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RYNEK UBEZPIECZEN KREDYTU W POLSCE - OCENA
TENDENCJI OGOLNYCH

Maria Gorczynska
Katedra Finanséw Przedsiebiorstw i Ubezpieczen Gospodarczych
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Abstrakt. Ubezpieczenia kredytu stanowig jedng z metod ochrony przed skutka-
mi ryzyka niewyptacalnosci dtuznikéw. Celem artykutu jest ocena tendencji og6l-
nych zachodzacych na rynku ubezpieczen kredytu w Polsce w latach 2004-2015.
Dostepne dane dotyczace rynku ubezpieczen w Polsce poddano analizie, wyod-
rebniajgc elementy odnoszgce sie do podazy ubezpieczen kredytu, popytu na te
ubezpieczenia, a takze rownowagi rynkowej. Badania wykazaty, ze dostepnos¢
ubezpieczen kredytu ksztattowala sie na podobnym poziomie w rozpatrywanym
okresie, a gtbwna grupa ich nabywcdédw pozostaty przedsiebiorstwa. Poczawszy od
2009 roku wyraznie zmienit sie poziom szkodowosci ubezpieczen kredytu.

Stowa kluczowe: ubezpieczenie kredytu, rynek ubezpieczen, przedsiebiorstwa

WSTEP

Dziatalno$¢ gospodarcza w warunkach gospodarki rynkowej wigze sie z koniecz-
noscig podejmowania decyzji, ktére musza by¢ dostosowane do zasad funkcjo-
nowania wolnego rynku. Ciggta zmienno$¢ warunkéw rynkowych zewnetrznych
i wewnetrznych wymusza podejmowanie dziatan obarczonych réznym stopie-
niem ryzyka. Zawieranie kontraktow (umoéw), ktére skutkuja powstaniem zobo-
wigzania dtuznika, co do zaptacenia okreslonej kwoty pienieznej w $cisle okreslo-
nym terminie, rodzg okreslone ryzyko kredytowe. Instrumentem neutralizujgcym
skutki wystapienia takiego ryzyka jest ubezpieczenie kredytu. Ubezpieczenie to
staje sie instrumentem ochrony przed ryzykiem, ze dtuznik nie sptaci dtugu lub
zaptaci dtug w terminie p6Zniejszym. Zaktady ubezpieczen na podstawie umo-
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wy ubezpieczenia kredytu zobowigzuja sie wiec do pokrycia strat majatkowych
kredytodawcy, wywotanych niedotrzymaniem warunkéw umowy kredytu przez
kredytobiorce [Handschke 2001].

Celem niniejszego artykutu jest ocena zmian zachodzacych na polskim rynku
ubezpieczen kredytu w okresie 2004-2015. Ocene te wykonano na podstawie da-
nych publikowanych przez Gtéwny Urzad Statystyczny (dla lat 2004-2014) oraz
przez Komisje Nadzoru Finansowego (dla 2015 roku).

W pierwszej czesci artykutu oméwiono metodyke i zakres badan zawartych
w artykule, odwotujac sie takze do wynikdw przeprowadzonych dotad badan
w odniesieniu do sytuacji w Polsce. W drugiej czesci zaprezentowano charaktery-
styke ubezpieczen kredytu. W czesci trzeciej zaprezentowano i oméwiono otrzy-
mane wyniki, z ktérych sformutowano wnioski konicowe.

METODYKA I ZAKRES BADAN

Badania zaré6wno jako$ciowe, jak i iloSciowe dotyczace polskiego rynku ubezpie-
czen kredytu czesto koncentrujg sie na jednym, wybranym produkcie, ktéorym sg
ubezpieczenia kredytu kupieckiego w krajowym i zagranicznym obrocie. Bada-
nia te wskazujg miedzy innymi na dynamiczny rozwdj ubezpieczen kredytu ku-
pieckiego, duzy udziat tej grupy ubezpieczen w grupie ubezpieczen kredytu (por.
[Bacella 2015]), a takze na duze uzaleznienie wykorzystywania tej formy zabez-
pieczenia ryzyka przez przedsiebiorstwa od sytuacji makroekonomicznej w go-
spodarce (por. [Lisowski 2009, Lisowski 2010, Bacella 2015]).

W niniejszym artykule analizie poddano rynek ubezpieczen kredytu jako ca-
tos$¢, ze szczeg6lnym uwzglednieniem roli przedsiebiorstw jako podmiotéw na-
bywajacych te ubezpieczenia. Dane dotyczace funkcjonowania rynku ubezpieczen
w Polsce poddane analizie publikowane sg w ujeciu zbiorczym przez Gtéwny Urzad
Statystyczny, poczawszy od danych za 2004 rok [GUS 2015]. Zbidr tych danych
obejmuje zatem informacje o ponad 10-letnim okresie funkcjonowania polskiego
rynku ubezpieczeniowego. Dane skatalogowane sg wedtug grup ubezpieczenio-
wych, co pozwala wyselekcjonowac¢ informacje dotyczace ubezpieczen kredytu
(grupy 14). Dla ukazania najbardziej aktualnego stanu badanych probleméw tam,
gdzie byto to mozliwe, uwzgledniono réwniez dane za 2015 rok, pochodzace z pu-
blikacji Komisji Nadzoru Finansowego! [KNF 2015]. Dostepne dane umozliwiaja

! Dane GUS za rok ubiegly (tutaj 2015 rok) udostepniane zostaja pod koniec kolejnego
roku kalendarzowego (tutaj 2016). Z tego wzgledu, dla ukazania jak najaktualniejszych
danych w obrebie rozwazanych problemdéw, uwzgledniono dane dotyczace 2015 roku
publikowane przez Komisje Nadzoru Finansowego (publikowane w ramach biuletynéw
rocznych).
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takze poszerzenie analizy o kontekst konkretnych grup nabywcéw ubezpieczen.
W odniesieniu do rozwazanego tu problemu szczegélnie istotne s3 informacje
uwzgledniajace aktywno$¢ przedsiebiorstw na rynku ubezpieczen kredytu.

Projektujac badania wtasne, zwrécono uwage na mozliwos¢ ich prezentacji
w trzech ptaszczyznach odnoszacych sie do problematyki funkcjonowania rynku,
a mianowicie wybranych elementéw okreslajacych obszary:

e podazy ubezpieczen kredytu,
e popytu na ubezpieczenia kredytu (w sektorze przedsiebiorstw),
e réwnowagi rynkowej.

W aspekcie podazy ubezpieczen kredytu analizie poddano oferte ubezpieczen
kredytu w zakresie liczby zaktaddéw ubezpieczen posiadajacych zezwolenie na
sprzedaz ubezpieczen grupy 142 Warto zaznaczy¢, ze w odniesieniu do minimum
tej grupy ubezpieczen prawo formutuje zwiekszone wymogi kapitatlowe wobec
ubezpieczycieli. W obszarze popytu na ubezpieczenia kredytu uwage skoncentro-
wano na aktywnosci przedsiebiorstw, ktére sg dominujaca grupa nabywcow tych
ubezpieczen (biorac pod uwage wolumen sktadki przypisanej brutto).

W obszarze réwnowagi rynkowej analizie poddano prosty wskaznik szkodo-
wosci (LR), relacjonujacy dla danego okresu wysoko$¢ sktadki przypisanej brutto
ubezpieczen danej grupy (PI) do warto$ci wyptaconych odszkodowan i §wiadczen
w danej grupie ubezpieczen (CI):

LR=PI/CI

Wskaznik ten pozwala odnie$¢ sie w pewnym sensie do efektywno$ci zasto-
sowania ubezpieczen kredytu, gdyz moze stanowi¢ podstawe oceny optacalnosci
tego ubezpieczenia z perspektywy zaréwno przedsiebiorstw (jako elementu stro-
ny popytowej), jak i ubezpieczycieli (jako elementu strony podazowej).

CHARAKTERYSTYKA UBEZPIECZEN KREDYTU

Przedmiotem ubezpieczenia kredytu stajg sie wierzytelnos$ci pieniezne po-
wstate w wyniku zawierania uméw, ktére skutkujg zobowigzaniem do zapta-
ty $Srodkéw pienieznych przez dtuznika w okre$lonym terminie [Gorczynska

2 Uwzgledniona w niniejszych badaniach kwestia oferty ubezpieczycieli w zakresie ubez-
pieczen kredytu ma oczywiscie charakter bardzo ogélny (uwzglednia jedynie otrzymanie
zezwolenia na dziatalno$¢ w grupie 14 ubezpieczen). Realng ocene oferty ubezpieczen
kredytu mozna przeprowadzi¢ dopiero na podstawie analizy produktéw oferowanych
przez poszczeg6lnych ubezpieczycieli. W niniejszej prezentacji problem ten pominieto,
gdyz materiat badawczy jest zbyt rozlegty, aby zaprezentowac¢ cato$¢ wynikéw badan
spetniajac wymogi dotyczace obszernosci artykutu.

