedsigbiorstw rolniczych, w ktorych
jest jednosc¢ przedsigbiorstwa i1 gospodarstwa domowego) nie sa wlasciwym zro-
dlem informacji. W tych podmiotach nalezatoby zwroci¢ uwage na przeptywy
pieni¢zne z uwzglednieniem analizy poziomdw: operacyjnego, inwestycyjnego
i finansowego. Pozwalaja bowiem oceni¢, jaka czg$¢ srodkow pienigznych jest
przeznaczana na ktore cele, a jaka utrzymywana ,,na wszelki wypadek”, zgodnie
Z motywem ostrozno$ciowym.
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Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].
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Na rysunku 2 przedstawiono wskazniki ptynnosci biezacej przedsigbiorstw
rolniczych w wybranych krajach Unii Europejskiej wedlug klas wielkos$ci eko-
nomicznej w 2004 roku.
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Rysunek 2

Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej we-
dtug klas wielkosci ekonomicznej w 2004 r.

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].

Wyraznie ksztattuje si¢ malejacy kierunek poziomu wskaznika ptynnosci
biezacej wraz ze zwigkszaniem si¢ klas wielkosci ekonomicznej zar6wno w go-
spodarstwach Unii Europejskiej, jak i w Polsce. Jest to skutkiem wzrostu wraz
z wielko$cia ekonomiczng przedsigbiorstw poziomu aktywow obrotowych i zo-
bowiazan biezacych, przy czym tempo wzrostu zobowiazan jest szybsze (por.
[Bieniasz, Gotas 2007]), jako efekt ich powiazania z rynkiem. Nalezy wigc
uznaé, ze w przedsigbiorstwach rolniczych mniejszych, taczacych funkcje przed-
sigbiorstwa i gospodarstwa domowego, wskazniki ptynnos$ci biezacej nie sa mia-
rodajnym zrédtem informacji. Majac na uwadze ostroznosciowy motyw utrzy-
mywania plynnosci finansowej w przedsigbiorstwach rolniczych (por. [Franc-
Dabrowska 2008a, 2008b]), nalezy uznaé, ze wazne jest, aby oceny plynnosci
dokonywa¢ z uwzglednieniem przeptywow pieni¢znych.

Na rysunku 3 przedstawiono wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw
w wybranych krajach Unii Europejskiej wedlug typu rolniczego w 2004 roku.
W wybranych typach rolniczych poziom ptynnosci biezacej byt wyzszy w go-
spodarstwach polskich. Jest to konsekwencja zdecydowanie nizszego udzialu
zobowiazan biezacych w gospodarstwach polskich niz w Unii Europejskiej. Wy-
nika to z przekazywania gospodarstw z pokolenia na pokolenie bez zobowiazan,
a takze z relatywnie niewielkiego wykorzystywania kredytu kupieckiego przez
rolnikéw. Tak wigc i te spostrzezenia potwierdzaja wezesniejsze obserwacje.
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Wskazniki ptynnosci biezacej gospodarstw w wybranych krajach Unii Europejskiej we-
dtug typu rolniczego w 2004 r.
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Bieniasz, Gotas 2007].

Jezeli poglebi¢ analiz¢ wskaznikow ptynnosci biezacej przedsigbiorstw rol-
niczych uczestniczacych w Rankingu 300, to stwierdzi¢ mozna, ze przedsigbior-
stwa, reprezentowane przez 10. percentyl, 1. kwartyl i mediang, utrzymywaty
przecigtne poziomy ptynnosci biezacej na poziomie zblizonym do wielkosci
suboptymalnych (rys. 4). Nalezy jednak nadmienié, ze sa to przedsigbiorstwa
wigksze, wykorzystujace kredyt kupiecki w znaczacym zakresie (por. [Franc-
-Dabrowska 2008a]).
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Wskazniki ptynnosci biezacej w przedsigbiorstwach uczestniczacych w Rankingu 300
Zrédto: [Franc-Dgbrowska 2008al.
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Jezeli przyjmiemy teze, ze w pozostalych grupach przedsigbiorstw wyso-
ki poziom wskaznika ptynno$ci finansowej wynika z utrzymywania wysokiego
poziomu zapasow, niepokojacym zjawiskiem wydaje si¢ szybki wzrost warto$ci
wskaznika od 2003 roku, sugerujac utrzymywanie nadmiernego poziomu zapa-
sow. Powstaje jednak wobec tego pytanie: czy poziom zapasow jest ekonomicz-
nie uzasadniony? Wzrost wskaznika ptynnosci biezacej od 2004 roku byt skut-
kiem otrzymywania przez przedsigbiorstwa doplat bezposrednich (analogiczny
wzrost zaobserwowano w poziomie wskaznika ptynnos$ci szybkiej).

Jezeli porowna¢ wskazniki pltynnosci z poziomem stopy zwrotu z kapita-
tu wlasnego (ROE), to wyraznie wida¢, ze przedsigbiorstwa rolnicze cechujace
si¢ najnizszym poziomem wskaznikéw ptynnosci biezacej (10. percentyl) nie
byly podmiotami o stale nizszym poziomie ROE. Jednak amplituda wahan ROE
od poziomu zysku do straty byla znacznie wigksza niz w przedsigbiorstwach
0 wyzszym poziomie ptynnosci. Byto to skutkiem wysokiego poziomu zadtu-
zenia (niskiego poziomu kapitatu wlasnego) i znacznego obciazenia kosztami
finansowania. Interesujace jest spostrzezenie, ze przedsigbiorstwa o najnizszym
poziomie plynnosci uzyskiwaty wyzsze efektywnosci niz wartosci srednie i prze-
cigtne charakteryzujace pelna zbiorowos¢ (rys. 5).
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Rysunek 5

Wskazniki stopy zwrotu z kapitatlu wtasnego w przedsigbiorstwach uczestniczgcych
w Rankingu 300

Zrédio: [Franc-Dabrowska 2008al.

Podsumowanie i wnioski

Wobec watpliwosci interpretacyjnych, jakie niesie wykorzystanie do oce-
ny ptynnosci wskaznikow ptynnosci, uwage nalezy zwroci¢ na wykorzystanie
informacji o przeptywach gotowki do oceny ptynnosci finansowej przedsigbior-
stwa, m.in. z tego wzgledu, ze:
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— ocena statyczna wykorzystujaca dane bilansowe ma charakter ograniczony,
— poza oceng przeptywdw gotowki, spotki powinny sporzadza¢ prognozowa-
ne przeptywy pieni¢zne oraz budzet gotowki w uktadzie miesigcznym,

— ocena przyrostu gotowki z dziatalno$ci operacyjnej jest bardziej wiarygodna
niz sama kwota zysku [Sierpinska, Jachna 1997; Jaworski 2010].
Interesujacym przykladem oceny spotki na podstawie ewidencjonowanych

przychodow i kosztow (a nie przeptywow pienigznych) bylo przedsigbiorstwo

Enron, ktoére ewidencjonowato przychody oraz koszty w kolejnym okresie bez

ewidencji wydatkow. W efekcie zbankrutowato pociagajac za soba firme¢ audy-

torska Artura Andersena [Stiglitz 2006].

Szczegbdlnego znaczenia nabiera analiza stanow gotowki w przedsigbior-
stwach rolniczych, w ktorych istnieje jedno$¢ gospodarstwa domowego i przed-
sigbiorstwa, poziom zobowiazan jest bardzo niski, a poziomy klasycznych wskaz-
nikow ptynnosci nie powinny by¢ odnoszone do wielko$ci znanych z literatury
przedmiotu. Ewentualnie istnieje potrzeba standaryzacji wskaznikéw plynnosci
dla tej grupy przedsigbiorstw rolniczych, gdyz klasyczne wskazniki ptynno$ci nie
moga by¢ miarodajnym zrodtem informacji o poziomie ptynnosci w tej grupie
podmiotow, szczegdlnie jezeli uwzgledni si¢ zachowawcza postawe czgsci rol-
nikow 1 ostrozno$ciowy motyw utrzymywania §rodkow pieni¢znych (na wszelki
wypadek — por. np. [Franc-Dabrowska 2008a, 2008b; Madra 2007]).

Laczac wyniki studiéw literaturowych i badan, konkludujac nalezy stwier-
dzi¢, ze:

1. Wyniki badan dowodza, ze ocena plynnosci finansowej jest zagadnieniem
ztozonym i niejednoznacznym.

2. Problemy z definiowaniem ptynnosci i zarzadzania ptynnoscia sktaniaja do
uscislenia tych pojg¢.

3. Oceng ptynnosci finansowej nalezy odnosi¢ do:

—  branzy,

—  specyfiki dziatalnosci,

—  typow produkcji,

— faz zycia przedsigbiorstwa,

— wielkosci przedsigbiorstwa,

— relacji przedsigbiorstwo rolnicze — gospodarstwo domowe.

4. Zarzadzanie ptynno$cia finansowa powinno uwzglednia¢ kontekst histo-
ryczny i kulturowy.

5. Klasyczne wskazniki plynnosci i ich wielkosci rekomendowane sa odpo-
wiednie dla czgsci przedsigbiorstw rolniczych, szczegolnie tych, ktore reali-
zuja ptatnosci z odroczonym terminem na duza skalg.
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The Keynes liquidity trap and dilemma for liquidity
estimation in agricultural enterprises

Abstract

Definition of liquidity and liquidity management was challenged in this pa-
per. Liquidity issues were analysed from different perspectives including motives
proposed by Keynes and Keynes’s liquidity trap. It was found that in agricultural
enterprises, current ratio can not be considered as a reliable source of information
and cash flow analysis is recommended.
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Due diligence jako zrédto informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych

Wstep

Podejmowanie decyzji, zwlaszcza o charakterze dtugoterminowym i stra-
tegicznym, jest utrudnione z uwagi nie tyle na brak, ile na zbyt wiele infor-
macji, ktore w efekcie moga zakldca¢ obiektywny obraz badanego zjawiska.
Pokonanie tych barier wymaga odpowiedniego doboru i selekcji posiadanych
informacji w celu okreslenia ryzyka oraz potencjalnych korzysci plynacych
z okreslonej inwestycji.

Decyzje inwestycyjne mozna schematycznie okresli¢ jako transakcje kup-
na-sprzedazy, ktorych immanentna cecha jest asymetria informacji oraz moral
hazard. Posiadacz walorow (projektu, know-how, aktywow trwatych, warto$ci
niematerialnych i prawnych, papierow wartosciowych) dysponuje informacja-
mi, ktorymi nie zawsze chce dzieli¢ si¢ z potencjalnym nabywca tych walorow.
Natomiast jego zamiarem jest przedstawienie planowanej inwestycji w sposob
gwarantujacy najwyzszy poziom ceny sprzedazy. Przyktadowo moze wyolbrzy-
mia¢ korzystne informacje, a zataja¢ lub retuszowa¢ informacje wskazujace
na stabos$ci i zagrozenia planowanego przedsigwzigcia. Potencjalny inwestor
(nabywca), dla ochrony wiasnych interesow, powinien zadba¢ o uzyskanie jak
najbardziej obiektywnego ,,obrazu” przysztej transakcji. Wystgpujaca w takich
wypadkach asymetria informacji i ryzyko naduzy¢ determinuje potrzebe do-
ktadnego diagnozowania zdarzen przez zainteresowane strony, szczegdtowego
rozpoznania warunkow, zasad, zwyczajow 1 intencji potencjalnych partneréw.
W tym celu przeprowadza si¢ szczegdlowe badanie due diligence, stanowiace
baze¢ do podejmowania strategicznych decyzji inwestycyjnych.

Celem opracowania jest wskazanie znaczenia due diligence jako podsta-
wy do oszacowania planowanego przedsigwzigcia pod katem korzysci i1 ryzyka
oraz podjgcia ostatecznych decyzji inwestycyjnych.
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Istota i zastosowanie due diligence

Due diligence jest badaniem lub audytem potencjalnej inwestycji, ktorego
celem jest potwierdzenie wszystkich faktow dotyczacych sprzedazy dla ochrony
interesdéw podmiotu lub podmiotéw zawierajacych transakcje kupna-sprzedazy.
Pojecie due diligence ttumaczone dostownie oznacza badanie (dochodzenie) z na-
lezyta rzetelnoscia i starannoscia [Maczynska 2001 s. 1]. W terminologii bankowej
due diligence jest to okreslenie definiujace postgpowanie ekspertow, takich jak au-
dytorzy i prawnicy, w zwiazku z przeprowadzana wycena na potrzeby nowej emi-
sji papierow wartosciowych, fuzji i przeje¢ [Banking Terminology 1991, s. 124].

W swej istocie due diligence zajmuje si¢ badaniem aktywoéw podmiotu be-
dacego przedmiotem inwestycji dla uzyskania szczegdétowych informacji doty-
czacych stanu faktycznego. Badanie nie jest ograniczane tylko do analizy przed-
tozonych dokumentdéw przez podmiot zainteresowany sprzedaza, ale obejmuje
rowniez wizje lokalna na miejscu oraz korzystanie z wiedzy i do§wiadczenia
specjalistow z zakresu prawa, finansow, rachunkowos$ci, inzynierii, ochrony
srodowiska, zarzadzania, marketingu itp. [Fottyn 2005, s. 48—58]. Procedura
przeprowadzania due diligence jest dopasowana do okreslonego badanego przy-
padku.

Analiza due diligence powinna zapewnic:

— zidentyfikowanie i oszacowanie ryzyka zwiazanego z przyszta inwestycja,

— okreslenie specyfiki funkcjonowania przedsigbiorstwa i branzy, w tym struk-
tury kosztow, struktury rynku, dostawcow i odbiorcow itp.,

— wypracowanie strategii negocjacyjnej z kontrahentem,

— zaplanowanie harmonogramu transakcji,

— zwigkszenie szans na pomyslne przeprowadzenie transakcji i pézniejszej in-
tegracji faczonych przedsigbiorstw (w przypadku fuzji lub przejgcia).
Glownym zadaniem due diligence jest oszacowanie ryzyka zwiazanego

z planowang inwestycja. Zakres tego badania jest bardziej obszerny od zakresu

audytu finansowego, z ktérym czgsto jest utozsamiane, poniewaz nie ogranicza

si¢ tylko do badania otoczenia wewngtrznego, ale obejmuje réwniez analiz¢ oto-
czenia zewngtrznego [Wojtowicz 2007, s. 1]. Kazde badanie due diligence ma
charakter zindywidualizowany, w zaleznosci od specyfiki badanego podmiotu,
zakres takiego badania moze by¢ rowniez zroznicowany — od szczegdlowej ana-
lizy prawnej, wyceny podmiotu poddanego analizie, analizy finansowej, anali-
zy konkurencyjnos$ci, po analizg techniczng 1 technologiczna oraz szczegdtowe
rozpoznanie sytuacji, intencji zaangazowanych stron i dostosowanych do nich
warunkow (por. tab. 1). Zakres jest okre$lany przez potencjalnego inwestora

1 zalezy od jego podejscia do ryzyka inwestycyjnego, a czgsto od posiadanej

wiedzy 1 doswiadczenia.
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Tabela 1
Zakres badania due diligence

Sfera Objasnienie

Ocena na podstawie danych sprawozdania finansowego: bilansu,
Analiza finansowa rachunku zyskéw i strat, sprawozdania z przeptywow pienieznych,
informac;ji dodatkowej, analizy zmian w kapitatach.

Ocena historii i aktualnego statusu przedsiewziecia, praw wtasno-
Analiza prawna $ci, zawartych umoéw, posiadanych pozwolen, stanu zobowigzan,
postepowan karnych, sagdowych, administracyjnych.

Status prawny nieruchomosci, ich stan techniczny na podstawie
opinii i operatéw rzeczoznawcéw majatkowych.

Ocena stopnia regulowania zobowigzan =z tytutu podatkéw
i wynikajacych z tego skutkéw kontrolnych.

Ocena wykorzystania tarczy podatkowej.

Analiza zarzadzania | Analiza struktury kadrowej wedtug wybranych kryteriéw.

kapitatem ludzkim Ocena procedur indywidualnych Sciezek kariery.

Ocena stopnia nowoczesnosci i uniwersalnosci potencjatu wytwor-
czego i jego wydajnosci.

Analiza nieruchomosci

Analiza obcigzen
podatkowych

Analiza techniczna

Analiza organizaciji Identyfikacja i ocena struktur organizacyjnych i ich efektywnosci.
Analiza as.pektow Ocena kontaktéw miedzyludzkich, postaw pracowniczych i wtasci-
psychologicznych . .

; cielskich.

i etyczno-moralnych

Analiza przeptywu Ocena sprawnosci gromadzenia i przeptywu informaciji oraz identy-
informacji fikacja barier i niesprawnosci.

Zrédto: Opracowanie na podstawie [Maczyriska 2001, s. 3-4].

Rzetelne i prawidlowe przeprowadzenie catej procedury jest trudne, wyma-
ga doswiadczenia 1 glgbokiej wiedzy badajacych dla zrozumienia 1 uchwycenia
istotnych szczeg6low w aspekcie planowanej inwestycji. Schemat 1 obrazuje,
jak wnikliwa moze i powinna by¢ analiza due diligence.

Zakres prac zwigzanych z przeprowadzeniem due diligence podkresla jego
szczegOtowos¢ 1 staranno$¢ w podej$ciu do oceny planowanego przedsigwzig-
cia. Podstawowym zadaniem takiego badania jest wnikliwa ocena ryzyka inwe-
stycyjnego dla potencjalnego nabywcy. Przeprowadzenie profesjonalnej analizy
ryzyka wymaga nie tylko wysokich umiejgtnosci analitycznych, ale takze dobrej
znajomosci specyfiki dzialania przedsigbiorstwa.

Na podstawie due diligence sa formulowane wnioski dotyczace przysziej
inwestycji i okresu jej realizacji, jej wptywu na sytuacj¢ inwestora oraz pono-
szonego ryzyka z uwzglednieniem alternatywnych rozwiazan inwestycyjnych
1ich skutkow, konsekwencji podatkowych, koniecznos$ci uzyskania niezbgdnych
licencji 1 pozwolen, koniecznych modernizacji, zakupdw, czy spodziewanych
zmian w otoczeniu gospodarczym i politycznym mogacych mie¢ wptyw na dany
podmiot.
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- Ogolna ocena efektywnosci i celowosci przedsiewziecia
- Przewaznie wykonywana w ciggu 3—-10 dni, jej wyniki sg
omawiane z przedstawicielami badanego podmiotu
i inwestora

Analiza
wstepna

4L

- Badanie sytuacji finansowej na podstawie sprawozdan
finansowych, sprawozdan zarzadu, harmonogramu
wymagalnosci naleznosci od klientow, zestawienia
zalegtosci w splacie zobowigzan za ostatnie 3 lata,

\ prognoz finansowych za ostatnie 3 lata, struktury

Analizy kapitatowej

szczegotowe _‘/ - Badanie produktéw, klientéw, konkurencji, marketingu

sprzedazy i dystrybucji

- Ocena badan i rozwoju

- Ocena kadry kierowniczej i personelu podmiotu

- Ocena pozycji prawnej

- Ocena ochrony $rodowiska i BHP

- Badania dodatkowe

- Przeglad aktualnej pozycji podmiotu na rynku
- Przewidywany rozwoj rynku w ciggu kilku nastepnych lat
Raport 4\ - Przewidywana pozycja rynkowa podmiotu na rynku
pC - Prognozy finansowe dla podmiotu na nastepne 5 lat
z due diligence L . . .
- Ocena wartosci ksiegowej netto oraz wartosci rynkowej
podmiotu

Schemat 1

Standardowy przebieg due diligence

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [Maczyhska 2001, s. 4-5; Johnson 2000,
s. 76-80].

Podejscie inwestorow do due diligence

Przydatnos¢ due diligence przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych za-
lezy od umiejgtnosci analitycznych konsultantow, ktorym zlecono wykonanie
takich prac, ale takze od samych inwestoréw oraz ich wiedzy i dos§wiadczenia.

Inwestorzy poczatkujacy, bez wigkszego do$wiadczenia menedzerskiego
1 inwestycyjnego, generalnie nie przyktadaja wigkszej wagi do wynikow badania
due diligence, a nawet moga nie mie¢ swiadomosci, ze takie badanie nalezaloby
przeprowadzi¢. Inna sprawa moze by¢ kwestia zbyt wysokiej odptatnosci za prze-
prowadzenie badania, a poczatkujacy inwestorzy najczgsciej borykaja si¢ z po-
kryciem luki kapitalowej na samym starcie. Wigksze znaczenie dla nich ma osoba
sprzedajacego oraz ocena jego umiejetnosci i wizji dalszego rozwoju inwestycji.

Dla inwestoréw duzych i dos§wiadczonych badanie due diligence jest bardzo
waznym 1 nieodzownym elementem prac nad podejmowaniem decyzji inwesty-
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cyjnych. Generalnie tacy inwestorzy wymagaja przeprowadzenia bardziej szcze-
gotowego badania, co wynika z ich wigkszego do$wiadczenia inwestycyjnego
1 inwestowania w wigksze projekty. Inwestorzy tacy prowadza wigcej badan do-
tyczacych branzy, czeséciej spotykaja si¢ z potencjalnymi inwestorami przed in-
westowaniem, zbieraja wigcej obiektywnych opinii o projektach bedacych celem
inwestycji, analizuja syntetycznie dane finansowe, wymagaja bardziej obszer-
nego biznesplanu od przedsigbiorcy, ponosza wyzsze koszty badan, staranniej
dokumentuja proces inwestycyjny, konsultuja si¢ z wieloma osobami przed zain-
westowaniem i inwestuja na dtuze;j.

Mali, mniej do$wiadczeni inwestorzy dzialaja mniej wyrafinowanie 1 czg-
sciej ad hoc kieruja si¢ bardziej wewngtrznym wyczuciem niz wynikami wszech-
stronnych analiz.

Dla zilustrowania problemu mozna przytoczy¢ wyniki przeprowadzonych
na rynku brytyjskim badan dotyczacych rynku venture capital, ktore wskaza-
ty, ze inwestorzy formalni stosuja inne podejscie do problemow due diligence.
Fundusze venture capital angazuja si¢ w inwestycje $rednio dziesigciokrotnie
wigksze niz aniotowie biznesu — inwestorzy nieformalni, a ich zaufanie i przy-
ktadanie znaczenia do due diligence jest duzo wigksze. Wskazuja na to dane
dotyczace liczby spotkan z przedsigbiorcami jeszcze przed podjgciem decyzji
inwestycyjnych, liczby uzyskiwanych opinii na temat przedsigbiorcéw, blisko
dwukrotnie wyzsze koszty wykonania due diligence, a takze czas poswigco-
ny na podjecie decyzji inwestycyjnych. Mozna zatem wyciagna¢ wniosek, ze
fundusze venture capital podchodza do badania due diligence z wigksza uwaga
1 staranno$cia niz anioty biznesu [Van Osnabrugge 2000, s. 104]. Anioly biznesu
zwracaja wigksza uwage na kryteria inwestycyjne juz po zaangazowaniu, nato-
miast fundusze venture capital przed zainwestowaniem.

Ocena propozycji inwestycyjnych

Podejscie do due diligence przektada si¢ takze na dalsze etapy procesu
przedinwestycyjnego, tj. na oceng propozycji inwestycyjnych oraz szacowanie
ich efektywnosci. Przy ocenie przedktadanych propozycji i szacowaniu poten-
cjalnej efektywnosci planowanych projektow, oprocz diagnozy umiejgtnosci
1 mozliwos$ci kapitatlowych przedsigbiorcow (wynikow due diligence), sa prze-
prowadzane analizy pod katem szans rozwojowych (rozmiaréw dziatalnosci,
modelu biznesu, nabywcow produktow lub ustug, czasu wykonywania poszcze-
golnych operacji), otoczenia (ekonomicznego, technologicznego, prawnego,
spotecznego, regulacyjnego), zaangazowanych osob (przedsigbiorcow, zespotu
kierowniczego, udzialowcow) oraz wymagan kontraktowych (struktury umow,
wyceny projektu).
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Ocena propozycji najczesciej obejmuje dwa etapy. Pierwszym jest wstgpna
wycena i zbadanie mozliwosci dopasowania projektu do kryteriow przyjetych
przez inwestora, jego wiedzy, znajomosci branzy. W drugim natomiast nastg-
puje szczegdlowa ocena przedtozonej propozycji i biznesplanu, rozmowy z kie-
rownictwem projektu, zaciaganie opinii doradcow i1 konsultantow, szacowanie
potencjalnych korzysci finansowych. Inwestorzy sprawdzaja projekt pod katem
stopnia i fazy rozwoju, oferowanych produktéw i popytu na nie, strategii rozwo-
juimozliwo$ci wzrostu w przysztosci [Brinlee, McClure Franklin, Bell, Bullock
2004, s. 274].

Przeprowadzenie wstgpnej wyceny jest podstawa okreslenia przez przedsig-
biorcéw i inwestoréw wielko$ci kapitatu, jaki moze by¢ uzyskany z inwestycji.
Podstawa do jej przeprowadzenia powinny by¢ wyniki due diligence. Naturalng
tendencja ze strony zbywajacych jest ustalenie mozliwie jak najwyzszej ceny,
a dla inwestorow jak najnizszej. Jesli zbywajacy ustawi ceng na zbyt wysokim
poziomie, moze wystapi¢ ryzyko, ze inwestorzy ,,uciekna” zanim nawet kon-
cepcja zostanie sprawdzona. Inwestorzy przygladaja si¢ przedsigwzigciom pod
katem zidentyfikowania transakcji ,,wygrywajacych” i zapewniajacych wyjatko-
wo wysoki zwrot. Jesli natomiast zbywajacy bedzie w stanie przekona¢ inwe-
storow do zaakceptowania nadmiernie wysokiej ceny, to koncowy wynik trans-
akcji moze by¢ bolesny dla pierwszych inwestorow, ktorzy odczuja obnizenie
wartosci swojej inwestycji. W wielu wypadkach to wystarczy do zniechgcenia
kolejnych inwestoréw, ktorzy beda nieufnie podchodzi¢ do angazowania si¢
w inwestycje, z ktorej obecni sg niezadowoleni. Z drugiej strony zbyt niska cena
moze w duzym stopniu ogranicza¢ motywacj¢ zbywajacych, poniewaz w wy-
padku zbyt duzego zaangazowania inwestorow zewngtrznych moga odczuwac
zagrozenie utraty kontroli nad przedsigwzigciem 1 w konsekwencji utraci¢ bodz-
ce do dziatania.

Kolejna kwestia wymagajaca rozpatrzenia jest struktura finansowania catej
inwestycji. Optymalny dobor struktury finansowania i skalkulowanie kosztow
finansowych daje przedsigwzieciu dobra wyjsciowa pozycje do sukcesywnego
zwigkszania inwestycji i pozyskiwania nowych zZrddet finansowania [De Noble
2001, s. 366]. Wnikliwa biezaca analiza kosztow finansowych zwiazanych z do-
stepnymi zrodtami finansowania przedsigwzigcia bgdzie nastawiona na zmniej-
szenie kosztow finansowania i okreslenie wymagan w odniesieniu do stopy dys-
kontowej lub aktywow finansowych w dalszych etapach rozwoju. Taka koncep-
cja demonstruje skalg finansowych wymagan, zabezpiecza wszystkie elemen-
ty finansowania w jednym pakiecie, moze zmniejszy¢ koszty przez usunigcie
elementéw niepewnosci 1 prezentuje silny wizerunek inwestycji zwigkszajacy
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jej prestiz. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze wdrozenie takiego przemyslane-
go 1 analitycznego podejscia do finansowania przedsigwzigcia moze by¢ trud-
ne, szczegdlnie w przypadku nowych, matych przedsigwzi¢¢ [Aernoudt 2005,
s. 369].

Potencjalni inwestorzy przy podejmowaniu decyzji biora pod uwage tak-
ze branzg, ktorej inwestycja dotyczy, rozwiazania techniczne 1 technologiczne,
ewentualne udogodnienia podatkowe lub parapodatkowe, rekomendacje zna-
jomych lub profesjonalistow, osobiste zaufanie do przedsigbiorcy oraz biznes-
plan. Ranga poszczegélnych czynnikow i ich znaczenie przy podejmowaniu
decyzji zaleza od konkretnego projektu i upodoban czy polityki inwestycyjnej
danego inwestora. Dla duzych, dos§wiadczonych inwestorow najwazniejsze zna-
czenie maja wyniki przeprowadzonego rachunku efektywnosci oparte na biz-
nesplanie 1 innych elementach, wskazujace na mozliwe korzysci do uzyskania
dla funduszy. Znajomo$¢ branzy i specyfiki procesu produkcyjnego, lokalizacja
przedsigwzigcia oraz zaufanie do przedsigbiorcy nie przesadza o przewadze da-
nej inwestycji nad innym. Z kolei mali poczatkujacy inwestorzy preferuja pro-
jekty zlokalizowane blisko ich miejsca zamieszkania, w branzach, w ktorych
maja do$wiadczenie, znaja i rozumieja specyfike procesow technologicznych
1 maja zaufanie do osoby przedsigbiorcy. I znow, duzo mniejsze znaczenie wpty-
wajace na podjgcie decyzji inwestycyjnych maja kalkulacje zawarte w biznes-
planie oraz udogodnienia podatkowe [Paul, Whitham, Johnson 2003, s. 320].

Niezbgdnym elementem zwigzanym z zaangazowaniem kapitalowym oraz
zawieranym kontraktem sa negocjacje, ktére powinny dotyczy¢ kluczowych
kwestii projektu i jego finansowania, takich jak warunki umowy, rola przedsig-
biorcy i rola inwestoréw, wartos¢ inwestowanego kapitatu, zabezpieczenia finan-
sowe i1 niefinansowe projektu itp. Bardzo istotne jest formalne zabezpieczenie
interesOw potencjalnych inwestorow, znajdujace wyraz w podpisywanej przez
strony umowie czy umowach stanowiacych podstawg do dochodzenia ewentu-
alnych roszczen. Warunki umoéw powinny by¢ dopasowane do specyfiki okre-
slonego projektu 1 inwestora. Na etapie negocjacji sa uzgadniane takze rodzaje
1 warunki wsparcia projektu przez inwestorow.

Mniej doswiadczeni inwestorzy ktada wigkszy nacisk na duza szczegodto-
wos¢ umow zawierajacych klauzule zabezpieczajace ich interesy. Wraz z na-
braniem doswiadczenia inwestorzy coraz bardziej skupiaja si¢ na elementach,
ktére moga mie¢ wptyw na finansowy zwrot, a $cislej na ich udziat w zyskach
iich realizacjg w czasie. Zakres umow staje si¢ bardziej ztozony, kiedy wystepu-
je potrzeba zawarcia uméw z kilkoma inwestorami.
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Podsumowanie

Dostep do informacji jest podstawowym warunkiem skutecznego inwesto-
wania. Wiasciwy dobor informacji nie jest tatwy, a dodatkowa barierg stwarza
asymetria informacji. W transakcjach kupna-sprzedazy sprzedajacy posiada prze-
wage informacyjna powodujaca dodatkowe ryzyko dla kupujacego. Sposobem
na pokonanie takiej bariery jest przeprowadzenie przed podjeciem ostatecznych
decyzji inwestycyjnych wnikliwych i starannych analiz, zwanych due diligence.
Im wyzsze ryzyko inwestycyjne, tym wigksza uwaga powinna by¢ skupiona na
wynikach due diligence.

Proces inwestycyjny wymaga synchronizacji dziatan podmiotow zaintere-
sowanym udanym wdrozeniem i eksploatacja planowanej inwestycji, czyli zby-
wajacych, doradcow, posrednikow i inwestorow, wszystkich z r6znymi cechami
1 roznymi osobowosciami. Stad waznym czynnikiem osiagnigcia powodzenia
jest wszechstronna analiza planowanego przedsigwzigcia — pod wzgledem wy-
mogoéw formalnych, wynikow due diligence, strategii rozwoju 1 analizy warun-
kéw zewnetrznych. Due diligence nie powinno by¢ traktowane jako wypelnienie
wymogow formalnych wynikajacych z przepiséw prawa, ale jako aktywny in-
strument wspomagajacy podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

Due diligence ma charakter zindywidualizowany 1 swoim zakresem obej-
muje analiz¢ pod wzglgdem prawno-formalnym, finansowym, marketingowym,
konkurencyjnosci, technicznym, ekologicznym. Prawidlowe przeprowadzenie
due diligence wymaga wysokich umiejetnosci analitycznych, doswiadczenia
w przeprowadzaniu analizy ryzyka oraz dobrej znajomosci specyfiki dziatania
badanego podmiotu. Polaczenie wynikow due diligence z wiedza i doswiad-
czeniem inwestorow w prowadzeniu negocjacji i uzgadnianiu warunkéw moze
wptyna¢ na bardziej precyzyjna identyfikacj¢ i oceng ryzyka oraz na respekto-
wanie interesOw stron przez minimalizowanie wystepujacej migdzy stronami
asymetrii informacji.

Literatura

AERNOUDT R., ERIKSON T.: Business Angels Networks: A European Perspective, Journal
of Enterprising Culture 3/2003.

AERNOUDT R.: Executive Forum: Seven Ways to Stimulate Business Angels’ Investments,
Venture Capital No. 4, 2005.

Banking Terminology, 3rd Ed. American Bankers Association, Washington 1991.

BRINLEE J.B., MCCLURE FRANKLIN G., BELL J.R., BULLOCK CH.A.: Educating en-
trepreneurs of Angel and Venture Capital, Financing Options. www.sbaer.uca.edu/re-
search/asbe/2004.



25

DE NOBLE A.: Review Essay. Raising finance from business angels, Venture Capital Vol.
3, No. 4, 2001.

DULINIEC A.: Finansowanie przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2007.

FIET J.O.: Venture Capital Risk Assessment: An Empirical Test Comparing Business Angels
and Venture Capital Funds. Academy of Management Proceedings, 1991.

FOLTYN W.: Analiza due diligence w integracji przedsiebiorstwa. Poltext, Warszawa
2005.

JOHNSON H.: Fuzje i przejecia. Narzedzia podejmowania decyzji strategicznych. Liber,
Warszawa 2000.

KELLY P., HAY M.: Business angel contracts. the influence of context, Venture Capital Vol.
5, No. 4, 2003.

KUTSUNA K., HONJO Y.: Start-up and Post — Entry Performance Evidence from Japan.
Discussion Papers Series. Kobe University, Kobe 2005.

MARSZALEK J.: Wyzwania i nadzieje business angels w finansowaniu przedsiebiorstw, [w:]
Mikotajczyk B. (red.), Finansowe uwarunkowania konkurencyjnosci przedsigbiorstw
z uwzglednieniem sektora MSP. Difin, Warszawa 2006.

MASON C.M., HARRISON R.T.: Barriers to investment in the informal venture capital sec-
tor, Entrepreneurship & Regional Development No. 14, 2002.

MASON C.: Informal Source of Venture Finance, Hunter Centre of Entrepreneurship. Uni-
versity of Strathclyde, Glasgow 2005.

MASON C.M., HARRISON R.T.: Improving Access to Early Stage Venture Capital in Re-
gional Economies: A New Approach to Investment Readiness. Local Economy Vol. 19,
No. 2, 2004.

MACZYNSKA E.: Due diligence w ocenie wartosci przedsiebiorstw. www.centrumwiedzy.
edu.pl, 2001.

PAUL S. WHITHAM G. JOHNSON 1.B., The operation of the informal venture capital mar-
ket in Scotland. Venture Capital Vol. 5, No. 4, 2003.

PRASAD D., BRUTON G.D., VOZILIS G.: Signaling value to business angels: the pro-
portion of the entrepreneur s net worth invested in a new venture as a decision signal,
Venture Capital Vol. 2, No. 3, 2000.

VAN OSNABRUGGE M. 4 Comparison of Business Angel and Venture Capitalist Proce-
dures: an Agency Theory-Based Analysis, Venture Capital No. 2, 2000.

WOJTOWICZ I.: Due diligence, czyli ryzyko pod kontrolg. www.ipo.pl, 2007.

Due diligence as a source of information at investment
decision process

Abstract

Investors have involved their own savings or trusted capitals in projects to
gain higher returns than from other investments, according to a rule — higher
risks, higher returns. A key problem is an access to entrepreneurs’ comprehen-
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sive and viable information, which can considerably diminish risks of incorrect
investment decisions. An aim of article is to indicate places and possibilities
to achieve appropriate information necessary to make investment decisions by
investors, to reduce information asymmetry and moral hazard risks on stage of
access to information about investment opportunities, approach to due diligence
and a final evaluation of investment offers, and to indicate threats of incomplete,
ill or even untruly information.
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Zmiennos¢é notowan kontraktéw terminowych
na pszenice konsumpcyjng jako podstawa
konstruowania strategii inwestycyjnych

Wstep

Analizujac literatur¢ zwiazana z inwestowaniem na rynkach finansowych
mozna spotkac si¢ ze stwierdzeniem, ze aby podejmowac w wigkszosci wlasci-
we decyzje inwestycyjne, czyli inwestycje przynoszace ponadprzecigtne zyski,
nalezy posiada¢ wiedzg z zakresu funkcjonowania rynkoéw finansowych, przed-
miotu transakcji, narz¢dzi, metod 1 technik analizy rynku oraz szeroko rozumia-
nych finansow [Szwager 1992, s. 4; Pring 1995, s. 4-7; Paulos 2003, s. 10].
W zwiazku z tym nasuwa si¢ pytanie, czym jest wiedza z danego zakresu. We-
dlug Encyklopedii PWN wiedza rozumna jest to ogot wiarygodnych informacji
o0 rzeczywisto$ci wraz z umiejgtnoscia ich wykorzystania [1998, s. 733]. W po-
dobny sposob postrzegana jest wiedza przez Nonaka i Takeychi’ego [2000, s. 81].
Twierdza oni, ze wiedza wynika ze strumienia informacji, ktory jest zakorzenio-
ny w przekonaniach i oczekiwaniach odbiorcy. Olefiski uwaza za$, ze wiedza to
zebrana i zakumulowana informacja, ktora powstaje w wyniku przetworzenia da-
nych [1997, s. 222]. Zgodnie z powyzszymi definicjami strategia inwestycyjna,
ktéra na podstawie przetworzonych danych rynkowych pozwala na efektywne
zarzadzanie posiadanym kapitatem, moze by¢ takze swoistym zakresem wiedzy.
W literaturze dotyczacej rynkéw kapitalowych mozna natrafi¢ na opracowania,
ktoére w okre§lonym obszarze spetniaja kryterium wiedzy w czg$ci teoretyczne;.
Najczesciej sa to badania, ktore przedstawiaja informacje, czyli wynik przetwo-
rzenia danych, bez wyraznego wskazania na aplikacj¢ w zyciu gospodarczym
[Danielewicz 2006, s. 17]. Sama informacja jeszcze nie daje inwestorowi tego,
czego on potrzebuje, aby byta ona petnowarto$ciowa. Inwestor musi ja potrafi¢
wykorzysta¢ w praktyce, przy czym na ogoét jest to trudne do wykonania.
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Cel i zakres badan

Celem opracowania jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania dzien-
nej zmienno$ci notowan kontraktow terminowych na pszenic¢ konsumpcyjna na
rynku FOREX, w potaczeniu z wybranymi narz¢dziami analizy technicznej jako
podstawy do konstruowania efektywnej strategii inwestycyjne;j.

Do badan wykorzystano rzeczywiste notowania kontraktow terminowych na
pszenicg¢ konsumpcyjng z dwoch okreséw. Pierwszy obejmowat notowania od
1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku — dane z tego okresu postuzyty do
rozeznania roznic w notowaniach kursow kontraktow terminowych w godzinach
porannych (1:35-12:35) i popotudniowych (16:35-19:35). Drugi okres miescit
si¢ w przedziale od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku 1 postuzyt
dokonaniu oceny skutecznos$ci skonstruowanej strategii inwestycyjnej. Do ba-
dan wykorzystano wspotczynnik zmienno$ci wahan notowan kontraktow termi-
nowych na pszenic¢ konsumpcja. Wykorzystano takze wskaznik stopy zwrotu
obrazujacy jakie korzysci mogt osiagnaé inwestor w zwiazku z zajgciem po-
zycji na rynku. Zmodyfikowane warto$ci wspdtczynnikow zniesienia Fibonac-
ciego postuzyly do wyznaczenia projekcji cenowych na badany walor, bowiem
zniesienia Fibonacciego wskazywaly na momenty wejscia na rynek i wyjscia
z niego. Wszystkie wykresy w niniejszym artykule, w celu jak najdoktadniejsze-
go zobrazowania zmian cen kontraktow na pszenicg, zostaty przedstawione za
pomoca $wiec japonskich.

Strategie inwestycyjne na rynku kapitalowym

W literaturze przedmiotu funkcjonuje wiele definicji strategii, przyktadowo
Griffin [1998, s. 207] okresla strategi¢ jako og6lny plan zawierajacy decyzje
dotyczace alokacji zasobow, priorytetow i dziatan niezbednych do osiagnigcia
celow strategicznych. Wedtug Kotlera [2005, s. 106] strategia to plan gry, ktory
umozliwia osiagnigcie przyjetych wezesniej celéw. Drucker natomiast postrzega
strategi¢ jako dzialanie polegajace na przeanalizowaniu obecnej sytuacji i jej
zmianie w przypadku gdy zaistnieje taka konieczno$¢ [Drucker 1954, s. 49—61].
Zas$ strategia w ujgciu militarnym to sztuka rozdzialu i uzycia srodkéw wojen-
nych [Liddell Hart 1959, s. 259].

W teorii rynkow kapitalowych strategia inwestycyjna to wzor powtarzaja-
cych sig¢ zachowan kupna, sprzedazy badz oczekiwan przy podejmowaniu decy-
zji na rynku finansowym [Murphy 1999, s. 331]. Inna definicjg strategii inwesty-
cyjnej przedstawia Tramp [2000, s. 67]. Uwaza on, Ze jest to sposob postepowa-
nia na rynku finansowym okre§lony za pomoca regut i wzoré6w zachowan, przy
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pomocy ktdérych inwestor zamierza zrealizowa¢ swe zlecenia kupna i sprzedazy
okreslonego waloru na danym segmencie rynku kapitalowego. Wedlug Okrajka
[2011, s. 18] strategia inwestycyjna to wykorzystanie analizy technicznej w celu
okreslenia momentow wejscia w pozycje 1 wyjscia z niej.

Przyktadow okreslania i definiowania strategii inwestycyjnych mozna by
poda¢ wiele, lecz niezaleznie od tego do jakiej dziedziny si¢ one odnosza mozna
stwierdzi¢, ze jest to zespot pewnych norm i zasad postgpowania w okreslonych
przez te strategie sytuacjach. Rownie wazny jest sktad strategii inwestycyjne;j.
Kazdy inwestor posiada indywidualny system warto$ci, na podstawie ktorego
konstruuje strategi¢ pozwalajaca mu dokonywac transakcji na rynku kapitato-
wym, przy akceptowalnym przez niego poziomie ryzyka. Jednak mimo indywi-
dualnych cech i predyspozycji strategie inwestycyjne sktadaja si¢ z wielu takich
samych elementow. Po pierwsze, poprawnie zbudowana strategia inwestycyjna
powinna jasno i precyzyjne okresla¢ zasady zaymowania pozycji na rynku oraz,
roOwnie jasno i precyzyjnie, okresla¢ momenty wyjscia z pozycji. Dodatkowo stra-
tegia powinna zawiera¢ element, ktory okresla zasady ustawiania zlecen STOP,
czyli momentu, ktory daje sygnal, ze inwestor si¢ pomylit i nalezy wycofac si¢
z inwestycji. Kolejnym niezbgdnym elementem skutecznej strategii inwestycyj-
nej jest kontrola kapitalu. Powinna ona pozwoli¢ na okreslenie, czy po otwarciu
pozycji na rynku notowania waloru beda podaza¢ zgodnie z oczekiwaniami in-
westora i czy ewentualne straty nie pozbawia go szansy na odrobienie straty.

Zasady konstruowania strategii inwestycyjnych

Konstruowanie strategii inwestycyjnej to proces ztozony, sktadajacy sig
z kilku etapow, ktore $cisle na siebie oddziatuja. Jej budowanie w glownej mie-
rze opiera si¢ na informacji, dlatego tak wazne jest, aby informacje, z ktorych
korzysta inwestor byly rzetelne. Zanim przystapi on do gromadzenia informacji
najczesciej wybiera jedno z podejs¢, w ramach ktorego begdzie budowat strate-
gi¢. Po pierwsze moze wybra¢ analiz¢ fundamentalna, opierajaca si¢ o analiz¢
warunkéw ekonomicznych i politycznych kraju, spotki, waluty czy towaru, ktore
sa przedmiotem jego zainteresowania, lub analiz¢ techniczna, czyli tak zwana
analizg przebiegu zmiennosci kurséw [Pachota 1994, s.78].

Pierwszym etapem budowy strategii inwestycyjnej jest zebranie informacji
dotyczacych wybranego wczesniej podejscia. Nastepnie, na podstawie uzyska-
nych informacji, nalezy sformutowaé ogdlna opini¢ na temat danego waloru.
W dalszej kolejnosci weryfikuje si¢ ja o najnowsze informacje uzyskane z ryn-
ku, uwzglednia si¢ takze opini¢ specjalistow i1 wlasna wiedzg. Jezeli informacje
uzyskane w toku analizy fundamentalnej, technicznej lub potaczenia obu zostana
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potwierdzone przez rynek, to inwestor podejmuje decyzj¢ o otwarciu badz za-
mknigciu pozycji. W przypadku, gdy nie nastapi potwierdzenie analiz sporzadzo-
nych przez inwestora, nie podejmuje on zadnej decyzji dotyczacej transakcji.

Niezaleznie od specyfiki rynku, na ktérym dziata inwestor strategia inwesty-
cyjna, jak i sam proces jej konstruowania, powinny si¢ sktada¢ z trzech etapow
[Tharp 2000, s. 35-100]:

*  okreslenia celow inwestycyjnych,
e pracy nad systemem,
*  pomiaru i oceny wynikow.

Okreslenie celow inwestycyjnych nieprzypadkowo jest pierwszym elemen-
tem budowania strategii inwestycyjnej. Jest on najwazniejszy, gdyz determinuje
wszystkie kolejne etapy budowy strategii. Na tym etapie nalezy okresli¢ roczna
oczekiwana stopg zwrotu, maksymalny poziom ryzyka oraz maksymalny akcep-
towalny spadek kapitatu. Odpowiednie okreslenie tych elementow pozwala na
sprawdzenie skutecznos$ci skonstruowanej strategii inwestycyjnej oraz podanie
poziomu kapitatu poczatkowego, ktory jest niezbedny do realizacji celow.

Praca nad systemem sktada si¢ z kilku czg$ci. Pierwsza to przeglad wtasnych
mozliwosci, gdyz aby zbudowacé system, ktéry ma odnie$¢ sukces musi on by¢
odpowiedni dla jego uzytkownika. Druga to gromadzenie informacji o rynku,
na ktorym inwestor bedzie si¢ poruszat. Jest to niezbedny element w pracy nad
systemem. Po poznaniu rynku nalezy ponownie przystapi¢ do okreslenia celow
inwestycyjnych lub weryfikacji wezes$niej wyznaczonych, stosownie do danego
rynku i jego charakterystyki. Nastgpnie nalezy okresli¢ perspektywe czasu, czyli
jak dlugo inwestor zamierza przebywac na rynku (czy chce inwestowac krotko-
czy dhugoterminowo). Kolejnym waznym elementem jest odnalezienie, na pod-
stawie danych historycznych, momentdw, w ktorych znaczacym zmianom ulegly
kursy waloréw oraz analizowanie r6znic i podobienstw pomig¢dzy nimi. Nastgp-
nie, na podstawie analizy wskaznikowej oraz wykresow, inwestor powinien od-
szuka¢ formacje na wykresie lub uktady wskaznikéw, ktore dawaty informacje
0 wystgpujacym ruchu notowan, tak aby w przysztosci méc wykorzystac je do
whasnych celéw. Na tym etapie, na podstawie wczesniejszych danych i sytuacji,
jakie miaty miejsce w poprzednich okresach oraz bazujac na zdobytej wiedzy
1 umiejetnosciach, okresla si¢ szczegdtowe zasady otwierania i zamykania pozy-
cji na danym rynku. Poznajac juz przestanki do zajgcia pozycji, nalezy nastgpnie
okresli¢ tak zwana lini¢ STOP, ktoéra ma na celu okreslenie maksymalnej straty,
jaka inwestor moze ponies¢ lub, co kluczowe, wystarczajaco zadowalajacego
poziomu zysku dla inwestora.

Ostatnim etapem budowy strategii inwestycyjnej jest okreslenie zasad re-
alizacji zysku i obliczenie skutecznosci systemu. Na podstawie rezultatow wy-
nikajacych z tego etapu dokonuje si¢ weryfikacji przydatnosci systemu oraz po-
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dejmuje si¢ decyzje o tym, jak go zmodyfikowaé aby byl bardziej skuteczny
1 przynosit jeszcze wigksze korzysci. Pomiar 1 ocena wynikdéw polega na ob-
liczeniu zysku badz straty uzyskanej przy wykorzystaniu zbudowanej strategii
inwestycyjnej. Dopiero ten ostatni etap daje inwestorowi odpowiedz na pytanie,
czy osiagnat on zalozony cel, czy tez powinien zmieni¢ swoja strategi¢, aby byta
bardziej efektywna.

Strategia inwestycyjna wykorzystujgca zmiennosé cen
kontraktéw terminowych na pszenice konsumpcyjna

W trakcie badan nad kontraktami terminowymi na pszenic¢ konsumpcyj-
na zauwazono pewna prawidlowos¢. Mianowicie, notowania tych kontraktow
migdzy godzina 01:35 a 12:35 (okres pierwszy) wykazuja niewielkie wahania
wzgledem ceny otwarcia danego dnia, w odréznieniu od notowan migdzy godzi-
ng 16:35 a 19:35 (okres drugi). Wartosci wspotczynnika zmiennosci obliczone
dla tych dwoch okreséw z proby liczacej 230 dni (od 1 stycznia 2010 roku do 30
grudnia 2010 roku) byly nastgpujace: dla notowan do godziny 12:35 wahaty si¢
w przedziale od 0,19 do 5,6%, w przypadku notowan po godzinie 16:35 wynosity
od 0,18 do 14,9%. Wynik te wskazuja na znacznie wyzsze wzrosty cen kontrak-
tow na pszenicg konsumpcyjng notowana na rynku FOREX, w przedziale czasu
migdzy godzing 16:35 a 19:35, anizeli miato to miejsce w godzinach przedpotu-
dniowych. Na podstawie powyzszych obserwacji stwierdzono, ze stanowia one
dobry punkt wyjscia do skonstruowania strategii inwestycyjnej, ktora bedzie
wykorzystywata t¢ zaleznos¢. Na rysunku 1, jako przyktad potwierdzajacy za-
obserwowana zaleznos¢, przedstawiono notowania kontraktow terminowych na
pszenicg konsumpcyjna z dnia 12 lipca 2011 roku w skali 15-minutowe;.

Do przedstawienia notowan kursow kontraktéw terminowych na pszeni-
ce wykorzystano wykresy swiecowe, ktore zawieraja w swej budowie ceny
zamknigcia, ceny otwarcia, minimum i maksimum notowan z danego ukladu
czasowego [Nison 2001]. Zastosowanie tego typu rozwiazania pozwala na do-
ktadniejsza obserwacj¢ analizowanych zjawisk.

Zakres zmiennos$ci notowan kontraktow terminowych w pierwszym okresie
oznaczono kolorem szarym, w celu wskazania na wystgpowanie znacznych roz-
nic w kwotowaniach kontraktow w obu badanych okresach. Na wykresie mozna
zaobserwowac, ze po otwarciu notowan w dniu 12 lipca 2011 roku kurs znajduje
si¢ w trendzie horyzontalnym, po czym po godzinie 16:45 nastepuje silne wybicie
z kanatu oznaczonego na rysunku 1 szarym kolorem, co potwierdza wczesniej-
sze obserwacje. Cecha charakterystyczna kontraktow terminowych jest to, ze
mozna zarabia¢ zard6wno na wzrostach notowan, jak i na spadkach [Zalewski
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Rysunek 1

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
[USD/buszel] — wybicie w gore

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

2001, s. 4-5], co powoduje, ze korzysci wynikajace z inwestowania na rynku
kontraktow terminowych moga by¢ wigksze niz na rynku gietdowym. Taki stan
rzeczy daje inwestorowi mozliwo$¢ zarabiania zarowno podczas hossy jak i bes-
sy. Jednak nie nalezy zapominac o tym, iz szanse poniesienia straty takze sa dwa
razy wigksze. Tak wigc w przypadku, gdy inwestor dokona kroétkiej sprzedazy
kontraktu moze zarabia¢ lub traci¢. Taka sytuacjg ilustruje rysunek 2, na ktorym
przedstawiono silne wybicie po godzinie 16:35, po wzglednie stabilnych noto-
waniach w godzinach porannych.

W tym wypadku wybicie nastapito w dol, czyli zajgcie pozycji krotkiej —
sprzedaz kontraktu terminowego na pszenicg konsumpcyjna — datoby inwesto-
rowi znaczace korzysci w postaci przyrostu zainwestowanego kapitalu. Zajgcie
dhugiej pozycji mogloby narazi¢ inwestora na straty.

Uwzgledniajac powyzsze wnioski nasuwa si¢ pytanie, w jaki sposob efek-
tywnie wykorzysta¢ wyzej przedstawiona zalezno$¢. Wydaje si¢ zasadne skon-
struowanie strategii inwestycyjnej, ktora bgdzie wykorzystywata powyzsze za-
leznosci. Do jej konstrukcji, oprocz wykresow §wiecowych i1 wskazanych za-
leznos$ci, wykorzystano zmodyfikowane warto$ci wspotczynnika Fibonacciego,
ktore postuzyly do okreslenia momentoéw otwarcia oraz zamknigcia pozycji,
gdyz jak wykazuja badania z powodzeniem mozna stosowac zniesienia Fibona-
cciego do przewidywania ksztattowania si¢ notowan kontraktow terminowych
na pszenicg¢ konsumpcyjna [Banasiak 2010, s. 147-157].
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Rysunek 2

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w ukfadzie 15-minutowym
[USD/buszel] — wybicie w dot

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

W literaturze zwiazanej z teorig ciagu liczb Fibonacciego najczgsciej spoty-
kane proporcje to 0,382; 0,618; 1,382; 1,618; 2,382; 2,618, ktore powstaja przez
podzielenie przez siebie kolejnych liczb ciagu Fibonacciego [Gatley 1999, s. 78;
Hartle 1997, s. 477; Fisher 1996, s. 2-3]. Jednak w dalszej czg$ci opracowa-
nia wykorzystano zmodyfikowane warto$ci powyzej przedstawionych proporcji,
ktoére przedstawil w swojej pracy Jim Kane [2003]. Na podstawie obserwacji za-
uwazyt on, ze czgsto kursy waloréw notowanych na rynkach kapitatowych oscy-
luja wokot wzniesien wyznaczonych przy pomocy klasycznych wartosci zniesien
Fibonacciego. Zaproponowat on inne warto$ci wspotczynnikow, ktore w swej
istocie opieraja si¢ na liczbach Phi (1.618 1 0.618). W wyniku potggowania tych
liczb otrzymal nastepujace wartosci: 0,300; 0,447; 0,486; 0,564; 0,685; 0,886;
1,130; 1,460; 1,902; 2,058, ktore wedtug jego badan lepiej wyznaczaly poziomy
wsparcia i oporu dla badanych walorow [Kane 2004; Danielewicz 2006].

W zwiazku z tym, ze proponowana strategia bedzie bazowata na zmiennosci
notowan kontraktow terminowych na pszenic¢ konsumpcyjna, a wspotczynniki
Fibonacciego bgda stuzyly do okre§lania momentdéw otwarcia i zamknigcia po-
zycji na kontrakcie, do dalszych rozwazan wykorzystano tylko 5 warto$ci:0,886;
1,130; 1,460; 1,902; 2,058. Zniesienia oparte na wartosci 0,886 i 1,113 beda
stanowity poziomy, po przekroczeniu ktoérych inwestor powinien wycofac si¢
z zajgtej pozycji w celu ograniczenia straty, tzw. stop loss. Poziom 1,460 bedzie
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stanowit moment, w ktorym inwestor powinien zajac¢ pozycje krotka badz dluga,
w zaleznosci od kierunku zmian, natomiast pozostate wartosci bgda wyznaczaty
wartos¢ kursu, przy ktorym inwestor powinien zamknaé¢ pozycje w celu zreali-
zowania zysku. Poziomy, po przekroczeniu ktérych inwestor powinien zreali-
zowac zysk sa uzaleznione od indywidualnej sktonnosci inwestora do ryzyka.
W zwiazku z tym autorzy jedynie sugeruja dwa poziomy, ktore mozna uzna¢ za
bezpieczne, jednak inwestorzy moga przyjmowac inne poziomy realizacji zysku,
tzw. take profit.

Na rysunku 3 przedstawiono przyktad zastosowania proponowanych pozio-
moéw zniesien Fibonacciego dla kontraktu terminowego na pszenicg konsump-
cyjna, czyli zasigg prognozowanego ruchu cen kontraktu terminowego. Zniesie-
nia te (na wykresie zaznaczone poziomymi przerywanymi liniami) wyznaczono
W oparciu o rozpigtos¢ notowan badanego waloru miedzy godzing 1:35 a 12:35.
Zniesienia cenowe pozwalaja na wyznaczenie projekcji cenowych, ktore beda
podstawa do podejmowania decyzji. Autorzy zalozyli, ze by¢ moze celowe jest
zajmowanie pozycji po przekroczeniu wspotczynnika 1,460. Poziom ten po-
zwala na otwarcie pozycji, gdy wybicie z kanatu utworzonego przez notowania
poranne jest silne 1 prawdopodobnie bedzie kontynuowane. Zastosowanie tego
poziomu zniesienia zapobiega réwniez zbyt wczesnemu zajgciu pozycji, gdyz
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.
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poziom 1,130 jest zbyt niskimi poziomem zniesienia i jego przebicie przez noto-
wania waloru mozna uzna¢ za przypadkowe. Otwarcie pozycji w takiej sytuacji
moze doprowadzi¢ do poniesienia straty przez inwestora.

Z przeprowadzonych w okresie od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku ba-
dan nad skutecznoscia zaproponowanego momentu otwarcia pozycji wynika, ze
w 67 przypadkach otwarcia pozycji w oparciu o projekcj¢ cenowa 1,430 roz-
pigtosci notowan z okresu migdzy godzinami 1:35 a 12:35 kontynuowany byt
kierunek wybicia z okresy porannego. W zwiazku z tym zajecie pozycji po prze-
kroczeniu tego poziomu generowato, w kazdym przypadku, zyski. W ciagu 35
dni obserwacji nie przekroczono tego poziomu, wigc nie zostat wygenerowany
sygnat do zajecia pozycji, co nie powodowalo ani straty, ani zysku dla inwestora,
poniewaz pozostawal on poza rynkiem.

Dla pozostatych 12 obserwacji zaproponowany poziom otwarcia pozycji
spowodowatby wystapienie straty, gdyz po przekroczeniu poziomu 143% naste-
powato odwrocenie kierunku zmiany notowan. Wyniki badan wskazuja na sku-
teczno$¢ zaproponowanego systemu, gdyz tylko w przypadku 12 sugerowanych
decyzji byly one btedne. Straty poniesione przez inwestora nie bytyby wysokie,
poniewaz poziom stop loss zostal ustanowiony na poziomie 88,6% rozpigtosci
notowan z godzin porannych. Tak wigc maksymalna strata mogta wynies¢ 11,4%
zainwestowanego kapitatu.

Aby strategia byla petna nalezy rowniez okresli¢ momenty realizacji zysku.
7 badan wynika, ze celowe jest, zeby inwestor utrzymywat pozycje do momen-
tu, gdy kurs kontraktu osiagnie poziom zniesienia Fibonacciego na poziomie
190,2%. W przypadku 58 wskazan do zajgcia pozycji na rynku we wszystkich
z nich ruch notowan byt kontynuowany do momentu wskazanego poziomu znie-
sienia, po przekroczeniu ktorego nastgpowato zalamanie ruchu 1 narazato to in-
westora na ograniczenie zysku (rys. 4).

Z rysunku 4 wynika, ze kurs waloru po utrzymujacym si¢ trendzie horyzon-
talnym w godzinach porannych gwaltowanie zaczat spada¢ i o godzinie 16:45
przebit poziom 143% wyznaczony przez wspotczynnik Fibonacciego, co dawa-
to sygnat do zajgcia krotkiej pozycji na rynku. W trakcie kontynuowania ru-
chu nastapito przebicie kolejnego zniesienia Fibonacciego na poziomie 190,2%,
ktéry uznano jako moment realizacji zyskow. W przypadku zamknigcia pozycji
na tym poziomie inwestor osiaga zysk z inwestycji. Gdyby jednak nie zamknat
pozycji po przekroczeniu wskazanego poziomu i utrzymywaltby ja w dalszym
ciagu, moglby si¢ narazi¢ na straty, gdyz, jak mozna zaobserwowac z rysunku
4, zaraz po przekroczeniu zniesienia 1,902 nastgpowat silny ruch w dot (na wy-
kresie obrazuje to dtugi cien $wiecy). Majac na uwadze powyzsze wyniki badan
mozna stwierdzi¢, iz zaproponowana strategia na ogét spelnia wymagania jakie
sa przed nig stawiane. Strategia stworzona przez inwestora powinna by¢ staty-
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Rysunek 4

Notowanie kontraktu terminowego na pszenice konsumpcyjng w uktadzie 15-minutowym
z oznaczeniem zniesieh Fibonacciego [USD/buszel] — wybicie w doét

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie platformy transakcyjnej Meta-trader.

stycznie sprawdzalna, w wigkszosci przypadkéw prowadzi¢ do zysku, a ponadto
by¢ powtarzalna [Juszczyk 2008, s. 49]. Dodatkowo raz zbudowana strategi¢ in-
westycyjna, nawet t¢ najlepsza, dajaca oczekiwane wyniki, nalezy modyfikowac
tak, aby byla jeszcze bardziej uniwersalna i pozwalata na uzyskiwanie jeszcze
lepszych wynikow [Balina 2011, s. 356].

Podsumowanie

Posiadanie wiedzy z zakresu funkcjonowania rynkéw finansowych, czyli
wiadomosci 1 umiejetnosci wykorzystywania w rzeczywistych warunkach zgro-
madzonych informacji moze dawa¢ inwestorowi szans¢ uzyskiwania zyskow
z zawieranych transakcji. Przeprowadzone badania wskazuja, ze zmienno$¢ no-
towan kontraktow terminowych na pszenice konsumpcyjna moze by¢ podsta-
wa do wykorzystania jej, w polaczeniu ze zmodyfikowanymi wspotczynnikami
zniesien Fibonacciego, jako podstawy konstrukcji skutecznej strategii inwesty-
cyjnej. Nalezy zauwazy¢, ze pottoraroczny okres badan jest niewyczerpujacy
i uzyskane wyniki nie moga zosta¢ stosowane w drugiej potowie roku kalenda-
rzowego, gdyz charakteryzuje si¢ on inna specyfika handlu. Wynika to z faktu
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ksztattowania ceny pszenicy w pierwszej polowie roku na podstawie spodziewa-
nych zbioréw, struktury zasobow i pozostatych zapasow. W drugiej potowie roku
natomiast cena pszenicy na rynku jest ksztalttowana na podstawie faktycznych
zbioréw, w zwiazku z tym na notowania kontraktow terminowych wptywaja od-
mienne czynnik.

Zaprezentowana przez autorow strategia pozwala na skuteczne zwigkszanie
kapitatu na rynku terminowym na skutek zadowalajacej skutecznosci zbudowa-
nej strategii inwestycyjnej. Dodatkowym walorem strategii jest mozliwos$¢ jej
aplikacji w obecnych uwarunkowaniach na rynku gietdowym.

Literatura

BALINA R.: Wybrane aspekty podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitatowym.
Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie Tom XII, Zeszyt 6, Wydawnictwo Spotecznej Wyzszej
Szkotly Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Lodzi.

BANASIAK K.: Zastosowanie wybranych narzedzi analizy technicznej w prognozowaniu
cen kontraktow terminowych na pszenice. Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomika i Or-
ganizacja Gospodarki Zywno$ciowej, Nr 85.

DANIELEWICZ P.: Geometria Fibonacciego — praktyczny kurs inwestowania na rynkach
finansowych. Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 2006.

DRUCKER P.F.: The Practice of Management. Harper & Row Publishers Inc., New York
1954.

FISHER R.: Liczby Fibonacciego na gietdzie. Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 1996.

GRIFFIN R. W.: Podstawy zarzqdzania organizacjami. Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1998.

HARTLE T.: Using Fibonacci Ratios and Momentum. Technical Analysis of Stocks & Com-
modities, Vol. 15. Technical Analysis Inc. 1997.

JUSZCZYK S.: Wykorzystanie opcji do ograniczania ryzyka kurs walutowego. Zeszyty Na-
ukowe SGGW, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Nr 65.

KANE J.: Advanced Fibonacci Trading Concepts. Kane Trading, Aberdeen 2003.

KANE J.: 4 totally New 5-Point Pattern. Kane Trading, Aberdeen 2004.

KOTLER P.: Marketing. Dom Wydawniczy REBIS, Poznan 2005.

LIDDELL HART B. H.: Strategia: dziatanie posrednie. Wydawnictwo Ministerstwa Obrony
Narodowej, Warszawa 1959.

MURPHY J. J.: Analiza techniczna. Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 1999.

NISON S.: Japanese Candlestick Charting Techniques Second Edition. New York Institute
of Finance, New York 2001.

NONAKA ., TAKEUCHI H.: Kreowanie wiedzq w organizacji. Wydawnictwo Poltext, War-
szawa 2000.

Nowa Encyklopedia Powszechna PWN, tom 6, Warszawa 1998.

OKROIJEK M.: Money Management na rynku walutowym. Magazyn Forward Nr 8§, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £.odzkiego 2011.



38

OLENSKI I.: Standardy informacyjne w gospodarce. Wydawnictwo Uniwersytetu Warszaw-
skiego, Warszawa 1997.

PACHOTA J.: Fortuna czeka na gieldzie, czyli co kazdy gracz wiedzie¢ powinien. Wydawni-
ctwo CROM, Wroctaw 1994,

PAULOS J. A.: A mathematician plays the stock market. Basic Books Inc., New York 2003.

PRING M. J.: Investment Psychology Explained — classic strategies to beat the market. John
Wiley & Sons, Inc. New York 1995.

SOBCZYK M.: Statystyka. Aspekty praktyczne i teoretyczne. Wydawnictwo Uniwersytetu
Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2006.

SZWAGER J. D.: The New market wizards — conversations with America’s top traders. Har-
per-Coltins Publishers Inc., New York 1992.

TRAMP K.: Gielda, wolnosé¢ i pieniqdze — poradnik spekulanta. Wydawnictwo WIG Press,
Warszawa 2000.

ZALEWSKI G.: Kontrakty terminowe w praktyce. Wydawnictwo SURS.NET, Wyd. 2, War-
szawa 2001.

Volatility of wheat futures as a basis of constructing
investment strategies

Abstract

The article presents the basic issues of investment strategies and principles
of their construction. In addition, Authors indicated significant differences in the
variability of wheat futures. Also Authors presented an investment strategy that
is based on identified relations and Fibonacci ratios. Results of using built invest-
ment strategy are characterized with high effectiveness.
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Zrodta informacji wykorzystywane w ocenie
przedsiebiorstwa spotecznie odpowiedzialnego

Wstep

Obserwujac zmiany zachodzace w metodach 1 zakresie prezentowanych da-
nych na temat przedsigbiorstw, mozna zauwazy¢, iz systematycznie wzrasta licz-
ba przedstawianych informacji. Na pierwszym miejscu nalezy wskaza¢ sprawoz-
dania sporzadzane zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawnymi. Nowoscia
staja si¢ raporty spoleczne, opracowywane fakultatywnie, ktore maja dociera¢ do
zainteresowanych grup spoteczenstwa obywatelskiego.

Artykul ma na celu przedstawienie migdzynarodowych standardow etycz-
nych w biznesie oraz $wiatowej specyfiki prowadzenia biznesu. Jest to szczegol-
nie wazne w zwiazku z integracja europejska 1 przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej (UE). Pokazano rowniez, z jakich zrodet informacji mozna korzy-
sta¢ w trakcie przeprowadzania zewngtrznej oceny przedsigbiorstw spotecznie
odpowiedzialnych. Wykorzystujac normy 1 standardy w zakresie spotecznej
1 etycznej odpowiedzialnosci, w pierwszej kolejnosci zostaty przyblizone podsta-
wowe definicje, odnoszace si¢ do spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw
(CSR). Na tle rozwazan teoretycznych najwigksza uwage zwrdcono na standardy
prezentacji danych w sprawozdaniach spotek stosujacych idee CSR. Wskazano
przy tym, iz przy ocenie przedsigbiorstwa z punktu widzenia zrownowazonego
rozwoju nalezy stosowa¢ pelna grupe wskaznikow, ktore nalezy interpretowac
rownocze$nie. Nastgpnie pokazano zastosowanie regut CSR w Polsce oraz za-
prezentowano przyktady spotek notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych, nalezacych do indeksu Respect czy tez opracowujacych raporty
spoteczne i1 okreslajacych sig jako spotki spotecznie odpowiedzialne.
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Definicje spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstwa

Idea spotecznej odpowiedzialnosci stata si¢ istotng strategia zarzadzania dla
wspotczesnych przedsigbiorstw nie tylko z samej potrzeby czynienia dobra, ale
takze powodowana byta przez sze$¢ glownych czynnikow [Kozuch 2007, s. 268]:
— procesy globalizacji, wymagajace kontroli pod wzglgedem spolecznym,

— poszukiwanie moralnych zrodet kapitalizmu,

— naciski opinii publicznej na zagadnienia zwiazane z odpowiedzialnoscia,

— pogarszajacy si¢ wizerunek biznesu w oczach opinii spolecznej,

— czeste zmiany przepisow prawnych dotyczacych prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej,

— naciski na etyczne prowadzenie dziatalnosci gospodarczej jako sposob na
realizowanie idei wolnosci gospodarcze;j.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele definicji koncepcji idei spo-
tecznej odpowiedzialnosci. Na samym poczatku spotykamy rozne jej nazwy.
Najczesciej pojawia sig okreslenie: spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu, spo-
tecznie zaangazowany biznes czy tez zrbwnowazony rozwoj. Zwraca si¢ uwage,
iz odpowiedzialno$¢ spoteczna jest efektywna strategia zarzadzania w przedsig-
biorstwie, ktora przez prowadzenie dialogu spotecznego na poziomie lokalnym
przyczynia si¢ do wzrostu konkurencyjnosci danego przedsigbiorstwa, budowa-
nia reputacji i jednoczesnie ksztaltowania warunkow dla rozwoju spotecznego
i ekonomicznego [Gasparski (red.) 2003, s. 51].

Zbiegien-Maciag spoteczng odpowiedzialnos¢ definiuje jako moralna odpo-
wiedzialnos$¢ firmy i zobowiazanie do rozliczenia si¢ przed spoleczenstwem ze
swojej dziatalnosci. Zwlaszcza przed grupami wewnetrznymi — wiascicielami
1 pracownikami, grupami zewngtrznymi — akcjonariuszami i klientami, wtadza-
mi lokalnymi, grupami nacisku, ruchami ekologicznymi i konsumenckimi, do-
stawcami oraz kooperantami i administracja panstwowa [Zbiegien-Maciag 1997,
s. 48-49].

Spoteczna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstw (corporate social responsibi-
lity — CSR) stanowi dobrowolne zobowiazanie do uwzgledniania w prowadzonej
dzialalnosci gospodarczej i kontaktach z interesariuszami aspektéw spotecznych
i srodowiskowych [Pindelski 2009, s. 106]. Wiaze si¢ ona takze z uwzglednia-
niem idei rozwoju zrownowazonego, a wigc takiego rozwoju, ktory pozwala
zaspokaja¢ potrzeby wspotczesnych i przysztych pokolen. Oczekuje si¢ od pod-
miotow gospodarczych, ze beda kierowac sig¢ w swojej dziatalnosci pelna odpo-
wiedzialnoscia za ochrong Srodowiska, losy swoich pracownikéw i spotecznos¢
lokalna. Wedtug Komisji Brundtland: ,,Trwaty rozwoj jest rozwojem zaspokaja-
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jacym potrzeby terazniejszosci bez ryzyka, ze przyszte pokolenia nie bgda mogly
zaspokoi¢ swoich potrzeb” [Kaplon 2007, s. 112]. Wedlug za$ nowej ekonomii
srodowiska: ,,Zré6wnowazony rozwo6j zmierza do zapewnienia wszystkim zyja-
cym dzisiaj ludziom i przysztym pokoleniom dostatecznie wysokich standardow
ekologicznych, ekonomicznych i spoteczno-kulturowych w granicach naturalnej
wytrzymalo$ci Ziemi, stosujac zasad¢ sprawiedliwosci wewnatrzpokoleniowej
i miedzypokoleniowej” [Rogall 2010, s. 44].

Famielec wskazuje, ze idea wzrostu zrownowazonego rozwoju jest czgsto
wzorcem opisywania oraz wdrazania wielu réoznych proceséw, procedur oraz
struktur spoteczno-gospodarczych. Jest naduzywana kategoria, jako ,,moda” na
pochwale lub krytyke swoich i cudzych dziatan w biznesie, w Zyciu spotecznym
czy w polityce [Famielec 2009, s. 41].

Szukajac nowych kierunkéw rozwoju nalezy pamigtac, iz koncentrowanie
si¢ na jednym obszarze dziatania, np. ekologii, pomijajac inne nie prowadzi do
rozwoju zrownowazonego. Musimy lepiej zrozumie¢ sama natur¢ biznesu oraz
jego wptywu na terazniejszos¢ i przysztos¢ [Laszlo 2008, s. 48]. To konsumenci,
pracownicy i inwestorzy daza do tego, aby biznes brat pod uwage swoje od-
dziatywanie na wszystkie zainteresowane grupy. Obserwuje si¢, iz coraz wigcej
menedzeroOw uwaza, ze wzrost zrownowazony to taki, w ktérym najwazniejsza
jest etyka i to ona w dluzszym czasie zapewni stata warto$¢ dla akcjonariuszy.
W definicjach wywodzacych si¢ z zarzadzania zwraca si¢ uwagg, iz spotecz-
na odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa ma charakter strategiczny 1 dynamiczny,
opiera si¢ na ciaglym doskonaleniu i statej wspotpracy ze wszystkimi interesa-
riuszami [Rok 2010, s. 19].

Wraz zuptywem czasu okazato si¢, ze pojawiajace si¢ deklaracje przedsigbiorstw
dotyczace spotecznej odpowiedzialnosci sa niewystarczajace. Spoleczenstwo zacze-
1o si¢ domagac¢ weryfikacji stosowania przyjetych zasad CSR. W ten sposob zaczety
powstawaé coraz bardziej szczegdtowe wytyczne i standardy, na podstawie ktorych
mozliwa stata si¢ weryfikacja przyjmowanych zasad odpowiedzialnosci [Rok 2004,
s. 22]. Firmy coraz czg$ciej poddaja si¢ audytom spotecznym oraz dostosowuja si¢
do przyjmowanych standardow.

Standardy spotecznej odpowiedzialnosci
przedsiebiorstw

Debata na temat raportowania z zakresu odpowiedzialno$ci spotecznej roz-
poczeta sig w USA i Europie juz w latach sze$¢dziesiatych i siedemdziesiatych.
Spowodowata ja rosnaca swiadomos$¢, ze powinno$cia biznesu jest informowa-
nie o swojej dzialalno$ci majacej wptyw na spoleczenstwo. Wymogi zwiazane
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z raportowaniem spolecznym wprowadzono po raz pierwszy w Holandii i we
Francji wlasnie w latach sze$¢dziesiatych. W latach osiemdziesiatych etyczne
fundusze inwestycyjne w USA 1 w Wielkiej Brytanii zaczgly sprawdza¢ firmy
pod katem ich spotecznego i etycznego dziatania. W latach dziewigcdziesiatych
koncepcje te rozwijaty sig dalej, w szczegdlnosci po ,,Szczycie Ziemi” w Rio
de Janeiro w 1992 roku. Jednym z pierwszych raportow spolecznych byt raport
firmy Body Shop International (Values Report, 1995), ktéra w swoim opracowa-
niu przedstawita aspekty srodowiskowe dotyczace ochrony zwierzat i kwestie
spoteczne. Idea caloSciowego raportu spotecznego narodzila si¢ wiasnie w latach
dziewigcédziesiatych, kiedy po serii spektakularnych skandali 1 upadkoéw spotek
szczegoOlnie wazna stala si¢ przejrzysto$¢ raportowania na temat wszelkich dzia-
tan firm [Thompson, Piccola 2007, s. 52].