5(2) 2017 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M
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i Wieczorek-Kosmala 2013]. Umowa ubezpieczenia kredytu moze zosta¢ zawar-
ta z wierzycielem lub dtuznikiem. W pierwszym wariancie interes ubezpiecze-
niowy jest po stronie wierzyciela, poniewaz to on ponosi ryzyko kredytowania.
Wierzyciel jest woéwczas zaréwno ubezpieczajacym, jak i ubezpieczonym, co
w konsekwencji oznacza konieczno$¢ optacenia sktadki ubezpieczeniowe;j.
W drugim wariancie ubezpieczenie jest zawierane na rzecz osoby trzeciej [Micha-
lik i Seliga 2003], tj. umowa ubezpieczenia zostaje zawarta miedzy ubezpieczycie-
lem a dtuznikiem, ktoéry staje sie ubezpieczajacy i dokonuje zaptaty sktadki ubez-
pieczeniowej. Wierzyciel za$ staje sie ubezpieczonym, na rzecz ktérego zostanie
wyptacone odszkodowanie.

Ubezpieczenie ryzyka kredytowego powstaje w réznych okoliczno$ciach, stad
tez wystepuja okreslone rodzaje ubezpieczen kredytu. Istnieje wiele kryteriow, we-
dtug ktoérych dokonuje sie ich klasyfikacji, takie jak: rodzaj kredytu, forma polisy,
dtugos$¢ trwania kredytu itp. [Lisowski 2010]. Najpowszechniej jednak omawia-
ne w literaturze przedmiotu jest ubezpieczenie kredytu kupieckiego, co wynika
z szerokiego wykorzystywania tej formy zabezpieczenia ryzyka kredytowego
w praktyce gospodarczej. Pozostate formy ubezpieczen kredytu to ubezpieczenie
kredytu bankowego, a takze ubezpieczenie naleznosci leasingowych czy nalezno-
$ci factoringowych [Kukietka i Poniewierka 2003].

Zaktady ubezpieczen na polskim rynku ubezpieczen w swojej ofercie maja
wszystkie wyzej wymienione formy ubezpieczen kredytu. Zaktady ubezpieczen
wychodza na przeciw zapotrzebowaniu rynku i majg szeroka oferte ubezpieczen
kredytu kupieckiego zar6wno w obrocie krajowym, jak i zagranicznym dla przed-
siebiorstw, ktorych podstawg dziatalnosci jest korzystanie z odroczonych termi-
néw ptatnosci. Przedmiotem ubezpieczenia kredytu kupieckiego sa bezsporne
naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw handlowych, ktére powstaty w wyniku
sprzedazy débr i ustug zgodnie z wystawionymi fakturami w okresie ubezpie-
czenia i nie zostaty zaptacone w terminach i kwotach okreslonych w fakturach
w ramach przyznanych przez ubezpieczyciela limitéw kredytowych, stanowia-
cych goérne granice odpowiedzialnosci zaktadéw ubezpieczen [Strupczewski
2013]. Ochrona ta dotyczy tylko tych nalezno$ci, ktére nie zostang zaptacone
z powodu tzw. trwatej niezdolnosci dtuznika. Ubezpieczeniem tym objete zostaje
ryzyko jednego kontrahenta lub grupy kontrahentéw, a takze catego obrotu z wa-
runkiem odroczonych terminéw ptatnos$ci. Zaktady ubezpieczen w celu ograni-
czenia ryzyka negatywnej selekcji oferuja korzystniejsze warunki ubezpieczenia
dla uméw zawartych dla grup kredytobiorcédw czy tez w przypadku ubezpiecze-
nia catego obrotu. Sktadki ubezpieczeniowe s3 zr6znicowane i generalnie zaleza
od: zasad rozliczen przyjetych przez zaktad ubezpieczen, liczby i rodzajéw dituz-
nikéw, branzy, w jakiej dziala, oraz pozostatych czynnikéw dotyczacego tego typu
ubezpieczenia. Podstawowym wytaczeniem odpowiedzialnosci zaktadow ubez-

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017
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pieczen w tym rodzaju ubezpieczenia jest krotkotrwata utrata ptynnosci dtuznika
przedsiebiorstwa. Zaktady ubezpieczen oferuja przy zawarciu umowy ubezpie-
czenia kredytu kupieckiego takze ustugi dodatkowe, np. ocene ryzyka kredyto-
wego kontrahenta, ktéremu udzielany bedzie odroczony termin ptatnosci przez
przedsiebiorstwo. W przypadku ubezpieczenia kredytu kupieckiego w obrocie za-
granicznym zaktady ubezpieczen oferuja przejecie ryzyka handlowego. Oferowa-
ne ubezpieczenie ryzyka handlowego gtéwnie obejmuje: niewyptacalnos¢ praw-
nie stwierdzong (ang. declared insolvency), niewyptacalno$¢ domniemang (ang.
persumed insolvency) oraz nieprzyjecie przez importera dostarczonych zgodnie
z warunkami umowy towaréw lub ustug, ale co nie wynika z winy eksportera
[Bednarczyk 2000]. W przypadku kontraktu eksportowego przedsiebiorstwa sg
zainteresowane takze zabezpieczeniem sie przed ryzykiem niehandlowym, ktdre
pozostaje poza stosunkiem kredytowym i ma ono cechy tzw. sity wyzszej (ryzyko
polityczne, katastrofalne, przewleklej zwtoki w zaptacie publicznego kontrahen-
ta) [Olkiewicz 2010]. Zaktady ubezpieczen w przypadku ryzyka niehandlowego
stosujg wytgczenie jego spod ochrony ubezpieczeniowej. Tg forme ubezpieczen na
polskim rynku wypetnia oferta instytucji stworzonej w celu wspierania eksportu
- Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych (KUKE), ktéra ma mozliwosé
ubezpieczenia kontraktéw ubezpieczeniowych i kredytéw eksportowych wedtug
ustawy z 1994 roku o gwarantowanych ubezpieczeniach kontraktéw eksporto-
wych. Ubezpieczenie kredytu kupieckiego stanowi istotny element w procesie za-
rzadzania wierzytelno$ciami przedsiebiorstwa, a poziom jego wykorzystywania
przez przedsiebiorstwa jest uzalezniony od wielu czynnikéw zaré6wno makro- jak
i mikroekonomicznych [Pawtowska-Kigb 2006].

Kolejnym rodzajem ubezpieczenia kredytu jest ubezpieczenie kredytu ban-
kowego. W zaleznosci od rodzaju kredytu zaktady ubezpieczen oferuja ubezpie-
czenie kredytu obrotowego, hipotecznego, inwestycyjnego, konsumpcyjnego itd.
[Znaniecka i in. 2014]. Standardowa oferta obejmuje przejecie niewyptacalnos$ci
dtuznika na zaktad ubezpieczen, ustalajgc géorng granice odpowiedzialnosci za-
ktadu réwng sumie rat kredytu wraz z odsetkami. Wysoko$¢ sktadki jest zréznico-
wana i zalezy przede wszystkim od sumy ubezpieczenia, dtugo$ci terminu sptaty
kredytu, rodzaju zabezpieczen kredytu oraz standingu kredytobiorcy. Ta forma
ubezpieczen kredytu najczesciej jest skierowana wprost do instytucji bankowych.
Nieliczne zaktady ubezpieczen przedstawiajg mozliwo$¢ ubezpieczenia kredytu
przez kredytobiorce - przedsiebiorstwo, ktére w ten sposéb chce zabezpieczy¢
sie przed wtasng niewyptacalnoscig w stosunku do swojego kredytodawcy.

Zaktady ubezpieczen w grupie ubezpieczen kredytu oferuja takze ubezpiecze-
nie nalezno$ci factoringowych, ktore przede wszystkim skierowane s3g do instytu-
cji factoringowej, ktéra zawiera z przedsiebiorstwem umowe o ustuge factoringu
bez prawa regresu. Na rynku mozna takze znaleZ¢ oferte ubezpieczen naleznosci
factoringowych skierowang do przedsiebiorstw, ktore zawieraja umowe o ustuge
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factoringu z prawem regresu [Michalik i Seliga 2003]. Gdy ubezpieczenie jest za-
wierane z faktorem, stanowi zabezpieczenie dla faktora, w sytuacji gdy nie otrzy-
ma on zaptaty od dtuznika. Z kolei gdy oferta jest skierowana do przedsiebiorstwa
korzystajgcego z ustugi factoringowej (faktoranta), ubezpieczenie stanowi mozli-
wo$¢ odzyskania nalezno$ci od dtuznika, gdy ten nie ureguluje dtugu faktorowi,
a nalezno$¢ wraca do przedsiebiorstwa. Wytgczenia w tym rodzaju ubezpieczenia
to gtéwnie sytuacje gdy: faktorant niewtasciwie wywiazat sie z umowy ze swoimi
kontrahentami oraz faktorant nie nabyt weksla wtasnego in blanco od dtuznika.
Wysokos¢ sktadki jest zréznicowana i zalezy gtéwnie od charakteru nalezno$ci
przyjmowanych przez faktora oraz rodzaju factoringu. Rynek ubezpieczen kredy-
tu odpowiedziat takze na zapotrzebowanie w zakresie ubezpieczenia naleznosci
leasingowych. Ten rodzaj ubezpieczenia obejmuje naleznos$ci przystugujace le-
asingodawcy. Najczesciej ubezpieczenia te oferowane sa w postaci umowy gene-
ralnej [Kukietka i Poniewierka 2003]. Przedmiotem ubezpieczenia moze by¢ ca-
to$¢ naleznosci leasingowej lub jej cze$¢. Stawki ubezpieczenia sg zréznicowane
i zalezne od wysokoS$ci pierwszej wptaty leasingobiorcy, jego wiarygodnosci, wa-
runkéw, na ktérych zostata zawarta umowa leasingowa, i portfela leasingodawcy.
W ofercie zaktadéw ubezpieczenn mozna takze znaleZ¢ oferte dla leasingobiorcy,
ktéry przez zawarcie umowy ubezpieczenia chce przeniesc na instytucje ubezpie-
czeniowa ryzyko braku zaptaty czynszéw leasingowych.

Oferte produktowg ubezpieczen kredytu zaktadéw ubezpieczeni mozna uznac
za zestandaryzowang co do przedmiotu ubezpieczenia, jak i warunkéw og6lnych.
Réznice mozna zaobserwowaé w warunkach szczeg6étowych oraz w wysokosci
sktadki ubezpieczeniowej. Uogdlniajac, oferta zaktadéw ubezpieczen odpowiada
na zapotrzebowanie produktéw zabezpieczajgcych ryzyko wynikajgce z zawiera-
nia uméw o charakterze kredytowym przez podmioty na rynku.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

Liczba zaktaddéw ubezpieczen dziatu Il w analizowanym okresie zmniejszata sie,
jednak liczba ubezpieczycieli oferujacych ubezpieczenia grupy 14 pozostawata
na relatywnie stalym poziomie (rysunek 1). Ogélnie mozna zatem stwierdzi¢, ze
na przestrzeni analizowanych lat ubezpieczenia kredytu byty dostepne, a liczba
oferujacych je zaktad6w ubezpieczen gwarantowata zachowanie konkurencji ryn-
kowej. Warto zaznaczy¢, iz wéréd oferentéw ubezpieczen znajduje sie szczegoél-
ny zaktad ubezpieczen, skupiajacy sie na kredytach eksportowych - KUKE S.A.
Korporacja KUKE S.A. oferuje swoim Kklientom, jak juz wcze$niej wspomniano,
ubezpieczenie kredytu eksportowego i kontraktéw w obrocie miedzynarodowym
na zlecenie Skarbu Panstwa, ale takze oferuje komercyjne ubezpieczenia kredytu
kupieckiego w obrocie krajowym (szerzej zob. np. [Konatiin. 2011]).
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

M liczba zaktadow ubezpieczen w Polsce — dziat |l

Ow tym liczba zaktadéw ubezpieczer oferujgcych ubezpieczenia kredytu (grupa 14)

* Dane za lata 2004-2014 pochodzq z publikacji GUS, dane za 2015 rok z publikacji KNE.

RYSUNEK 1. Liczba zaktadéw ubezpieczen oferujacych ubezpieczenia kredytu w latach
2004-2015

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [2015] i KNF [2015].

0 skali korzystania z danego rodzaju ubezpieczen informuje wolumen skta-
dek przypisanych brutto w zwigzku ze sprzedaza tych ubezpieczenn. W zakresie
ubezpieczen kredytu zauwazy¢ mozna, ze poczawszy od 2006 roku wolumen tych
sktadek utrzymywat sie na relatywnie statym poziomie (rysunek 2). Spadki, kto-
re odnotowano w latach 2008-2010 w stosunku do najwiekszej wartos$ci bada-
nego okresu, czyli 2007 roku, nalezy dopatrywac sie czeSciowo w ograniczonym
dostepie do Zrdédet finansowania przedsiebiorstw takich jak kredyty czy leasing
w okresie kryzysu gospodarczego. Nalezy jednak nadmieni¢, ze z badan prze-
prowadzonych przez Zawadzka [2009] wynika, iZ w dobie spowolnienia gospo-
darczego, gdy przedsiebiorstwa majg ograniczony dostep do kapitatu, czesSciej

567 228 |
544732 |

445 465
491 992 |
460 102
465 144
502 609
526 570 |
494 537

403 452

260 840
315 420

T T T T T T T T T T T 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

*Dane za lata 2004-2014 pochodzq z publikacji GUS, dane za 2015 rok z publikacji KNF.

RYSUNEK 2. Warto$¢ sktadki przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen kredytu (grupa 14)
w latach 2004-2015 (tys. PLN)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS [2015] i KNF [2015].
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wyKorzystuja w swojej dziatalno$ci kredyty handlowe. Jednocze$nie z badan prze-
prowadzonych przez Szafraniec-Silute [2010] wynika, iZ w tym okresie zaktady
ubezpieczenn odnotowaty wzrost wysokosci sktadki przypisanej brutto kredytu
kupieckiego, co potwierdza wniosek o ograniczonym dostepie do pozostatych ro-
dzajow kapitatu przedsiebiorstw w tym okresie. Biorgc takze pod uwage udziat
sktadek przypisanych brutto z tytutu ubezpieczen kredytu w sktadce przypisanej
ogotem dla dziatu II (rysunek 3) zauwazy¢ nalezy, Ze skala korzystania z ubezpie-
czen kredytu wykazuje tendencje malejacg, poczawszy od 2008 roku.

E’>

(]

ﬂ>

N

<

-

f T T 1

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

3,19 |

2,77

2,06

1,96
2,03
1,92 |

T T T T T T T

*Dane za lata 2004-2014 pochodzq z publikacji GUS, dane za 2015 rok z publikacji KNE.
RYSUNEK 3. Udziat sktadek przypisanych brutto z tytutu ubezpieczen kredytu w sktadce
przypisanej brutto ogbétem dla dziatu IT ubezpieczen w latach 2004-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych GUS [2015] i KNF [2015].

Warto takze zauwazy¢, ze dominujaca grupa nabywcoéw ubezpieczen kredytu
sg przedsiebiorstwa (rola gospodarstw domowych i pozostatych podmiotéw pozo-
staje marginalna). Potwierdzaja to dane zaprezentowane na rysunku 4, z ktérych
wynika, Ze niemal w kazdym roku sktadka przypisana brutto z tytutu ubezpieczen
kredytéw zawartych przez przedsiebiorstwa stanowita ponad 99% sktadki przypi-
sanej brutto ubezpieczen kredytu ogétem. Potwierdza to, Ze popyt na ubezpiecze-
nia kredytu zgtaszany jest przede wszystkim przez sektor przedsiebiorstw.
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_Q_N_‘L_‘Q_“{—”.—'\—'\—R Q— 1 —
9 <) =) =) o) <) <) <) ) =) o)
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

*Dane za lata 2004-2014 pochodzq z publikacji GUS, dane za rok 2015 z publikacji KNF;
n.a. - dane niedostepne.

RYSUNEK 4. Udziat sktadki przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen kredytu zawartych
przez przedsiebiorstwa w sktadce przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen kredytu ogé-
tem w latach 2004-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [2015] i KNF [2015].
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Ocene og6lna zmian popytu przedsiebiorstw na ubezpieczenia kredytu uzu-
pelni¢ mozna o wnioski ptynace z analizy udziatu sktadek ptaconych przez przed-
siebiorstwa z tytutu ubezpieczenia kredytu do catosci sktadek ptaconych przez te
podmioty za ubezpieczenia dziatu II. Dane te zaprezentowano na rysunku 5. Na
ich podstawie mozna stwierdzic¢, ze w latach 2007-2008 udziat ten byt najwyzszy,
a nastepnie sukcesywnie spadat®. Zmiany te byly spowodowane spadkiem sktad-
ki przypisanej brutto w ramach ubezpieczen kredytu, a takze wzrostem sktadki
brutto ogétem dziatu II.

8,51 |

6,13
7,42
6,42

5,15

4,33 |
4,03
8

-

(2]

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*
*Dane za lata 2004-2014 pochodzq z publikacji GUS, dane za 2015 rok z publikacji KNE.

RYSUNEK 5. Udziat sktadki przypisanej brutto z tytutu ubezpieczen kredytu w sktadce
przypisanej brutto ogétem dziatu I dla sektora przedsiebiorstw latach 2004-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [2015] i KNF [2015].

W obszarze rownowagi rynkowej analizie poddano zmiany prostego wskaz-
nika szkodowos$ci ubezpieczen kredytu. Dane zaprezentowane na rysunku 6
wskazuja, ze wskaznik ten do 2008 roku wigcznie utrzymywat sie na znaczaco

0,
N_h ™~
a o
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51,
50,4
50,3

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

O dziat Il ubezpieczen ogdtem M ubezpieczenie kredytu (gr. 14)

RYSUNEK 6. Wskaznik szkodowosci (LR) ubezpieczen kredytu na tle wskaZnika szkodo-
wosci ubezpieczen dziatu IT ogétem w latach 2004-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [2015].