Obecnie wiele jednostek stara si¢ potaczy¢ proces raportowania jako na-
rzedzia zarzadczego, ktore wspomagatoby dziatalnos¢ biznesowa pod katem
CSR i zrownowazonego rozwoju, z prezentacja swoich dokonan finansowych.
Trwa dyskusja, jak powinien wyglada¢ prawidtowy raport spoleczny, aby mogt
by¢ wykorzystany do poprawy jakosci odpowiedzialnego zarzadzania. W wielu
aktach pojawia si¢ bardzo rézne podejscie, np. do odpowiedzialno$ci w ogole,
kodeksu postgpowania biznesowego, tadu korporacyjnego, zaangazowania spo-
tecznego, praw cztowieka i odpowiedzialnosci ekologicznej. W ten sposob po-
wstaly miedzynarodowe standardy sprawozdawczosci — GRI (Global Reporting
Initiative, powstaly w 2000 r., poprawiony w 2002 r.), standardy oceny wynikoéw
— wytyczne odpowiedzialno$ci biznesu OECD (2001 r.), i United Nations Global
Compact (inicjatywa ONC Global Compact, 1999) oraz oceny spolecznie odpo-
wiedzialnych inwestycji w kontekscie interesariuszy — INNOVEST, CoreRatings,
SAM (Sustainable Asset Management) [Laszlo 2008, s. 50]. Wypracowano juz
wiele wytycznych dla raportowania z zakresu CSR, obowiazujacych zaréwno
w skali migdzynarodowej, jak 1 na poszczegdlnych rynkach. Niektore z zapre-
zentowanych wytycznych maja charakter obligatoryjny, inne sa dobrowolne.

Swiatowa Inicjatywa Sprawozdawcza (Global Reporting Initiative — GRI)
ma na celu opracowywanie i wspolne uzytkowanie jednolitych wytycznych, ma-
jacych zastosowanie w sprawozdawczos$ci wynikow gospodarczych, srodowi-
skowych i spotecznych na catym $wiecie, w sposob pozwalajacy na porownanie
uzyskanych w ten sposob informacji. Zapoczatkowana w 1997 roku inicjatywa
Global Reporting Initiative miala za zadanie wypracowa¢ wskazowki dla rapor-
towania aspektow ekonomicznych, srodowiskowych i spotecznych (¢riple bot-
tom line). W pazdzierniku 2006 roku ogloszono wytyczne w wersji G3. Uzupel-
niono je migdzy innymi o wskazniki sektorowe dla turystyki, telekomunikacji,
zaktadow uzytecznos$ci publicznej oraz dla branz finansowej, wydobywczej i lo-
gistycznej. Opracowano dodatkowo wskazniki nawiazujace do strategii i analizy,
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ktore podkreslaja gtéwne wyzwania, szanse, zagrozenia, czyli wskazniki prze-
strzegania zasad odpowiedzialnego biznesu [Gabrusewicz 2010, s. 139]. Niekto-
re wskazniki zostaty uproszczone w celu uzyskania jeszcze lepszej poréwnywal-
nosci danych, nastapita ich harmonizacja z zasadami Global Compact.

Z punktu widzenia informacji, ktore mozna byloby wykorzysta¢ do oceny
sytuacji danego przedsigbiorstwa zwraca uwage fakt, iz powinno si¢ standary-
zowac dane z raportu srodowiskowego na wzor raportu finansowego. Dziawgo
wskazuje, iz wyraznie widoczna jest ewolucja GRI w kierunku upodabniania si¢
do sprawozdania finansowego, chociaz ani raportowanie elementow CRS, ani
wykorzystywanie w tym celu zalecen zawartych w GRI nie jest obligatoryjne
[Dziawgo 2011, s. 157]. Pewna grupa firm z wlasnej inicjatywy poddaje sig roz-
nym ograniczeniom, wytycznym czy tez zaleceniom, aby prowadzi¢ swoj biznes
w sposoOb etyczny. Dziatania takie wymuszaja wysoki poziom transparentnosci,
co wymaga, aby spoteczne raportowanie srodowiskowe stato si¢ obowiazkowe,
wykraczajace poza prawne wymagania odnoszace si¢ do sprawozdawczosci, na-
tozone na podmioty gospodarcze.

Jako narzedzia zewnetrznej oceny przedsigbiorstwa w zakresie spotecznej
i etycznej odpowiedzialnos$ci z powodzeniem mozna zastosowaé normy AA
1000, SA 8000 1 ISO 26000. Standard AA 1000 to wytyczne przygotowane przez
organizacje¢ AccountAbility, ktore stanowia uniwersalng normg przeznaczona
do stosowania w systemie niezaleznej weryfikacji [Kazmierczak 2010, s. 222].
Standard ten zawiera wskazowki ulatwiajace okreslenie celow strategicznych,
mierzenie postgpow w ich osigganiu, przeprowadzanie audytu organizacji, opra-
cowywanie sposobu przedstawiania wynikow i ich wykorzystywania w procesie
dokonywania bilansu strategicznego. Okresla on zakres dziatan sktadajacych si¢
z 12 podprocesow, ktore charakteryzuja firmg. Wskazuje jej obecny stan, poka-
zujac jednoczesnie model, ktory firma chece osiagna¢ [Habek, Szewczyk 2010,
s. 30]. W ten sposob przedsigbiorstwa wlaczaja do zarzadzania strategicznego
aspekty etyczne i spoteczne. Takie podejscie pozwala na uzyskanie korzysci,
w postaci np. poprawy wynikow finansowych, wzmocnienie wspotpracy z inte-
resariuszami przynoszace wzrost zaufania do organizacji, przeciwdziatanie po-
wstajacym konfliktom. Mozna t¢ normg¢ wykorzysta¢ do opracowania analizy
strategicznej nie tylko dla spotek, ale takze dla innych organizacji, zarowno non
profit, przedsigbiorstw komunalnych, jak 1 instytucji naukowych. Tym samym
wyznacza ona zasady stosowania najlepszych praktyk w przeprowadzaniu audy-
tu etycznego oraz ulatwia przygotowanie raportu spotecznego i jego weryfikacji
[Standardy AA 1000. Narzedzie spolecznej odpowiedzialnosci organizacji. Prze-
wodnik dla biznesu 2011, s. 9]. Podobnie Standard SA 8000 jako certyfikat wy-
pracowany przez Social Accountability International (SAI) jest pierwszym glo-
balnym systemem weryfikacji standardow pracy w tancuchu dostaw. Byt wypra-
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cowywany przy bliskiej wspotpracy z International Labour Organization (ILO),
jest zintegrowany z GRI 1 spdjny z normami ONZ w tym zakresie [Dziawgo
2011, s. 157]. Social Accountability 8000 jest zbiorem zasad i procedur, ktore
maja chroni¢ pracownikow i ich podstawowe prawa. Celem tej uniwersalnej nor-
my jest niezalezna weryfikacja wymogow spotecznej odpowiedzialnosci, jakie
powinna spetnia¢ firma.

ISO to seria standardow ISO 9000 (zarzadzanie jakoscia) oraz ISO 14000
(zarzadzanie srodowiskowe) poruszajaca wiele kwestii zarzadczych. System za-
rzadzania srodowiskowego jest elementem systemu zarzadzania organizacji zo-
rientowanym na osiaganie celow jej polityki srodowiskowej. Powszechnie uzna-
ny standard systemu zarzadzania srodowiskowego wyznacza norma ISO 14001.
Posiadanie standardow powinno by¢ poddane ocenie podczas cato$ciowego
spojrzenia na funkcjonowanie spolecznie odpowiedzialnego przedsigbiorstwa,
uwiarygodniajac jego dziatanie w tym zakresie.

W 2010 roku przyjeto tres¢ migdzynarodowego standardu spotecznej od-
powiedzialnosci ISO 26000, ktéry ma zachecaé organizacje do realizacji zasad
spotecznej odpowiedzialno$ci w szerszym zakresie niz obowiazujace obecnie
nakazy prawne. Jest praktycznym przewodnikiem, ktory definiuje ramy, przybli-
za wartosci i idee CSR [http://www.odpowiedzialnafirma.pl]. Jest norma zawie-
rajaca wytyczne dotyczace odpowiedzialnosci spotecznej. Nie zawiera wymagan
1 nie jest przeznaczona ani wlasciwa do stosowania do celow certyfikacji. ISO
26000 obejmuje nastgpujace obszary [http://www.mg.gov.pl/node/11771]: tad
korporacyjny, prawa czlowieka, stosunki pracy, sSrodowisko, sprawiedliwe prak-
tyki rynkowe, relacje z konsumentami, zaangazowanie spoteczne.

Celem opracowania normy ISO 26000 byto uzyskanie ogélno§wiatowego
porozumienia wszystkich zainteresowanych $rodowisk w zakresie?:

* definicji 1 zasad dotyczacych odpowiedzialnosci spotecznej,

*  kluczowych obszarow i zagadnien dotyczacych odpowiedzialno$ci spotecz-
nej,

* wytycznych dotyczacych wlaczania odpowiedzialnosci spotecznej w dziala-
nia calej organizacji.

Stosowanie normy ISO 26000 przyczyni si¢ zapewne do zwigkszenia §wia-
domosci z zakresu odpowiedzialnosci spotecznej, zwigkszenia zaufania klientow
1 innych interesariuszy organizacji oraz ich zadowolenia, a tym samym do popra-
wy wizerunku firmy. Sa to jedynie wybrane standardy post¢powania o zasiggu
migdzynarodowym, ktore moga by¢ zastosowane w przedsigbiorstwie, ktorych
istotnymi zaletami sa porownywalno$¢ prezentacji i uwzglednienie elementow

"Norma nie jest norma techniczna, lecz ma charakter wytycznych odnoszacych si¢ do wielu dziatan.
http://www.pkn.pl/news/2010/11/1-listopada-2010-publikacja-normy-iso-26000 (18.05.2011).
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istotnych z punktu widzenia danego podmiotu i interesariuszy. Bgda one sta-
nowi¢ pomoc dla organizacji w ich wkladzie w zréwnowazony rozwoj, uzupet-
niajac inne instrumenty i inicjatywy w zakresie odpowiedzialno$ci spoleczne;.
Stosowanie normy przyczynia si¢ do zwigkszenia $wiadomosci z zakresu odpo-
wiedzialnosci spotecznej, zaufania klientéw 1 innych interesariuszy organizacji
oraz ich zadowolenia. Posiadanie powyzszych certyfikatbw wzmacnia wizeru-
nek firmy, prezentuje si¢ ona jako wiarygodna i etyczna. Tym samym umacnia
si¢ jej pozycja na tle konkurencji.

Zastosowanie regut CSR w Polsce

W 2009 roku Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie wprowadzita
indeks spolecznej odpowiedzialno$ci biznesu (RESPECT Index), ktéry wylania
spotki zarzadzane w sposob odpowiedzialny i zrobwnowazony. W swoich wy-
tycznych zwraca szczegdlna uwagg na atrakcyjnos¢ inwestycyjna spolek, ktora
okreslaja miedzy innymi jako$¢ raportowania, poziom relacji inwestorskich czy
tez tad informacyjny [http://www.odpowiedzialni.gpw.pl/kryteria_oceny_spo-
lek]. Kryteria oceny sa ujete w trzech etapach. W pierwszym z nich wybiera
si¢ spotki o najwyzszej plynnosci. Spotki ocenia si¢ co pot roku (etap I). Na
podstawie przyjetych kryteriow obejmujacych oceng praktyk spotek w zakre-
sie fadu korporacyjnego (Corporate Governance), fadu informacyjnego i relacji
z inwestorami dokonywany jest dalszy wybor spotek. Wykorzystuje si¢ przy tym
ogoblnodostepne raporty publikowane przez spotki oraz ich strony internetowe
(etap II). W etapie III wykorzystywane sa kryteria oceny w nastegpujacych ka-
tegoriach: strategia i zarzadzanie organizacja, czynniki srodowiskowe, polityka
pracownicza i relacje z pracownikami, rynek i klienci. Aktualnie RESPECT In-
dex tworza spotki: Azoty Tarndéw, Barlinek, Bogdanka, BRE Bank, Budimex,
Elbudowa, Bank Handlowy w Warszawie, ING Bank Slaski SA, KGHM Polska
Miedz SA, PGNiG SA, Bank Millennium SA, Grupa Lotos SA, PKN Orlen SA,
Telekomunikacja Polska SA, Swiecie. Z doswiadczen zagranicznych wynika, iz
firmy notowane na gietdzie nalezace do podobnych indeksow charakteryzuja sig
ponadprzeci¢tnymi wynikami gieldowymi. Kreuja 1 utrzymuja wizerunek lidera
ekorozwoju, stanowia wzorzec dla innych przedsigbiorstw [Ocieczek, Gajdzik
2010, s. 118]. Dla podmiotéw oceniajacych spotki nalezace do tego indeksu
moga one stanowi¢ podstawg stabilnych i dlugoterminowych inwestycji pewne-
go pracodawcy.

Z roku na rok ro$nie zapotrzebowanie na informacje ze strony szeroko
pojetych interesariuszy. Obserwujemy wigc rosnace zainteresowanie spolek
w tworzeniu jak najszerszego obrazu podmiotow dziatajacych spotecznie odpo-



46

wiedzialnie. Oceniajac strony internetowe wymienionych spotek, dostrzegamy,
1z niektdre z nich bezposrednio odnosza si¢ do dziatan spotecznie odpowiedzial-
nych. Na wysokim poziomie prezentowane sg dane o spotkach: Barlinek SA,
PKN Orlen SA, KGHM Polska Miedz S.A., Grupa Lotos, Bank Millennium SA,
Grupa TP SA.

Mozna takze pozytywnie oceni¢ dziatania przedsigbiorstw bioracych udziat
w konkursach dotyczacych raportéw spotecznych. Zadaniem raportéow jest do-
starczanie informacji na temat dokonan i zamierzen firmy w obszarze spoteczne;j
odpowiedzialnosci [Nakonieczna 2008, s. 117]. Wérod laureatéw powtarzaja si¢
spotki nalezace do RESPECT Indexu. Od czterech lat trwa konkurs na najlepszy
raport spoteczny przedsigbiorstw dziatajacych w Polsce. W tabeli 1 zaprezento-
wano liste laurcatow.

Tabela 1
Najlepsze raporty spoteczne przedsiebiorstw dziatajacych w Polsce (w latach 2007—
-2010)

Rok Najlepszy raport Wyroéznione raporty Wyrozm(:gsc:rr'ntt;metowo
2007 Danone Sp. z0.0. |BAT Polska SA, Grupa Zywiec
SA, Telekomunikacja Polska SA
2008 Lotos SA Bank Millennium SA Kompania Piwowarska
SA i PKN Orlen SA
2009 BRE Bank SA GK PGNIG, Grupa Lotos SA PKN Orlen SA
i PKN Orlen SA
2010 Danone Sp. zo.0. |PKN Orlen, Grupa Lotos, Totalizator Sportowy SA
PGNIG, Totalizator Sportowy

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: www.raportyspoleczne.pl (10.06.2011).

O coraz wigkszym zainteresowaniu idea CSR moze §wiadczy¢ rosnaca sys-
tematycznie liczba przedsigbiorstw prezentujacych dobre praktyki w raporcie
,»Odpowiedzialny biznes w Polsce” wydawanym przez Forum Odpowiedzialnego
Biznesu. Do edycji za 2010 rok wptyneta rekordowa liczba zgtoszen, sposréd kto-
rych wybrano 117 dobrych praktyk z obszaréw: miejsce pracy, sSrodowisko, rynek,
spoteczenstwo oraz zarzadzanie i raportowanie [http://odpowiedzialnybiznes.pl/].

Podsumowanie
Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz wypracowane standardy wskazuja, jak

zaplanowac i przeprowadzi¢ dialog z interesariuszami. Pomagaja przeprowadzi¢
weryfikacje, zapewniajaca wiarygodnos¢ prowadzonych dziatan. Shuza jako na-
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rzedzie do spelnienia wymagan zwiazanych z idea CSR. Stosowanie standar-
déw pozwala zapewni¢ wiarygodnos¢ 1 rzetelnos¢ raportowanych wskaznikow
spotecznych, srodowiskowych i ekonomicznych. To odpowiedz na obawy inwe-
storow co do braku transparentno$ci firm. Prowadzenie niezaleznej weryfikacji
pokazuje, iz wiarygodnos$¢ informacji zawartych w raportach poddawana jest
ocenie, co umozliwia wykazanie brakéw 1 niejasnosci w prezentowanych da-
nych. Zwigksza si¢ w ten sposob rzetelnos¢ ujawnionych danych, a tym samym
wzrasta zaufanie do przedsigbiorstw spotecznie odpowiedzialnych.
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Sources of information used in the evaluation
of a socially responsible enterprise

Abstract

The paper describes how important it becomes to create appropriate stan-
dards that are applicable to the operations of socially responsible companies
and their stakeholders. Introduction of those standards becomes necessary for
adequate presentation and verification of reported data. Portions of interesting
information can be acquired from separate social reports and it is often proposed
by investors that elements of sustainable development should appear in financial
reports. Not all procedures however are formalized and unified while range of
presented data is vastly increasing making forms of corporate social responsibi-
lity more and more differentiated depending on assumed research paradigm. It is
important however to take actions in order to unify presentation and interpreta-
tion methods of published data.
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Strategia ptynnosci finansowej przedsiebiorstw
rolniczych w zaleznosci od rentownosci
aktywow

Wstep

Dhugoterminowy rozwdj przedsigbiorstwa bezposrednio zalezy od zmian
w majatku trwatym, jednak biezace funkcjonowanie jednostki wynika ze struk-
tury majatku obrotowego i zrodet jego finansowania [Ry$ 2003, s. 101]. Wia-
ze si¢ to z utrzymywaniem wilasciwego biezacego poziomu plynnosci finanso-
wej w przedsigbiorstwie. Ptynno$¢ finansowa charakteryzuje posiadanie przez
przedsigbiorstwo takiego zasobu §rodkow pienigznych, ktére umozliwia doko-
nywanie zakupoéw oraz zapewnia terminowe regulowanie zobowiazan pienigz-
nych [Michalski 2005, s. 42]. Natomiast przedmiotem zarzadzania ptynnoscia
jest dostosowanie co do terminow i1 wartosci wptywow 1 wyptywoéw §rodkow
pieni¢znych, zwiazanych z dziatalno$cia operacyjna, inwestycyjng i finansowa
[Wawryszuk-Misztal 2007, s. 99]. Zarzadzanie ptynnoscia finansowa umozliwia
realizacj¢ strategicznego celu, jakim jest maksymalizowanie korzysci przypa-
dajacych udziatowcom [Bien 2008, s. 14]. Jednak skuteczne zarzadzanie plyn-
nos$cia finansowa w przedsigbiorstwie uzaleznione jest od wyboru jej strategii
[Zabolotnyy 2010, s. 263].

Strategia ptynnosci finansowej stanowi kombinacje celow ksztattowania
ptynnosci 1 procedur ich osiagnigcia przez odpowiednia strukturg i wielko$¢ ka-
pitatu obrotowego [Wedzki 2003, s. 74]. Strategi¢ t¢ tworzy si¢ stosujac ujecie
dochdd-ryzyko oraz harmonizacji.

W uyjeciu dochdd-ryzyko strategia ptynnosci finansowej wynika z potrzeby
pogodzenia dwoch przeciwstawnych celdw, jakie stoja przed przedsigbiorstwem:
po pierwsze, maksymalizacji wartosci dla wlascicieli, co stwarza potrzebg odpo-
wiedniego poziomu i struktury kapitalu obrotowego, a po drugie, minimalizacji
ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej, ktérego przyczynami sa niewystarczajacy
poziom i zla struktura wewngtrzna kapitalu obrotowego [Wedzki 2003, s. 121].
Szczegolnie zarzadzajacy przedsigbiorstwem rolniczym powinni mie¢ informa-
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cje o tej czesci kapitatu obrotowego, ktora jest do dyspozycji i wykorzystania
w danym okresie. Wynika to z faktu, Ze z punktu widzenia majatku przedsigbior-
stwa rolniczego czgs¢ jest trwalym wyposazeniem technicznym (aktywa trwa-
te), a czg$¢ przeznaczona jest do biezacego wykorzystania (aktywa obrotowe)
[Wasilewski 2006, s. 217]. Ksztatltowanie wartosci przedsigbiorstwa wiaze si¢
z realizacja odpowiedniej strategii zarzadzania majatkiem obrotowym netto, tj.
strategii konserwatywnej, umiarkowanej i agresywnej [Wasilewski, Zabolotnyy
2009b, s. 5]. Elementem w znacznym stopniu decydujacym o wynikach proce-
su identyfikacji i klasyfikacji strategii ptynnosci finansowej w badanej grupie
przedsigbiorstw jest wlasciwy dobdr miar oraz punktu odniesienia (benchmar-
ku) [Wasilewski, Zabolotnyy 2009a, s. 176]. Charakterystyczna cecha strategii
ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko jest prezentacja skrajnych mode-
lowych strategii, co pozwala pokaza¢ odmiennos¢ celow, jakim stuza [Kubiak
2005, s. 85].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest identyfikacja i interpretacja charakteru czastkowych
strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochod-ryzyko w przedsigbiorstwach
rolniczych w zalezno$ci od poziomu rentownos$ci aktywow.

Zrédtowe dane finansowe przedsigbiorstw rolniczych pochodzity z rocznych
sprawozdan finansowych. Do badania zaklasyfikowano 100 przedsigbiorstw, kt6-
re wykazywaly na zakonczenie roku obrotowego zobowiazania z tytulu dostaw
i ustug. Pozycja ta jest niezbedna do obliczania niektorych wskaznikow strategii
czastkowych. Badane przedsigbiorstwa rolnicze dysponowaly majatkiem od 0,5
do 105 min zt. Okres badawczy obejmowat 2008 rok.

Grupa 100 przedsigbiorstw zostata uszeregowana wedlug malejacej rentow-
nosci aktywow ogdtem. Podziat jednostek na podstawie uzyskiwanych wynikow
miat na celu wyeliminowanie pojawiajacego si¢ podczas badania efektywno-
Sci strategii ptynnos$ci finansowej problemu, ktéry byl zwiazany z wykazywa-
niem przez badane jednostki agresywnego charakteru tej strategii. Prowadzone
badania miaty na celu wyjasnienie, w jakim stopniu dziatanie zarzadzajacych
byto wynikiem $wiadomego zarzadzania, a w jakim probleméw finansowych.
Uzyskany szereg zostal podzielony na decyle. W sktad kazdej z grup weszto po
10 przedsigbiorstw. Poziom rentownosci aktywow w poszczegdlnych grupach
przedsigbiorstw przedstawiono w tabeli 1.

Grupa pierwsza skladata si¢ z najbardziej rentownych przedsigbiorstw,
w ktorych arytmetyczna $rednia ROA wyniosta 23,3% zainwestowanego kapita-
hu. W grupach od 1 do 5 rentowno$¢ dziatalnosci ksztattowata si¢ powyzej 5%.
Grupy powyzej piatej charakteryzowaty si¢ mniejszym poziomem rentownosci.
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Tabela 1
Poziom rentownosci aktywéw w poszczegolnych grupach przedsiebiorstw (%)

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle

wskaznika | 1D 2D 3D 4D 5D 6D 7D 8D 9D | 10D

ROAmin. | 18,5 | 12,9 91| 76 55 3,3 1,7 0,5 -3,6 | 41,0

ROAmax. | 316 | 182 | 121 | 9,1 6,9 5.4 29 1,6 0,5 4.4

ROA sr. 233 | 146 | 10,7 | 84 6,2 4,0 22 1,0 -1,1| 17,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Straty generowaly natomiast przedsigbiorstwa sklasyfikowane w grupach 91 10.

W tej ostatniej wystapito jedno przedsigbiorstwo, ktore poniosto w 2008 roku

strat¢ na poziomie ponad 40%. Byt to przypadek skrajny, gdyz pozostate przed-

sigbiorstwa o najnizszej rentownosci wykazaly stratg na poziomie 15% aktywow
ogétem. W 2008 roku 85% badanych przedsigbiorstw zakonczyto dziatalnos¢

z zyskiem, co moze $wiadczy¢ o ich dobrej sytuacji.

Strategia plynnosci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko grup przedsigbiorstw
rolniczych zostata scharakteryzowana za pomoca trzech strategii czastkowych,
tj. strategii majatku obrotowego, strategii finansowania tego majatku oraz stra-
tegii majatkowo-kapitatowej. Okreslenia charakteru stosowanej przez przedsig-
biorstwa strategii dokonano w odniesieniu do benchmarku, ktérego konstrukcja
polegata na usrednieniu odpowiednich wskaznikow finansowych dla calej bada-
nej proby. W zaleznos$ci od poziomu poszczegdlnych wskaznikoéw w stosunku do
benchmarku, grupy przedsigbiorstw za pomoca metody graficznej zostaly skla-
syfikowane do 4 typow strategii czastkowych:

1) (A-A) — najbardziej agresywny charakter strategii, nastawiony na generowa-
nie wartosci dla wtascicieli przy najwyzszym poziomie ryzyka utraty ptynno-
$ci finansowej;

2) (K-K) — najbardziej konserwatywny charakter strategii, nastawiony na za-
chowanie przede wszystkim plynnosci finansowej, a w mniejszym stopniu na
generowanie wartosci dla wlascicieli;

3) (K-A, A-K) — dwa warianty posrednie, stanowiace umiarkowane podejScie
zarzadzajacych zaréwno do kwestii ptynnos$ci finansowej, jak i warto$ci dla
wilascicieli.

Wyniki badan

Charakter strategii majatku obrotowego zostal okreslony na podstawie wiel-
kos$ci wskaznika poziomu majatku operacyjnego i ptynno$ci majatku obrotowe-
go. Wielko$¢ wskaznikoéw dla poszczegdlnych grup przedsigbiorstw zaprezento-
wano w tabeli 2.
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Tabela 2
Wskazniki strategii majatku obrotowego

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D|2D|3D | 4D |5D | 6D |7D | 8D | 9D [10D| mark
Wskaznik po-

ziomu majatku | 1,57 [ 2,43 | 1,07 | 1,61 | 1,14 | 2,17 | 2,86 | 3,58 | 3,67 | 3,34 | 2,34
operacyjnego’

Wskaznik ptyn-
nosci majatku | 0,15 0,12 | 0,16 | 0,13 | 0,13 | 0,10 | 0,18 | 0,06 | 0,06 | 0,06 0,11
obrotowego?

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom majatku operacyjnego wykazywat znaczace zrdznicowanie w po-
szczegolnych grupach przedsigbiorstw. Srednio w catej populacji warto$é ak-
tywow operacyjnych przewyzszata ponaddwukrotnie warto$¢ aktywow obro-
towych. Najnizszym poziomem aktywoOw operacyjnych charakteryzowaly sig
przedsigbiorstwa z trzeciej grupy. W grupach o najwyzszej rentownosci poziom
aktywow operacyjnych byt niski, jedynie w grupie 2 wskaznik poziomu majat-
ku operacyjnego byt zblizony do grup o znacznie nizszej rentownosci. Najwyz-
sza relacjg aktywow operacyjnych do obrotowych odnotowano w grupach 81 9,
a wigc tych o najnizszych poziomach rentownosci. Poza nielicznymi odchylenia-
mi wraz ze spadkiem rentowno$ci nast¢gpowat wzrost relacji aktywow operacyj-
nych do obrotowych, co moze §wiadczy¢ o niskiej rentownos$ci przedsigwzigé
wymagajacych znacznych naktadéw na srodki trwate (ziemia), a znacznie lepsze;j
optacalnosci dziatalno$ci zwiazanej z wigkszym udziatem aktywow obrotowych
(handel). Rowniez w przypadku wskaznika ptynnosci majatku obrotowego, poza
grupami 2 i 7, wraz ze spadkiem rentownosci dziatalnosci przedsigbiorstwa na-
stepowat spadek ptynnosci aktywow obrotowych. Najwigkszym udzialem naj-
bardziej ptynnych aktywow, ktore stanowity 0,18 aktywow obrotowych, odzna-
czaly si¢ przedsigbiorstwa z grupy 7, a wigc z minimalnie dodatnia rentownoscia.
Przedsigbiorstwa te, zblizajac si¢ do mozliwych do zaakceptowania strat ksiggo-
wych, mogly utrzymywac¢ wyzsza niz inne grupy rezerwg najplynniejszych akty-
wow w celu zapobiegania negatywnym skutkom braku rentowosci.

Narysunku 1 zaprezentowano charakter strategii majatku obrotowego przed-
sigbiorstw rolniczych. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami o najnizszym poziomie
rentownosci aktywow (grupy 8, 9 1 10) w badanym okresie stosowali agresywna
strategi¢ majatku obrotowego. Przedsigbiorstwa te z punktu widzenia ujgcia do-
chod-ryzyko byty skrajnie nastawione na generowanie wartosci dla wtascicieli

"'Wskaznik poziomu majatku operacyjnego = Aktywa operacyjne/Aktywa obrotowe.
2Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego = Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe.
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Rysunek 1
Strategia majatku obrotowego przedsigbiorstw rolniczych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

przez utrzymywanie niskiego poziomu aktywow obrotowych, wérod ktorych te
najbardziej plynne zostal zredukowane do absolutnego minimum. Niestety, stra-
ta wykazana na koniec roku moze réwniez wskazywacé, ze przedsigbiorstwa te
stosuja agresywna strategi¢ w wyniku problemow z rentownoscia, przez ktore
zarzadzajacy nie sa w stanie utrzymywac ptynnych aktywow. W przedsigbior-
stwach rolniczych, charakteryzujacych si¢ wyzsza rentownoscia aktywow (gru-
py 1, 3,4, 5), stosowano w badanym okresie konserwatywny charakter strategii
majatku obrotowego. Uzyskiwany zwrot z aktywow nie sktaniat zarzadzajacych
do poszukiwan poprawy efektywnos$ci, a wyzszy poziom plynnosci zapew-
niat bezpieczenstwo funkcjonowania. W przedsigbiorstwach sklasyfikowanych
w grupach 2, 6 i 7 odnotowano umiarkowany charakter strategii majatku obroto-
wego, chociaz poza ta ostatnig grupa stosowana strategia nie odbiegata znaczaco
od $redniej dla calej proby.

W tabeli 3 przedstawiono poziom wskaznikoéw niezbgdnych do okreslenia
charakteru strategii finansowania majatku obrotowego w poszczegdlnych gru-
pach przedsigbiorstw rolniczych. W badanej grupie $rednio potowg zobowiazan
biezacych stanowito zadtuzenie z tytulu dostaw 1 ustug. Najmniejszy udziat zo-
bowiazan z tytulu dostaw i ustug wykazywatly przedsigbiorstwa z 5 grupy. Nie
stwierdzono jednoznacznej zaleznosci wysokosci wskaznika poziomu operacyj-
nych zobowiazan biezacych od rentownosci przedsigbiorstw. Wskaznik ptynno-
sci zobowiazan biezacych w catej populacji ksztattowat si¢ srednio na pozio-
mie 0,18. Najwigkszym udzialem zobowiazah krotkoterminowych odznaczaty
si¢ przedsigbiorstwa o najnizszym poziomie rentownosci, co moze $wiadczy¢
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Tabela 3

Wskazniki strategii finansowania majatku obrotowego

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D|2D | 3D | 4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D |10D| mark
Wskaznik

poziomu

operacyjnych | 0,54 | 0,59 | 0,42 | 0,59 | 0,33 | 0,48 | 0,53 | 0,65 | 0,44 | 0,52 | 0,51
zobowigzan
biezacych®
Wskaznik
ptynnosci
zobowigzan
biezacych®

0,11(0,13(0,18|0,12|0,18|0,15|0,21 (0,16 | 0,15| 0,39 | 0,18

Zrédto: Opracowanie wiasne.

o duzym stopniu zadluzenia niedochodowych przedsigbiorstw. Najnizszy poziom
zobowiazan biezacych w aktywach ogétem wykazywaty przedsigbiorstwa o naj-
lepszych wynikach finansowych. Generowany zysk z dzialalnos$ci nie sktaniat
zarzadzajacych do zaciagania zobowiazan krotkoterminowych. Biezace zadtu-
zenie tych jednostek w ponad potowie stanowily zobowiazania z tytulu dostaw
i ustug.

Na rysunku 2 przedstawiono graficznie charakter strategii finansowania
majatku obrotowego w poszczegdlnych decylach przedsigbiorstw rolniczych.
W przedsigbiorstwach o najwyzszej rentownosci z grup 1 i 2, jak réwniez 4
i 8 zarzadzajacy stosowali konserwatywne podejscie do finansowania aktywow
obrotowych. Przedsigbiorstwa te utrzymywaly niski poziom zadluzenia krotko-
terminowego, ktore w gtdéwnej mierze stanowily zobowigzania z tytutu dostaw
1 ustug. W przypadku grup 3 i 5 zarzadzajacy, pomimo dodatniej rentownosci,
zaciagali mniej zobowiazan z tytutu dostaw i ustug. W przedsigbiorstwach rolni-
czych o najwigkszej stracie (grupa 10), pomimo iz poziom zobowigzah z tytutu
dostaw 1 ustug w stosunku do zobowiazan biezacych nie odbiegal od benchmar-
ku, to jednak zarzadzajacy tymi jednostkami w kwestii ryzyka utraty ptynnosci
finansowej przyjmowali skrajnie agresywny charakter stosowanej strategii finan-
sowania aktywow obrotowych.

Strategia finansowo-majatkowa zostata okre§lona na podstawie poziomu
wskaznika aktywow obrotowych i operacyjnych zobowiazan biezacych (tab.
4). Poziom utrzymywanego w przedsigbiorstwach majatku obrotowego srednio
w catej populacji wyniost 0,41. W grupach przedsigbiorstw od 1 do 4 odnotowa-
no podwyzszony udziat ptynnych aktywéw. Od grupy 5 do 10 wraz ze spadkiem

3Wskaznik poziomu majatku operacyjnego = Aktywa operacyjne/Aktywa obrotowe.
*Wskaznik ptynnosci majatku obrotowego = Inwestycje krotkoterminowe/Aktywa obrotowe.
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Rysunek 2

Strategia finansowania majatku obrotowego przedsigbiorstw rolniczych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4

Wskazniki strategii finansowo-majatkowe;j

Nazwa Grupy przedsiebiorstw — decyle Bench-
wskaznika 1D | 2D |3D |4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D |10D| mark
Wskaznik

aktywow 0,52|0,41)051)|044|0,51|0,40|0,40 (0,32 0,30 0,33 | 0,41
obrotowych®

Wskaznik

operacyjnych | 4 o4 | 607 | 0,09 | 0,06 | 0,05 | 0,06 | 0,00 | 0,09 | 0,05 0,17 | 0,08
zobowigzan

biezacych®

Zrédto: Opracowanie wiasne.

sredniej rentownos$ci nastapito zmniejszenie udziatu aktywow obrotowych w ma-
jatku. Zaistniala sytuacja moze wynika¢ z braku mozliwosci ,,nasycenia” srodkami
obrotowymi aktywow, co przyczynia si¢ do niskiej rentownos$ci przedsigbiorstw
rolniczych z ostatniej grupy [Wasilewski 2004, s. 93].

Na rysunku 3 zaprezentowano graficznie charakter strategii finansowo-ma-
jatkowej w grupach przedsigbiorstw rolniczych. Zarzadzajacy przedsigbiorstwa-
mi generujacymi najwyzszy poziom straty stosowali w badanym okresie skrajnie
agresywne podejscie zarowno w strategii majatkowe;j, jak i finansowej. Przedsig-

SWskaznik aktywow obrotowych = Aktywa obrotowe/Aktywa ogdtem.

SWskaznik operacyjnych zobowiazan biezacych = Gléwne operacyjne zobowiazania biezace/
/Aktywa ogotem.
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

biorstwa te w duzo wyzszym stopniu finansowaty dzialalno$¢ zobowiazaniami
z tytutu dostaw i ushug. Swiadczy to o poszukiwaniu tanich zrédet finansowania
oraz o najefektywniejszym zaangazowaniu majatku w aktywa trwale. Biorac pod
uwagg niski poziom aktywow obrotowych, ktore stanowityby zabezpieczenie
terminowej splaty zobowiazan, mozna rowniez przyjaé, iz przedsigbiorstwa te
wskutek ujemnej rentownosci nie sa w stanie sptacac zaciagnigtych zobowiazan,
jednak jednoznaczna odpowiedz na to pytanie wymagataby analizy poziomu zo-
bowiazan przeterminowanych.

W przedsigbiorstwach znajdujacych sig na progu rentownosci (grupy 81 9),
pomimo niskiego poziomu aktywow obrotowych, zarzadzajacy minimalizowali
poziom zobowiazan z tytutu dostaw i ustug, co wskazuje na zachowawcze po-
dejscie do ryzyka utraty ptynnos$ci finansowej. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami
o wyzszej rentownosci preferowali konserwatywny charakter strategii majatko-
wej, natomiast w przedsigbiorstwach najefektywniejszych odnotowano réwniez
konserwatywny charakter strategii finansowej. Wysoki poziom rentowno$ci
umozliwiat kierownictwu utrzymywanie wyzszego poziomu aktywdw obroto-
wych, a zobowiazania z tytutu dostaw i ustug sptacane byty na biezaco.

W tabeli 5 dokonano zestawienia charakteru czastkowych strategii ptynno-
sci finansowej w ujeciu dochdd-ryzyko. Przedsigbiorstwa najbardziej rentow-
ne charakteryzowaty si¢ konserwatywnym podejsciem do wszystkich strategii
czastkowych. Zarzadzajacy tymi jednostkami w znacznym stopniu preferowali
redukcje ryzyka pltynnosci finansowej, a umozliwialy im to dochody uzyskiwane
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Tabela 5

Poziom rentownosci aktywdw w poszczegdlnych grupach przedsiebiorstw

Strategia Grupy przedsiebiorstw — decyle

czastkowa 1D | 2D | 3D | 4D | 5D | 6D | 7D | 8D | 9D 10D
Majatku KK | KA | KK | KK | KK | AK | KA | AA | AA | AA
obrotowego

Finansowania

majatku KK | KK |AA | KK | AA| KA | AK | KK | KA A-K
obrotowego

Finansowo- KK | KK | AK | KK | KK | KA | AA | AA | KA | AA
-majatkowa

Zrédto: Opracowanie wiasne.

z prowadzonej dzialalnosci. Generowany zysk byt zatrzymywany w formie naj-
ptynniejszych aktywow. W grupach przedsigbiorstw wykazujacych nizszy zysk
zarzadzajacy przyjmowali bardziej umiarkowany charakter stosowanych strate-
gii czastkowych, co moze swiadczy¢ o poszukiwaniu przez te przedsigbiorstwa
sposobow poprawy rentownosci. W przedsigbiorstwach na granicy progu rento-
wosci 1 najmniej rentownych przewaza bardziej agresywne podejscie do ryzyka
utraty ptynnosci finansowej. Zarzadzajacy przedsi¢biorstwami znajdujacymi si¢
na progu rentownosci (grupy 8 i 9), poza obnizeniem poziomu plynnych ak-
tywow, redukowali rowniez zobowiazania, ktore moglyby zagrozi¢ utrzymaniu
ptynnosci finansowej. W przypadku ostatniej grupy agresywna strategia ptynno-
sci finansowej i stosunkowo wysoki poziom zobowigzan nie przyniosty efektu
w postaci wzrostu warto$ci dla wlascicieli, co moze wynika¢ z glebokich proble-
moéw finansowych tych przedsigbiorstw.

WhiosKi

W opracowaniu przedstawiono identyfikacje i interpretacj¢ charakteru czast-
kowych strategii ptynnos$ci finansowej w ujeciu dochod — ryzyko w przedsigbior-
stwach rolniczych w zalezno$ci od poziomu wykazywanej rentownosci aktywow.
Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Stwierdzono jednoznaczng zalezno$¢ migdzy charakterem strategii czastko-
wych strategii plynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko a poziomem
rentowosci przedsigbiorstw rolniczych. Wraz ze wzrostem rentownos$ci
grup przedsigbiorstw rolniczych poglebiat si¢ konserwatyzm zarzadzaja-
cych. Dobrym wynikom finansowym towarzyszyt wzrost poziomu kapitatu
obrotowego, a w szczegdlnosci najplynniejszych aktywow. Rownoczesnie
malat udziat zobowiazan biezacych w ogélnej strukturze pasywow. Zarza-
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dzajacy przedsigbiorstwami rolniczymi o wysokiej rentownosci aktywow
nie poszukiwali metod poprawy efektywnos$ci przez redukcj¢ najbardziej
ptynnych aktywow. Moze to swiadczy¢ o nieracjonalnym podejsciu, jednak
przy wzglednie wysokiej stopie zwrotu z aktywow kierownicy mogli sobie
pozwoli¢ na dodatkowe zabezpieczenie przed utrata ptynnosci finansowe;.

2. W przedsigbiorstwach, ktorych rentowno$¢ byta zblizona do progu rentow-
nosci, zarzadzajacy znacznie redukowali poziom utrzymywanych aktywow
obrotowych. Swiadczy to o poszukiwaniu metod poprawy efektywnosci
funkcjonowania przez skupienie posiadanego majatku w aktywach opera-
cyjnych, generujacych wartos¢ dla wlascicieli. Roéwnoczesnie kierownicy
jednostek zaciagali stosunkowo mato zobowiazan, zabezpieczajac si¢ w ten
sposob przed ryzykiem utraty plynnosci.

3. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami generujacymi znaczne straty wykazywa-
li skrajnie agresywne nastawienie do strategii ptynnosci finansowej. Przy
bardzo niskim poziomie aktywoéw obrotowych w przedsigbiorstwach tych
utrzymywano wysoki poziom zobowiazan biezacych, w tym z tytutu dostaw
i ustug. Zbyt niski poziom aktywow obrotowych mogt uniemozliwi¢ pra-
widlowe funkcjonowanie tych przedsigbiorstw, co przetozylto sig na straty
ksiegowe. Niedostosowanie majatku obrotowego do posiadanych zobowia-
zan moglo skutkowa¢ nawarstwieniem si¢ zobowiazan, ktorych przedsig-
biorstwa nie byly w stanie sptacic.
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Financial liquidity strategy of agricultural enterprises
depending on the return on assets

Abstract

The paper presents the identification and interpretation of partial financial
liquidity strategies according to the risk-return concept in the agricultural en-
terprises, depending on the rate of return on assets. The research embraces 100
enterprises. The study period was 2008.

In the research the substantial dependence between the character of partial
liquidity strategies according to risk-return concept and the rate of return of agri-
cultural enterprises was determined. High financial results were accompanied
by the high level of working capital, in particular the most liquid assets. The
managers of the enterprises that generated losses revealed extremely aggressive
approach to the strategy of liquidity.
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Zadtuzenie i ptynnos¢ finansowa a koszt
kapitatu

Wstep

Kapitat jest niezbednym czynnikiem produkcji i jak inne czynniki ma swoja
ceng [Brigham 1996, s. 14]. Duliniec [2000, s. 267] koszt kapitatu definiuje jako
stopg zwrotu (oczekiwana) z zainwestowanego kapitatu przy danym poziomie
ryzyka, natomiast Gajdka 1 Walinska [1998, s. 127] jako stopg zwrotu wyma-
gang przy ocenie ekonomicznej efektywnosci projektow inwestycyjnych. Nieco
inaczej postrzega koszt kapitatu Kasiewicz [2001, s. 121], dla ktoérego koszt ka-
pitatu jest:

— stopa zwrotu, jaka musi uzyskac¢ firma ze swoich inwestycji, aby zachowana
zostata rynkowa warto$é akcji',

— minimalna stopa zwrotu skorygowana o ryzyko, ktéra nalezy uzyskac z pro-
jektu, aby zostal on zaakceptowany przez akcjonariuszy.

M.H. Miller i F. Modigliani [1958, s. 262] zauwazaja, ze okreslony skladnik

majatku jest warty, by zainwestowac w niego Srodki finansowe, jezeli spowoduje

to zwigkszenie zysku netto dla wilascicieli albo doprowadzi do wzrostu wartosci

rynkowej przedsigbiorstw.

Na koszt kapitatu zaangazowanego ma wplyw koszt oprocentowania kapi-
tatu obcego oraz koszt kapitalu wlasnego. Ten ostatni jest uzalezniony od dwdch
elementow [por. Mackowiak 2006, s. 55]: stopy zwrotu wolnej od ryzyka oraz
premii za ryzyko? spowodowane istnieniem mozliwosci powstania trudnosci fi-
nansowych uniemozliwiajacych wywiazywanie si¢ ze zobowiazan ﬁnansowych3 .
Kwestia szacowania kosztu kapitatu jest zagadnieniem, ktére wymaga rozwazenia

'Podobnie ceng kapitatu definiuja J.W. Petty i A.J. Keown [1993, s. 267].

2A. Damodaran, ktory zajmuje si¢ okreslaniem premii za ryzyko, proponuje, aby obliczajac te
premig uwzglednié¢ charakterystyke rynku [1994, s. 23].

3Chociaz w watpliwos¢ nalezy poddac sposob ustalania kazdego z tych elementow, ze szczegol-
nym uwzglednieniem premii za ryzyko [por. Zarzecki, 2009, s. 921-931]. Zdaniem Rutkowskiego
premia za ryzyko jest ustalana intuicyjnie na podstawie analiz o charakterze jako$ciowym [Rut-
kowski 2007, s. 313].
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w kontekscie ksztaltowania struktury kapitatu [Franc 2003, s. 72]. Rosnacy
udziat zadtuzenia w finansowaniu podmiotu moze mie¢ przelozenie na ptynnos¢
finansowa, ktora jest niezbedna do tego, aby firma przetrwala*. Skoro zaréwno
koszt kapitatu, jak i zachowanie ptynnosci finansowej sa zwiazane ze struktura
kapitatu, powstaje pytanie, czy zaangazowanie w finansowanie dziatalnosci jed-
nostki wylacznie z kapitalu wlasnego bedzie pozytywnie wplywato na ptynnos¢
finansowa, czy tez nie?

Celem artykulu jest zbadanie, jak ksztattowaty si¢ wskazniki ptynno$ci oraz
koszt kapitalu w dwoch przedsigbiorstwach charakteryzujacych si¢ podobnym
poziomem zadtuzenia ogoétem. Postawiono teze, ze wzrost udziatu kapitatu wias-
nego w finansowaniu dziatalno$ci poprawia wskazniki pltynnosci finansowej, ale
zwigksza koszt zaangazowania kapitatu.

Materiat i metoda

Materiat badawczy pochodzit ze sprawozdan finansowych® opublikowanych
w Monitorze Polskim Serii B i dotyczyt przedsigbiorstw agrobiznesu (zajmuja-
cych sig przetworstwem migsa) za lata 2004-2008, notowanych na Gietdzie Pa-
pieréw Wartosciowych przez caly okres objgty badaniem; byty to Indykpol S.A.
oraz PKM Duda. Jako kryterium doboru podmiotoéw przyjeto poziom i strukture
zadluzenia, branzg oraz uczestnictwo w rynku kapitatlowym przez caly bada-
ny okres. Do szacowania kosztu kapitatlu wtasnego zastosowano model wyceny
aktywow kapitatowych (CAMP). Jest to najczgsciej wykorzystywana technika
kalkulacji kosztow wiasnych zrodet finansowania. Koszt kapitatu wlasnego usta-
lono wedtug formuty:

Ip=lpp t premia

1)
=Cory o -—L
ﬂ (1,2) 52

gdzie:
ip — koszt kapitatu wiasnego,
Ipp — stopa procentowa wolna od ryzyka,

4Firmy, ktore wykazuja zysk a utracity ptynnos¢ finansowa sa w wigkszym stopniu narazone na
bankructwo [por. Czekaj, Dresler 1998].

SPomimo ze jednostki te wchodza do grup kapitalowych, do analizy zostaly wykorzystane dane
dotyczace pojedynczych podmiotow.
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ipus — rynkowa stopa procentowa,

p — wspotczynnik ryzyka rynkowego,

Cor(; 5y — wspotczynnik korelacji pomigdzy zmiennoscia dziennego kursu ryn-
kowego akcji badanej spolki i zmiennoscia indeksu gietdowego,

o) — odchylenie standardowe dla zmiennosci kursu akcji badanej spotki,
0, — odchylenie standardowe liczone dla zmiennos$ci indeksu [Gotgbiow-
ski, Szczepankowski 2007, s. 187; Kulawik 2008, s. 254].

Za stopg wolna od ryzyka przyjgto oprocentowanie bondéw skarbowych 52-
-tygodniowych dla analizowanych lat (dla kazdego z analizowanych lat oddziel-
nie). Do pomiaru kosztu kapitalu zaangazowanego wykorzystano $redniowazo-
ny koszt kapitatu (WACC), ktéry obliczono jako:

WACC:iu[ 7

i=1

gdzie:

u; —udzial i-tego zrodla (sktadnika) kapitalu w wartosci kapitatu ogotem,

r;  —koszt i-tego zrodla (sktadnika) kapitatu,

n  — liczba zrédet (sktadnikow) kapitatu.

Koszt kapitatu obcego ustalono z relacji odsetek do wartosci zadtuzenia dtugo-
terminowego w danym roku z uwzglednieniem tarczy podatkowe;j.

Plynnos$¢ jednostek byta ustalona dla kazdego roku na podstawie powszech-
nie stosowanych wskaznikéw ptynnosci, tj. biezacej, szybkiej i natychmiastowe;.
W celu uniknigcia znieksztatlcen wynikéw spowodowanych zmienno$cia cen
wskazniki ptynnosci zostaly urealnione sredniorocznym wskaznikiem inflacji.

Wyniki badan

Przedsigbiorstwa zostaly scharakteryzowane w trzech obszarach: aktywow,
zadluzenia oraz rentownosci. Otrzymane wielko$ci zaprezentowano na rysun-
kach 1,213.

Analizowane przedsigbiorstwa dysponowaly aktywami o zblizonej warto$ci
w pierwszym roku analizy, jednak w badanym okresie warto$¢ majatku w PKM
Duda zwigkszyta si¢ 2,3-krotnie, natomiast w Indykpolu wystapit wzrost na po-
ziomie 159%. Zmiany te nalezy interpretowac pozytywnie, poniewaz wskazuja
na powigkszanie zasobow jednostek, co w przysztosci moze skutkowac pozy-

Formuta dotyczaca kosztu dlugu jest nastepujaca i p = i; - (1 = T), gdzie i, — nominalna stopa
procentowa, T — stopa podatku dochodowego.
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Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdan finansowych.

tywnymi efektami finansowymi. Z analizy sprawozdan wynikalo, ze w struktu-
rze aktywow PKM Duda do 2007 r. dominowaty aktywa trwate, ktorych udziat
wahat si¢ w przedziale 60—70%. Wysoka warto$¢ aktywow trwalych §wiadczy
o podjetych dzialaniach inwestycyjnych i nalezy zjawisko to oceni¢ pozytywnie,
ale jednoczes$nie taka struktura ogranicza udziat aktywéw plynnych, co z punk-
tu widzenia ptynnos$ci finansowej moze by¢ oceniane niekorzystnie. Poprawa
w tym zakresie nastapita w 2008 r. (aktywa obrotowe stanowily 67% aktywow
ogotem). Rosnacy udziat aktywow obrotowych swiadczy o wzroscie produkeji
i sprzedazy. W drugim analizowanym podmiocie struktura aktywéw nie wyka-
zywata wigkszych wahan i charakteryzowata si¢ 50—55-procentowym udziatem
aktywow trwatych w majatku jednostki, co nalezy uzna¢ za korzystne.

Na rysunku 2 przedstawiono dane dotyczace zadluzenia jednostek mierzone-
go wskaznikiem ogélnego zadtuzenia’. Indykpol w wigkszym stopniu korzystat
z kapitalow obcych w finansowaniu niz porownywany podmiot (wskaznik na po-
ziomie 50-65%). Jednak udziat dlugu do 2007 r. wykazywat tendencje¢ malejaca,
co nalezy uzna¢ za korzystna zmiang (redukcja zadluzenia w tym okresie o 52
p-p.)- W tym czasie w PKM Duda 44-48% wartosci aktywow finansowane byto
z kapitatow obcych, do 2006 r. nastgpowat ich wzrost, a potem zmniejszenie do
poziomu 37% w 2007 r. Nalezy to traktowac jako dobry sygnal w zakresie bez-
pieczenstwa finansowego (wskaznik ten powinien ksztattowac si¢ na poziomie
okoto 50% [Sierpinska, Jachna 2006, s. 167]). W ostatnim analizowanym roku

"Wskazniki ogolnego zadhizenia zostat obliczony jako relacja kapitatéw obcych do aktywow.
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w obu przedsigbiorstwach nastapil znaczny przyrost zadluzenia, odpowiednio do
62 1 55%. Nie byt to jednak poziom niebezpieczny.

Wazniejsza informacja niz poziom zadtuzenia, z punktu widzenia ptynno-
$ci finansowej, jest jego struktura. Ze sprawozdan wynika, ze w badanych jed-
nostkach dominowaty zobowiazania krétkoterminowe, ktore stanowity w PKM
Duda w 2004 1 2008 r. okoto 90% kapitatéw obcych, podczas gdy w Indykpolu
plasowaty si¢ na poziomie 78% w 2004 r. i 21% w 2008 r. Tak wigc lepsza
(z punktu widzenia bezpieczenstwa finansowego i ptynnosci) struktura kapitatow
obcych wystepowata w Indykpolu. Ponadto, biorac pod uwage fakt, ze kapitat
obcy krotkoterminowy jest drozszy, wskazywaloby to na nizszy koszt zaangazo-
wania kapitalu obcego w tej spoice.

Na rysunku 3 przedstawiono dane dotyczace rentownosci sprzedazy i ka-
pitalu wilasnego badanych przedsigbiorstw w latach 2004-2008. W Indyk-
polu wskazniki ROS ksztattowaty si¢ na poziomie okoto 2-3% 1 byty nizsze
w porownaniu do PKM Duda az do 2006 r. Od 2007 r. korzystniej sytuacja
w tym zakresie wygladata w Indykpolu. Pogorszenie sytuacji na rynku w 2008
r. spowodowato trudnosci z osiaganiem zyskoéw przez jednostki, co znalazto
potwierdzenie w ujemnych wskaznikach ROS. Nalezy jednoznacznie stwier-
dzi¢, ze sytuacja wygladala bardziej niekorzystnie w PKM Duda niz w Indyk-
polu (deficytowo$¢ sprzedazy odpowiednio —9,50 i —2,9%). Stwierdzono, ze
w zakresie rentownosci kapitalow wilasnych wystgpowaly znaczne wahania
w Indykpolu, co przy rosnacym udziale kapitatu wtasnego wskazuje na znacz-
ne wahania wyniku finansowego. W PKM Duda zaobserwowano zmniejszanie
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si¢ ROE. Sytuacja ta byla konsekwencja pogarszania si¢ wyniku finansowego
w kolejnych latach.

Plynno$¢ to czynnik odgrywajacy decydujaca rolg w kwestii przetrwania
i rozwoju przesdiabiorstwa. W tabeli 1 zaprezentowano wskaznik ptynnosci bie-
zacej, szybki i natychmiastowy.

Tabela 1
Wskazniki ptynnosci w analizowanych przedsiebiorstwach w latach 2004—2008
. - - Lata
Spdtka Wskaznik ptynnosci 2004 2005 2006 2007 2008
biezacej 1,19 1,47 1,05 2,14 1,17
Indykpol szybki 0,85 1,00 0,93 1,74 0,86
natychmiastowy 0,13 0,23 0,32 0,58 0,23
biezacej 0,84 1,37 1,30 0,54 0,61
PKM Duda szybki 0,71 1,06 1,03 0,44 0,55
natychmiastowy 0,31 0,43 0,45 0,08 0,12

Zrodho: Obliczenia whasne.

Indykpol utrzymywat wszystkie wskazniki ptynnosci na poziomie uzna-
wanym w literaturze za prawidtowy®, co wskazuje na stabilng pozycje tego
podmiotu na rynku i $wiadczy o wypracowanej strategii w zakresie zarzadza-
nia aktywami 1 pasywami. Wskazniki plynnosci uleglty pogorszeniu w ostatnim
analizowanym roku, ale utrzymywane byly w dalszym ciagu na odpowiednich

8Jak podaja Sierpinska i Jachna [2006, s. 167], wskaznik biezacej ptynno$ci powinien ksztattowaé
si¢ na poziomie 1,22, natomiast wskaznik szybki ptynnosci oscylowac¢ wokot 1. Debski [2005,
s. 81] zaleca, aby wskaznik natychmiastowej ptynnosci ksztalttowat si¢ na poziomie 0,1-0,2.



67

poziomach. Sytuacja w zakresie ptynnosci w PKM Duda wykazywata wahania.
Do 2006 r. zaobserwowano poprawe wszystkich wskaznikéw (brak zagrozenia
utratg ptynnosci), a od 2007 r. nastapito znaczne pogorszenie sytuacji podmiotu
(przy czym najnizsze wartosci wskaznikow wystapity w 2007 r.). W ostatnich
dwaoch latach jednostka ta dysponowata aktywami obrotowymi, ktore wystarczy-
lyby na zrealizowanie zaledwie okoto 50-60% zobowiazan biezacych (problem
z utrzymaniem plynnos$ci). Sytuacja ta byta konsekwencja szybszego zadluzania
si¢ krotkoterminowego w poréwnaniu do produkeji i efektow sprzedazy (nalez-
nosci, srodki pieni¢zne).

Struktura aktywow obrotowych byta w obydwu podmiotach podobna i moz-
na ja uznac za typowa dla jednostek produkcyjnych. Jednostki nie gromadzity
nadmiernych zapasow, realizowaty sprzedaz z odroczonym terminem ptatnosci,
ale jednoczes$nie utrzymywaty, w miar¢ mozliwosci, srodki pienigzne, ktore sa
niezbedne do biezacego funkcjonowania. Nieco gorzej w zakresie srodkow pie-
ni¢znych wygladata sytuacja w PKM Duda.

W tabeli 2 zaprezentowano koszt kapitalu wlasnego 1 §redniowazony koszt
kapitatu w obydwu analizowanych podmiotach.

Tabela 2
Koszt kapitatu wtasnego i sredniowazony koszt kapitatu w analizowanych spétkach

Rok Koszt kapitatu wtasnego — i [%] Srednlovia;?:ééo[i/f]t kapitatu
Indykpol PKM Duda Indykpol PKM Duda
2004 39,29 21,81 48,02 13,74
2005 68,54 132,22 39,04 62,38
2006 17,03 22,94 13,58 14,29
2007 5,06 5,25 5,43 10,70
2008* - - - -

* Pozycje te pominieto ze wzgledu na poczatek kryzysu, w obliczu ktérego wszystkie indeksy
wykazywaty wartosci ujemne i na rynku dominowaty ujemne stopy zwrotu, co przektadato sie na
brak zainteresowania inwestoréw lokowaniem kapitatu w akcje analizowanych podmiotéw.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Koszt kapitalu wlasnego w analizowanym okresie wahat si¢ oraz byt zrozni-
cowany w badanych podmiotach (wykazywat nizszy poziom w Indykpolu — wy-
jatek stanowil 2004 r.). Najwyzszy koszt wystapit w 2005 r. 1 byt on konsekwen-
cja wysokiego ryzyka. Wspotczynnik £ (w 2005 r.) ksztattowat si¢ na poziomie
4,36 (PKM Duda) i 2,22 (Indykpol) i $wiadczyt o bardzo wysokim ryzyku, jakie
towarzyszylo inwestowaniu w akcje spotek. Z tego wzgledu oczekiwany przez
inwestorOw zwrot z zainwestowanego kapitatu byl bardzo wysoki i wynosit
132% w PKM Duda oraz okoto 70% w Indykpolu.
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W nastgpnych latach zmiany cen akcji spotek nie byly juz tak gwattowne
(f wyniosty odpowiednio 0,95 i 0,65), co znalazto odzwierciedlenie w wielkoSci
kosztu kapitalu wlasnego. Dalsze pogarszanie si¢ sytuacji na rynku kapitatowym
(nadchodzacy kryzys) i spadek stop zwrotu z rynku, przy zmiennosci cen zblizo-
nej do 1, byty przyczyna dalszego obnizania kosztu kapitatu wtasnego do pozio-
mu okoto 5% (poziom zblizony do oprocentowania lokat). W 2008 r. odnotowa-
no bardzo duze niekorzystne zmiany cen akcji i wysokie ryzyko, co skutkowato
brakiem zainteresowania inwestorow akcjami omawianych spotek.

Sredniowazony koszt kapitatu w obu poréwnywanych spotkach byt nizszy
niz koszt kapitatu wlasnego (wyjatek 2004 1 2007 r. Indykpol oraz 2007 r. PKM
Duda), co potwierdzalo tezeg, ze kapitat obcy kosztuje mniej niz kapitat wlasny.
Sytuacja w 2004 1 2007 r. w Indykpolu wskazywata na niewtasciwa strukture
kapitatu. W pierwszym roku wystepowato zbyt wysokie zadluzenie, a w 2007 r.
korzystano z kapitatu obcego o wysokim oprocentowaniu (dominowal kapitat
krétkoterminowy). Jednocze$nie zwraca uwage fakt najwyzszych wskaznikow
ptynnosci w tej jednostce w 2007 r., co sugerowaloby, ze utrzymanie wysokiego
poziomu gotéwki (szczegdlnie w okresie spowolnienia gospodarki) pociaga za
soba wzrost kosztu kapitalu. Takie przypuszczenie nie znalazto potwierdzenia
w odniesieniu do PKM Duda, poniewaz w tym podmiocie wskazniki ptynno$ci
w 2007 r. wykazywaty najnizszy poziom i mimo to §redniowazony koszt kapitatu
byl wyzszy niz koszt kapitalu wtasnego. Uznano, ze ogodlna sytuacja finansowa
konkretnego podmiotu oraz sytuacja na rynku w zakresie m.in. oprocentowania
kredytow a nie utrzymanie wskaznikow ptynnosci na wysokim poziomie wywie-
ra wptyw na wzrost kosztu zaangazowanego kapitatu.

Podsumowanie i wnioski

Na postawie przeprowadzonej analizy mozna sformutowaé nastepujace
whnioski:

1. Wysoki udzial kapitalu wlasnego w finansowaniu jednostki przyczyniat si¢
do poprawy wskaznikéw ptynnosci.

2. Wzrost ogolnego zadluzenia powodowal nieznaczne zmiany wskaznikow
ptynnosci. Jednostki powinny wigksza uwage skupi¢ na strukturze dtugu,
poniewaz zbyt wysoki poziom zobowiazan krétkoterminowych byt przyczy-
na obnizenia wskaznikow ptynnosci.

3. Utrzymywanie wskaznikow natychmiastowej plynnosci na poziomie powy-
zej ,literaturowego optimum” przyczyniato si¢ do wzrostu kosztu kapitatu
wlasnego, zatem zbyt wysoki poziom gotéwki w jednostce powodowat wyz-
szy koszt kapitatu.
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4. Czynnikiem, ktory decyduje o wysokosci kosztu kapitatu whasnego jest po-
ziom ryzyka bedacego konsekwencja ogolnej sytuacji podmiotu na rynku.
Wyzsze ryzyko powoduje, ze oczekiwana przez inwestorow stopa zwrotu
wzrasta.

5. Sredniowazony koszt kapitatu byt nizszy niz koszt kapitatu wtasnego, co po-
twierdza tezg, ze kapital obcy korzystnie wptywa na koszt zaangazowanego
kapitahu.
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Debt and liquidity and the cost of capital

Abstract

The study examines how developed indexes of liquidity and cost of capital
in the two companies. The study showed that the level of debt, to a lesser extent,
affects the size of the liquidity ratios. Importance in this regard has debt structu-
re. The cost of capital depends on the overall situation in the market (stock price
volatility and risk) and not from level of liquidity ratio.
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Cykl kapitatu obrotowego netto a rentownos¢é
przedsiebiorstw przemystowych

Wstep

Realizacja procesoOw gospodarczych obejmuje zespot operacji, z ktorych
wynikaja okreslone skutki finansowe. W przedsigbiorstwach przemystowych
producent na poczatku procesu produkcyjnego dokonuje zakupu surowcow, kto-
re sa przeksztalcane w zapasy produkcji w toku, a nastgpnie w wyroby goto-
we. Produkty gotowe sa sprzedawane za gotowke lub z odroczonym terminem
ptatnosci, w wyniku czego powstaja naleznosci. Odbiorcy sa zobligowani do
sptaty naleznos$ci, w zwiazku z czym uzyskuje si¢ w okreslonym terminie $rodki
pieni¢zne. Przedstawiona sekwencja zdarzen gospodarczych sktada sig¢ na cykl
kapitatu obrotowego brutto. Cykl tego kapitatu, zwany cyklem transformacji ma-
jatku obrotowego, cyklem operacyjnym lub cyklem od gotéwki do gotéwki, to
okres, w ktorym gotdwka zostaje odzyskana, po wczesniejszym wprowadzeniu
jej do proceséw gospodarczych. Diugos¢ czasu trwania cyklu kapitatu obroto-
wego brutto wyraza przecigtng liczbe dni, jakie uplywaja od momentu zakupu
materialdw do momentu uzyskania srodkéw pienigznych za sprzedane wyroby
gotowe. Przecigtna dlugos¢ cyklu operacyjnego zalezy od dtugosci okresu posia-
dania zapaséw materialow, produkcji niezakonczonej, wyrobéw gotowych oraz
okresu wptywu naleznosci [Krzeminska 2002, s. 98; Kowalczyk, Kusak 1995,
s. 87-88].

W wyniku ciaglego przeptywu strumieni pieni¢znych i rzeczowych swoja
warto$¢ zmieniaja nie tylko poszczegodlne elementy aktywow. Zmiany te moga
réwniez dotyczy¢ Zrodet finansowania majatku, a zwlaszcza pasywow bieza-
cych. Wynika to z faktu, iz zaplata za materiaty zazwyczaj nie jest realizowana
w momencie zakupu, ale w odroczonym terminie ptatnosci wyznaczonym przez
kontrahentow. Srodki pieni¢zne uzyskane ze sprzedazy wyrobow gotowych po-
zwalaja splaci¢ powstate zobowigzania wobec dostawcoOw za zakup surowcow,
zobowiazania publicznoprawne, zobowiazania wobec pracownikow oraz doko-
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na¢ zakupu kolejnej partii materialow za gotowke. Uwzglednienie dtugosci okre-

su odroczenia platnosci zobowiazan przyczynia si¢ do powstania cyklu kapitatu

obrotowego netto, zwanego cyklem kasowym, cyklem konwersji gotowkowej

lub cyklem handlowym netto [Czekaj, Dresler 2005, s. 129; Eljelly 2004, s. 48—

—61; Wedzki 2009, s. 170].

Cykl kapitatu obrotowego netto to okres rotacji zapasow 1 naleznosci, kto-
re tworza cykl operacyjny w powiazaniu z okresem rotacji zobowigzan. Okre-
Sla szybko$¢ obiegu $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwie [Duliniec 2007,
s. 17]. Cykl ten interpretuje si¢ jako przecigtny okres zamrozenia jednej ztotowki
w aktywach biezacych lub przecigtny okres finansowania aktywow obrotowych
przez kapitaty stale [Brigham, Gapenski 2000, s. 119].

Dhugos¢ cyklu kapitalu obrotowego zdeterminowana jest nastgpujacymi
czynnikami [Pluta, Michalski 2005, s. 51-52]:

— dhlugoscia cyklu konwersji zapasow, czyli okresem, ktory obejmuje zakup
materiatow, ich zuzycie w produkcji, wytworzenie wyroboéw gotowych i ich
sprzedaz, co wiaze si¢ z powstaniem nalezno$ci od odbiorcow,

— dhugoscia cyklu inkasowania naleznos$ci, czyli okresem, ktory obejmu-
je sprzedaz wyrobow gotowych, powstanie naleznos$ci i ich uregulowanie
przez nabywcow,

— dhugoscia cyklu odroczenia zaptaty zobowiazan krétkoterminowych, czyli
okresem, ktory obejmuje zakup i dostawe¢ materiatow oraz uregulowanie zo-
bowiazan z tytulu tych dostaw.

Wydhuzenie dtugosci cyklu operacyjnego bez odpowiadajacego mu wydhu-
zenia okresu zobowigzan powoduje wydluzenie cyklu konwersji gotéwkowej
1 jednoczesnie zwigksza potrzeby finansowe firmy w zakresie kapitalu obroto-
wego. Wydluzenie okresu zobowiazan przy utrzymaniu dlugosci cyklu opera-
cyjnego na niezmienionym poziomie powoduje skrocenie cyklu konwersji go-
towkowej, a zarazem zmniejsza potrzeby w zakresie kapitatu obrotowego [Ko-
walczyk, Kusak 1995, s. 88]. Poprawa efektywnosci gospodarowania kapitatem
obrotowym wiaze si¢ wigc ze skracaniem dtugosci cyklu kapitatu obrotowego
przez zmniejszanie okresu rotacji zapaséw, naleznosci lub wydtuzanie cyklu od-
roczenia platnosci zobowiazan. Takie dziatanie jest optacalne w sytuacji, kiedy
krancowy koszt zwiazany ze skracaniem dtugosci cyklu jest nizszy od kosztow
wynikajacych z korzystania z zewngtrznych zrodet finansowania majatku lub
strat zwiazanych z obnizeniem sprzedazy.

Zarzadzanie kapitatem obrotowym nalezy do jednego z wazniejszych ob-
szarow podejmowania decyzji finansowych. Przedsigbiorstwa powinny dazy¢
do optymalizacji wielkosci poszczegdlnych skladnikow majatku obrotowego
i krotkoterminowych zrodet ich finansowania, ktora zalezy od spetnianych przez
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nie funkcji w jednostkach gospodarczych. Okreslony poziom zapaséw wptywa
na rytmiczno$¢ produkcji, naleznosci sa forma zachgty dla odbiorcow, srodki
pieni¢zne pozwalaja na zachowanie plynnosci finansowej, zobowiazania mini-
malizuja koszty finansowe [Dudycz, Wrzosek 2000, s. 67]. Efektywne zarzadza-
nie kapitatem obrotowym netto obejmuje catoksztatt dziatan, ktére sa zoriento-
wane przede wszystkim na zapewnienie sprawnosci dziatania, ale maja réwniez
wplyw na wzrost rentownosci przedsigbiorstwa.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zaleznos$ci miedzy sprawnoscia zarzadza-
nia kapitatem obrotowym netto a rentownoscia przedsigbiorstw przemystowych.
Zasadnicza uwaga zostala zwrdcona na okreslenie dtugosci cyklu konwersji go-
towki 1 poszczegdlnych komponentéw cyklu, w powiazaniu z ocena rentownos$ci
sprzedazy, majatku 1 kapitatu wlasnego.

Badania przeprowadzono dla spoétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW). Dobor przedsigbiorstw byt celowy. Proba
badawcza objeta spotki, ktore wedlug klasyfikacji stosowanej przez GPW zali-
czane sa do sektora przemyshu. Dokonujac wyboru tego sektora zwrocono uwage
przede wszystkim na zlozonos¢ sytuacji w zakresie zarzadzania kapitalem obro-
towym. Okres badawczy obejmowat lata 2004-2008. W celu zapewnienia ho-
mogeniczno$ci badanych przedsigbiorstw uwzglgdniono spotki obecne na GPW
w Warszawie we wszystkich latach badanego okresu. Do badan wykorzystano
informacje z jednostkowych kwartalnych sprawozdan finansowych. Wstepnej
ocenie poddano 65 spotek obejmujacych 11 branz produkcyjnych: przemyst spo-
zywczy, przemyst lekki, przemyst drzewny, przemyst farmaceutyczny, przemyst
tworzyw sztucznych, przemyst paliwowy, przemyst materiatow budowlanych,
przemyst elektromaszynowy, przemyst motoryzacyjny, przemyst metalowy,
przemyst inny.

W celu niedopuszczenia do znieksztalcenia wynikéw w badaniach nie zosta-
ty wzigte pod uwage wyniki finansowe spotek, w ktorych odnotowano ujemny
kapitat wlasny oraz relatywnie wysoka stratg netto w poszczego6lnych kwartatach.
Ponadto nie uwzgledniono spotek, w ktorych brak danych finansowych unie-
mozliwial obliczenie wybranych wskaznikéw finansowych. Ostatecznej analizie
poddano 43 spotki sektora przemystu, obejmujace 9 branz produkcyjnych.

Cykl kapitalu obrotowego netto obliczono jako sumg dtugosci cyklu konwer-
sji zapasow 1 naleznos$ci, pomniejszona o dtugos$¢ cyklu konwersji zobowiazan.
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Poszczegolne wskazniki zostaly obliczone w nastepujacy sposob:

Naleznosci krotkoterminowe

Cykl konwersji nalezno$ci = - %365 dni,
Przychody ze sprzedazy
.. , Zapasy .
Cykl konwersji zapasow = %365 dni,
Koszty sprzedanych produktow, towarow,
materiatoéw + koszty ogdlnego zarzadu +
+ koszty sprzedazy
. : Z i ia krotk i .
Cykl konwersji zobowiazan = obowiazania krétkoterminowe %365 dni.

Koszty sprzedanych produktéw, towarow,
materiatow + koszty ogdlnego zarzadu +

+ koszty sprzedazy

Z uwagi na fakt, iz wszystkie badane zmienne (wskazniki) maja charak-
ter ilosciowy (mierzalny), w celu zbadania, czy migdzy wskaznikami cyklow
konwersji a rentownoscig istnieja liniowe zaleznos$ci korelacyjne, wykorzystany
zostat wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona okreslony wzorem:

n
(5 =X)(vi =)
= i=1
\/Z(xi —37)2 Z(yi —)7)2
i=1 i=1
gdzie:
n — liczebno$¢ badanej proby,

X;, v; —realizacje zmiennych X oraz Y,
X,y —srednie arytmetyczne zmiennych X oraz Y [Krysicki i inni 2003,
s. 151].

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona pozwala okresli¢ rodzaj korela-
cji liniowej, zachodzacej migdzy badanymi zmiennymi oraz umozliwia pomiar
jej intensywnosci. Przyjmuje wielkosci z przedziatu [-1; 1]. Znak wspotczyn-
nika informuje o kierunku liniowej zaleznosci korelacyjnej. Dodatnia wielko$¢
wspolczynnika wskazuje, iz migdzy badanymi cechami wystgpuje korelacja po-
zytywna (dodatnia), co oznacza, iz wzrostowi wielkos$ci jednej cechy odpowia-
da wzrost $rednich wielkosci drugiej cechy. Ujemna wielko$¢ wspotczynnika
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r oznacza, iz wraz ze wzrostem wielko$ci jednej cechy maleja srednie wielko-
sci drugiej. Wowczas wystepuje korelacja negatywna (ujemna). Wielkos$¢ bez-
wzgledna wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona wskazuje natomiast na sit¢
skorelowania cech: im jest ona blizsza 1, tym skorelowanie jest silniejsze [Pod-
gorski 2001, s. 283].

Do zbadania, czy liniowa zaleznos¢ korelacyjna zachodzaca migdzy analizo-
wanymi cechami jest statystycznie istotna, wykorzystano test istotnosci wspot-
czynnika korelacji. Test ten, do zweryfikowania hipotezy zerowej (H,)), zaktada-
jacej brak zaleznosci korelacyjnej migdzy badanymi zmiennymi, wykorzystuje
statystyke testowa okreslona wzorem:

gdzie:

r —wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona,

n —liczebno$¢ badanej proby [Podgorski 2001, s. 290]. Hipoteza alternatywna
(Hp)w przypadku testu istotno$ci wspotczynnika korelacji zaktada, iz mig-
dzy analizowanymi zmiennymi zachodzi zalezno$¢ korelacyjna.

Elementem decydujacym o przyjeciu badz tez odrzuceniu hipotezy zerowej
jest warto$¢ krytycznego poziomu istotnosci p (p — value). Jezeli obliczona na
podstawie proby warto$¢ p — value jest mniejsza od ustalonego z gory poziomu
istotnosci o (do obliczen przyjeto a = 0,05), nalezy odrzuci¢ hipotezg zerowa

Hj na korzy$¢ hipotezy alternatywnej H;. Oznacza to, iz analizowang zalezno$¢

korelacyjna mozna uznaé za statystycznie istotna. W sytuacji, gdy zachodzi

p < 0,05, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, iz zalez-

no$¢ korelacyjna migdzy badanymi cechami jest statystycznie nieistotna.

Wszystkie analizy statystyczne zostalty wykonane za pomoca pakietu staty-
stycznego STATISTICA PL.

Wyniki badan

Prowadzenie dziatalno$ci produkcyjnej zwiazane jest z konieczno$cia gro-
madzenia zapasow materiatow, produkcji w toku, potabrykatow oraz wyrobow
gotowych. Zarzadzanie zapasami w istotny sposob wplywa na ogdlna efektyw-
no$¢ gospodarowania przedsigbiorstwa. Tabela 1 przedstawia wspdtczynniki ko-
relacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cyklu konwers;ji
zapasOw oraz rentownosci sprzedazy, majatku i kapitatu wlasnego.
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Tabela 1
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji zapaséw a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,39 0,10 0,23 0,34 0,23 0,38
Przemyst spozywczy -0,09 0,72 | -0,15 0,54 | -0,15 0,54
Przemyst motoryzacyjny -0,19 0,43 | -0,70 0,00 | 0,68 0,00
Przemyst metalowy 0,91 0,00 0,20 0,42 0,20 0,42
Przemyst materiatéw budowlanych -0,74 0,00 | -0,36 0,13 | -0,82 0,00
Przemyst lekki -0,57 0,01 | 0,82 0,00 | -0,81 0,00
Przemyst farmaceutyczny 0,25 0,31 0,18 0,47 0,11 0,65
Przemyst elektromaszynowy 0,36 0,13 0,17 0,48 0,12 0,88
Przemyst drzewny i papierniczy -0,28 0,25 | -0,21 0,40 | 0,18 0,83

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dhuzszy cykl konwersji zapaséw negatywnie oddziatuje na rentownosé¢
przedsigbiorstw, gdyz wptywa na powstanie zbgdnych kosztéw, prowadzacych
do zmniejszenia wygenerowanych zyskow. Zbyt wysoki poziom wskaznika po-
woduje nadmierne zamrozenie srodkéw pieni¢znych i pociaga za soba wzrost
zapotrzebowania na kapital obrotowy. Z drugiej strony, niedostateczne zapasy
moga by¢ przyczyna strat powstatych na skutek przerwania ciagtosci procesu
produkcji lub sprzedazy. W przedsigbiorstwach, ktore utracily plynnos¢ finan-
sowa, niski poziom zapaséw moze wynika¢ z braku zrddet finansowania oraz
zakupu partii materialdbw w niewystarczajacej ilosci. Taki sposodb gospodarowa-
nia rzeczowym majatkiem obrotowym podnosi koszty wytwarzania wyrobow
gotowych i pogarsza kondycje finansowa przedsigbiorstwa.

Wielkosci wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczonych dla cy-
klu konwersji zapasoéw i wskaznikow rentownosci, wskazuja na istnienie ujemnej
zaleznosci korelacyjnej w pigciu branzach produkcyjnych w przypadku rentow-
no$ci wyrazonej wskaznikami ROS i ROA oraz w sze$ciu branzach w przypadku
rentownos$ci mierzonej wskaznikiem ROE. Statystycznie istotna korelacja nega-
tywna wystapita w przemysle lekkim, a takze materiatow budowlanych (przy
rentownosci mierzonej wskaznikami ROS 1 ROE) oraz w branzy motoryzacyjnej
(przy rentownosci liczonej za pomoca wskaznikow ROA i ROE). Jedyna branza,
w ktorej wystapita dodatnia zalezno$¢ statystycznie istotna, byta branza metalo-
wa, przy czym relacja ta dotyczylta tylko rentownosci sprzedazy.

Mozna przypuszczaé, iz w przemysle lekkim, materiatéw budowlanych
1 branzy motoryzacyjnej wyzszy poziom rentownosci mogt by¢ spowodowany
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skroceniem cyklu konwersji zapasow, natomiast nizsza rentownos¢ mogla by¢
wynikiem zamrozenia na dluzszy czas kapitatow finansujacych zapasy. Przed-
sigbiorstwa powinny wigc dazy¢ do minimalizacji kosztow utrzymania zapasow,
obnizenia wydatkow zwigzanych z ubezpieczeniem, zamowieniami, transportem
i odbiorem rzeczowych sktadnikéw majatku obrotowego oraz do zmniejszenia
kosztow niedoboru zapasow. Wyniki analizy korelacyjnej i analizy wskaznikow
rentownosci dla przemystu metalowego sugeruja, iz dluzszy okres utrzymywania
zapaséw moze pozytywnie oddziatywaé¢ na efektywnos¢, zapewniajac ciaglo$¢
produkcji i sprzedazy.

Przedsigbiorstwa produkcyjne, dziatajace w gospodarce rynkowej, sprze-
dajac wyroby gotowe czgsto prowadza polityke kredytowa wobec odbiorcow.
Odpowiednie zarzadzanie nalezno$ciami umozliwia zapewnienie wzrostu opta-
calnosci sprzedazy oraz umocnienie pozycji na rynku. W tabeli 2 przedstawiono
wspolczynniki korelacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla
cyklu konwersji nalezno$ci oraz rentowno$ci sprzedazy, majatku i kapitatu wias-
nego.

Tabela 2
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji naleznosci a wskaznikami rentownosci
w poszczegdlnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,03 0,90 | -0,09 0,72 | -0,11 0,64
Przemyst spozywczy 0,26 0,28 0,14 0,56 0,24 0,33
Przemyst motoryzacyjny 0,13 0,60 | -0,11 0,65 | -0,14 0,55
Przemyst metalowy 0,98 0,00 0,33 0,17 0,25 0,30
Przemyst materiatéw budowlanych -0,34 0,16 | -0,17 0,48 | -0,32 0,18
Przemyst lekki -0,51 0,02 | -0,62 0,01 | -0,61 0,01
Przemyst farmaceutyczny -0,60 0,01 | -0,55 0,02 | -0,46 | 0,048
Przemyst elektromaszynowy 0,29 0,22 0,13 0,58 0,07 0,79
Przemyst drzewny i papierniczy 0,12 0,61 | -0,01 0,98 | -0,04 0,88

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom utrzymywanych naleznosci zalezy m.in.: od rodzaju prowadzonej
dzialalnosci, natgzenia konkurencji rynkowej, struktury odbiorcow oraz polityki
kredytowej stosowanej przez przedsigbiorstwo. Krotszy cykl konwersji nalez-
nos$ci, podobnie jak w przypadku cyklu konwersji zapasow, na ogot swiadczy
o korzystniejszej w danym okresie sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Wy-
dluzenie okresu kredytowania odbiorcéw grozi powstaniem strat zwigzanych
z niewywigzywaniem si¢ dluznikow z przyjetych zobowiazan kredytowych,
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co prowadzi do zamrozenia na dluzszy okres kapitatu przedsigbiorstwa. Z ko-
lei nadmierna ostroznos¢ zwiazana z zaostrzeniem polityki kredytowej wobec
odbiorcéw moze spowodowaé zmniejszenie sprzedazy, utrate rynkow zbytu,
a w konsekwencji mniejsza efektywnos¢ dzialania. Dlatego tez w takiej sytuacji
uzasadnione byltoby zastosowanie bardziej liberalnej polityki zarzadzania nalez-
nosciami.

Ujemna zaleznos$¢ korelacyjna migdzy cyklem konwersji naleznosci a ren-
townoscia sprzedazy wystapita w trzech branzach produkcyjnych, natomiast
w przypadku rentownosci aktywow oraz rentownosci kapitatu wlasnego w sze-
sciu branzach. Statystycznie istotna korelacj¢ liniowa (p < 0,05) odnotowano
w przemys$le lekkim i farmaceutycznym (korelacja negatywna) oraz w branzy
metalowej (korelacja pozytywna). W przypadku przemystu lekkiego oraz farma-
ceutycznego skrocenie cyklu konwersji naleznosci prowadzi do sprawniejszego
zarzadzania, a tym samym moze zwigkszy¢ rentowno$¢ dziatalnos$ci przedsig-
biorstw. Powinny one prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke kredytowa, mi-
nimalizujac tym samym koszty stosowania kredytu kupieckiego. Z kolei przed-
sigbiorstwa z branzy metalowej, wydtuzajac okres kredytowania odbiorcow,
moga zwigkszy¢ rentownos¢ sprzedazy. Stang si¢ wtedy bardziej atrakcyjne dla
odbiorcow pod wzgledem stosowanej polityki kredytowej, w zwiazku z czym
zwigkszy si¢ popyt na oferowane wyroby gotowe.

Wazna kwestia w zarzadzaniu majatkiem obrotowym jest ustalenie zro-
del finansowania aktywow. Zapewnienie odpowiednich pasywow zabezpiecza
przedsigbiorstwa przed ryzykiem utraty ptynno$ci finansowej oraz zapewnia
rozwoj 1 zdobycie przewagi konkurencyjnej. Im wyzsza jest kwota zobowiazan
krotkoterminowych, tym wigksza czg¢$¢ aktywow obrotowych znajduje pokry-
cie w biezacym obrocie. Tabela 3 przedstawia wspotczynniki korelacji liniowej
Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cyklu konwersji zobowigzan
1 wskaznikoéw rentownosci.

Dhuzszy cykl konwersji zobowiazan na ogédt pozytywnie oddziatluje na ren-
towno$¢ przedsigbiorstw. Krétkoterminowe finansowanie jest tansze od dtugo-
terminowego ze wzgledu na roznice stop procentowych i bardziej elastyczne,
poniewaz wartos¢ zobowiazan krotkookresowych moze by¢ stosunkowo tatwo
zmniejszona lub zwigkszona w zaleznosci od potrzeb jednostki gospodarcze;.
Z drugiej strony dtuzszy cykl moze §wiadczy¢ o pogorszeniu biezacej sytuacji
platniczej przedsigbiorstwa, wynikajacej z trudnos$ci sptaty zobowiazan bieza-
cych. Aby uregulowa¢ krotkoterminowe zrodia finansowania majatku, nalezy
posiada¢ odpowiednio duze wptywy gotdéwkowe. Niedobor srodkow platniczych
moze doprowadzi¢ do konieczno$ci przesuwania terminow splaty, okresowa nie-
wyptacalno$¢ oraz podwazanie wiarygodno$ci wobec dostawcow.
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Tabela 3
Zaleznos$¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji zobowigzan a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,22 0,37 0,12 0,62 0,19 0,43
Przemyst spozywczy 0,08 0,75 | -0,04 0,89 | -0,08 0,75
Przemyst motoryzacyjny 0,40 0,09 | -0,28 0,24 | -0,31 0,19
Przemyst metalowy 0,81 0,00 0,22 0,36 0,10 0,67
Przemyst materiatéw budowlanych -0,21 0,40 | -0,43 0,06 | 0,15 0,55
Przemyst lekki -0,02 0,93 | -0,54 0,02 | -0,56 0,01
Przemyst farmaceutyczny -0,48 0,04 | -0,47 0,04 | -0,47 0,04
Przemyst elektromaszynowy 0,17 0,27 0,12 0,63 0,01 0,96
Przemyst drzewny i papierniczy —-0,01 0,96 | -0,22 0,34 | -0,11 0,66

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wielko$ci wspotezynnikow korelacji liniowej Pearsona, obliczone dla cyklu
konwersji zobowiazan i wskaznikow rentownosci, wskazuja na istnienie dodat-
niej zalezno$ci korelacyjnej w pigciu branzach w przypadku rentownosci sprze-
dazy oraz w trzech branzach w przypadku rentownos$ci mierzonej wskaznikami
ROA i ROE. Dodatnia zaleznos¢ statystycznie istotna wystapita w branzy me-
talowej przy rentownosci liczonej za pomoca wskaznika ROS, adekwatnie jak
w przypadku zalezno$ci cyklu konwersji zapasow i naleznosci. Ujemna zalez-
no$¢ statystycznie istotng odnotowano w przemysle farmaceutycznym oraz lek-
kim — przy rentownosci aktywow i kapitatu wlasnego. Przedsigbiorstwa zalicza-
ne do branzy metalowej, wydluzajac cykl konwersji zobowiazan, moga zwigk-
szy¢ rentownos¢ sprzedazy (w badanym okresie rentownos¢ spotek przemystu
metalowego ksztaltowata si¢ na wysokim poziomie). Przedsigbiorstva maja
mozliwo$¢ splaty zobowigzan w p6zniejszym terminie, w zwiazku z czym moga
w mniejszym stopniu korzystac ze statych zrodet finansowania majatku. W prze-
mysle lekkim i farmaceutycznym dhuzszy cykl konwersji zobowiazan §wiadczy
najprawdopodobniej o niekorzystnej sytuacji finansowej, uniemozliwiajacej ter-
minowa sptate zobowiazan. Za tym faktem przemawiaja réwniez niskie, a czgsto
nawet ujemne wskazniki rentownos$ci, uzyskane w badanym okresie przez ten
sektor.

Cykl kapitatu obrotowego w przedsigbiorstwach produkcyjnych okresla
okres, ktory uptywa od momentu wydatkowania $§rodkéw pieni¢znych na zakup
materialdow do momentu uzyskania przychodow ze sprzedazy wyrobow goto-
wych. Analiza tego cyklu stanowi jeden z wazniejszych elementéw nie tylko
oceny efektywnosci zarzadzania kapitalem obrotowym netto, ale réwniez ogo6l-
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nej oceny efektywnosci przedsigbiorstwa. W tabeli 4 zaprezentowano wspot-
czynniki korelacji liniowej Pearsona oraz krytyczne poziomy istotnosci dla cy-
klu konwersji gotowki 1 wskaznikow rentownosci sprzedazy, majatku 1 kapitatu
wlasnego.

Tabela 4
Zaleznos¢ korelacyjna miedzy cyklem konwersji gotowki a wskaznikami rentownosci
w poszczegolnych branzach

. . o ROS ROA ROE
Rodzaj branzy produkcyjnej
r p r p r p

Przemyst tworzyw sztucznych 0,12 0,63 -0,03 0,89| -0,12 0,61
Przemyst spozywczy 0,05 0,84 0,09 0,72 0,23 0,34
Przemyst motoryzacyjny -0,50 0,03 0,26 0,27 0,29 0,23
Przemyst metalowy -0,04 0,86 -0,001 0,99 0,06 0,82
Przemyst materiatéw budowlanych —-0,46| 0,048 0,13 0,59| -0,56 0,01
Przemyst lekki —0,64 0,00 -0,62 0,01| -0,59 0,01
Przemyst farmaceutyczny 0,17 0,50 0,15 0,52 0,06 0,82
Przemyst elektromaszynowy 0,26 0,27 0,07 0,77 0,07| 0,77
Przemyst drzewny i papierniczy 0,01 0,96 0,21 0,39 0,10 0,68

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Im dluzszy jest cykl kapitatu obrotowego netto, tym wolniej nastgpuje prze-
ksztalcenie zapaséw w wyroby gotowe, a w konsekwencji i w srodki pienigzne
niezbedne do rozpoczgcia kolejnego cyklu. Krotszy cykl daje mozliwos¢ do-
konania wigkszej liczby obrotow kapitatem pracujacym, co przyczynia si¢ do
wzrostu stopy zysku z tego kapitatu. Ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy
cyklem konwersji gotowki a wskaznikami rentownos$ci sprzedazy wystapita
w czterech branzach produkcyjnych, przy czym w branzy motoryzacyjnej, mate-
riatbw budowlanych i przemysle lekkim miata ona charakter statystycznie istotny.
W przypadku rentownosci aktywow 1 kapitatu wlasnego ujemna zaleznos¢ od-
notowano w trzech branzach. Zaleznosci statystycznie istotne wystapity w prze-
mysle lekkim, a dodatkowo przy rentownosci kapitalu wtasnego w branzy mate-
riatbw budowlanych. W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, iz skracanie cyklu
kapitatu obrotowego netto, co jest wynikiem zmniejszania okresu konwersji za-
pasOéw 1 nalezno$ci oraz wydluzania okresu sptaty zobowiazan, przyczynia si¢
do zwigkszania efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Polityke skracania
dhugosci cyklu konwersji gotowki nalezy prowadzi¢ bardzo ostroznie, tak aby
nie powodowala zwigkszenia kosztow wykorzystania kapitalu obrotowego net-
to lub tez zmniejszenia sprzedazy. Sprawne zarzadzanie majatkiem obrotowym
netto polega na utrzymaniu optymalnej wielkosci zapasow i nalezno$ci, co w re-
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zultacie minimalizuje koszty utrzymania kapitatu obrotowego, a takze ksztattuje
ptynnos$¢ finansowa, oraz na odpowiednim wykorzystaniu Zrddet finansowania
majatku, co prowadzi do minimalizowania kosztow finansowych.

WhioskKi

W opracowaniu okreslono zaleznos$ci korelacyjne migdzy cyklem kapitatu
obrotowym netto a rentownoscia przedsigbiorstw przemystowych. Stwierdzono,
1Z statystycznie istotne zaleznosci korelacyjne migdzy analizowanymi kategoria-
mi ekonomicznymi wystgpowaly w pigciu branzach: motoryzacyjnej, metalo-
wej, materialow budowlanych, przemysle lekkim i1 farmaceutycznym. Sugeruje
to, ze w tych branzach rentowno$¢ spotek w wigkszym stopniu byta uzalezniona
od cyklu kapitatu obrotowego netto niz w przypadku branz, w ktérych zalezno$¢
korelacyjna miata charakter nieistotny. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastgpujace wnioski:

1. W przypadku przemystu metalowego rentowno$¢ sprzedazy byla pozytyw-
nie skorelowana z cyklem konwersji zobowigzan oraz z cyklem konwersji
zapasow 1 nalezno$ci. W przedsigbiorstwach nalezacych do tej branzy moz-
na zwigkszy¢ rentowno$¢ sprzedazy przez wydhuzanie okresu utrzymywania
zapasow, sptaty nalezno$ci oraz czasu realizacji zobowigzan krotkotermino-
wych.

2. Statystycznie istotna korelacja ujemna migdzy rentownoscia a dtugoscia cy-
klu konwersji zapasow i cyklu konwersji naleznosci wystapita w przypadku
przemystu farmaceutycznego, lekkiego, materialow budowlanych oraz mo-
toryzacyjnego. Wzrost dlugosci cyklu konwersji zapaséw i cyklu konwersji
naleznosci moze spowodowac¢ zmniejszenie rentownosci przedsigbiorstw.
W przypadku tych branz nalezy zatem zwroci¢ szczeg6lng uwage na odpo-
wiednie zarzadzanie zapasami oraz naleznos$ciami. Przedsigbiorstwa zwigk-
szajac sprawnos¢ zarzadzania tymi sktadnikami majatku obrotowego moga
zwigkszy¢ rentownosc.

3. Statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ korelacyjna migdzy rentownoscia
a cyklem odroczenia splaty zobowiazan krotkoterminowych wystapita
w przypadku przemystu farmaceutycznego i lekkiego. W tych branzach
dhuzszy cykl konwersji zobowiazan moze $wiadczy¢ o niekorzystnej sytu-
acji finansowej, uniemozliwiajacej ich terminowa sptatg. Rentownos$¢ spotek
przemystu lekkiego 1 farmaceutycznego ksztattowata si¢ na niskim pozio-
mie, w niektorych momentach byta nawet ujemna.

4. Statystycznie istotna ujemna zalezno$¢ migdzy cyklem konwersji gotowki
a rentownoscia wystapila w branzy motoryzacyjnej, materiatdw budow-
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lanych 1 przemysle lekkim. Réznorodne uwarunkowania, jakie wystepuja
w poszczeg6lnych branzach, powoduja, iz zaleznosci migdzy cyklem ka-
pitatu obrotowego netto a rentownoscia dziatalnosci przedsigbiorstw maja
zrdznicowany charakter. Cykl konwersji gotowki nalezy analizowac¢ z punk-
tu widzenia jego poszczegdlnych komponentow, gdyz kazdy element cyklu
w rdézny sposob wptywa na rentowno$¢ spotek.
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Working capital cycle and profitability of industrial
companies

Abstract

In this paper I investigate the relationship between working capital cycle
and profitability of industrial companies. I used sample of 43 companies listed
in the Warsaw Stock Exchange for the period of 2004—2008. The empirical fin-
dings show both positive (in the companies of metal industry) and negative (in
the companies of automotive industry, building materials industry, light industry
and pharmaceutical industry) relationships between cash conversion cycle and
its components and companies’ profitability. The relationships are result of wor-
king capital management strategies.
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Zmiany strategii zarzadzania dystrybucja
w sektorze ubezpieczen w Polsce i krajach Unii
Europejskiej w latach 2002—-2008

Wstep

Zarzadzanie struktura produktows i systemem dystrybucji polis ubezpiecze-
niowych podlegato istotnym zmianom w Polsce i w innych krajach Unii Euro-
pejskiej w latach 20022008, jednak w kazdym przypadku tempo tych przemian
bylo zréznicowane. Polskie zaktady ubezpieczen musialy nadrabia¢ naroste
przez wiele lat zaleglosci w stosunku do ubezpieczycieli z wysoko rozwinig-
tych krajow UE. Z tego tez wzgledu zmiany zachodzace w poczatkowych latach
w duzej mierze byly podyktowane koniecznoscia przystosowania si¢ zaktadow
ubezpieczen do spelnienia wymogow technicznych i1 organizacyjnych, jakie sta-
wiaty regulacje obowiazujace w sektorze ubezpieczen Unii Europejskiej. Po-
nadto, na dziatalno$¢ i wyniki sektora istotny wpltyw wywieraty zwigkszone
w tym czasie zaangazowanie kapitalowe zagranicznych ubezpieczycieli i wzrost
udziatu rynkowego kontrolowanych przez nich zaktadow.

W tym samym czasie w krajach UE-15 organizacja sektora ubezpieczen,
zakres jego produktow i sposoby ich dystrybucji nie podlegaly tak znacznym
zmianom. Sektor ubezpieczen wykorzystywat utatwienia, jakie niosto za soba
ustanowienie na poczatku lat 90. jednolitego europejskiego systemu finansowego
1 zasady jednego paszportu dla instytucji ubezpieczeniowych oraz wprowadze-
nie wspolnej waluty euro w 1999 r. W wigkszosci krajow kontynuowano dotych-
czasowe kierunki rozwoju, m.in. produktow ubezpieczeniowych na zycie, ubez-
pieczen komunikacyjnych, ubezpieczen wypadkowych i chorobowych. Réwniez
w sposobie dystrybucji produktow ubezpieczeniowych w krajach unijnych nie
zaszly szczeg6lne zmiany. Zaklady kontynuowaty glownie rozwoj sprzedazy
w systemie bancassurance za posrednictwem agentow i brokeréw oraz w mniej-
szym stopniu przez wlasne placowki.

Celem artykutu jest zaprezentowanie zmian w strategii zarzadzania struk-
turg produktow oraz dystrybucja produktow ubezpieczeniowych, jakie zaszty
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w polskim sektorze ubezpieczen w kontekscie zmian zachodzacych w krajach
Unii Europejskiej w latach 2002-2008. Przeprowadzona analiza bazuje na da-
nych finansowych z polskich zaktadow ubezpieczen publikowanych przez Ko-
misj¢ Nadzoru Finansowego (KNF) i Polska Izbg¢ Ubezpieczen (PIU) oraz da-
nych z Europejskiego Stowarzyszenia Ubezpieczycieli (CEA). Wyniki analizy
wskazuja, ze wraz ze wzrostem udzialu w rynku Srednich zaktadow, glownie
z wigkszosciowym kapitalem zagranicznym, obnizyla si¢ koncentracja rynku
1 poprawialy warunki konkurencji. Jedna z metod poprawy pozycji rynkowej
zaktadow bylo wdrozenie systemu bancassurance, niemal catkowicie niewyko-
rzystywanego wczesniej w Polsce w dystrybucji ubezpieczen. System znacznie
wczesniej stosowany w krajach UE stat si¢ jednym z podstawowych kanatow
dystrybucji ubezpieczen na zycie. W przypadku ubezpieczen nie na zycie model
bancassurance istotnie zwigkszyt swe znaczenie w systemie sprzedazy, stajac
si¢ waznym, cho¢ nie podstawowym kanalem dystrybucji. Agenci indywidualni
1 instytucjonalni oraz pracownicy zaktadow pozostali nadal waznymi dystrybu-
torami polis ubezpieczeniowych.

Takie kierunki rozwoju systemu sprzedazy zblizaja polski sektor ubezpie-
czen do standardow stosowanych przez czgs¢ krajow UE, opierajacych sprze-
daz produktow ubezpieczeniowych gltownie na sieci placowek bankowych oraz
agentow 1 brokerow ubezpieczeniowych, a w znacznie mniejszym stopniu na
sprzedazy wilasnej. Do krajow o takiej strukturze sprzedazy naleza Austria, Bel-
gia, Francja 1 Wlochy. Systemy finansowe w tych krajach sa zorientowane na
banki [NBP 2004]. Z kolei ksztalt systemu sprzedazy ubezpieczen w Polsce
w 2008 1. r6znit si¢ zasadniczo od systemu brytyjskiego, ktory byt skoncentro-
wany na sprzedazy przez sie¢ agentow i brokeréw. Takie zroznicowanie systemu
dystrybucji mozna uzasadnia¢ m.in. tym, ze model sytemu finansowego w tym
kraju jest zorientowany na rynki finansowe.

Pozostata czg$¢ artykulu zorganizowana jest w nastepujacy sposob. Pierw-
szy rozdziat przedstawia strukturg sektora i rozmiary jego dziatania oraz formy
sprzedazy oferowanych przez niego produktow ubezpieczeniowych. Kolejny
analizuje kanaly dystrybucji stosowane w sprzedazy ubezpieczen na zycie i nie
na zycie, a nastgpny skale wykorzystania podstawowych kanatow dystrybucji
w catym sektorze ubezpieczen. Cato§¢ podsumowano we wnioskach.

Struktura i wyniki dziatalnosci sektora ubezpieczen
w Polsce i Unii Europejskiej

Wraz z wej$ciem Polski do Unii Europejskiej sektor ubezpieczen rozpoczat
proces integracji z europejskim systemem finansowym. Wspomagata go zwigk-
szajaca si¢ obecnos$¢ zagranicznych instytucji ubezpieczeniowych w Polsce,
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ktére po eliminacji barier w transferze kapitatu inwestycyjnego mogly jeszcze
fatwiej dofinansowywac posiadane zaktady lub przejmowac¢ nowe. Z drugiej jed-
nak strony polskie zaktady ubezpieczen zostaty poddane konkurencji, juz nie
tylko ze strony podmiotow krajowych, ale réwniez i zagranicznych. Wigksze
mozliwosci ekspansji oraz silniejsza konkurencja staty si¢ istotnymi motywami
dla rozszerzenia asortymentu produktow ubezpieczeniowych i sposobu ich dys-
trybucji.

Poprawiajaca si¢ sytuacja gospodarcza w Polsce stworzyla korzystne wa-
runki do rozwoju sektora ubezpieczen. Poczawszy od II potowy 2003 r. wzra-
staty zar6wno produkt krajowy brutto, jak 1 srednie ptace, co podnosito popyt
na ubezpieczenia na zycie i nie na zycie. Poprawa koniunktury gospodarczej
najsilniej zaznaczyla si¢ w wynikach dziatu ubezpieczen zyciowych. Gospodar-
stwa domowe lokowaty rosnace oszczednosci w polisach na zycie, a w okresie
silnych wzrostow cen na gietdzie papieréw warto§ciowych w latach 20062007
w polisach na zycie i dozycie z ubezpieczeniowym funduszem kapitalowym.
W efekcie migdzy latami 2002 a 2008 sktadka przypisana brutto w dziale ubez-
pieczen na zycie wzrosta niemal czterokrotnie, tj. w tempie znacznie szybszym
niz PKB (rys. 1). Lepsze wyniki przedsigbiorstw oraz wzrost importu samocho-
dow w pierwszych latach integracji Polski z UE pozwolily réwniez zaktadom
ubezpieczen nie na zycie na istotne podniesienie wartosci sktadki przypisanej
brutto, cho¢ jej przyrosty okazaty si¢ znacznie nizsze.
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Rysunek 1

Sktadka przypisana brutto w dziale ubezpieczen na zycie (Dziat 1) i nie na zycie (Dziat I1)
w Polsce i w Unii Europejskiej (UE-27) w odniesieniu do PKB (lewy panel) i na jednego
mieszkanca (prawy panel)

Zrodto: CEA, KNF.
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Porownanie wynikow polskiego sektora ubezpieczen ze srednimi dla wszyst-
kich krajéw Unii Europejskiej pokazuje, ze najwigkszy rozwoj sektora nastapit
w dziale ubezpieczen na zycie. Czterokrotnie nizszy w 2002 r. od $redniej w
UE stopien penetracji (sktadka/PKB) w 2008 r. byt juz mniejszy tylko o 50%
(rys. 1). Zmiany te $wiadczyly o duzym potencjale zgromadzonym w sektorze
ubezpieczeniowym i dawaty motywacj¢ do podnoszenia dochodowosci dziata-
nia zaktadow i efektywnos$ci stosowanych przez nie kanatow dystrybucji.

Rozwoj sektora ubezpieczen w Polsce i UE w latach 2002-2008 wiazat si¢
z czg$ciowa konsolidacja, szczegdlnie matych podmiotow. W efekcie liczba za-
ktadow zmniejszyta sig, odpowiednio o 3,4% w UE 1 8,7% w Polsce. Jeszcze pod
koniec lat 90. cecha charakterystyczna dla sektora ubezpieczen w Polsce i innych
panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej byta silna koncentracja rynku'. Zgod-
nie z danymi CEA, jeszcze w II potowie tej dekady pie¢ najwigkszych zaktadow
ubezpieczen skupiato ponad 90% sktadki sektora.

Wigksze zagraniczne inwestycje kapitalowe przyczynily si¢ do rozwoju
grupy S$rednich zaktadow, obnizajac tym samym poziom koncentracji rynku
1 poprawiajac warunki konkurencji. Zwigkszone zainteresowanie polskimi zakta-
dami ze strony zachodnioeuropejskiego kapitatlu wynikato réwniez z perspektyw
osiagni¢cia wyzszych stop zwrotu z inwestycji niz w ich panstwach macierzys-
tych. Tak wazne zmiany strukturalne w sektorze staty si¢ podstawa do poszu-
kiwania optymalnej struktury produktéw ubezpieczeniowych oraz kanatow ich
dystrybucji. W tym wzgledzie polscy ubezpieczyciele wykorzystywali wiedze
i wieloletnie doswiadczenie przekazane przez spotki-matki i w wigkszym stop-
niu kierowali swoje produkty do klientow przez placowki bankowe. Dodatkowo
zaktady wdrozyty nowoczesne technologie, umozliwiajace bezposrednia sprze-
daz polis przy uzyciu Internetu i telefonu [KNUiIFE 2005].

W przypadku sektora ubezpieczen w krajach UE-15 po 2005 r. nie zaszly
istotne zmiany w zakresie oferowanych produktow i w strukturze kanatéw ich
dystrybucji. Ubezpieczenia na zycie stanowity bezpieczny instrument inwestycji
oszczgdnosci. Z kolei w sektorze ubezpieczen nie na zycie kontrolg nad okoto
80% rynku niemal w trwatly sposob utrzymywaty ubezpieczenia komunikacyjne,
ubezpieczenia zdrowotne i wypadkowe oraz ubezpieczenia majatkowe. Srednie
udzialy poszczeg6lnych grup tych ubezpieczen wynosity odpowiednio 30, 30
1 20%. Procesy konsolidacyjne w europejskim sektorze ubezpieczen podniosty
stopien koncentracji sektora zard6wno na zycie, jak i nie na zycie. W efekcie istot-
nie zmniejszyta si¢ liczba zaktadow: z 4918 w 2000 r. do 4797 w 2007 r. Jedno-

1Zgodnie z danymi CEA, w 1996 r. w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (Czechy, Polska,
Stowacja, Stowenia, Wegry) wskaznik udziatu w rynku pigeiu najwigkszych zaktadow znacznie
przekraczal 90%, zaréwno w sektorze ubezpieczen na zycie, jak i nie na zycie; zob. CEA, Euro-
pean Insurance in Figures, CEA Statistics no. 36, October 2008.
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czesnie wzrosta z 760 w 2000 r. do 1033 w 2007 r. liczba oddziatow dziatajacych
w wielu krajach UE na zasadzie jednego paszportu [CEA 2010].

W Polsce, paradoksalnie, mimo znacznego spadku liczby zaktadéw, obni-
zyl sig tez poziom koncentracji rynku. Najwigkszych przyrostow wielko$ci do-
swiadczyly $rednie zaktady ubezpieczen na zycie. W 2000 r. zaktady zajmujace
pod wzgledem wielkosci zgromadzonej sktadki pozycje od 6 do 15 posiadaty
5-procentowy udziat w rynku (rys. 2), natomiast w 2008 r. juz 28%. W dziale
ubezpieczen nie na zycie Srednie podmioty notowaty przyrosty udziatu w rynku,
cho¢ juz nie tak duze. W tym samym okresie zaktady o pozycji od 6 do 15 kon-
trolowaty odpowiednio 15% (2000 r.) 1 21% (2008 r.) rynku. Jednak sektor ubez-
pieczen w UE pozostawal nadal o wiele bardziej zdywersyfikowany. Wskazniki
koncentracji CRS dla ubezpieczen na zycie i nie na zycie w UE byly o okoto 15
punktéw procentowych nizsze niz w Polsce.
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Rysunek 2

Stopien koncentracji sektora ubezpieczen w Polsce i Unii Europejskiej (UE-27) w dziale
ubezpieczen na zycie (lewy panel) i dziale ubezpieczen nie na zycie (prawy panel)
Zrodio: CEA, KNF.

Zmiany w poziomie koncentracji rynku ubezpieczeniowego w Polsce nie
wiazaly si¢ ze zmiang struktury oferowanych przez zaktady produktéw. Struk-
turg przypisu brutto dziatu I zdominowaty ubezpieczenia z grupy pierwszej. Ich
najwigkszy udzial zanotowano w 2008 r. w okresie intensywnej sprzedazy poliso-
-lokat prowadzonej przy wspdtudziale bankow (rys. 3). W sektorze ubezpieczen
nie na zycie dominowaly ubezpieczenia komunikacyjne. Ich 60-procentowy
udzial w rynku utrzymat si¢ przez caty okres 2002-2008, podczas gdy srednia
w UE spadfa w tym samym czasie z okoto 36 do 30%. Niewielkie zmiany zaszty
w innych rodzajach ubezpieczen. Tylko o okoto 2 punkty procentowe wzrdst
udziat ubezpieczen wypadkowych i chorobowych i o tyle samo zmniejszyt sig
udzial ubezpieczen majatkowych.
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Rysunek 3

Struktura sektora ubezpieczen na zycie (lewy panel) i nie na zycie (prawy panel) w Pol-
sce

Zrodto: CEA, KNF.

Odmienna byla sytuacja w przypadku rynku ubezpieczeniowego w UE.
Struktura produktowa w dziale ubezpieczen nie na zycie byta bardzo silnie zdy-
wersyfikowana. Ponad 80% rynku kontrolowaty trzy grupy ubezpieczen o zbli-
zonych udziatach, tj. ubezpieczenia wypadkowe i chorobowe (31%), ubezpie-
czenia komunikacyjne (30%) i ubezpieczenia majatkowe (20%) [CEA 2008].
W kolejnych latach mozna zatem oczekiwac silniejszego spadku udziatu ubez-
pieczen komunikacyjnych w polskim sektorze ubezpieczen na korzys¢ ubezpie-
czen wypadkowych i chorobowych oraz ubezpieczen finansowych i odpowie-
dzialnos$ci cywilne;j.

Zmiany struktury kanatéw dystrybucji ubezpieczen
w Polsce i Unii Europejskiej

Zmiany w dzialalnosci sektora ubezpieczen w Polsce wiazaly si¢ w znacz-
nym stopniu z reorganizacja struktury kanatéw dystrybucji. Silne przyrosty
sktadki pozyskiwanej przez zaklady ubezpieczen na zycie byly jednymi z waz-
niejszych przyczyn zmian w systemie dystrybucji polis. W latach 2002-2008
utrwalita si¢ funkcja oszczednos$ciowa polis na zycie. Sprawito to, ze ich dys-
trybucja w szybszym tempie przesuncta si¢ z placowek wilasnych zaktadow



91

1 sieci agentow ubezpieczeniowych do bankéw i innych instytucji finansowych.
Takiemu procesowi nie podlegata natomiast sprzedaz polis nie na zycie. Prowa-
dzono ja gldwnie za posrednictwem agentdéw i1 brokerow, a takze w placowkach
zaktadow ubezpieczen.

Poroéwnanie zmian udzialu sprzedazy wlasnej zaktadow w réznych krajach
UE pozwala stwierdzi¢, ze Polska nalezy do grupy krajow, ktore w znaczacy
sposob wykorzystuja placowki zaktadow w dystrybucji produktow ubezpiecze-
niowych. Wielko$¢ tego udzialu w Polsce ma jednak silna tendencj¢ spadko-
wa. Przeciwna sytuacja panuje w sektorze ubezpieczeniowym w Holandii, gdzie
w trakcie ostatniej dekady ta forma dystrybucji osiagngta poziom 41% udziatu
w rynku. Wzrost ten wynikal m.in. ze zwigkszenia skali sprzedazy ubezpieczen
nie na zycie, w tym silnie wzrastajacych w tym okresie ubezpieczen wypad-
kowych i chorobowych. Podobny do Polski poziom wykorzystania placowek
wlasnych w dystrybucji zanotowano w calym analizowanym okresie w takich
krajach jak Austria, Francja 1 Belgia. W tych krajach, podobnie jak w Polsce,
te forme sprzedazy wykorzystywano w wigkszosci w dziale ubezpieczen nie na
zycie.

Z kolei krajem zdecydowanie odchodzacym od tej formy sprzedazy jest
Wielka Brytania. Spadek w latach 2002-2008 udziatu rynkowego sprzedazy
przez placowki wlasne o 13 punktow procentowych do poziomu 11% w 2008
r. wynikat gtownie z mniejszego zainteresowania ta forma dystrybucji w ubez-
pieczeniach nie na zycie. W Polsce ograniczenie sprzedazy wilasnej wystapito
w dziale ubezpieczen na zycie (spadek o blisko 20 p.p.) oraz w mniejszym stop-
niu ubezpieczen nie na zycie (spadek o 6 p.p.).

Sprzedaz produktéw ubezpieczeniowych przez agentow i brokerow jest
nadal jednym z wazniejszych kanatow dystrybucji produktéw ubezpieczenio-
wych. Byt on wykorzystywany w sektorze ubezpieczen gtéwnie w Wielkiej Bry-
tanii (rys. 4). Moze to by¢ wiazane z silnym uzaleznieniem systemu ubezpieczen
od rynkow finansowych i mniejsza rola bankow w gromadzeniu oszczg¢dnosci
gospodarstw domowych.

Innymi krajami o znaczacej roli tego kanatu dystrybucji ubezpieczen sa Sto-
wenia, Wlochy i Belgia. Zblizony charakter struktury sprzedazy przez agentow
funkcjonowat réwniez w tym czasie w Polsce. W przeciwienstwie do sektora
brytyjskiego, w Polsce, podobnie jak 1 w wymienionych wyzej krajach, sprze-
daz przez agentow i brokeréw dotyczyta gléwnie ubezpieczen nie na zycie. Taki
profil sprzedazy poglebial si¢ stosunkowo silnie w latach 2002-2008. Udziat
sprzedazy za posrednictwem agentow i brokerow spadl w tym czasie o 27 punk-
tow procentowych (do poziomu 30%) w dziale ubezpieczen na zycie, natomiast
wzrost o 5 punktéw procentowych (do 73%) w dziale ubezpieczen nie na zycie.
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Rysunek 4

Zmiany wysoko$ci udziatu sprzedazy ubezpieczen przez wiasne placowki zaktadow
(lewy panel) oraz agentéw i brokeréw (prawy panel) w Polsce i wybranych krajach UE
Zrédto: CEA, PIU.

Uwaga: Dla Polski dla 2001 r. uzyto danych za 2002 r.

Dystrybucja produktow ubezpieczeniowych przez sie¢ placowek bankow
1 innych instytucji finansowych odnosi si¢ glownie do ubezpieczen na zycie. We
Francji, Wloszech i w Austrii ta forma sprzedazy jest dominujaca w dystrybucji
wszystkich produktow ubezpieczeniowych (rys. 5). Wzrost zainteresowania banc-
assurance wiaze m.in. ze zmiang organizacji sprzedazy produktow bankowych.
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Rysunek 5

Zmiany wysokosci udziatu sprzedazy ubezpieczeh w systemie bancassurance w Polsce
i wybranych krajach UE

Zrédto: CEA, PIU.

Uwaga: Dla Polski dla 2001 r. uzyto danych za 2002 r.
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Banki oferuja swoje podstawowe produkty, tj. kredyty czy rachunki bankowe,
w pakietach finansowych wzbogaconych o kilka produktow ubezpieczenio-
wych.

Banki w wielu wypadkach wykorzystuja sprzedaz produktow ubezpiecze-
niowych po promocyjnej cenie jako narzedzie do pozyskania klienta i uzyskania
dochodow ze sprzedazy wiazanej innych produktow. W latach 2002-2008 w pol-
skim sektorze ubezpieczeniowym nastapit bardzo silny wzrost wartosci sprze-
dazy w systemie bancassurance. Wzrost ten koncentrowat si¢ gtéwnie w dziale
ubezpieczen na zycie i wynosit dla tego okresu 44 punkty procentowe, osiagajac
poziom 45% w 2008 r. Jednoczes$nie tylko 2% sktadki w dziale ubezpieczen nie
na zycie pozyskano za posrednictwem bankoéw 1 instytucji finansowych.

WhioskKi

1. W latach 2002-2008 sektor ubezpieczen w Polsce przeszedt silng transfor-
macj¢. W pierwszej czgsci tego okresu zaktady ubezpieczen koncentrowatly
swoja dzialalno$¢ na potrzebie technicznego i regulacyjnego dostosowania
si¢ do wymogow stawianych przez UE. Druga czgs$¢ to integracja z rynkami
europejskimi, absorpcja pozyskanego kapitalu wilascicielskiego i1 przygoto-
wanie do sprostania konkurencji ze strony ubezpieczycieli z UE. W tym cza-
sie zaklady zreorganizowaty struktury swoich ofert i organizacjg dystrybucji
ubezpieczen.

2. Zaklady ubezpieczen w Polsce silnie zdywersyfikowaty kanaty dystrybucji swo-
ich produktow, ograniczajac sprzedaz przez placéwki wiasne oraz sie¢ agentéw
1 brokeréw, zwigkszajac jednoczesnie udzial systemu bancassurance.

3. W latach 2002-2008 doszto do specjalizacji w systemie sprzedazy produk-
tow ubezpieczeniowych. Dystrybucja przez placowki wlasne oraz sie¢ agen-
tow i brokerow dominowata w dziale ubezpieczen nie na zycie. Z kolei banc-
assurance stato si¢ gldownym narze¢dziem dystrybucji ubezpieczen dziatu na
zycie.

4. Struktura kanatow dystrybucji produktéw ubezpieczeniowych w Polsce
w wielu aspektach zblizyta si¢ do struktury wystgpujacej w takich krajach
jak Austria, Belgia, Francja i Wtochy, gdzie istotna rolg peini sprzedaz
w systemie bancassurance. Podobnie jak w Polsce, systemy finansowe
w tych krajach sa zorientowane bankowo, co stwarza dogodne warunki do
faczenia sprzedazy produktow bankowych i ubezpieczeniowych, glownie
z dzialu ubezpieczen na zycie.
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Changes of strategies of distribution management
in the insurance sector in Poland and the European
Union countries in years 2002-2008

Abstract

Integration with the European Union was a source of significant changes
in the Polish insurance sector. The period 2002-2008 was characterized with
the increase of foreign capital investments and the increase of competition from
domestic and foreign insurers. One of the most important consequences of that
process was the broadening of the range of products and changing of the struc-
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ture of distribution channels. The goal of the analysis is the examination of the
directions and scale of changes in the structure of insurance products and the
structure of distribution channels in the years 2002—2008. The research based on
data form KNF. PIU i CEA indicate that insurance companies starting to offer
more life insurance as an investment vehicle for households’ savings and redu-
cing the share of communication insurance and increasing financial and property
insurance. Insurers transformed the distribution structure and significantly incre-
ased the sales through the banking network and reduced the sales through their
own facilities and insurance agents and brokers. Such trend brings closer the
distribution structure of the Polish insurance sector to the structure of insurance
sectors in Austria, Belgium, France and Italy; it means countries with the bank-
oriented financial systems.
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Kredyty preferencyjne jako forma finansowania
dziatalnosci rolniczej w Polsce’

Wstep

Istota dziatalnosci rolniczej sprowadza si¢ do dziatalno$ci wytworczej w za-
kresie migdzy innymi: sadownictwa, ogrodnictwa, uprawy zbdz i innych roslin
uzytkowych, uprawy lasow, rybotéwstwa oraz hodowli inwentarza zywego.

Zarowno w praktyce, jak 1 w literaturze przedmiotu istnieje wiele defini-
cji precyzujacych, czym jest dziatalno$¢ rolnicza. Definicja zawarta w ustawie
z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dziatalno$ci gospodarczej [Dz.U. z 2004 r.
Nr 173, poz. 1807, art. 3] obejmuje dziatalnos¢ w zakresie upraw rolnych oraz
chowu 1 hodowli zwierzat, ogrodnictwa, warzywnictwa, le§nictwa i rybactwa
srédladowego, a takze wynajmowania przez rolnikow pokoi, sprzedazy posit-
kow domowych i1 §$wiadczenia w gospodarstwach rolnych innych ushug zwiaza-
nych z pobytem turystow. Wedtug Jezynskiej [2008, s. 94] dziatalno$¢ rolnicza
w zasadniczej, a co najmniej w pewnej czgsci jest zwigzana z rozwojem organi-
zméw zywych (roslinnych i zwierzgcych) wytwarzanych w cyklicznym proce-
sie produkcyjnym. Z kolei wedlug Miedzynarodowych Standardéw Sprawoz-
dawczosci Finansowej (MSSF) dziatalno$¢ ta odnosi si¢ do zarzadzania przez
jednostke gospodarcza przemiang biologiczna przeznaczonych na sprzedaz ak-
tywow biologicznych (naleza do nich zwierzgta znajdujace si¢ w hodowli lub
w chowie oraz rosliny uprawne).

Prowadzenie dziatalnos$ci rolniczej wymaga pozyskania $§rodkéw finanso-
wych niezbednych do jej funkcjonowania oraz do prawidtowego rozwoju. Cho¢
w literaturze przedmiotu podkresla sig, iz na §wiecie w rolnictwie dominuje sa-
mofinansowanie [Kulawik 2003, s. 29-42], to jednak rolnicy nie sa w stanie
finansowac¢ inwestycji wylacznie posiadanymi srodkami wlasnymi. Najbardziej
klasycznym przyktadem finansowania dziatalnos$ci rolniczej sa kredyty banko-
we. Jako zewngtrzne Zrédto finansowania z jednej strony pomagaja w petni wy-

IProjekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.
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korzystywac posiadane przez gospodarstwo zasoby, a z drugiej umozliwiaja re-

strukturyzacj¢ 1 modernizacj¢ gospodarstw rolnych [Siudek 2001, s. 200-204].

Kulawik [1995] twierdzi, ze w wyniku skorzystania z kredytu moze nastgpi¢

poprawa sytuacji dochodowej rolnika przez:

— uzyskanie odpowiedniej skali dziatalnosci gospodarcze;j,

— zwigkszenie efektywno$ci gospodarstwa, migdzy innymi przez obnizke
kosztéw czy tez poprawienie terminowos$ci wykonania prac,

— ulatwienie procesu dostosowawczego gospodarstwa do zmieniajacych sig
warunkow ekonomicznych,

— wyrdwnanie sezonowych zmian sald wplywow 1 wydatkow,

— ochrong gospodarstwa przed ryzykiem przyrodniczym i ekonomicznym,

— zapewnienie ciagtosci istnienia gospodarstwa.

Kluczowa rolg w kredytowaniu rolnictwa w Polsce odgrywaja kredyty pre-
ferencyjne, ktore naleza do najczgsciej wykorzystywanej przez rolnikéw formy
finansowania dzialalnosci rolnicze;.

Celem opracowania jest przedstawienie kredytow preferencyjnych jako in-
strumentu pomocy krajowej wykorzystywanego do finansowania dziatalnosci
rolniczej w Polsce. Dokonano oceny wykorzystania kredytow preferencyjnych
zarOwno przez rolne gospodarstwo domowe, jak i przedsigbiorstwa rolnicze na
podstawie wolumenu preferencyjnych kredytéw rolniczych (inwestycyjnych
i kleskowych) udzielanych przez banki z doptata ARIMR? do oprocentowania.
Przedmiotem analizy w opracowaniu jest rOwniez udziat kredytéw preferencyj-
nych w kredytach dla rolnictwa oraz struktura kredytow preferencyjnych wedhug
rodzajow linii kredytowe;.

Zrédlem materiatow empirycznych byty dane statystyczne Komisji Nadzoru
Finansowego oraz dane ze sprawozdan Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji
Rolnictwa. W artykule materiat badawczy poddano analizie liczbowej 1 opiso-
wej. Zakres czasowy analizy obejmowat lata 2003-2010.

Kredyty preferencyjne — istota i rodzaje

Kredyt preferencyjny jest instrumentem interwencyjnym, ktéry ma wspo-
moc rozwdj dziatalno$ci rolniczej przez finansowe wsparcie produkcji oraz
przez poprawe¢ warunkow pracy [Jochimsen, Leiner 1978, s. 115—-128]. Kredyty
te, jako instrumenty wspierania rozwoju, rolnictwa budza zywe zainteresowanie

2Zostata powolana Ustawa z dnia 29 grudnia 1993 r. o utworzeniu Agencji Restrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa, natomiast obecnie dziata na podstawie Ustawy z dnia 9 maja 2008 r.
o Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa [Dz.U. z 2008 . Nr 98, poz. 634].
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1 wiele kontrowersji, o czym $wiadcza pojawiajace si¢ na ten temat opracowania
1 publikacje. Z jednej strony podkresla si¢ stuszno$¢ koncepcji kredytowania pre-
ferencyjnego, poniewaz nastgpuja korzystne zmiany i rozwoj rolnictwa, ponad-
to jest ono stymulatorem lepszego wykorzystania potencjaléw gospodarczych
[Kulawik 1997; Alberts 1983]. Z kolei przeciwnicy tej formy pomocy krajowe;j
twierdza, ze koszty administracyjne zwigzane z obstuga kredytu sa zbyt wysokie
w porownaniu do osiaganych efektow [Kochne 1976, s. 82-95].

Kulawik [1997] stwierdza jednak, ze doswiadczenia zwiazane ze stosowa-
niem kredytu preferencyjnego w warunkach gospodarki rynkowej wskazuja ge-
neralnie na stuszno$¢ samej koncepcji (podkreslajac rolg tych kredytéw w roz-
woju rolnictwa i obszarow wiejskich).

W Polsce kredyty preferencyjne sa instrumentem pomocy krajowej ofero-
wanym od 1994 r. przez Agencje Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. Ten
system finansowego wsparcia dzialalnosci rolniczej polega na doptatach Agencji
do oprocentowania kredytow, udzielanych ze srodkow wiasnych bankéw zarow-
no komercyjnych, jak i spétdzielczych wspotpracujacych z Agencja.

Proponowana przez ARIMR pomoc finansowa jest realizowana na podsta-
wie rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia 30 stycznia 1996 r. w sprawie szcze-
gotowych kierunkéw dziatan ARiIMR oraz sposobow ich realizacji [Dz.U. Nr
16, poz. 82 z pdzn. zm.] oraz rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 22 stycznia
2009 r. w sprawie realizacji niektorych zadan ARiIMR [Dz.U. Nr 22, poz. 121
z p6zn. zm.]. W zwiazku z przystapieniem Polski do struktur unijnych nalezato
réwniez dostosowac warunki udzielania tych kredytow do przepisow UE, tak tez
si¢ stato 1 od dnia 1 stycznia 2007 r. kredyty preferencyjne sa oferowane zgodnie
z wytycznymi unijnymi.

Priorytetowymi celami w zakresie udzielania i korzystania z kredytow pre-
ferencyjnych w Polsce sa [ARIMR, s. 5-6 ]:

zwigkszenie oferty towarowej i ustugowej oraz jej lepsze dostosowanie,

— poprawa wymagan w zakresie dobrostanu zwierzat,

— poprawa efektywnosci produkcji, polegajaca w szczegdlno$ci na zmniejsze-
niu kosztow wytwarzania,

— utrzymanie lub poprawa warunkow w zakresie wymagan dotyczacych
ochrony srodowiska,

— poprawa jakosci produktow rolnych i ich promocji,

— poprawa struktury agrarnej,

— poprawa warunkow pracy oraz lepsze wykorzystanie zasobéw pracy,

— tworzenie bazy surowcowej upraw roslin energetycznych.

Koszt kredytow (stopa procentowa) z doptata ARIMR do oprocentowania
jest nizszy w poréwnaniu z obstuga kredytow komercyjnych, co przyczynia si¢
do tego, ze to wilasnie preferencyjne kredyty sa popularnym zroédtem finanso-
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wania inwestycji realizowanych w rolnictwie i odgrywaja kluczowa rolg w kre-
dytowaniu rolnictwa w Polsce. Udziat kredytéw preferencyjnych w kredytach
ogodtem dla rolnictwa zostat przedstawiony na rysunku 1.
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Rysunek 1

Udziat kredytéw preferencyjnych w kredytach dla rolnictwa w latach 2003—2009 [%]
Zrédio: Opracowanie na podstawie danych z Raportu o sytuacji bankéw za lata 2003—
—2009 przygotowanych przez Urzad KNF.

Udziat kredytow preferencyjnych ksztattowal si¢ w latach 2003-2009 od
87,33 do 76,15% w warto$ci udzielonych kredytow dla rolnictwa. Analizujac
dane na rysunku 1 mozna zauwazy¢, ze kredyty preferencyjne stanowity $Sred-
nio w okresie siedmiu lat prawie 82% kredytow udzielonych dla rolnictwa.
Nalezy nadmieni¢, ze chociaz ich udziat spadt, to jednak warto$¢ (kwota) no-
minalna udzielonych kredytow preferenycjnych w badanym okresie wzrosta
z 12 736,8 mln zt (w 2003 r.) do 14 809,7 mln zt na koniec 2009 r.

Okreslone w rozporzadzeniu Rady Ministrow przeznaczenie kredytéw pre-
ferencyjnych umozliwia realizacje wigkszo$ci inwestycji zwiazanych z produk-
cja w gospodarstwach rolnych i dziatach specjalnych produkcji rolnej, a takze
z przetwarzaniem produktéow rolnych. Osoby prowadzace gospodarstwa rolne
lub dzialy specjalne produkcji rolnej moga zaciagnaé¢ tak zwane inwestycyjne
kredyty preferencyjne oraz kredyty klgskowe (obrotowe i inwestycyjne).

Kredyty inwestycyjne sa, zgodnie z nazwa, przeznaczane na podejmowa-
nie inwestycji przez osoby prowadzace dziatalno$¢ rolnicza. Kredyty klgskowe
(obrotowe badz inwestycyjne) maja na celu wsparcie finansowe we wznowieniu
produkcji w gospodarstwie rolnym i likwidacj¢ skutkow klesk zywiotowych, ta-
kich jak: susza, grad, deszcz, przymrozki wiosenne, powodz, huragan, piorun,
osunigcie si¢ ziemi, lawina, nadmierne opady atmosferyczne, wymarznigcia.
Srodki finansowe z obrotowego kredytu kleskowego moga byé wykorzystane na
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zakup rzeczowych srodkow obrotowych do produkcji rolnej np. paliwo, podczas
gdy przeznaczenie kredytu klgskowego inwestycyjnego obejmuje migdzy innymi
odbudowe lub remont zniszczonych budynkow, maszyn i urzadzen rolniczych.

Kredyty preferencyjne sa dostgpne w ramach tak zwanych linii kredytowych,
ktore precyzuja cel przeznaczenia srodkow otrzymanych w formie kredytu. Wraz
z przemianami, ktore mialy miejsce w gospodarce w latach dziewigcédziesiatych,
zmianie ulegaty rowniez oferowane linie kredytowe. Na koniec 2010 r. podmio-
ty, ktore zamierzaja inwestowa¢ w produkcje rolna lub przetworstwo produktow
rolnych moga ubiega¢ si¢ o kredyty inwestycyjne w ramach trzynastu linii kre-
dytowych oferowanych przez ARiIMR (11 linii inwestycyjnych 1 2 linii , klgsko-
wych”). Do linii tych naleza:

1) kredyt na realizacje¢ inwestycji w gospodarstwach rolnych, dziatach spe-
cjalnych produkcji rolnej i przetworstwie produktéw rolnych oraz na zakup akcji
lub udziatéw — symbol nIP;

2) kredyt na zakup uzytkow rolnych — symbol nKZ;

3) kredyt na utworzenie lub urzadzenie gospodarstw rolnych przez osoby,
ktoére nie ukonczyly 40. roku zycia — symbol nMR;

4) kredyt na utworzenie lub urzadzenie gospodarstwa rolnego w ramach re-
alizacji programu osadnictwa rolniczego na gruntach Skarbu Panstwa, zaakcep-
towanego przez ministra wtasciwego do spraw rozwoju wsi i ministra wlasciwe-
go do spraw finansow — symbol nOR;

5) kredyt na realizacj¢ inwestycji w rolnictwie 1 przetworstwie produktow
rolnych oraz na zakup akcji lub udziatéw przez grupy producentéw rolnych
utworzone na podstawie ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. o grupach producen-
tow rolnych i ich zwiazkach oraz o zmianie innych ustaw (Dz.U. z 2000 r. Nr 88,
poz. 983 z pdzn. zm.) — symbol nGP;

6) kredyt na zakup uzytkéw rolnych przeznaczonych na utworzenie lub po-
wigkszenie gospodarstwa rodzinnego w rozumieniu ustawy z dnia 11 kwietnia
2003 r. o ksztaltowaniu ustroju rolnego (Dz.U. z 2003 r. Nr 64, poz. 592 ze zm.)
— symbol nGR;

7) kredyt na realizacj¢ inwestycji w zakresie nowych technologii produkcji
w rolnictwie zapewniajacych wysoka jakos$¢ produktu — symbol nNT;

8) kredyt w ramach ,,Branzowego programu rozwoju wspolnego uzytkowa-
nia maszyn i urzadzen rolniczych” — symbol nBR10;

9) kredyt w ramach ,,.Branzowego programu restrukturyzacji przetworstwa
ziemniaka na skrobi¢ w Polsce” — symbol nBR13;

10) kredyt na realizacj¢ inwestycji w ramach ,,Programu wspierania restruk-
turyzacji 1 modernizacji przemystu migsnego, chtodnictwa sktadowego i prze-
tworstwa jaj w Polsce” — symbol nBR 14;
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11) kredyt na realizacj¢ inwestycji w ramach ,,Branzowego programu mle-
czarstwa” — symbol nBR15;

12) kredyt inwestycyjny na wznowienie produkcji w gospodarstwach rol-
nych i dziatach specjalnych produkcji rolnej, w ktérych wystapity szkody spo-
wodowane przez susze¢, grad, deszcz nawalny, ujemne skutki przezimowania,
przymrozki wiosenne, powodz, huragan, piorun, osunigcie si¢ ziemi lub lawing
— symbol nKLO1;

13) kredyt obrotowy na wznowienie produkcji w gospodarstwach rolnych
i dziatach specjalnych produkcji rolnej, w ktorych wystapity szkody spowodowa-
ne przez suszg, grad, deszcz nawalny, ujemne skutki przezimowania, przymrozki
wiosenne, powodz, huragan, piorun, osunigcie si¢ ziemi lub lawing — symbol
nKLO02.

Wybor linii kredytowej zalezy przede wszystkim od rodzaju planowanej in-
westycji oraz od warunkow, jakie spetnia przyszty kredytobiorca. Osoba chca-
ca uzyskac¢ kredyt preferencyjny jest zobligowana do przygotowania i ztozenia
wniosku o kredyt do banku, ktory ma podpisang umowe o wspotpracg z ARiMR.
Do wniosku potencjalny kredytobiorca musi dotaczy¢ plan inwestycji wraz
z kompletem dokumentéw wymaganych przez bank, poniewaz to ta instytucja
podejmuje ostatecznie decyzje o udzieleniu kredytu.

Ocena wykorzystania kredytéw preferencyjnych
przez rolnikéw w Polsce

Od poczatku dziatalnosci Agencji, to jest od 1994 r. do dnia 31 grudnia
2003 r., banki udzielity ogotem 292 909 kredytow inwestycyjnych z doptata Agen-
cji do oprocentowania. Liczba oraz warto$¢ inwestycyjnych kredytow preferencyj-
nych udzielonych w latach 2003-2010 zostaty przedstawione na rysunku 2.

Zaroéwno wartos$¢, jak i liczba udzielonych kredytéw preferencyjnych sys-
tematycznie rosty do 2006 r. Zmiany w liczbie udzielonych kredytow preferen-
cyjnych moga wskazywac¢ na procyklicznos¢ zadtuzenia sig rolnikow, ktore wy-
nika z ich zachowan inwestycyjnych [Danilowska, s. 145]. W 2004 r. nastapit
spadek wartosci kredytow preferencyjnych, ktory wynikat z polityki ARiIMR-u
w zakresie stosowanych doptat do oprocentowania tych kredytow. Zlikwidowa-
no bowiem subsydiowanie kredytoéw obrotowych dla rolnictwa przez Agencj¢
(z wyjatkiem obrotowych kredytow klgskowych). W kolejnych latach, migdzy
innymi przez ch¢¢ skorzystania przez rolnikow z funduszy unijnych, wzrosto za-
interesowanie kredytami inwestycyjnymi. Wzrost ten migdzy latami 2005 a 2007
wyniost 1146,07 mln zt. Srednia kwota kredytu udzielonego w latach 2003—2010
wyniosta 127,27 tys. zl.
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Liczba i kwota preferencyjnych kredytéw inwestycyjnych udzielonych w latach 2003—
—2010 [min z4]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych ARIMR.

Na rysunku 3 przedstawiono liczbg oraz warto$¢ udzielonych kredytow klg-
skowych z doptata Agencji do oprocentowania w latach 2003—-2010.

W latach 2003-2010 rolnicy zaciagngli 382 469 kredytéw klgskowych na
faczna kwotg 6130,01 mIn zt. W strukturze kredytéow klgskowych dominujaca
pozycje zajmuja obrotowe kredyty klgskowe — w badanym okresie zostato ich
udzielonych z doptata Agencji az 390 457 na taczna kwotg 6115,64 min zt. Na
kolejnym rysunku 4 przedstawiono strukture kredytow preferencyjnych wedtug
rodzajow linii kredytowe;.
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Liczba i kwota kredytow kleskowych (obrotowych i i inwestycyjnych) z doptatg ARIMR do
oprocentowania udzielonych w latach 2003-2010 [min zi]
Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ARIMR.
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Struktura kredytow preferencyjnych z doptata ARIMR wedtug rodzajéw linii kredytowej
w latach 2003-2010

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych KNF.

Na podstawie struktury i liczby kredytow inwestycyjnych udzielonych w ra-
mach poszczegdlnych linii kredytowych mozna stwierdzi¢, ze w analizowanym
okresie najwigcej takich kredytoéw udzielono w ramach nastgpujacych linii:

—  Kredyt na utworzenie lub urzadzenie gospodarstw rolnych przez osoby, kto-
re nie ukonczyty 40. roku zycia, czyli powszechnie nazywany kredyt dla
mtodych rolnikow (nMR). W analizowanym okresie jego udziat zmniejszyt
si¢ z47% (2003 r.) do 31% (2010 1.).

—  Kredyt na zakup uzytkéw rolnych (nKZ) — udzial wzrést z 25 do 48%.

— Kredyt inwestycyjny podstawowy (nIP) na realizacjg inwestycji w gospo-
darstwach rolnych, dziatach specjalnych produkcji rolnej i przetworstwie
produktow rolnych — udzial zmniejszyt si¢ z 21 do 10%.

Podsumowanie

W opracowaniu przedstawiono kredyty preferencyjne jako instrument po-
mocy krajowej i dokonano oceny wykorzystania tych kredytow zaréwno przez
rolne gospodarstwa domowe, jak 1 przedsigbiorstwa rolnicze. Na podstawie prze-
prowadzonej analizy sformutowano nastgpujace wnioski:

1. System kredytow preferencyjnych w Polsce stanowi wazny instrument od-
dzialywania panstwa na rolnictwo, a Agencja Restrukturyzacji i Moderniza-
cji Rolnictwa w ramach pomocy krajowej doptaca do oprocentowania kre-
dytow bankowych.
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2. Nastapit wzrost wartosci udzielanych kredytow ogotem dla rolnictwa w Pol-
sce w badanym okresie z 14 585,50 mln zt (w 2003 r.) do 19 447 mln zl na
koniec 2009 r.

3. Kredyty preferencyjne odgrywaja dominujaca role w strukturze kredytow
dla rolnictwa (stanowity srednio w latach 2003-2009 prawie 82% kredytow
dla rolnictwa).

4.  ARiIMR w badanym okresie udzielita 149 407 tys. inwestycyjnych kredytow
preferencyjnych na taczna kwotg 19 015,68 mln zt oraz 382 469 kredytow
klgskowych na taczna kwote 6130,01 mln zi.

5. Wsrod preferencyjnych kredytow inwestycyjnych udzielanych przez ARIMR
najwigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ linie kredytowe na utworzenie
lub urzadzenie gospodarstw rolnych przez osoby, ktore nie ukonczyty 40.
roku zycia, kredyty na zakup gruntéw rolnych oraz na realizacj¢ inwesty-
cji w gospodarstwach rolnych, dzialach specjalnych produkcji rolnej i prze-
tworstwie produktéw rolnych oraz na zakup akcji lub udziatow.
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Preferential credits as a form of financing agricultural
activities in Poland

Abstract

Agricultural activity requires involvement on the part of the government and
also financial support from public institutions because it is burdened with a high
level of risk and is subject to the influences of many unfavourable phenomena
(e.g. natural, social or economic phenomena). The support of those activities
which contribute to the development of agriculture and rural areas in Poland
from the national funds is offered by the Agency for Restructuring and Mod-
ernization of Agriculture (ARMA). The national programmes of the financial
support of agriculture consist among others in subsidies offered by the Agency to
the interest on bank. Preferential loans are the most frequently used by farmers
a form of financing because their cost of servicing due to payment of ARMA is
lower than operating commercial loans. This article aims to provide preferential
credits as a form of financing agricultural activities. Assessment was based on
the volume of preferential agricultural credits given by banks with the subsidy
of the Agency for Restructuring and Modernization of Agriculture to the inter-
est. In addition, the subject of analysis is the share of preferential loans in loans
to agriculture and the structure of preferential loans by type of credit line. In the
article, statistical data from the reports of the Agency for Restructuring and Mod-
ernization of Agriculture was used, and the time scope of the analysis included
the years of 2003—2010.
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Zrédta finansowania przedsiebiorstw
przemystowych

Wstep

Sukces przedsigbiorstwa, ktore funkcjonuje w gospodarce rynkowej, zalezy
w duzej mierze od wtasciwego doboru zrodet finansowania prowadzonej dzialal-
no$ci. Finansowanie dziatalnos$ci gospodarczej najczesciej rozumiane jest jako
wszelkie dziatania 1 przedsigwzigcia majace na celu pozyskanie kapitatu, zarow-
no krotko-, jak 1 dlugoterminowego [Wolak-Tuzimek 2004, s. 163—173]. Gtow-
nym zrodlem finansowania jest kapital wtasny, ktory zazwyczaj z trudem wy-
starcza do prowadzenia biezacej dzialalnosci przedsigbiorstw. W konsekwencji
przedsigbiorstwa poszukuja alternatywnych, czgsto niekonwencjonalnych Zro-
det finansowania, takich jak venture capital, leasing, franchising czy forfaiting.
Instrumenty te zaliczane sa do kapitalu dtugoterminowego, ktory dla jednostki
gospodarczej jest podstawa finansowania, poniewaz jego wysokos$¢ Swiadczy
o stabilnosci finansowej (zarowno biezacej, jak 1 rozwojowej) oraz zapewnia
utrzymanie ptynnos$ci [Czerwinska-Kayzer 2006, s. 65-66]. Poszukiwanie przez
zarzadzajacych przedsigbiorstwem obcych Zrédel finansowania jest sposobem
na przelamanie barier niedoboru §rodkéw pienig¢znych [Juszczyk 2008, s. 31].

Przyjmujac za kryterium prawo witasnosci do majatku danej jednostki go-
spodarczej, mozemy wyrdzni¢ kapitat wlasny oraz kapitat obcy.

Kapitat wlasny jest to udziat wlasny inwestoréw w przedsigbiorstwie. Jest to
warto$¢ srodkoéw gospodarczych wniesionych do firmy przez wlasciciela (udzia-
towcow, akcjonariuszy, wspdlnikow) oraz srodkow wygospodarowanych przez
przedsigbiorstwo w toku prowadzonej dziatalnosci. Kapital wlasny stuzacy fi-
nansowaniu lub rozwojowi firm juz istniejacych, pochodzi gléwnie z zyskow
zatrzymanych. Bedac podstawowym zrodiem finansowania pozostajacym bez-
terminowo do dyspozycji przedsigbiorstwa, kapital wlasny stanowi jednocze$nie
zabezpieczenie aktualnych i potencjalnych wierzycieli przedsigbiorstwa.
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Kapital obcy odzwierciedla zobowiazania przedsigbiorstwa wobec roznych
podmiotow. Podmioty dostarczajace firmie kapitatu obcego pozyczaja te zrodta
finansowania na pewien z gory okreslony czas, za co oczekuja wynagrodzenia,
m.in. w postaci oprocentowania. Kapitaty obce mozna podzieli¢ w zalezno$ci
od okresu, na jaki zostat udostgpniony przedsigbiorstwu, na dlugoterminowe
(z terminem powyzej 1 roku) 1 krétkoterminowe.

Wybierajac zrodta finansowania, przedsigbiorstwa kieruja si¢ w najwigk-
szym stopniu dostepnoscia, zachowaniem ptynnosci finansowej oraz brakiem
wiasnych srodkéw na realizacje przedsigwzigcia inwestycyjnego [Pisarska 2008,
s. 121].

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okreslenie zrodet finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw przemystowych na przykladzie spotek gietdowych. W zakresie zrédet
finansowania analiza bgdzie dotyczyta okreslenia udziatu kapitatu wlasnego, zo-
bowiazan krotko- i dtugoterminowych w pasywach ogotem oraz ustalenia warto-
$ci zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw przypadajacych na jednego
zatrudnionego. Badane podmioty to spotki notowane na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Dla zapewnienia reprezentatywnosci i homogenicz-
no$ci badanej proby zastosowano metodg doboru celowego. Kryterium doboru
spotek byta ich obecnos¢ na GPW w Warszawie w latach 2004—2009 oraz za-
klasyfikowanie do 11 branz sektora przemystu (tworzyw sztucznych, spozyw-
czego, paliwowego, motoryzacyjnego, metalowego, materiatow budowlanych,
lekkiego, farmaceutycznego, elektromaszynowego, drzewnego i papierniczego
oraz przemystu innego). Zrodtowe dane do obliczen pochodza z jednostkowych
sprawozdan finansowych, dostgpnych w bazie Notoria Servis oraz sprawozdan
z dziatalnosci zarzadéw zamieszczonych na stronach internetowych badanych
spotek.

Wstepnej ocenie poddano 64 spotki. W badaniach nie zostaly wzigte pod
uwage spotki gietdowe, ktore osiagnety wskazniki finansowe odbiegajace od
norm mozliwych do zaakceptowania, przyjetych w literaturze przedmiotu'.

IPo doktadnej weryfikacji do analizy wybrano: w 2004 roku — 57 spotek (w tym z branz: tworzyw
sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materiatow
budowlanych — 4, lekkiej — 6, farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papier-
niczej — 5); w 2005 roku — 56 spolek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 10,
paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materialéow budowlanych — 4, lekkiej — 6, far-
maceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papierniczej — 5); w 2006 roku — 58 spotek
(W tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3,
metalowej — 12, materiatow budowlanych — 5, lekkiej — 7, farmaceutycznej — 1, elektromaszy-
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Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono relacje w zrodtach finansowania przedsigbiorstw
przemystowych. Udziat kapitalu wtasnego w pasywach ogoétem w grupie ba-
danych przedsicbiorstw ksztattowat si¢ srednio od 52,9 do 74,5%. W badanym
okresie 20042009 najbardziej zachowawcza (konserwatywna) strategia finanso-
wania wystgpowala w spotkach z branz tworzyw sztucznych i farmaceutycznej,
gdyz udziat tego kapitatu byt dominujacy — odpowiednio 74,5 1 71,4%. W przed-
sigbiorstwach z branzy farmaceutycznej odnotowano znaczacy wzrost kapitatu
wlasnego w zrodtach finansowania (o 34,5 pkt%) w latach 2004-2009 (z 45,8
do 80,3%). Oznacza to, ze przedsigbiorstwa te, pomimo stosunkowo duzego za-
dluzenia w poczatkowym okresie, stopniowo zmieniaty strukturg finansowania
w kierunku dominacji bardziej bezpiecznego kapitatu wtasnego. Wzrost poziomu
kapitatu wlasnego mogt by¢ skutkiem emisji akcji przez spotki. Najwigksza pod
wzgledem udziatlu kapitatu wlasnego w zrodlach finansowania dziatalnosci byta
przewaga przedsigbiorstw z branzy farmaceutycznej nad przedsigbiorstwami
z branzy paliwowej w 2008 roku (o 33,6 pkt%) oraz w 2009 roku (o 34 pkt%).
W przedsigbiorstwach z branzy paliwowej, drzewnej i papierniczej oraz mate-
riatbw budowlanych wystapita tendencja spadkowa udziatu kapitalu wiasnego
w zrddtach finansowania w 2009 roku w stosunku do 2004 roku. Zmniejsze-
nie udziatu kapitatlu wlasnego w zrodlach finansowania nastapitlo w branzach:
paliwowej o 23,2 pkt%, drzewnej i papierniczej o 13,2 pkt% oraz materiatow
budowlanych o 9,7 pkt%. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa z tych branz zmienity
strukture finansowania, czyli nastapit wzrost udzialu zobowiazan krotkotermino-
wych i1 dlugoterminowych.