? Autorka ma $wiadomos¢, Ze ustalenie przyczyn obserwowanego kierunku zmian wyma-
ga przeprowadzenia gtebszej analizy przynajmniej w obrebie zmian pozostatych grup
ubezpieczen majgtkowych.
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nizszym poziomie w poréwnaniu do lat kolejnych. Mozna wiec stwierdzi¢, ze
w latach 2004-2008 sprzedaz ubezpieczen kredytu byta efektywna z perspek-
tywy ubezpieczycieli. Warto zauwazy¢, ze okres ten naktada sie na lata wyzsze-
go udziatu sktadek z ubezpieczen kredytu w sktadce ogétem dla dziatu II (na co
wskazano wczesniej na rysunku 5). Poczawszy od 2009 roku warto$ci wskaznika
szkodowosci dla ubezpieczen kredytu sa poréwnywalne do wskaznika szkodowo-
$ci dla rynku ubezpieczen dziatu Il ogbétem (a w latach 2012-2014 warto$ci te sa
nawet wyraznie wyzsze). Z perspektywy nabywcéw tych ubezpieczen (gtéwnie
przedsiebiorstw) ubezpieczenia kredytu staty sie wiec bardziej efektywne (w za-
kresie skali kompensacji szkod).

WNIOSKI

Zebrane dane pozwolily stwierdzi¢, Ze poczawszy od 2004 roku ubezpieczenia
kredytu uzna¢ nalezy za dostepne, przy czym na rynku tym wyraznie rysujg sie
zmiany w zakresie wolumenu sktadki przypisanej brutto, jak rowniez szkodowo-
$ci ubezpieczen kredytu. Gtdwng grupa nabywcéw ubezpieczen kredytu pozosta-
ja przedsiebiorstwa.

Przeprowadzone badania majg oczywiscie wymiar analizy i oceny pewnych
trendéw ogoélnych. Dostepne dane nie pozwalajg niestety analizowac¢ gtebiej gru-
py ubezpieczen kredytu w podziale na jego poszczegdlne rodzaje. Nie mniej jed-
nak, prezentowane tu wyniki moga stanowi¢ punkt wyjscia do gtebszych analiz
tego segmentu rynku ubezpieczen dziatu II. W aspekcie podazowym dalszym
badaniom podda¢ mozna szczegdty oferty ubezpieczen kredytéw. Interesujacym
kierunkiem badan w zakresie strony popytowej tego zagadnienia jest niewatpli-
wie kwestia oceny zaobserwowanych zmian popytu na ubezpieczenia kredytu
w relacji do zmian popytu na inne ubezpieczenia dziatu II. W aspekcie réwno-
wagi rynkowej réwniez rodza sie pytania o skale powigzania obserwowanych
zmian np. ze zmianami skali upadtosci przedsiebiorstw. Przeprowadzane analizy
powinny wiec by¢ odnoszone do tta ogélnego, jakim s3g stan gospodarki i sytu-
acja na poszczegdlnych jej segmentach ze szczegdlnym odniesieniem do zmian
w okresach spowolnienia gospodarczego, ktdre miato miejsce miedzy innymi
w latach 2008-2010, kiedy to strona popytowa ubezpieczen kredytu zdecydowa-
nie wskazywata na tendencje spadkowe wykorzystywania tej formy zabezpieczen
ryzyka przedsiebiorstw. Sytuacja ta byta przede wszystkim skutkiem pogarszania
sie warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw, co miato swoje odzwierciedlenie
w liczbie upadtosci przedsiebiorstw.
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CREDIT INSURANCE MARKET IN POLAND - ANALYSIS OF THE
GENERAL TENDENCIES

Abstract. Credit insurance is one of available methods of protection against the
results of market partners insolvency. The purpose of this paper is to analyse the
general tendencies observable on Polish credit insurance market in the period of
2004-2015. The study relies on the available market data which were discussed
in three dimensions: supply of credit insurance, demand for credit insurance (in
particular in corporate customers’ sector) and market equilibrium. The study has
shown that the supply of credit insurance was relatively stable over the analysed
period, and the leading group of purchasers were corporate customers. Since
2009, the market equilibrium has changed, due to the increasing burden of claims
paid, relative to gross premiums written.

Key words: credit insurance, market for credit insurance, companies
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Abstrakt. W artykule dokonano oceny poziomu efektywnos$ci gospodarstw rol-
niczych w Polsce w zaleznosci od typu rolniczego. Analizg objeto gospodarstwa
uczestniczace w polskim systemie FADN. Okres badan obejmowat lata 2011-
-2014. Stwierdzono, ze najwiekszg efektywnoscig wykorzystania zasobow ziemi,
pracy i kapitatu charakteryzowaty sie gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta
ziarnozerne” i , krowy mleczne”, a najmniejsza gospodarstwa wyspecjalizowane
w chowie zwierzat trawoZernych. W badanym okresie jednolita tendencje rosna-
ca wszystkich analizowanych wskaznikéw efektywnos$ci odnotowano w gospo-
darstwach nastawionych na chéw zwierzat ziarnozernych.

Stowa kluczowe: gospodarstwo rolnicze, efektywno$¢, typ rolniczy, FADN

WSTEP

Efektywnos$¢ nalezy do kluczowych poje¢ ekonomicznych i jest przedmiotem roz-
wazan w réznych aspektach dziatalno$ci gospodarczej. Efektywno$¢ jest wyko-
rzystywana do opisu funkcjonowania i oceny szans rozwojowych organizacji. Nie
jest ona jednak jednoznacznie definiowana. W literaturze spotka¢ mozna rézne
okreslenia pojecia efektywnos$¢, ktére ma charakter subiektywny i nie powin-
no by¢ definiowane, ani tez mierzone niezaleznie od celéw, jak réwniez wiedzy
podejmujacego decyzje [Pasour 1981]. Znaczenie efektywnos$ci zwigzane jest
m.in. z charakterem ocenianej dziatalnosci, podmiotem oceniajgcym oraz celem
analizy [Kowalski 1992].

Najczesciej w teorii ekonomii efektywno$¢ jest okres$lana jest jako stosunek
uzyskanych efektéw do poniesionych naktadéw [Barry i in. 1995]. Efektem moze
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by¢ produkcja, dochéd, zysk, a naktadem koszty oraz zaangazowane zasoby: zie-
mi, pracy i kapitatu. Efektywno$¢ jest zwigzana z takimi pojeciami, jak: spraw-
nos¢, skutecznos¢ podejmowanych dziatan, rentownos¢, wydajnos¢, produktyw-
no$¢ oraz celowo$¢ [Masternak-Janus 2013]. Funkcjonujace w literaturze pojecie
efektywnosci gospodarowania odnosi sie do oceny racjonalno$ci rozwigzywania
probleméw alokacji ograniczonych zasobéw wykorzystywanych w alternatyw-
nym zastosowaniu [Wasilewski i Wasilewska 2007].

Mozna méwié¢ m.in. o efektywnosci ekologicznej, alokacyjnej, cenowej, tech-
nicznej i ekonomicznej. W teorii zarzadzania dominuje pojecie efektywnosci or-
ganizacyjnej, czyli zdolnosSci do biezgcego i strategicznego dostosowania sie do
zmian w otoczeniu oraz produktywnego wykorzystania zasobow do realizacji
okres$lonych celéw. Na efektywnos$¢ organizacyjng sktada sie efektywnos$¢ ekono-
miczna i pozaekonomiczna. Efektywno$¢ ekonomiczna oznacza osiagganie danych
wynikéw przy mozliwie najmniejszych naktadach [Szymanska 2010]. Méwigc in-
aczej, efektywno$¢ ekonomiczna to wynik racjonalnego gospodarowania, ktéry
stanowi relacje uzyskanych efektéw do poniesionych naktadéw [Zietara i Zielinski
2012, Masternak-Janus 2013] Dotyczy ona zdolno$ci podmiotéw gospodarczych
do podnoszenia pozycji rynkowej i polepszania wynikéw finansowych.

W odniesieniu do gospodarstw rolniczych Manteuffel [1979] wyro6znit efek-
tywnosc:

e techniczng - bedaca relacjg efektu wyrazonego w mierniku naturalnym do na-
ktadu réwniez w tym mierniku,

e ekonomiczng, gdzie przynajmniej efekt jest wyrazony warto$ciowo,

e pozaekonomiczng - okreslang jedynie w sposéb opisowy.

Podstawowa kategorig ekonomiczng wykorzystywang do oceny gospodarstw
rolniczych jest efektywno$¢ ekonomiczna. Sprawno$¢ transformacji naktadéw
w efekty jest takze jednym z warunkéw powstawania ogoélnej rownowagi ekono-
micznej w gospodarstwach [Niewiadomski 2007].

Pomiar efektywnosci podmiotéw gospodarczych to jedna z najbardziej dyna-
micznie rozwijajacych sie koncepcji ostatnich dekad. Generalnie metody jej po-
miaru bazuja na trzech gtéwnych podejsciach [Szymanska 2010]:

e wskaznikowym - konstruowanie relacji miedzy réznymi wielko$ciami,
np. wskazniki rentownosci, produktywnosci czy optacalnosci,

e parametrycznym - okreslanie zalezno$ci technicznej miedzy naktadami a pro-
dukcja, przedstawiajgcej maksymalng ilo$¢ produktu, ktérg mozna otrzymac
przy okreslonych naktadach (metody SFA, TFA, DFA),

e nieparametrycznym - wykorzystanie procedury programowania liniowego,
bez uwzgledniania wptywu czynnika losowego oraz potencjalnych biedow
pomiaru na efektywno$¢ obiektéw (metoda DEA).
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Pietrzak [2006] wyrdznit dwie grupy wskaznikéw oceny efektywno$ci przed-
siebiorstwa:

e wskazniki syntetyczne, m.in. wskaznik rentownos$ci majatku i rentownosci
kapitatu wtasnego,
e wskazniki czastkowe (operacyjne), np. wskaznik produktywnosci aktywéw

i wskaznik wydajnosci pracy.

Efektywno$¢ produkcji rolniczej na ogét mierzona jest przy uwzglednieniu
trzech gtéwnych czynnikéw produkgji, tj.: ziemi, pracy i kapitatu. Jednym z gtéw-
nych czynnikéw produkcji w rolnictwie jest ziemia, a jej wydajno$¢ (produktyw-
nos¢) decyduje o stanie rozwoju gospodarstw indywidualnych bardziej niz obszar
uzytkow rolnych czy poziom produkcji [Bud-Gusaim 1988].

Z badan wynika, ze na zréznicowanie efektywnosci wykorzystania podstawo-
wych czynnikow produkcji w gospodarstwach rolniczych wptywa m.in. typ rolni-
czy [Marcysiak 2008, Komorowska 2012].

METODY BADAN

Celem opracowania byto okreslenie poziomu efektywnosci (ekonomicznej) go-
spodarstw rolniczych w Polsce w latach 2011-2014 w zalezno$ci od typu rolni-
czego. Doboér gospodarstw do badan byt celowy. Byly to gospodarstwa uczestni-
czace w polskim systemie FADN (Farm Accountancy Data Network), prowadzace
rachunkowo$¢ rolng pod nadzorem Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnoéciowej - Pafistwowego Instytutu Badawczego w Warszawie (IERiGZ-PIB).
Podmioty znajdujace sie w polu obserwacji Polskiego FADN s3 to gospodarstwa
towarowe, majgce zasadniczy udzial w tworzeniu warto$ci dodanej rolnictwa.
Za takie uznawane s3g te, ktore mieszcza sie w grupie gospodarstw wytwarzajg-
cych w danym regionie FADN co najmniej 90% wartoSci standardowej produkcji.
Minimalny prég wielko$ci ekonomicznej dla gospodarstwa to 4000 EUR. Gospo-
darstwa te s3 reprezentatywng préba pod wzgledem lokalizacji, typu rolniczego
i klasy wielkosci ekonomicznej dla pola obserwacji Polskiego FADN. W 2014 roku
badaniami FADN objetych byto w Polsce 12 339 gospodarstw rolnych.

W opracowaniu analizie poddano gospodarstwa rolne prowadzace rachunko-
wos¢ rolng w ramach polskiego FADN w latach 2011-2014. Przedmiotem badan
byta efektywno$¢ ekonomiczna rozumiana jako stosunek uzyskanych efektéw do
poniesionych naktadéw. W opracowaniu za efekty przyjeto produkcje i dochéd
z gospodarstwa rolnego, a nakltadem byly zaangazowane zasoby ziemi, pracy
i kapitatu. Do oceny efektywnos$ci gospodarstw rolniczych wykorzystano wskaz-
niki produktywnoSci ziemi, produktywnosci aktywoéw, ekonomicznej wydajnosci
pracy, dochodowosci ziemi, dochodowosci pracy wtasnej, rentownosci aktywow
i rentownosci kapitatu wiasnego.
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W ramach przyjetego kryterium grupowania gospodarstwa rolnicze podzie-
lono ze wzgledu na typ rolniczy. W ramach typu rolniczego gospodarstwa ana-
lizowano w nastepujacych grupach: uprawy polowe, krowy mleczne, zwierze-
ta trawozerne, zwierzeta ziarnozerne oraz mieszane. W badaniach pominieto
gospodarstwa o typach rolniczych uprawy ogrodnicze i uprawy trwate z uwagi
na fakt, Ze s to specyficzne grupy, zazwyczaj o matej powierzchni uzytkéw rol-
nych (UR) duzej intensywno$ci produkcji. Poréwnywanie tego typu gospodarstw
z pozostatymi bytoby utrudnione ze wzgledu na odmienny poziom intensywnosci
produkgji i organizacji.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 zaprezentowano zasoby produkcyjne gospodarstw rolniczych w Polsce
w latach 2011-2014 wedtug typdw rolniczych. Badane gospodarstwa byty zrézni-
cowane pod wzgledem powierzchni uzytkéw rolnych. Najwieksze obszarowo byty
gospodarstwa o typie rolniczym ,uprawy polowe” (od 50,5 ha UR w 2011 roku
do 29,2 ha UR w 2014 roku), a najmniejsze gospodarstwa mieszane i wyspecja-
lizowane w chowie zwierzat ziarnozernych (ok. 17 ha UR). W gospodarstwach
o typie rolniczym ,uprawy polowe” i ,zwierzeta trawozerne” odnotowano spa-
dek powierzchni uzytkéw rolnych, kolejno o 42 i 3% w 2014 roku w stosun-
ku do 2011 roku. Nalezy zaznaczy¢ ze w gospodarstwach specjalizujgcych sie
w uprawach polowych zauwazalna byta w badanym okresie jednolita tendencja
spadkowa powierzchni uzytkéw rolnych, co byto spowodowane m.in. spadkiem
o okoto 57% uzytkdw dzierzawionych, ktére stanowity blisko 40% wszystkich UR.

W badanych gospodarstwach rolniczych liczba os6b petnozatrudnionych
(w AWU!) ksztattowata sie na do$¢ stabilnym poziomie (Srednio w analizowa-
nym okresie ok. 1,7). W latach 2011-2012 najwieksze zasoby sity roboczej od-
notowano w gospodarstwach o typie rolniczym ,uprawy polowe” (2,0 i 1,0),
a w kolejnych okresach w jednostkach specjalizujgcych sie w chowie zwierzat
ziarnozernych (2,2 w 2013 roku i 2,4 w 2014 roku). Najmniejsze naktady pracy,
z nieznaczng tendencjg spadkowa, stwierdzono w gospodarstwach nastawionych
na chow zwierzat trawozernych i w gospodarstwach mieszanych. Generalnie naj-
wieksza liczba 0s6b pelnozatrudnionych byta w gospodarstwach o najwiekszej
powierzchni uzytkw rolnych. W 2014 roku w stosunku do 2011 roku jedynie
w gospodarstwach o typie rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne” odnotowano wzrost
naktadéw pracy ogétem (o ponad 40%), spowodowany gtéwnie wzrostem nakta-
dow pracy najemnej. W pozostatych gospodarstwach odnotowano spadek na-

1 AWU - jednostka przeliczeniowa naktadéw pracy ogétem, czyli catkowitych naktadéw
pracy ludzkiej w ramach dziatalnosci operacyjnej gospodarstwa (naktady pracy wtasnej
+ naktady pracy najemnej), wedtug metodyki FADN 1 AWU wyrazone w osobach petno-
zatrudnionych = 2120 godzin pracy ogétem na rok.
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TABELA 1. Zasoby czynnikdéw produkcji wedtug typdw rolniczych gospodarstw w latach

2011-2014
Typ rolniczy gospodarstw
Wyszczegolnienie uprawy krowy zwierzeta zwierzeta .
polowe mleczne trawozerne | ziarnozerne | o an®
Powierzchnia UR (ha)
2011 50,5 20,9 18,0 20,0 16,1
2012 50,7 20,4 16,2 20,5 16,8
2013 29,5 21,0 17,7 22,9 18,6
2014 29,2 21,3 17,5 22,5 17,1
Zmiana 2014-2011
(2011 r. = 100%) 21,3 0,4 -0,5 2,5 -
Liczba osdb petnozatrudnionych (AWU)
2011 2,0 1,9 1,5 1,7 1,7
2012 1,9 1,8 1,6 1,7 1,7
2013 1,6 1,8 1,5 2,2 1,7
2014 1,6 1,8 1,4 2,4 1,6
Zmiana 2014-2011
(2011 r. = 100%) -0,4 -0,1 -0,1 0,7 -0,1
Warto$¢ majatku ogétem na 1 ha UR (PLN/ha)
2011 22078 34679 29798 39740 31998
2012 23975 36 825 33832 40571 32863
2013 27 545 42 482 35290 55876 32885
2014 29023 42724 35418 62433 34071
Zmiana 2014-2011
(2011 r. = 100%) 6 945 8 045 5620 22 694 2073
Udzial majatku trwatego w majatku ogdétem (%)
2011 84,3 88,6 87,1 86,3 87,7
2012 83,6 89,0 88,5 85,1 87,1
2013 87,3 89,6 88,6 82,1 84,9
2014 88,2 90,0 89,2 82,4 87,9
Zmiana 2014-2011 39 14 21 39 0,2

(2011 r. = 100%)

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN (www.fadn.pl).

ktadéw pracy, bedacy wynikiem wiekszej mechanizacji produkcji, co potwierdza
wzrost wskaznika udziatu majatku trwatego w majatku ogétem.