Zadtuzenie dlugoterminowe stanowi wraz z kapitalami wlasnymi bezpieczne
zrodto finansowania dziatalno$ci. Zarzadzajacy przedsigbiorstwami, we wszyst-
kich analizowanych branzach, tylko w niewielkim zakresie korzystali z dtugoter-
minowych kredytéw oraz innych obcych Zrddet finansowania dlugookresowego.
We wszystkich badanych przedsigbiorstwach sredni udziat zobowiazan dtugoter-
minowych byl generalnie maty. W grupie badanych przedsigbiorstw udziat zo-

nowej — 12, drzewnej i papierniczej — 4); w 2007 roku — 61 spotek (w tym z branz: tworzyw
sztucznych — 2, spozywczej — 11, paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materiatow
budowlanych — 5, lekkiej — 8, farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 12, drzewnej i papier-
niczej — 6); w 2008 roku — 55 spotek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 8§,
paliwowej — 1, motoryzacyjnej — 3, metalowej — 12, materialow budowlanych — 6, lekkiej — 6,
farmaceutycznej — 1, elektromaszynowej — 11, drzewnej i papierniczej — 5); w 2009 roku — 56
spotek (w tym z branz: tworzyw sztucznych — 2, spozywczej — 9, paliwowej — 1, motoryzacyjne;j
— 3, metalowej — 12, materiatow budowlanych — 5, lekkiej — 6, farmaceutycznej — 1, elektroma-
szynowej — 12, drzewnej i papierniczej — 5).
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bowiazan dtugoterminowych w pasywach ogotem ksztattowat si¢ srednio od 0,3
do 16%. Zdecydowanie najmniejszy udziat dtugoterminowego kapitalu obcego
w 2009 roku w porownaniu do 2004 roku odnotowano w spoétkach z branz: spo-
zywczej, motoryzacyjnej, farmaceutycznej i lekkiej. W branzach tych nastapilto
zmniejszenie poziomu zadhuzenia dtugoterminowego odpowiednio: w spozyw-
czej o 6,2 pkt%, w farmaceutycznej o 1,5 pkt%, w motoryzacyjnej o 1,4 pkt%,
przemystu lekkiego o 0,5 pkt%. W przedsigbiorstwach z branzy farmaceutycznej
wystapita jednolita tendencja malejaca udziatu zobowiazan dlugoterminowych
w zrodtach finansowania, co oznacza, ze w tej grupie przedsigbiorstw znaczenie
dlugoterminowego kapitalu obcego zmalalo. W pozostatych branzach analizowa-
nych przedsi¢biorstw wskaznik ten ksztaltowal si¢ w sposéb zroznicowany — od
0,5% w 2004 roku w branzy tworzyw sztucznych do 28% w 2009 roku w branzy
paliwowej. Najwigkszy wzrost udzialu zobowigzan dtugoterminowych wyno-
szacy 14,3 pkt% w 2009 roku w stosunku do 2004 roku nastapit w branzy pali-
wowej. Angazujac kapital obcy, przedsigbiorstwa te zwigkszaja skale dzialalno-
Sci, przez co uzyskuja dodatkowe korzysci ekonomiczne. W przedsigbiorstwach
z branzy przemystu lekkiego (na poziomie 4,8-7,1%) i elektromaszynowej (na
poziomie 4,3-6,5%) wystapit stabilny udziat zobowiazan dlugoterminowych,
co moze odzwierciedla¢ utrzymanie zblizonej w czasie strategii inwestycyj-
nej. Najbardziej zréznicowany udzial wielkosci zobowiazan dtugoterminowych
w kapitatach ogétem odnotowano w branzy paliwowej — od 3,8% w 2008 roku
do 28% w 2009 roku.

Zadhuzenie krotkoterminowe stanowi z jednej strony zobowiazanie do za-
platy, z drugiej natomiast zrodto finansowania dzialalnosci [Wasilewski, Nowak
20006, s. 521]. We wszystkich przedsigbiorstwach z analizowanych branz udziat
zobowiazan krétkoterminowych w zZrodlach finansowania ksztattowat sig na sto-
sunkowo wysokim poziomie, srednio od 16,3 do 33,3%. W ujgciu dynamicznym
we wszystkich badanych branzach w udziale zobowiazan krétkoterminowych
w pasywach ogétem nie odnotowano jednorodnych tendencji. Udziat krotkoter-
minowego kapitatu obcego znaczaco zmniejszyt si¢ w 2009 roku w poréwnaniu
do 2004 roku w spotkach z branz farmaceutycznej, elektromaszynowej i metalo-
wej. Odzwierciedla to zwigkszenie stabilno$ci strategii zarzadzajacych w wyko-
rzystywaniu do finansowania krotkoterminowych kredytow bankowych. Tenden-
cja malejaca udziatu zadtuzenia krotkoterminowego z 32% w 2004 roku do 19%
w 2009 roku wystapita w branzy metalowej. W przedsigbiorstwach z branzy spo-
zywczej (na poziomie 30,4-34,5%) i lekkiej (na poziomie 20,3-24,3%) wystapit
stabilny udziat zobowiazan krotkoterminowych. Mozna stwierdzi¢, ze w przed-
sigbiorstwach z branzy spozywczej, pomimo stosunkowo ryzykowne;j strategii
finansowania dziatalnos$ci na poczatku badanego okresu, znaczenie krotkoter-
minowego kapitatu obcego zmniejszyto si¢ o 0,5 pkt%. Najbardziej zrdznico-
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Tabela 1
Relacje w zrodtach finansowania przedsiebiorstw przemystowych
Rodzaj e Srednio ZngéJaera
przemystu 2004 2005 2006 2007 2008 2009 —2004
Udziat kapitatu wlasnego w Zrodtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 75,0 69,2 73,0 72,2 78,0 79,6 74,5 4,6
Spozywczy 48,9 48,8 53,5 56,4 51,6 57,9 52,9 9,0
Paliwowy 69,5 67,0 54,6 55,8 48,1 46,3 56,9 | —23,2
Motoryzacyjny 58,8 58,5 57,5 63,1 55,2 67,4 60,1 8,6
Metalowy 58,6 60,3 58,0 63,4 66,7 73,8 63,5 15,2
t'\;ﬂuac:g:/?:qv;ch 635| 629| 518| 601 | 586| 538| 585 -97
Lekki 67,5 62,1 65,3 67,9 67,1 67,5 66,2 0,0
Farmaceutyczny 45,8 58,0 77,4 85,4 81,7 80,3 71,4 34,5
Elektromaszynowy 51,5 51,7 50,4 58,3 58,1 67,4 56,2 15,9
ngi‘i'é’r‘r{iczy 753 | 693 | 713| 649 | 586 | 621| 669 | —132
Udziat zobowigzan dtugoterminowych w zrédtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 0,5 4.9 2,6 4,3 9,1 6,8 4.7 6,3
Spozywczy 12,3 141 12,3 6,7 12,8 6,1 10,7 -6,2
Paliwowy 13,7 12,0 15,5 22,8 3,8 28,0 16,0 14,3
Motoryzacyjny 5,2 11,2 11,5 7,8 5,6 3,8 7,5 -1,4
Metalowy 5,6 5,4 8,3 7.2 5,3 6,5 6,4 0,9
gﬂuac;gﬁ;v;ch 54 5,6 11,1 7,9 16 | 130 9,1 7,6
Lekki 6,6 6,6 4,8 4,8 7,1 6,1 6,0 -0,5
Farmaceutyczny 1,5 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 -1,5
Elektromaszynowy 4,3 5,2 6,5 6,5 6,0 54 57 1,1
Pg;?)\ilé:r):iczy 37 10,2 8,2 93 18 | 108 9,0 7.1
Udziat zobowigzan krotkoterminowych w zrédtach finansowania (%)
Tworzyw sztucznych 17,0 20,0 16,7 17,8 12,9 13,6 16,3 -3,4
Spozywczy 34,5 32,8 30,4 32,5 34,3 34,0 33,1 -0,5
Paliwowy 16,8 21,0 29,9 21,4 48,1 25,7 27,2 8,9
Motoryzacyjny 30,7 29,1 29,2 27,6 37,4 25,5 299 | -52
Metalowy 32,0 31,6 30,4 27,5 27,2 19,0 28,0 | -13,0
k'\)"uaéi\r,'v":‘:;";’ch 37| 311| 357 | 315| 298| 332| 320 25
Lekki 20,3 23,5 23,4 21,9 23,9 24,3 22,9 4,0
Farmaceutyczny 51,8 411 22,0 14,3 18,1 19,3 278 | -32,5
Elektromaszynowy 37,6 37,3 38,5 31,7 30,6 23,8 33,3 -13,8
:Dgzzaf)\ilgr]r}:iczy 198 | 205| 205| 254 | 206 | 271 | 238 73

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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wany udzial zobowiazan krotkoterminowych w pasywach ogotem odnotowano
w branzy farmaceutycznej — od 14,3% w 2007 roku do 51,8% w 2004 roku — oraz
w branzy paliwowej — od 16,8% w 2004 roku do 48,1% w 2008 roku. Sytuacja
taka moze wynika¢ ze specyfiki dzialalno$ci prowadzonej przez przedsigbior-
stwa, dynamiki rozwoj branzy oraz zmiany ryzyka finansowego.

W tabeli 2 przedstawiono wartos$¢ zrodet finansowania przedsigbiorstw prze-
mystowych z wybranych branz w przeliczeniu na jednego zatrudnionego. W ba-
danym okresie 2004-2009 najwyzsze $rednie zatrudnienie odnotowano w branzy
paliwowej i wyniosto 4967,7 osdb, natomiast najnizsze w branzy farmaceutycz-
nej — 140,5 osob. Poza przedsigbiorstwami z branzy farmaceutycznej wszystkie
badane przedsigbiorstwa zatrudnialy powyzej 250 pracownikdéw. Stwierdzono,
ze najwyzsza warto$¢ kapitalu ogotem, wilasnego oraz obcego byta w branzy
paliwowej, natomiast najnizsza w branzy farmaceutycznej. Struktura kapitatlowa
przedsigbiorstw w danej branzy moze wynika¢ z biezacych celéw prowadzone;j
polityki finansowe;.

Tabela 2
Zrédta finansowania przedsiebiorstw przemystowych
Lata . Zmiana
Rodzaj przemystu Srednio | 2009-
2004 2005 2006 2007 2008 2009 —2004
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Pasywa ogotem (tys. zt)/os. zatrudniong
Tworzyw sztucznych 226,7 211,9 236,1 259,2 266,6 299,1 250,0 72,4
Spozywczy 4544 | 5175 | 7419 | 746,7 | 743,8 | 624,0 638,1 169,6
Paliwowy 2844,0 | 3577,3 | 5747,1 | 6733,3 | 6772,4 | 8258,9 | 5655,5 | 54149
Motoryzacyjny 107,8 123,3 173,4 222,7 281,9 309,9 203,2 202,1
Metalowy 828,0 933,1 | 2903,0 | 4483,2 | 3832,5 | 3511,7 | 2748,6 | 2683,8
g"uaég\r,'v?:;";’ch 1089,4 | 3937 | 3789 | 1480,2 | 2257,8 | 2029,3 | 12715 | 9399
Lekki 177,8 | 1724 | 1581 | 2072,4 | 9427 | 264,6 631,3 86,8
Farmaceutyczny 132,1 | 1240 | 1347 | 1329 | 1323 | 1456 133,6 13,5
Elektromaszynowy 165,9 | 1971 | 2128 | 6156 | 814,6 | 1013,1 503,2 8472
P;E‘i’é’:r{iczy 3056,9 | 3405,6 | 4883,0 | 2658,0 | 2511,1 | 3226,1 | 32901 | 169,2

Kapitat wiasny (tys. zt)/os. zatrudniong,
Tworzyw sztucznych 172,8 148,4 179,3 193,6 210,2 239,8 190,7 67,1

Spozywezy 2214 | 2526 | 4010 | #4171 | 3293 | 3071 | 3214 | 857
Paliwowy 1977.7 | 2395,7 | 31401 | 37560 | 3255.4 | 3822,6 | 3057,9 | 18449
Motoryzacyjny 635 | 725 | 1013 | 1378 | 160,0 | 2098 | 1242 | 1463
Metalowy 5344 | 5280 | 18331 | 3642,9 | 33494 | 30855 | 21622 | 25511
Materiatow 5226 | 2875 | 2557 | 4213 | 10852 | 6409 | 5355 | 1183
budowlanych

Lekki 112,0 104,3 96,8 | 1467,1 7444 182,8 451,2 70,8
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Farmaceutyczny 60,5 71,9 104,2 113,4 108,1 116,9 95,8 56,4
Elektromaszynowy 85,0 102,7 106,4 | 376,0 | 5559 | 831,9 343,0 746,8
.Drze\./vny. 2760,9 | 3055,1 | 4323,7 | 2151,7 | 1550,9 | 2128,2 | 2661,7 | —-632,6
i papierniczy
Kapitat obcy (tys. zt)/ os. zatrudniong

Tworzyw sztucznych 54,0 63,5 56,8 65,7 56,3 59,3 59,3 53
Spozywczy 233,0 | 2649 | 3410 | 3295 | 4145 | 317,0 316,6 83,9
Paliwowy 866,3 | 1181,6 | 2607,0 | 2977,3 | 3517,0 | 4436,3 | 2597,6 | 3570,0
Motoryzacyjny 44,3 50,9 72,1 84,9 121,8 | 100,1 79,0 55,9
Metalowy 293,6 405,1 | 1069,9 840,3 483,1 426,2 586,4 132,6
gﬂuﬁgu‘i‘;";’ch 566,8 | 106,2 | 1232 | 10589 | 1172,6 | 13884 | 7360 | 8216
Lekki 65,5 68,1 61,3 | 6053 198,3 81,8 180,0 16,3
Farmaceutyczny 71,6 52,1 30,5 19,5 24,3 28,8 37,8 —42,9
Elektromaszynowy 80,8 94,4 106,4 239,6 258,7 181,2 160,2 100,4
P;Zi‘i';’r‘r{iczy 296,0 | 3505 | 5593 | 506,3 | 960,2 | 1097,2 | 6283 | 8012

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przedsigbiorstwach z branz paliwowej, motoryzacyjnej i elektromaszyno-
wej w badanych latach odnotowano jednolita tendencj¢ rosnaca wartosci pasy-
wow ogotem na jednego zatrudnionego. W 2009 roku w stosunku do 2004 roku
przyrost w tym zakresie byl najwyzszy w branzy elektromaszynowej (510,8%).
Oznacza to, ze osoby zatrudnione w tej branzy maja duzo wigksze mozliwosci
generowania kapitatu.

Srednio warto$¢ pasywow przypadajaca na jednego zatrudnionego w la-
tach 2004-2009 ksztaltowata si¢ w przedziale 107,8-8258,9 tys. zlt/os. zatrud-
niona. Najnizszy poziom wskaznika (107,8 tys. zt/os. zatrudniona) odnotowano
w branzy motoryzacyjnej w 2004 roku, przy srednim zatrudnieniu 2599,7 oséb.
Najwyzszy (8258,9 tys. zl/os. zatrudniona) odnotowano w branzy paliwowe;j
w 2009 roku, przy $rednim zatrudnieniu 4482 osoby. Najwigksza réznica w po-
ziomie analizowanego wskaznika wystapila na korzys$¢ przedsigbiorstw z bran-
zy paliwowej w 2009 roku w stosunku do przedsigbiorstw z branz spozywczej
(0 7634,9 tys. zt/os. zatrudniona) i farmaceutycznej (o 8113,3 tys. zt/os. zatrud-
niong). W przedsigbiorstwach z branz farmaceutycznej, tworzyw sztucznych
oraz lekkiej wystapila niewielka tendencja wzrostowa pasywow ogétem na jed-
nego zatrudnionego w 2009 roku w stosunku do 2004 roku. Najwigksza zmia-
na wskaznika w 2009 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem nastapita w przedsig-
biorstwach z branz paliwowej (o 5414,9 tys. zt/os. zatrudniona) oraz metalowe;j
(0 2683,8 tys. zl/os. zatrudniona).
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W przedsigbiorstwach z branz motoryzacyjnej i elektromaszynowej w bada-
nych latach odnotowano jednolita tendencj¢ rosnaca wartosci kapitatu wiasne-
go na jednego zatrudnionego. Srednio warto$¢ kapitatu wiasnego przypadajaca
na jednego zatrudnionego w latach 2004-2009 ksztattowala si¢ w przedziale
95,8-3057,9 tys. zt. Najnizszy poziom wskaznika (60,6 tys. zl/os. zatrudniona)
odnotowano w branzy farmaceutycznej w 2004 roku, przy srednim zatrudnieniu
179 os6b. Najwyzszy (4323,7 tys. zt/os. zatrudniong) odnotowano w branzach
drzewnej i1 papierniczej w 2006 roku, przy $rednim zatrudnieniu 816,8 0sob.
Najwigksza roznica w poziomie analizowanego wskaznika wystapita na korzys¢
przedsigbiorstw z branz drzewnej 1 papierniczej w 2006 roku w stosunku do
przedsigbiorstw z branzy lekkiej (o 4226,8 tys. zl/os. zatrudniona) 1 tworzyw
sztucznych (o 4144,3 tys. zl/os. zatrudniona). W przedsigbiorstwach z branz
drzewnej i papierniczej wystapita tendencja spadkowa kapitatu wlasnego na jed-
nego zatrudnionego w 2009 roku w stosunku do 2004 roku (o0 632,6 tys. zt). Naj-
wigksza zmiana wskaznika w 2009 roku w poréwnaniu z 2004 rokiem nastapita
w przedsigbiorstwach z branz metalowej (o 2551,1 tys. zlt/os. zatrudniong) oraz
paliwowej (o 1844,9 tys. zt/os. zatrudniona). Odzwierciedla to wzrost sily eko-
nomicznej tych przedsigbiorstw 1 moze $§wiadczy¢ o ich dynamicznym rozwoju.

Jednolita tendencj¢ rosnaca kapitalu obcego na jednego zatrudnionego
w okresie 2004-2009 odnotowano w przedsigbiorstwach z branz paliwowej
i motoryzacyjnej. W 2009 roku w stosunku do 2004 roku najwigkszy przyrost byt
w branzy paliwowej (412,1%). Srednio warto$é kapitatu obcego przypadajaca na
jednego zatrudnionego w latach 2004—2009 ksztaltowata si¢ w analizowanych
branzach w przedziale 37,8-2597,6 tys. zt/os. zatrudniona. Najnizszy poziom
wskaznika (19,5 tys. zl/os. zatrudniona) odnotowano w branzy farmaceutycznej
w 2007 roku, przy Srednim zatrudnieniu 131 oso6b. Najwyzszy wskaznik (4436,3
tys. zt/os. zatrudniong) odnotowano w branzy paliwowej w 2009 roku przy sred-
nim zatrudnieniu 4482. Najwigksza réznica w poziomie analizowanego wskaz-
nika wystapila na korzy$¢ przedsigbiorstw z branzy paliwowej w 2009 roku
w stosunku do przedsigbiorstw z branz spozywczej (o 4119,3 tys. zl/os. zatrud-
niong) i farmaceutycznej (o 4407,5 tys. zl/os. zatrudniong). W przedsigbior-
stwach z branzy farmaceutycznej wystapila tendencja spadkowa kapitatu obcego
w 2009 roku w stosunku do 2004 roku (o 42,9 tys. zlt/os. zatrudniona). Naj-
wigksza zmiana wskaznika w 2009 roku w porownaniu z 2004 rokiem nastapita
w przedsigbiorstwach z branzy paliwowej (o 3570 tys. zV/os. zatrudniong). Anga-
zujac kapital obcy, przedsigbiorstwa z branz, w ktorych nastapit wzrost kapitatu
obcego na jednego zatrudnionego, zwigkszaja skalg dziatalno$ci, przez co row-
niez uzyskuja dodatkowe korzys$ci ekonomiczne.
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WhiosKi

W opracowaniu okreslono zrédta finansowania spotek gietdowych z wybra-

nych branz sektora przemystu. Na podstawie przeprowadzonych badan sformu-
towano nastgpujace wnioski:

1.

We wszystkich przedsigbiorstwach z analizowanych branz wystgpowala
ostrozna strategia finansowania dziatalnosci, gtownie z wykorzystaniem
kapitalu wlasnego. Roéznica migdzy przedsigbiorstwami wystgpowala
w strukturze czasowej zapadalnos$ci kapitalu obcego. W spodtkach z branz far-
maceutycznej i elektromaszynowej znacznie dominowat krétkoterminowy
kapitat obcy, co swiadczy o kredytowaniu biezacej dziatalno$ci operacyjne;.
W przedsigbiorstwach branzy paliwowej w wigkszosci lat w kapitatach ob-
cych dominowaly zobowiazania krotkoterminowe, jedynie w latach 2007
12009 wystgpowala nieznaczna dominacja udziatu zobowiazan dlugotermi-
nowych nad krotkoterminowymi (odpowiednio o 1,4 i 2,3 pkt%). Oznacza
to zblizona skalg finansowania za pomoca kredytow zarowno dziatalnosSci
operacyjnej, jak i inwestycyjnej. W przedsigbiorstwach z branz spozywczej,
elektromaszynowej i paliwowe] wystgpowata nieznaczna dominacja kapi-
talow wiasnych nad obcymi. Mozna stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa stoso-
waly rozne strategie finansowania dziatalnosci, co moglo by¢ uzaleznione
od sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, przyjetej strategii dziatania oraz
biezacych celow polityki finansowe;.

We wszystkich badanych przedsigbiorstwach w wybranych latach odno-
towano zwigkszenie wartosci pasywow na jednego zatrudnionego. Mozna
wnioskowac, ze tendencja ta oznacza rozwdj przedsicbiorstwa, jest korzyst-
na i odzwierciedla na ogot wzrost ekonomicznej wydajnos$ci pracy. Wartos¢
kapitatu wtasnego na jednego zatrudnionego ulegla zmniejszeniu jedynie
w przedsigbiorstwach z branzy drzewnej 1 papierniczej, natomiast wartos$¢
kapitatu obcego na jednego zatrudnionego w przedsigbiorstwach z branzy
farmaceutyczne;j.
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Sources of financing industrial companies

Abstract

This paper presented the financial sources of industrial companies. The stu-
dies included 63 companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The period
of research covered the years 2004-2009. In all branches of the analyzed com-
panies appeared strategy of prudent financing, mainly with private capital. The
difference between companies appeared in the term structure of external capital
debt. Applied funding strategy could be dependent on the company’s financial
situation, the strategy of action and the current financial policy objectives.
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Wybrane aspekty optymalnego sterowania
portfelem inwestycyjnym akcji na rynku
kapitatlowym

Wstep

Rynek kapitatowy zyskuje na znaczeniu w miar¢ rozwoju gospodarki rynko-
wej. W szczegblnosci istotne jest zainteresowanie przedsigbiorcéw i menedze-
row strategiami inwestowania na rynku kapitalowym.

Podejmowanie racjonalnych decyzji w obszarze transakcji handlowych na
rynku kapitalowym wymaga stosowania odpowiednich, precyzyjnych narzedzi
analitycznych. Naleza do nich metody optymalizacyjne oraz teoria sterowania.
Umiejetne ich wykorzystanie moze istotnie zwigkszy¢ trafnos¢ podejmowanych
decyzji inwestycyjnych 1 osiagniecie przez inwestora oczekiwanego poziomu
kreacji zaangazowanego kapitatu [Ponsko 2000, s. 37; Tyminski, Zawislak 2009,
s. 719].

Rentownos¢ kapitatu, obok plynnosci finansowej, odgrywa szczego6lna rolg
w ksztattowaniu si¢ przyszlej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa [ Wasilew-
ski, Gatecka 2010, s. 231]. Efektywne wykorzystanie kapitatu jest istotnym pro-
cesem optymalnego sterowania w sytuacjach decyzyjnych w przedsigbiorstwie.

Celem artykulu jest zaprezentowanie autorskiej koncepcji sterowania
w procesach decyzyjnych zwigzanych z nabyciem portfeli inwestycyjnych akcji
spotek, jak rowniez sprzedazy portfeli mniej korzystnych w generowaniu do-
chodow. Procesowi badawczemu poddano dwa portfele rézniace si¢ pod wzgle-
dem konstrukcji. Pierwszy portfel zostat skonstruowany w oparciu o koncepcje
Sharpe’a 1 rozwigzany metoda programowania kwadratowego z wykorzystaniem
funkcji Lagrange’a. Drugi, skonstruowany wedtug koncepcji autora z uwzgled-
nieniem elementow teorii niezawodnosci, rozwiazano metoda programowania
dynamicznego.

Prowadzone rozwazania zilustrowano praktycznymi przykladami. W pierw-
szej czgsci artykutu przedstawiono zarys teorii sterowania, wykorzystujac wezes-
niejsze badania autora [Tyminski, Zawislak 2008]. W drugiej czesci artykutu
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wykorzystano informacje dotyczace kursow akcji oraz stop zwrotu wybranych
spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2005-2006.

Elementy teorii sterowania

Inwestor konstruujac strategie¢ inwestowania powinien dysponowac rézny-
mi instrumentami decyzyjnymi, ktoérych celem jest umozliwienie jak najkorzyst-
niejszego lokowania kapitatu.

Zasoby kapitatu bedace w dyspozycji inwestora w momencie ¢ wyrazi¢
mozna funkcja S(¢). Transakcje zakupu portfeli na rynku kapitatowym powoduja
wyczerpywanie zasobow kapitalu, co mozna wyrazi¢ stopa wyczerpywania si¢
kapitatu [Tyminski, Zawislak 2009, s. 719]:

asw _
o= EO (M)

gdzie:
E(f) — stopa wyczerpywania si¢ kapitatu.

Podstawa decyzji o inwestowaniu kapitatu jest funkcja uzytecznosci in-
westora U(E). Jest to funkcja celu zalezna od wielko$ci zuzywanego kapitatu
S(f) w kolejnych transakcjach. U(E) jest wigec zmienng sterowana, za§ zmien-
na sterujaca jest E(¢). Przyjecie E(f) jako zmiennej sterujacej wynika z faktu,
ze decyzje inwestora wptywaja bezposrednio na tempo zuzywania si¢ kapitatu.
W konsekwencji stopa wyczerpywania si¢ kapitatu E(¢) ksztaltuje wielkos¢ za-
sobu kapitalowego S(7).

Omawiane relacje w aspekcie optymalizacji decyzji inwestycyjnych pod-
legaja sterowaniu w kierunku maksymalizacji funkcji uzytecznosci inwestora.
Mozna to wyrazi¢ formuta:

T
max [U(E)e"dt dla aso_ —E(?) )
0 dt
oraz S(0) = Sy, S(T) — dowolne
gdzie:
Sy, T — dane.

Ksztattowanie si¢ zasobu kapitalowego w czasie opisa¢ mozna przy pomocy
funkcji trendu postaci:

S(t)= o, + oyt — ot (3)
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Stad tempo wyczerpywania sig¢ kapitatu zgodnie z formula (1) okresla za-
leznos¢:
ds() _

o —2ot=—-E(t
5 | | )

Na podstawie danych historycznych oszacowana funkcja (3) przyjmuje war-
tos¢:

S(t) =400 + 40t — 40t 4)
stad: E(t) =40
Procedura optymalizacji wymaga okreslenia wyjsciowych wielkosci:
S(0) = Sy =400 (4a)
U(E) = [So - E(1)] (4b)

Jest to zasob kapitatu po pomniejszeniu o stope jego wyczerpywania.
Catkowanie funkcji U(E) zgodnie z modelem ciaglej kapitalizacji pozwala
wyznaczy¢ wartos$¢ biezacego strumienia uzytecznosci:

TU(E)e-P‘dt (5)

gdzie:
p — stopa zwrotu z zakupionego portfela.

W momencie realizowania transakcji rynkowych (¢ = 0) U(E) przyjmie war-
tos¢:
U(E) =400 -0=400

Zgodnie z formuta (2) maksymalizacja strumienia uzytecznosci jest rowno-
znaczna z obliczeniem cafki:

[."400¢ ™" dt = 400[ " e " dt = %eﬁ” 10— %(e‘“’ﬂ -1)= %(1 —e)

(6)

Wyrazem uzytecznosci U(E) mozna uzna¢ warto$¢ biezaca ciaglego stru-

mienia przychoddéw osiaganych przez inwestora jako rezultat podjgtej decyzji

na rynku kapitatowym. Z przeprowadzonych wcze$niej badan wynika, ze przy
zatozonych parametrach p = 10% oraz 7= 10 okreséw bedzie to:
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%(l —e ") =2528,5 jednostek (dla S,)

Dla t =1, bedzie: %(l —e %) =2275,6 jednostek (dla S)

Otrzymane wyniki maksymalizujace warto$¢ biezaca ciaglego strumienia
przychodow sa ilustracja efektu optymalnego sterowania kapitatem przy wyko-
rzystaniu elementow teorii sterowania.

Proces optymalnego sterowania portfelem
inwestycyjnym na rynku kapitalowym. Wyniki badan

W problematyce optymalizacji portfela inwestycyjnego kluczowe znaczenie
obok wartosci stopy zwrotu zoptymalizowanego portfela ma efektywno$¢ zain-
westowanego kapitatu. Kryterium efektywnosci kapitatu moze by¢ rozstrzygaja-
ce przy wyborze optymalnego portfela.

Proces badawczy dotyczy oceny efektywnosci kapitatu dwoch alternatyw-
nych portfeli. Nalezy doda¢, Zze niezaleznie od wariantu portfela, zarowno wiel-
ko$¢ zasobu kapitatowego, jak i okres inwestowania 7' sa okre§lone przez inwe-
stora. Zmienna stanu wystgpuje w procesie sterowania portfelem jako argument
funkcji celu. W prezentowanej koncepcji jest to zasob kapitatu przeznaczony na
zakup portfela inwestycyjnego. Zmienna stanu jest ksztalttowana przez inwestora
w sposob posredni (Ponisko 2000, s. 36; por. wz. 4b).

Oceng efektywnosci zainwestowanego kapitatu przeprowadzono dla dwoch
alternatywnych portfeli, wykorzystujac kursy akcji oraz stopy zwrotu wybra-
nych spotek z lat 2005-2006 (dane z gazety PARKIET 2006).

Portfel I — zoptymalizowany metoda tradycyjna — sktada si¢ z akcji czterech
spotek wedtug udziatow:

—1,336 PKM + 1,714 GTC + 0,673 RPC — 0,052 WWL

Warto$¢ zaangazowanego kapitatu w chwili zakupu ustalono przyjmujac srednie
kursy akcji rozpatrywanych spotek oraz krotka sprzedaz, co wiaze si¢ z kapita-
tem pozyczonym [Trzaskalik 2004, s. 159]. I tak dla portfela I wynosi:

UE)=-1,336x1242+1,714 x 167,34+ 0,673 x 22,0 - 0,052 x 155,5= 125,8

Oznacza to, ze inwestor powinien przeznaczy¢ na zakup portfela I 125,8 jedno-
stek kapitalu wlasnego, pomijajac inne koszty zwiazane z kapitatem pozyczo-
nym.
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Portfel II — zoptymalizowany metoda programowania dynamicznego przy
wykorzystaniu teorii niezawodnosci — sktada si¢ z akeji trzech spotek GTC, RPC
oraz WWL i wymaga zaangazowania kapitatu w wysokosci:

U(E)II=- 0,85 x 166,3 + 0,128 x 22,0 + 0,023 x 155,5 =161,2

Na tym etapie optymalizacji mozna okresli¢ 1 oceni¢ efektywno$¢ kapitatu
wprowadzonego do portfela, a nastepnie podja¢ decyzje¢ o wyborze korzystniej-
szego wariantu.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze p = 15% dla portfela I za$ dla II
p =9,7%. Zgodnie z formuta (5) warto$¢ biezaca ciagtego strumienia dochodow
dla portfela I wyniesie:

T=10

[ 125,8¢'¥dr = 651,5 jednostek (7)
0
za$ dla portfela II:

T=10
[ 161,2¢™*"dr = 1031,9 jednostek ®)
0

A zatem efektywnos¢ zainwestowanego kapitatu jest wyzsza w portfelu II. Nale-
zatoby wigc wybrac ten portfel jako korzystniejszy.

Ocena optymalnego sterowania portfelem
w warunkach losowych

Proces podejmowania optymalnych decyzji na rynku kapitalowym nie za-
wsze konczy sig¢ wyborem korzystniejszego, efektywnego portfela [Haugen
2000, s. 105]. Nalezy pamigtac, ze decyzje o wyborze najkorzystniejszego port-
fela inwestor podejmuje przez pryzmat maksymalnej oczekiwanej uzytecznosci.
Osiagnigcie oczekiwanej uzytecznosci wymaga czg¢sto od inwestora fachowego
monitorowania sytuacji na rynku, a takze podejmowania decyzji modyfikuja-
cych dotychczasowe kroki.

Do istotniejszych elementéw wptywajacych na poziom uzytecznosci inwe-
stora, obok zakupu portfela, zalicza si¢ moment jego sprzedazy oraz oceng praw-
dopodobienstwa realizacji oczekiwanej stopy zwrotu.

Optymalne sterowanie portfelem wymaga uwzglednienia sytuacji stocha-
stycznych. Ksztattowanie si¢ kluczowych parametrow instrumentéw finanso-
wych (dochéd, ryzyko) ma charakter losowy, zatem realizacja oczekiwanego
dochodu z zakupionego portfela powinna by¢ poparta odpowiednio wysokim
poziomem prawdopodobienstwa.
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W prezentowanej koncepcji koncowym etapem jest analiza optymalne-
go sterowania w warunkach losowych [Krynski, Badach 1976, s. 523]. Uwagg
skoncentrowano na ocenie potencjalnych mozliwosci zbycia zakupionego port-
fela w zaleznos$ci od popytu na rynku kapitalowym na instrumenty finansowe
wchodzace w jego sktad.

W analizie stochastycznej uwzgledniono nastgpujace parametry:

X — zmienna losowa wyrazajaca liczbe instrumentéw finansowych w portfelu,

x — warto$¢ zmiennej losowej X,

Y — zmienna losowa wyrazajaca liczbg instrumentéw finansowych; okresla po-
tencjalny popyt na instrumenty finansowe na rynku kapitatowym,

y — warto$¢ zmiennej losowej 7,

Z —zmienna losowa wyrazajaca zysk uzyskany ze zbycia X ilo$ci instrumentéw
finansowych,

z —warto$¢ zmiennej losowej Z,

¢ — jednostkowa cena; oznacza dochéd jednostkowy (na spotke w portfelu),

k — jednostkowy naktad kapitatu (na spotke w portfelu).

Inwestor zainteresowany sprzedaza posiadanych w portfelu waloréw powi-
nien rozwazy¢ kilka mozliwych wariantéw z punktu widzenia skutkoéw transak-
cji zbytu. Ponadto powinien precyzyjnie oceni¢ prawdopodobienstwo mozliwo-
Sci zbycia portfela lub jego czgsci. W tym celu rozwazane zagadnienie opisano
w dwoch wariantach.

Wariant I, w ktorym realnie inwestor moze sprzeda¢ posiadang liczbg instru-
mentow finansowych x (portfel), przy czym potencjalny popyt y jest wigkszy od x.

z(x) =cx—ky (gdyzy > x) )

Wariant II zaktada, ze inwestor moze zby¢ nie mniejsza liczbg instrumentow
finansowych w porownaniu do popytu y.

zy(x) =cy—ky
badz:
2(x) = (c—k)y (gdyzy<Xx) (10)

Jezeli intensywno$¢ zbycia jest zmienng losowa, to warto$¢ oczekiwana zy-
sku Z jest rowniez zmienng losowa oraz suma wartosci oczekiwanego zysku
z dwdch alternatywnych sytuacji, tj. z; oraz z,. Model oczekiwanego zysku
przyjmie wigc postac:

E(2) = E(Z)) + E(Z,) (11)
Przyjmuje sig, ze zbycie instrumentéw finansowych ma rozktad normalny

[Jajuga K., Jajuga T. 1998, s. 154]. Na rys. 1 przedstawiono gestos¢ rozkladu
prawdopodobienstwa zmiennej X.
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p(x)

Pi(x)

Rysunek 1
Krzywa gestosci rozktadu prawdopodobieristwa zmiennej X
Zrédto: Badania wtasne.

W zwiazku z tym, iz posta¢ funkcji ggstosci p(x) nie jest znana, nie bedzie
mozliwe uzyskanie w analizie decyzyjnej w sposob bezposredni rozwiazania
jednoznacznego (dla optymalnego y* oraz x*). W tym przypadku mozna prze-
prowadzi¢ proces analityczny w nastgpujacy sposob:

y
E(z) = j 2z, p(x)dx = j (cx—ky) p(x)dx (12)
0
oraz
E(z) = [ 2p(x)dx =[ v(e~ky) p(x)dx (13)

Uwzgledniajac wzor (11) i odpowiednie przeksztatcenia w obszarze rachun-
ku catkowego otrzymujemy:

y m
E(2) = [(ex—ky) p(x)dx + [ (e —ky) p(x)dx =
0 y

Y y m m
= [(ex— k) p(x)dx— [ ky p(x)dx+ [ ey p(x)dx— [ ky p(x)dx =
0 0 y y

y y m m
= c_[ xp(x)dx — ky_[p(x)dx + cyj p(x)dx — kyj p(x)dx =
0 0 y y

y y

y y m m
= cj xp(x)dx — ky{l.p(x)dx + J p(x)dx] + cy_[ p(x)dx (14)
0 0
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Wiedzac z rachunku catkowego, iz:
m y m
'fp(x)dx = jp(x)dx+ I p(x)dx =1 (15)
0 0 y

zalezno$¢ (14) mozna zredukowac¢ do postaci:

y m
E(z)= c_[xp(x)dx + cyj p(x)dx —ky (16)
0 y

Nastegpnie, poniewaz y jest wielkoscia zmienna, wykorzystujac wtasnosci ra-
chunku rézniczkowego oraz catkowego, mozna zapisac:

¥y
diy{ ] xp(x)dx} = 1p(») a7)
takze:
diy[y'[ p(x)dx] =—yp(y) (m = const.) (18)
y

Obliczenie pochodnej dE(2) i przyréwnanie jej do zera pozwala ustali¢
dy

dystrybuante w przedziale catkowania od y do m:

a’EdJ(;Z) - ci[j.xp(x)dx] + cljfp(x)dx + cydiylljf p(x)dx} k=

0

= ap(y)+c| p(x)dx—cyp(y)—l =
y

=c[ p(x)dx—k =0 (19)
y

stad:
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[ peoax =% (20)
y

c

Relacja k wskazuje jaka czg$¢ popytu y moze by¢ zrealizowana posiadana
c
liczba instrumentow finansowych x (z przedziatu (y : m) — por. rys. 1).

Wprowadzenie do (15) zaleznosci (20) prowadzi do formuty:

[ @)
0 C

c—k > k maksymalny zysk znajduje si¢ w punkcie od-

¢ c .
powiadajacym zrealizowanej sprzedazy x; przedziatu <0; y> z prawdopodobien-

c—k < k , to maksymalny zysk
c c

znajdzie si¢ w punkcie x, przedzialu <y; m> z nizszym prawdopodobiefistwem
niz py(x) (por. rys. 1).

Zatem wartosci ¢ oraz k dla portfela I sktadajacego si¢ z czterech spotek
(PKM, GTC, RPC, WWL) wynosza:

¢ = 162,875 jednostek (wzor 7) — jest to iloraz wartosci biezacej strumienia
przychodow 1 liczby spotek w portfelu, tj. 651,5/4;

k = 31,45 jednostek — jest to iloraz warto$ci zaangazowanego kapitatu
w nabycie portfela i liczby spotek w portfelu, tj. 125,8/4.

Stad warto$¢ dystrybuanty dla portfela I wynosi:

W przypadku, gdy

stwem nie wyzszym niz p(x). Jezeli zachodzi

c—k 162,87—31,45

=0,807
¢ 162,87
Poniewaz <— k > k , zysk maksymalny znajduje si¢ w punkcie x| przedziahu
c c

<0; y> (por. rys. 1).
Na mocy zaleznosci:

F(x)+P(x)=1

prawdopodobienstwo wystapienia zysku z; wynosi:
P(x)=0,193 (19,3%)
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Dla portfela II sktadajacego sig z trzech spotek (GTC, RPC, WWL) wartosci
¢ 1k wynosza:

¢ = 344,00 jednostek
k= 53,73 jednostek
Stad warto$¢ dystrybuanty dla portfela II:

344,00 —53,73

— 0,844(84,4%)
344,00

oraz P = 0,156 (15,6%)
Zachodzi wiec nierdwno$é
<0; y> (por. rys. 1).

Z przeprowadzonej analizy wynika, Zze inwestor powinien zby¢ portfel 11
mimo wyzszej efektywnosci kreacji kapitatu wyrazonej wyzsza wartoscia bie-
7aca ciagltego strumienia przychodow. Jednakze prawdopodobienstwo realizacji
tego portfela jest nizsze niz portfela I.

>—, a zatem x, znajduje si¢ w przedziale
C C

Podsumowanie

W artykule przedstawiono koncepcjg optymalnego sterowania portfelem in-
westycyjnym na rynku kapitalowym. Sterowanie zasobami kapitatu angazowa-
nego w transakcjach finansowych ma na celu jego efektywne wykorzystanie, tj.
maksymalizowanie jego kreacji.

Proces sterowania wiaze si¢ z wyborem (zakupem) optymalnego portfela
akcji zapewniajacego nie tylko generowanie dodatkowego kapitatu, ale takze
odpowiednio wysoki poziom prawdopodobienstwa jego realizacji.

W artykule optymalnemu sterowaniu poddano dwa portfele. Optymalizacj¢
przeprowadzono dwiema metodami dajacymi rozne wartosci kreacji kapitatu.

Badanie pogl¢biono ocena maksymalizacji zysku w warunkach stochastycz-
nych, w ktorej okreslono poziom prawdopodobienstwa realizacji obu analizowa-
nych portfeli.

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze portfel generujacy wyzszy poziom efek-
tow kapitatlowych daje nizszy poziom prawdopodobienstwa ich realizacji. Inwestor
na tym etapie procesu sterowania powinien dokonac¢ sprzedazy tego portfela.

Zalozenia przyjgte w procesie badawczym zostaly zrealizowane dla danych
empirycznych z lat 2005-2006. Autor kontynuuje badania w obszarze sterowa-
nia portfelami inwestycyjnymi, stosujac obydwa prezentowane warianty dla ko-
lejnych okresow badawczych po 2006 r. Wyniki badan bgda przedmiotem kolej-
nego opracowania.
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Some aspects of optimal control applied to an
investment portfolio in the capital market

Abstract

Thearticlepresentsaconceptofcapitalmanagement forassemblinginvestment
portfolios. Two optimization variants of a portfolio to be purchased are discussed.
Portfolio I is structured using the “traditional method”. To assemble portfolio II,
elements of reliability theory and the dynamic programming method were used.
The article also analyses the sale of a portfolio with respect to the demand for
financial instruments in the capital market.
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Zarzadzanie aktywami i pasywami banku
spoéldzielczego a ryzyko stopy procentowej

Wstep

Jednym z wazniejszych czynnikdw powodujacych narazenie banku na ryzyko
stopy procentowej, przejawiajace si¢ w oddziatywaniu zmian stawek rynkowych
na wynik odsetkowy banku, jest niedopasowanie migdzy oprocentowanymi ak-
tywami 1 pasywami. Pierwszym z kryteriow niedopasowania nalezno$ci 1 zobo-
wigzan jest laczny stan wszystkich generujacych przychody i koszty odsetkowe
pozycji. Réznica pomigdzy oprocentowanymi aktywami a pasywami ujgtymi
w bilansie wyznacza warto$¢ luki niedopasowania w banku. Oznacza to przewage
naleznosci generujacych przychody odsetkowe nad przynoszacymi koszty odset-
kowe zobowiazaniami. Relacja tacznego niedopasowania do sumy bilansowej net-
to nazywana jest wzglednym wskaznikiem luki. Ekspozycje banku spotdzielczego
na ryzyko stopy procentowej analizuje si¢ metoda luki niedopasowania dla pozycji
wrazliwych na zmiany stop procentowych [Szambelanczyk 1997].

Do analizy wykorzystuje si¢ syntetyke kont, raport zapadalnosci 1 wyma-
galnosci pozycji bilansowych banku, sprawozdania zewngtrze dla Narodowego
Banku Polskiego, banku zrzeszajacego oraz wewngtrzne informacje zarzadcze.
W banku dokonuje si¢ analizy danych makroekonomicznych z wiodacych go-
spodarek §wiatowych oraz Polski. Analiza obejmuje informacje dotyczace:

— poziomu stopy bezrobocia,

— poziomu produktu krajowego brutto,

— poziomu inflacji,

—  przewidywan co do zmiany stop procentowych [Niedziotka 2002].

Cel, zakres i metody badan
Celem artykulu jest przedstawienie strategii zarzadzania aktywami i pasy-

wami badanego banku spotdzielczego, ze szczegdlnym uwzglednieniem ryzyka
stopy procentowej. Omawiany bank jest bankiem detalicznym dziatajacym jako
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spotdzielnia na terenie Rzeczypospolitej Polskiej. Swoja dziatalno$¢ prowadzi na
obszarze dwoch wojewoddztw. Zalicza si¢ do duzych bankéw o sumie bilansowej
powyzej 500 min zt. Badania przeprowadzone zostaly na podstawie wywiadu
w badanym banku, literatury przedmiotu, sprawozdan finansowych oraz reko-
mendacji G i H. Maja one jednak charakter fragmentaryczny i nie uprawniaja do
wnioskowania dotyczacego wszystkich bankow spotdzielczych w Polsce.

Ryzyko niedopasowania terminéw przeszacowania

Analizowany bank posiada przewage oprocentowanych aktywow nad pasy-
wami. Wrazliwe na ryzyko stopy procentowej naleznosci stanowia zwykle po-
nad 100,00% zobowiazan odsetkowych (wyjatek stanowit 31.03.2011 r. — 99%)).
Wyzsze warto$¢ i udzial w sumie bilansowej aktywow odsetkowych nad pasy-
wami kosztowymi, szczegdlnie w okresie rosnacych stop procentowych, jest
okolicznoscia korzystna dla banku.

Struktura aktywow w latach 2008—2011 obejmowata udziat w nastepujacych
wielko$ciach stawek oprocentowania:

— stopa zalezna od redyskonta weksli (18-22%);
— stopa zalezna od wiboru/wibidu (37-47%);
—  stopa zarzadzana przez bank (33—43%, w tym stopa stata 11-22%).

Struktura pasywow w tym samym okresie obejmowata udziat nastepujacych
wielkos$ci stawek oprocentowania:

— stopa zalezna od redyskonta weksli (2,3-5%);
— stopa zalezna od wiboru/wibidu (8—14%);
— stopa zarzadzana przez bank (82—89%, w tym stopa stata 19-43%).

Najwigksza grupe wyodregbniona wsrdod wszystkich aktywow na podstawie
charakteru stop procentowych stanowily pozycje o zmiennej stopie procento-
wej ustalanej w oparciu o rynkowe stawki WIBOR oraz redyskonto weksli.
W zalezno$ci od poziomu wyzej wymienionych stawek moga one zmieni¢ swo-
ja nominalng stopg procentowa w perspektywie 1 dnia roboczego (np. na ko-
niec kwartatu) oraz przedzialow (do miesiaca 1 od 1 do 3 miesigcy). Wynika to
z przypisania do najkrotszego przedziatu przeszacowania (do 1 dnia) pozycji
przeszacowujacych si¢ na koniec kazdego kwartatu stawek zaleznych od WIBO-
RU, jesli natomiast nie jest to koniec kwartatu, to przeszacowanie trwa od 7 dni
do miesiaca lub od 1 do 3 miesigey (tab. 11 2).
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Tabela 2

Zmiany wyniku odsetkowego na skutek réwnolegtych zmian rynkowych stop opciji klienta
Zmiana 1 dzien 2 do 7 dni > 7 dni >1M >3 M >6 M Razem
stop roboczy <1M <3M <6M <1 rok

-0,25 pp. —446,44| 350,09 72,22 -25,95 68,22 14,95| -667,08
-0,50 pp. —-892,87| -700,18| 144,44 -54,38 136,44 29,90 |-1 336,65

—2,00 pp. | -3571,50| -2 800,70 577,77 —449,90 545,77 119,61|-5 578,95
2,00 pp. 3571,50| 2800,70| -577,77| —2482,26| -545,77| -119,61| 2 646,80
0,50 pp. 892,87 700,18 | —144,44| -620,56| -136,44| -29,90 661,70
0,25 pp. 446,44 350,09 -72,22| -310,28 —-68,22| —-14,95 330,85
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych banku.

Stope redyskonta weksli przeszacowuje si¢ w zaleznosci od terminu pozosta-
jacego do spotkania Rady Polityki Pienigznej. Najwigksza natomiast, jednorod-
na z punktu widzenia sposobu konstruowania i zmiennosci stop procentowych,
zbiorowoscia po stronie pasywow sa pozycje, dla ktorych wysoko$¢ oprocen-
towania ustalana jest na podstawie decyzji banku, chociaz istotne, a wlasciwie
rownorzedne, sa zobowiazania o stalej stopie procentowej. Przy wykorzystaniu
przyjetej w banku metodzie badania ryzyka stopy procentowej mozna dokonac
analizy réznic wartosci oprocentowanych aktywow i pasywow w poszczego6l-
nych przedziatach przeszacowania, co oprocz tacznego niedopasowania jest tak-
ze istotnym elementem generujacym ryzyko. Niedopasowanie w przedziatach
powyzej roku nie jest dla banku istotne na etapie biezacego zarzadzania. We
wszystkich przedzialach przeszacowania ponizej jednego roku — z racji istnienia
dodatniej luki z wyjatkiem przedzialu do 1 dnia roboczego — poziom skumulo-
wanego niedopasowania znajduje si¢ jednak na istotnym poziomie, przy wyraz-
nej przewadze pasywow. Szczegolnie istotne — z racji rozmiarow skumulowane-
go niedopasowania — sa przedziaty do 1 dnia roboczego, od 7 dni do 1 miesiaca
oraz od 1 do 3 miesigcy, w ktorych aktywa skumulowane stanowia odpowiednio
ponad 50% skumulowanych pasywow.

Poziom wskaznika wrazliwosci 1M ksztattuje si¢ jak (2-3):1, co wskazuje
na znaczaca przewage aktywow oprocentowanych nad pasywami, dla ktorych
Ww ciagu miesiagca mozliwe jest przeszacowanie wysokos$ci stopy procentowej, co
przy rosnacych stopach jest korzystne dla banku.

Nalezy podkresli¢, iz zmiana oprocentowania pasywow, nast¢pujaca zna-
czaco pozniej niz aktywow wobec rosnacych stop procentowych, jest dla wyniku
odsetkowego banku korzystna.

W kontekscie poziomu niedopasowania w poszczegdlnych przedziatach
przeszacowania istotne znaczenie ma czynnik, ktory w duzym stopniu determi-
nuje uktad mozliwych terminéw zmiany wysokos$ci stop procentowych, czyli
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charakter stopy procentowej aktywow i pasywow. Pozycje o stalym oprocen-
towaniu, dla ktérych termin zmiany wysokos$ci stopy procentowej wyznaczony
jest odpowiednio przez date zapadalnosci badz wymagalnosci, w sytuacji gdy
w banku wystgpuje znaczaca przewaga aktywow nad pasywami, a stopy wzra-
staja, powoduja znaczace oszczednosci w kosztach odsetkowych banku.

Pozycje o stalej stopie procentowej wystepuja we wszystkich przedziatach
przeszacowania zar6wno po stronie aktywow, jak i pasywow. Naleznosci o statej
stopie procentowej maja niski udziat w aktywach oprocentowanych, natomiast
wsrod pasywow zobowiazania wylacznie o stalej stopie tworza ekspozycje na
ryzyko we wszystkich przedzialach do 12 miesigcy [Sprawozdanie bankul].

Na podstawie wymienionych powyzej aspektow niedopasowania oprocento-
wanych aktywow i pasywow, tj. réznicy w tacznej wartosci wrazliwych nalezno-
$ci 1 zobowiazan oraz braku zréwnowazenia w poszczeg6lnych terminach prze-
szacowania (przejawiajacego si¢ w postaci istotnej przewagi sredniego terminu
przeszacowania pasywow nad przeci¢tnym okresem zmiany stop procentowych)
oraz uwzgledniajac wspotczynniki korygujace dla aktywow i pasywow, a takze
biorac pod uwage wysokos¢ nominalnych stop procentowych poszczegdlnych
produktéw, dokonuje si¢ pomiaru wptywu zmian stop procentowych na wynik
odsetkowy banku. Zaktadajac zmian¢ z punktu widzenia struktury bilansu stop
procentowych o 0,25 pp. w perspektywie 12 miesigcy, wynik odsetkowy moze
zmieni¢ si¢ w relacji do planowanego wyniku odsetkowego na dany rok lub
w odniesieniu do funduszy wiasnych banku.

Ryzyko bazowe

Ryzyko bazowe wynika z niedoskonatego powiazania stawek bazowych (stop
rynkowych 1 podstawowych NBP), na podstawie ktérych wyznaczane jest opro-
centowanie produktow/instrumentoéw generujacych przychody/koszty odsetkowe
w przypadku, gdy ich przeszacowanie nastgpuje w tych samych okresach. Pomia-
ru ryzyka bazowego, na ktore narazony jest bank, dokonuje si¢ na bazie raportu
luki ryzyka bazowego dla pozycji aktywow i pasywow wrazliwych na zmiang
stop rynku migdzybankowego i stop podstawowych NBP [Zaleska 2003].

Wsrod wszystkich stawek bazowych najwigkszy bezposredni wptyw na wy-
sokos¢ generowanych przychodow odsetkowych ma stawka WIBOR 3M wrazli-
wych naleznos$ci. Znaczace niedopasowanie wystepuje takze w przypadku stopy
redyskontowej, dla ktérej zalezne od niej aktywa (glownie kredyty preferencyjne
dla rolnictwa) przewyzszaja pasywa. W ramach tej stawki bazowej wystepuje
silne uzaleznienie od mnoznikéw — aktywa maja sredni mnoznik wynikajacy
z umowy wspolpracy dotyczacej udzielania kredytoéw preferencyjnych (agen-
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cyjnych), oprocentowanie za§ pasywOw zmienia si¢ przeci¢tnie w nizszej pro-
porcji zmiennosci stopy redyskontowej. Po stronie zobowigzan najistotniejsza
stawka bazowa jest stawka WIBOR 1M oprocentowanych pasywow [Niedziotka
2002].

Wyniki testu warunkow skrajnych w analizie ryzyka bazowego, zaktadaja-
cego niezalezny od woli banku ruch stawek bazowych o 35 punktow bazowych,
wskazuja, ze poziom ekspozycji banku na ryzyko bazowe wzrasta do poziomu
kilku procent.

Ryzyko opcji klienta

Ryzyko opcji klienta wynikajace z mozliwo$ci wczesniejszego wycofania
depozytow przez klientdéw banku oraz wczesniejszych sptat kredytéw pozosta-
je na nieistotnym poziomie. Wskaznik zrywalno$ci depozytow wyniodst 1-3%
wrazliwych na ryzyko stopy procentowej depozytdw podmiotéw niebankowych
ogoltem, a wskaznik wczesniejszych sptat kredytow jest nieznaczny i w przy-
padku analizowanego banku nie osiagnal nawet 0,5% catosci oprocentowanych
kredytow. Szacowana niekorzystna zmiana wyniku odsetkowego spowodowana
réwnolegtym obnizeniem stop procentowych o 25 punktéw bazowych w okre-
sie 12 miesigcy zmniejszyla si¢ (W ujgciu bezwzglednym) z tytutu ryzyka opcji
klienta (po stronie pasywow).

Zarzadzanie aktywami i pasywami banku
spétdzielczego a ryzyko stopy procentowe;j

Zgodnie z zasadami zarzadzania ryzykiem stopy procentowej, analizowany
bank stosuje nastepujace zasady zarzadzania aktywami i pasywami w zwiazku
z przewidywaniami ksztattowania si¢ rynkowych stop procentowych:

I. W przypadku znizkujacych rynkowych stop procentowych bank ksztattuje roz-

miar i znak niedopasowania w kierunku wielkosci ujemnej, przyjmujac m.in.

nastgpujace dziatania:

1) skraca terminy pozyskiwanych $rodkdw oprocentowanych stalq stopa,

2) wydhuza terminy inwestycji, zakupuje papiery wartosciowe,

3) rozbudowuje portfel kredytow o statym oprocentowaniu,

4) dokonuje weryfikacji polityki kalkulacji cen kredytow przy ustalaniu stop
nominalnych przez zwigkszanie udziatu marzy statej w stosunku do stop
bazowych.
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II. W przypadku zwyzkujacych rynkowych stop procentowych bank ksztattuje

rozmiar 1 znak niedopasowania w kierunku wielkos$ci dodatniej, tj.:

1) pozyskuje $rodki o statym oprocentowaniu na dluzszy okres,

2) inwestuje w papiery warto$ciowe na dluzsze terminy,

3) ogranicza portfel kredytow o statym oprocentowaniu,

4) zmniejsza udzial statej marzy odsetkowej w relacji do stép bazowych przy
kalkulowaniu nominalnych stép procentowych dla kredytow [Rekomenda-
cja G 2002].
Analiza aktywow i1 pasywow odsetkowych wykazata, ze w okresie spadku

stop procentowych, tj. od grudnia 2008 do czerwca 2009 roku:

— zmniejszono udziat pasywow o stalej stopie procentowej z 39,7 do 19%,

— zwigkszono udzial pasywow zaleznych od stawek WIBOR/WIBID z 8,4 do
14,9%,

— zmniejszono udzial aktywow zaleznych od stawek WIBOR z 44,8 do
38,1%,

— zwigkszono aktywa zalezne od stawki banku z 35,8 na 39,9% (tab. 3).

Tabela 3
Zmiany w wyniku odsetkowym

Zmiany w wyniku

odsetkowym — anali- 31.12.2008 30.06.2009 Dynamika [%]
za wariantowa

+200 p.b. 947,90 883,64 93,22
+100 p.b. 473,95 441,82 93,22
+50 p.b. 236,97 220,91 93,22
+25 p.b. 118,49 110,45 93,22
-25p.b. -329,61 —293,15 88,94
-50 p.b. —725,89 —643,99 88,72
—100 p.b. -1518,45 —1 345,67 88,62
—200 p.b. -3 103,56 —2749,03 88,58

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych banku.

Takie zachowanie i ustawienie struktury aktywow i pasywow w okresie spadkow
stop procentowych spowodowato poprawg potencjalnych zmian wyniku odset-
kowego w okresie 12 miesiecy w przypadku dalszych spadkow stop.
Analiza aktywow 1 pasywow oprocentowanych wykazata, ze w okresie
wzrostu stop procentowych, tj. od stycznia do maja 2011 roku:
— zwigkszono udzial pasywow o statej stopie procentowej z 27,0 do 42,5%,
— zmniejszono udzial pasywow opartych o stawki WIBOR/WIBID z 12,4 do
8,2%,
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—  zwigkszono udzial aktywow opartych o stawke WIBOR z 38,9 do 45,8%.
Takie dzialania przyczynity si¢ do zwigkszenia potencjalnego wyniku odset-
kowego w okresie 12 miesigcy w przypadku dalszych wzrostow stop pro-
centowych. Potwierdzaja to dane zawarte w tabeli 4.

Tabela 4
Zmiany w wyniku odsetkowym

Zmiany w wyniku

odsetkowym (w okre- 31.01.2011 31.05.2011 Dynamika
sie 12M) — analiza

wariantowa

+200 p.b. 1520,6 1785,2 117,4%
+100 p.b. 760,3 892,6 117,4%
+50 p.b. 380,2 446,3 117,4%
+25 p.b. 190,1 2231 117,4%
-25p.b. -484,9 -583,7 120,4%
=50 p.b. -1062,7 -1181,9 111,2%
—100 p.b. -2217,8 -2378,3 107,2%
—200 p.b. -4528,1 —4771,0 105,4%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych banku.
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Zrédio: Opracowanie wiasne.
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Dodatkowo, bank w okresie wzrostu stop procentowych dazyt do zwigksze-
nia dodatniej luki niedopasowania, czyli przewagi aktywow generujacych przy-
chody odsetkowe nad pasywami generujacymi koszty odsetkowe. W okresie od
stycznia do maja 2011 luka wzrosta o 740 tys. zt, a w stosunku do grudnia 2010
0 6,4 min zt (rys. 112).
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Rysunek 2

Luka niedopasowania w zakresie aktywow i pasywow oprocentowanych
Zrédto: Opracowanie wiasne.

W obecnej sytuacji (sierpien 2011 r.), przy pojawiajacych si¢ prognozach
zatrzymania dalszych wzrostow stop procentowych, nalezy bra¢ pod uwage
ewentualne spadki stop w okresie kolejnych 12 miesigcy. Zaktadajac spadek stop
0 50 punktow bazowych, obecnie posiadana przez bank struktura nie jest juz tak
korzystna jak w przypadku wzrostu stop procentowych. Swiadczy o tym rysunek
3, przedstawiajacy niekorzystne zmiany wyniku przy spadku stop procentowych
0 50 punktow bazowych w okresie kolejnych 12 miesigcy.
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Rysunek 3

Potencjalna zmiana wyniku odsetkowego przy spadku stdp procentowych o 50 punktow
bazowych

Zrodto: Opracowania wiasne.
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W zwiazku z powyzszym bank podejmuje nastgpujace dziatania zmierzajace
do poprawy struktury w przypadku spadku stép procentowych:

— wzrost udzialu pasywow zaleznych od stawek wprowadzenie WIBOR/
/WIBID poprzez promowanie lokat 9- 12- 1 15-miesigcznych z oprocento-
waniem opartym na stawce WIBID 3M,

— zmniejszenie udzialu pasywow o stalym oprocentowaniu przez wycofy-
wanie z tabeli oprocentowania depozytow lokat o statym oprocentowaniu
9- 1 12-miesigczny,

— zwigkszanie udziatu aktywoéw o statym oprocentowaniu przez wprowadza-
nie promocji kredytow gotowkowych na oprocentowaniu statym.

Powyzsze dziatania stopniowo zmniejsza potencjalna niekorzystna zmiang
wyniku odsetkowego w okresie kolejnych 12 miesigcy w przypadku spadku stop
procentowych.

WhiosKi

Analizowany bank narazony jest na ryzyko stopy procentowej w stopniu
umiarkowanym. Gtownym czynnikiem ryzyka bylto niedopasowanie w ramach
pozycji oprocentowanych dotyczace:

1) tacznego poziomu wszystkich wrazliwych aktywow i pasywow — dodatnia
luka odpowiadajaca 2—5% sumy bilansowej netto,

2) naleznosci i zobowiazan w poszczegolnych przedziatach przeszacowania,
o czym $wiadczy poziom luk skumulowanych,

3) pozycji generujacych ryzyko bazowe (ze stawkami bazowymi powigzanych
byto 50% oprocentowanych aktywow oraz 10% wrazliwych pasywow).
Wyzej wymienione czynniki ryzyka stopy procentowej, przede wszystkim

nadwyzka wrazliwych aktywow nad wrazliwymi pasywami oraz pozycje ge-

nerujace ryzyko bazowe, w przypadku spadku stop procentowych o 0,25 pp.
przetoza si¢ na zmniejszenie wyniku odsetkowego. Zrdéznicowany Sredni okres
przeszacowania aktywow 1 pasywoOw (z przewaga po stronie zobowigzan) jest

z jednej strony istotnym czynnikiem ryzyka stopy procentowej, z drugiej zas$

pozwala bankowi na wykorzystanie szansy zwigkszenia wyniku odsetkowego,

jaka daja zmiany rynkowych stop procentowych w fazie ich wzrostu. Podobny
korzystny wplyw ma niedopasowanie w ramach czynnikow ryzyka bazowego

— znaczaca przewaga aktywow zaleznych od stawek bazowych regularnie prze-

szacowywanych w niezbyt odlegtych terminach na biezaco pozwala, wraz ze

wzrostem stop procentowych, zwigksza¢ przychody odsetkowe.

Ze wzgledu na mozliwos¢ redukcji kosztow na zdecydowanie mniejszej
bazie (wynikajacej zarowno z dodatniej luki, jak i pozycji o nominalnej stopie



139

procentowej nizszej od 1 pp.) niz w przypadku obnizenia przychodow, wyste-
puje znaczaca dysproporcja miedzy szacowana zmianag wyniku odsetkowego
w przypadku spadku/wzrostu rynkowych stop procentowych. Dla banku ze
struktura aktywow i pasywow wrazliwych jako test warunkow skrajnych nalezy
wigc przyja¢ niekorzystna zmiang wyniku odsetkowego w przypadku spadku
stop rynkowych i podstawowych NBP.
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Management of assets and liabilities of cooperative
bank in reference to interest rate risk

Abstract

The first issue raised in the study is the assessment of interest rate risk, evi-
denced trough interaction between market rates changes and net interest income
of the bank. Following subsections of the article refers to maturity mismatch risk,
basis risk and client’s option risk. Next issue addressed is the management of as-
sets and liabilities of cooperative bank in reference to interest rate risk. Authors
focused here on assets and liabilities management rules in reference to predicted
formation of market rates. Further risks were also indicated, which from authors
point of view are critical for comprehensive representation of studied issues.
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Systemowe bariery rozwojowe bankow
spoéidzielczych w latach 2000-2010

Wstep

Banki spotdzielcze sa osobami prawnymi utworzonymi zgodnie z przepisa-
mi ustaw, dziatajacymi na podstawie zezwolen uprawniajacych do wykonywania
czynnos$ci bankowych obciazajacych ryzykiem s$rodki powierzone pod jakim-
kolwiek tytutem zwrotnym'. Banki spotdzielcze prowadza dziatalnos¢ gtownie
na lokalnych rynkach, jednakze z uwagi na nasilenie dziatan konkurencyjnych
ze strony bankéw komercyjnych i SKOK-6w coraz czgsciej rozszerzaja swoja
dziatalno$¢ o dotychczas ignorowane rynki, m.in. wicksze miasta®. Banki spot-
dzielcze klada coraz wigkszy nacisk na kapital intelektualny oraz najwyzsza
jako$é $wiadczonych ushug’. Znaczenia nabiera rowniez marketing bankowy
oraz CRM*. Umozliwilo to dynamiczny rozwéj bankéw spotdzielezych w latach
2000-2010°. Nowelizacja ustawy o bankach spotdzielczych, ich zrzeszaniu sig
1 bankach zrzeszajacych z dnia 1 lipca 2009 r. umozliwila bankom spotdzielczym
wzmocnienie kapitatlowe dzigki emisji obligacji, a zatem wzrost udziatu kapita-
16w statych®. Rowniez wiele innych elementdw, jak np. forma prawna, wskazuje
na istotne réznice migdzy bankami spotdzielczymi a bankami komercyjnymi.

'Ustawa Prawo bankowe, Rozdziat 1 art. 2 [Dz.U. z 1997 r. Nr 140 poz. 939].

2J. Rozynski, Rola bankéw spéldzielczych w aktywizacji lokalnego biznesu, Krajowy Zwiazek
Bankow Spoétdzielczych, http://www.kzbs.org/aktualizacja/data/pliki/113_Rola bankow_spoldziel-
czych.pdf, dostgp: 24.07.2011 r.

3). Krajewski, 5,6% aktywéw, 6,7% funduszy wlasnych i 8% wyniku finansowego netto, Nowo-
czesny Bank, www.ibs.edu.pl/content/view/2887/28/, dostgp: 24.07.2011 .

*E. Rudawska, Zarzqdzanie relacjami z klientami w bankach spéldzielczych, ,Bank i Kredyt”
2006 r., s. 62.

ST. Pawlonka, Sytuacja ekonomiczna bankéw spoldzielczych w okresie gruntownych przemian,
Zeszyty Naukowe SGGW, 2011 r.

SRewolucja w bankowosci spéldzielczej, Gazeta Orzeska Nr 8 (176), sierpien 2010 r., http://prze-
targi.orzesze.pl/gazeta/Gazeta_sierpien2010.pdf, dostgp: 18.06.2011 r.
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Dobra kondycja bankow spotdzielczych nie umozliwita im jednakze moz-
liwosci realizacji zatozonego przez Krajowy Zwiazek Bankow Spotdzielczych
celu strategicznego — zwickszania udziatu w rynku bankowym do 15% w2010t.”.
Sytuacja ta wskazuje na wystgpowanie pewnych barier, ktore nie pozwolity ban-
kom spotdzielczym na poprawe pozycji konkurencyjnej na tle bankéw komer-
cyjnych 1 SKOK-ow.

Cel badawczy

Celem artykutu jest identyfikacja wybranych systemowych barier rozwojo-
wych bankow spotdzielczych w latach 2000-2010. Bariery te rozumiane sg jako
czynniki wynikajace ze struktury i organizacji polskiego systemu bankowosci
spotdzielczej, ktore w istotny sposob ograniczaja mozliwosci rozwojowe, a ich
zniwelowanie wymaga zintegrowanych dziatan ogélnosektorowych.

Zagadnienie to jest szczegdlnie istotne w obliczu fundamentalnych zmian
w strukturze bankéw zrzeszajacych banki spotdzielcze®. Dotycza one mozli-
wosci przeksztatcenia dotychczas dzialajacych trzech bankéw zrzeszajacych:
Banku Polskiej Spotdzielczosci, Gospodarczego Banku Wielkopolski oraz Ma-
zowieckiego Banku Regionalnego w dwa banki zrzeszajace: Bank Polskiej Spot-
dzielczosci (zmiany nie dotycza w sposob bezposredni Grupy BPS) oraz Gospo-
darczy Bank Wielkopolski (w efekcie fuzji MR Banku oraz GBW)’. Planowane
zmiany maja charakter systemowy, co oznacza podjgcie zintegrowanych dzia-
fan w celu przezwycigzenia systemowych barier rozwojowych. Ogot podjetych
dziatan dazy do rozwiagzan zachodnioeuropejskich i przyczyni si¢ do wzrostu
konkurencji miedzy dwoma bankami zrzeszajacymi, a w konsekwencji do roz-
woju polskich bankéw spotdzielczych!®.

"W. Pawlak, Wzmocnienie kapitalowe sektora bankowosci spéldzielczej szansq na wzmocnienie
akeji kredytowej dla MSP, Konferencja KZBS ,,Banki spoldzielcze inkubatorami lokalnej przed-
sigbiorczosci”, Ministerstwo Gospodarki, 10.11.2010 r., http://www.kzbs.pl/aktualizacja/data/pli-
ki/104_RB101010.pdf, dostegp: 18.06.2011 r.

8Zgoda KNF na potaczenie GBW i MR Banku, Nowoczesny Bank, 08.06.2011 r., http://www.ibs.
edu.pl/content/view/4565/29/, dostgp: 18.06.2011 r.

Porozumienie o polaczeniu MR Banku z GBW, Bank i Rolnictwo, nr 12 (154), 2010 r.

19K . Sachs, Banki spotdzielcze — Crédit Coopératif w Grupie BPCE, Forum Lideréw Bankow
Spotdzielczych 2010, http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMzNjIwNjM, dostep: 19.06.2011 r.



143

Identyfikacja systemowych barier rozwojowych
w polskim sektorze bankowosci spétdzielczej

Mimo dobrej kondycji finansowej w latach 2000-2010 polski sektor ban-
kowosci spotdzielczej napotkal liczne systemowe bariery rozwojowe, ktore
w istotnym stopniu wplyngly na brak mozliwosci zwigkszenia udziatow w rynku
do poziomu 15%. Pozycja bankéw spotdzielczych na tle bankéw komercyjnych
zostala przedstawiona na rysunku 1.

<4 \

B81% 94%
Liczba placéowek Liczba zatrudnionych Suma bilansowa
91% 092%
93%
Depozyty Kredyty ogétem Wynik netto

Banki komercyjne = Banki spétdzielcze

Rysunek 1

Banki spétdzielcze na tle bankéw komercyjnych (30.06.2010 r.)

Zrodto: J. Pruski, Forum Liderow Bankow Spotdzielczych 2010, wrzesien 2010, http://
www.zbp.pl/site.php?s=MTMzNjlwNjM, dostep: 19.06.2011 r.

Stwierdzono wysoki udziat liczby placéwek nalezacych do bankow spot-
dzielczych na tle sektora bankowego. Blisko 20% pracownikow tego sektora
zatrudniono w bankowosci spotdzielczej. Charakterystyczny byt rowniez: udziat
sumy bilansowej bankow spotdzielczych w sumie bilansowej sektora bankowego
— 6%, udziat kredytow sektora spotdzielczego na tle sektora bankowego — 8%,
udziat depozytéw sektora spotdzielczego na tle sektora bankowego — 9% oraz
udziat w wyniku finansowym sektora bankowego bankow spotdzielczych — 7%.
Wyrazna roznica zarysowata si¢ miedzy dwoma poziomami wielkosci. Wysokie
zatrudnienie oraz duza liczba placowek bankowych nie miaty odzwierciedlenia
w wysokim udziale innych kategorii ekonomicznych, co jest istotne z uwagi na
wysoki udziat pozycji kosztowych, przy jednoczesnym niskim udziale pozycji
dochodowych (koszty utrzymania duzej liczby placowek oraz wyplata wynagro-
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dzen dla pracownikow, przy jednoczesnym niskim udziale wyniku finansowego
netto sektora bankowosci spotdzielczej). Prawidlowos¢ t¢ opisuje wspotczynnik

C/1, ktory przedstawiono na rysunku 2.
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Rysunek 2
Wskaznik C/I bankow spdtdzielczych i bankow komercyjnych w latach 1999-2010
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Pruski, FLBS..., op. cit.

Wspotczynnik C/I oznacza relacje kosztow (dziatalno$ci 1 amortyzacji) do
wyniku z dziatalno$ci bankowej. Przedstawione na rysunku 2 dane wskazuja, ze
w latach 1999-2010 banki spotdzielcze cechowat wyzszy poziom wspotczyn-
nika C/I, co oznacza, ze relacja kosztow do wyniku finansowego w bankach
spotdzielczych byla mniej korzystna niz w bankach komercyjnych. W 1999 r.
réznica migdzy bankami spoldzielczymi a bankami komercyjnymi wynosita
ok. 10 pp., jednakze od 2004 r. widoczna byta powigkszajaca si¢ dyspropor-
cja na niekorzy$¢ bankow spotdzielczych, ktora sprawita, ze rdéznica poziomu
wspotczynnika C/I migdzy bankami spotdzielczymi a bankami komercyjnymi
wynosita w 2010 r. okoto 18 pp. Wysoki poziom wspotczynnika C/I powodowat
w bankach spoétdzielczych pozostawienie niewielkiej przestrzeni na absorbo-
wanie ryzyka zwiazanego z dziatalnoscia kredytowa. Niekorzystny okazat si¢
réwniez trend wspotczynnika, ktéry w bankach komercyjnych wyraznie malat,
podczas gdy tendencja w bankach spotdzielczych znajdowata si¢ na mniej wigce;j
statym poziomie.

Szczegolnie istotny byt mianownik wspolczynnika C/I, a zatem dochod.
W latach 2000-2010 uwidocznita si¢ systematycznie rosnaca dysproporcja mig-
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dzy wynikiem finansowym na jednego pracownika w bankach komercyjnych
1 spotdzielczych. W 2000 r. roznica ta ksztattowala si¢ na poziomie okoto 41 tys.
PLN, podczas gdy w 2010 r. wyniosta okoto 130 tys. PLN. Relacja ta przedsta-
wiona zostata na rysunku 3.
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Rysunek 3

Wynik dziatalnosci bankowej — koszty dziatania i amortyzacja — na jednego zatrudnione-
go w bankach spétdzielczych i komercyjnych

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Pruski, FLBS..., op. cit.

Na niekorzy$¢ bankow spotdzielczych wptywat ponadto fakt, ze w 2010 r.
sposrod 576 bankow spotdzielczych w 373 réznica migdzy I a C przyjmowa-
fa warto$¢ ponizej 1 mln PLN, co poglebialo dodatkowo trudnosci zwiazane
z mozliwo$cia utworzenia ewentualnych rezerw na kredyty nieregularne. Popra-
wa wskaznika C/I w bankach spotdzielczych wymaga zwigkszenia efektywnosci
kapitatu ludzkiego. Nie jest mozliwe ograniczanie wskaznika przez obnizanie
kosztow'!. Poziom kosztow rzeczowych w bankach spotdzielczych stanowit 1/3
kosztow dziatania, podczas gdy w bankach komercyjnych koszty rzeczowe sta-
nowily 1/2 kosztéw dziatania. Koszty te, na jednego zatrudnionego, w bankach
spotdzielczych w 2010 r. byly $rednio 3,5-krotnie nizsze niz w przypadku ban-
kéw komercyjnych, co oznaczato lepsze wyposazenie kapitalowe 1 technologicz-
ne bankéw komercyjnych.

Poréwnujac zdolnos¢ bankow do ,,skoku technologicznego”, rozumianego
jako zakup aktywow trwatych i warto$ci niematerialnych oraz prawnych (WNiP),

"'M. Potulski, Perspektywy rozwoju akcji kredytowej Grupy BPS, FLBS 2009, http://www.zbp.
pl/site.php?s=MDAwWMDAw&a=MTMyMTIyODc, dostep: 11.09.2010 .
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w 2009 r. na jeden bank komercyjny przypadato okoto 68 min PLN tejze war-
tosci, podczas gdy na bank spotdzielczy jedynie okoto 0,57 min PLN. Dodatko-
wo, uwzgledniajac zréznicowanie w sumie bilansowej bankow spotdzielczych,
zauwazy¢ mozna, ze okolo 65% bankow spotdzielczych (o sumie bilansowej
ponizej 100 mln PLN) przeznaczalo na inwestycje mniej niz 300 000 PLN. Od-
noszac przedstawione wartosci na jednego zatrudnionego stwierdzi¢ mozna, ze
w 2009 r. na jednego pracownika banku komercyjnego naktady na rzeczowe
aktywa trwate i WNiP znajdowaty si¢ na poziomie okoto 22 700 PLN, podczas
gdy w przypadku pracownika banku spotdzielczego analogiczne naktady ksztal-
towaly sig na poziomie 8 300 PLN, co oznacza, ze byty blisko 3-krotnie nizsze
niz w bankach komercyjnych. Analogiczna sytuacja wystegpowata w przypadku
naktadéw na WNiP na jednego pracownika. W 2009 r. w bankach komercyjnych
warto$¢ ta wynosita okoto 7 tys. PLN, podczas gdy w bankach spétdzielczych
ksztattowala si¢ na poziomie okoto 1 tys. PLN. Wigkszo$¢ kosztow dziatalno$ci
w bankach spoldzielczych stanowity koszty osobowe, ktore w przeliczeniu na
zatrudnionego byty o okoto 40% nizsze niz w bankach komercyjnych i stano-
wily dwukrotnos$¢ kosztéw rzeczowych na jednego zatrudnionego (koszty rze-
czowe na jednego pracownika banku spétdzielczego wynosity w 2009 r. 26 000
PLN, podczas gdy koszty osobowe na jednego pracownika banku spétdzielczego
52 000 PLN). Relacja ta zostata przedstawiona na rysunku 4, natomiast poréw-
nanie efektywnos$ci dziatania bankow spoétdzielczych i bankéw komercyjnych
obrazuje rysunek 5.

W latach 1999-2010 widoczne byly trzy wyrazne okresy. Pierwszy z nich
obejmowat lata 1999-2005 i cechowat si¢ obnizaniem, na niekorzy$¢ bankoéw
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Rysunek 4
Relacja kosztéw osobowych na jednego zatrudnionego w bankach spétdzielczych do
bankow komercyjnych
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Pruski, FLBS..., op. cit.
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Rysunek 5

Relacja wyniku dziatalnosci bankowej na jednego zatrudnionego w bankach spotdziel-
czych do bankéw komercyjnych

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Pruski, FLBS..., op. cit.

spotdzielczych, relacji wyniku dzialalnosci bankowej na jednego zatrudnione-
go migdzy bankami spotdzielczymi a bankami komercyjnymi. Lata 2005-2008
charakteryzowaly si¢ poprawa efektywnos$ci bankow spotdzielczych w stosunku
do bankéw komercyjnych i wiazaly si¢ z wolniejszym rozwojem bankéw komer-
cyjnych, co utatwito bankom spotdzielczym nadrobienie straty. W latach 2008—
—2010 widoczny byt ponowny spadek efektywnosci bankow spotdzielczych na
tle bankéw komercyjnych. Ujmujac lata 1999-2010 cato$ciowo, zaobserwowa-
no tendencj¢ wskazujaca na pogorszenie efektywnosci bankéw spotdzielczych
w relacji do bankow komercyjnych, ktora w 2010 r. byla trzykrotnie nizsza,
w omawianym zakresie, niz w bankach komercyjnych. Wynik dziatalno$ci banko-
wej wskazujacy na efektywnos¢ dziatania banku w przypadku bankow spotdziel-
czych tworzony byl gldwnie przez wynik z tytutu odsetek, ktorego zwigkszenie,
w warunkach malejacej marzy, stanowito wyzwanie dla bankéw spotdzielczych.
Relacje wyniku dziatalnosci bankowej do sumy bilansowej w bankach spotdziel-
czych 1 w komercyjnych przedstawiono na rysunku 6.

W 2000 r. réznica migdzy marza w bankach spotdzielczych a marza w ban-
kach komercyjnych wynosita okoto 5 pp. na korzys$¢ bankow spotdzielczych. Do
2006 r. widoczny byt spadek marzy w bankach spotdzielczych, ktory na prze-
tomie 2006 1 2007 r. uksztattowal marze bankoéw spoldzielczych na poziomie
okoto 0,5 pp. wyzszym niz w bankach komercyjnych. W latach 2006-2010 usta-
bilizowata si¢ marza na poziomie o okoto 0,5-1,0 pp. na korzys¢ bankéw spot-
dzielczych w stosunku do marzy bankéw komercyjnych. State obnizanie marzy
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wiazalo si¢ jednakze z obnizaniem efektywnosci sektora w stosunku do bankow
komercyjnych. Dziatanie to pokrylo si¢ w czasie z konsolidacja bankow spot-
dzielczych (wymuszona spetnieniem wymogéw kapitalowych). Zmniejszajaca
si¢ na skutek proceséw konsolidacyjnych liczba bankéw spotdzielczych w sek-
torze zostata przedstawiona na rysunku 7
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Liczba bankow spotdzielczych w latach 1999-2010
Zrédto: W. Kozinski, Sytuacja sektora bankowego w Polsce, Forum Bankowe 2011,
http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMxNjU3MDI=, dostep: 26.06.2011 r.
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W 1999 r. funkcjonowato 776 bankéw spotdzielczych, jednakze na skutek
procesow konsolidacyjnych ich liczba zmniejszyta si¢ w 2006 1. 0 25% (do 582
bankow'?). W latach 2006-2010 liczba bankéw spotdzielczych zmniejszyta sig o
okoto 1% i w 2010 r. wynosita 575. Proces konsolidacji bankow spotdzielczych
przejawial si¢ w zmniejszaniu ich liczby w sektorze, jednakze nowo powstate
podmioty byly silniejsze kapitalowo, co przy jednoczesnym obnizaniu marzy
sprawito, ze banki spotdzielcze w latach 1999-2006 stawaty si¢ bardziej konku-
rencyjne w stosunku do stanu wczesniejszego. Poprawa konkurencyjnosci ban-
kéw spotdzielczych w postaci wzmocnienia kapitatowego oraz obnizania marzy,
a takze dobra kondycja sektora umozliwita mu w latach 1999-2006 zwigkszenie
udziatu w rynku bankowym. Wzrost udziatu bankow spétdzielczych w rynku
widoczny byl w takim zakresie, jak: suma bilansowa, kredyty oraz depozyty
sektora niefinansowego, rzadowe i samorzadowe. Sytuacje¢ t¢ przedstawiono na
rysunku 8.
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Rysunek 8

Udziat sektora bankowosci spdtdzielczej w sektorze bankowym w latach 1999-2010
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie J. Pruski, FLBS..., op. cit.

Banki spotdzielcze zwickszaty udziat w rynku bankowym w latach 1999—
—2006 w nastepujacych kategoriach: suma bilansowa, kredyty oraz depozyty
sektora niefinansowego, rzadowe i samorzadowe. Od 2006 r. widoczna byta re-

12D Strumifiski, D. Twardowski, Banki spoldzielcze w Polsce, Komisja Nadzoru Bankowego,
Warszawa 2006, s. 17-31.
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dukcja udziatu sektora bankowosci spotdzielczej w rynku bankowym. Pokryta
si¢ ona w czasie z zakonczeniem procesu konsolidacji oraz zaprzestaniem dal-
szego obnizania marzy odsetkowej. Banki spotdzielcze utracity przewage nad
bankami komercyjnymi w postaci mozliwo$ci zwigkszania udzialu w rynku przy
wykorzystaniu obnizania marzy odsetkowej. Uwiarygodnienie tej tezy stano-
wi¢ moze istotny argument wyjasniajacy sytuacje bankow spotdzielczych oraz
umozliwi identyfikacj¢ podstawowej systemowej bariery rozwojowej bankow
spotdzielczych.

Whioski

W latach 2000-2010 polskie banki spotdzielcze cechowata dobra kondy-
cja finansowa. Potencjat bankow spotdzielczych, na skutek dynamiczniejsze-
go rozwoju bankoéw komercyjnych od 2006 r., nie umozliwit jednakze bankom
spotdzielczym dalszego zwickszania udzialu w rynku do poziomu 15%"3. Lata
2006-2010 wskazaly na istotne systemowe bariery rozwojowe, ktére spowodo-
waly ponowne pogorszenie pozycji konkurencyjnej bankow spotdzielczych na
tle bankow komercyjnych. Zidentyfikowano nastgpujace systemowe bariery roz-
woju bankdw spotdzielczych:

e duze zréznicowanie bankoéw spotdzielczych pod wzgledem sumy bilanso-
wej utrudnia mozliwo$¢ implementacji systemowych i uniwersalnych roz-
wiazan,

* wyczerpanie mozliwosci poprawy warunkow cenowych oraz zakonczenie
procesu konsolidacji ograniczyty tempo rozwoju sektora bankowosci spot-
dzielczej 1 ostabily mozliwos¢ poprawy ich pozycji konkurencyjnej na tle
bankéw komercyjnych,

* niska efektywno$¢ dzialania, ktéra uniemozliwia bankom spoétdzielczym
konkurowanie z bankami komercyjnymi np. pod wzglgdem rentownosci,

*  wysokie koszty dziatania bankow spotdzielczych w stosunku do bankéw ko-
mercyjnych oraz brak mozliwosci ich swobodnego ograniczenia,

* niskie naktady inwestycyjne wynikajace ze znacznego ograniczenia wolnych
srodkow finansowych, co z kolei ogranicza mozliwosci rozwojowe sektora
bankow spoldzielczych,

* ograniczone mozliwos$ci finansowania inwestycji, w szczegolnosci w rozwoj
technologii,

BM. Zygierewicz, J. Tylinska, T. Pawlonka, Raport o sytuacji ekonomicznej bankéw, BANKI
2010, Zwiazek Bankow Polskich 2011 r., s. 133-157.
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* narastajaca konkurencja ze strony bankéw komercyjnych na lokalnym rynku
wymusza na bankach spoldzielczych orientacj¢ nie tylko na pozyskiwanie
nowych klientow i nowych rynkéw, ale rowniez utrzymanie dotychczaso-
wych, podstawowych obszaréw dzialania bankow spotdzielczych.

Wsrdd szans pozwalajacych na przezwycigzenie systemowych barier roz-
wojowych dostrzec nalezy mozliwo$¢ emisji obligacji przez banki spoldzielcze,
co pozwoli im na dalsze wzmocnienie kapitatowe mimo zakonczenia procesu
konsolidacji. Podejmowanie systemowych dziatan, tj. fuzja dwoch bankow zrze-
szajacych, moze wskazywac na lepsza mozliwos¢ wykorzystania efektu skali, co
umozliwi w zamierzeniu obnizenie kosztow dziatania, poprawg jego efektywno-
Sci oraz dynamiczniejsza implementacje nowych technologii'*,

Literatura

KOZINSKI W., Sytuacja sektora bankowego w Polsce, Forum Bankowe 2011, http://www.
zbp.pl/site.php?s=MTMxNjU3MDI=, dostegp: 26.06.2011 r.

J. KRAJEWSKI 5,6% aktywow, 6,7% funduszy wlasnych i 8% wyniku finansowego net-
to, Nowoczesny Bank, 20.11.2009 r., www.ibs.edu.pl/content/view/2887/28/, dostep:
24.07.2011 r.

PAWLAK W., Wzmocnienie kapitalowe sektora bankowosci spoldzielczej szansq na wzmoc-
nienie akcji kredytowej dla MSP, Konferencja KZBS ,Banki spotdzielcze inkubatorami
lokalnej przedsigbiorczosci”, Ministerstwo Gospodarki, http://www.kzbs.pl/aktualiza-
cja/data/pliki/104 RB101010.pdf, dostgp: 18.06.2011 r.

T. PAWLONKA, Sytuacja ekonomiczna bankow spoldzielczych w okresie gruntownych prze-
mian, Zeszyty Naukowe SGGW, 2011 r.

PIETRASZKIEWICZ K., Forum Lideréw Bankéw Spétdzielczych 2010, http://www.zbp.
pl/site.php?s=MTMzNjIwNjM, dostgp: 22.06.2011 r.

Porozumienie o potaczeniu MR Banku z GBW, Bank i Rolnictwo, nr 12 (154), 2010 r.

POTULSKI M., Perspektywy rozwoju akcji kredytowej Grupy BPS, Forum Liderow Ban-
kow Spotdzielezych 2009, http://www.zbp.pl/site.php?s=MDAwWMDAw&a=MTMyMT
IyODec, dostgp: 11.09.2010 .

PRUSKI J., Forum Lideréw Bankéw Spotdzielczych 2010, http://www.zbp.pl/site.
php?s=MTMzNjIwNjM, dostgp: 19.06.2011 r.

Rewolucja w bankowosci spoldzielczej, Gazeta Orzeska Nr 8 (176), dostgp: http://przetargi.
orzesze.pl/gazeta/Gazeta_sierpien2010.pdf, 18.06.2011 r.

J. ROZYNSKI, Rola bankéw spéldzielczych w aktywizacji lokalnego biznesu, Krajowy
Zwiazek Bankow Spotdzielczych, dostgp: 24.07.2011 r.

E. RUDAWSKA, Zarzqdzanie relacjami z klientami w bankach spoldzielczych, Bank i Kre-
dyt 2006, s. 62.

14pietraszkiewicz K., Forum Lideréw Bankéw Spéldzielczych 2010, http://www.zbp.pl/site.
php?s=MTMzNjIwNjM, dostgp: 22.06.2011 r.



152

SACHS K., Banki spétdzielcze — Crédit Coopératif w Grupie BPCE, Forum Lideréw Ban-
kéw Spotdzielczych 2010, http://www.zbp.pl/site.php?s=MTMzNjIwNjM, dostep:
19.06.2011 .

STRUMINSKI D., TWARDOWSKI D., Banki spéldzielcze w Polsce, Komisja Nadzoru
Bankowego, Warszawa 2006 r.

Ustawa Prawo bankowe [Dz.U. z 1997 r. Nr 140, poz. 939].

Zgoda KNF na potaczeniec GBW i MR Banku, Nowoczesny Bank, http://www.ibs.edu.pl/
content/view/4565/29/, dostep: 18.06.2011 r.

ZYGIEREWICZ M., TYLINSKA J., PAWLONKA T., Raport o sytuacji ekonomicznej ban-

kow, BANKI 2010, Zwiazek Bankoéw Polskich 2011 r.

Systemic barriers to the development of cooperative
banks in 2000-2010

Abstract

In the years 2000—-2010 Polish cooperative banking sector was characterized
by a strong and stable economic situation. Period 2007-2010, however, highlig-
hted the significant systemic barriers to development that have limited the posi-
tive trends for cooperative banks. As a result of the end of the consolidation of
cooperative banks and reduce the possibility of further lowering interest margin
cooperative banks began to lose market share due to more rapid development of
commercial banks. Systemic barriers to the development of cooperative banks
require an integrated, systemic and coherent action. Taken the initiative like the
possibility of bond issues by cooperative banks, merger of two associations re-
present an important opportunity to overcome some barriers to development.



Dorota A. Hataburda
Katedra Finansow i Rachunkowosci
Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Biatymstoku

Zadluzenie jednostek samorzadu terytorialnego
w swietle nowych regulacji prawnych

Wstep

Gospodarka finansowa samorzadu terytorialnego prowadzona jest w wa-
runkach ograniczonosci srodkow finansowych. Duze zapotrzebowanie na $rod-
ki finansowe stanowi wigc coraz wazniejszy element gospodarowania srodkami
publicznymi. W warunkach rosnacego dtugu publicznego planowanie zadtuze-
nia i posiadanie informacji o faktycznych zobowiazaniach jest istotne w procesie
zarzadzania dhugiem. W sklad panstwowego dlugu publicznego wchodzi zadtu-
zenie samorzadow, dlatego istnieja prawne wymogi przekazywania informacji
o sytuacji finansowej oraz o stanie zobowiazan, co utatwia monitorowanie i za-
rzadzanie dtugiem zaréwno panstwa, jak i jednostek samorzadowych.

Cel i metody badan

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie uwarunkowan prawnych
dotyczacych zadluzania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego i zarzadzania
dlugiem. Prawne ograniczenia zaciagania dtugéw przez jednostki samorzado-
we maja przeciwdziata¢ ich nadmiernemu zadhuzaniu si¢ oraz narastaniu dhugu
publicznego, gdyz dtug samorzadow jest elementem panstwowego dtugu pub-
licznego. Natomiast brak stabilno$ci aktéw normatywnych utrudnia planowanie
zadluzenia w dtuzszym okresie i zarzadzanie dtugiem.

Na planowanie i zarzadzanie dtugiem wplyw maja czynniki zarowno eko-
nomiczne, jak i prawne. Uwarunkowania ekonomiczne niezalezne od jednostki
samorzadowej to stan rozwoju kraju, stan finanso6w publicznych czy stopa infla-
cji i bezrobocia. Do czynnikdéw zaleznych nalezy gléwnie potencjat dochodowy
1 inwestycyjny. Uwarunkowania prawne reguluja granice zadluzenia jednostek
samorzadowych, przekazywanie informacji o sytuacji finansowej 1 zobowiaza-
niach oraz powiazanie zadtuzenia samorzadow z panstwowym dtugiem publicz-
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nym. Sciste powigzanie dtugu jednostek samorzadowych z dhugiem panstwo-
wym nie jest dla nich korzystne, obciaza bowiem samorzady problemami bu-
dzetu panstwa. Pogorszenie sig¢ stanu finansow publicznych w kraju wiaze si¢ ze
stopniowym ograniczaniem zdolno$ci samorzadéw do zaciagania dtugéw.

Zarzadzanie dhugiem przez jednostki samorzadu terytorialnego odbywa si¢
w warunkach braku stabilno$ci prawnej. Zmiany regulacji prawnych dotycza
finansowania, rozszerzania zakresu wykonywanych zadan i ograniczen w za-
dhuzaniu sig tych jednostek. Planowanie dlugu w dtuzszym okresie wymaga sta-
bilnosci w zakresie korzystania z instrumentéw dtuznych przez jednostki samo-
rzadowe.

Samorzady wykorzystuja instrumenty dtuzne gtéwnie do realizacji projek-
tow inwestycyjnych czgsto o charakterze wieloletnim. W zwiazku z tym niezwy-
kle istotne jest planowanie zadtuzenia i mozliwosci jego splaty oraz zarzadzanie
tym dlugiem tak, aby nie utraci¢ ptynnosci finansowe;j 1 nie przekroczy¢ obowia-
zujacych limitow zadtuzenia.

W opracowaniu przeprowadzono kwerendg literatury i szczegotowa analize
obowiazujacych przepisow prawnych z dziedziny finanséw publicznych, ktore
reguluja dziatalno$¢ samorzadow w zakresie zadtuzenia. W opracowaniu wy-
korzystano informacje z raportow rocznych o dtugu publicznym w latach 2002—
—2010 dostgpne w opracowaniach Ministerstwa Finansow. Przytaczane dane za-
prezentowano w formie tabel.

Zarzadzanie ditugiem w jednostkach samorzadu
terytorialnego

Specyfika zarzadzania finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego
wiaze si¢ z istota samych finansow publicznych. Finanse samorzadowe sa in-
tegralng cze$cia systemu finanséw publicznych i podlegaja pewnym normom
1 zasadom wynikajacym zaro6wno z ich charakteru, jak i z regulacji prawnych.

Zgodnie z przepisami art. 3. Ustawy o finansach publicznych [Dz.U. z2009 .
Nr 157, poz. 1240] finanse publiczne obejmuja procesy zwiazane z gromadze-
niem $rodkéw publicznych oraz ich rozdysponowaniem, a w szczegdlnos$ci:

1) gromadzenie dochodéw i przychodow publicznych,

2) wydatkowanie §rodkow publicznych,

3) finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu panstwa,

4) finansowanie potrzeb pozyczkowych budzetu jednostki samorzadu teryto-
rialnego,

5) zaciaganie zobowiazan angazujacych srodki publiczne,

6) zarzadzanie srodkami publicznymi,
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7) zarzadzanie dlugiem publicznym,
8) rozliczenia z budzetem Unii Europejskie;j.

Zarzadzanie finansami (srodkami publicznymi i dlugiem publicznym) jest
ustawowym obowiazkiem kazdej jednostki samorzadu terytorialnego. Nieza-
leznie jednak od funkcjonowania tego obowiazku, w warunkach ograniczonych
srodkow 1 praktycznie nieograniczonych potrzeb finansowych, kazda jednostka
samorzadu terytorialnego powinna odpowiednio zarzadza¢ wtasnymi finansami,
gdyz od ich poziomu i racjonalno$ci wykorzystania zalezy jej sprawne funkcjo-
nowanie i rozwoj [Piekunko-Mantiuk 2008, s. 124].

Dhug lokalny jest czgscia dlugu publicznego. Dlug jednostek samorzadu
terytorialnego mozna zdefiniowa¢ jako sumg $rodkéw finansowych pozosta-
wionych do dyspozycji tych jednostek na okreslony czas i na okre§lonych wa-
runkach [Piotrowska-Marczak, Uryszek 2009, s. 114]. Dziatalno$¢ wtadz samo-
rzadowych zwiazana z zacigganiem dlugu obejmuje wiele decyzji odnoszacych
si¢ do jego rozmiarow, stosowanych instrumentow, terminow splat i kosztow
finansowych. Decyzje te podejmowane sa w procesie zarzadzania dlugiem. Wy-
korzystanie instrumentow dtuznych moze by¢ efektywnym prorozwojowym na-
rzg¢dziem zarzadzania finansami.

Zarzadzanie dlugiem jednostek samorzadu terytorialnego okresla si¢ jako
dzialania majace na celu pozyskanie obcych §rodkow finansowych, ich obstuge
oraz sptatg zobowiazan [Dylewski, Filipiak i in. 2006, s.177]. Jest to waskie
ujecie, ktore sprowadza si¢ do biezacej obstugi dtugu. Zarzadzanie dtugiem sa-
morzadowym mozna definiowa¢ rowniez w szerszym kontekscie jako proces de-
cyzyjny dotyczacy kluczowych kwestii wykorzystania instrumentéw dluznych
w gospodarce finansowej jednostek samorzadu terytorialnego, ktorego celem jest
zwigkszenie mozliwosci w zakresie $wiadczonych przez nie ustug publicznych
na rzecz zaspokajania roznorodnych potrzeb mieszkancow wspolnoty samorza-
dowej [Poniatowicz 2005, s. 251].

Glownym celem zarzadzania dtugiem samorzadowym jest zaspokojenie po-
pytu na pieniadz zglaszanego przez jednostki samorzadu terytorialnego. Pozo-
state cele to:

— finansowanie zadan, na ktore brak jest pokrycia w dochodach jednostki sa-
morzadu terytorialnego,

— minimalizacja ryzyka finansowego,

— minimalizacja kosztéw zwiazanych z wykorzystaniem dtugu przez jednost-
ke samorzadu terytorialnego,

— minimalizacja ryzyka utraty ptynno$ci oraz niewyptacalnosci jednostki sa-
morzadu terytorialnego,

— koordynowanie biezacej 1 przyszlej zapadalno$ci instrumentéw budzetu

z wymagalno$cia zobowigzan.
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Uwarunkowania ekonomiczne zarzadzania dlugiem samorzadowym moz-
na podzieli¢ na niezalezne 1 zalezne od jednostek samorzadu terytorialnego. Do
uwarunkowan niezaleznych zaliczamy [Jastrzebska 2009]:

— stan rozwoju gospodarczego kraju — koniunkture gospodarcza, zmiany po-
ziomu PKB,

— stope inflacji i bezrobocia,

— stopiefn rozwoju prywatyzacji i mechanizméw rynkowych,

— dziatalno$¢ spoteczno-gospodarcza panstwa,

—  stan finanséw publicznych,

— zakres wladztwa dochodowego, w tym wtadztwa podatkowego 1 wladztwa
wydatkowego,

— ograniczenia zadluzenia,

—  poziom dochoddw transferowych z budzetu panstwa i stopien sfinansowania
nimi wydatkéw na zadania jednostek samorzadu terytorialnego.
Uwarunkowania zalezne od jednostek samorzadu terytorialnego to:

— potencjat dochodowy jednostek samorzadu terytorialnego,

— potencjal inwestycyjny i poziom atrakcyjnosci inwestycyjnej jednostki sa-
morzadowe;j,

— potencjat wytwoérczy znajdujacy sig na terenie jednostki samorzadu teryto-
rialnego,

— zdolno$¢ do akumulacji srodkéw oraz struktura wlasnosciowa, rzeczowa
1 podmiotowa gospodarki samorzadowej (w tym zdeterminowany przez te
struktury charakter rynku lokalnego).

Podjgcie decyzji o zaciagnigciu dtugu powinno by¢ poprzedzone szeregiem
analiz wykazujacych prawna i ekonomiczna zdolnos$¢ kredytowa jednostki sa-
morzadu terytorialnego. Nalezy przez to rozumie¢ zdolnos¢ do sptaty catosci
zobowiazan wraz z naleznymi odsetkami, przy jednoczesnym wywiazaniu si¢ ze
wszystkich zobowiazan pieni¢znych, wynikajacych z realizacji wydatkoéw bieza-
cych i inwestycyjnych.

Zarzadzanie dtugiem w jednostkach samorzadu terytorialnego jest istotne
ze wzgledu na to, ze nie podlegaja one procedurze upadiosciowej. Jednostki
samorzadowe zaliczane sa przez kredytodawcow do bezpiecznych dtuznikow.
Moga jednak wystapi¢ sytuacje, w ktorych beda mialy problem z terminowym
regulowaniem swoich zobowigzan. W zwiazku z tym wtadze panstwowe, chcac
unikna¢ nadmiernego zadtuzania si¢ jednostek samorzadowych oraz ich bankru-
ctwa, wprowadzaja limity ograniczajace zadtuzenie.

Prawne ograniczenia zadluzenia samorzadoéw okreslone sa w Ustawie z dnia
30 czerwca 2005 r. o finansach publicznych [Dz.U. z 2005 r. Nr 249, poz. 2104].
Zgodnie z art. 169 taczna kwota przypadajacych sptat dlugu wraz z odsetkami
w danym roku budzetowym nie moze przekroczy¢ 15% planowanych dochodow
jednostki samorzadu terytorialnego na dany rok budzetowy. Laczna kwota dtugu
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na koniec roku budzetowego nie moze natomiast przekroczy¢ 60% wykonanych
dochodow ogodtem tej jednostki w tym roku budzetowym. Ograniczenia te obo-
wiazywa¢ beda do konca 2013 r.

Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych wprowadzita kon-
cepcj¢ indywidualnych wskaznikow zadhuzenia jednostek samorzadu terytorial-
nego, opartych na nadwyzce operacyjnej, ktore beda obowiazywa¢ od 2014 r.
[Dz.U.z 2009 r. Nr 157, poz. 1240]. Zmiana ta byta spowodowana wadami obec-
nie obowiazujacych wskaznikow, takimi jak: ograniczenie mozliwosci zadtuza-
nia si¢ jednostek o dobrej kondycji finansowej, a zarazem mozliwo$¢ nadmier-
nego zadluzania si¢ jednostek o niskiej kondycji finansowej, nieuwzglednienie
wielkosci 1 potencjatu dochodowego jednostki, stosowanie przez instytucje fi-
nansowe i ratingowe innych metod oceny zdolnosci kredytowej samorzadow'.

Istniejace ograniczenia zadhuzenia wtadze samorzadowe powinny uwzgled-
ni¢ w swoich strategiach zarzadzania dtugiem. Oprdcz planowania kosztow diu-
gu oraz mozliwos$ci sptaty powinny tak planowa¢ zadtuzenie, aby nie przekro-
czy¢ ustawowych limitoéw. Prawo regulujace zadluzenie samorzadéw powinno
by¢ stabilne, gdyz czgste zmiany utrudniaja zarzadzanie dlugiem, planowanie
zadluzenia w dluzszym okresie 1 opracowanie strategii zarzadzania dtugiem.

Informacje o zadluzeniu jednostek samorzadu
w swietle nowych regulacji prawnych

Zarzadzanie finansami i podejmowanie decyzji finansowych jest niemoz-
liwe bez rzetelnej, przejrzystej informacji na temat ksztaltowania si¢ zjawisk
finansowych. Istotne jest, aby informacje te oddawaty faktyczne ksztaltowanie
si¢ zjawisk 1 umozliwiaty ich analiz¢. W jednostkach samorzadu terytorialnego,
ze wzgledu na specyfike i charakter tych jednostek, nie stosuje si¢ tych samych
metod i sposobdw zbierania informacji oraz danych, ktére maja zastosowanie
w przedsigbiorstwach. Podstawowym zrodtem informacji sa budzety, ktore in-
formuja o ksztattowaniu si¢ dochodow, wydatkow, przychodow i rozchodow.

Kolejnym zrédlem informacji jest sprawozdawczos¢. Jednostki samorzadu
terytorialnego maja prawny obowiazek sporzadzania sprawozdan z wykonania
procesow zwiazanych z gromadzeniem $rodkow publicznych oraz ich rozdys-
ponowaniem. Spowodowane jest to koniecznoscia nadzoru, kontroli, statystyki
oraz jawnosci finanséw publicznych. Jednostki samorzadu terytorialnego spo-
rzadzaja nast¢pujace sprawozdania:

Por. D.A. Hataburda (red.), Finanse samorzqdu terytorialnego, Wydawnictwo WSE, Biatystok
2010, s. 119.
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— z wykonania planu dochodow budzetowych,
— z wykonania planu wydatkow budzetowych,
— stanu zobowigzan,

— stanu naleznosci,

—  wyniku budzetu.

Informacje o stanie finanséw oraz o zadtuzeniu samorzadoéw sa elementem
kontroli dtugu publicznego oraz zarzadzania nim. W art. 73 Ustawy o finansach
publicznych zdefiniowano panstwowy dlug publiczny jako warto$¢ nominalng
zobowiazan jednostek sektora finanso6w publicznych ustalona po wyeliminowa-
niu wzajemnych zobowigzan mi¢dzy jednostkami tego sektora. Panstwowy dlug
publiczny obejmuje zobowiazania z tytuhu:

— wyemitowanych papierow warto§ciowych,
—  zaciagnigtych kredytow i pozyczek,

—  przyjetych depozytow,

— wymagalnych zobowiazan.

Ustawodawca nieprecyzyjnie okreslit pojecie dlugu, gdyz z definicji tej wy-
nika, ze do kategorii dlugu publicznego nie zalicza si¢ zobowiazan niewyma-
galnych. W tym przypadku deficyt moze mie¢ umowny charakter, poniewaz nie
bedzie obejmowat przysztych obciazen budzetu jednostki samorzadu terytorial-
nego, np. z kredytu kupieckiego [Filipiak 2009, s. 301].

Do zobowiazan jednostek samorzadowych nie zostaty zaliczone kwoty
wyplat na obstuge dlugu z tytulu leasingu, faktoringu, sekurytyzacji, kredytu
kupieckiego, wykupu wierzytelnosci, partnerstwa publiczno-prywatnego. Wyko-
rzystanie tego typu instrumentow powodowato, ze informacje uzyskiwane przez
organy wtadzy publicznej nie zawieraty faktycznego zadluzenia jednostek samo-
rzadu terytorialnego. Moglo to réwniez spowodowac problemy z utrzymaniem
ptynnosci finansowej, gdyz w efekcie jednostka samorzadowa mogta finansowac
inwestycje poprzez wykup wierzytelnosci, a zakup wyposazenia poprzez leasing
nie korzystajac z kredytow, pozyczek czy emisji obligacji [Jastrzebska 2009,
nr 4].

Przepisy te nie pozwalaly w rzeczywisty sposob oceni¢ kondycji finansowe;j
samorzadow w Polsce, gdyz miaty one mozliwo$¢ prowadzenia takiej polityki
finansowej, ktéra pozwalata na wykazywanie mniejszego niz faktycznie wyste-
pujacego poziomu zadtuzenia. Ponadto samorzady maja tez mozliwo$¢ zadtuza-
nia si¢ poprzez samodzielne publiczne zaktady opieki zdrowotnej, samorzadowe
instytucje kultury czy spétki prawa handlowego, ktére sa wtasnoscia lub wspot-
wlasnoscia jednostki samorzadowej i §wiadcza ustugi publiczne, a zadluzenie
tego typu nie jest wykazywane w informacji o sytuacji finansowe;.

Wskazane wady przyjetych rozwiazan, wzrost zadtuzenia jednostek samo-
rzadu terytorialnego, ktory wchodzi w sktad panstwowego dtugu publicznego
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oraz rosnacy deficyt budzetu panstwa spowodowaty zmiany w definicji zobowia-

zan. Od 2011 r. obowiazuje rozporzadzenie Ministra Finansow z dnia 23 grudnia

2010 1. w sprawie szczegotowego sposobu klasyfikacji tytutow dtuznych zalicza-

nych do panstwowego dlugu publicznego, w tym do dlugu Skarbu Panstwa [Dz.U.

z 2010 r. Nr 252, poz. 1692]. Rozporzadzenie to dokonuje szczegdtowej pre-

zentacji sposobu rozumienia poszczegolnych tytutow dluznych. Najwazniejsza

zmiana dotyczy rozszerzenia definicji kredytéw i pozyczek, do ktorych zalicza

si¢ rOwniez:

— umowy o partnerstwie publiczno-prywatnym, ktoére maja wptyw na poziom
dtugu publicznego,

— papiery warto$ciowe, ktorych zbywalno$¢ jest ograniczona,

— umowy sprzedazy, w ktorych cena jest platna w ratach,

— umowy leasingu zawarte z producentem lub finansujacym, w ktorych ryzy-
ko 1 korzysci z tytutu wlasnosci sa przeniesione na korzystajacego z rzeczy,

— umowy nienazwane o terminie splaty dluzszym niz rok, zwigzane z finan-
sowaniem ustug, dostaw, robot budowlanych, ktore wywotuja skutki ekono-
miczne podobne do umowy pozyczki lub kredytu.

Zmiany te, cho¢ w pewnym stopniu uzasadnione, moga jednak wywotac¢ ne-
gatywne konsekwencje, gdyz spowoduja wzrost zadtuzenia w tych jednostkach,
ktore korzystaly z instrumentdw finansowania wymienionych w rozporzadze-
niu. Niektore samorzady moga by¢ zmuszone zmniejszy¢ wydatki inwestycyjne,
w tym zrezygnowa¢ z projektow okreslonych w strategiach rozwoju, ktore
weszly juz w fazg realizacji. Ponadto istnieje mozliwo$¢ przekroczenia przez
niektore jednostki dopuszczalnego poziomu zadluzenia i w efekcie koniecznosé
wprowadzenia w nich programow ostroznosciowych i naprawczych. Istnieje
réwniez ryzyko ograniczenia wykorzystania instrumentow dluznych przez mate
gminy wiejskie, ktorych dochody sa mniejsze niz gmin miejskich, a ponadto maja
sztywne wydatki i mato wolnych $rodkow na inwestycje. Regulacje te moga tez
zahamowa¢ wykorzystanie przez samorzady partnerstwa publiczno-prywatnego
1 leasingu.

Zmiany te stanowia przerzucenie odpowiedzialnosci za rosnacy dtug pub-
liczny na samorzady. Rozwiazania te budza watpliwosci zwlaszcza w warun-
kach, gdy polityka panstwa ukierunkowana jest na zwigkszanie zakresu zadan
wykonywanych przez jednostki samorzadowe, przy braku poszerzenia ich bazy
dochodowej. Przekazywanie kolejnych zadan nie powoduje zwigkszenia $rod-
kéw finansowych oddanych do dyspozycji samorzadom, co powoduje pogor-
szenie si¢ ich sytuacji finansowej, przy rosnacych kosztach wykonywania zadan
publicznych. Ponadto brak stabilno$ci przepiséw prawnych utrudnia zarzadzanie
dlugiem publicznym w dhuzszym okresie.
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Od 2011 r. samorzady maja tez obowiazek formulowania wieloletnich
prognoz finansowych. W ten sposob rozszerzeniu ulegt dotychczasowy zakres
publikowanych prognoz zadluzenia i kosztow jego obstugi. Dlatego waznym
aspektem planowania budzetéw lokalnych i zadluzenia stato si¢ wykorzystanie
odpowiedniej metodologii w tym zakresie. Z badan przeprowadzonych przez
Biuro Analiz Seymowych wynika, ze najczg$ciej wykorzystywane sa analizy sta-
tystyczne w oparciu o publikowane dane makroekonomiczne i budzetowe, dane
historyczne oraz analizy kosztow zawieranych uméw [Korolewska, Marchew-
ka-Bartkowiak 2011, s.10]. Ponadto wzrost znaczenia zarzadzania dtugiem oraz
biezaca plynnoscia spowodowat organizacyjne wydzielenie tego obszaru. W jed-
nostkach samorzadowych powstaja odrebne jednostki organizacyjne zajmujace
si¢ plynnoscia i zadluzeniem, co z kolei powoduje wzrost wydatkow.

Znaczenie informacji o zadluzeniu w zarzadzaniu
diugiem publicznym

Informacje o stanie zobowiazan jednostek samorzadu terytorialnego sa nie-
zbgdne w procesie zarzadzania dtugiem publicznym. Zadluzenie samorzadow
jest bowiem elementem panstwowego dilugu publicznego. Zgodnie z art. 74
Ustawy o finansach publicznych Minister Finanséw sprawuje kontrole nad sek-
torem publicznym w zakresie przestrzegania zasady stanowiacej, ze panstwowy
dlug publiczny nie moze przekroczy¢ 60% wartosci rocznego produktu krajo-
wego brutto. W zwiazku z tym ma prawo zadania od jednostek sektora finansow
publicznych dodatkowych informacji o biezacym i prognozowanym zadtuzeniu
oraz o jego strukturze. Opracowuje rdwniez czteroletnia strategi¢ zarzadzania
dlugiem Skarbu Panstwa oraz oddziatywania na panstwowy dlug publiczny,
uwzgledniajac w szczegolnosci:

1) uwarunkowania zarzadzania dtugiem zwiazane ze stabilnoscia makroekono-
miczna gospodarki,

2) analizg¢ poziomu panstwowego dtugu publicznego 1 dlugu Skarbu Pafstwa,

3) prognozy poziomu panstwowego dtugu publicznego i dlugu Skarbu Pan-
stwa,

4) ksztattowanie struktury zadhuzenia,

5) prognozy i analiz¢ niewymagalnych zobowiazan z tytulu porgczen i gwaran-
cji Skarbu Panstwa.

Ponadto ustawa o finansach publicznych okreslita trzy progi dotyczace re-
lacji tacznej kwoty panstwowego dlugu publicznego do produktu krajowego
brutto: 50%, 55% 1 60%, ktorych przekroczenie powoduje wprowadzenie pro-
cedur oszczednos$ciowych 1 sanacyjnych. Jesli relacja ta jest wigksza od 50%,
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a nie przekracza 55%, to na kolejny rok uchwala si¢ projekt ustawy budzetowe;j,
w ktorym relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw budzetu panstwa nie
moze by¢ wyzsza niz taka sama relacja z roku biezacego wynikajaca z ustawy
budzetowej. Jesli relacja kwoty panstwowego dtugu publicznego do PKB jest
wigksza od 55 a mniejsza od 60%, to na kolejny rok budzetowy uchwala sig¢
projekt ustawy budzetowej, w ktorym nie przewiduje si¢ deficytu budzetu pan-
stwa lub przyjmuje si¢ deficyt budzetu panstwa taki, by pod koniec roku relacja
dlugu publicznego nie byla wyzsza. Ponadto wydatki jednostki samorzadu te-
rytorialnego okreslone w uchwale budzetowej na kolejny rok moga by¢ wyzsze
niz dochody tego budzetu powigkszone o nadwyzke budzetowa z lat ubieglych
1 wolne $rodki jedynie o kwotg zwiazana z realizacja zadan ze §rodkow unijnych.
Po przekroczeniu 60% PKB przygotowywany jest program sanacyjny majacy
na celu ograniczenie tej relacji do poziomu ponizej 60%, a jednostki samorzadu
terytorialnego na kolejny rok nie moga uchwala¢ deficytow.

Sciste powiazanie zadluzenia samorzadéow z dtugiem panstwowym nie jest
dla nich korzystne, gdyz obciaza je problemami budzetu panstwa. Pogorszenie
si¢ stanu finans6w publicznych w kraju wiaze si¢ ze stopniowym ograniczaniem
zdolnosci samorzadéow do zaciggania dtugow. Lepszym rozwiazaniem wydaje
si¢ wyznaczenie dla samorzadow odrgbnego udzialu procentowego w panstwo-
wym dtugu publicznym. Bytaby to dla nich gwarancja, ze beda mogty korzystaé
z instrumentow dtuznych niezaleznie od tego jak bardzo zadluzy si¢ panstwo
[Gonet 2006, s. 89].

Od 2002 r. nastgpuje wzrost relacji panstwowego dlugu publicznego do
PKB. W 2009 r. panstwowy dtug publiczny stanowit 40,9% PKB, tak wigc zbli-
zyt si¢ do pierwszego progu ostoznosciowego (50%) wynikajacego z ustawy
o finansach publicznych (tab. 1). W 2010 r. prog ten zostat przekroczony a relacja
dhugu publicznego do PKB wynosita 53%. W przypadku utrzymania tej tenden-
cji niedlugo moze nastapi¢ przekroczenie progu 55% i w efekcie wprowadzenie
zaostrzen odnosnie zadluzania si¢ jednostek samorzadu terytorialnego okreslo-
nych w ustawie o finansach publicznych.

Pomimo dynamicznego wzrostu poziomu zadtuzenia, zadluzenie samorza-
dow w latach 2002-2008 stanowito ok. 4% panstwowego dtugu publicznego.
Udziat ten zwigkszyt si¢ w 2009 r. 1 stanowil 5,9% panstwowego dlugu publicz-
nego, a w 2010 r. juz 7,2% (tab. 2). Wzrost udzialu zadluzenia samorzadow
w panstwowym dtugu publicznym spowodowany jest w gtowniej mierze inwe-
stycjami realizowanymi z wykorzystaniem $rodkow unijnych. Wigksze wyko-
rzystanie instrumentéw dtuznych nastapito tez w wyniku spadku dynamiki wzro-
stu dochodow ze wzgledu na kryzys, obnizenia stawek podatku dochodowego
od 0s6b fizycznych oraz wzrostu wydatkéw z powodu rozszerzenia zakresu za-
dan wykonywanych przez jednostki samorzadu terytorialnego i wzrostu kosztow
wykonywanych zadan.
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Tabela 1
Panstwowy diug publiczny w latach 2002-2010 wg warto$ci nominalnej (w min zt oraz
w relacji do PKB)

Lata
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wyszczegdlnienie

Panstwowy dtug
publiczny PDP 352,4 | 408,3 | 431,4 | 466,7 | 506,3 | 527,4 | 597,8 | 669,9 | 748,5
(w mid z})

Relacja PDP
do PKB (%)

43,6 | 484 | 46,7 | 475 | 47,8 | 44,8 | 46,9 | 49,9 53

Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie: Raporty roczne. Dtug publiczny w latach 2003—
—2010, Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl, data dostepu 30.05.2011.

Tabela 2
Udziat zadtuzenia jednostek samorzadu terytorialnego w panstwowym diugu publicznym
i w relacji do PKB w latach 2002—-2010

Lata
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wyszczegdlnienie

Udziat zadtuzenia
JST w PDP (%)

Zadtuzenie JST
w relacji do PKB 1,7 2 2 21 2,2 21 2,2 29 3,8
(%)
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Raporty roczne. Dtug publiczny w latach 2003—
—2010, Ministerstwo Finansow, www.mf.gov.pl, data dostepu 30.05.2011.

4 4,1 4,3 4,3 4,6 4,6 4,1 59 7,2

Wysoki poziom dlugu publicznego jest glownie efektem gospodarki finan-
sowej budzetu panstwa oraz centralnych funduszy celowych a nie samorzadow.
Samorzady w zdecydowanej wigkszo$ci zaciagaja zobowigzania na inwestycje.
W zwiagzku z tym zastosowanie procedur ostroznosciowych wobec samorzadow
po przekroczeniu przewidzianych progéw moze spowodowac ograniczenie moz-
liwosci finansowania lokalnych dziatan rozwojowych. Ze wzgledu na brak srod-
kow na wklad wlasny moze si¢ to przyczyni¢ do destabilizacji w pozyskiwaniu
zwrotnych zrédet na finansowanie inwestycji oraz ograniczy¢ wykorzystanie
przez samorzady srodkow z Unii Europejskie;.

W zwiazku z rosnacym diugiem publicznym i mozliwo$cia przekroczenia
progu 55% PKB wladze panstwowe planuja roéwniez ograniczy¢ mozliwosé
uchwalania deficytu przez jednostki samorzadu terytorialnego. I tak w 2012 r.
deficyt miatby nie przekroczy¢ 4% dochodow, w 2012 r. — 3%, w 2013 r. — 2%,
aw 2015 r. juz tylko 1% dochodéw. Moze to wyhamowac¢ inwestycje infrastruk-
turalne samorzadow i spowodowac cigcia wydatkow.
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Rosnie zaro6wno zadluzenie panstwa, jak i jednostek samorzadu terytorial-
nego, w efekcie relacja panstwowego dlugu publicznego zblizyta si¢ do 55%
PKB. Konsekwencje przekroczenia tej granicy dotkna zaréwno panstwo, jak
1 jednostki samorzadu terytorialnego. Zrozumiala jest wigc proba zmniejszenia
panstwowego dlugu publicznego. Wydaje sig jednak, ze wladze panstwowe pro-
buja przerzuci¢ odpowiedzialno$¢ za zmniejszenie dtugu na samorzady, co moze
ograniczy¢ inwestycje realizowane przez jednostki samorzadu terytorialnego.

WhioskKi

Istnieja prawne 1 ekonomiczne uwarunkowania zaciagania dtugow, ktore
powinny zosta¢ uwzglednione w procesie zarzadzania dlugiem przez jednostki
samorzadu terytorialnego. Regulacje prawne wynikaja gtoéwnie z ustawy o finan-
sach publicznych i rozporzadzen wykonawczych a dotycza limitow zadluzenia,
definicji zobowigzan oraz powiazania zadluzenia samorzaddéw z panstwowym
dlugiem publicznym. Problemem jest jednak brak stabilno$ci tych przepisoéw.
Czeste zmiany utrudniaja samorzadom planowanie zadtuzenia na realizacj¢ in-
westycji oraz prawidtowe zarzadzanie dlugiem publicznym. Ponadto istnienie
rygorystycznych regulacji dotyczacych zadluzenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego nie jest rOwnoznaczne z ich praktycznym zastosowaniem. Wazne jest, aby
ustawowe zapisy ograniczajace poziom dlugu byly w praktyce przestrzegane.

W ustawie o finansach publicznych pojawil si¢ wyrazny mechanizm przeno-
szenia odpowiedzialnosci za panstwowy dlug publiczny na samorzad terytorial-
ny, a zawarte w niej uregulowania znacznie ograniczaja swobod¢ zadtuzania jed-
nostek samorzadowych oraz ograniczaja ich aktywnos¢ na rynkach finansowych.
Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze powiazanie wielkosci deficytu samorzadowego
z wielko$cia panstwowego dlugu publicznego stanowi czynnik zwigkszajacy
niepewno$¢ w dtugoterminowym planowaniu i zarzadzaniu dtugiem oraz finan-
sami lokalnymi.

Samorzady musza realizowa¢ podstawowe cele zarzadzania dlugiem, takie
jak minimalizacja kosztow obstugi, redukcja ryzyka zwiazanego z obstuga dlugu
(w tym stopy procentowej, ryzyka kursowego) czy tez utraty ptynnosci w przy-
padku nadmiernego zadluzenia. W zwiazku z tym konieczne jest dokonywanie
prognoz dochodow, kwot splat zobowiazan powigkszonych o odsetki, obciazen
budzetu z tytutu sptat 1 obstugi instrumentow dtuznych oraz state monitorowanie
poziomu dtugu. Wybor instrumentu dluznego musi by¢ dokonywany nie tylko
w oparciu o koszty, jakie jednostka samorzadu w przysztosci poniesie, ale row-
niez w oparciu o ryzyko, jakie niesie za soba korzystanie z danego instrumentu.
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Indebtedness of local governments units in the light
of new law regulation

Abstract

The paper indebtedness of local government units in the light of new law
regulation. Indebtedness of local governments has systematically increased. Lo-
cal governments resort to debt mainly to implement investment projects, which
stands in contrast to the state which uses debt to cover current needs. Therefore,
the introduction of cautions and remedial procedures related to the state public
debt will mainly hit local governments. Of course, indebtedness limits should be
defined in Polish law, however a high level of public debt is mainly the result
of the financial management of the central budget rather than local governments
themselves. Therefore, it is important that the law is stable.
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Dopuszczalne zadtuzenie jednostek samorzadu
terytorialnego jako istotna determinanta
ich prawidlowego funkcjonowania

Wstep

Tres¢ artykutu dotyczy zagadnienia nowych zasad dopuszczalnego zadtuze-
nia jednostek samorzadu terytorialnego, ktére powstaty w ramach reformy admi-
nistracyjnej w 1999 roku. Celem reformy bylo utworzenie dualistycznego model
ustroju administracji publicznej w terenie. Administracj¢ terenowa podzielono
na rzadowa, zarzadzana centralnie, oraz samorzadowa, dzialajaca na zasadzie
decentralizacji. Celem reformy byla budowa samorzadnos$ci, polegajacej na
wptywie obywateli, tworzacych wspdlnotg samorzadowa, na wybor wtadz lokal-
nych 1 na ksztatltowanie polityki w zakresie m.in. szkolnictwa, mieszkalnictwa
czy inwestycji.

W zwiazku z tym czg$¢ zadan rzadowych przeszta pod zarzad poszczeg6l-
nych szczebli samorzadowych. Wykonywanie zadan wymagato réwniez przeka-
zania samorzadom odpowiednich narzedzi ich finansowania w postaci udziatu
w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, udziatu w podatku od oséb praw-
nych, dotacji i subwencji. W zwiazku z tym poruszana kwestia zadluzenia zwia-
zanego z finansowaniem zadan jednostek samorzadu terytorialnego stanowi pod-
stawg ich prawidlowego funkcjonowania.

Celem artykutu jest przedstawienie wprowadzonych w Polsce nowych roz-
wiazan odno$nie do ustalania dopuszczalnego zadluzenia JST oraz propozycja
autorskich zmian w tym zakresie. Zaprezentowany zostanie sposdb wyznaczania
indywidualnego wskaznika zadtuzenia dla jednostek samorzadu terytorialnego.
Rozpatrzona bgdzie rowniez kwestia majacych obowiazywac od 2012 roku gor-
nych poziomow rocznego deficytu JST.

Problem prawidlowego funkcjonowania JST oraz przedstawione w artyku-
le zagadnienie dopuszczalnego poziomu ich zadluzenia rozwazane byly m.in.
w pracach Majchrzyckiej-Guzowskiej [2011], Glegbskiego [2010] i Owsiaka
[2011].
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Problem zadtuzenia samorzadéw, diugu publicznego
panstwa oraz wyboru wlasciwej polityki panstwa

Po wielu latach istnienia samorzadnosci lokalnej reform¢ administracyjna
mozna uzna¢ za udana. Nalezy stwierdzi¢, ze obecnie samorzad terytorialny sta-
nowi demokratyczna podstawe Rzeczypospolitej Polskiej. Reforma administra-
cyjna jako forma decentralizacji wladzy publicznej pozwolita na wspdtudziat
obywateli w rzadzeniu, ale rowniez na efektywniejsze rozwigzywanie spolecz-
no-ekonomicznych probleméw poszczegédlnych regionow. W Polsce, oprocz re-
formy administracyjnej, pod koniec lat 90. przeprowadzono réwniez inne refor-
my: oswiatowa, emerytalng oraz zdrowotna. Reformy te mozna traktowac jako
umowy migdzy obywatelami a panstwem, okreslone w postaci odpowiednich
ustaw, gwarantujace obywatelom odpowiednie prawa oraz okreslajace zobowia-
zania panstwa wobec obywateli.

Autorzy artykutlu chca zwroci¢ uwage na fakt, ze uwazne rozpatrzenie pro-
blemu zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego sigga znacznie powaz-
niejszych oraz ogoélnych zagadnien, takich jak sytuacja spoteczno-ekonomicz-
na krajow europejskich czy wybor wlasciwej polityki gospodarczo-spotecznej
panstwa. Ostatnimi laty kladziony jest nacisk na kwestie finansowe panstwa,
w szczegOlnosci na kwestig deficytu oraz dlugu publicznego. Kwestie spoleczne,
co do ktorych panstwa zobowiazaly si¢ odpowiednimi reformami, sa pomijane
lub okreslane jako przyczyniajace si¢ do poglebiania dlugu. Pomimo jasno wy-
znaczonej polityki obnizania deficytu i dtugu publicznego, w 2010 roku az czter-
nascie panstw cztonkowskich Unii Europejskiej przekroczyto poziom 60 proc.
dhugu publicznego w relacji do PKB, w tym: Grecja (142,8 proc.), Wtochy (119
proc.), Belgia (96,8 proc.), Irlandia (96,2 proc.), Portugalia (93 proc.), Niem-
cy (83,2 proc.), Francja (81,7 proc.), Wegry (80,2 proc.), Wielka Brytania (80
proc.), Austria (72,3 proc.), Malta (68 proc.), Holandia (62,7 proc.), Cypr (60,8
proc.) i Hiszpania (60,1 proc.). Udziat procentowy dtugu publicznego do PKB
w Polsce wyniost 55,0% [Eurostat 2011].

W ramach Unii Europejskiej wszystkie te panstwa cechuje lub powinna ce-
chowa¢ wysoka dyscyplina budzetowa. Tymczasem kraje skandynawskie, nie-
jednokrotnie krytykowane za spoteczna polityke panstwa, maja zdecydowanie
mniejszy udzial dlugu publicznego w PKB; w przypadku Szwecji udziat ten wy-
nosi 39,5%, w Finlandii 48,4%, a w Danii 43,6% [Eurostat 2011].

Wysoki poziom dtugu publicznego spowodowal przyjecie przez wigkszosé¢
panstw strategii jego ograniczania. Strategia ta polega w gldwnej mierze na
zmniejszaniu wydatkow, wprowadzaniu oszczednosci, ale takze na zwigkszaniu
przychodow. Niestety, w Polsce oszczednosci czynione sg takze kosztem glow-
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nych reform spotecznych (emerytalnej, zdrowotnej) lub w postaci nalozenia
ograniczen na funkcjonowanie samorzadow. Panstwa przez taka polityke tamia
umowe spoteczng zawarta pomigdzy panstwem a obywatelami, thumaczac swoje
dzialania utylitarnym celem ograniczania dtugu publicznego.

W przypadku Grecji i Hiszpanii polityka ta nie uzyskata akceptacji spote-
czenstwa. Obywatele tych panstw nie zgadzaja si¢ na zadne decyzje rzadow,
ktére ingerowaltyby w juz ustalony porzadek spoleczno-ekonomiczny. Ozna-
cza to, ze polityka panstwa w tych krajach zostala znacznie ograniczona. Takze
w Polsce w ramach ratowania finans6w panstwa zmieniono rozwiazania emery-
talne oraz wprowadzono nowe zasady dopuszczalnego zadluzania JST, co moze
istotnie wptyna¢ na poprawne funkcjonowanie samorzadow. Te fakty pozwalaja
na ponowne zadanie fundamentalnych pytan: jak naprawde wyglada sytuacja
spoteczno-ekonomiczna krajow europejskich oraz jaka polityke panstwa mozna
uzna¢ za wlasciwa.

Ministerstwo finansow stawia problem zadluzenia samorzadéw jako jed-
no z fundamentalnych zagrozen finanséw publicznych, chociaz zadtuzenie sa-
morzadow w niewielkim stopniu wptywa na dlug publiczny w Polsce. W 2010
roku zadluzenie JST wyniosto okoto 45 mld zl, co stanowi w przyblizeniu 6%
catosci zadluzenia publicznego. Jednakze ustalenie dopuszczalnego zadluzenia
jednostek samorzadu terytorialnego jest sprawa istotna dla gwarancji funkcjo-
nowania panstwa polskiego. Nalezy réwniez podkresli¢, iz wypracowany me-
chanizm powinien by¢ mozliwie elastyczny oraz dawa¢ narzgdzia optymalne
z punktu widzenia spotecznos$ci jednostek samorzadu terytorialnego [Informacja
2011]. Niestety, obecne rozwiazania sa nieelastyczne, maja wiele istotnych wad
1 w matym zakresie uwzgledniaja specyfike poszczegdlnych samorzadow.

Proponowane rozwigzania w zakresie ustalania
dopuszczalnego zadtuzenia JST

Jednym z najistotniejszych ograniczen dziatalnosci finansowej jednostek
samorzadu terytorialnego, wprowadzonych ustawa o finansach publicznych
[Ustawa 2009, art. 243], jest indywidualny wskaznik zadluzenia, ktory bedzie
obowiazywal od 1 stycznia 2014 roku'. W toku prac nad zmianami w zakre-
sie okreslania maksymalnego zadtuzenia JST wprowadzono okres przejSciowy
w stosowaniu zapiséw art. 243. Pierwotne zatozenia zmierzaty do zastosowa-
nia nowego wskaznika od 2011 roku. Wéwcezas wskaznik ten obliczany bylby

'Ustawa ta wprowadza takze inne ograniczenia, np. od 2011 roku planowane wydatki biezace nie
moga by¢ wyzsze od planowanych dochodow biezacych [Ustawa 2009, art. 242].
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na podstawie wielko$ci historycznych (lata 2008-2010), ktérych jednostki nie
moga juz kontrolowac¢ (zmienic¢). Ostatecznie zdecydowano, ze nowy wskaznik
bedzie obowiazywat od 2014 roku i bedzie obliczany na podstawie danych z lat
2011-2013, a dla kolejnych lat z odpowiednim przesunigciem czasowym. Dzigki
temu zarzady poszczeg6lnych JST beda mogly mie¢ wymierny wptyw na dane
ze wskazanego okresu, tworzac budzety na kolejne lata [Walczak 2011; Gigbski
2010, s. 17-30]>.

Nowe rozwiazanie odchodzi od jednakowych ograniczen dla wszystkich
jednostek na rzecz wskaznika wyliczanego indywidualnie dla JST [Hellich 2010,
s. 14]. Obowiazujacy indywidualny wskaznik zadluzenia bgdzie stanowit pod-
stawe okreslenia warto$ci granicznej, jaka samorzady beda mogly przeznaczyc
na obstuge dlugu publicznego. Wskaznik ten, wyznaczany jako relacja nadwyz-
ki dochodéw biezacych nad wydatkami biezacymi, powigkszona o dochody ze
sprzedazy majatku, do dochodow ogdtem, mozna zapisa¢ za pomoca wzoru:

(R + 0) L (Db,,_l +Sm,_; —Wh,_, N Db, + Sm,_, —Wh,_, . Db, 5+ Sm,_3 —Wb,_3 ]
D n 2 Dn—l Dn—2 Dn—3

(1
gdzie:

R — planowana na rok budzetowy laczna kwota z tytulu sptaty rat kredytow
1 pozyczek oraz wykupu wyemitowanych papierow wartosciowych,

O — planowane na rok budzetowy odsetki od kredytow i pozyczek, odsetki
i dyskonto od wyemitowanych papierow wartosciowych oraz sptata kwot
wynikajacych z udzielonych porgczen i gwarancji,

D —dochody ogoélem budzetu w danym roku budzetowym,

Db — dochody biezace,

Sm — dochody ze sprzedazy majatku,

Wb — wydatki biezace,

n, n—1, n-2, n—-3 —rok budzetowy oraz lata poprzedzajace rok budzetowy.

Wskazane rozwiazanie ma wiele istotnych wad [Walczak 2011]:

* ograniczenie wykorzystywania przez jednostki srodkéw z Unii Europejskiej
do finansowania zadan inwestycyjnych (jednostki, ktore pozyskaja wigksze
srodki, zostang za to ukarane obnizeniem indywidualnego wskaznika zadtu-
zenia),

>Wskaznik indywidualny nie bedzie obliczany na podstawie danych za 2010 rok, poniewaz jest to
pierwszy rok obowiazywania nowej ustawy o finansach publicznych i potraktowano go jako rok
przejsciowy (dostosowawczy).
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*  mozliwos¢ poprawy indywidualnego wskaznika zadtuzenia przez sprzedaz,
nawet niezbednego, majatku samorzadowego,

e brak uwzglednienia w liczniku przychodéw (dodatnie kwoty w liczniku
zwigkszaja wartos¢ indywidualnego wskaznika zadluzenia), ktore nie zwigk-
szaja dtugu, np. nadwyzki budzetowej lub wolnych srodkow, wedlug stanu
na 31 grudnia roku poprzedzajacego rok wyliczenia wskaznika,

e oparcie nowego wskaznika na nadwyzce operacyjnej (dochody biezace mi-
nus wydatki biezace), ktora szczegodlnie w warunkach kryzysu finansowego
moze by¢ trudna do osiagnigcia,

* obliczanie wskaznika wylacznie na podstawie danych historycznych, przez
co nie uwzglednia si¢ sytuacji biezacej ani przyszlej, istotnej z punktu wi-
dzenia inwestycji.

Oprocz wymienionych wad proponowanego indywidualnego wskaznika
zadtluzenia nalezy rowniez przeanalizowac aktualng i przyszla sytuacje JST.
W ramach funduszy unijnych od 2004 roku polskie samorzady pozyskaty znacz-
ne $rodki inwestycyjne. Migdzy innymi to wydatki samorzadow przyczynity
si¢ do rozwoju gospodarczego w Polsce w latach 2004-2008. Mimo kryzysu fi-
nansowego 1 drastycznego spowolnienia najwickszych gospodarek swiatowych,
w Polsce w dalszym ciagu odnotowuje si¢ dobra sytuacje gospodarcza, na co
z pewno$cia ma wptyw dziatalnos¢ JST. Wysoki poziom wydatkéw JST prze-
ktada si¢ jednak na ich deficyt budzetowy oraz na rosnacy z roku na rok poziom
zadhuzenia catkowitego.

Nalezy podkresli¢, ze dla wigkszosci JST deficyt wynika gltownie z wydat-
kow zwigzanych z projektami unijnymi. Najwigkszy poziom wydatkéw na ten
cel przypada na lata 2010-2013, cho¢ znaczna czgs¢ projektow zakonczona zo-
stanie dopiero w 2015 roku (zasada n + 2). Wszystkie te inwestycje sa wspotfi-
nansowane przez Uni¢ Europejska. Samo przygotowanie oraz rozpoczgcie inwe-
stycji generuje ogromne koszty, do ktorych dochodza nastgpnie wlasciwe koszty
inwestycji. Ponoszone koszty wymagaja obstugi dtugu, na co sktadaja si¢ raty
oraz odsetki od kredytow i pozyczek, odsetki oraz dyskonto od wyemitowanych
papierow dtuznych, a takze sptata kwot wynikajacych z udzielonych porgczen
1 gwarancji.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o proponowanym przez Ministerstwo Finansow
ograniczeniu corocznego deficytu JST [Cieslak-Wroblewska 2011, s. B2; Ka-
walec, Miskowiec 2011, s. B13]3. Ministerstwo Finansow nie okresla jednak

3Pojawia si¢ tutaj rowniez dodatkowy problem zwiazany z realizacja zadan whasnych i zleconych
JST. W wigkszos$ci jednostek samorzadu terytorialnego poziom finansowania przez panstwo tych
zadan jest znacznie nizszy od wydatkéw na ten cel. Zadna jednostka samorzadu terytorialnego
nie moze wycofac si¢ z tego powodu z realizowanych zadan wlasnych (np. prowadzenie szkoty).
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oficjalnie sugerowanych zmian oraz nie prowadzi wymaganego dyskursu z sa-
morzadami. OczywiScie przedstawiony sposob ograniczenia deficytu nie znaj-
duje akceptacji w Unii Metropolii Polskich, a okres wskazany na zmniejszenie
wskaznika deficytu jest nierealny, poniewaz okresla wartosci juz na 2012 rok, nie
pozostawiajac czasu na zmiany w organizacji (takze finansowej) gmin*. Moz-
liwosci zmian w dwoch wielkosciach dotyczacych deficytu, czyli dochodach
1 wydatkach, sa niewielkie, zwtaszcza w tak krotkim czasie. Argumentujac w ten
sposob, Unia Metropolii Polskich zaprezentowata wtasny projekt ograniczania
deficytu, znacznie fagodniejszy w porownaniu z projektem rzadowym. Obydwie
propozycje przedstawiono w tabeli 1. Poczawszy od 2015 roku zaré6wno Mini-
sterstwo Finansow, jak i Unia Metropolii Polskich chca, aby obowiazywat staty
poziom deficytu, odpowiednio na poziomie 1% oraz 2%.

Tabela 1

Propozycje w zakresie ograniczania deficytu JST w latach 2012—2015 (w %)
Wyszczegodlnienie 2012 2013 2014 2015
Propozycja Ministerstwa Finansow —-4.,0 -3,0 -2,0 -1,0
Propozycja Unii Metropolii Polskich -8,0 -6,0 4,0 -2,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Kwestia kontrolowania wydatkéw JST oraz niedopuszczenie dzigki temu do
jej nadmiernego zadtuzenia jest niezwykle wazna i stanowi podstawg jej spraw-
nego funkcjonowania. Jednak propozycje Ministerstwa Finansow nalezy posta-
wi¢ w okreslonych ramach czasowych oraz w odniesieniu do wszystkich jed-
nostek JST i z takiej perspektywy rozwazy¢ to zagadnienie. W Polsce w latach
2012-2015 bedzie wiele gmin, ktére nie zmieszcza si¢ zarOwno w propozycji
Ministerstwa Finansow, jak i w propozycji Unii. Jakie beda konsekwencje zwia-
zane sa z taka sytuacja? Czy wstrzymanie dotychczasowego funkcjonowania
gminy oraz wprowadzenie komisarza rzadowego bgdzie dobrym sposobem na
rozwiazanie sytuacji osiagni¢cia nadmiernego deficytu? Aby odpowiedzie¢ na te
pytania, nalezy rozpatrzy¢ nastepujace negatywne aspekty tego dziatania:

Tymczasem rzad chce dodatkowo natozy¢ na JST ograniczenia wydatkowe w postaci maksymal-
nego deficytu.

4W 2012 roku czes¢ JST bedzie przygotowywaé (wykup gruntéw, opracowanie projektow) lub
rozpocznie planowane inwestycje komunalne. Dodatkowo w umowach z wykonawcami inwesty-
cji istnieja kary umowne za odstapienie od umowy. Wszystkie te fakty zebrane razem $wiadcza
o tym, ze od 2012 roku JST nie beda w stanie zmniejszy¢ swoich wydatkow, a nawet sporadycznie
odnotuja wydatki wyzsze od planowanych.
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* wstrzymanie prowadzonych inwestycji i natychmiastowe zwigkszenie de-
ficytu gminy z tytutu kar wynikajacych z uméw, nieotrzymanie $rodkoéw
z Unii Europejskiej z tytutu wspéifinansowania inwestycji,

* zmniejszenie w biezacym oraz w kolejnych latach budzetowych wplywu
konkretnej JST na tworzenie PKB kraju, przypuszczalnie od 1/3 do 1/2 wyj-
Sciowego udziatu,

* utrata renomy gminy, niemozliwa do odbudowy przez kilka lub kilkanascie
lat, a takze zerwanie wspotpracy z innymi samorzadami oraz podmiotami
zewngtrznymi,

*  znacznie pogorszenie sytuacji spoteczno-ekonomicznej regionu.
Ministerstwo Finansow uzasadnia swoje decyzje zbyt szybkim wzrostem

deficytu JST, co jednoczes$nie przektada si¢ na wzrost dlugu publicznego pan-

stwa. Argument ten jest stuszny, co wynika z podstawowej zasady, ze wszyst-
kie jednostki powinny dazy¢ do gospodarnego dziatania. Autorzy chca jednak
podkresli¢, ze motyw ten, bez doktadnego rozwazenia catego zagadnienia, nie
moze by¢ stosowany do jakichkolwiek zmian w sektorze finanséw publicznych,
a zmiana ta w istotny sposob ingeruje w dziatalnos$¢ JST.

Wiasne propozycje zmian odnosnie
do dopuszczalnego zadtuzenia JST

W poprzednich rozdziatach autorzy przedstawili zagadnienie dopuszczalne-
go zadtuzenia JST oraz proponowane rozwiazania. Zgodnie z ustalonym celem
artykutu, zostanie zaproponowany rowniez autorski sposob wyliczania indywi-
dualnego wskaznika zadtuzenia oraz wyznaczania dopuszczalnego deficytu.

Pierwsza z propozycji jest modyfikacja indywidualnego wskaznika zadtu-
zenia przez wprowadzenie wspotczynnika korygujacego K (bedzie obliczany
wylacznie dla gmin i miast na prawach powiatu). Jedna z najwigkszych wad
obecnego wskaznika jest karanie gmin realizujacych projekty unijne nizszymi
wartosciami tego wskaznika. Niska warto$¢ wskaznika wykluczy dalsze finanso-
wanie rozpoczgtych inwestycji, na co JST nie moga sobie pozwolic.

W prezentowanym wspolczynniku K autorzy wylaczyli takze negatywny
wplyw na ten wspotczynnik wielkos$ci, ktorych gmina nie moze kontrolowac,
w mianowniku odjeto bowiem pozycje, ktore moglyby niepotrzebnie zmniejszac
ten wspotczynnik, czyli subwencjg o§wiatowa oraz dotacje celowe. Pozostawio-
no subwencj¢ rownowazaca oraz wyrownawcza. Subwencje te otrzymuja gminy
o niskim poziomie dochodéw wiasnych, a ich celem jest zapewnienie wszystkim
gminom podobnego poziomu dochodéw wilasnych na mieszkanca. Oznacza to,
ze gminy o wysokim poziomie subwencji rownowazacej 1 wyrOwnawczej cha-
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rakteryzuja si¢ staba sytuacja ekonomiczng, a w zwiazku z tym nie powinny
si¢ dodatkowo zadtuza¢. Negatywnie zostana ocenione rowniez te gminy, ktore
W sztuczny sposob poprawiatyby wartosci indywidualnego wskaznika zadluze-
nia przez sprzedaz wilasnego majatku. Otwarta autorzy pozostawiaja kwestig,
czy obliczajac warto$¢ wspotczynnika K wykorzysta¢ wytacznie dane z jednego
okresu, czy na przyklad z trzech ostatnich lat.

Za JST o wysokim stopniu rozwoju zostana uznane jednostki o wysokim
udziale srodkow unijnych w dochodach, wysokim poziomie dochodow wtasnych
oraz niskim poziomie dochodow ze sprzedazy majatku w stosunku do dochodéw
ogolem. W celu wyliczenia wielkosci wspolczynnika K najpierw zostang wy-
znaczone: udzial wymienionych warto$ci w dochodach ogétem pomniejszonych
o dochody wlasne, warto$¢ subwencji o§wiatowej oraz warto$¢ srodkow wynika-
jacych z dotacji celowych. Tak policzona warto$¢ dla konkretnej gminy zostanie
poréwnana ze Srednig wartoscia dla wszystkich gmin w Polsce, w wyniku czego
zostanie otrzymany wspolczynnik K. Ma to na celu okreslenie sytuacji wybranej
gminy na tle catosci.

Proponowana wielko$¢ K korygowatlaby prawa strong wzoru 1. W wyniku
iloczynu indywidualnego wskaznika zadluzenia oraz wspotczynnika K uzyski-
wany jest skorygowany wskaznik zadtuzenia, ktory pozwala na wigksze zadtu-
zenie gminom o dobrej kondycji ekonomicznej. Autorzy przyjeli, iz dla gmin,
w ktorych wspotczynnik jest mniejszy od 1, nie dokonuje si¢ korekty. Aby za$
w zbyt duzym stopniu nie podwyzsza¢ wartosci skorygowanego wskaznika za-
dluzenia, do korekty autorzy przyjeli, w sposob arbitralny, maksymalng warto$¢
wspotczynnika K = 1,5.

Wartos¢ korygujaca K zostata okreslona za pomoca wzoru:

Dw+ Sr—Dm
K = D’O—Dm,/’—So’—Dc (2)
sDw+ sSr—sDm
$Do — sDw—sSo — sDc

gdzie:
Dw  — dochody wlasne,
Sr  —srodki otrzymane z budzetu Unii,

Dm —dochody ze sprzedazy majatku ogétem,
Do —dochody ogétem,

So  —subwencja o§wiatowa,

Dc - dotacje celowe,

sDw — srednie dochody wlasne,

§Sr  — érednie $rodki otrzymane z budzetu Unii,
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sDm — srednie dochody ze sprzedazy majatku ogdtem,
sDo — $rednie dochody ogotem,

sSo — $rednia subwencja oswiatowa,

s§Dc — $rednie dotacje celowe.

Ze wzgledu na dostgpnos¢ danych wartosci wspotczynnika K obliczono dla
wielkos$ci z 2009 roku. Uzyskane wyniki przedstawiono w tabeli 3, gdzie wielko-
$ci wspotczynnika K (symulacje przeprowadzono dla wszystkich gmin w Polsce)
zestawiono z wyliczonymi za okres 2007-2009 wielkos$ciami indywidualnymi
wskaznikami zadluzenia. Warto$ci wspotczynnika K wahaja si¢ od 0 do 2,7. Na-
lezy podkresli¢, ze wspotczynnik ten mozna jednoczesnie przyjac jako narzedzie
oceny gminy pod wzgledem poziomu rozwoju ekonomicznego. Gminom osiaga-
jacym warto$¢ wspotczynnika K ponizej jedno$ci mozna przyporzadkowac niski
poziom rozwoju ekonomicznego, a gminom przekraczajacym t¢ wartos¢ poziom
wysoki.

Nowy wspotczynnik K pozwala na zwigkszenie dopuszczalnego zadluzenia
gminom, ktore inwestuja, a gtéwne zrédto ich dochodu stanowia dochody wta-
sne. W ten sposob premiuje si¢ jednostki, ktore w istotny sposob przyczyniaja
si¢ do tworzenia PKB w kraju, czyli do zmniejszania relacji dtugu publicznego
w stosunku do PKB. Prawdopodobnie umozliwienie zwigkszania zadtuzenia
odpowiedzialnym JST (o wysokim wspotczynniku K) wplynie na zmniejszenie
relacji dlugu publicznego do PKB. W przypadku gmin, ktore inwestuja i korzy-
staja ze srodkow unijnych i ktére maja rowniez relatywnie duze dochody wtasne,
wktad we wzrost PKB moze okaza¢ si¢ wigkszy niz wktad we wzrost dlugu pu-
blicznego. Oznacza to, ze zgoda na zwigkszanie zadluzenia moze mie¢ odwrotny
efekt, niz mogloby si¢ wydawac, biorac pod uwagg relacje dlug/PKB.