Analizujac zasoby kapitatowe gospodarstw rolniczych, stwierdzono, Ze naj-
wieksza warto$cig majatku ogétem (aktywow trwatych i obrotowych) w przeli-
czeniu na 1 ha UR charakteryzowaty sie gospodarstwa wyspecjalizowane w cho-

wie zwierzat ziarnozernych i kréw mlecznych, a najmniejsza warto$¢ aktywow

byta w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy polowe”. We wszystkich typach
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gospodarstw odnotowano wzrost wartosci majatku ogétem, co wynikato m.in. ze
wzrostu wartos$ci ziemi.

W analizowanych typach gospodarstw rolniczych udzial majatku trwatego
w majatku ogdtem ksztattowat sie w przedziale od 82 do 90%. Najwiekszy udziat
majatku trwatego odnotowano w 2014 roku w gospodarstwach nastawionych na
chéw kréw mlecznych (90%). W badanym okresie w gospodarstwach tych stwier-
dzono jednolita tendencje rosngca udzialu aktywoéw trwatych w sumie bilanso-
wej, co jest sytuacjg pozytywng i Swiadczy o wzroscie potencjatu produkcyjnego
i mozliwosciach technologicznych badanych gospodarstw. Spadek udziatu akty-
wow trwatych w aktywach ogétem widoczny byt jedynie w gospodarstwach o typie
rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne”, z 86,3% w 2011 roku do 82,4% w 2014 roku,
w ktorych to wskaznik ten byt najnizszy.

W tabeli 2 zaprezentowano produktywnos¢ ziemi, pracy i kapitatu badanych
typow gospodarstw mierzone wartos$cig produkcji rolniczej na 1 ha UR (produk-

TABELA 2. Produktywno$¢ ziemi, pracy i kapitatu wedtug typdw rolniczych gospodarstw
w latach 2011-2014

Typ rolniczy gospodarstw
Wyszczeg6lnienie uprawy krowy zwierzeta zwierzeta )
polowe mleczne trawozerne | ziarnozerne | | olonc
Produktywnos¢ ziemi (PLN/haUR)
2011 43532 6481,6 3690,2 11 651,3 5223,0
2012 5158,5 63724 3556,4 12 531,0 5621,1
2013 4352,0 6943,8 30981 322829 6311,7
2014 4291,3 6977,3 28271 36219,6 5345,2
Zmiana 2014-2011 1 ¢4 q 495,7 8631 | 245683 122,2
(2011 r. = 100%)
Produktywno$¢ pracy (tys. PLN/AWU)
2011 112,2 73,2 43,7 138,7 50,4
2012 134,8 72,2 37,2 150,2 56,2
2013 81,8 81,0 36,6 329,4 69,1
2014 79,8 82,6 34,6 343,1 55,7
Zmiana 2014-2011 324 9.4 91 2044 5,3
(2011 r. = 100%)
Produktywno$¢ kapitatu (PLN)
2011 19,7 18,7 12,4 29,3 16,3
2012 21,5 17,3 10,5 30,9 17,1
2013 15,8 16,3 8,8 57,8 19,2
2014 14,8 16,3 8,0 58,0 15,7
Zmiana 2014-2011
(2011 . = 100%) -4,9 -2,4 -4,4 28,7 -0,6

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN (www.fadn.pl).

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017




Typ rolniczy a efektywnos$¢ gospodarstw rolniczych w Polsce 23

tywno$c¢ ziemi), na jednostke przeliczeniowg pracy AWU (produktywno$¢ pra-
cy) oraz na 100 PLN wartos$ci aktywoéw ogoétem (produktywnos$¢ kapitatu). Pod
wzgledem efektywnosci zasoboéw produkcyjnych wyrédzniaty sie gospodarstwa
o typie rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne” i ,krowy mleczne”. W tej grupie gospo-
darstw odnotowano najwyzsze wskazniki produktywnosci ziemi, pracy i kapita-
tu z jednolitg tendencja rosngcg w badanym okresie. Odmienna sytuacja w tym
zakresie wystgpita w gospodarstwach wyspecjalizowanych w chowie zwierzat
trawozernych, w ktérych produktywno$¢ byta najmniejsza i w latach 2011-2014
sukcesywnie spadata.

W gospodarstwach o typie rolniczym , zwierzeta ziarnozerne” produktywnos¢
ziemi ksztattowala sie w przedziale od 11 651,3 PLN/ha UR w 2011 roku do 36
219,6 PLN/ha UR w 2014 roku i byta ona duzo wieksza w poréwnaniu do innych
typow gospodarstw. W gospodarstwach wyspecjalizowanych w chowie zwierzat
trawozernych (jedne z najmniejszych obszarowo) efektywnos$¢ ziemi byta w 2014
roku prawie trzynastokrotnie mniejsza i wynosita 2827,1 PLN/ha UR. W tej gru-
pie gospodarstw w badanym okresie odnotowano spadek produktywnosci ziemi
0 23%.

Analizujac ekonomiczng wydajno$¢ pracy w latach 2011-2014, stwierdzono,
iz wraz ze wzrostem liczby oséb petnozatrudnionych w gospodarstwach nasta-
wionych na chéw zwierzat ziarnozernych (o0 41%) wzrosta tez ponad dwukrotnie
ekonomiczna wydajnos¢ pracy, z 138,7 do 343,1 tys. PLN/AWU, co jest tendencja
pozytywna. W gospodarstwach o typie rolniczym ,uprawy polowe” 20% spadek
liczby 0s6b petnozatrudnionych spowodowat spadek produktywnosci pracy o po-
nad 28%, co zapewne spowodowane byto niekorzystng koniunktura na rynku.

Najwiekszg produktywnos$¢ kapitatu, z jednolita tendencja rosngcg w ana-
lizowanym okresie, odnotowano w gospodarstwach o najwiekszych zasobach
majatku (typ rolniczy ,zwierzeta ziarnozerne”), w ktorych ksztattowata sie ona
w przedziale od 29,3 do 58,0 PLN na 100,0 PLN aktywoéw.

Dochodowos¢ badanych gospodarstw rolniczych zaprezentowano w tabeli 3.
Najwyzszy poziom dochodowosci ziemi i dochodowosci pracy osiggano, podob-
nie jak w przypadku produktywno$ci, w gospodarstwach specjalizujgcych sie w
chowie zwierzat ziarnozernych. W gospodarstwach tych stwierdzono tendencje
rosngcg w tym zakresie, kolejno o 123 i 133%. Stosunkowo wysoki poziom do-
chodowosci (z tendencja rosnaca) odnotowaty takze gospodarstwa nastawione
na chow krow mlecznych, co byto spowodowane stosunkowo dobra sytuacjg na
rynku mleka. Najgorsza dochodowoS$cig charakteryzowaty sie gospodarstwa o ty-
pie rolniczym ,zwierzeta trawozerne”, w ktérych wielko$¢ dochodu rolniczego na
1 ha ksztattowata sie w od 1470,9 PLN w 2011 roku do 1215,5 PLN w 2014 roku,
a dochodowos¢ pracy wynosita od 18,5 tys. PLN/osobe w pierwszym analizowa-
nym okresie do 15,1 tys. PLN/osobe w 2014 roku. W poréwnaniu do 2011 roku
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TABELA 3. Dochodowo$¢ wedtug typow rolniczych gospodarstw w latach 2011-2014

Typ rolniczy gospodarstw
Wyszczegolnienie upraw’ kro zwierzeta zwierzeta .
pglowz mlecvzvr}lle trawoZeane ziarnoZ«frne mieszane
Dochodowos¢ ziemi (PLN /ha)
2011 1723,8 2819,3 1470,9 3185,5 1949,5
2012 2243,0 24818 1374,5 3415,2 1862,1
2013 1627,5 2950,7 1282,3 6251,3 1355,8
2014 1506,7 2837,3 1215,5 7100,6 1255,8
Zmiana 2014-2011
(2011 1. = 100%) -217,1 18,0 -255,4 3915,1 -693,7
Dochodowos¢ pracy wtasnej (tys. PLN/osobe petnozatrudniong)
2011 55,7 32,8 18,5 38,9 19,2
2012 64,2 28,9 15,1 40,6 19,4
2013 33,1 35,2 15,5 88,3 16,7
2014 30,0 34,4 15,1 90,7 14,1
Zmiana 2014-2011
(2011 r. = 100%) -25,7 1,6 -3,4 51,8 -51

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN (www.fadn.pl).

w 2014 roku odnotowano takze spadek dochodowos$ci w gospodarstwach o typie
rolniczym ,uprawy polowe” i wielokierunkowych, kolejno o 13 i 36% w zakresie
dochodowosci ziemi oraz o 46 i 27% w zakresie dochodowoSci pracy.