W przypadku dopuszczalnego rocznego deficytu JST jednym z mozliwych
sposobow skorygowania restrykcyjnych poziomow 4-3-2—1% jest ich powigk-
szenie o deficyt wynikajacy z wydatkéw na rozpoczgte inwestycje wspotfinan-
sowane z UE. Jednakze zgodnie z intencja Ministerstwa Finansow, ze wzgledu
na niedopuszczenie do nadmiernego deficytu, autorzy proponuja pozostawienie
dopuszczalnego deficytu w 2015 roku oraz latach nastgpnych na poziomie 1%.
W tabeli 4 przedstawiono zachowane poziomy dlugu w relacji 4-3-2—1% po-
wigkszone o udziat inwestycji unijnych w dochodach ogdtem. Autorzy sa prze-
konani, ze takie rozwiazanie jest zlotym $rodkiem migdzy niezwykle istotna
dyscypling budzetowa JST a ich obecng sytuacja inwestycyjna, mocno skorelo-
wang z okresem programowania 2007-2013. Zgodnie z proponowang formuta,
ze wzgledu na koniecznos$¢ obnizenia deficytu w 2015 roku, JST beda prowa-
dzi¢ rozsadna polityke budzetowa, a jednoczesnie, ze wzgledu na mozliwosé
kontynuacji rozpoczgtych inwestycji, utrzymaja rozwoj spoteczno-ekonomiczny
regionu na poziomie zblizonym do lat ubieglych.
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Tabela 3
Wielkosci wspétczynnika K dla miast wojewddzkich oraz dla wybranych miast w Polsce
za 2009 rok

Nadwyzka operacyjna plus . Indywidualny
Miasto Wspol- dochody ze sprzedazy majatku Inf/jv);vlgjzunai]liny wskaznik
czynnik K | do dochoddw ogétem (w %) sadiuzenia | Z3dtuzenia
2007 2008 2009 po korekcie
Biatystok 0,290 16,1 18,1 9,9 0,147 0,142
Bydgoszcz 1,894 12,7 11,8 7.1 0,105 0,158
Gdansk 2,182 19,3 16,0 6,6 0,140 0,210
Gorzow Wikp. 0,295 23,2 14,1 6,9 0,148 0,148
Katowice 1,974 29,3 25,4 20,2 0,249 0,374
Kielce 0,638 15,8 15,3 7,0 0,127 0,127
Krakow 1,486 17,3 13,0 9,0 0,131 0,195
Lublin 0,876 13,2 14,6 6,3 0,114 0,114
todz 0,508 18,1 15,5 7.4 0,137 0,137
Olsztyn 1,896 18,9 14,4 8,2 0,138 0,207
Opole 0,533 10,3 13,7 6,9 0,103 0,103
Poznan 2,576 24,2 26,0 13,7 0,213 0,319
Rzeszéw 0,946 17,1 17,6 9,0 0,146 0,146
Szczecin 2,190 19,7 22,0 17,4 0,197 0,296
Torun 1,673 19,5 21,7 21,0 0,207 0,311
Warszawa 2,129 22,9 14,7 5,7 0,145 0,217
Wroctaw 1,841 24,3 15,5 10,0 0,166 0,249
Zielona Gora 0,386 26,1 6,9 9,4 0,141 0,141
Czestochowa 0,777 12,2 12,1 9,9 0,114 0,114
Elblag 0,346 12,7 134 9,4 0,119 0,119
Gdynia 2,722 19,7 14,2 6,6 0,135 0,202
Grudzigdz 0,298 8,8 8,9 7,0 0,083 0,083
Koszalin 1,320 20,6 15,0 9,1 0,149 0,197
Legnica 0,759 13,8 9,2 2,7 0,086 0,086
tomza 0,247 15,8 16,5 9,3 0,139 0,139
Ptock 1,486 19,9 16,6 11,5 0,160 0,237
Tarnobrzeg 0,266 8,4 6,5 4,2 0,064 0,064
Zamosc¢ 0,198 12,1 15,2 9,5 0,123 0,123

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Wskazniki dla miast na prawach powiatu oraz
metropolii, http://www.mf.gov.pl (30.05.2011) oraz Gtéwny Urzad Statystyczny, http://www.
stat.gov.pl (20.05.2011).
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Tabela 4
Propozycje w zakresie ograniczania deficytu JST w latach 2012-2015
Wyszczegdlnienie 2012 2013 2014 2015
4%+ 3% + 2%+
(wydatki na wspot- | (wydatki na wspot- | (wydatki na wspot-
Propozycja wtasna |finansowanie inwe- |finansowanie inwe- |finansowanie inwe- | 1 %

stycji z UE/dochody

stycji z UE/dochody

stycji z UE/dochody

ogodtem) ogoétem) ogoétem)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie informacji uzyskanych z Unii Metropolii Polskich
http://www.selfgov.gov.pl (28.05.2011).

WhioskKi

Opracowanie odpowiednich limitow dopuszczalnego zadhuzenia jednostek
samorzadu terytorialnego jest niezbgdne z punktu widzenia ich prawidlowego
funkcjonowania. Z jednej strony, limity te musza by¢ na tyle restrykcyjne, by
zagwarantowac utrzymanie dyscypliny budzetowej. Z drugiej strony, zbyt ra-
dykalne rozwiazania moga doprowadzi¢ nie tylko do zaprzestania rozwoju po-
szczegoOlnych gmin, ale takze do wstrzymania juz rozpoczgtych inwestycji.

W zwiazku z tym konieczne jest wypracowanie dopuszczalnych limitéw za-
dhuzenia, ktore jednoczesnie ogranicza wydatki w juz zadtuzonych samorzadach,
ale takze pozwola na kontynuacj¢ juz rozpoczetych, czgsto wspotfinansowanych
ze srodkow unijnych, inwestycji. Celem artykutu byta prezentacja zagadnienia
dopuszczalnego zadluzenia jednostek samorzadu terytorialnego oraz propozycja
autorskich rozwiazan w tym zakresie.

Zgodnie z przyjetym celem artykutu, po rozwazeniu kwestii zadtuzenia JST,
autorzy proponuja skorygowanie indywidualnego wskaznika zadluzenia o wspo6t-
czynnik K, co umozliwi samorzadom o wysokim stopniu spoteczno-ekonomicz-
nego rozwoju na zwigkszenie dopuszczalnego zadtuzenia. Korekta wskaznika
dotyczy¢ bedzie przede wszystkim tych samorzadow, ktore w duzym zakresie
korzystaja ze sSrodkow unijnych oraz maja wysokie, w relacji do dochodow ogo-
tem, dochody wtasne. Nalezy podkresli¢, ze wypracowanie wlasciwego konsen-
susu w zakresie dopuszczalnego deficytu JST jest konieczne, poniewaz pozwoli
to na kontynuowanie stabilnego rozwoju polskich samorzadow.
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Permitted debt of local government units as an
important strategic reason for its correct functioning

Abstract

The article presents the problem of permitted debt of local government units
(JST) in the years 20122015 and adjusted Individual debt ratio.

Both the debt and the deficit of the respective local governments’ budgets
are under limitations, but when we analyze the economic activities of some JST,
its important role in building economy in Poland, we should permit them to take
more credits than other units.

On the other hand, we must remember that we can not allow loans to each
JST for it, because it may lead to the threat of its insolvency.
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Pozyskiwanie funduszy unijnych w gminach
0 zr6znicowanym poziomie kapitatu ludzkiego
wladz samorzadowych

Wstep

Gmina bgdaca podstawowa jednostka samorzadu terytorialnego zobowia-
zana jest do zaspokajania zbiorowych potrzeb wspolnoty samorzadowe;j, a za-
kres jej dziatania obejmuje wszystkie sprawy publiczne o znaczeniu lokalnym.
Szczegolng rolg w stymulowaniu rozwoju odgrywaja wiadze lokalne. Polityka
tych wtadz przektada si¢ bezposrednio na warunki zycia w gminie. Gléwna rola
wladz gminy polega przede wszystkim na petnieniu organizatora i koordynatora
rozwoju. Wtadze samorzadowe do realizacji tego celu wykorzystuja roznorodne
narzedzia rozwoju, ale wiele zalezy takze od wykorzystywanych przez nie spo-
sobow 1 metod dziatania, co w duzej mierze zwiazane jest z posiadana przez nie
wiedza, kwalifikacjami, umiejgtnosciami i doswiadczeniem. Stad wspotczesnie
w teoriach rozwoju zwraca si¢ uwage na rolg takiego czynnika jak kapitat ludzki,
ktory staje si¢ gldwnym katalizatorem rozwojowym nie tylko w skali makro, ale
takze na poziomie lokalnym. Z punktu widzenia instrumentéw polityki lokal-
nej, w ktore wyposazone zostaly samorzady, do najwazniejszych zaliczy¢ mozna
m.in.: ksztattowanie budzetu lokalnego, gospodarowanie mieniem komunalnym,
uprawnienia w zakresie planowania rozwoju lokalnego, tworzenie klimatu dla
przedsigbiorczos$ci, a takze mozliwos¢ wystgpowania do roznych zewngtrznych
podmiotéw z wnioskami o wsparcie projektow inwestycyjnych, w tym przede
wszystkim pozyskiwanie funduszy unijnych. Warto$¢ pozyskanych srodkow
oraz czg¢sto$¢ ubiegania si¢ o nie $wiadczy o aktywnos$ci samorzadow lokalnych
w podejmowaniu dziatah na rzecz rozwoju lokalnego.

W opracowaniu skupiono uwagg na okresleniu poziomu kapitatu ludzkiego
wladz samorzadowych wojewodztwa $wigtokrzyskiego oraz znaczeniu tego ka-
pitalu w pozyskiwaniu srodkow z funduszy unijnych przez gminy wojewodztwa
swigtokrzyskiego.
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Kapitaf ludzki — definicja i mierniki

Okreslenie kapitat ludzki pochodzi od Theodora W. Schultza, ekonomisty
zainteresowanego sytuacja krajow stabo rozwinigtych gospodarczo. Uwazal on,
ze osiagnigcie przez ludzi ubogich dobrobytu nie zalezy od tego, czy dysponuja
gruntami, maszynami czy energia, lecz od ich wiedzy. Ten jako$ciowy aspekt
ekonomii nazwal kapitatem ludzkim [Fitz-Enz 2001, s. 8]. Rozwinigcie teorii ka-
pitatu ludzkiego stanowito dzieto Gary’ego Beckera Human Capital. Koncepcja
kapitatu ludzkiego wedlug Beckera to idea, ze ludzie na r6zne sposoby wydaja
na siebie pieniadze, biorac pod uwagg nie tylko swe biezace przyjemnosci, lecz
takze przyszite zyski pieni¢zne i pozapieni¢zne. Ludzie moga nabywaé ushugi
stuzby zdrowia, dobrowolnie zdobywa¢ wyksztatcenie, poswigcaé czas na po-
szukiwanie mozliwie najlepiej optacanego miejsca pracy zamiast akceptowac
pierwsza natrafiajaca si¢ okazj¢, moga migrowa¢ w celu wykorzystania moz-
liwosci uzyskania lepszej pracy, moga wreszcie decydowac si¢ na pracg nizej
oplacana, lecz zapewniajaca duzo wigksze mozliwosci uczenia si¢, nie zas$ na
swietnie wynagradzana posadg, nie dajaca jednak szans na jakikolwiek rozwoj
[Leszczynski 2007, s. 9]. Wszystkie te zajgcia: ksztatcenie, poszukiwanie pracy,
migracje, podnoszenie swoich kwalifikacji traktowane moga by¢ jako inwesty-
cje, a nie jako konsumpcja. Podejmujac te dziatania dzis$ jednostka mysli o przy-
sztosci. Podobnie dzieje sig z dziataniem spolecznym. Wydatki na dobra publicz-
ne, takie jak ochrona zdrowia, o§wiata, powinny by¢ traktowane jako inwestycje
na rzecz przysztych korzysci.

W literaturze przedmiotu nie ma jednoznacznego, precyzyjnego okresle-
nia pojecia kapital ludzki. Mamy raczej do czynienia z wieloznaczno$cig wy-
jasnien, wynikajaca ze stosowania odmiennych zatozen badawczych poszcze-
golnych 0s6b zajmujacych si¢ tym tematem. Wieloznaczno$¢ pojecia kapitat
ludzki jest uzalezniona takze od szczebla prowadzonych rozwazan — w skali
makro badz na poziomie organizacji. Termin kapital ludzki pochodzi od stow
angielskich 1 oznacza w dostownym tlumaczeniu warto§¢ kwalifikacji ludzkich.
W polskiej literaturze z zakresu ekonomii pojecie to uzyte zostato po raz pierwszy
w pracy Stanistawa R. Domanskiego Kapital ludzki i wzrost gospodarczy. Do-
manski [1993, s. 19] zdefiniowat je jako ,,zasob wiedzy i umiejgtnosci, zdrowia,
energii witalnej zawarty w spoteczenstwie lub narodzie jako catosci. Kapitat
ludzki jest zrodtem zdolnosci do pracy, ustug, satysfakcji i zarobkow. Zasob ten
nie jest dany przez genetyczne cechy danej populacji raz na zawsze, ale mozna
go powigksza¢ droga inwestycji”. W wymiarze ogolnogospodarczym méwimy
o naktadach na ksztatcenie, badania naukowe, zdrowie, rowniez na poszukiwa-
nie pracy, koszty migracji i doskonalenia zawodowego. Te wszystkie rodzaje na-
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ktadow moga by¢ rozpatrywane jako inwestycje niezaleznie od tego, czy sa po-
dejmowane przez jednostki na ich wlasny rachunek, czy przez spoteczefistwo na
rachunek jego cztonkow [Domanski 2001, s. 86]. Samo pojecie kapitatu ludzkie-
go w sensie szerokim oznacza potencjat wiedzy, talentu, umiejgtnosci, wyksztat-
cenia, inteligencji, zdrowia, energii, przedsigbiorczosci zawarty w cztowieku,
wplywajacy bezposrednio lub posrednio na jego zachowanie 1 pracg, kreatywne
myslenie i dziatanie oraz zdolnos$ci adaptacyjne [Mossakowska, Zawojska 2009,
s. 7]. Na potrzeby niniejszego opracowania przyj¢to definicje Domanskiego.

Okres programowania 2007-2013

Polska po przystapieniu do Unii Europejskiej stata si¢ beneficjentem po-
mocy unijnej. W ramach tej pomocy mozna wyrdzni¢ dotychczas 2 okresy pro-
gramowania (poza pomoca przedakcesyjna): 2004—2006 oraz 2007-2013. Do-
kumentem okreslajacym kierunki i wysokos$¢ wsparcia finansowego ze strony
funduszy na realizacje zamierzen rozwojowych w Polsce w latach 2007-2013
jest Narodowa Strategia Spojnosci (NSS), zawierajaca priorytety i obszary wy-
korzystania funduszy. Strategia ta przedstawia rowniez system wdrazania Euro-
pejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecz-
nego oraz Funduszu Spdjnosci w Polsce w ramach budzetu Wspdlnoty na lata
2007-2013. Laczna suma $rodkow zaangazowanych w realizacje NSS w latach
2007-2013 wynosi okoto 85,6 mld euro, z czego 67,3 mld euro pochodzi z bu-
dzetu UE!L. W okresie programowania 2007-2013 wprowadzono wiele zmian
w stosunku do okresu 2004-2006, dotyczacych gléwnie programéw operacyj-
nych, zasad finansowania oraz zmian w systemie prawnym funduszy struktu-
ralnych. W aktualnym okresie programowania obok spdjnosci ekonomicznej
1 spotecznej rOwnie wazne miejsce zajeta kwestia spdjnosci terytorialnej. Spoj-
nos¢ ta stanowi uzupelienie i wzmocnienie spojnosci gospodarczo-spotecznej
1 oznacza zréwnowazony oraz jednolity rozwdj catego terytorium Unii Europe;j-
skiej, takze pod wzgledem infrastruktury, koncentracji dziatalnosci cztowieka
i réwnych szans. Z punktu widzenia zarzadzania srodkami unijnymi zasadni-
cza zmiang w obecnym okresie programowania jest cz¢sciowa decentralizacja
wdrazania programéw operacyjnych finansowanych z funduszy strukturalnych
1 Funduszu Spdjnosci. Oprécz programow centralnych (krajowych), powstato 16
programo6w regionalnych (RPO), ktore zastapily Zintegrowany Program Opera-
cyjny Rozwoju Regionalnego (ZPORR) z poprzedniego okresu programowania.
ZPORR zarzadzany byl na poziomie krajowym, a jego wdrazanie w duzej mie-

'www.funduszestrukturalne.gov.pl (18.06.2010 r.).
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rze odbywalo si¢ na poziomie regionalnym. Regionalne Programy Operacyjne
natomiast sa zarbwno zarzadzane, jak i wdrazane przez wtadze samorzadowe
wojewodztwa (urzedy marszatkowskie poszczegdlnych wojewddztw)?. Zarow-
no ZPORR, jak i RPO to programy wspierajace rozwdj potencjatu poszczegol-
nych regiondéw, w tym m.in. infrastruktury regionalnej (tj.: zdrowie, o$wiata,
gospodarka odpadami, kanalizacja, wodociagi, energetyka, informatyzacja itp.).
Beneficjentami RPO sa takze jednostki samorzadu terytorialnego. Dzigki ab-
sorbcji §rodkow unijnych wladze lokalne maja mozliwo$¢ usprawni¢ dziatania
w dziedzinach, za ktore sa odpowiedzialne, a w konsekwencji stymulowac roz-
w0j spoteczno-gospodarczy jednostki.

Zgodnie z danymi podanymi przez Ministerstwo Rozwoju Regionalnego,
do konca lipca 2011 roku ztozono 183,5 tys. wnioskow (poprawnych pod wzgle-
dem formalnym) na taczna kwot¢ dofinansowania 412,5 mld zt (zar6wno $rodki
unijne, jak i krajowe). W tym samym okresie podpisano z beneficjentami 58 237
umoéw o dofinansowanie na tacznag kwote 248,6 mld wydatkow kwalifikowanych
(w tym 171,9 mld dofinansowanie z czgsci UE), co stanowi 65,5% alokacji na
lata 2007-20133. W ramach realizacji RPO w wojewodztwie $wigtokrzyskim na
dzien 31 lipca 2011 roku zaakceptowano pod wzglgdem formalnym wnioski na
taczna kwote 2896 min z1, do realizacji zatwierdzono wnioski na kwotg 2428 min
zt (dofinansowanie unijne i krajowe). Do konca lipca 2011 roku w wojewodz-
twie $wigtokrzyskim podpisano 930 umoéw o dofinansowanie na taczna kwotg
2067 mln zt, co stanowi 70,9% alokacji w ramach RPO na lata 2007-2013%.
Niewatpliwie, taki stan wykorzystania alokacji w ramach RPO przez wojewddz-
two $wigtokrzyskie w duzej mierze jest uzalezniony od aktywnej postawy wtadz
regionalnych i lokalnych.

Cel i metoda badan

Celem przeprowadzonych badan bylo poznanie znaczenia kapitatu ludzkie-
go wladz samorzadowych w pozyskiwaniu srodkéw unijnych w gminach woje-
wodztwa $wigtokrzyskiego. Badania przeprowadzono we wszystkich gminach
(101) tego wojewodztwa, z wylaczeniem Kielc — miasta na prawach powiatu.
Badania dotyczyty lat 2007-2010. Zroédlem danych dotyczacych pozyskanych
przez gminy $rodkow unijnych byty informacje pochodzace z Ministerstwa Roz-
woju Regionalnego, Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci oraz Agencji
Modernizacji i Restrukturyzacji Rolnictwa, publikowane w rankingu Europejska

2www.funduszestrukturalne.gov.pl (05.08.2011 r.).
Swww.mrr.gov.pl (06.08.2011 r.).
4www.funduszestrukturalne.gov.pl (06.08.2011 r.).
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gmina — Europejskie miasto 2010 przygotowanym przez Gazete Prawng. Obej-
muja one umowy podpisane do polowy kwietnia 2010 roku (bez programéw
przedakcesyjnych), pominigte zostaty niektore ogodlnopolskie projekty drogo-
we, ktore trudno przyporzadkowac poszczegdlnym jednostkom samorzadowym.
Dane dotycza wszystkich programéw pomocowych, ktérych beneficjentami sa
zarOwno wladze samorzadowe, jak i przedsigbiorstwa, rolnicy i organizacje spo-
teczne. Badania zostaly przeprowadzone w dwoch etapach. W pierwszym doko-
nano oceny poziomu kapitatu ludzkiego wladz samorzadowych, wykorzystujac
do tego celu whasny miernik kapitatu ludzkiego, z zastosowaniem metody punk-
towej wazonej. Do elementow sktadowych kapitalu ludzkiego wojtow, burmi-
strzOw 1 prezydentdw miast przyjeto nastepujace kryteria:

— przygotowanie zawodowe,

— doswiadczenie zawodowe,

— zaangazowanie spoteczne,

— ochrona zdrowia.

Do elementow sktadowych kapitatu ludzkiego radnych gmin przyjeto kry-
terium przygotowanie i doswiadczenie zawodowe. Kazdemu kryterium nadano
wage. Wyodrebniono takze 11 cech, po dwie dla kryterium przygotowanie zawo-
dowe, zaangazowanie spoleczne i ochrona zdrowia wdjtow, burmistrzow, pre-
zydentéw oraz dla przygotowania i do§wiadczenia zawodowego radnych gmin.
Dla kryterium do$wiadczenie zawodowe wojtow i burmistrzow przyjgto trzy
cechy. Nastgpnie ustalono skalg oceny — zakres punktow przyporzadkowanych
w trakcie oceny kazdego z rozwiazan w zaleznos$ci od stopnia spetnienia danego
kryterium. W opracowaniu przyjeto skalge od 0 do 5. W dalszej kolejnosci ob-
liczono oceny punktowe wazone dla poszczegoélnych kryteriow, mnozac wagi
kryterium przez liczbg punktow przypisanych danemu rozwiazaniu. Na koniec
sformutowano oceng syntetyczna w postaci sumy punktowych ocen wazonych
wszystkich kryteriow.

Wyniki badan

W wyniku analizy miernika kapitatu ludzkiego gminy wojewddztwa swigto-
krzyskiego podzielono na grupy kapitatu ludzkiego. Podziat gmin wedtug mier-
nika poziomu kapitatu ludzkiego przedstawiono w tabeli 1.

W drugim etapie badan analizie poddano $rodki pozyskane przez gminy
wojewddztwa §wigtokrzyskiego dotyczace projektow w perspektywie unijnej
2007-2013°.

SDane pochodza z Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebior-
czos$ci oraz Agencji Modernizacji i Restrukturyzacji Rolnictwa, za Gazetq Prawnq 2010 r.
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Tabela 1

Podziat gmin wedtug miernika poziomu kapitatu ludzkiego

Poziom Warto$¢ wazona przyjetych Gminy wedtug poziomu
kapitatu ludzkiego kryteriéw kapitatu ludzkiego
Bardzo wysoki A 4,0-5,0 8

Wysoki B 3,5-3,99 32

Sredni C 3,0-3,49 37

Niski D ponizej 3,0 24

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 2
Wykorzystanie srodkéw unijnych przez gminy wojewodztwa Swietokrzyskiego w grupach
kapitatu ludzkiego w latach 2007-2013

] o Wartos¢ dofinansowania z UE
Grupa Liczba ztozo- Sredma Ilg:zba w latach 2007—2013 [tys. zt]
kapitatu nveh proiektow projektow . ]
ludzkiego yeh proj na gmine ogotem srednio
na gmine
A 394 49 327 068,53 40 883,57
B 1356 42 483 493,43 15 109,17
C 1597 43 547 463,54 14 796,31
D 917 38 319 474,56 13 311,44

Zrédto: Opracowanie witasne na podstawie Ranking gmin ,Europejska gmina — Europejskie
miasto”. Gazeta Prawna 2010 r.

Analiza pozyskanych §rodkow z funduszy unijnych przez gminy wojewodz-
twa $wigtokrzyskiego w poszczegdlnych grupach kapitalu ludzkiego w latach
2007-2010 wykazata, ze najwigcej takich projektow ztozono w gminach o naj-
wyzszym poziomie kapitatu ludzkiego wtadz samorzadowych. Najmniejsza licz-
ba projektow wystapita w grupie gmin o najnizszym poziomie kapitatu ludzkie-
go. Rowniez najwigksza $rednig warto$¢ projektow przypadajacych na gming
osiagnety gminy o najwyzszym poziomie kapitatu ludzkiego. Im wyzszy byt
poziom kapitatu ludzkiego, tym $rednia warto$¢ pozyskanych srodkéow przypa-
dajaca na gming w poszczeg6lnych grupach byta wyzsza.

WhioskKi

1. Badane gminy r6znily si¢ pod wzgledem poziomu kapitatu ludzkiego wtadz
samorzadowych obliczonego przy uzyciu zaprezentowanego miernika.
Wsrod gmin wojewddztwa swigtokrzyskiego dominowaty gminy o $rednim
jego poziomie.
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2. Rozwazania dotyczace kapitatu ludzkiego i jego znaczenia dla rozwoju sa
prowadzone najczesciej w skali makro lub na poziomie regionow. Wydaje
si¢ jednak, iz jest on takze czynnikiem istotnym z punktu widzenia rozwo-
ju lokalnego, zwlaszcza jesli wzia¢ pod uwage jakos$¢ tego kapitatu, jaki
posiadaja wladze samorzadowe. Badania potwierdzity oddziatywanie tego
kapitalu na wykorzystanie przez gminy $rodkéw pochodzacych z Unii Eu-
ropejskie;j.

3. Stwierdzono wspoétzalezno§¢ migdzy poziomem kapitatu ludzkiego wtadz
samorzadowych a liczba oraz warto$cia ztozonych przez gminy projektow
unijnych.

4. Czynnik kapitatu ludzkiego wywiera wptyw na aktywnos$¢, podejmowane
metody dziatania oraz rezultaty zadan realizowanych przez wtadze samo-
rzadowe.
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Acquisition of EU funds in municipalities characterised
by a varied level of human capital of local government
authorities

Abstract

The aim of this study is to present the significance of human capital in activi-
ties undertaken by local government authorities in order to acquire EU funds. The
study involved all municipalities of the Swietokrzyskie Province (101), exclud-
ing the City of Kielce with county rights. The study focuses on the determination
of the human capital level of local government authorities in Swietokrzyskie
Province and presents an assessment of how human capital contributes to the
degree of use of financial means that were acquired by municipalities from EU
funds in 2007-2010. Human capital quality of local government authorities was
found to correlate with the number and value of EU projects ventured by munici-
palities.
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Przychody i koszty dziatalnosci dydaktycznej
szkoét wyzszych w Polsce

Wstep

W ustawie Prawo o szkolnictwie wyzszym (UPoSW) uczelnia jest definio-
wana jako szkota prowadzaca studia wyzsze, utworzona w sposob okreslony
w tej ustawie [Dz.U. Nr 164, poz. 1365 z 27.07.2005 r.]. Jest ona autonomiczna
we wszystkich obszarach swojego dziatania na zasadach okreslonych w przepi-
sach. Uczelnia publiczna tworzona jest przez panstwo, ktore reprezentuje wlasci-
wy organ wiadzy lub administracji publicznej. Uczelnia niepubliczna natomiast
tworzona jest przez zatozyciela, ktorym moze by¢ osoba fizyczna albo osoba
prawna (art. 2 ust. 1 pkt 3 UPoSW). Wybrane elementy UPoSW odnosza si¢ do
wszystkich uczelni, a pewne jej zapisy adresowane sa wylacznie do uczelni pu-
blicznych. W zwiazku z tym ich charakter prawny jest ztozony i wieloznaczny.
Publiczne szkoty wyzsze sa jednostkami sektora finansow publicznych (ponie-
waz wykonuja zadania publiczne), ktore dziataja gtéwnie w formach prawa pu-
blicznego (na podstawie decyzji administracyjnej). Niepubliczne szkoly wyzsze,
pomimo ze wykonuja zadania publiczne, nie naleza do sektora finanséw publicz-
nych. Uczelnie te dzialaja (z zatozenia) jako organizacje zaspokajajace potrzeby
spoteczne, a ustalony wynik finansowy, ktory bylby zyskiem, przeznaczaja na
rozwdj tej organizacji, wigc naleza do sektora spotecznego.

Przepisem wykonawczym (skierowanym jedynie do uczelni publicznych)
do UPoSW jest rozporzadzenie Rady Ministrow w sprawie szczegotowych
zasad gospodarki finansowej uczelni publicznych, ktore gruntownie okresla
zasady gospodarki finansowej uczelni publicznych [Dz.U. Nr 246, poz. 1796
722.12.2006 r.]. Publiczne szkoty wyzsze poddane sa bardzo $cistemu rezimowi
finansowania, planowania i kontroli. Niepubliczne uczelnie natomiast dziataja na
podstawie samodzielnie wypracowanych rozwiazan, a w zakresie gospodarowa-
nia zasobami (rzeczowymi i finansowymi) podejmuja niezaleznie decyzje (bez
Scistego rezimu ustalonego przepisami prawa w tym zakresie).
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Uczelnia ma osobowos¢ prawng (art. 12 UPoSW). Podstawowa jej dziatal-
no$¢ podlega zwolnieniu z podatku dochodowego, podatku od towarow 1 ustug,
podatku od nieruchomosci, podatku rolnego, podatku lesnego i podatku od czyn-
nos$ci cywilnoprawnych na zasadach okreslonych w odrgbnych ustawach (art.
91 UPoSW). Dziatalno$¢ uczelni publicznej jest finansowana z dotacji, ktorej
zrodtem jest budzet panstwa, na zadania ustawowo okre§lone oraz moze by¢ fi-
nansowana z przychodow wiasnych (art. 92 UPoSW). Uczelnie niepubliczne sa
finansowane z optat uczestnikow studiéw i kursow oraz darczyncow. Wszystkie
szkoty wyzsze (publiczne i niepubliczne) moga pozyskiwaé srodki z innych zré-
del, np. z budzetu Unii Europejskiej (UE), na zadania zwiazane z ich rozwojem
oraz podstawowa dziatalnos$cia uczelni.

Bez wzgledu na to, czy uczelnia funkcjonuje jako publiczna czy niepublicz-
na, do jej podstawowych zadan naleza:

—  ksztalcenie studentéw w celu ich przygotowania do pracy zawodowe;j,

— wychowanie studentow w poczuciu odpowiedzialnosci za panstwo polskie, za
umacnianie zasad demokracji i poszanowanie praw cztowieka,

— prowadzenie badan naukowych i prac rozwojowych oraz $wiadczenie ustug
badawczych,

—  ksztalcenie i promowanie kadr naukowych,

— upowszechnianie i pomnazanie osiagni¢¢ nauki, kultury naukowej i techniki,
w tym przez gromadzenie i udostgpnianie zbiorow bibliotecznych i infor-
macyjnych,

—  ksztalcenie w celu zdobywania i uzupelniania wiedzy,

— stwarzanie warunkéw do rozwoju kultury fizycznej studentow,

— dziatanie na rzecz spotecznosci lokalnych i regionalnych.

Uczelnia zawodowa, prowadzaca wylacznie studia pierwszego stopnia, nie
jest zobowiazana do prowadzenia badan naukowych i prac rozwojowych oraz
s$wiadczenia ustug badawczych. Nie ma roéwniez ustawowego obowiazku doty-
czacego ksztatcenia i promowania kadr naukowych.

Wprowadzona w 2005 roku (znowelizowana w 2011 roku) UPoSW wprowa-
dzajaca zmiany w wielu obszarach dzialalnosci uczelni ma stopniowo doprowa-
dzi¢ do reformy systemu szkolnictwa wyzszego. Istota tego procesu sq zmiany
w systemach szkolnictwa wyzszego w Europie, a zbudowanie do 2010 roku Eu-
ropejskiego Obszaru Szkolnictwa Wyzszego (EOSW) bylo waznym elementem
tego procesu'. Inicjatywa utworzenia tego obszaru byla inspirowana przez Ko-
misj¢ Europejska (KE) i stanowita reakcj¢ na problemy wystepujace w wigkszo-
sci krajow. EOSW miat stworzy¢ warunki dla mobilnosci obywateli, dostosowac

"W polskiej literaturze uzywa sie rowniez okreslenia Europejska Przestrzen Szkolnictwa Wyz-
$zego.
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system ksztatcenia do potrzeb rynku pracy i poprawi¢ pozycj¢ konkurencyjna
systemu szkolnictwa wyzszego w Europie [Krasniewski 2009, s. 7].

Zadaniem polityki panstwa w stosunku do szkot wyzszych jest tworzenie
warunkéw 1 bodzcoé6w pobudzajacych uczelnie do osiagania wysokiego migdzy-
narodowego poziomu w zakresie od ksztatcenia i badan po troske o studentow,
a takze do budowania wartosciowych relacji z otoczeniem spotecznym, gospo-
darczym i miedzynarodowym [Misja, wizja i cele... 2009]. Misja szkot wyz-
szych jest prowadzenie wyspecjalizowanych badan naukowych i wszechstronne;j
dzialalnosci edukacyjnej z uwzglednieniem i poszanowaniem zasad humani-
zmu, demokracji 1 tolerancji. Idea poszukiwania prawdy powinna si¢ wpisywac
w przestrzen akademickiej wolnosci badan naukowych i studidw [Misja i stra-
tegia Uniwersytetu... 2011-2020]. Uczelnie spetniaja istotna role w procesie
ksztatcenia i rozwoju nauki (jako podmioty wykonujace zadania publiczne),
posiadaja autonomig zagwarantowang przepisami Konstytucji [Brzezicki 2010,
s. 11]. W zwiazku z tym finansowanie zadan szkot wyzszych powinno by¢ ade-
kwatne do naktadow, jakie nalezy ponies¢, aby dziatania te byty realizowane na
najwyzszym poziomie.

Rozwoj EOSW i zwiazane z nim przedsigwzigcia reformatorskie (w krajach
do niego nalezacych) znajduja poparcie we wszystkich zainteresowanych $ro-
dowiskach. Rzadom krajéw cztonkowskich zalezy na wptywie akademickiego
dzialania na rynek pracy i wzrost gospodarczy. Uczelnie w tym procesie upatruja
poprawy jako$ci ksztatcenia 1 w wigkszym stopniu dostgpnosci do zrodet finan-
sowania nauki. Dla kandydatéw na studia i studentow te wprowadzane zmiany
przejawiajq si¢ m.in. zwigkszeniem dostgpnos$ci do ksztalcenia na wysokim po-
ziomie (co umozliwi absolwentom zatrudnianie na mi¢dzynarodowym rynku).
Zgodnie z postanowieniami Procesu Bolonskiego, uczelnie powinny wprowa-
dza¢ reforme proceséw w nich zachodzacych i informowac o jej zaawansowaniu
wladze lokalne i1 przysztych pracodawcéw. Informacje przekazywane otocze-
niu o zaawansowaniu prac zwiazanych z reorganizacja szkolnictwa wyzszego
pozwola na wigksze zaangazowanie zarzadzajacych przedsigbiorstwami w ten
proces. Wspotpraca szkot wyzszych z przedsigbiorstwami powoduje powstawa-
nie wigzi, ktdre przyczyniaja si¢ do osiagania wspdlnych celow, tj. przygotowania
kompetentnych pracownikow (wykonujacych efektywnie wyznaczone zadania)
1 innowacyjnej gospodarki (przyczyniajacej si¢ do wzrostu gospodarczego).

Wspotdziatanie uczelni z zarzadzajacymi przedsigbiorstwami powinno po-
lega¢ réwniez na mozliwosci ksztalcenia przy udziale pracodawcow, a takze
ksztatcenia na ich zlecenie. Motywacja zarzadzajacych przedsigbiorstwami do
ustawicznego poszukiwania 1 wykorzystywania w praktyce wynikow prac ba-
dawczych i1 rozwojowych, nowych koncepcji, pomystow i wynalazkéw dopro-
wadza do innowacyjnosci, a przez to konkurencyjnosci calej gospodarki [Strate-
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gia innowacyjnosci i efektywnosci... 2011, s. 3]. Innowacyjno$¢ przedsigbiorstw
buduje nowatorskie rozwiazania w zasobach catego kraju, przyczyniajac si¢ do
jego konkurencyjnosci, a w efekcie do uzyskania wzrostu produktu krajowego
brutto (PKB).

Szkoty wyzsze wptywaja na osiaganie narodowych celow spotecznych i go-
spodarczych, buduja kapitat intelektualny i spoteczny kraju. Jego dwie zasadni-
cze, powiazane ze soba funkcje (ksztalcenie i prowadzenie badan naukowych)
maja kluczowe znaczenie dla zdolnosci dostosowywania si¢ jednostek gospo-
darczych i spotecznosci do zmian oraz wptywaja na ksztaltowanie przysztosci.
Uczelnie, realizujac postawione im zadania, sa rowniez gldéwnym zrodtem wyso-
ko wykwalifikowanych pracownikoéw, wspolpracujac z przedsigbiorcami dostar-
czaja nowoczesnych rozwiazan, a ich wyniki badan sa zréodtem innowacyjnych
procesdw w gospodarce.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest okres$lenie wartosci przychodéw (uzyskiwanych
w szkotach wyzszych) z dziatalnosci dydaktycznej oraz kosztow, jakie te jed-
nostki ponosza realizujac zadania zwiazane z dziatalnoscia dydaktyczna prowa-
dzona na podstawie UPoSW. W opracowaniu zostaty ustalone relacje przycho-
dow 1 kosztow do liczby osob studiujacych i pracujacych w okreslonych grupach
uczelni. Ustalone wskazniki analizowano w latach 2005-2009. W opracowaniu
przedstawiono rowniez liczbg szkot wyzszych publicznych i niepublicznych,
funkcjonujacych w Polsce w badanym okresie.

Przeprowadzone badania dotyczyly wszystkich szkot wyzszych funkcjonu-
jacych w Polsce. Badane podmioty wedlug Gltownego Urzedu Statystycznego
(GUS) zostaly podzielone na trzynascie grup (tab. 1). Naleza do nich szkoty
publiczne: uniwersytety (grupa I), wyzsze szkoty techniczne (grupa II), akade-
mie rolnicze (grupa III), wyzsze szkoty ekonomiczne (grupa IV), wyzsze szkoty
pedagogiczne (grupa V), akademie medyczne (grupa VI), akademie wychowania
fizycznego (grupa VII), wyzsze szkoty artystyczne (grupa VIII), wyzsze szkoty
zawodowe (grupa IX), pozostate szkoty wyzsze publiczne (grupa X) oraz szkoty
niepubliczne: wyzsze szkoly ekonomiczne (grupa XI), wyzsze szkoly zawodowe
(grupa XII), pozostate szkoty wyzsze niepubliczne (grupa XIII).

Badania przychodow i kosztow dziatalnosci dydaktycznej w uczelni prze-
prowadzono w jednostkach publicznych i niepublicznych.

Czasowy przedzial badan wybrano kierujac si¢ m.in. tym, ze w 2005 roku
weszla w zycie ustawa Prawo o szkolnictwie wyzszym, wprowadzajaca zmiany
w wielu obszarach dziatalnosci uczelni, ktore stopniowo maja doprowadzi¢ do
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Tabela 1
Szkoty wyzsze pogrupowane zgodnie z podziatem GUS
Lata Zmiana
Szkoty wyzsze Grupa 2009-
2005 2006 2007 2008 2009 | _005
Szkoly wyzsze publiczne
Uniwersytety | 17 18 17 17 18 1
Wyzsze szkoly I 18 18 18 18 17 -1
techniczne
Akademie rolnicze 1] 8 7 7 7 6 -2
Wyzsze.szko’ry Y, 5 5 5 5 5 _
ekonomiczne
Wyzsze gzko’ry Vv 6 6 6 6 6 _
pedagogiczne
Akademie medyczne \ 12 9 9 9 9 -3
A.kac.iemle wychowa- VI 6 6 6 6 6 B
nia fizycznego
Wyzsze szkoly vill 18 18 18 18 18 -
artystyczne
Wyzsze szkoly IX 30 34 35 36 36 6
zawodowe
Pozostate X 4 9 10 10 10 6
Razem
szkoly wyzsze - 124 130 131 131 131 7
publiczne
Szkoty wyzsze niepubliczne
Wyzsze szkoly XI 88 90 90 90 75 -8
ekonomiczne
Wyzsze szkoly Xi | 152 | 159 | 157 | 157 | 218 | 66
zawodowe
Pozostate szkoly XIll 48 69 77 77 37 11
wyzsze
Razem
szkoly wyzsze - 288 318 324 324 330 42
niepubliczne
Razem szkoty wyzsze
Razem | | 412 | 448 | 455 | 455 | 461 49

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS za lata 2005-2009.

reform systemu szkolnictwa wyzszego. Baza dla tych reform sa postulaty zawar-
te w Deklaracji Bolonskiej podpisanej 19 czerwca 1999 roku przez ministrow
edukacji z 29 krajow [www.nauka.gov.pl]. W opracowaniu wykorzystano dane
pochodzace z zasobéw GUS zawarte w publikacjach pt. Szkoly wyzsze i ich fi-

nanse, 2005-2009.
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Wyniki badan

W tabeli 2 przedstawiono liczbe studentow i pracownikoéw szkot wyzszych
(publicznych i niepublicznych) w latach 2005-2009. W 2009 roku w stosunku
do 2005 roku zmniejszyta si¢ liczba osob studiujacych o 53 818, a zwigkszy-
ta liczba pracownikéw o 3919 os6éb Zmniejszenie liczby studentow (ogoéltem)
w analizowanym okresie byto tendencja jednolita.

W uczelniach publicznych nastgpito zmniejszenie ogolnej liczby studentow
0 69 570, a zwickszenie liczby pracownikéw o 2966 oséb w 2009 roku w sto-
sunku do 2005 roku. W szkotach wyzszych niepublicznych stwierdzono w bada-
nym okresie zwigkszenie liczby osob studiujacych o 15 752 i pracujacych o 953.
Zmiany w tym zakresie zwiazane sa m.in. ze zwigkszeniem liczby uczelni o 49,
dotycza gtéwnie szkot niepublicznych (zwigkszenie o 42).

Liczba o0s6b studiujacych w uczelniach publicznych zmniejszyta si¢ w ba-
danym okresie w pigciu ustalonych grupach. Najwigksze zmniejszenia dotycza
grup: I (uniwersytety) o 27 486 osob, 111 (akademie rolnicze) o 26 491 osob i 11
(wyzsze szkoly techniczne) o 21 095 os6b. W przypadku akademii rolniczych
byta to tendencja jednolita, a w uczelniach z grupy II stopniowe zmniejszanie
w tym zakresie nie wystapito jedynie w 2008 roku w stosunku do 2007 roku.
W 2008 roku w grupie Il szkot wyzszych odnotowano zwigkszenie liczby stu-
dentow o 4427 w stosunku do roku poprzedniego.

Zwigkszenia liczby studentow stwierdzono w grupach V-VIII i X. Zmia-
ny te dotycza w najwigkszym stopniu uczelni z grupy VI (akademie medycz-
ne) i X (pozostate szkoty wyzsze). W grupie X (wedlug klasyfikacji GUS)
ujeto szkoty morskie, resortu spraw wewnetrznych, resortu obrony narodowej
iteologiczne. W uczelniach publicznych nastapilo zmniejszenie liczby studentow
w 2009 roku w stosunku do 2005 roku o 69 570 os6b.

Zwigkszenie ogolnej liczby pracownikow w szkotach wyzszych dotyczy
w najwigkszym stopniu szkot publicznych. Zmniejszenie w tym zakresie stwier-
dzono tylko w trzech przedstawionych grupach wyzszych szkot publicznych (I,
[111V) i dwoch grupach uczelni niepublicznych (XI i XIII).

Najwigksze zmniejszenie liczby pracownikow w uczelniach publicznych do-
tyczy grupy III (akademie rolnicze) o 852 i grupy Il (wyzsze szkoty techniczne)
0 534 osoby (tab. 2). W szkotach niepublicznych zmniejszenie w tym zakresie
dotyczy grupy XIII 0 2267 1 XI 0 1313 0sob.

Reasumujac mozna stwierdzi¢, ze pomimo zmniejszenia liczby studentow
w szkotach wyzszych w Polsce nie nastgpuja (konieczne zapewne) zmniejsze-
nia liczby pracownikéw. Sytuacja taka moze spowodowaé pogorszenie sytuacji
ekonomiczno-finansowej analizowanych jednostek z uwagi na fakt, ze koszty
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Tabela 2

Liczba studentow i pracownikéw w szkotach wyzszych (osoby)

Grupy szkot Lata er(r;:)agna
wyzszych 2005 2006 2007 2008 2009 _200;
Szkoty wyzsze publiczne
| studenci 563 062 550494| 538208| 526381| 535576| —27 486
pracownicy 29 456 29 808 30 272 30 741 32 147 2 691
" studenci 321709 309799| 301042 305469| 300614| —21095
pracownicy 18 611 18 742 18 557 18 583 18 077 -534
" studenci 106 021 90 302 88 050 86 000 79 530 | —26 491
pracownicy 5830 5315 5370 5394 4978 -852
v studenci 76 651 71773 73 584 76 638 74454 -2197
pracownicy 3344 3336 3233 3233 3290 -54
v studenci 68 657 77 185 72173 70 055 70 292 1635
pracownicy 3030 3612 3515 3576 3588 558
VI studenci 48 842 53 060 56 114 58 015 59922 11080
pracownicy 9474 9 585 9 669 9719 9734 260
VI studenci 28 157 29 048 28713 28 184 28 206 49
pracownicy 1736 1702 1694 1739 1740 4
VIl studenci 14 239 14 080 14 464 14 740 15137 898
pracownicy 2824 2 860 2871 2946 3019 195
X studenci 99 946 100 299 97 788 93 208 89977| -9969
pracownicy 4103 4 231 4 448 4 490 4707 604
X studenci 26 402 5092 25 383 27 040 30 408 4 006
pracownicy 2291 2320 2 266 2 285 2 385 94
Razem studenci 1353686 | 1301132 1295519|1285730| 1284 116| —69 570
pracownicy 80 699 81511 81895 82 706 83 665 2 966
Szkoty wyzsze niepubliczne
XI studenci 331104 334 398| 337226| 279923| 235537| —95567
pracownicy 7192 7 157 7 495 6 437 5879 -1313
XI| studenci 124 709 224 232| 244181 298605 317443| 192734
pracownicy 3892 4180 4403 7413 8 425 4 533
XIIl studenci 144 333 61674 60 478 63 504 62918 | -81415
pracownicy 3885 3653 3628 1830 1618 -2267
Razem studenci 600 146 620 304| 641885 642032 615898| 15752
pracownicy 14 969 14 990 15 526 15 680 15922 953
Razem szkoty wyzsze

Razem studenci 1953832 | 1941445| 1937 404 | 1927 762 | 1900 014| —53 818
pracownicy 95 668 96 501 97 421 98 386 99 587 3919

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS za lata 2005-2009.
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wynagrodzen stanowia wigksza czgs¢ wszystkich ponoszonych w tych jednost-
kach kosztow.

Tabela 3 zawiera wartosci przychodow i kosztow zwigzanych z dziatalnoscia
dydaktyczna szkot wyzszych funkcjonujacych w Polsce. W badanych jednost-
kach stwierdzono ogotem zwigkszenie wartosci osiaganych przychodéw oraz
ponoszonych przez te organizacje kosztow. W uczelniach publicznych zwigk-
szenie przychodow w 2009 roku w stosunku do 2005 roku wyniosto 2034,67
mln zt, a kosztéw 1984,59 min zt. W odniesieniu do obu kategorii wielkosci byta
to jednolita tendencja rosnaca. W niepublicznych szkotach wyzszych nastapito
zwigkszenie przychodéw o 708,21 min zt i kosztow o 717,32 miIn zt. Réwniez
w przypadku tych jednostek zwigkszenie wartosci przychodow i kosztow miato
tendencj¢ jednolita.

Zmniejszenie przychodow w 2009 roku w stosunku do 2005 roku dotyczyto
grup III (akademie rolnicze) 1 XIII (pozostate szkoty wyzsze) analizowanych
uczelni. W tych grupach w badanym okresie nastapilo rdwniez zmniejszenie
kosztow. Akademie rolnicze zmniejszajac koszty w 2009 roku o 74,80 mlin zt
najbardziej adekwatnie zareagowaty na zmiany zachodzace w otoczeniu gospo-
darczym w odniesieniu do szkot wyzszych.

W publicznych szkotach wyzszych wystegpowaty w analizowanych latach
wyzsze koszty niz przychody w podstawowym obszarze dziatania (z wyjatkiem
2007 roku). Oznacza to, ze gdyby nie pozostate przychody (np. z tytutu zbywa-
nia nieruchomosci lub innych sktadnikow majatku), publiczne szkoly wyzsze
nie bylyby w stanie realizowac podstawowych celéw. Publiczne uczelnie z grup
I, III, IV 1 VI we wszystkich badanych latach wykazywaty strate z dziatalnos$ci
dydaktycznej. Jedynie szkoly wyzsze z grupy IX (uczelnie zawodowe) w catym
badanym okresie ponosity nizsze koszty niz osiagane przychody z tego zakre-
su. W pozostatych analizowanych grupach uczelni sytuacja byta zmienna, jed-
nak wigkszo$¢ okresow sprawozdawczych zakonczyta sig strata w tym obszarze
dzialania.

W uczelniach niepublicznych, w ktérych stosunkowo dowolnie ksztattowa-
na jest polityka ekonomiczno-finansowa, wynik finansowy dziatalno$ci dydak-
tycznej szkot wyzszych byt korzystny dla rozwoju tych jednostek (w analizowa-
nych grupach), gdyz wykazywano w tym obszarze zysk. Uczelnie publiczne sa
jednostkami sektora spotecznego. Zysk w tych jednostkach jest przekazywany
na cele statutowe (na rozwdj tych jednostek).

W tabeli 4 przedstawiono przychody i koszty przypadajace na jednego stu-
denta w latach 2005-2009. Najnizsze wartosci przychodéw i kosztow przypada-
jacych na jednego studenta stwierdzono w uczelniach niepublicznych.

Poziom ustalonych wskaznikéw w publicznych szkotach wyzszych byt
najwyzszy w jednostkach nalezacych do grup VI (akademie medyczne), VIII
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Tabela 3

Wartos¢ przychodéw i kosztow dziatalnosci dydaktycznej w szkotach wyzszych (min zt)

Grupy szkot Lata ergé)agna

wyzszych 2005 2006 2007 2008 2009 _200;

Szkoly wyzsze publiczne
| przychody | 3752,56| 3817,50| 4049,99| 4212,47| 4523,78 771,22
koszty 3855,21| 3991,70| 4072,66| 4298,66| 4618,98 763,78
" przychody | 2497,42| 2510,37| 2664,50| 2723,38| 2820,75 323,33
koszty 2532,15| 2524,03| 2588,78| 2768,04| 2849,68 317,52
n przychody 783,12 792,97 833,42 786,89 774,20 -8,92
koszty 870,19 883,30 872,97 843,03 795,39 —74,80
v przychody 525,59 516,48 547,75 552,93 606,81 81,22
koszty 536,33 532,09 549,15 566,53 622,16 85,83
v przychody 332,05 333,61 355,29 417,78 440,38 108,33
koszty 336,93 336,28 344,93 416,43 451,22 114,28
VI przychody | 1049,88| 1122,54| 1163,08| 1228,77| 1329,48 279,60
koszty 1112,06| 1160,59| 1191,25| 1289,63| 1367,45 255,40
VI przychody 260,52 261,25 273,24 278,79 284,78 24,26
koszty 260,91 267,52 267,96 274,26 284,08 23,17
VIl przychody 362,61 381,41 402,15 425,61 442,65 80,03
koszty 365,70 375,48 398,89 414,80 437,35 71,65
X przychody 410,68 451,57 515,57 545,88 580,24 169,56
koszty 364,98 412,68 458,72 511,93 548,51 183,52
X przychody 380,89 342,26 510,70 581,11 586,92 206,03
koszty 338,35 345,36 507,01 557,61 582,59 244,24
Razem przychody | 10 355,31 | 10 529,96 | 11 315,69 | 11 753,62 | 12 389,97 | 2 034,67
koszty 10 572,81| 10 829,03 | 11 252,32 | 11 940,91| 12 557,41 | 1 984,59
Szkoty wyzsze niepubliczne
XI przychody | 1107,74| 1153,04| 1260,73| 1127,69| 1 108,93 1,19
koszty 1046,96| 1103,87| 1184,68| 1054,90| 1 065,01 18,05
XI| przychody 472,98 574,97 606,05 1103,01| 1237,10 764,12
koszty 438,07 533,85 561,36 1016,89| 1 163,82 725,75
XIll przychody 493,42 515,41 558,92 255,06 436,32 -57,10
koszty 457,31 487,36 524,26 242,81 430,83 —26,48
Razem przychody | 2074,14| 2243,42| 242569| 2485,75| 278235 708,21
koszty 1942,33| 2125,08| 2270,30| 2314,60| 2 659,65 717,32
Razem szkoty wyzsze

Razem przychody | 12 429,45| 12 773,38 | 13 741,38 | 14 239,37 | 15172,33| 2742,88
koszty 12 515,14 | 12954,10| 13 522,62 | 14 255,51| 15217,06| 2701,92

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS za lata 2005-2009.
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Tabela 4
Wskaznik przychoddw i kosztéw przypadajacych na jednego studenta (tys. zt)
Grupy szkot Lata ergtl)agrﬁa
wyzszych 2005 2006 2007 2008 2009 —2005
Szkoly wyzsze publiczne
| przychody 6,66 6,93 7,52 8,00 8,45 1,79
koszty 6,85 7,25 7,57 8,17 8,62 1,77
" przychody 7,76 8,10 8,85 8,92 9,38 1,62
koszty 7,87 8,15 8,60 9,06 9,48 1,61
" przychody 7,39 8,78 9,47 9,15 9,73 2,34
koszty 8,21 9,78 9,91 9,80 10,00 1,79
v przychody 6,86 7,20 7,44 7,21 8,15 1,29
koszty 7,00 7,41 7,46 7,39 8,36 1,36
v przychody 4,84 4,32 4,92 5,96 6,26 1,42
koszty 4,91 4,36 4,78 5,94 6,42 1,51
VI przychody 21,50 21,16 20,73 21,18 22,19 0,69
koszty 22,77 21,87 21,23 22,23 22,82 0,05
VI przychody 9,25 8,99 9,52 9,89 10,10 0,85
koszty 9,27 9,21 9,33 9,73 10,07 0,80
VIl przychody 25,47 27,09 27,80 28,87 29,24 3,77
koszty 25,68 26,67 27,58 28,14 28,89 3,21
X przychody 4,11 4,50 5,27 5,86 6,45 2,34
koszty 3,65 4,11 4,69 5,49 6,10 2,45
X przychody 14,43 13,64 20,12 21,49 19,30 4,87
koszty 12,82 13,76 19,97 20,62 19,16 6,34
. .| przychody 7,65 7,97 8,73 9,14 9,65 2,00
Srednio
koszty 7,81 8,20 8,69 9,29 9,78 1,97
Szkoly wyzsze niepubliczne
XI przychody 3,35 3,45 3,74 4,03 4,71 1,36
koszty 3,16 3,30 3,51 3,77 4,52 1,36
XII przychody 3,79 2,56 2,48 3,69 3,90 0,11
koszty 3,51 2,38 2,30 3,41 3,67 0,16
Xl przychody 3,42 8,36 9,24 4,02 6,93 3,51
koszty 3,17 7,90 8,67 3,82 6,85 3,68
. .| przychody 3,46 3,62 3,78 3,87 4,52 1,06
Srednio
koszty 3,24 3,43 3,54 3,61 4,32 1,08
Razem szkoty wyzsze
. .| przychody 6,36 6,58 7,09 7,39 7,99 1,63
Srednio
koszty 6,41 6,67 6,98 7,39 8,01 1,6

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS za lata 2005-2009.
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(wyzsze szkoty artystyczne) i X (pozostate szkoty wyzsze: szkoty morskie, re-
sortu spraw wewnetrznych, resortu obrony narodowej, teologiczne). Ksztatcac
przysztych pracownikéw w tych grupach zawoddw, budzet panstwa ponosi naj-
wyzsze koszty, w zwiazku z tym przekazuje najwigksze dotacje podmiotowe
tym uczelniom. Wskazniki przychodoéw na jednego studenta w tych grupach
(0 najwyzszym poziomie wskaznikdéw: grupa VI 1 VIII) w badanym okresie wy-
stgpowaty na poziomie od 20,73 tys. zt w grupie VI w 2007 roku do 29,24 tys.
zt w grupie VIII w 2009 roku. Wskazniki ponoszonych kosztéw na jednego stu-
denta ksztattowaly si¢ w tym okresie od 21,23 tys. zt w grupie VI w 2007 roku
do 28,89 tys. zt w VIII w 2009 roku. W zwiazku z tym nalezy stwierdzi¢, ze
najwyzsze naklady (obcigzajace spoteczenstwo) na wyksztatcenie przysztych
pracownikow wystepuja w grupie wyzszych szkot artystycznych. W pozostatych
grupach uczelni publicznych naktady na ksztatcenie jednego studenta (w zakre-
sie przychodow 1 kosztow) pozostawaty na stosunkowo zblizonym poziomie
1 ksztaltowaty si¢ (przychody) od 4,11 tys. zt w grupie IX w 2005 roku do 10,10
tys. zt w grupie VII w 2009 roku. W zakresie kosztow wskazniki ksztattowaty si¢
na poziomie od 3,65 tys. zt w grupie IX w 2005 roku do 10,07 tys. zt w grupie
VII w 2009 roku.

Srednio we wszystkich grupach publicznych szkét wyzszych wskazniki
przychodéw na jednego studenta ksztattowaly si¢ na poziomie od 7,65 tys. zt
w 2005 roku do 9,65 tys. zt w 2009 roku. Wskazniki kosztow ustalono w wyso-
kosci od 7,81 tys. zt w 2005 roku do 9,78 tys. zt w 2009 roku.

W niepublicznych szkotach wyzszych naktady na ksztalcenie studentow
byty najnizsze w poszczegodlnych latach (tab. 4). Wskazniki przychodow przypa-
dajacych na jednego studenta ustalono na poziomie od 2,48 tys. zt w grupie XII
w 2007 roku do 9,24 tys. zt w grupie XIII w 2007 roku. Wskazniki kosztow
przypadajacych na jedna osobe studiujaca wystapity na poziomie od 2,30 tys. zt
w grupie XII w 2007 roku do 8,67 tys. zt w XIII grupie w 2007 roku. Nalezy
rowniez stwierdzi¢, ze we wszystkich grupach (i badanych okresach) szkot nie-
publicznych wskazniki przychoddéw byly wyzsze niz wskazniki kosztow. Ozna-
cza to zapewne, ze oplaty za ustugi w tych jednostkach uksztattowane byty na
poziomie wyzszym niz tylko na pokrycie kosztow ksztatcenia.

W zakresie ustalonych $rednich wskaznikow (przychodow i kosztow) za-
rowno w uczelniach publicznych, jak i1 niepublicznych odnotowano jednolita
tendencj¢ rosnaca. W uczelniach niepublicznych byto to zwiazane gltéwnie ze
zwigkszajaca si¢ liczba studentow, ktorzy placili za ksztatcenie. W publicznych
szkotach wyzszych dotyczylo to gldéwnie zwigkszajacej si¢ w kazdym roku war-
tosci przychodéw z dziatalnosci dydaktycznej, ktéra sktadata si¢ ze stopniowo
zwigkszanej dotacji podmiotowej i optat za Swiadczone ushugi.
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Wskazniki przychodow i kosztow przypadajacych na jednego pracownika
w szkotach wyzszych zawarto w tabeli 5. Ustalone na $rednim poziomie dla
uczelni publicznych i1 niepublicznych byly wyzsze w jednostkach niepublicz-
nych.

Wskazniki przychodow i kosztow przypadajacych na jednego pracownika
w publicznych szkotach wyzszych na najwyzszym poziomie odnotowano w jed-
nostkach nalezacych do grup IV (wyzsze szkoty ekonomiczne), VII (akademie
wychowania fizycznego) i X (pozostaly szkoty wyzsze: szkoty morskie, resor-
tu spraw wewngetrznych, resortu obrony narodowej, teologiczne). W tych gru-
pach uczelni pracownicy generujaq najwyzsze przychody z dziatalnosci dydak-
tycznej (tab. 5). Jest to spowodowane duzym zapotrzebowaniem na ksztatcenie
w zakresie okreslonych grup zawodow oraz przekazywaniem wigkszych dotacji
na realizacje okreslonych zadan dla niektorych szkot wyzszych. Jednoczesnie
w grupie IV we wszystkich badanych latach wskazniki kosztéw byl wyzsze niz
wskazniki przychodow. Wskazniki przychodow na jednego pracownika w tych
grupach (IV, VII i X) w analizowanym okresie byly na najwyzszym poziomie,
od 147,52 tys. zt (grupa X) w 2006 roku do 254,32 tys. zt rowniez w grupie X
w 2008 roku.

Wskazniki ponoszonych kosztow na jednego pracownika (w grupach o naj-
wyzszym poziomie wskaznikow) ksztattowaty si¢ w tym okresie w uczelniach
publicznych od 147,69 tys. zt w grupie X w 2005 roku do 244,27 tys. zt réw-
niez w grupie X w 2009 roku (tab. 5). W pozostalych grupach uczelni ustalone
wskazniki (w zakresie przychodow i kosztoéw) byly na stosunkowo zblizonym
poziomie i ksztattowaty si¢ (przychody) od 92,36 tys. zl/ pracownika w grupie
V w 2006 roku do 156,04 tys. zl/ pracownika w grupie II w 2009 roku. Wskaz-
niki kosztow odnotowano w pozostatych grupach na poziomie od 88,95 tys. zl/
/ pracownika w grupie IX w 2005 roku do 166,19 tys. zl/ pracownika w grupie
[T w 2006 roku.

Srednio we wszystkich grupach publicznych szkot wyzszych wskazniki
przychodow na jednego pracownika ksztattowaly si¢ na poziomie od 128,32 tys.
zt w 2005 roku do 148,09 tys. zt w 2009 roku. Wskazniki kosztow na jednego
pracownika wynosity od 131,02 tys. zt w 2005 roku do 150,09 tys. zt w 2009
roku.

W niepublicznych szkotach wyzszych osiagane przychody i ponoszone
koszty na jednego pracownika byty najwyzsze w poszczegolnych latach. Wskaz-
niki przychodéw na jednego pracownika byly na poziomie od 121,53 tys. zt
w grupie XII w 2005 roku do 269,67 tys. zt w grupie XIII w 2009 roku. Wskaz-
niki kosztoéw na jedna osobg pracujaca wyznaczono na poziomie od 112,56 tys.
zt w grupie XII w 2005 roku do 266,27 tys. zt w grupie XIII w 2009 roku. Nalezy
rowniez stwierdzi¢, ze we wszystkich grupach (i badanych okresach) szkot nie-
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Tabela 5

Wskaznik przychodéw i kosztéw przypadajacych na jednego pracownika (tys. zt)
Grupy szkot Lata ergbagna
wyzszych 2005 2006 2007 2008 2009 —200%

Szkoty wyzsze publiczne
| przychody 127,40 128,07 133,79 137,03 140,72 13,32
koszty 130,88 133,91 134,54 139,83 143,68 12,80
" przychody 134,19 133,94 143,58 146,55 156,04 21,85
koszty 136,06 134,67 139,50 148,96 157,64 21,58
i przychody 134,33 149,20 155,20 145,88 155,52 21,19
koszty 149,26 166,19 162,56 156,29 159,78 10,52
v przychody 157,17 154,82 169,43 171,03 184,44 27,27
koszty 160,39 159,50 169,86 175,23 189,11 28,72
Y przychody 109,59 92,36 101,08 116,83 122,74 13,15
koszty 111,20 93,10 98,13 116,45 125,76 14,56
Vi przychody 110,82 117,11 120,29 126,43 136,58 25,76
koszty 117,38 121,08 123,20 132,69 140,48 23,10
Vil przychody 150,07 153,50 161,30 160,32 163,67 13,60
koszty 150,30 157,18 158,18 157,71 163,27 12,97
VI przychody 128,40 133,36 140,07 144,47 146,62 18,22
koszty 129,50 131,29 138,94 140,80 144,87 15,37
X przychody 100,09 106,73 115,91 121,58 123,27 23,18
koszty 88,95 97,54 103,13 114,02 116,53 27,58
X przychody 166,26 147,52 225,37 254,32 246,09 79,83
koszty 147,69 148,86 223,74 244,03 24427 96,58
Srednio przychody 128,32 129,18 138,17 142,11 148,09 19,77
koszty 131,02 132,85 137,40 144,38 150,09 19,07
Szkoty wyzsze niepubliczne
XI przychody 154,02 161,11 168,21 175,19 188,63 34,61
koszty 145,57 154,24 158,06 163,88 181,16 35,59
XII przychody 121,53 137,55 137,64 148,79 146,84 25,31
koszty 112,56 127,72 127,49 137,18 138,14 25,58
XIII przychody 127,01 141,09 154,06 139,37 269,67 142,66
koszty 117,71 133,41 144,50 132,68 266,27 148,56
Srednio przychody 138,56 149,66 156,23 158,53 174,75 36,19
koszty 129,76 141,77 146,23 147,61 167,04 37,28
Razem szkoty wyzsze

Srednio przychody 129,92 132,37 141,05 144,73 152,35 22,43
koszty 130,82 134,24 138,81 144,89 152,80 21,98

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS za lata 2005-2009.
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publicznych wskazniki przychodéw byly wyzsze niz wskazniki kosztow. Ozna-
cza to zapewne, ze przychody w tych jednostkach uksztalttowane byty na pozio-
mie wyzszym niz wymagaty tego koszty ksztatcenia.

Ustalone $rednie wskazniki (przychodow i kosztow) zaré6wno w uczelniach
publicznych, jak i niepublicznych wykazywaty jednolita tendencje rosnaca
w badanym okresie.

WhioskKi

W opracowaniu przedstawiono liczbg studentéw i pracownikow oraz war-
tosci przychodow 1 kosztow w szkotach wyzszych w Polsce. Strukturg, zmiany
liczby oraz warto$ci przychodow i kosztow analizowanych uczelni przedstawio-
no w opracowaniu za lata 2005-2009. Na podstawie przeprowadzonych badan
sformutowano nastepujace wnioski:

1. W publicznych szkotach wyzszych stwierdzono zmniejszenie liczby studen-
tow ogotem w badanym okresie (byta to tendencja jednolita). Ogdlna liczba
studiujacych w uczelniach niepublicznych zwigkszyla sig, byla to rowniez
tendencja jednolita (z wyjatkiem 2009 roku). Pomimo wigkszej liczby nie-
publicznych szkét wyzszych funkcjonujacych w Polsce, najwigksza liczba
0s0b ksztalci si¢ w uczelniach publicznych. W zwiazku z tym najwicksza
warto$¢ przychodoéw i kosztow odnotowano rowniez w jednostkach sektora
publicznego. Niepubliczne szkoty wyzsze to jednostki organizacyjne funk-
cjonujace na niewielka skalg w stosunku do uczelni publicznych.

2. W uczelniach publicznych stwierdzono wyzsze wartosci kosztéw pono-
szonych na ksztalcenie studentow niz w niepublicznych. Byto to zwiazane
z wyzszymi naktadami na dziatania publicznych szkét wyzszych w obszarze
dzialalnosci dydaktycznej (oznaczalo to zapewne wyzszy poziom ksztatcenia
w tych jednostkach). Ustalone za lata 2005-2009 przychody przypadajace
na jednego studenta w uczelniach publicznych i niepublicznych ksztattowa-
ty si¢ na zblizonym poziomie. W publicznych szkotach wyzszych wartosci
przychodéw byly jednak niewystarczajace do pokrycia ponoszonych w nich
(w tym zakresie) kosztow. W uczelniach niepublicznych sytuacja w tym za-
kresie byla odmienna.

3. Rozwoj sektora szkot wyzszych zapewnia zaspokojenie oczekiwan otocze-
nia spoteczno-gospodarczego w zakresie kompetentnych i wysoko wykwali-
fikowanych pracownikow. Proces ten wymaga jednak szczegdlnego wspar-
cia finansowego ze strony panstwa przede wszystkim dla tych uczelni, ktore
moga prowadzi¢ ksztatcenie odpowiadajace potrzebom gospodarki.
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Income and expenses of educational activities
of higher education institutions in Poland

Abstract

The aim of this work is to set the value of income (which is gained by higher
education institutions) from educational activities and the costs which those units
incur while fulfilling the tasks connected with educational activities held on the
basis of Law of Higher Education. Those values were assigned to the number of
people studying and working in certain groups of higher education institutions.
Entities analysed are the higher education institutions which were divided into
thirteen groups by Central Statistics Office. Study period covers the years 2005—
—2009. In public higher education institutions the decline in number of students
in general was stated in the time period given (it was a uniform trend). In private
higher education institutions stated increase in this area and it was also a uniform
trend, except year 2009. In public higher education institutions higher values of
costs incurred on educating students were stated than in private institutions of
this type. This probably means higher level of education in those units in the time
period analysed. The values of income per one student set for years 2005-2009
in higher education institutions, both public and private appeared on similar le-
vel. In public higher education institutions the values of income were insufficient
to cover costs incurred by them (in this area). In private higher education institu-
tions situation in this area was different.
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Kompetencje menedzerskie w gospodarce
opartej na informaciji

Wstep

Poczatek XXI wieku to czas duzych zmian zachodzacych na $wiecie: glo-
balizacja, przeksztalcajace si¢ spoteczenstwo produkcyjne w spoleczenstwo
informacyjne, niepewne otoczenie, burzliwe zmiany spoteczno-ekonomiczne.
Najwazniejszym czynnikiem produkcji staje si¢ informacja, najwazniejszym za-
sobem — kapitat ludzki, ktory zajmuje miejsce sity roboczej. Zachodzace zmiany
powoduja, ze wspotczesnym menedzerom bardzo trudno sprosta¢ wszystkim sta-
wianym przed nimi wymaganiom, gdyz zakres funkcji, jakie petnia, oraz umie-
jetnosci, jakie powinni posiadaé, stale si¢ zwigkszaja. To sprawia, ze petienie
roli menedzera wymaga polaczenia wielu umiejgtnosci, doswiadczenia i zdolno-
$ci, innowacyjnych dziatan i przysztosciowego myslenia. Jedna z cech charak-
terystycznych dla dzisiejszego biznesu jest zauwazalna zgodnos¢ pogladéw na
temat wzrastajacych wymagan, ktére stoja przed menedzerami. Ogolnie uznaje
si¢ znaczenie statego podnoszenia umiejgtnosci w grupie ludzi tworzacych rdzen
firmy, od ktorych zaleza jej losy. Wysoki poziom organizacji jest przede wszyst-
kim wynikiem doskonatego zarzadzania, ktore realizuja kompetentni menedze-
rowie. To oni czynia zasoby przedsigbiorstwa produktywnymi, wprowadzaja
rézne zmiany (innowacje) i wykorzystuja je jako instrument skuteczniejszego
dzialania i osiagania powodzenia na rynku. Menedzerowie powinni stale stymu-
lowa¢ pracownikéw do kreatywnej wspotpracy przy rozwiazywaniu problemow:
pomaga¢ im w wykazywaniu aktywnos$ci, niwelowac autorytatywne postawy,
zapewnia¢ psychologiczna swobodg dziatania, wlasciwie informowac i stale
podnosi¢ ich poziom intelektualny. Powinni oczekiwaé zawsze od swoich pod-
wladnych dobrej pracy, gdyz podwtadni najczesciej robia to, czego — jak sadza
— od nich si¢ oczekuje.
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Celem opracowania jest proba wskazania najistotniejszych dla przedsig-
biorstw, opartych na wiedzy i1 informacji, kompetencji menedzerskich. Opra-
cowanie ma charakter przegladu literatury i wynikow badan publikowanych
w roznych zrodtach.

Definicja i cechy kompetencji menedzerskich

Istotny czynnik efektywnos$ci pracy kadry menedzerskiej stanowia kompe-
tencje, ktore ulegaja zmianie pod wptywem przemian nastgpujacych w gospodar-
ce, w zyciu i pracy kierownika [Kwiatkowski, Symela 2001, s. 22]. W zwiazku
z powyzszym zasadne jest poddawanie kompetencji systematycznej ocenie, tym
bardziej ze raz zdobyta wiedza i dos§wiadczenie nie gwarantuja sukcesu w pracy
menedzera — liczy si¢ umiejgtno$¢ wykorzystania posiadanej wiedzy i doswiad-
czenia w praktyce zarzadzania firma [Tyranska 2011, s. 75-86].

Kompetencje pracownikéw rozumie si¢ jako posiadanie wiedzy i doswiad-
czenia, ktore umozliwiaja prawidlowe wypetnianie obowiazkow i1 podejmo-
wanie wlasciwych decyzji [Michalski 2011, s. 125-136]. Kompetencje mene-
dzerskie natomiast okresla si¢ jako zakres pelnomocnictw i praw do dziatania,
przystugujacych tym, ktérzy posiadaja wymagane kwalifikacje i zdolnosci do
ponoszenia odpowiedzialnosci. Z kompetencjami kadry kierowniczej sa $cisle
zwiazane okreslone umiejetnosci: koncepcyjne, organizacyjne, techniczne, ad-
ministracyjne i interpersonalne [Nogalski, Sniadecki 1998, s. 127]. Kompetencije
menedzerskie sa rowniez zwiazane ze zdolnoscia do efektywnego i1 skutecznego
zarzadzania [Oleksyn 2006, s. 21] i stanowia potencjat do osiagania okreslonych
wynikéw [Armstrong 2000, s. 24]. Nalezy rowniez zaznaczy¢, iz kompetencje
kierownika przejawiaja si¢ w zarzadzaniu czyms$ lub kim$ przez podejmowa-
nie decyzji i koordynowanie dziatalno$ci pracownikow. Kompetentny kierow-
nik powinien przede wszystkim posiadac¢ dobre przygotowanie merytoryczne do
spetniania przypisanych mu funkcji planowania, organizowania, przewodzenia
1 kontrolowania [Albright, Wiston 2009, s. 13].

Mowiac o kompetencjach menedzerskich, mozna wyr6zni¢ okreslone ich
cechy [Zbiegien-Maciag 2006, s. 171-174]:

— ztoZonos¢ — strukture kompetencji menedzerskich stanowia komponenty:
osobowos¢, wiedza, umiejgtnosci, doswiadczenie, postawy, zachowania

1 odpowiedzialno$¢. Tylko jednoczesne wystepowanie powyzszych elemen-

tow prowadzi do zaistnienia okre$lonego, pozadanego zachowania, ktore

przyczynia si¢ do osiagnigcia sukcesu w pracy menedzera;
— operacyjnosc¢ i celowos¢ — kompetencje przejawiaja si¢ w konkretnym za-
chowaniu i dziataniu prowadzacym do osiagnigcia wyznaczonego celu. Sto-
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pien opanowania danej kompetencji mozna oceni¢ na podstawie zaobserwo-
wanych rezultatow podjgtych przez menedzera dziatan;

— sytuacyjnos¢ — kompetencje sa zalezne od kontekstu, czyli konkretnych wa-
runkow, w ktorych jest realizowane dane zadanie, a w pelni uksztattowana
kompetencja oznacza zdolnos¢ menedzera do adaptacji i do efektywnego
dzialania w zmieniajacym si¢ otoczeniu;

— zmienno$¢ — kompetencje podlegaja procesowi uczenia sig, sa dynamiczne,
rozwijaja si¢ w ramach nabywanego przez menedzera do§wiadczenia zawo-
dowego;

— mierzalnos¢ — w ujgciu behawioralnym kompetencje stanowia kategorig
stopniowalna i mozna im przypisa¢ rowne poziomy spetienia, posiadania.
Dzigki tej wlasciwosci kompetencje mozna precyzyjnie zdefiniowac, okre-
sli¢ wskazniki do ich obserwacji, pomiaru, oceny.

Sprawnosé i skutecznosé menedzera a kompetencje

Wiele definicji kompetencji podkre$la ich aspekt sprawnosciowy, np.
A. Gick i M. Tarczynskiej, wedlug ktorych kompetencje sa definiowane jako wie-
dza, umiejgtnosci, zachowania, przymioty 1 postawy wyrdzniajace tych, ktorzy
osiagaja najwyzsza efektywnos¢ [Gick, Tarczynska 1999, s. 45]. Kompetentny
menedzer jest wigc menedzerem, ktory bardzo dobrze wykonuje swoja prace,
a posiadane przez niego umiejgtnosci i postawy wplywaja na osiagane przez
niego rezultaty.

Sprawnos¢ dziatan kierowniczych jest sprawa najwazniejsza w petnieniu
funkcji kierowniczej. Sprawno$¢ rozumiana jako wydajnos¢ przedsigbiorstwa
jest mierzona stosunkiem osiagnigtego wyniku do poniesionych naktadow, czyli
uzytych czynnikéw produkeji. Oprocz sprawnosci prace kierownicza powinna
cechowac¢ skutecznos¢, czyli zdolno$¢ menedzera do wykonywania dobrej pracy,
jak rowniez do osiagania zaktadanych wynikoéw. O skuteczno$ci moze §wiadczy¢
podejmowanie przez kierownika stosownych dziatan w odniesieniu do konkret-
nej sytuacji, ktora sie pojawia.

Za miarg skuteczno$ci zarzadzania mozna uzna¢ zaangazowanie pracowni-
kéw w wykonywane zadania, tym bardziej ze szczegolna rola w tym procesie
przypada menedzerom. Kierownicze umiejgtnosci, do§wiadczenie, wartosci, ale
i postawy oddzialuja na poziom zaangazowania pracownikow zar6wno w krot-
kim, jak i1 dtugim okresie [Wojtczuk-Turek 2009, s. 93]. Z przeprowadzonych
badan wynika, iz pracownicy odnoszacy sukces zawodowy znaja stawiane im
wymagania, w wigkszym stopniu rozumieja misj¢ i cele firmy, maja zapewnione
warunki do rozwoju i sg sktaniani do ciaglego poszukiwania mozliwosci dosko-
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nalenia realizowanych procesow. Wyzszy poziom zaangazowania i efektywnos$ci
wykazuja pracownicy zwigzani emocjonalnie z menedzerami, doswiadczajacy
zainteresowania i wsparcia z ich strony. Z kolei sukces pracownikéw prowa-
dzi do wzmocnienia poczucia przez menedzerow swojej wiasnej skutecznosci.
Wazrost skutecznosci wlasnej kierownikow przyczynia si¢ do wzmocnienia za-
angazowania 1 poprawy wydajnos$ci pracownikéw [Luthans, Peterson 2002,
s. 385].

Trudno jest wymieni¢ catkowita liste¢ kompetencji menedzera przyczyniaja-
cych si¢ do budowania zaangazowania i podnoszenia skutecznos$ci organizacji.
Bardziej wlasciwe jest wskazanie okreslonych zachowan, ktore sa wyrazem kom-
petencji stanowiacych ztozony kompleks relacji migdzy zdolno$ciami poznaw-
czymi, umiejetnosciami spotecznymi, cechami osobowos$ciowymi, motywacja,
warto$ciami. Za konkretnymi zachowaniami stoja bowiem rézne kompetencije,
a jedna kompetencja moze sta¢ za r6znego rodzaju zachowaniami [Chirkowska-
-Smolak 2008, s. 225].

Wspotczesne organizacje wykorzystuja podejscie do kompetencji polega-
jace na tworzeniu ich modeli na podstawie analiz efektywnych i skutecznych
menedzerow. Modele te traktowane sa jako potaczenie umiejgtnosci, postaw
1 motywacji pracownika [Pietruszka-Ortyl 2003, s. 32]. Dlatego tez w firmie Cad-
bury-Schweepes za najwazniejsze dla kadry kierowniczej kompetencje uznaje
sig¢ strategi¢ (wizja, myslenie krytyczne, innowacje, §wiadomos¢ otoczenia, wy-
czucie biznesu), popedy, motywacje, wytrwatos¢, energie, niezaleznos¢, podej-
mowanie ryzyka, stawianie oporu, relacje (uspotecznienie, wywieranie wptywu),
przekonywanie, przywddztwo (delegowanie, rozwoj podwtadnych), zdobywanie
stronnikow, pracg w zespole [Rakowska, Sitko-Lutek 2000, s. 29-30].

Z kolei w National Westminster wsrod ogoélnych kompetencji menedzerskich
wyroznia si¢: poszukiwanie informacji do podejmowania decyzji, formutowanie
koncepcji na bazie informacji, elastyczno$¢ koncepcji, rozwazanie alternatyw,
rozumienie odczu¢ i idei innych, kierowanie relacjami, orientacj¢ rozwojowa
1 tworzenie klimatu rozwoju, wywieranie wplywu 1 otrzymywanie wsparcia dla
wlasnych idei, pewnos¢ przy wdrazaniu wtasnych pomystow i idei, orientacj¢ na
osiagnigcia [Pietruszka-Ortyl 2003, s. 33].

W Wielkiej Brytanii opracowano tzw. Narodowe Standardy Menedzerskie,
ktére moga mie¢ zastosowanie w kazdego rodzaju organizacjach i do réznych
szczebli kierowania (odnosza si¢ one do czterech szczebli kierowania). Klasyfi-
kacja pozadanych kompetencji menedzerskich zostata opracowana na podstawie
analizy tego, czym w rzeczywistosci zajmuja si¢ menedzerowie. W ten sposob
zdefiniowano najczgsciej wykonywane czynno$ci oraz standardy dziatan kom-
petentnych menedzerdow [Pietruszka-Ortyl 2003, s. 33].
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W Narodowych Standardach Menedzerskich jako pierwszy poziom kom-
petencji wyrdzniono kompetencje osobiste menedzera, bez ktorych osoba na
stanowisku kierowniczym nie bylaby w stanie osiaga¢ wyznaczonych celow
przez wykorzystanie intelektu, planowanie wtasnych dzialan, kierowanie innymi
1 soba. Drugim wskazanym elementem sktadowym kompetencji jest wiedza, co
wskazuje na konieczno$¢ rozumienia przez menedzeréw tego, co robia, jak po-
winni to robi¢, dlaczego powinni to robi¢ [Pietruszka-Ortyl 2003, s. 34].

A. Rakowska i A. Sitko-Lutek w wyniku przeprowadzonych analiz i zesta-
wien opracowaty model badawczy kompetencji, wyr6zniajac w nim 10 podsta-
wowych umiejetnosci menedzerskich warunkujacych ich kompetencje. Sa to
[Rakowska, Sitko-Lutek 2000, s. 34-36]:

— umiejetnosci techniczne (posiadana wiedza);

— zwigkszanie efektywnosci wlasnej osoby (analiza wtasnych stabych i moc-
nych stron, planowanie wtasnego rozwoju);

— kierowanie stresem (efektywne wykorzystywanie metod zarzadzania cza-
sem, ustalanie hierarchii dziatan, zwigkszanie psychicznej i fizycznej odpor-
nosci);

— umiejetnosci komunikowania sig;

— umiejetnosci motywowania;

— zdobywanie wtadzy i wptywu (identyfikacja i ksztattowanie zrodet wiadzy,
umiej¢tne wywieranie wptywu);

— umiejgtnosci rozwigzywania konfliktow;

— umiejetnosci pracy z zespotem;

—  wprowadzanie zmian.

Kompetencje menedzera istotne w gospodarce opartej
na informacji

Wspolczesne organizacje sa w ciaglej zmianie, zmienia si¢ gospodarka
1 zmieniaja si¢ wyzwania stawiane przed organizacjami, a wigc przed menedze-
rami zarzadzajacymi nimi. W gospodarce coraz wigksza rol¢ odgrywaja wiedza
i informacja, w zwiazku z tym warto rozwazy¢, ktore kompetencje menedzerskie
sa istotne dla organizacji dostrzegajacych warto$¢ i przewage wynikajaca z za-
rzadzania wiedza i informacja.

W latach 2003, 2004 i 2006 przeprowadzono w Polsce badania na probie
ponad dwoch tysigcy firm z regionu $laskiego, ktore miaty na celu identyfikacje
kluczowych kompetencji we wspotczesnych warunkach gospodarowania. Wy-
niki tych badah wskazuja, 1z przedsigbiorcy za najbardziej istotne kompetencje
menedzerskie uznaja: efektywne komunikowanie si¢, umiejgtno$¢ wspotpracy,
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przedsigbiorczos¢, elastycznos$¢, orientacje na klienta, efektywno$¢, niezalez-

no$¢, umiejgtno$¢ podejmowania decyzji, rozwigzywanie probleméow, organiza-

cje 1 planowanie, uczenie si¢ przez cate zycie, postawe proaktywna, odpornosé
na stres, wyszukiwanie informacji i zarzadzanie nimi, komunikowanie si¢ w jg-

zykach obcych [Wojcik 2009].

M. Janikowska na podstawie badan sondazowych, wykonanych przez An-
dersen Consulting wsrod menedzeréw z roznych krajow, za kluczowe uznaje
nastgpujace kompetencje: myslenie globalne, docenianie réznorodnosci kulturo-
wej, dbatos¢ o satysfakcjg klientow, umiejetnos¢ pracy zespotowej, nastawienie
na partnerskie stosunki, kreatywno$¢, innowacyjnos¢, samodzielnos¢ [Kupczyk
2009, s. 135].

Przewiduje sig, ze w ciagu najblizszych lat kompetencje, ktore dzi§ sa mile
widziane, w przysztosci beda nalezaly do standardowego wachlarza wymagan
stawianych wszystkim pracownikom, w tym na stanowiskach kierowniczych. Za
najbardziej kluczowe z kompetencji uwaza si¢: zdolno$¢ do przekwalifikowania
si¢, mobilno$¢ przestrzenna, umiej¢tnos¢ zarzadzania wiedza, znajomos¢ tech-
nologii informatycznych, kreatywnos$¢ i przedsigbiorczo$¢, umiejgtnos¢ pracy
w zespole, a takze znajomos$¢ jezykow obcych 1 umiejetnosé funkcjonowania
w otoczeniu migdzynarodowym [Matusiak, Kucinski, Gryzik 2009, s. 15-16].
Eksperci przewiduja przede wszystkim ponadczasowe znaczenie, jakie zyskaja
potencjat intelektualny kadry zarzadzajacej, wiedza i zaawansowane umiejgtno-
Sci, reputacja 1 autorytet [Skrzypek 2009, s. 34].

Badacze formutuja model menedzera globalnego, ktorego cechuje:

— wiedza i rozumienie oparte na mysleniu, kojarzeniu faktow, stosowaniu wta-
snego stylu porzadkowania oraz odwolywania si¢ do intuicji; czynniki te
staja si¢ podstawa podejmowanych przez menedzeréw decyzji [Bolesta-Ku-
kuta 2003, s. 17];

— posiadanie $§wiadomosci réznic kulturowych (kultura organizacyjna, naro-
dowa, mentalnosciowa), wrazliwos$¢ na nie i umiejetnos¢ dostosowania si¢
do nich, kulturowa inteligencja, kulturowa ptynno$c¢ i otwartos¢ [Matusiak,
Kucinski, Gryzik 2009];

— dostosowywanie si¢ do zmian i czgsto zmieniajacych si¢ warunkow; me-
nedzer powinien sta¢ si¢ liderem zmian w kulturze pracy [Jadwiga 2008,
s. 152-177];

— umiejetnos¢ myslenia w skali migdzynarodowej 1 zarzadzania zespotami
migdzynarodowymi [Jadwiga 2008, s. 152—-177];

— umiejetnos¢ zarzadzania roznorodnoscia [Penc 2000, s. 16];

— umiejgtnos¢ wspodtpracy, budowania sieci powigzahn oraz zdolno$¢ maksy-
malizowania liczby relacji z innymi uczestnikami sieci [Barttlett, Ghosal
2003];
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—  zdolno$¢ podejmowania decyzji w warunkach intensywnego dzialania wielu

skomplikowanych i roznorodnych czynnikéw [Wojcik 2009];

— umiejetnos¢ dzielenia si¢ wladza i uprawnieniami oraz wiedza [ Sitko-Lutek

2005, s. 261].

Prezentowane powyzej modele nie sa w petni kompletne i nie oddaja petnego
wizerunku menedzera, ktory sprawdzi si¢ w nowej gospodarce. Z przedstawione-
go zestawienia wynika rdwniez, ze liczba wymogow stawianych wspotczesnym
menedzerom jest bardzo duza, tym bardziej w gospodarce w duzej mierze opar-
tej na wiedzy i informacji. Zasadnicze znaczenie dla petnienia funkcji menedzer-
skiej we wspolczesnej organizacji ma stosunek do wiedzy 1 jej wykorzystania
w procesach decyzyjnych, optymalizacyjnych, rozwojowych i tworczych. Wie-
dza powinna by¢ tworzona, zdobywana, transmitowana i efektywnie wyko-
rzystana w dzialaniach na rzecz realizacji celow organizacji. Jest ona tworzo-
na przez plynna kompozycj¢ ukierunkowanego doswiadczenia, wartosci, uzy-
tecznych informacji i fachowego spojrzenia, stwarzajacego podstawy do oceny
1 przyswojenia nowych do§wiadczen i informacji [Gawrylczuk, Sobieska 2008,
s. 29-46]. Wiedza powinna by¢ traktowana jako zrédlo bogactwa firmy, glow-
ny czynnik produktywnosci, przewagi konkurencyjnej 1 wzrostu gospodarczego
[Piech 2009, s. 214].

WhiosKi

Doswiadczenia krajow wysoko rozwinigtych potwierdzaja, iz czynnikiem
sukcesow gospodarczych w obecnych czasach jest wdrozenie modelu gospodar-
ki opartej na wiedzy i informacji. Bardzo wazna rol¢ w tym procesie ma do ode-
grania kadra kierownicza, gdyz to od niej w duzej mierze zalezy tempo i zakres
zmian w tym obszarze. Nie utatwia sprawy fakt, iz w obecnych czasach od kaz-
dego menedzera — poczawszy od nizszych szczebli, a na prezesie skonczywszy
— oczekuje si¢ przetomowej 1 btyskawicznej poprawy wynikow organizacji. To
wlasnie ta presja sprawia, ze wspotczesni menedzerowie musza nieustannie mo-
dyfikowaé zalozone strategie dziatania, modele biznesowe i kierunki rozwoju.
W prawidlowym wykonywaniu tych zadan niezbedne sg prawidtowo wyksztat-
cone kompetencje. Jak wskazuja przytoczone dane literaturowe, od wspotcze-
snego menedzera oczekuje sig nie tylko specyficznych umiejetnosci, odpowied-
niego wyksztalcenia, szerokiej wiedzy i1 kwalifikacji oraz charakterystycznych
predyspozycji, ale przede wszystkim wymaga si¢ od niego wlasciwych kompe-
tencji. Przytoczone dane nie wskazuja jednoznacznie na zestaw najwazniejszych
kompetencji, niezbednych do wtasciwego zarzadzania organizacjami w zmienia-
jacych si¢ warunkach. Zdaniem autorek, najistotniejsze sa te kompetencje, ktore
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sprzyjaja budowie srodowiska pracy opartego na wzajemnym zaufaniu, ponadto
sprzyjaja samodzielnemu podejmowaniu decyzji przez pracownikow. Zachowa-
nia takie przyczyniaja si¢ do wzrostu wykorzystania potencjatu pracownikow,
a w konsekwencji do zwigkszenia liczby nowych, kreatywnych pomystow, ktore
sa podstawa rozwoju wspotczesnych organizacji.
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Managerial competence in an economy based
on information

Abstract

The study attempted to present the most important managerial competencies
essential in enterprises based on knowledge and information. The study pointed
out that the range and scope of competence, which should use the manager con-
tinues to increase so the need is continuous development of managerial person-
nel.
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Zarzadzanie talentami
Talent jest dobrem XXI wieku
Tony Blair

Wstep

Zagadnienie zarzadzania talentami pojawito si¢ po raz pierwszy w USA juz
w latach 80., kiedy to przy braku os6b mogacych zapewni¢ ciagtos$¢ sukcesji naj-
wyzszych stanowisk oraz specjalistow i ekspertow z doswiadczeniem i wiedza
zainteresowano si¢ rekrutowaniem i szczegdlnym traktowaniem osob o wyso-
kim potencjale, ktore moglty w duzym stopniu przyczyni¢ si¢ do rozwoju firmy
i wzmocnienia jej konkurencyjno$ci na rynku. Zagadnienie to zostato jednak wy-
promowane dopiero pod koniec lat 90., kiedy to ogloszono stan ,,wojny o talen-
ty” (The War for Talent). Zauwazono, Ze liczba bardzo zdolnych os6b jest bardzo
ograniczona i ze sukcesem firmy jest zwycigzenie z innymi przedsigbiorstwami
na rynku globalnym w przyciaganiu do siebie najlepszych kandydatéw [Tabor].

Celem opracowania jest przedstawienie koncepcji zarzadzania talentami
oraz przeglad istniejacych badan.

Istota zarzadzania talentami

W. Kopalinski definiuje talent jako wybitne uzdolnienia specjalne do po-
czynan tworczych albo odtworczych [Kopalinski 1989]. Talent to pracownik,
ktory w sposob szczegdlny wplywa na wzrost wartosci firmy i wyrdznia si¢ wyz-
szym niz przecigtny w organizacji potencjatem do dalszego rozwoju, jak rowniez
do sprawowania wyzszych funkcji menedzerskich [Glowacka-Stewart 2006].
W Katedrze Zarzadzania Kapitalem Ludzkim Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie przeprowadzono badania nad talentami w organizacjach (zob. tab. 1).
Nie ma konsensusu w$rod praktykow co do znaczenia terminu ,talent”. Wsrod
préb zdefiniowania pracownika utalentowanego przewazaja kladace akcent na
jego efektywnos¢. Pojedyncze wypowiedzi podkreslaly postrzeganie talentu
jako osoby wysoko wykwalifikowanej lub osoby o szczegdlnym doswiadczeniu
praktycznym zwiazanym z praca [Pocztowski 2008, s. 45].
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Tabela 1
Rozumienie pojecia ,,pracownik utalentowany”

Odpowiedz stIIfZ::h
Osoba uzyskujaca ponadprzecietne wyniki lub wysoce efektywna 19
Osoba, ktéra zdobyta rozlegta wiedze, pracownik wiedzy 5
Osoba majgca ponadprzecietne uzdolnienia w jakim$ kierunku 15
Osoba o specyficznych cechach osobowosci 5
Osoba wysoko wykwalifikowana 1
Osoba ze szczegdlnym doswiadczeniem praktycznym zwigzanym z praca 1

Zrédto: A. Pocztowski, Zarzadzanie talentami w organizacji, Oficyna a Wolters Kluwer busi-
ness, Krakow 2008, s. 45.

Zadaniem przedsigbiorstw jest zdefiniowanie wartosciowych dla firmy pra-
cownikow, okreslenie ich potencjalu oraz $ciezki rozwoju. Potencjat pracowni-
ka jest wypadkowa okreslonych cech i wlasciwosci konkretnego zatrudnionego,
awiec jego: zdrowia, zdolnosci, wiedzy ogolnej i zawodowej, umiejetnosci prak-
tycznych, poziomu rozwoju moralnego, motywacji do pracy i ciaglego rozwoju
oraz zdobytego doswiadczenia [Skrodzka].

Podstawowe dla sukcesu organizacji staje si¢ tym samym okreslenie istoty
zarzadzania talentami. Literatura dostarcza zroznicowanych prob zdefiniowa-
nia tej dziatalno$ci. T. Listwan definiuje zarzadzanie talentami jako ,,(...) zbior
dziatan odnoszacych si¢ do 0sob wybitnie uzdolnionych, podejmowanych z za-
miarem ich rozwoju i sprawnos$ci oraz osiagania celéw organizacji”. Twierdzi
on rowniez, ze zarzadzanie talentami mozna opisa¢ jako trzyetapowy proces:
wejscie, transformacja, wyjscie [Listwan 2005, s. 21-26]. Ujgcie bardziej szcze-
gotowe mowi o identyfikacji, rozwoju, utrzymaniu, zaangazowaniu i wlasciwym
wykorzystaniu talentéw w okreslonych warunkach organizacyjnych [Pocztow-
ski 2008, s. 50, za Sienkiewicz 2007, s. 32].

Model ,,talent na zadanie”

Nowoczesne zarzadzanie talentami wymaga radykalnej przebudowy sposobu
myslenia — nowego podejscia, ktore uwzgledni czynnik niepewnosci, odgrywa-
jacy we wspolczesnym biznesie niezwykle istotna rolg. Peter Cappelli proponuje
zaadaptowac na potrzeby zarzadzania talentami koncepcje pokrewna produkcji
JIT, czyli model ,talent na zadanie” (talent-on-demand), poniewaz zarzadzanie
wewngtrzng fabryka talentow jest pod wieloma wzglgdami bardzo podobne do
tancucha dostaw. Model ,,talent na zadanie” daje pracodawcom narzedzia zarza-
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dzania talentami i zaspokajania ich zawodowych potrzeb, a takze metody odzy-

skania $rodkow zainwestowanych w rozwd¢j pracownikow. Pozwala zachowaé

rownowage migdzy ich interesami a interesami pracownikow i osiagna¢ wyzszy

poziom umiejgtnosci niezbednych spoleczenstwu [Cappelli 2010, s. 141-151].

Model ten opiera sig¢ na czterech zasadach, z ktérych dwie odnosza si¢ do ryzyka

btedu przy szacowaniu wielkosci popytu, a dwie do stopnia niepewnosci po stro-

nie podazy [Cappelli 2010, s. 146]:

1. Produkuyj i kupuj, a zminimalizujesz ryzyko i1 koszt btednej prognozy — nie-
ktoére stanowiska czasami tatwiej obsadzi¢ specjalistami pozyskanymi z ze-
wnatrz.

2. Dostosuj program rozwoju talentow do stopnia niepewnosci popytu na kadre
menedzerska — jednym ze sposobow jest podziat dtugich programow rozwo-
ju na krotsze etapy.

3. Staraj si¢ zwigkszy¢ zwrot z inwestycji w programy rozwoju pracowni-
kéw — jednym ze sposobow jest naktonienie pracownikéw do partycypacji
w kosztach programow doskonalenia umiej¢tnosci menedzerskich.

4. Dbaj o ochrong wlasnych inwestycji w rozwdj talentow przez zrownowa-
zenie interesOw pracodawcy 1 pracownika — sposobem jest wlaczenie pra-
cownikow w proces podejmowania decyzji dotyczacych ich dalszej kariery
w firmie.

Zastosowanie analityki do zarzgdzania talentami

Pracodawcy, ktorzy chea, aby ich najlepsi pracownicy byli jeszcze efektyw-
niejsi, powinni zarzadza¢ nimi wykorzystujac narzedzia analityczne, a nie intuicjg
1 wyczucie. Szes¢ technik analitycznych, ktore mozna stosowac do zarzadzania
personelem, to [Davenport, Harris, Shapiro 2011, s. 97-100]:

1. Gromadzenie danych na temat kapitatu ludzkiego to czg$¢ zintegrowanej,
ogolnofirmowej bazy danych dotyczaca wydajnosci poszczegdlnych osob
i zawierajaca dane odnoszace si¢ do calego przedsigbiorstwa, takie jak liczba
zatrudnionych, wykorzystywanie pracownikow dorywczych, poziom rotacji
i rekrutacja kadr.

2. Analizy danych kadrowych stuza do zbierania i segregowania danych na
temat personelu wedtug oddziatléw i piondw funkcyjnych. Analizy te ze-
stawiaja informacje o wydajnosci poszczegdlnych osob, takie jak in-
dywidualne osiagnigcia w podstawowym zakresie odpowiedzialnosci,
z miernikami procesow kadrowych typu koszt i czas oraz z miernikami wy-
nikowymi, do ktorych naleza zaangazowanie pracownikow i ich rotacja.
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3. Analiza inwestycji w kapitat ludzki pomaga przedsigbiorstwu zrozumie¢,
jakie dziatania maja najwigkszy wplyw na jego wyniki biznesowe.

4. Prognozy kadrowe obejmuja analizy rotacji personelu, plandéw sukcesji
i danych na temat szans biznesowych. Opracowuje si¢ je, aby wykrywaé
potencjalne braki lub nadmiary najwazniejszych zdolnosci na dlugo przed
momentem ich wystapienia.

5. Model wartos$ci utalentowanych pracownikow umozliwia poszukiwanie od-
powiedzi na pytanie ,,Co sktania pracownikéw do pozostania w naszej fir-
mie?”. Stosujac metody analityczne, mozna obliczy¢, co osoby zatrudnione
w przedsigbiorstwie cenig sobie najbardziej, a nastgpnie stworzy¢ model,
ktory poprawi wskazniki utrzymania kadr.

6. Lancuch dostaw talentow pomaga na biezaco podejmowa¢ decyzje dotycza-
ce potrzeb kadrowych.

Najlepsze firmy postrzegaja swoich pracownikow nie tylko jako jednostki
ludzkie, ale tez jako bogate zrddto danych o zbiorowosci, dzigki czemu mene-
dzerowie moga podejmowac lepsze decyzje kadrowe. Firmy, ktore wykorzystuja
dane do poglebiania wiedzy na temat kapitalu ludzkiego, juz teraz dysponuja
trudna do skopiowania przewaga konkurencyjna [Davenport, Harris, Shapiro
2011, s. 101].

Zarzadzanie talentami w swietle badan

Raport Badawczy Zarzadzanie talentami: wyzwania, trendy,
przyktady rozwiazan

Badanie stowarzyszenia Conference Board i firmy House of Skills zostato
przeprowadzone w 2006 roku. Autorami raportu sa K. Glowacka-Stewart oraz
M. Majcherczyk. Dane do raportu zebrano m.in. za pomoca imiennych ankiet
rozestanych do dyrektorow HR 300 najwigkszych firm w kraju (wg ,,Listy 500
Rzeczpospolitej”). Firma pragnaca przyciagna¢ do siebie talenty musi przede
wszystkim zapewni¢ swoim pracownikom szeroko rozumiany rozwdj: dhugo-
terminowy, obejmujacy réwniez awans (zob. rys. 1). Respondenci podkreslali
roéwniez znaczenie ciekawych zadan oraz atmosfery i kultury takiej organizacji.

Wsrdd organizacji, ktére wdrozyty program rozwoju talentéw mozna zaob-
serwowac zbiezno$¢ w powodach, dla ktorych si¢ na to zdecydowaty (zob. rys. 2).
Jako gtéwne powody firmy wskazuja: che¢ przyciagania najlepszych kandy-
datow, a takze zapobieganie utracie najlepszych pracownikéw, budoweg nowej
kadry zarzadzajacej, jak rowniez che¢ skoncentrowania dziatan szkoleniowych
1 rozwojowych na najlepszych.
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Dobra atmosfera pracy 70%

Ciekawe 73%
zadania/praca

919

Szkolenia i mozliwosci rozwoju
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Rysunek 1

Trzy najwazniejsze wybory dotyczace skutecznego pozyskania, utrzymania i motywowa-
nia utalentowanych pracownikéw

Zrédto: Glowacka-Stewart K., Majcherczyk M., Zarzadzanie talentami: Wyzwania, tren-
dy, przykiady rozwigzan, Raport Badawczy E-0011-06-RR, The Conference Board, 2006;
www.conference-board.org/pdf fee/raport_zarzadzanietalentami.pdf

Chceny inwestowac tylko
w najlepszych | 24%
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zmiany organizacyjnej

Chcenry przyciagnac o
_ o 39%
najlepszych pracow nikdw
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Rysunek 2

Najwazniejsze wybory dotyczace przyczyn wprowadzenia programu zarzadzania talen-
tami

Zrodto: Glowacka-Stewart K., Majcherczyk M., Zarzgdzanie talentami: Wyzwania, tren-
dy, przykiady rozwigzan, Raport Badawczy E-0011-06-RR, The Conference Board, 2006;
www.conference-board.org/pdf fee/raport_zarzadzanietalentami.pdf

Firmy biorace udzial w badaniu widza zdecydowanie wigcej pozytywnych
niz negatywnych efektow wprowadzenia u siebie procesu zarzadzania talentami
(zob. tab. 2).

Jesli chodzi za$§ o wybor pracownikow majacych uczestniczy¢ w programie
zarzadzania talentami, to 39% respondentéw wskazalo, iz program objal wybra-
nych pracownikow, 30% — kadr¢ menedzerska, a 18% — menedzerow liniowych.
Zaledwie w 15% badanych firm proces obejmuje wszystkich pracownikow. Jesli
chodzi o tryb wytaniania pracownikow okreslanych jako talenty, to az w 73%
firm proces wyboru rozpoczyna si¢ od wskazania osoby przez jej bezposrednie-
go przetozonego. Warunkami koniecznymi do zakwalifikowania si¢ do grupy ta-
lentow musza by¢ ponadprzecigtne wyniki oceny okresowej (55%), jak rowniez
bardzo wysoki poziom realizacji celow (33%).
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Tabela 2
Efekty wdrozenia programéw zarzadzania talentami
Pozytywne efekty Negatywne efekty
— budowanie bazy pracownikéw o wysokich kompeten-|— wysoki koszt programu, ko-
cjach, zaangazowanych w kluczowe projekty, duzo nieczno$¢ przeznaczenia do-
szybciej wchodzacych w nowe obowiagzki; datkowego budzetu;
— zabezpieczenie przysztosci firmy, przygotowanie przy- |— ryzyko podkupienia najlep-
sztej kadry zarzgdzajgcej; szych, dodatkowo doinwesto-
— lojalno$é¢, oddanie firmie, wieksza motywacja, zaanga- wanych 0séb przez konkuren-
zowanie i lepsze wyniki oséb wytonionych w ramach cje;
programu; — niezadowolenie pracownikéw
— obnizenie kosztéw rekrutacyjnych (obsadzanie stano- niewyréznionych w ramach
wisk menedzerskich wewnetrznymi talentami, brak ko- procesu.
niecznosci przeprowadzania zewnetrznych projektow
rekrutacyjnych);
— wieksza otwartosé pracownikédw na uczenie sie, Swia-
domos$¢ wilasnych brakéw i potrzeb, komunikowanie
ich przetozonym;
— wewnetrzny networking, powstanie dobrze wspétpracu-
jacych zespotéw, naturalna wymiana informacji miedzy
réznymi strukturami organizacji.

Zrédio: Glowacka-Stewart K., Majcherczyk M., Zarzadzanie talentami: Wyzwania, tren-
dy, przyktady rozwigzar, Raport Badawczy E-0011-06-RR, The Conference Board, 2006;
www.conference-board.org/pdf fee/raport_zarzadzanietalentami.pdf

Raport Future of Talent Management

Autorem raportu jest firma Mercer —§wiatowy lider w dziedzinie HR. Badanie
przeprowadzone w maju 2010 roku zawierato odpowiedzi z 200 przedsigbiorstw
w Europie. Respondenci reprezentowali organizacje réznych wielkosci, od
mniejszych firm zatrudniajacych mniej niz 500 pracownikow az do wielkich
korporacji majacych 10 000 lub wigcej pracownikow. Ankieta objeta szeroki
przekroj branz. Rysunek 3 ukazuje najwazniejsze priorytety zarzadzania talen-
tami w Europie w ciagu najblizszych 3-5 lat. Respondenci zostali poproszeni
o okreslenie w swojej organizacji trzech najwazniejszych priorytetow zarzadza-
nia talentami. Stwierdzili, Ze najwazniejsze sposrdd tych trzech priorytetow beda
sukcesja (40%) 1 szkolenie kadry kierowniczej (34%). Nie bez powodu kierow-
nictwo znalazto si¢ na czele listy priorytetow, gdyz zarzadzanie talentami rozpo-
czyna si¢ na szczycie. Nie mozna zbudowac¢ mocnej bazy talentoéw bez silnego
przywodztwa.
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Planowanie zatrudnienia

Kompensacja konkurencyjnosci

Pozyskiwanie talentéw/zewngtrzne zrédta sity roboczej
Zaangazowanie pracownikow

Planowanie sukcesji

Zarzadzanie wydajnoscig,

Kluczowe talenty/osoby o wysokim potencjale
Szkolenia/rozwdj (kadra kierownicza)

Sukcesji przywodztwa

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45

Rysunek 3

Najwazniejsze priorytety zarzadzania talentami w Europie w ciggu najblizszych trzech
do pieciu lat

Zrédio: Raport Future of Talent Management, EMEA employers plan to reshape talent
programmes as the economy shifts towards growth, MERCER, 2010.

Podsumowanie

Koncepcja zarzadzania talentami nie jest juz traktowana jako nowoczesny
trend, stosowany jedynie przez migdzynarodowe korporacje, lecz jako koniecz-
no$¢ kazdego przedsigbiorstwa, ktore chce przetrwac i rozwijac si¢ na wymaga-
jacym rynku. W dzisiejszych czasach najwarto§ciowsze aktywa to kapitat ludzki,
a firmy, ktore staraja si¢ zatrzymac je przy sobie osiagaja najwigksze sukcesy.
Z analizy przedstawionych w artykule raportéw wynika, ze badane przedsigbior-
stwa dostrzegaja zdecydowanie wigcej pozytywnych niz negatywnych efektow
wdrozenia u siebie programu zarzadzania talentami. Umiejetnos¢ zidentyfikowa-
nia talentu staje si¢ kapitalem organizacji, bo przyczynia si¢ do wzrostu jej kon-
kurencyjnosci. Wprowadzenie do przedsigbiorstwa systemu zarzadzania talenta-
mi wiaze si¢ z koniecznoscia uruchomienia dodatkowych proceséw podnoszenia
kwalifikacji. Wdrozenie zarzadzania talentami w organizacji umacnia rozwoj
procesoOw uczenia sig, co powoduje wzmocnienie kadry i podniesienie poziomu
kompetencji, a takze prestizu organizacji.
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Talent Management

Abstract

Talent management is listed as the world’s major trends. The author presents
the causes of the growing importance of talents in companies, acquisition me-
thods, development and a new pattern of talent management: “talent on demand”
model which is more appropriate for 21st century business. The author also po-
ints out the possibility of using analitycal tools in talent management. The article
presents the study results of talent management.
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Wiedza a wyniki finansowe gospodarstw
ekologicznych — studia przypadkéw

Wstep

Wyniki finansowe gospodarstw rolniczych uzaleznione sa od wielu czynni-
kow — endogenicznych i egzogenicznych. Czynniki egzogeniczne nie sa w pelni
przewidywalne i rolnicy nie maja na nie wpltywu. Wsrdd nich mozna wymienic
m.in. warunki klimatyczne, polityke rolng panstwa oraz popyt na ptody rolne.
Inaczej za$ jest z czynnikami endogenicznymi, do ktorych zaliczamy m.in. po-
wierzchnig i strukturg uzytkow rolnych, kierunki produkcji, park maszynowy
oraz wiedzg i predyspozycje osobowosciowe rolnika — menedzera przedsigbior-
stwa rolnego.

,Prowadzenie gospodarstwa ekologicznego nie jest rzecza tatwa — wymaga
agronomicznego kunsztu” [Tyburski 2007, s. 29]. Po przestudiowaniu chocby
fragmentu zasad gospodarowania w gospodarstwach ekologicznych trudno nie
zgodzi¢ si¢ z tymi stowami. Prowadzenie gospodarstwa ekologicznego zgodnie
ze sztuka wymaga gruntownego przygotowania teoretycznego oraz praktycznego.

Celem opracowania jest przedstawienie studiow przypadkow wybranych
gospodarstw ekologicznych w wojewddztwie mazowieckim oraz przyblizenie
problemu wiedzy 1 wyksztalcenia jako czynnikoéw majacych znaczny wptyw na
wyniki finansowe takich gospodarstw.

Pojecie wiedzy

Jednym z wielu zasobow kazdego przedsigbiorstwa, w tym gospodarstwa
rolniczego, jest wiedza, ktdra nalezy traktowac jako odtworzeniowy czynnik
produkcji [Baruk 2009, s. 17]. W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji
wiedzy. Juz starozytni filozofowie zastanawiali si¢, co kryje si¢ pod tym po-
jeciem. Rozmyslania Platona i jego ucznia Arystotelesa doprowadzity do wy-
tonienia si¢ dwoch przeciwstawnych podej$¢ do pojgcia wiedzy: racjonalizmu
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iempiryzmu. W racjonalizmie uwazano, ze wiedzg zdobywa si¢ w wyniku deduk-
cyjnego rozumowania, a powstata w ten sposoéb wiedza jest wolna od defektow.
Jednym z wielu przedstawicieli tego pogladu byt Kartezjusz, francuski filozof
1 matematyk, ktory za przyktad prawd absolutnych uznawat matematyke. W po-
dejéciu empirycznym twierdzono, ze nie istnieja prawdy pewne i nie mozemy
by¢ pewni danych aksjomatow, nawet matematyki. Zwolennicy empiryzmu, do
ktérych mozna zaliczy¢ Georga Berkeleya, Johna Locke’a oraz Davida Hume’a,
uwazali, ze ,,wiedzg zdobywamy na drodze indukcyjnego rozumowania powsta-
tego na drodze doswiadczenia zmystowego”. Przedstawiciele tego nurtu kryty-
kowali mozliwo$¢ posiadania wiedzy wrodzonej. Dopiero Immanuel Kant pod-
jat probe polaczenia empiryzmu i racjonalizmu, twierdzac, ze wszelka wiedza
pochodzi z doswiadczenia, ale zaznaczat, ze doswiadczenie zmystowe musi by¢
poparte logicznym mysleniem [Pawluczuk 2004, s.12].

Wedlug W. Okonia, ,,wiedza to tre$ci utrwalone w umysle cztowieka w re-
zultacie gromadzenia doswiadczen i uczenia si¢”. W zyciu cztowieka szczegolne
znaczenie maja dwie kategorie wiedzy: wiedza praktyczna i wiedza teoretyczna.
Pierwsza z nich dostarcza informacji o tym, jak zmienia¢ przysztos¢, druga zas
dostarcza danych o tym, jaka jest rzeczywisto$¢ [Okon 1998, s. 433]. W artykule
wykorzystano definicj¢ wiedzy zaproponowana przez W. Okonia.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele podzialow wiedzy, jednak
ekonomisci najczgsciej wyodrebniaja nastgpujace rodzaje wiedzy [Woloszyn
2005, s. 78]:

e wiedzie¢ ,,co” (know what),
* wiedzie¢ ,,dlaczego” (know why),
e wiedzie¢ ,,jak” (know how),
e wiedzie¢ ,,kto” (know who).

Wiedza typu ,.know what” odnosi si¢ do wiedzy o faktach i ma znaczenie bli-
skoznaczne informacji, ktéra jesteSmy w stanie przesta¢ w postaci danych, liczb
1 raportow. Wiedza typu ,.know why” dotyczy praw zachodzacych w naturze,
ludzkim umysle oraz spoteczenstwie. Ten typ wiedzy jest szczegdlnie przydatny
w naukach medycznych, przemysle chemicznym, elektronicznym oraz ekono-
mii. Widza typu ,.know how” odnosi si¢ do umiejetnosci wykonywania kon-
kretnych czynnosci i zadan. W szczego6lnosci dotyczy ona kompetencji zawodo-
wych pracownikow, procesow produkcyjnych oraz metod rekrutacji pracowni-
kow. Typ wiedzy ,.know who” ukazuje, kto konkretnie jest posiadaczem wiedzy
w danej dziedzinie, jaki jest zakres tej wiedzy oraz jakie zdolnosci i umiejgtnosci
do przekazywania tej wiedzy innym posiada dany specjalista [Pawluczuk 2004,
s. 14]. Podziat wiedzy nierozerwalnie zwigzany jest z jej cechami.

Wiedza jest zasobem bardzo szczegélnym. W literaturze przedmiotu wy-
mienia sig¢ nastgpujace jej cechy: dominacja, niewyczerpalnos¢, symultaniczno$¢
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1 nieliniowos$¢. Dominujacy charakter wiedzy wynika z faktu, ze coraz czgsciej
wiedza wymieniana jest jako strategiczny 1 najistotniejszy zasob, zaraz obok ka-
pitatu, ziemi i pracy. Od efektywnego wykorzystania wiedzy zalezy efektywno$¢
uzycia i powiazanie pozostatych zasoboéw przedsigbiorstwa. Dzigki wlasciwemu
wykorzystaniu wiedzy przedsigbiorstwo moze realizowa¢ postawione cele oraz
budowac¢ swoja pozycj¢ na rynku. Wiedza jako jedyny zasob jest niewyczer-
palna, nie ulega zuzyciu, a jej warto$¢ ro$nie wprost proporcjonalnie do czasu
1 czgstotliwosci jej uzywania. Symultaniczno$¢ wiedzy oznacza, ze moze
by¢ ona wykorzystana jednoczesnie przez wiele osob i w réznych miejscach.
W przypadku tradycyjnych zasobdéw byloby to niemozliwe. Ostatnig z czterech
wymienionych cech wiedzy jest nieliniowo$¢, zgodnie z ktora nawet niewielka
ilo$¢ wiedzy moze okazac si¢ kluczowa i implikowa¢ wiele korzysci oraz od-
wrotnie, ogrom wiedzy nie jest gwarantem sukcesu i moze okazaé si¢ bezuzy-
teczny. W przypadku tradycyjnych zasobéw nie ma tego problemu, poniewaz
wraz ze wzrostem ilosci danego czynnika produkcji ro$nie przewaga konkuren-
cyjna przedsigbiorstw, ktora w znacznym stopniu wynika z korzysci skali [Paw-
luczuk 2004, s. 17].

Wiedza stanowi jeden z kluczowych zasobow przedsigbiorstw. Ze wzgledu
na szczegolny charakter oraz cechy tego zasobu coraz wigcej uwagi poswigca si¢
roli tego czynnika we wzroscie efektywnosci organizacji i jej rozwoju [Palisz-
kiewcz 2009, s. 119].

Materiat i metodyka

Wybrani rolnicy prowadzacy gospodarstwa ekologiczne charakteryzowali
si¢ roznym poziomem wiedzy ogolnej i fachowej. Obiekty badawcze zostaty do-
brane w sposob celowy. Kryteriami doboru celowego byty powierzchnia upraw,
kierunek produkcji oraz organizacja produkcji i zbytu. Badania przeprowadzono
w 2009 roku w trzech celowo wybranych gospodarstwach ekologicznych, poto-
zonych w wojewodztwie mazowieckim. Materiatem zrédtowym do badan byty
informacje z kwestionariusza wywiadu oraz dane z dokumentéw znajdujacych
si¢ w badanych gospodarstwach.

Charakterystyka obiektéw badawczych

Wybrane gospodarstwa znajdowaty si¢ na terenie wojewodztwa mazowiec-
kiego. Dwa z nich potozone byly w powiecie ptockim, a jedno w powiecie prusz-
kowskim. Podstawowe informacje dotyczace wybranych gospodarstw zamiesz-
czono w tabeli 1.
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Tabela 1

Wielkos¢ i kierunki produkcji badanych gospodarstw w 2009 roku

Wyszczegodlnienie S M J
Powierzchnia ogétem [ha], 23,29 11,6 6,14
w tym:

UR 18,66 8,68 5,25
TUZ 1,41 - —
GO 17,25 7,68 4,61
Sady - 1 0,64
Produkcja zboza, motylkowe, | warzywa, motylko- .
roslinna tubin, truskawka | we, zboZa, owoce Ziota, warzywa
Pr(?dukcja kozy, konie byd+o.rrl1leczne, brak
zwierzeca bydto mleczne kroliki, drob

Zrodto: Badania whasne.

W strukturze uzytkow rolnych gospodarstwa S ponad 92% zajmowaty grun-
ty orne, a 7,6% uzytki zielone. W strukturze zasiewow tego gospodarstwa naj-
wigkszy udziat (54%) mialy mieszanki traw i roslin motylkowych. Na drugim
miejscu znalazty si¢ zboza, ktorych sumaryczny udziat wynosit 32,7%. Zwia-
zane bylo to z profilem produkcji zwierzecej. Srednioroczny stan pogtowia kéz
w gospodarstwie S wynosit 53 sztuki, krow mlecznych 5 sztuk, a koni 2 sztuki.
W strukturze uzytkowania gruntow ornych gospodarstwa M wystepowala wy-
razna przewaga ro$lin motylkowych i zboz. Udziat tych grup ro$lin wynosit od-
powiednio 42,3 139,2%. Pozostala powierzchnig zajmowaly sady, warzywa oraz
rosliny okopowe. Gospodarstwo J nie prowadzito produkcji zwierzgcej. Grunty
orne w catosci przeznaczone byty pod uprawy roslin i ziot. Okres produkcyjny
w tym gospodarstwie trwat od poczatku marca do poczatku listopada. Na tej
samej powierzchni w ciagu okresu produkcyjnego kilkakrotnie uprawiano wa-
rzywa i ziola.

Poziom wyksztalcenia a wyniki finansowe w badanych
gospodarstwach ekologicznych

Wyksztatcenie mozna definiowaé na wiele sposobow. Najbardziej powszech-
ne jest charakteryzowanie wyksztalcenia przez stopnie oficjalnie obowiazujacego
systemu nauczania. Wedlug tego kryterium mozna wyr6zni¢ m.in. wyksztatcenie
wyzsze, Srednie, zasadnicze zawodowe, gimnazjalne oraz podstawowe. Jednak
nie zawsze posiadany dokument potwierdzajacy ukonczenie szkoty jest gwaran-
tem posiadanej wiedzy. Encyklopedia popularna PWN definiuje wyksztatcenie
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znacznie szerzej, jako: ,,zasoéb wiedzy, umiejgtnosci i sprawnosci umozliwiajacy
jednostce poznanie otaczajacego Swiata i skuteczne w nim dziatanie oraz wy-
konywanie okreslonego zawodu”, ponadto definicja encyklopedyczna zwraca
uwagg, ze wyksztatcenie jest ,,wynikiem ksztalcenia i samoksztatcenia”. Wiedza
zdobyta w toku edukacji szkolnej na wszystkich szczeblach niewatpliwie daje
solidne podstawy do wykonywania okreslonych zawodow oraz do skutecznego
funkcjonowania w spoteczenstwie. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do osiagnigcia
jak najlepszych efektéw dziatania w zyciu zawodowym niezbedne sa doswiad-
czenie, praktyka oraz nieustanne samoksztatcenie i doskonalenie. Jest to szcze-
gblnie wazne w zawodach, w ktorych fachowa wiedza ma istotne znaczenie.
Wsrod wielu z nich nalezy z pelnym przekonaniem wyr6zni¢ zawod producenta
rolnego, a w szczegolnosci rolnika prowadzacego gospodarstwo ekologiczne.
Czynnik wiedzy odgrywa niezwykle istotna rolg w produkcji ekologicznej. Wie-
dze fachowa rolnicy zdobywaja przede wszystkim przez do$wiadczenie oraz
samoksztatcenie. Doswiadczenie jednoznacznie zwiazane jest z czasem prowa-
dzenia gospodarstwa rolnego, dlatego tez rolnik ma na nie stosunkowo niewielki
wptyw. Inaczej sytuacja przedstawia si¢ w przypadku samoksztatcenia. Jego in-
tensywnos¢ oraz efekty zaleza gtdéwnie od rolnika, jego chgci oraz motywacji.

Rolnicy prowadzacy gospodarstwo ekologiczne moga zdobywac¢ wiedze fa-
chowa z wielu zrodet. Nalezy tutaj wymienic:

e literature fachowa,

* prasg branzowa,

*  kursy,

e szkolenia,

* udziat w konferencjach,

*  broszury informacyjne,

* konsultacje z doradcami rolniczymi oraz specjalistami,

* serwisy internetowe dotyczace rolnictwa ekologicznego,
* porady innych rolnikéw ekologicznych.

Kazde z tych zrodel ma swoje wady 1 zalety. R6znig si¢ tez migdzy soba pod
wzgledem jakosci, wiarygodnos$ci, dostepnosci oraz stopnia tatwosci przekazu.
Zapewne za najbardziej wiarygodne zrodto informacji mozna uznaé literaturg
fachowa. Jednak badani rolnicy zwracali uwagg na fakt, ze literatura przedmiotu
zawiera malo wskazowek praktycznych oraz konkretnych rozwiazan, ktore po-
zwolilyby skutecznie i sprawnie wprowadzi¢ teori¢ do praktyki.

Zwracajac uwage na wpltyw wyksztatcenia na jakos¢ prowadzonej produkeji
rolniczej, ktorej konsekwencja sa wyniki finansowe, w kwestionariuszu wywia-
du zamieszczono pytania dotyczace zrddet pozyskiwania wiedzy. Badani rol-
nicy roznili si¢ migdzy soba poziomem oraz rodzajem wyksztatcenia. Rolnik
S i jego zona mieli wyksztalcenie wyzsze, w tym rolnik rolnicze. Rolnik M byt
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absolwentem technikum rolniczego, a rolnik J i jego zona ukonczyli technikum
ogrodnicze. Respondenci roznili si¢ migdzy soba réwniez aktywnoscia w za-
kresie uczestnictwa w réznego rodzaju kursach oraz szkoleniach. Najstabiej pod
tym wzgledem wypadl rolnik M, ktory tylko w poczatkowym okresie prowa-
dzenia dziatalnosci ekologicznej uczestniczyt w kursach organizowanych przez
Ekoland oraz osrodki doradztwa rolniczego. Zdecydowanie wigksza aktywnos$¢
w tym zakresie przejawiali pozostali dwaj rolnicy. Rolnik J i jego Zona regular-
nie korzystali z ofert szkoleniowej firmy certyfikujacej Bioekspert. Brali udziat
w kursach organizowanych przez Urzad Marszatkowski Wojewddztwa Mazo-
wieckiego, a takze przez Centrum Doradztwa Rolniczego w Brwinowie. Rolnik
S i jego zona réwniez nieustannie poglebiaja swoja wiedz¢ oraz chca si¢ do-
skonali¢, dlatego tez uczestnicza w wielu fachowych kursach, szkoleniach oraz
konferencjach. Wielokrotnie sami prowadzili kursy z zakresu rolnictwa ekolo-
gicznego, naturalnego gospodarowania, zdrowego stylu zycia 1 nie tylko. Rolnik
S uczestniczyl rowniez w kursach dotyczacych roslin genetycznie modyfikowa-
nych.

W celu zidentyfikowania zalezno$ci miedzy wiedza a wynikami ekonomicz-
nymi badanych gospodarstw podjeto probe oceny szeroko pojetego poziomu wy-
ksztatcenia.

Jak podaje literatura przedmiotu [Klepacki 1999, s. 122], do jako$ciowej
analizy zasobow kapitatu ludzkiego mozna wykorzysta¢ wskaznik koncentracji
wyksztalcenia. Nalezy jednak pamigtac, Zze ocena zasobow wiedzy jest bardzo
ztozona 1 jego wielkos¢ nalezy traktowa¢ w sposob orientacyjny. Wskaznik kon-
centracji wyksztatcenia oblicza si¢ wedlug nastepujacego wzoru:

>
WKq =“="2.100
R

gdzie:

Jg — jednostki kwalifikacji dla rolnikow, ktorzy uzyskali tytut kwalifikacyjny:
ukonczyli szkoty zawodowe — 5, rednie — 15, wyzsze — 20 punktow,

R —liczba producentow w analizowanej grupie [Klepacki 1999, s. 122].

Jest to jednak wskaznik, ktory nie odzwierciedla w petni faktycznego po-
ziomu wyksztalcenia badanych rolnikow. W zwiazku z tym w trakcie analizy
poziomu wyksztatcenia podjeto probe oceny punktowej wyksztalcenia poszcze-
golnych respondentow. W tym celu wykorzystano m.in. zmodyfikowana skalg
jednostek kwalifikacji, stosowana do obliczania wskaznika koncentracji wy-
ksztalcenia (wyksztatcenie zawodowe — 5, §rednie —15, wyzsze —20 punktow).
W ten sposob kazdemu z rolnikéw przyznano odpowiednia liczbg punktow, sto-
sownie do formalnego poziomu wyksztatcenia. Dodatkowo przyznano punkty
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za uczestnictwo w poszczegolnych kursach, konferencjach i szkoleniach oraz za
czytelnictwo prasy 1 literatury fachowej. Przyjgto, ze uczestnictwo w kursach
1 szkoleniach przynosi wigcej wymiernych korzysci w kontek$cie poszerzania
wiedzy. W zwiazku z tym za uczestnictwo w poszczeg6lnych kursach kazdy
z rolnikow moégl otrzymac 1 punkt. Rola regularnego czytelnictwa prasy i lite-
ratury fachowej w poglebianiu wiedzy jest mniejsza niz uczestnictwa w kursach
1 szkoleniach, w zwiazku z tym za czytelnictwo poszczeg6lnych pozycji przy-
znawano 0,5 punktu. Jeden punkt przyznano rowniez za uczestnictwo w specja-
listycznych szkoleniach oraz za korzystanie z profesjonalnych porad ekspertow.
Szczegblowe zestawienie punktow przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Zestawienie punktéw okreslajgcych poziom wyksztatcenia badanych rolnikow

Wyszczegdlnienie S M J
Wyksztatcenie 20 15 15
Kursy organizowane przez:

Ekoland 1 1 0
Jednostke certyfikujacag 1 1 1
Gmine 0 0 1
Urzad Marszatkowski 0 0 1
ODR 1 1 1
Inne 3 0 0
Uzupetnianie wiedzy przez czytelnictwo:

— literatura fachowa 0,5 0 0,5
— prasa branzowa 0,5 0,5 0,5
— broszury informacyjne 0,5 0,5 0,5
— strony internetowe nt. rolnictwa ekologicznego 0,5 0 0,5
Konferencje 1 0 1
Spegcjalistyczne szkolenia 1 0 1
Pomoc doradcy/specjalisty 0 1 0
SUMA 30 20 23

Zrodto: Badania wiasne.

Dochdd rolniczy netto 1 poziom wyksztatcenia rolnikow w ocenie punkto-
wej zostaty przedstawione w tabeli 3.

Tabela 3

Dochdd rolniczy netto i poziom wyksztatcenia rolnikow w ocenie punktowe;j
Wyszczegdlnienie S M J
Suma punktow 30 20 23
Dochdéd rolniczy netto/miesigc [zi] 2 301,00 1 398,79 2042,42

Zrodto: Badania whasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze im wigcej punktéw za wyksztatcenie
uzyskat badany rolnik, tym lepsze byly wyniki finansowe prowadzonego przez
niego gospodarstwa. Badania empiryczne miaty charakter pilotazowy i shuzyty
weryfikacji narzedzia badawczego. Trudno wigc jednoznacznie zweryfikowac
przyjete zatozenie badawcze. W celu pelnej weryfikacji postawionej hipotezy
nalezatoby przeprowadzi¢ badania na reprezentacyjnej probie.

Podsumowanie i wnioski

Na podstawie opisanych studiow przypadkéw mozna stwierdzi¢, ze im
wigksza wiedze¢ fachowa posiadat rolnik prowadzacy gospodarstwo ekologicz-
ne, tym lepsze byly wyniki finansowe prowadzonego przez niego gospodarstwa
ekologicznego. W analizie porownawczej studium przypadku stwierdzono, ze
im wyzsze bylo wyksztatcenie rolnikow prowadzacych gospodarstwo ekologicz-
ne, tym wyzszy osiagali oni dochod rolniczy netto. Studia przypadkéw wskazuja
na potrzebg kontynuowania badan o charakterze interdyscyplinarnym na wigk-
szych populacjach wiascicieli gospodarstw ekologicznych. W badaniach nale-
zy rowniez uwzgledni¢ podziat zroédet zdobywania wiedzy (ogolnej i fachowe;j)
w ramach systemu ksztatcenia oraz doskonalenia zawodowego.
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Knowledge v.s. financial results of organic farms
a case study

Abstract

The case study of selected organic farms located in Mazowieckie region was
presented in this article. The importance of knowledge and information as a fac-
tor affects the financial situation of organic farms was identified.
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Koszty wynagrodzen pracy najemnej
w gospodarstwach indywidualnych
w zaleznosci od typu rolniczego

Wstep

Wynagrodzenie jest zaptata za pracg wykonang na rzecz pracodawcy. Kate-
goria wynagrodzen dotyczy wigc ograniczonej grupy osob w rolnictwie, ponie-
waz wilasciciele gospodarstw rolniczych uzyskuja z racji pracy w gospodarstwie
dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego, ktory stanowi zard6wno oplatg za
zaangazowanie wlasnych czynnikow produkcji w dziatalno$ci operacyjnej go-
spodarstwa rolniczego (w tym rowniez oplat¢ za wykonana prace), ale takze za
ryzyko podejmowane przez prowadzacego to gospodarstwo [Zegar 2008, s. 36].

Ptace petnia rozne funkcje. Do tradycyjnych zalicza si¢ funkcje: dochodowa,
motywacyjna, kosztowa i spoteczna [Pocztowski 2003, s. 126]. Funkcja docho-
dowa jest zwigzana z faktem, iz wynagrodzenie za pracg to najcz¢sciej jedyne
zroédto dochodu rodziny i pozwala zaspokaja¢ jej podstawowe potrzeby. Funk-
cja motywacyjna ptac jest zwiazana z oczekiwanymi zachowaniami i postawami
wobec zatrudnianych pracownikow przez zatrudniajaca organizacje. Sita, z jaka
wynagrodzenia beda motywowaly pracownikow do pracy zalezy od ich poziomu
oraz struktury wewngtrznej. Funkcja kosztowa ptac wynika z faktu, ze wynagro-
dzenie, ktore dla pracownika jest dochodem, dla pracodawcy jest kosztem, ktory
moze przynie$s¢ wymierne korzysSci dla przedsigbiorstwa. Za koszt pracy uznaje
si¢ cato$¢ kosztow zwiazanych z zatrudnieniem pracownika. Funkcja spotecz-
na jest zwiazana z utrzymywaniem realnej warto§ci wynagrodzenia, wyptaca-
niem wynagrodzenia nie nizszego niz minimalne okre§lone przepisami prawa,
zapobieganie konfliktom na tle wynagrodzen, w tym zbyt duzym nieréwnos$ciom
w tym zakresie.

Dochody w rolnictwie powinny by¢ rozpatrywane z punktu widzenia dwoch
obszaréw [Zegar 2008, s. 23]. Pierwszy aspekt odnosi si¢ do produkcji, ponie-
waz dochody sa niezbgdne do rozwoju rolnictwa — reprodukcji 1 modernizacji
gospodarstw, ktoérych produkcja musi spelni¢ wymogi przemystu i konsumentow
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(funkcja produkcyjna). Drugi aspekt odnosi si¢ do ptac, ktore przede wszystkim
w zwiazku z pelniona przez nie funkcja dochodowa sa jednym z kryteriow war-
to$ciowania, a tym samym réznicowania ludzi w spoteczenstwie. Wyznaczaja
one miejsce jednostki w strukturze spotecznej. Rola panstwa w zakresie polityki
rolnej jest niwelowanie réznic miedzy dochodami uzyskiwanymi w rolnictwie
w poréwnaniu do nierolniczych sektorow gospodarki.

Cel i metody badan

Glownym celem opracowania jest okreslenie kosztéw wynagrodzen najem-
nej sity roboczej w gospodarstwach indywidualnych o roznych typach rolniczych
produkcji.

W opracowaniu przedstawiono strukturg zatrudnienia w gospodarstwach in-
dywidualnych oraz udziat kosztéw wynagrodzen w kosztach ponoszonych przez
gospodarstwa indywidualne. Okreslono r6znice w wynagradzaniu pracy najem-
nej w stosunku do dochodéw przypadajacych na pelozatrudnionego czlonka
rodziny rolnika. W opracowaniu wykorzystano dane pochodzace z gospodarstw
indywidualnych, prowadzacych rachunkowos¢ w ramach FADN w latach 2002—
—2007. Dane dotyczace wynagrodzen i dochodéw zostaty przedstawione w ce-
nach 2007 roku. Urealniono je za pomoca wskaznika cen towarow i uslug kon-
sumpcyjnych, opublikowanego przez Glowny Urzad Statystyczny.

Wyniki badan

Srednie wynagrodzenie uzyskiwane w rolnictwie bylo nizsze niz w pozosta-
tych dzialach gospodarski narodowej (tab. 1). Odnotowano jednolita tendencjg
rosnaca wynagrodzen ogétem w gospodarce narodowej, do 2672,6 zt w 2007
roku, tj. o 15,5%. W sektorze prywatnym tendencja byta takze rosnaca, przy
czym wynagrodzenia w badanych latach zwigkszyty si¢ o 14,6%, tj. z 1552,7
zt w 2002 roku do 1778,8 zt w 2007 roku. Relacja wynagrodzen w sektorze
prywatnym do wynagrodzen ogoétem w badanym okresie utrzymywata si¢ na sto-
sunkowo zblizonym poziomie 66,5-67,1%. Odnotowano zatem stabilny wzrost
wynagrodzen w badanym okresie, co z punktu widzenia oséb pracujacych nalezy
oceni¢ korzystnie. Utrzymujacy si¢ dysparytet pod tym wzgledem w przypadku
sektora prywatnego rolnictwa nalezy oceni¢ jednak jako niekorzystny.

Przecigtne miesigczne wynagrodzenie w gospodarce narodowej w analizo-
wanym okresie wzrastato $rednio od 0,5% w 2004 roku w stosunku do 2003 roku
do 5,3% w 2007 roku w poréwnaniu z rokiem 2006. W sektorze prywatnym
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Tabela 1
Przecietne miesieczne wynagrodzenie za prace

Lata
2002 2003 2004 2005 2006 2007

Wyszczegolnienie

Ogotem w gospodarce
narodowe;j [zi]

Sektor prywatny rolnictwa [z1] 1552,7 | 1589,8 | 1602,5 | 1630,6 | 1686,7 | 1778,8
Wynagrodzenie w sektorze

prywatnym/ogétem 67,1 66,5 66,7 66,7 66,5 66,6
w gospodarce narodowej [%]

2313,3 | 2390,4 | 2403,0 | 2443,8 | 2537,8 | 2672,6

Zmiana wynagrodzen (rok poprzedni = 100)

Lata - 2003 2004 2005 2006 2007
Ogotem w gospodarce - 103,3 | 100,5 | 101,7 | 103,8 | 1053
narodowej

Sektor prywatny rolnictwa - 102,4 100,8 101,8 103,4 105,5

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie Rocznika Statystycznego GUS z 2003, 2005 i 2008 r.

w rolnictwie stwierdzono natomiast zmiang wynagrodzenia od 0,8% w 2004 roku
do 5,5% w 2007. Wynagrodzenia te zmienialy si¢ zatem w stosunkowo stabilne;j
relacji w stosunku do wynagrodzen w sektorze gospodarki narodowe;.

Wedhug wynikow badan struktury gospodarstw rolnych w 2007 roku! zbio-
rowos$¢ osob pracujacych w nich, tacznie w indywidualnych i z osobowoscia
prawna, wynosita 5026,8 tys. osob. Liczba ta obejmuje wszystkie osoby, réwniez
te, dla ktorych praca w gospodarstwie jest tylko dodatkowa. Biorac pod uwage
wktad pracy poszczegolnych osob pracujacych w gospodarstwach rolnych, zbio-
rowos$¢ zatrudnionych osob zostala przeliczona na peine etaty. Naktady pracy
w rolnictwie, po przeliczeniu na pelne etaty — AWU? (Annual Work Unit) — wy-
niosty 2299,3 tys. Ponad 97% nakladow pracy w rolnictwie (2245,8 AWU) przy-
pada na gospodarstwa indywidualne (tab. 2). W gospodarstwach tych 95,2%
potrzebnej pracy ponosza uzytkownik i cztonkowie jego rodziny. Najemna sita
robocza stanowita okoto 4% tacznego czasu pracy w tych gospodarstwach, przy
czym w przewazajace] wigkszosci jest to najem dorywczy (3%). Nieznaczna
czgs$¢ pracy w gospodarstwach indywidualnych stanowig pracownicy kontrakto-
wi. Niewielkie znaczenie ma rowniez pomoc sasiedzka.

ICharakterystyka gospodarstw rolnych w 2007 roku. Informacje i Opracowania Statystyczne
GUS, Warszawa 2008, s. 140-145.

2AWU - jednostka przeliczeniowa pracy, ekwiwalent pelnego etatu, obliczany przez podzielenie
liczby godzin przepracowanych w ciagu roku przez roczng liczbg godzin odpowiadajaca pelnemu
etatowi. W Polsce zastosowano jednostkg pracy rowna 2120 godz. pracy w roku, tzn. 265 dni
roboczych po 8 godz. dzienne. Przy obliczaniu naktadéw pracy zachowano warunek, ze na jedna
osobg nie moze przypada¢ wigcej niz 1 AWU, nawet jezeli w rzeczywisto$ci pracuje ona dtuze;j.
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Tabela 2
Pracujacy w indywidualnych gospodarstwach rolnych

Rodzinna | Pracownicy najemni | pracownicy | Pomoc

Wyszczegolnienie | Ogotem sita robocza®| stglit dorywczy® | kontraktowi | sgsiedzka
AWU 2245,8 2139,6 21,6 66,5 2,5 15,6
Struktura zatrud- |45 95,2 1,0 3,0 0,1 0,7
nienia [%]

8Rodzinna sita robocza — cztonkowie gospodarstwa domowego z uzytkownikiem gospodar-
stwa rolnego w wieku 15 lat i wiecej, ktérzy pracujg bez wynagrodzenia w gospodarstwie
rolnym.

bStali pracownicy najemni — zaliczono tu osoby, ktére pracowaty w kazdym tygodniu w roku
poprzedzajagcym dzien badania, bez wzgledu na liczbe godzin pracy w ciggu tygodnia. Zali-
czono tu réwniez osoby, ktére przepracowaty tylko czes¢ tygodni, np. ze wzgledu na specyfike
produkgji rolnej w gospodarstwie (np. uprawa owocow, warzyw gruntowych), wymagajacej
zatrudniania pracownikéw tylko w ciggu kilku tygodni w roku.

®Pracownicy dorywczy — osoby, ktére w ciggu 12 miesiecy pracowaty tylko w wybranym okre-
sie i nie majg statej umowy o prace.

Zrédio: Charakterystyka gospodarstw rolnych w 2007 roku. Informacje i Opracowania Staty-
styczne GUS, Warszawa 2008.

W tabeli 3 przedstawiono strukturg sity roboczej w gospodarstwach indywi-
dualnych, prowadzacych rachunkowos¢ rolng w systemie FADN, w zaleznosci
od typu rolniczego. Najem sity roboczej w gospodarstwach indywidualnych pro-
wadzacych rachunkowos¢ w latach 2002-2007 stanowit §rednio od 4,1% (typ
rolniczy ,.krowy mleczne) do 52,7% (typ rolniczy ,,uprawy ogrodnicze”) tacz-
nego czasu pracy. Udziat ten byt znacznie zroznicowany w zaleznosci od typu
rolniczego gospodarstw. Najnizszy najem wystapil w gospodarstwach o typie
rolniczym , krowy mleczne”, gdyz stanowil w latach 2002—2007 od 1,6 do 7,3%
tacznych naktadow pracy. Na nieco wyzszym poziomie najem dotyczyt gospo-
darstw o typie rolniczym ,,mieszane” (od 3,3 do 14,0%) oraz o typie ,,zwierz¢ta
zywione w systemie wypasowym” (od 3 do 13,2%). Przyczyny tego stanu nalezy
szuka¢ w niewielkim zroznicowaniu zapotrzebowania na site robocza w tych go-
spodarstwach w poszczego6lnych okresach roku. Whasne zasoby pracy w niewiel-
kim tylko stopniu musza by¢ w tych gospodarstwach uzupekiane przez najem.
Z kolei wysoka sezonowos¢ produkcji oraz znaczne zapotrzebowanie na pracg
w gospodarstwach ogrodniczych i z uprawami trwalymi powoduje konieczno$¢
zatrudniania sity najemnej. Udziat naktadow pracy najemnej w tacznych nakla-
dach pracy w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy ogrodnicze” wynosit
od 37,8 do 60,5%, a o typie ,,uprawy trwate”od 36,3 do 53,8%.

Do 2005 roku wystapit stopniowy spadek udziatu pracy najemnej w godzinach
pracy ogotem, z 18,1 do 9,4%. Najmniejsza zmiana (o 4,5 pkt%) w stosunku do
2002 roku wystapita w gospodarstwach o typie rolniczym ,,krowy mleczne”, a naj-
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Tabela 3
Udziat najemnej sity roboczej w godzinach pracy ogétem w gospodarstwach indywidu-
alnych [%]

Typy gospodarstw Lata Srednio
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Uprawy polowe 25,4 20,9 19,3 13,7 26,9 25,4 22,2
Uprawy ogrodnicze - — 46,7 37,8 60,5 58,5 52,7
Uprawy trwate 51,8 | 53,8 | 38,5 | 36,3 | 49,8 | 435 47,2
Krowy mleczne 6,1 7,3 1,9 1,6 3,5 3,6 4.1
fv‘;";rszscfygwme wsystemie | 435 | 113 | 35| 30| 95| 9.1 8,7
Zwierzeta ziarnozerne 15,1 12,6 17,8 11,8 14,8 16,2 14,8
Mieszane 13,0 14,0 3,9 3,3 8,8 8,6 8,9
Razem 18,1 16,9 11,9 9,4 19,5 18,7 16,0

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych FADN.

wigksza (o 15,5 pkt%) w gospodarstwach o typie ,,uprawy trwate”. Wyjatek stano-
wily gospodarstwa o typie rolniczym ,,zwierzgta ziarnozerne”, w ktorych w 2005
roku najem byt najnizszy, ale brak bylo jednoznacznej tendencji w tym zakresie.
Stosunkowo stabilny byt udziat godzin pracy najemnej sity roboczej w przypadku
gospodarstw o typie rolniczym ,,uprawy polowe” (z wyjatkiem 2005 r.).

Wykonywanie pracy przez najemna sil¢ robocza wiaze si¢ z ponoszeniem
przez gospodarstwa rolnicze dodatkowych kosztoéw zwiazanych z koniecznoscia
jej optacania. Udziat kosztow wynagrodzen w kosztach ogétem byt zréznicowa-
ny w zaleznosci od typu rolniczego gospodarstwa i zwiazanej z tym konieczno-
$ci najmu sity roboczej (tab. 4).

Koszty zwiazane z sita robocza w badanym okresie stanowity §rednio w go-
spodarstwach indywidualnych prowadzacych rachunkowos$¢ w systemie FADN
jedynie od 3 do 4,8% kosztow ogdtem. Najwigkszy udziat w strukturze kosztow
miaty koszty wynagrodzen w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy trwate”
(od 12,5 do 23,3%) oraz o typie ,,uprawy ogrodnicze”, w ktorych wynagrodzenia
stanowity od 8,7 do 12,6% tacznych kosztow. Najmniejszy udzial stanowity wy-
nagrodzenia w gospodarstwach o typie rolniczym ,,krowy mleczne”. Zalezno$ci
te sa odzwierciedleniem ponoszonych naktadow pracy najemne;j sity robocze;j.

Stwierdzono zroznicowanie pod wzgledem stawek wynagrodzen uzyski-
wanych za pracg najemna (tab. 5). Wynagrodzenie za godzing pracy wynosito
w badanym okresie od 5,3 do 6,9 zI. Najnizsze wynagrodzenie za pracg najemna
wystepowato w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy trwate”. Za godzing
pracy w badanym okresie w tych gospodarstwach uzyskiwano $rednio 5,4 zi.
Najwyzsze wynagrodzenie natomiast (okoto 2 zl wigcej za godzing) uzyskiwano
w gospodarstwach o typie ,,zwierz¢ta ziarnozerne” oraz ,,produkcja mieszana”.
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Tabela 4
Udziat kosztow wynagrodzen w kosztach ogétem gospodarstw indywidualnych [%]
Lata ) .
Typy gospodarstw 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | > odn©
Uprawy polowe 5,0 3,8 5,0 4.6 5,8 5,6 5,0
Uprawy ogrodnicze - - 9,0 8,7 11,9 12,6 11,1
Uprawy trwate 221 23,3 13,4 12,5 16,8 15,8 18,0
Krowy mleczne 2,5 2,7 0,9 0,8 1,1 1,1 1,5
fv‘;‘l’ggg\ffy;yw'one wsystemie| 55 | 34 | 14 | 13 | 25 | 22 2,6
Zwierzeta ziarnozerne 2,9 2,3 1,8 1,8 1,9 1,9 2,0
Mieszane 4,2 5,2 1,5 1,5 2,5 2,5 3,1
Razem 4,8 4,7 3,0 3,0 4,1 4,0 4,0

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych FADN.

Tabela 5
Wynagrodzenie za godzine pracy najemne;j [zl/godz.]
Lata ‘ .
Typy gospodarstw Srednio
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

Uprawy polowe 6,2 6,0 49 51 5,6 6,6 58
Uprawy ogrodnicze - - 5,1 54 5,9 6,8 6,0
Uprawy trwate 5,6 5,5 4.9 49 5,2 6,2 54
Krowy mleczne 6,4 6,0 6,3 57 57 6,0 6,1
Zwierzeta zywione w systemie 57 6.6 7.0 6.2 6.6 6.9 6.4
wypasowym

Zwierzeta ziarnozerne 7,7 8,1 6,4 6,8 7,0 7,5 7,2
Mieszane 7,8 8,3 6,0 6,2 7.1 7,8 7,6
Razem 6,6 6,9 53 55 6,0 6,9 6,4

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych FADN.

Wynagrodzenie godzinowe pracownikow najemnych gospodarstw indywi-
dualnych ulegato zmianom w czasie. Najnizsze wynagrodzenie w analizowanym
okresie, z wyjatkiem pracownikéw gospodarstw o typach rolniczych ,krowy
mleczne” 1 ,,zwierzgta Zywione w systemie wypasowym”, uzyskiwano w 2004
roku, a nastgpnie nastapil jego wzrost. Mogto to by¢ spowodowane poprawa sy-
tuacji ekonomicznej indywidualnych gospodarstw rolniczych po wejsciu Polski
do Unii Europejskie;j.

Wynagrodzenie za pracg powinno by¢ adekwatne do jej efektow. Analizie
poddano zatem warto$¢ dodana netto, obliczona jako réznica wartosci dodane;j
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brutto® i amortyzacji, wypracowana przez osoby pracujace w gospodarstwach
indywidualnych (tab. 6). Wynosila ona w zaleznos$ci od roku od 15,7 do 39,2
tys. zt rocznie na osobg pelnozatrudniona w gospodarstwie. Najwigkszy udziat
w tworzeniu warto$ci dodanej netto miaty gospodarstwa o typie rolnym ,,zwie-
rzeta ziarnozerne”. Sredniorocznie jedna osoba petnozatrudniona wypracowy-
wata w nich nadwyzke w wysokosci 38,8 tys. zl, z tym Ze najmniejsza nad-
wyzke na poziomie 32,5 zt/osobg petnozatrudniong wypracowano w 2005 roku,
a najwyzsza (43,1 zt/osobg pelnozatrudniona) w 2006 roku. W gospodarstwach
o typach rolniczych ,,uprawy polowe” i ,,zwierz¢ta zywione w systemie wypa-
sowym” uzyskano w badanym okresie nadwyzke¢ wartosci dodanej w wysoko-
sci srednio 32,5 tys. zt. W gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy polowe”
wynosita ona od 15,3 tys. zl/osobg pelnozatrudniona w 2005 roku do 50,8 tys. zt
w 2007 (zmiana wyniosta 35,5 tys. zt). W gospodarstwach o typie ,,zwierz¢ta
zywione w systemie wypasowym’ warto$¢ dodana netto wynosita od 19,4 tys. zt
w 2005 roku do 46,5 tys. zt w 2007 roku, tj. zwigkszyta si¢ 0 27,1 tys. zt. Najniz-
szy udzial w tworzeniu warto$ci dodanej netto mialy gospodarstwa o typie rolni-
czym ,,mieszane”’. Na jednego pelnozatrudnionego przypadata w nich nadwyzka
w wysokosci od 11,5 tys. zt w 2005 do 29,4 tys. zt w 2007 roku.

Tabela 6
Wartos¢ dodana netto (tys. zl/osobe petnozatrudniong)
Lata . .
Typy gospodarstw Srednio
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Uprawy polowe 28,8 | 42,7 | 20,7 | 15,3 | 36,7 | 50,8 32,5
Uprawy ogrodnicze - - 225 | 22,1 | 34,6 | 351 28,6
Uprawy trwate 10,5 | 28,2 | 152 | 17,3 | 27,4 | 36,3 22,5
Krowy mleczne 251 | 349 | 16,3 | 185 | 33,1 | 35,9 27,3
fv‘;"gszf\ffyﬁ’w'one wsystemie | 595 | 377 | 199 | 194 | 421 | 465 | 325
Zwierzeta ziarnozerne 40,9 | 34,7 | 40,3 | 32,5 | 431 | 411 38,8
Mieszane 21,4 | 229 | 13,8 | 11,5 | 274 | 29,4 21,1
Razem 250 | 31,1 | 18,8 | 15,7 | 34,3 | 39,2 27,3

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych FADN.