W tabeli 4 przedstawiono wskazniki rentowno$ci majatku i rentowno$ci kapi-
tatu, ktére sg powszechnie stosowang miarg efektywnos$ci ekonomicznej zasobow
kapitatowych. Rentowno$¢ majgtku liczona jako stosunek dochodu rolniczego do
aktywoéw ogoétem byta najwieksza w gospodarstwach o typie rolniczym ,zwie-
rzeta ziarnozerne” i w badanym okresie wzrosta z 8% w 2011 roku do 11,4%
w 2014 roku. Spowodowane to byto wzrostem dochodéw w tej grupie gospo-
darstw o 150% w poréwnaniu do wzrostu warto$ci majatku ogétem o 76%. Na-
lezy zaznaczy¢, ze w pozostatych typach gospodarstw odnotowano spadek ren-
towno$ci aktywow. Najnizszy poziom analizowanego wskaZnika stwierdzono
w gospodarstwach wyspecjalizowanych w chowie zwierzat trawozernych i ,mie-
szanych”, co byto spowodowane stosunkowo niskimi dochodami.

W zakresie rentownosci kapitatu wtasnego (bedacego stosunkiem dochodu
z gospodarstwa rolnego do $redniego stanu kapitatu wtasnego) stwierdzono ta-
kie same tendencje, jak w przypadku rentownos$ci majatku. Najwyzszy poziom
dochodowosci kapitatu wtasnego zadeklarowaty gospodarstwa nastawione na
chéw zwierzat ziarnozernych, w tym drobiu (od 8,6 do 12,4%), w ktérych odnoto-
wano jednolitg tendencje rosngca w tym zakresie. Najnizsze wskazniki zanotowaty
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TABELA 4. Rentowno$¢ wedtug typdw rolniczych gospodarstw w latach 2011-2014

Typ rolniczy gospodarstw
Wyszczeg6lnienie uprawy krowy zwierzeta zwierzeta )
polowe mleczne trawozerne | ziarnozerne fmieszane
Rentowno$¢ majatku ogétem (%)
2011 7,8 8,1 4,9 8,0 6,1
2012 9,4 6,7 4,1 8,4 57
2013 59 6,9 3,6 11,2 4,1
2014 52 6,6 3,4 11,4 3,7
Zmiana 2014-2011
(2011 1. = 100%) -2,6 -1,5 -1,5 3,4 -2,4
Rentowno$¢ kapitatu wtasnego (%)
2011 8,8 8,7 5,2 8,6 6,3
2012 10,5 7,2 4,2 9,0 59
2013 6,5 7,3 38 12,2 4,3
2014 5,6 7,0 3,5 12,4 3,8
Zmiana 2014-2011
(2011 1. = 100%) -3,2 -1,7 -1,7 3,8 -2,5

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN (www.fadn.pl).

gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta trawozerne”, w ktérych w 2014 roku
rentowno$¢ kapitatu wtasnego wynosita tylko 3,5%.

Reasumujac, najkorzystniejsza sytuacja w zakresie produktywnosci ziemi,
pracy i kapitatu oraz dochodowos$ci charakteryzowaty sie gospodarstwa specjali-
zujgce sie w chowie zwierzat ziarnozernych. Najstabiej natomiast w tym zakresie
wypadty gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne”.

WNIOSKI

W opracowaniu dokonano oceny poziomu efektywnos$ci ekonomicznej gospo-
darstw rolniczych w Polsce w latach 2011-2014. Zbadano zalezno$¢ miedzy po-
ziomem efektywnosci a typem rolniczym gospodarstw.

W analizowanym okresie stwierdzono, ze najwieksze zasoby ziemi i pracy po-
siadaty gospodarstwa o typie rolniczym ,uprawy polowe” i ,zwierzeta ziarnozer-
ne”, a najmniejsze gospodarstwa wielokierunkowe i wyspecjalizowane w chowie
zwierzat trawozernych. Najwiekszg warto$cig majatku w przeliczeniu na 1 ha UR
mialy gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta ziarnozerne” i ,.krowy mleczne”,
a najmniejsza specjalizujace sie w uprawach polowych.

W latach 2011-2014 najwiekszg efektywno$¢, mierzong wybranymi wskaz-
nikami produktywno$ci, dochodowosci i rentownosci, odnotowaty gospodarstwa
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nastawione na chéw zwierzat ziarnozernych i kréw mlecznych, co $wiadczy o ra-
cjonalnym gospodarowaniu posiadanymi zasobami w tych gospodarstwach. Spo-
wodowane to byto m.in. wzrostem cen skupu drobiu oraz korzystng koniunkturg
na rynku mleka w badanym okresie. Wyjatek stanowit 2012 rok, w ktérym to naj-
wieksza rentownoscia i dochodowo$cia pracy charakteryzowaty sie gospodar-
stwa o typie rolniczym ,uprawy polowe”. Pod wzgledem efektywnos$ci zasobow
produkcyjnych najstabiej wypadly gospodarstwa o typie rolniczym ,zwierzeta
trawozerne”, w ktorych stwierdzono tendencje spadkowg w zakresie produktyw-
nosci, dochodowosci, jak réwniez rentowno$ci.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze poziom efektywno$ci ekonomicznej gospo-
darstw rolniczych zalezy m.in. od typu rolniczego, ktéry znaczaco réznicuje ich
wyniki produkcyjne i ekonomiczne.
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THE EFFECTIVENESS OF AGRICULTURAL FARMS IN POLAND

Abstract. The article assesses the level of effectiveness of farms in Poland depend-
ing on the type of farming. The analysis included agricultural farms participating
in the Polish FADN. The study period covered the years 2010-2013. It was found
that the highest efficiency use of resources of land, labor and capital were char-
acterized by farm-type agriculture “granivores” and “milk cows”, while the lowest
farm specialized in the breeding of other grazing livestock. In the analyzed period
a uniform upward trend all analyzed performance indicators reported in farms
focused on livestock granivores.

Key words: agricultural farms, effectiveness, type of farming, FADN
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FINANSOWE ORAZ POZAFINANSOWE FORMY
WSPARCIA STARTUPOW W POLSCE

Justyna Kogut

Wydzial Nauk Ekonomicznych i Prawnych

Uniwersytet Technologiczno-Humanistyczny im. Kazimierza Putaskiego
w Radomiu

Abstrakt. Startupy to nowo powstate przedsiebiorstwa, ktére szukajg szansy na
dalszy rozwoj. W Polsce ksztattuja sie wcigz nowe i traktuje sie je jako ,zalazek”
polskiej przedsiebiorczosci, pracowitosci czy tez niezaleznosci. Kluczem do inno-
wacyjnej gospodarki sa wtasnie startupy. Nowe przedsiebiorstwo moze powstaé
pod warunkiem posiadania odpowiedniej wielko$ci srodkéw finansowych. Star-
tupy maja wiele mozliwosci pozyskiwania kapitatu i korzystania z wielu Zréodet
finansowania. Wybér wlasciwego zalezy od wielu czynnikdw, ale ostatecznie jest
to indywidualna decyzja wtascicieli przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe: startup, przedsiebiorstwa, finansowanie startupdw, zrodta fi-
nansowania przedsiebiorstw

WSTEP

Dziatalno$¢ przedsiebiorstw ma znaczny wptyw na gospodarke. Jest ona coraz
cze$ciej uzalezniona od rozwoju tychze organizacji oraz od efektywnego prowa-
dzenia dziatalnos$ci. Aby nowe przedsiebiorstwa mogly powsta¢, a te, ktére juz
dziataja, mogty zrobi¢ ,krok na przéd”, potrzebne jest konkretne Zrdédto finan-
sowania. W aktualnym $wiecie gospodarczym kazde przedsiebiorstwo, aby méc
funkcjonowac oraz wypracowaé mocng i trwatg pozycje rynkowg, musi mieé pew-
ng podstawe gwarantujacg rozwdj. Z catag pewnoscig do tego ,fundamentu” nalezy
zaliczy¢ $rodki finansowe. Uwzgledniajac ich duze znaczenie w osigganiu sukcesu
biznesowego, niezwykle zasadne wydaje sie ciaglte monitorowanie i badanie tego
zagadnienia.
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Celem pracy jest zatem analiza finansowych oraz pozafinansowych form
wsparcia przedsiebiorstw typu startup w Polsce w latach 2015-2016. W czeSci
teoretycznej scharakteryzowano startupy oraz finansowe i pozafinansowe form
ich wsparcia. W czesci empirycznej dokonano analizy statystycznej danych
otrzymanych w wyniku badan wtérnych przeprowadzonych przez Fundacje
Startup Poland wlatach 2015-2016 i zaprezentowanych w dwéch raportach
»Polskie startupy”.

CHARAKTERYSTYKA PRZEDSIEBIORSTW TYPU STARTUP

Termin startup wykorzystywany jest zaledwie od kilku lat i przez to m.in. nie ma
formalnej definicji [Andrulonis 2015]. Nalezy jednak przytoczy¢ kilka wyjasnien
tego pojecia. Eric Ries, tworca koncepcji startupéw oraz autor poradnika ,Metoda
Lean Startup”, podaje w nim nastepujace ttumaczenie: ,Startup to ludzka instytucja
stworzona z mys$la o budowaniu nowych produktéw lub ustug w warunkach skraj-
nej niepewnosci”. Mozna to rozumie¢ jako tworzenie przedsiebiorstwa zarzadzane-
go przez zespot ludzi, takiego, ktére bytoby innowacyjne, cho¢ bez gwarancji powo-
dzenia [Ries 2011]. Definicja zaproponowana przez Riesa zostata odtworzona na
dwuwymiarowym uktadzie wspo6trzednych przedstawionym na rysunku 1.