Po odjgciu od wartosci dodanej netto kosztow czynnikdw zewngtrznych
w postaci wynagrodzenia pracownikow najemnych, czynszow i odsetek oraz po
skorygowaniu o saldo doptat i podatkow dotyczacych dziatalno$ci inwestycyj-

3Warto$¢ dodana brutto to produkcja ogétem pomniejszona o zuzycie posrednie obejmujace kosz-
ty bezposrednie i koszty ogolnogospodarcze oraz powigkszona o saldo doptat i podatkéw doty-
czacych dziatalnos$ci operacyjne;j.
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nej uzyskuje si¢ dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego. W gospodarstwach
rolniczych dochod ten stanowi oplatg za pracg rolnika i jego rodziny oraz zaan-
gazowane ziemig 1 kapital. Czg$¢ dochodu przeznaczana jest na akumulacje, sta-
nowiac jedno z podstawowych zrodet inwestycji w gospodarstwach rolniczych,
a czg$¢ na konsumpcjg, wyznaczajac poziom zycia rolnika i jego rodziny. W ta-
beli 7 przedstawiono dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego w przeliczeniu
na petnozatrudnionego cztonka rodziny w gospodarstwie. Najwyzszy dochod
z gospodarstwa rodzinnego uzyskano w 2007 roku (41,2 tys. zl/pelnozatrud-
nionego cztonka rodziny), w 2005 roku dochod ten byl znacznie nizszy (14,6
tys. zt). Miedzy gospodarstwami zréznicowanymi po wzgledem typu produk-
cyjnego réznice w uzyskiwanych dochodach wynosity $rednio od 6,5 do 23,8
tys. zl/pelnozatrudnionego cztonka rodziny. Najnizszy dochod uzyskiwano
w gospodarstwach o typie rolniczym ,,mieszane”, ktory srednio w badanym
okresie wynosit 20,1 tys. zl/petnozatrudnionego cztonka rodziny, natomiast naj-
wyzszy w gospodarstwach o typie ,,uprawy ogrodnicze” (43,9 tys. zt). Najbar-
dziej dochodowe okazaty si¢ gospodarstwa rolnicze, w ktorych byta mozliwos¢
prowadzenia intensywnej produkcji. Niezaleznie od typu rolniczego najnizsze
dochody uzyskano w 2005 roku.

Tabela 7
Dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego (tys. zt/petnozatrudnionego cztonka rodziny)

Lata

Typy gospodarstw Srednio
2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Uprawy polowe 28,5 | 453 | 22,7 | 139 | 41,3 | 57,9 35,0
Uprawy ogrodnicze - - 29,3 | 25,5 | 63,0 | 58,1 43,9
Uprawy trwate 423 | 445 | 204 | 18,6 | 40,2 | 50,8 30,8
Krowy mleczne 24,0 | 35,7 | 158 | 17,3 | 30,8 | 34,8 26,6
fv‘;vézrszj\ffyﬁqyw'one wsystemie | 595 | 381 | 19,6 | 18,0 | 404 | 460 | 31,9
Zwierzeta ziarnozerne 429 | 331 | 44,3 | 32,2 | 42,8 | 42,2 39,3
Mieszane 199 | 21,7 | 134 | 10,5 | 25,6 | 28,1 20,1
Razem 244 | 31,7 | 19,3 | 146 | 355 | 41,2 27,9

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych FADN.

W tabeli 8 przedstawiono relacje kosztow pracy najemnej do dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego. Koszty pracy najemnej stanowily w latach
2002-2007 s$rednio od 2 do 37% w stosunku do wartosci dochodu z takiego go-
spodarstwa. Najwyzsza relacja kosztow pracy najemnej w stosunku do dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego dotyczyta tych o typach rolniczych ,,uprawy
ogrodnicze” i ,,uprawy trwale”. W gospodarstwach tych, w zalezno$ci od roku,
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Tabela 8
Koszty pracy najemnej w stosunku do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego
Lata ‘ .

Typy gospodarstw 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | >rednio
Uprawy polowe 0,18 | 0,09 | 0,11 0,13 | 0,11 0,08 0,11
Uprawy ogrodnicze - - 0,34 | 0,28 | 0,32 | 0,36 0,33
Uprawy trwate 3,55*| 0,37 | 0,33 | 0,33 | 0,28 | 0,21 0,37
Krowy mleczne 0,04 | 0,04 | 0,02 | 0,01 | 0,02 | 0,01 0,02
Zwierzeta zywione w systemie 008 | 006 | 0,03 | 0,02 | 004 | 003 0,04
wypasowym

Zwierzeta ziarnozerne 0,08 | 0,09 | 0,07 | 0,06 | 0,06 | 0,08 0,07
Mieszane 0,15 | 0,16 | 0,04 | 0,04 | 0,06 | 0,06 0,08
Razem 0,15 | 0,11 0,08 | 0,09 | 0,09 | 0,08 0,09

*W 2002 roku osiagnieto bardzo niski dochéd z gospodarstwa, natomiast najem utrzymat sie
na normalnym poziomie (w zasadzie takim samym jak w 2003 r.).
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych FADN.

koszty najemnej sity roboczej stanowily od 21 do 37% dochodu. Najnizsza re-
lacja wynagrodzen z tytulu pracy najemnej w stosunku do uzyskanego dochodu
wystepowata w gospodarstwach o typie rolniczym , krowy mleczne” — w zalez-
nosci od roku na poziomie od 1 do 4%. W poszczegdlnych latach relacja kosztow
pracy najemnej do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego utrzymywata
si¢ na stosunkowo stabilnym poziomie (8—11%), z wyjatkiem 2002 roku (15%).
Moze to odzwierciedla¢ umiejgtnos¢ rolnikow w dopasowywaniu wynagrodze-
nia pracownikow najemnych do aktualnej sytuacji ekonomicznej gospodarstw
rolniczych.

WhioskKi

W opracowaniu okreslono koszty najemne;j sity roboczej w zalezno$ci od
typu rolniczego gospodarstw. Na podstawie przeprowadzonych badan sformuto-
wano nastgpujace wnioski:

1. W latach 2002-2007 nastgpowal sukcesywny wzrost wynagrodzen za pracg
zardbwno w gospodarce narodowej, jak i w sektorze prywatnym rolnictwa.
Zmiany te byly bardzo zblizone. Przeci¢tne wynagrodzenie w sektorze pry-
watnym rolnictwa stanowilo okoto 67% wynagrodzenia w gospodarce na-
rodowej.

2. W gospodarstwach indywidualnych w Polsce 95,3% pracy ponoszonej jest
przez rolnika 1 czlonkoéw jego rodziny. Najem stanowi jedynie okoto 4%
zaangazowane]j sity roboczej, w wigkszosci o charakterze dorywczym. Wy-
stgpuja w tym zakresie znaczne réznice w zaleznosci od typu rolniczego
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gospodarstwa. Najwigksza skala najmu wystgpowata w gospodarstwach
o typach rolniczych ,,uprawy ogrodnicze” 1 ,,uprawy trwale”. Najemna sita
robocza stanowita w nich odpowiednio 52,7 oraz 47,2% przepracowanych
godzin.

3. W zaleznos$ci od zapotrzebowania na najemna sit¢ robocza zréznicowany
byl udziat kosztow wynagrodzen z tego tytulu w kosztach ponoszonych
przez gospodarstwa. W gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy trwate”
koszty najmu stanowily 18%, natomiast w gospodarstwach o typie ,,zwie-
rzgta ziarnozerne” jedynie 2% kosztow ogdtem.

4. Koszt godziny pracy najemnej w gospodarstwach indywidualnych wynosit
od 5,3 do 6,9 zt. Najnizsze wynagrodzenie za pracg uzyskiwano w gospodar-
stwach o typie rolniczym ,,uprawy trwale” — §rednio w okresie na poziomie
5,4 7. Najwyzsze natomiast wynagrodzenie bylo w gospodarstwach o typie
rolniczym ,,zwierzgta ziarnozerne” oraz o typie produkcji ,,mieszanej”.
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Seasonal employment cost in individual farms
depending on agriculture type of production

Abstract

The article deals with seasonal employment costs in farms in relation to the
type of agriculture production. The amount of remuneration in national econo-
my and agriculture private sector noticed gradual increase. In agriculture farms
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95,3% of work in farm was done by a farmer and his family. The highest range
of seasonal employment appeared in farms with “field crops” and “permanent
crops” agriculture type. Depending on demand for seasonal employment, the
share of remuneration cost was diversified in relation to total cost. The lowest
remuneration for seasonal employment noticed in farms with “permanent crops”
type of production while the highest appeared in farms of “granivores” and “mi-
xed (crops and livestock)” agriculture type.
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Dziatalnos¢ instytucji mikrofinansowania
na przyktadzie Spétdzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych

Wstep

Termin mikrofinanse odnosi si¢ do ustug finansowych — zaréwno depo-
zytowych, jak i kredytowych, §wiadczonych na rzecz aktywnej ekonomicznie
ludnosci ze sfery ubdstwa przez instytucje finansowe [Ktopocka 2004, s. 60].
Mikrofinanse czgsto utozsamiane sa z mikrokredytami, pomimo Ze obejmuja one
szerszy zakres produktéw finansowych, w sklad ktorych mozna zaliczy¢ réw-
niez ushugi oszczedzania, ubezpieczen oraz rozliczenia pienigzne. Dominujaca
rolg w dziatalnosci tych podmiotow peinia jednak mikrokredyty, ktore pociagaja
za soba korzystanie z kolejnych, dodatkowych ustug tych instytucji. Z mikro-
kredytytow korzystaja ludzie o niskich dochodach i zdolnos$ci kredytowej oraz
w przypadku braku zabezpieczen sptaty naleznosci odpowiednim majatkiem
[Gostomski 2007, s. 316]. Mikrofinanse sa definiowane jako sektor sformali-
zowanych 1 niesformalizowanych instytucji zapewniajacych mozliwos¢ uloko-
wania mikrodepozytow, udzielania mikrokredytow i pozyczek oraz §wiadczenie
pozostatych ustug finansowych. Ustugi mikrofinanséw obejmuja zaréwno finan-
sowe, jak i spoteczne aspekty funkcjonowania tych podmiotow, z uwagi na rolg
jaka petnig w redukcji ubdstwa.

Efektywnie dzialajace instytucje mikrofinansow, $wiadczac ustugi gospodar-
stwom domowym o niskich dochodach, przyczyniaja si¢ do poprawy warunkow
lokowania oszczg¢dnosci, ubiegania si¢ o pozyczki oraz mozliwosci ubezpiecze-
nia [Varamit, Pongquan 2008, s. 57]. Mikrofinanse sa efektywnym narzedziem
pozwalajacym na zwigkszenie dostgpnosci do finansowania, przyczyniajac si¢
do poprawy sytuacji finansowej mikroklientow [Arch 2005, s. 232]. Interwencje
instytucji mikrofinansowania pozwalaja na wpajanie przyzwyczajen ich czlon-
kom wspoélpracy z instytucjami finansowymi, przy zachowaniu ekonomicznej
odregbnosci 1 samodzielnosci [Jain, Tripathy 2011, s. 31].
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Poczatki mikrofinanséw odnosza si¢ do spotdzielni kredytowych, w ktorych
dzigki pieniadzom cztonkéw grupy, ktorzy byli w stanie oszczgdza¢, mozliwe
bylo nabycie dobr niepodzielnych w systemie udzialowym przez osoby chcace
inwestowaé lub konsumowa¢ [Marzec 2009, s.107]. Poczatki funkcjonowania
tych organizacji siggaja XIX wieku. W Niemczech ruch ten zostat zapoczatkowa-
ny przez W. Raiffeisena, ktory zalozyl w Anhausen w 1864 r. pozyczkowa spot-
dzielni¢ samopomocy, nazwang pozniej kasa Raiffeisena. Dynamiczny rozwoj
tych instytucji w latach 90. wynikal z ograniczenia finansowania mikroklientow
przez banki z uwagi na zbyt wysokie koszty. Dziatalnos¢ spotdzielni kredyto-
wych skierowana byta do czlonkow (osdb czgsto malo zamoznych, ktore dla
banku sa klientem o wysokim ryzyku). Zbyt wysokie koszty pozyskania takiego
klienta dla banku dyskwalifikowaty ich jako potencjalnych kredytobiorcow.

Spotdzielczos¢ kredytowa jest integralna czesécia rynku finansowego w kra-
jach rozwijajacych si¢. Rozwdj tych instytucji doprowadzil do wyodrgbnienia
regionalnych uwarunkowan funkcjonowania unii kredytowych, uzaleznionych
od wymagan cztonkow [Bossoutrot 2005, s. 24-29]. Unie kredytowe (ang. credit
unions), utozsamiane z niebankowymi instytucjami depozytowo-kredytowymi,
dziataja w imieniu swoich cztonkoéw, oferujac podstawowe ustugi finansowe.
Unie kredytowe, wspierajac organizowanie si¢ spoteczenstwa, wzmacniaty rolg
lokalnego rynku [Leyshon, Williams, Colin 2003, s. 61].

Unie kredytowe reprezentujace ruch spotdzielczy w okresie kryzysu finan-
sowego nie wymagaly pomocy, jak rdOwniez nie ograniczyly swojej akcji kredy-
towej. Wynikato to z braku koniecznosci rekapitalizacji, ktora dotyczyta sek-
tora bankowego pograzonego w kryzysie ptynno$ciowym. Unie kredytowe na
$wiecie nie odnotowaty rowniez wigkszych problemoéw z ptynno$cia w okresie
kryzysu finansowego [Ryder, Chambers 2009, s. 78—79].

Wedtug raportu World Council of Credit Unions (WOCCU) w 2010 r. unie
kredytowe funkcjonujace na zasadach spotdzielczych prowadzily dziatalno$¢
w 100 krajach na wszystkich kontynentach. Liczba unii kredytowych wyniosta
52,9 tys. na calym $wiecie na koniec 2010 r., a liczba cztonkéw zrzeszonych
przez te instytucje ksztalttowala si¢ na poziomie 188,0 mln os6b.

W Polsce reprezentantem zwiazkow kredytowych sa Spotdzielcze Kasy
Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK), ktorych celem jest gromadzenie $rod-
kéw pienigznych, udzielanie pozyczek i1 kredytow, przeprowadzanie zleconych
rozliczen finansowych oraz posredniczenie przy zawieraniu umow ubezpiecze-



243

nia'. Zgodnie z ustawa o SKOK? instytucje te $wiadcza ustugi wylacznie dla
swoich cztonkow — 0sob fizycznych potaczonych wigzia o charakterze zawodo-
wym lub organizacyjnym. Spotdzielcze kasy oszcz¢dno$ciowo-kredytowe nie
sa bankami, a spétdzielniami osob fizycznych (w tym rowniez osob fizycznych
prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza na wlasny rachunek). Spotdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe utozsamiane sa z grupa ludzi, ktora jest ztaczona
wigzia poprzez miejsce pracy lub przynaleznos¢ do tego samego stowarzyszenia
spotecznego badz zawodowego, wspolnie oszczedza oraz pozycza sobie pienia-
dze. Ograniczenie w ten sposéb mozliwosci zrzeszania si¢ w kasach, do 0sob
potaczonych okreslong wigzia, pozwala na zmniejszenie kosztow badania zdol-
no$ci kredytowej osob ubiegajacych si¢ o kredyt i minimalizacji ryzyka kre-
dytowego. Jednak z drugiej strony ograniczenie to jest czynnikiem hamujacym
rozwoj kas oszczednosciowo-kredytowych.

SKOK-i, bgdace instytucjami finansowymi parabankowymi, nie sa zobo-
wiazane do spelniania wymogow kapitatowych obowiazujacych banki, nie pod-
legaja kontroli przez te same instytucje, ktére kontroluja banki®. Spotdzielcze
kasy oszczgdnos$ciowo-kredytowe pod wzgledem prowadzonej dziatalno$ci naj-
blizsze sa bankom spotdzielczym, z uwagi na podobne zasady dziatania, ryzyko
oraz wspolna histori¢ zwiazana z rozwojem spotdzielczosci. Banki spotdzielcze,
jak 1 SKOK-i $wiadcza uslugi finansowe o charakterze non profit. Instytucje te
czesto funkcjonuja na tych samych terenach, jak obszary wiejskie i mate mia-
steczka. Banki spotdzielcze dziataja na podstawie przepisow prawa bankowego
1 prawa spoldzielczego, co rozni ich dziatalno$¢ od spotdzielczych kas oszczed-
nos$ciowo-kredytowych, ktorych podstawa prawna jest ustawa o SKOK (z wta-
sna jednostka nadzorujaca — Krajowa Kasa). Lokalny charakter, jako typowa
cecha bankow spotdzielczych 1 SKOK-6w, jest gldwnym czynnikiem rozwoju
tych jednostek z uwagi na dobra znajomos¢ rynku oraz spotecznosci, w ktorej
dany podmiot dziata [Rzeczycka, Golawska-Witkowska 2007, s. 370].

System SKOK petni na rynku finansowym rol¢ komplementarna oraz sub-
stytucyjna dla sektora bankowego. Oferowane przez kasy produkty moga sta-
nowi¢ uzupetienie ofert bankowych badz ich konkurencje¢ [Galbarczyk 2010,
s. 355], ksztattujac ich udziat w rynku i dalszy rozwo;.

'Na zasadach okreslonych w ustawie z 28 lipca 1990 r. o dzialalnosci ubezpieczeniowej (Dz.U. Nr
59, poz. 344,z 1993 r. Nr 5, poz. 21 i Nr 44, poz. 201, z 1994 r. Nr 4, poz. 17 i Nr 121, poz. 591
oraz z 1995 r. Nr 96, poz. 478 i Nr 118, poz. 574).

2Ustawa z 14 grudnia 1995 r. o spéidzielczych kasach oszczedno$ciowo-kredytowych (Dz.U.
1996 Nr 1 poz. 2)

3Nadzor nad bankami spétdzielczymi petnia Komisja Nadzoru Finansowego (KNF) oraz banki
zrzeszajace.
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W okresie transformacji gospodarki w Polsce struktura rynku finansowego
ulegla istotnej zmianie. Rosnaca konkurencja, procesy konsolidacji oraz rdzno-
rodno$¢ instytucji finansowych ksztattuja obecna strukturg tego rynku. Polska
gospodarka, podobnie jak gospodarki innych krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej, charakteryzuje si¢ wzglgdnie niskim poziomem posrednictwa finansowe-
go, co wynika z wciaz niskiej relacji pomigdzy aktywami systemu finansowego
a produktem krajowym brutto (PKB). Relacja ta w 2009 r. wynosita dla Polski
111,0% wobec 447,6% dla strefy euro [NBP, Rozw6j systemu..., s. 7]. Swiadczy
to o wciaz duzym potencjale rozwoju polskiego sektora finansowego.

W polskim sektorze finansowym najwyzszy udziat 1 wartos¢ aktywow
w rynku nalezy do bankow (tab. 1). W 2009 r. udziat sektora bankowego
w lacznej sumie aktywow finansowych wynosit 71,0%, a w 2010 r. — 69,5% (tab.
2). Poziom aktywow bankow komercyjnych i spotdzielczych wzrost w latach
2000-2010 o ponad 170%. Na koniec 2010 r. aktywa bankéw komercyjnych
1 spotdzielczych wynosity 1159,4 mld zt, z czego 70,4 mld zt nalezato do bankéw
spotdzielczych®.

Na rynku finansowym w Polsce po sektorze bankowym najwyzszy udziat
w aktywach finansowych w 2010 r. odnotowaty Otwarte Fundusze Emerytalne
(OFE) 2221,2 mld zt (13,3%) oraz zaktady ubezpieczen — 145,1 mld zt (8,7%).
Najnizszy udziat w rynku finansowym w 2010 r. odnotowano dla podmiotow
maklerskich (0,6%).

W latach 2000-2010 udziat aktywow SKOK w aktywach ogotem instytucji
finansowych ksztattowat si¢ na poziomie nizszym niz 1%. Aktywa finansowe
SKOK-6w na koniec 2010 r. wynosity 14,1 mld zt wobec 1,2 mld zt w 2000
r. Udzial aktywow tej instytucji stanowit w 2000 r. 0,2%, natomiast w 2010 r.
—0,8% aktywow ogdtem.

Dynamika aktywow finansowych w bankach komercyjnych i spoétdziel-
czych w latach 20082009 wynosita 102,0%, a w SKOK-ach 123,4%, natomiast
w latach 2009-2010 odpowiednio 109,4 1 121,5%. Dynamika aktywow SKOK-
-Ow byla najnizsza w 2006 r. 1 wynosita 113,2%, natomiast wzrost aktywow kas
byl najwyzszy w 2001 r., ksztattujac si¢ na poziomie 150,0%. Pomimo wysokiej
dynamiki wzrostu aktywow finansowych, podmioty te utrzymuja marginalny
poziom w rynku finansowym, ponizej 1% udziatu’, co wynika z dziatalnosci
w niszowym sektorze ustug finansowych.

“Na podstawie miesigcznych danych KNF na dzien 31.12.2010 .

SWskaznik penetracji rynku przez SKOK-i w 2010 . w Polsce wynosit 7,9% (wskaznik ten obli-
czany jest przez WOCCU, jako relacja liczby cztonkoéw do liczby os6b aktywnych ekonomicznie
w populacji w przedziale wickowym 15-64 lata).
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Cel i metodyka badan

Celem badan bylo okreslenie sytuacji i przedstawienie specyfiki dziatal-
nos$ci spoldzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych jako instytucji mikro-
finansowania w Polsce. Ponadto przedstawiono dziatalno$¢ depozytowa i po-
zyczkowa tych instytucji. Okres badawczy dla opisu rozwoju kas spoétdzielczych
obejmuje lata 2000-2010, natomiast dla celoéw analizy dziatalnosci depozytowej
1 pozyczkowej przyjeto lata 2006-2010. Dane empiryczne pozyskano z wia-
domosci sygnalnych GUS oraz raportéw Krajowej Kasy Spoétdzielczych Kas
Oszczgdnos$ciowo-Kredytowych (KSKOK). Proba badawcza obejmuje wszyst-
kie SKOK-i na terenie Polski. Obiekty badawcze zostatly podzielone wedtug kry-
terium sumy bilansowej na cztery grupy (do 10 000 tys. zt, 10 001-20 000 tys.
zt, 20 001-90 000 oraz 90 001 i wigcej tys. zt) oraz odnotowanej straty badz
zysku netto — podzial na dwie grupy. Przyjete kryteria grupowania pozwolity na
ocene skali dzialalno$ci SKOK-ow.

Wyniki badan

W pierwszych latach po wejsciu w zycie ustawy o SKOK-ach powstaly sto-
sunkowo liczne, lecz stabe kapitatowo kasy, z ktorych wigkszos$¢ szybko zostata
wchlonigta przez silniejsze podmioty. SKOK-1 funkcjonujac w Polsce od 1992
1. zwigkszyly liczbe¢ z 9 do 220 w 1998 r. [Golec 2004, s. 59-60], natomiast
w 2000 r. ich liczba spadta do 133. W wyniku fuzji i przejg¢ stabszych kas nowi
cztonkowie naplywali przede wszystkim do kas duzych i §rednich. Pomimo suk-
cesywnego spadku liczby kas w latach 2000-2010, wzrastala jednoczes$nie liczba
oddziatow oraz zrzeszonych czlonkow (wykres 1). Zwigkszajac liczbe oddzia-
tow, zarzadzajacy tymi instytucjami zyskali mozliwo$¢ obstugiwania wigkszej
liczby cztonkdw, co pozwolito na zwigkszenie réznorodnosci oferowanych pro-
duktow i ustug [Warzynczyk-Nathali, Piasecka-Janowicz 2011, s. 82].

Postepujaca konsolidacja kas, przy jednoczesnym wzroscie liczby oddzia-
tow, przyczynita si¢ do koncentracji aktywow i wykorzystania efektu skali, po-
zwalajacego na obnizanie kosztéw operacyjnych SKOK-6w. Mniejsza liczba kas
wynika rowniez z ograniczen w funkcjonowaniu tych instytucji, ktore dziataty
przy duzych zaktadach przemystowych, w ktorych dokonano proceséw restruk-
turyzacji, zwiazanych z ograniczeniem zatrudnienia. Dzialania te spowodowaty
koniecznos$¢ podjecia dywersyfikacji cztonkow kas w celu podniesienia bezpie-
czenstwa §rodkow lokowanych w SKOK-ach.

W latach 2000-2010 zmianie ulegta struktura liczebnosci kas w relacji do
liczby zrzeszonych cztonkow (tab. 3). Do 2004 r. dominowaty kasy o liczbie
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2000 2500
1500 - 2000
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1000
- 1000
500 L 500
0 - I|_| I|_| I|_| | = | = = = = ]
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
C—lLiczba SKOK ogdtem (lewa 05) e | iczba oddziatdw (lewa os)
e | [c7ha cZRONKOW W tYS. (prawa os)
Wykres 1
Rozwdj sieci dystrybucji SKOK-6w oraz liczba ich cztonkow
Zrédto: GUS, KSKOK.
Tabela 3
Liczba spétdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych
Wyszczegol- Lata
nienie 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Ogotem 133 | 126 | 113 99 83 76 70 67 62 62 59
Wedtug liczby cztonkéw
do 1000 57 42 27 19 11 8 4 3 3 4 2
1001-2000 37 35 26 18 12 9 8 8 6 5 4
2001-5000 24 28 33 26 19 16 15 10 9 9 9
5001-10 000 8 10 12 17 18 18 15 17 10 9 7
10001-20 000 5 8 7 9 11 10 10 10 14 15 15
20001-50 000 1 3 8 10 12 15 13 13 14 13 14
pow. 50 001 1 0 0 0 0| - 5 6 6 7 8
Wedtug sumy bilansowej (tys. z})
do 10000 - - - - - 18 16 14 12 12 7
10001-20000 12 21 22 19 16 16 14 10 8 7 8
20001-90000 26 17 24 29 31 28 26 28 24 24 21
powyzej 90001 - - - 5 5 14 14 15 18 19 23

Zrodio: GUS, KSKOK.




248

cztonkow do 5000 osob, od 2005 r. wraz z narastajacym procesem fuzji kas
zwigkszata si¢ liczba SKOK-6w, w ktorych zrzeszonych byto wigcej niz 10 tys.
0s0b (z 7 kas w 2000 r. do 37 kas w 2010 r.), a zmniejszata si¢ liczba kas ponizej
5 tys. cztonkow (ze 118 kas w 2000 r. do 15 kas w 2010 r.). W latach 2002-2009
dominowaty spoéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe o sumie bilanso-
wej 20 001-90 000 tys. zl, ktore stanowily 38,7% wszystkich kas w 2009 r. (24
kasy), natomiast w 2010 r. najwigkszy udziat kas odnotowano w grupie o sumie
bilansowej powyzej 90 001 tys. zt — 23 kasy (udziat 39,0%).

Koncentracja dziatalno$ci pozwala na zmniejszenie ryzyka udzielania kre-
dytow 1 otrzymywania depozytow tylko od jednej grupy cztonkowskiej. Lacze-
nie kas umozliwia zwigkszenie konkurencyjnosci tych podmiotow na rynku fi-
nansowym.

Rozwoj dziatalnosci SKOK-6w nastgpowat dzigki wzrostowi liczby czion-
kow, ktora w latach 2006-2010 zwigkszyta si¢ z 1550,7 tys. do 2176,8 tys.
(wzrost 0 40,4%). Najwyzsza dynamike wzrostu liczby cztonkéw odnotowano
w 2006 1 2008 r. 1 ksztaltowata si¢ ona na poziomie 111,2% w relacji do roku
poprzedniego. Najwigksza liczbe cztonkéw odnotowano w SKOK-ach o sumie
bilansowej powyzej 90 001 tys. zl. Udziat tych kas w liczbie SKOK ogdtem
stanowit od 75,9% w 2006 r. do 86,2% w 2010 r. W kasach o najnizszej sumie
bilansowej odnotowano w latach 20062010 sukcesywny spadek liczby czlon-

100%

20% — =

B0% — =

40% —| L

) I . . . 7

0%

2006 2007 2008 2008 2010
90001 tys. ztiwigce] | 1177 091 1271762 1496 343 1662 245 1876482
20 001-90 000 282791 334 951 308 313 320 281 260 850
10 001-=20 000 56 160 37 949 31413 25833 28747
do 10 000 tys. =z 24618 23 926 20178 17 761 10 694

Wykres 2
Liczba i struktura cztonkow SKOK-6w wedtug wielkosci sumy bilansowej
Zrédto: GUS, KSKOK.
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kow z 24,6 tys. do 10,7 tys. osob. Swiadczy to o malejacych znaczeniu i roli,
jaka petnig mate SKOK na rynku ustug finansowych parabankow. W SKOK-ach
o sumie bilansowej ponizej 20 000 tys. zt liczba cztonkow prowadzonych dzia-
talno$¢ gospodarcza byta nieznaczna.

W spoldzielczych kasach oszczgdnos$ciowo-kredytowych w latach 2006—
—2010 dominowaty jednostki, ktore uzyskiwaty dodatni wynik finansowy, ich
udziat stanowil srednio okoto 80% wszystkich SKOK-6w. Najwigksza liczbe
SKOK-6w, ktore uzyskaly ujemny wynik finansowy (strat¢ netto) odnotowano
w 2009 r. — 13 kas (21,0%) (wykres 3).

100% —

80%

50%

40%

20%

0%

2006 2007 2008 2008 2010
Lzyskujgce wiynik ujemny
(strate netto) 13 8 7 13 "
Luzyskujace wynik dodatni
{zysk netto 57 59 55 49 48

Wykres 3
Liczebnos¢ i struktura SKOK-6w wedtug uzyskanego wyniku finansowego
Zrédto: GUS, KSKOK.

W latach 2006—2008 oraz w 2010 r. dziatalnos¢ SKOK-6w charakteryzowa-
ta si¢ dodatnim wynikiem finansowym, jedynie w 2009 r. SKOK-i odnotowaty
ogolem strate netto, ktora wynosita 19 164 min zt (wykres 4). Wynik ten ksztal-
towany byl przez wysoka dynamike wzrostu kosztow operacyjnych, przy jedno-
czesnym spadku dynamiki przychodéw z catoksztattu dziatalnosci®. Najwyzsza
stratg ponosity SKOK-i o sumie bilansowej wyzszej niz 90 001 tys. zt. Udzial
tych kas w ksztattowaniu wyniku finansowego SKOK-0w jest najwyzszy, z uwa-
gi na skalg ich dziatalnos$ci na rynku w poréwnaniu z pozostalymi kasami.

W 2010 r. SKOK-i odnotowaty zwigkszenie réznicy migdzy wynikami fi-
nansowymi netto tych jednostek, ktore wygenerowaty zysk (219,9 min zt) i stratg
(-=134,4 min zt). Wynik finansowy SKOK-6w ogétem w 2010 r. (85,6 min zt)
ksztattowany byt gldwnie przez wysoki zysk netto wygenerowany przez SKOK-1

Rachunek zyskow i strat SKOK, Informacja sygnalna GUS, 2011 r.
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Wykres 4
Wynik finansowy netto SKOK wedtug uzyskanego wyniku finansowego (min zt)
Zrédto: GUS, KSKOK.

o sumie bilansowej powyzej 90 001 tys. z} (88,4 mln z})’. Pozostate kasy po-
grupowane wedlug sumy bilansowej w 2010 r. uzyskaly niski zysk netto, badz
poniosty strate, jak kasy o sumie bilansowej 20 001-90 000 tys. zt (-3 476 mln
zt). Poniesione straty mniejszych kas wynikaty z mniejszej skali ich dziatalnosci,
co odzwierciedlat nizszy poziom aktywow tych SKOK-ow (wykres 5).

16,0 12,0

14,0 11,6/
12,0
’ 9,4 /
10,0
7.3 /
8,0

6,0
6,0
40
2,0
0,0 . .
2006 2007 2008 2009 2010
m Aktywa - SKOK-i ze stratg netto mm Aktywa - SKOK-i z zyskiem netto
-t Aktywa SKOK ogblem
Wykres 5

Aktywa w SKOK wedtug uzyskanego wyniku finansowego (mid zt)
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych KSKOK.

"Informacja sygnalna GUS, 2011 r.
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W strukturze depozytow SKOK-6w dominowaty te, ktore byly lokowane
na okres do 12 miesigcy. Udziat tych depozytéw wynosit od 91,2% w 2006 r. do
96,0% w 2010 r. (wykres 6). Malejacy udziat depozytow sktadanych na dtuzej
niz 12 miesigcy moze zagraza¢ plynnosci kas z uwagi na dominacj¢ pozyczek
udzielanych rowniez na dtuzej niz jeden rok.

%

tys. zt mid zt
100.0 7.0 14,0
90,0
80,0 - 6,0 - 12,0
70,0 1 50 - 10,0
60,0 1 40 8.0
50,0 ' '
40,0 - 3.0 - 6.0
30.0 7 2,0 - - 4,0
20,0
10,0 - 1.0 4 - 20
0.0 - 00 - - 0,0
2006 2007 2008 2008 2010 2006 2007 2008 2009 2010
mDepozyty do 17 miesiecy  Depozyty ogdtem (prawa os)

ODepozyty powyzel 12 miesiecy O Depozyty na 1 czlonka SKOK {lewa 0s)

Wykres 6
Struktura i warto$¢ depozytéw cztonkow SKOK
Zrodto: GUS, KSKOK.

W latach 2006-2010 odnotowano wzrost wartosci depozytow w przelicze-
niu na jednego cztonka SKOK. W 2010 r. wartos¢ ta wynosita 6,1 tys. zt wobec
3,6 tys. zt w 2006 r., odnotowujac staty trend rosnacy w tym okresie. Warto$¢
depozytow czionkowskich przyjetych przez SKOK w tym okresie zwigkszyta
si¢ 0 7626 min zt i wynosita na koniec 2010 r. 13 241,2 mln zt. Wzrost wartosci
depozytow wynikat z bardziej korzystnego oprocentowania tych srodkdéw pie-
nigznych w SKOK-ach niz w bankach komercyjnych.

Wzrost warto$ci depozytow ksztattowany byl gtownie przez zwigkszenie
warto$ci depozytow pozyskanych od cztonkdéw na okres krotszy niz 12 miesigcy
w SKOK-ach o najwyzszej sumie bilansowej (powyzej 90 001 tys. zt). W 2010 r.
depozyty te stanowit 87,6% w sumie depozytéow SKOK ogotem®.

W strukturze udzielanych przez SKOK pozyczek najwyzszy udziat stanowi-
ty te przyznawane na okres powyzej 12 miesigcy (77,2% w 2010 r.) (wykres 7).
W 2010 r. wobec 2006 1. odnotowano wzrost warto$ci tych depozytéw o 136,6%.

8Informacja sygnalna GUS, 2011 r.
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Wykres 7
Warto$¢ pozyczek cztonkow ogdtem i na jednego cztonka SKOK
Zrédto: GUS, KSKOK.

Wsrod pozyczek do 12 miesigcy mozna wyrdzni¢ ,,chwildwki”, czyli pozyczki o
terminie sptaty do 30 dni, ktorych udziat w latach 2006-2010 odnotowat sukce-
sywny spadek z poziomu 5,3 do 2,2% w sumie pozyczek do 12 miesigcy ogotem.
Wskazywac¢ to moze na zmnigjszenie atrakcyjnosci tej ustugi w ocenie cztonkéw
kas. W latach 20062010 wzrosta natomiast warto$¢ udzielanych pozyczek przy-
padajacych na jednego cztonka o 1,8 tys. zt (do poziomu 4,4 tys. zt).

Relacja pomigdzy depozytami zgromadzonymi przez SKOK-i a udzielo-
nymi pozyczkami wskazuje na przewage dziatalnosci depozytowej (wykres 8).
Wartos$¢ depozytow byta wyzsza od pozyczek o 1615,5 mln zt w 2006 r., a o
3614,8 min zt w 2010 r. Relacja pomigdzy depozytami a pozyczkami wynosita
od 1,40 w 2006 r. do 1,38 w 2010 r. Najnizsza wielkosc¢ tego wskaznika odnoto-
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wano w 2008 r., ktora wynosita 1,28, co wynikato z wyzszej dynamiki wzrostu
udzielanych pozyczek (135,0%) wzgledem pozyskiwanych depozytow (129,3%)
wobec 2007 r. Pomimo wyzszej warto$ci depozytow od pozyczek, ich struktura
zdominowana byla przez $rodki ulokowane na okres do 12 miesigcy.

WhiosKi

W opracowaniu zbadano sytuacj¢ spotdzielczych kas oszczednosciowo-kre-

dytowych ze wzgledu na skalg prowadzonej dzialalnosci. Na podstawie przepro-
wadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1.

SKOK-i rozwijaja sig¢ przy utrzymaniu wysokiej dynamiki wzrostu aktywow,
zachowujac stabilng sytuacje finansowa oraz zwickszajac baze cztonkowska.
W relacji do sektora bankowego SKOK-i dysponuja niewielkimi aktywami,
a z ich ustug korzystaja dwa miliony cztonkow. Kasy charakteryzuja si¢ duza
liczba depozytdéw i pozyczek o stosunkowo niewielkiej wartosci w przelicze-
niu na jednego cztonka SKOK.

W strukturze depozytow SKOK-6w przewazaja te o terminie do 12 miesig-
cy, natomiast w pozyczkach dominuje udziat pozyczek udzielanych na okres
dhuzszy niz rok. Warto§¢ mobilizowanych przez SKOK-i depozytow jest
wigksza od ich akcji kredytowej. SKOK-i udzielaja gtownie kredytow i po-
zyczek gospodarstwom domowym na cele konsumpcyjne. Doprowadzi¢ to
moze w przysztosci do problemow z utrzymaniem plynnosci przez te insty-
tucje, w sytuacji narastania zlych kredytow i pozyczek. Na zwigkszenie fun-
duszy wlasnych SKOK-om pozwala ustawa o obligacjach z dnia 15 kwietnia
2011 r., ktérej daje mozliwo$¢ emisji obligacji kasom.

W strukturze SKOK-6w dominuja kasy o sumie bilansowej powyzej 90 001
tys. zt. Kasy te generuja wynik finansowy catego sektora kas spotdzielczych,
zrzeszajac 86,2% wszystkich cztonkéw w SKOK ogdtem. Konsolidacja ka-
pitalow 1 fuzja kas przyczynily si¢ do utworzenia silnej i konkurencyjne;j
pozycji kas o najwyzszej sumie bilansowe;.

Rozw¢j dziatalnosci SKOK-6w zaleze¢ bedzie od przyrostu bazy czion-
kowskiej. Ograniczenia w tym zakresie wynikaja z pozyskiwania §rodkoéw
pienigznych na zwigkszenia dzialalnos$ci kredytowej. Problemem w dalszym
pozyskiwaniu cztonkow moze by¢ aspekt zaufania. Na podstawie badan GFK
przeprowadzonych 12 kwietnia 2011 r. SKOK-om jako instytucjom finanso-
wym ufa mniej ludzi niz bankom, towarzystwom ubezpieczen 1 funduszom
inwestycyjnym. Przyczyna takiej sytuacji jest staba rozpoznawalno$¢ tych
instytucji na rynku oraz nich marginalny udziat w aktywach finansowych.
Sytuacja ta wynika rowniez z braku nadzoru panstwa nad depozytami loko-
wanymi w SKOK-ach.
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The performance of the micro-financing institutions
an example of Co-Operative Savings and Credit Unions

Abstract

The elaboration presents the performance and the range of Co-Operative Sa-
vings and Credit Unions in Poland. The article deals with the role of these unions
on the financial market. Other presented issue in article concerned the aspect of
loans and deposit activity of Co-Operative Savings and Credit Unions. The pre-
sented research was surveyed mainly in years 2006-2010, and included all credit
unions in Poland. The financial results of SKOK were determined by a financial
situation of Unions with the highest value of assets. The structure of deposits in
SKOK was determined by short-term savings while the loan structure was domi-
nated by long-term borrowings of SKOK members. This relation could influence
the higher risk of decreasing level of financial liquidity of Co-Operative Savings
and Credit Unions.






Agata Zak
Wydziat Nauk Ekonomicznych
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Zmiany sytuacji finansowej po fuzji
na przykladzie spétki akcyjnej z branzy
OwocCoOwo-warzywnej

Wstep

Fuzja (ang. merger) zachodzi wtedy, gdy dwa (lub wigcej) przedsigbiorstwa,
poczatkowo autonomiczne, w wyniku umowy tacza si¢ tworzac jedna spotke
lub inna forme organizacyjno-prawna. Cecha fuzji jest zasadniczo zgodne, do-
browolne dzialanie partnerow, czgsto podobnej wielkosci. Moze ona przebiegac
na dwa sposoby. W pierwszym przypadku obydwie spotki zostaja rozwiazane
dla stworzenia nowego przedsigbiorstwa, ktore powstaje z polaczenia aktywow
i kapitatéw. Akcjonariusze taczacych si¢ firm otrzymuja w zamian za posiada-
ne wczesniej akcje obydwu spotek akcje nowo utworzonego przedsigbiorstwa.
Moze tez zaistnie¢ sytuacja, w praktyce znacznie czgstsza, gdy jedna z firm zo-
staje przylaczona (inkorporowana) do drugiej. W takiej sytuacji traci ona osobo-
wos¢ prawna (spotka jest rozwiazywana). Zaplata za akcje firmy przejmowanej
sa, przynajmniej czg$ciowo, akcje przedsigbiorstwa przejmujacego, pochodzace
z nowej emisji, wydawane akcjonariuszom przyltaczanej spotki [Lewandowski
1998].

Najczgsciej spotykany w literaturze jest podziat fuzji i przeje¢ na jedna
z nastgpujacych form:

— poziome (horyzontalne),

— pionowe (wertykalne),

— konglomeratowe,

—  koncentryczne [Frackowiak 2009].

Podejmujac decyzjg o udziale przedsigbiorstwa w przejgciu lub fuzji nalezy
rozwazy¢ inne alternatywy rozwoju i dolozy¢ staranh w celu zminimalizowania
niekorzystnych efektow zwiazanych z taczeniem firm. Najwazniejsze jest py-
tanie, czy korzystniejsze bedzie budowanie dodatkowego potencjatu czy raczej
jego zakup w procesie fuzji przejgcia.
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Glownym motywem fuzji i przejg¢ jest rozwdj przedsigbiorstwa. Dzig-
ki zwigkszeniu efektywnosci organizacyjnej zyski rosna, co pociaga za soba
wzrost warto$ci rynkowej nowo powstatego przedsigbiorstwa. Dla akcjonariuszy
1 uczestnikow przedsigwzigcia, wtasnie wzrost wartosci spotki jest najwazniej-
szy i stanowi podstawe do oceny efektywnosci przedsigwzigcia.

Biorac pod uwagg gldwne przyczyny fuzji i przejgé oraz motywy ofensywne
i defensywne mozemy stworzy¢ schemat obrazujacy zaleznosci (rys. 1).

duze

Motywy inwestycyjne Motywy rynkowe
Znaczenie
dla
poziomu Motywy oparte na tarncuchu . Motywy op ar_te .
zysku wartosci Na checi wykorzystania potencja-

tu wytworczego

mate

Motywy o znaczeniu Motywy o znaczeniu

ofensywnym defensywnym

Rysunek 1

Zestawienie motywdw procesu fuzji i przeje¢
Zrédto: Opracowane na podstawie: P. Szczepankowski, Fuzje i przejecia. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000.

Analizujac rysunek 1 mozna zauwazy¢, ze jego autor wyrdznia dwa rodzaje
motywow podejmowania decyzji o fuzjach i przejeciach: motywy o znaczeniu
ofensywnym oraz defensywnym. W modelu ofensywnym, przy zatozeniu matego
znaczenia zysku, gtéwna rol¢ odgrywaja motywy oparte na tancuchu wartosci.
Z kolei w sytuacji duzego znaczenia zysku, jako pobudki procesu taczeniowego
wiodaca rola przypada na motywy inwestycyjne. W analogicznych sytuacjach
(rézne oczekiwania, co do poziomu zysku) decydujace beda w modelu defen-
sywnym motywy oparte na chgci wykorzystania potencjatu wytworczego lub
motywy rynkowe.

Procesy taczenia przedsigbiorstw dotycza wigkszosci branz w polskiej go-
spodarce. W artykule poddano analizie spotke z branzy owocowo-warzywnej,
ktorej strategia rozwoju wiazata si¢ z procesem fuzji.

W Polsce dzialalnos¢ przetworcza owocow i warzyw w 2007 roku prowadzi-
to 18 717 podmiotow gospodarczych (podmioty pochodzace z rejestru REGON).
Wigkszo$¢ podmiotow (71%) to przedsigbiorstwa mate (do 9 osob). Prawie 20%
podmiotdw zatrudniato od 1049 pracownikow, natomiast 8% jednostek charak-
teryzowalo si¢ zatrudnieniem od 50 do 249 o0s6b. Na koniec 2007 roku w Polsce
dzialalno$¢ prowadzito 20 przetworni zatrudniajacych od 250 do 999 0s6b oraz
trzy przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 1000 osob [Kierczynska 2008].
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Przedsigbiorstwom dzialajacym na polskim rynku, wejscie do Unii Euro-
pejskiej wiazato si¢ z koniecznos$cia dostosowania si¢ do nowych warunkow
1 wymogow. Réwniez firmy z sektora przetworstwa owocow 1 warzyw musia-
ty ponosi¢ zwigkszone koszty dostosowan. W obecnych czasach procesy fuzji
1 przeje¢ w tym sektorze gospodarki pozwalaja na umocnienie pozycji rynkowej
1 poprawg wlasnej konkurencyjnosci.

Cel i metody badan

Celem opracowania jest ocena zmian sytuacji finansowej w spotce akcyjnej
z branzy owocowo-warzywnej. Zbadano zmiany w strukturze bilansu oraz ra-
chunku zyskow i strat. Badajac wptyw fuzji na efektywnos¢ finansowa przedsig-
biorstwa, przeanalizowano ksztaltowanie si¢ wskaznikow ptynnosci, zadtuzenia,
rentownosci oraz sprawnosci dziatania w kolejnych latach po fuzji. Analizie pod-
dano spotke H.J. Heinz Polska S.A., ktora pojawita si¢ na polskim rynku w 1997
roku, dokonujac zakupu zaktadu przetworczego Pudliszki S.A. Marka Pudliszki
jest jedna z najlepiej rozpoznawanych w Polsce, a jej poczatki siegaja 1919 roku.
Wazna data w historii tej marki jest 1994 rok, kiedy Chicago Europe Partners
zaakceptowata program rozwoju przedsigbiorstwa i Pudliszki przeksztalcity sig
w spotke akcyjna.

W 2001 roku doszto do fuzji z Zakladami Przemystu Owocowo-Warzyw-
nego Migdzychdd S.A. oraz Zaktadami Koncentratéw Spozywczych Wodzistaw
Slaski S.A. W jej wyniku powstaly dwa zaktady: Pudliszki S.A., jako centrum
produkcji warzyw i przetworéw pomidorowych oraz Pudliszki Oddziat w Mig-
dzychodzie, z centrum produkcji dan gotowych.

Kolejna wazna data to 30 sierpnia 2005 roku, kiedy spotki Heinz Polska oraz
Pudliszki S.A. zostaty zarejestrowane pod jedna nazwa H.J. Heinz Polska S.A.
z siedziba w Pudliszkach [www.securities.com].

Wyniki badan

W latach przed fuzja (1998-2000) warto$¢ aktywow trwatych spotki waha-
fa sig, osiagajac na koniec tego okresu poziom 40,9 min zt (tab. 1). W wyniku
polaczenia przedsigbiorstw (po poczatkowym wzroscie w 2001 roku), nastapit
spadek majatku trwatego osiagajac w 2003 roku poziom 49,6 min zi. W kolej-
nych latach odnotowano silna tendencj¢ wzrostowa do poziomu 106,7 min zt
w 2008 roku, co bylo wynikiem realizowanych proceséw inwestycyjnych.
W okresie po fuzji przedsigbiorstwo zwigkszato rowniez majatek obrotowy, za
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wyjatkiem niewielkich spadkow w latach 2005-2006. W analizowanym okre-
sie (lata 2001-2008) wartos¢ aktywow obrotowych wzrosta 2-krotnie. Majatek
obrotowy spotki zwigkszyt si¢ w tym okresie o 58 min zi. Powyzsze wartosci
wykazuja pozytywny wptyw procesu faczenia na majatek firmy.

Na wzrost wartosci aktywow obrotowych sktadat si¢ wzrost zapasow, stan
naleznosci krotkoterminowych oraz $§rodkow pieni¢znych. Poziom nalezno$ci
zwigkszyt si¢ 1,5-krotnie, a wigc podobnie, jak warto$¢ majatku obrotowego
ogotem. Wskazuje to na utrzymujace si¢ trudnosci w ich terminowym $ciaga-
niu przez przedsigbiorstwo. W tym samym okresie spotka zwigkszyla zapasy
1,2-krotnie, za$ najwigkszy wzrost wykazywaty $rodki pienigzne. Ich poziom
zwigkszyt si¢ prawie 7-krotnie. Oznacza to, ze spotka poprawita swoja skutecz-
no$¢ w sprzedazy produktow. Nalezy zauwazy¢, ze wzrost aktywow trwatych
byt wigkszy (1,8-krotnie w stosunku do roku, w ktérym przeprowadzono fuzje
aktywow obrotowych (zwigkszyly si¢ one jedynie 1,5-krotnie). Rezultatem tego
byto pogorszenie si¢ relacji majatku obrotowego wzgledem majatku trwatego.
Przyczyna ta mogta wynikac stad, Ze zrealizowane inwestycje nie zostaty jeszcze
w pelni wykorzystane.

W pierwszych trzech latach po fuzji udzial aktywoéw trwalych w aktywach
ogotem spadt z poziomu 32,95% w 2001 roku do 21,83% w 2004 roku. W kolej-
nych latach wystapilo odwrdcenie tendencji. Zanotowano systematyczne wzrosty
udziatu aktywow trwalych przedsigbiorstwa do 37,23% (2008 rok) w aktywach
ogolem. Zwigkszenie udziatu majatku trwatego zapoczatkowane w 2005 roku
oznacza, iz sp6tka akcyjna nasilita procesy inwestycyjne skierowane na rozbu-
dowe zaplecza techniczno-produkcyjnego. Wzrost udziatu aktywow trwalych
w sumie bilansowej z poziomu 32,95% w 2001 roku do 37,23% w 2008 wskazuje
na ozywienie inwestycji. Jednak ich wykorzystanie nie jest jeszcze pelne. Wyso-
ki i rosnacy w trendzie czasowym udziat zasobu trwatego w aktywach dowodzi,
ze podmiot gospodarczy jest sktonny do inwestowania w oparciu o wtasne srodki
pieni¢zne. Oznacza to jednak, ze majatek podmiotu jest obarczony wigkszym ry-
zykiem. Im wyzszy jest bowiem udziat aktywow trwatych w zasobach podmiotu,
tym ryzyko staje si¢ wigksze [Cwiakata-Matys, Nowak 2005].

W analizowanym okresie (2001-2008) udziat aktywow trwatych w akty-
wach ogotem wzrést o 4,28, oznacza to coroczne wzrosty o 0,61 p.p.

Badajac dynamike zmian warto$ci aktywow trwalych zaobserwowaé moz-
na, ze jedynie w 2002 roku oraz 2003 roku wystapity spadki ich wartosci o 10,85
oraz 7,12% w stosunku do roku poprzedniego (rys. 2). Poczawszy od 2004 roku
wystepowala stala tendencja wzrostowa dynamiki majatku trwatego. Najwigksze
wzrosty odnotowano w roku potaczenia (o 46,45%), co byto wynikiem przejgcia
majatku przedsigbiorstwa przejmowanego, oraz w 2007 roku (o 35,69%).



Tabela 1

Wartosci poszczegolnych pozycji bilansu spotki w latach 1998—-2008
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Sktadniki bilansu

Warto$¢ aktywow [min zi]

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Aktywa trwate 39,3| 43.4| 409| 599 53.4| 496| 553| 60,9| 636| 86,3|1067
Aktywa obrotowe 49,5| 66,5| 60,9|121,9|136,7|160,4 |198,0|187,7| 166,5| 175,0| 179,9
Zapasy 220| 32,1| 17,9| 358| 258| 23,7| 27.9| 328 33.4| 499| 439
Naleznosci 22,7| 29,9| 374| s546| 57,5 535| 505| 552| 69,1| 73,9| 81,0
krétkoterminowe

Srodki i inne aktywa

rodxt 07| 27| 23| 7.8| 88| 85| 234| 329| 626| 50,0 523
pieniezne

Suma bilansowa 88,8|109,9 | 101,8|181,8 | 190,1 | 210,0 | 253,3 | 248,6 | 230,1 | 261,3| 286,6
Kapitat wiasny 30,2| 28,3| 30,8| 385|152.4|160,7|192,0|134,5|143.2| 152,0( 1733
Zobowigzania 47| 37| 27| 26| 16| 01| o041 o| 02| 02| 01
dtugoterminowe

Zobowiazania 523| 76,1| 651|130,9| 23.2| 362| 39,5| 83.4| 491| 675| 756
krétkoterminowe

Rozliczenia

miedzyokresowe 16| 18| 32| 98| 129| 130| 21,7| 30,7| 37.6| 416| 37,6
i rezerwy

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

250 +
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200 R?=0,5787
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100 /
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—o—Aktywa trwate
—#— Aktywa obrotowe
Rysunek 2

Zmiany wartosci aktywow po fuzji w latach 2003-2008 [min z{]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

Dynamika aktywow obrotowych ulegata zmianom w czasie. Po poczatko-
wych wzrostach (lata 2001-2004), kolejne dwa lata przyniosty niewielkie spad-
ki, odpowiednio o0 5,2% w 2005 roku i 11,29% w 2006 roku. W ostatnich dwoch
latach analizy zostata przywrocona tendencja wzrostowa warto$ci majatku obro-
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towego, jednak wzrost wynosit jedynie 5,11% w 2007 roku oraz 2,80% w 2008
1 byl mniejszy niz tempo wzrostu aktywow trwatych.

Dokonujac analizy majatku trwatego spotki w latach po fuzji, w porownaniu
z 2002 rokiem, mozna zauwazy¢ stala tendencj¢ wzrostowa (za wyjatkiem 2003
roku, w ktérym nastapil spadek o 7,12%). Nasilenie wzrostu aktywow trwatych
nastgpito w latach 2007 1 2008 (o0 61,61% oraz 99,81%). W tym samym okresie
(lata 2003—2008) wartos¢ majatku obrotowego wykazywatla rowniez tendencje
wzrostowa w porownaniu z 2002 rokiem. Najwyzszy wzrost nastapit w 2004
roku o 44,84%, za$ najnizszy w 2003 roku o 17,34% w stosunku do roku 2002.

Przeanalizowano réwniez zmiany w poziomie i strukturze pasywow (rys. 3).
W catym badanym okresie (lata 1998-2008) przewazala tendencja wzrostowa
warto$ci pasywow ogodtem. Po poczatkowych, niewielkich zmianach w latach
1998-2000 wystapit najwyzszy ich wzrost o 78,6%. W kolejnych trzech latach
po fuzji spolka zanotowata wzrost warto$ci pasywow ogdtem o 71,5 min zt
w 2004 roku. Nastepne dwa lata przyniosty spadek ich wartosci o 23,2 min zt,
by w kolejnych latach wzrosna¢ o 56,5 mln zt. Na wzrost wartosci pasywow
najwigkszy wptyw miaty kapitaty wilasne, ktorych wartos¢ wzrosta 4,5-krotnie
w latach 2001-2008. Bylo to zwiazane ze strategia rozwoju spotki. W badanym
okresie warto§¢ zobowiazan krotkoterminowych spadta o 1,7-krotnie. Spadek
ten wynikat z ich bardzo wysokiego poziomu w 2001 roku, co mogto by¢ zwia-
zane z zatorami platniczymi przedsigbiorstwa oraz z trudnosciami rynkowy-
mi. W kolejnym roku (2002) wystapit 5,6-krotny spadek wartosci zobowigzan
krotkoterminowych, nastepnie zanotowano tendencje wzrostowa ich warto$ci.
W analizowanych latach warto$¢ rozliczen migdzyokresowych i rezerw wzrosta
prawie 4-krotnie i wykazywata stala tendencje wzrostowa. Na wzrost wartosci
pasywow ogotem nie mialty wplywu zobowiazania dlugoterminowe, gdyz ich
warto$¢ utrzymywana byta na bardzo niskim poziomie. Firma, w celu finanso-
wania swojej dzialalnosci, w niewielkim stopniu korzystata z kapitatu obcego.

W strukturze pasywow w latach 2002-2008 najwigkszy udzial miaty kapi-
taly wlasne, pomimo tego, iz ich udzial spadal sredniorocznie o 3,28 p.p. W tym
samym okresie zwigkszat si¢ udziat zobowiazan krétkoterminowych o 14,18 p.p.
oraz udziat rezerw i rozliczen migedzyokresowych o 6,33 p.p.

Analizujac dynamik¢ zmian pasywow mozna zauwazy¢, ze przewazaty ten-
dencje wzrostowe. Badajac dynamik¢ zmian kapitatow wlasnych, nalezy zwro-
ci¢ uwage na rok po fuzji (2002), w ktérym zanotowano ich najwigkszy wzrost
0 (295,84%). W kolejnych latach (2003—2008) nastapita tendencja wzrostowa
ich wartosci, nie przekraczajaca 20%, za wyjatkiem 2005 roku, ktéry charak-
teryzowat si¢ spadkiem o niespelna 30% w pordéwnaniu z rokiem poprzednim.
W wigkszosci lat zobowigzania krétkoterminowe wykazywaty dynamikg wzro-
stowa. Najwyzszy wzrost nastapit w 2005 roku o 111,14% w stosunku do roku
poprzedniego.



263

%

=

€
250
200 v=10107x2-82107x + 170,93

/\ R? = 0,0386
y =-1,2548x2 + 18,231x + 5,6714
R?>=0,6681

100

50 A 7‘47\\/ -

= . 2

v =20,57385250 R4 bnmline)
/ oy

amm—
0 I = : — ‘ - " - " s

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
y = 0,0905x” - 0,8738x + 2,0143

2=
-50 R? = 10,6883
e K apital whasny === 70bowigzania dtugoterminowe
==l 7 0bowigzania krotkoterminowe Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy
e \Vielob. (kapitat wiasny) @ \Viclob. (zobowiazania dtugoterminowe)
@ \Viclob. (zobowigzania krotkoterminowe) @ \Viclob. (rozliczenia mi¢dzyokresowe i rezerwy)
Rysunek 3

Zmiany warto$ci pasywow po fuzji w latach 2002-2008 [min zi]
Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie www.securities.com.

Porownujac wartosci kapitatu wiasnego w latach 2003—-2008 z rokiem 2002
zauwazalna jest tendencja wzrostowa. Jego wartos¢ zwigkszyta si¢ o ponad
200% w latach 2003, 2004 oraz 2008. Pozostale lata wykazywaty wzrost o ponad
150%. Zobowiazania krotkoterminowe charakteryzowaty si¢ wahaniami warto-
$ci w poréwnaniu z rokiem 2002. Ich wartos¢ spadta w latach 2003-2004, zas
w kolejnym roku zwigkszyta si¢ 0 56,18%. W 2006 roku warto$¢ zobowiazan
krétkoterminowych obnizyta si¢ o 8,05%. W dwoéch ostatnich latach analizy ich
warto$¢ byla wyzsza w porownaniu z rokiem 2002. W przypadku zobowiazan
dlugoterminowych, pomimo niskiej wartosci w roku po fuzji, byly one utrzy-
mywane na jeszcze nizszym poziomie. W catym okresie badan warto$¢ rozli-
czen migdzyokresowych i rezerw byta nizsza w roku bazowym. Po dokonaniu
usrednien wartosci w okresie przed i po fuzji mozna zauwazy¢, ze w okresie po
polaczeniu nastapit 2,4-krotny wzrost majatku spotki. Srednia warto$¢ aktywow
trwatych wzrosta 1,6-krotnie, zas o warto$¢ majatku obrotowego zwigkszyta
si¢ 2,9-krotnie. W porownywanych okresach aktywa obrotowe zwigkszyly si¢
0 131,69% (tab. 2).
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Tabela 2
Zmiany $rednich wartosci sktadnikdw bilansu przed oraz po dokonaniu transakcji fuzji
[min zi]

Srednia przed fuzjg Srednia po fuzji
Sktadniki bilansu w latach w latach

1998-2000 2002-2008

Aktywa trwate 41,2 68,0
Aktywa obrotowe 59,0 172,0
Zapasy 24,0 33,9
Naleznosci krotkoterminowe 30,0 63,0
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 1,9 34,1
Suma bilansowa 100,2 240,0
Kapitat wiasny 29,8 158,3
Zobowigzania dtugoterminowe 3,7 0,3
Zobowigzania krétkoterminowe 64,5 53,5
Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy 2,7 27,9

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

W przypadku pasywow przedsigbiorstwa sprzed i po fuzji odnotowano po-
nad 5-krotne réznice wartosci kapitalow wlasnych oraz ponad 10-krotne rdznice
warto$ci rozliczen migdzyokresowych i rezerw. W przypadku zobowigzan diu-
goterminowych i krétkoterminowych zaobserwowano spadki ich wartosci odpo-
wiednio o 3,4 oraz 11 miln z1.

Porownujac 2002 rok ze $rednia z trzech lat poprzedzajacych fuzjg, wi-
doczny jest zdecydowany wzrost wartosci kapitatow wiasnych o 411,41% oraz
rozliczen migdzyokresowych i rezerw o 486,36%. W przypadku zobowigzan
dlugoterminowych oraz krotkoterminowych 2002 rok cechuje si¢ spadkiem ich
wartosci odpowiednio o 56,76 oraz 64,03% w poréwnaniu ze $rednig z okresu
sprzed polaczenia. Dokonujac analizy rachunku zyskow i strat w latach 1998—
—2008, mozna zauwazy¢, iz przychody ogotem wykazywaty zmienna tendencje.
W badanym okresie po fuzji warto$¢ przychodow ogoétem wzrosta o 1,8-krotnie
w stosunku do okresu sprzed potaczenia. Wzrost przychodow ogoétem w latach
po procesie polaczenia, w poréwnaniu z okresem poprzedzajacym fuzjg, wzrdst
o 1,9-krotnie (tab. 3). Wraz ze wzrostem przychodow ogétem w podobnym stop-
niu rosty koszty ogdtem, ktore osiagnety poziom o 1,7-krotnie wyzszy w 2008
roku. Prawie w calo$ci przychody przedsigbiorstwa uzyskane zostaly z dziatal-
nos$ci podstawowej, co nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wygospodarowany zysk
ma mocne podstawy.

W analizie kosztow amortyzacji wyrozniono trzy podokresy. Przed dokona-
niem procesu taczenia koszty amortyzacji wzrastaly w niewielkim stopniu. Od
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Tabela 3
Zmiany wybranych pozycji z rachunku zysku i strat oraz ich srednie wartosci przed oraz
po dokonaniu transakc;ji fuzji

Wybrane Warto$¢ wybranych pozycji z rachunku zysku i strat [min z{] ’
elementy Sr(‘ed-
z rachunku 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2&;&;_
zysku i strat

—2008
Przychody
ogotem, 191,71 161,8|168,6 | 259,2 | 251,4 | 243,5|271,2|293,1|351,4| 411|446,8| 3241
w tym
Przychody
netto 186,7 | 159,0 | 166,0 | 254,0 | 245,9 | 239,6 | 263,8 | 284,6 | 346,2 | 407,1 | 442,7| 318,6
ze sprzedazy
Koszty
ogotem 144,71 162,9| 164,3 | 250,5|228,5| 211,5| 231,2 | 253,6 | 305,5| 356,7 | 401,2| 284,0
Amortyzacja 39| 441 42| 60| 59| 56| 49 56| 60| 60| 87 6,1
Wynik brutto 24| 11 44| 87| 229| 32,0 40,1| 39,4| 459| 54,3| 456 40,0
Wynik netto 1,3 1,9 25| 12,1| 148| 21,7| 31,3| 31,2| 37,4| 43,2| 354 30,7

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.securities.com.

2002 do 2004 roku warto$¢ amortyzacji spadala nieznacznie, zas§ w kolejnych
czterech latach corocznie wzrastata. Zmiany kosztow amortyzacji wiaza sig ze
zmianami warto$ci majatku trwatego.

W wyniku fuzji zdecydowanie poprawit si¢ wynik finansowy brutto. W ca-
tym badanym okresie (1998-2008) przewazata tendencja wzrostowa. Jednak
nalezy zwrdci¢ uwagg, iz srednia wartos¢ zysku brutto przed dokonaniem trans-
akcji jest o ponad 20-krotnie nizsza od $redniej jego warto$ci uzyskanej po fuz;ji.
Wyniki te potwierdzaja pozytywny wplyw fuzji na dzialalnos$¢ spotki.

Proces fuzji poczatkowo wptynat na obnizenie zatrudnienia w analizowanej
spotce (tab. 4). W 2004 roku odnotowano najnizszy poziom zatrudnienia. Bylo to
rezultatem restrukturyzacji zatrudnienia. Do 2007 roku przedsigbiorstwo zwigk-
szato liczbe pracownikow, natomiast w 2008 roku zredukowano ja do poziomu
650 os6b. Wartos¢ przychodéw ogoétem na zatrudnionego, pomimo zmiennej
tendencji w kolejnych latach, wzrosta o 94,6% w 2008 roku w poréwnaniu z ro-
kiem fuzji. Analizie poddano roéwniez wynik finansowy netto na zatrudnionego.
Najwyzszy jego poziom zanotowano w roku 2004, kiedy przekroczyt on poziom
70 tys zt na zatrudnionego, a najnizszy w roku fuzji (16,50 tys zt). Osiagnigty
wynik finansowy netto na zatrudnionego na koniec badanego okresu jest 0 229%
wyzszy niz w roku polaczenia.

Zbadano réwniez ksztaltowanie si¢ wskaznikéw ptynnosci i innych wskaz-
nikow charakteryzujacych sytuacje finansowa spotki (tab. 5). Analizujac warto$¢
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wskaznika ptynnosci biezacej w badanym okresie, nalezy zauwazy¢, iz w la-
tach 1998-2001 jego warto$¢ ksztattowala si¢ ponizej 1, co mogto by¢ zwiazane
z trudno$ciami ptatniczymi spotki. W okresie po fuzji warto$¢ wskaznika ptyn-
no$ci biezacej wykazywala zmienng tendencj¢. Najwyzsza jego warto$¢ odno-
towano w latach 2002 oraz 2004, kiedy to przekroczyt poziom 5. Sytuacje taka
spowodowane sprzedaza czgsci srodkow trwatych. Od 2002 do 2008 roku war-
tos¢ wskaznika ptynnosci biezacej przekraczata warto$¢ optymalna podawana
w literaturze. W firmie wystgpowata nadptynnos¢ finansowa, czyli nadmierny
zasob srodkow pienigznych, ktory nie jest inwestowany. Taki stan prowadzi do
obnizenia rentownosci firmy [Siudek 2004].

Podobnie, jak w przypadku wskaznika ptynnosci biezacej mozna wyrdz-
ni¢ dwa podokresy ksztaltowania si¢ warto$ci wskaznika ptynnosci szybkie;.
W pierwszych czterech analizowanych latach zaobserwowano, iz wartos¢ tego
wskaznika znajdowata si¢ ponizej wartosci sugerowanej w teorii. W kolejnych
latach analizy wskaznik ten byt znacznie wyzszy niz 1,0, co oznacza, ze firma
mogla na biezaco regulowa¢ zobowiazania krotkoterminowe. Praktyka jednak
dowodzi, ze nie istnieje idealny poziom wskaznika, ktory moglby stanowi¢ baze¢
odniesienia. To, co dla jednej firmy jest dobre, dla innej jest niekorzystne, gdyz
poziom tego wskaznika jest zmienny w czasie i zalezy od specyfiki branzy i po-
lityki finansowej zarzadu spotki [Sierpinska, Jachna 2004].

Wskaznik natychmiastowej wymagalnosci utrzymywat si¢ na bardzo niskim
poziomie w okresie poprzedzajacym, jak i w roku fuzji. W kolejnych trzech la-
tach wystapil szybki wzrost do poziomu 3,02. Nastgpnie jego wartos¢ obnizala
si¢ sukcesywnie, az w 2008 roku osiagnela poziom 0,72. Wskaznik ten wyjasnia,
jaka kwot¢ wymagalnych zobowiazan moze pokry¢ przedsigbiorstwo z bezpo-
srednio dostgpnych srodkow platniczych. Nie przesadza on jednak o stopniu wy-
ptacalnosci przedsigbiorstwa, a jedynie sygnalizuje jego sprawnos¢ platnicza.
Wskaznik ptynnosci gotowkowej jest wykorzystywany do celow wewngtrznych
zarzadzania, w zwiazku z czym nie ustala si¢ dla niego optymalnych warto$ci
[Siudek 2004].

Do 2001 roku wskaznik zadhuzenia aktywow oscylowat wokét gomej do-
puszczalnej granicy. Wedlug zachodnich standardow wartos¢ tego wskaznika
powinna znajdowac¢ si¢ w przedziale 0,57-067. Od 2002 roku wskaznik zadtu-
zenia aktywow byl utrzymywany na poziomie ponizej sugerowanych wartosci.
W gospodarce rynkowej bezpieczny poziom tego wskaznika zalezy nie tylko
od polityki fiskalnej i polityki kredytowej, lecz takze od rentowno$ci prowa-
dzonej dziatalno$ci gospodarczej. Wykorzystanie kapitatu obcego przyczynia si¢
do podniesienia rentownosci kapitatu wtasnego dzigki wykorzystaniu dzwigni
finansowej, zatem minimalizacja tego wskaznika moze §wiadczy¢ o niewyko-
rzystaniu tej mozliwosci [Pomykata, Pomykalski 2007].
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Z badan wskaznika zadhuzenia kapitalu wlasnego wynika, ze spotka w latach
1998-2001 w wigkszym stopniu korzystata z obcych zrodet finansowania. Swiad-
cza o tym warto$ci wskaznika przekraczajace 1. W pozostatych latach analizy war-
to$¢ wskaznika struktury kapitatowej utrzymywata si¢ znacznie ponizej 1.

Badajac warto$¢ wskaznika rentownosci brutto oraz netto zaobserwowano,
1z oba te wskazniki przed 2001 rokiem znajdowaly si¢ na niskim poziome. Po
roku fuzji ich warto$¢ zdecydowanie wzrosta i przez caty okres analizy znajdo-
wala si¢ na wysokim poziomie. W 2004 roku oba wskazniki osiagnety maksy-
malna warto$¢. Reasumujac, po fuzji efektywnos¢ finansowa firmy wzrosta, na
co przektada si¢ wysoka warto$¢ obu wskaznikow.

Po poczatkowych wahaniach wskaznik rentownosci kapitalow wtasnych
(ROE) zmniejszyt si¢ z 31,50% w roku fuzji do poziomu 9,73% w roku kolej-
nym. Nastgpne lata przyniosty staty trend wzrostowy. Wskaznik osiagnatl naj-
wyzsza wartos¢ w 2007 roku, wzrastajac blisko 3-krotnie w poroéwnaniu z ro-
kiem po fuzji. Wysoki poziom ROE $§wiadczy o efektywnym zainwestowaniu
kapitatow wilasnych.

Analiza wskaznika rentownosci aktywow (ROA) wskazuje na staty trend
wzrostowy poczawszy od 2000 roku. Maksymalny poziom ROA odnotowano
w 2007 roku i wynidst on 16,54%. Jedynie w 2008 roku jego wartos¢ zmalata do
poziomu 12,34%. Wzrastajaca warto$¢ wskaznika rentownos$ci aktywow wska-
zuje na poprawe sytuacji finansowej spotki. Fakt, ze jedne przedsigbiorstwa maja
wyzszy wskaznik ROA od innych nie oznacza wcale, ze musza by¢ od nich lep-
sze. Zalezy to od typu przedsigbiorstwa i od branzy, w ktorej prowadzi ono dzia-
talnos¢. W niektorych dziedzinach wskaznik rentownosci majatku jest niski (np.
w kopalniach i hutach), a w innych (np. w handlu hurtowym) czgsto jest bardzo
wysoki [Siudek 2004]. Badajac obrot naleznosciami skorzystano ze zmian war-
tosci wskaznika ich rotacji. Jego poziom we wszystkich analizowanych latach
wyniést mniej niz 7. Wynika z tego, ze spotka zbyt dtugo kredytowata swoich
odbiorcoéw, zamrazajac srodki pienigzne w naleznos$ciach.

Wskaznik rotacji aktywow stalych wykazywal nieznaczne wahania warto-
sci. Informuje on o wykorzystaniu majatku trwatego przez analizowana spotke,
a Scislej mowiac, okresla jaka warto§¢ przychodoéw ze sprzedazy przypada na
jeden ztoty wartosci posiadanego przez firme majatku trwatego [Siudek 2004].

WhiosKi

W wyniku przeprowadzonej analizy finansowej sformutowano nastgpujace
whnioski:
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1. Przeprowadzony proces fuzji wplynal pozytywnie na kondycj¢ finansowa
spotki. Nastapil znaczny wzrost sumy bilansowej. W wigkszym stopniu
zauwazalny byl wzrost aktywow trwatych niz aktywdéw obrotowych, co
swiadczy o zwigkszonych inwestycjach w przedsigbiorstwie. W strukturze
pasywow dominujacy wptyw na wzrost ich warto$ci miaty kapitaty wiasne.
Firma, w celu finansowania swojej dziatalno$ci, nie korzystata z kapitatu
obcego, utrzymujac zobowiazania dtugoterminowe na bardzo niskim pozio-
mie.

2. W badanym przedsigbiorstwie na skutek fuzji zaobserwowano poprawe kon-
dycji finansowej spotki. Przeprowadzona analiza nie wykazata trudnosci fi-
nansowych typowych dla przedsigbiorstw po fuzji. Juz w roku fuzji wynik fi-
nansowy ulegl znacznej poprawie i trend ten byt podtrzymywany w kolejnych
latach. Prawie w catosci przychody przedsigbiorstwa byly uzyskiwane z dzia-
falnos$ci podstawowej, co nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wygospodarowany
zysk ma mocne podstawy. Zatrudnienie w przedsigbiorstwie wahalo sig, ale
wynik finansowy na zatrudnionego po procesie fuzji wzrost i byt utrzymany
na wysokim poziomie. Zmiany poziomu badanych wskaznikéw w latach po
fuzji oznaczaja popraweg kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna stwierdzié, ze fuzja jest dobrym sposobem
na rozwoj przedsigbiorstwa z sektora owocowo-warzywnego.

Literatura

CWIAKALA-MALYS A., NOWAK W., Zarys metodologiczny analizy finansowej, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu Wroctawskiego, Wroctaw 2005.

FRACKOWIAK W., Fuzje i przejecia, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2009.

KIERCZYNSKA S., Produkcja warzyw i owocéw oraz ich przetwérstwo w Polsce, Roczniki
Seria, Wydawnictwo Wie$ Jutra, Warszawa 2008.

LEWANDOWSKI M., Fuzje i przejecia jako metody wzrostu przedsiebiorstw, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1998.

POMYKALA B., POMYKALSKI P., Analiza finansowa przedsi¢biorstwa, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2007.

SIERPINSKA M., JACHNA T., Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw Swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004.

SIUDEK T., Analiza finansowa podmiotow gospodarczych, Wydawnictwo SGGW, Warsza-
wa 2004.

SZCZEPANKOWSKI P., Fuzje i przejecia, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000.



270

Changes of financial situation of a company after the
merger on the example of a joint-stock company from
fruit and vegetable industry

Abstract

The mergers become more frequently alternative of development for the com-
panies from fruit and vegetable industry. The paper aims to analyze the changes
in the structure of balance sheet as well as profit and loss accounts after the com-
pany’s merger. The influence of the merger on effectiveness and financial ratios
of company were examined. The analysis results don’t show financial difficulties ty-
pical for the described in the literature situation after merger of two companies.
The results show the financial position of the examined company from fruit and
vegetable industry improved in the year after the merger.
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