Dazenie do szybkiego wzrostu bazujacego
na skalowaniu
“ XU )
Np. duze
przedsiebiorstwo Startup
" odziezowe Stosunkowo
Stosunkowo duze vz
uze ryzyko
male ryzgko rzedsiewzigcia
przedsigwzigcia \ j \ J/ przeds @ ¢
(standardowy (nowy model
i . biznesowy,
model e N /O \ Y
biznesowy. rynek etc.)
B i
rynek etc.) Przecietne mate Np
przedsigbiorstwo przedsigbiorstwo
wydobywcze

Brak checi szybkiego wzrostu i/lub brak
mozliwosci skalowania

RYSUNEK 1. Umiejscowienie startupu na mapie ryzyka i skali przedsiewzie¢ biznesowych

Zrédto: Deloitte Polska 2016.
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Startupy traktuje sie jako pewnego rodzaju eksperymenty. Tworzac je, nalezy
nastawic sie na ciggte poszukiwanie w warunkach nieustajgcych zmian ekono-
micznych. Celem startupéw jest znalezienie takiego modelu biznesowego, ktory
sprzyjatby osiagnieciu stabilnego i systematycznego dochodu.

Normalne przedsiebiorstwa maja wypracowany staty sposob na zarabianie
pieniedzy. Startupy zas muszg caty czas go poszukiwac. Podobna sytuacja ksztat-
tuje sie w modelu biznesowym, poniewaz zwykte przedsiebiorstwa caty czas
realizujg obrany model. Startupy natomiast napotykaja na wiele niepowodzen
w trakcie ksztattowania takiego modelu [Szymanski 2014].

Blank definiuje startupy jako: ,organizacje stworzone w celu poszukiwania
powtarzalnego i skalowalnego modelu biznesowego”. Blank zwro6cit szczegdlng
uwage na okres$lenie celu tworzenia startupu. Jego zdaniem ma by¢ nim osiggnie-
cie regulowanego modelu biznesowego, ktéry bedzie pozwalat na zdobywanie
kolejnych rynkéw i rozwdj przedsiebiorstwa [Blank 2010].

CHARAKTERYSTYKA FINANSOWYCH ORAZ POZAFINANSOWYCH
FORM WSPARCIA STARTUPOW

Przedsiebiorstwa w réznych cyklach swojej dziatalno$ci, zar6wno nowo powstate,
jak ijuz ditugo funkcjonujgce, musza pozyskiwa¢ kapitaty na swojg dalsza
dziatalno$¢ oraz rozwdj. Sposo6b pozyskiwania sSrodkéw finansowych oraz korzys-
tanie z niefinansowych form wsparcia zalezy gtéwnie od aktualnego etapu roz-
woju organizacji, jej wielkoSci oraz perspektywy jej rozwoju [Waga 2014].

Przedsiebiorstwo, prowadzac swojg dziatalno$¢, wykorzystuje kapitat po-
chodzacy z r6znych zrodet finansowania. Z punktu widzenia zrédta pochodzenia
kapitatu wyréznia sie finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne. Finansowanie we-
wnetrzne okres$lane jest mianem samofinansowania i wystepuje w funkcjonuja-
cym juz podmiocie. Finansowanie zewnetrzne za$ charakteryzuje doptyw $rod-
kéw spoza przedsiebiorstwa.

W momencie powstawania organizacji przedsiebiorcy zazwyczaj finansujg
swoja dziatalno$¢ gospodarcza ze $rodkéw wiasnych. Niekiedy sg one niewystar-
czajacym Zrodtem finansowania i dlatego inwestorzy korzystajg z kapitatéw ob-
cych, takich jak: aniotowie biznesu, venture capital, leasing, faktoring, franchising.

Aniotowie biznesu to podmioty ktére dziataja w czesSci rynku nieformalnego
nieregulowanego, nieinstytucjonalnego, tzw. private equity. Moga to by¢ osoby
indywidualne lub grupy inwestujgce swoje $rodki finansowe w zakup akcji lub
udziatéw przedsiebiorstw posiadajacych duzy potencjat rozwojowy, ale réwno-
czesnie obarczonych duzym ryzykiem [Piekunko-Mantniuk 2014].
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Venture capital to forma finansowania przedsiebiorstw polegajaca na wno-
szeniu kapitalu na ograniczony czas przez inwestoré6w zewnetrznych do ma-
tych i $rednich przedsiebiorstw, ktore dysponuja produktem, metoda produkcji
badz ustuga stwarzajaca duze ryzyko niepowodzenia, lecz w przypadku sukcesu
przedsiewziecia zapewniajgcego duzy przyrost warto$ci zainwestowanego kapi-
tatu [Rosa 2008]. Venture capital jest cze$cig private equity, czyli inwestycji doko-
nywanych we wczesnych fazach rozwoju przedsiebiorstwa i stuzacych jego uru-
chomieniu lub ekspans;ji. Nalezy pamieta¢, iz obydwa pojecia czesto stosowane sg
zamiennie, przy czym venture capital dotyczy inwestowania mniejszych kwot niz
private equity [Fatat-Kilijanska 2011].

Leasing jest kolejnym Zrédiem finansowania przedsiebiorstw. Polega on na
przekazaniu przez leasingodawce $rodka trwatego lub warto$ci niematerialnej
i prawnej, okreslonej w umowie, w zamian za z gory ustalone czynsze (raty) le-
asingowe [Brezeanu 2011]. Raty ptatne sg najczesciej w odstepach miesiecznych,
cho¢ mogg by¢ ptatne w odstepach krotszych lub dtuzszych niz 30 dni. Wszystko
zalezy od zapiséw w umowie leasingowej. Okres leasingu jest w duzej czesci regu-
lowany przez prawo, ale tylko jesli chodzi o jego minimalny zakres [Owsiak i Pruch-
nicka-Grabias 2006].

Faktoring polega na nabywaniu przez specjalistyczne instytucje faktoringowe
biezacych, nieprzeterminowanych i niespornych wierzytelnosci od podmiotow
gospodarczych, ktédrym naleznosci te przystuguja z tytutu dostarczanych towa-
réw i ustug. Jest to forma kredytowania naleznosci i jednoczes$nie jest operacja
rozliczeniowg polegajaca na inkasowaniu nalezno$ci [Wolak-Tuzimek i in. 2015].

Franchising czesto okreslany jest jako forma alternatywna finansowania ka-
pitatu wobec leasingu, stanowi bowiem spos6b pozyskania dostepu do rynku,
nowych technologii przez przedsiebiorstwo, ktére nie posiada wystarczajgcych
$rodkéw finansowych, aby utworzy¢ firme o silnej pozycji na rynku [Premner
i Hatch 2001]. Podstawg franchisingu jest umowa, wedtug ktérej w zamian za od-
powiednig optatg mozna uzyska¢ prawo do utworzenia i prowadzenia przedsie-
biorstwa zgodnie z pomystem, sposobem zarzadzania, wykorzystujgc doswiad-
czenie i sprzet franchisingodawcy oraz dziatajac pod jego znakiem firmowym.

Franchising to metoda poszerzania rynkéw zbytu danego rodzaju aktywno-
$ci gospodarczej poprzez ksztattowanie sieci jednolitych placéwek, ktére pro-
wadza swoja dziatalnos$¢ na terenach oddalonych od siedziby gléwnego orga-
nizatora. Wszystkie punkty danej sieci powierzane sg osobom trzecim [Wolak-
-Tuzimek 2010].

Kolejng formg finansowania jest kredyt bankowy oraz pozyczka. Cho¢ uwaza
sie, Ze s3 to tozsame narzedzia, to jednak w pewnym stopniu sie réznig. Podstawa
udzielenia kredytu jest umowa zawierana miedzy bankiem a kredytobiorca (oso-
ba prywatna, firma, instytucja). W wyniku ustalen bank udostepnia okreslong
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sume pieniedzy kredytobiorcy, zas kredytobiorca przeznacza te $rodki na dany cel
i zobowiazuje sie do ich zwrotu w okreslonym terminie wraz z prowizja i naliczo-
nymi odsetkami. Pozyczka to za$ czynno$¢ polegajaca na oferowaniu okreslone;j
sumy pieniedzy pozyczkobiorcy przez osoby fizyczne lub instytucje [Wolak-Tuzi-
mekiin. 2015].

Oprocz opisanych form wsparcia, startupy korzystajg takze z wielu innych.
Naleza do nich: akceleratory, inkubatory przedsiebiorczo$ci, crowdfunding czy
dotacje ($rodki finansowe) z Unii Europejskiej (UE).

Inkubatory to instytucje, ktére wspierajg przedsiebiorczo$¢, dajac zwykle
znaczny wktad finansowy w zamian za wieksze udziaty w startupie. Inkubatory
oferujg nowo powstatym firmom pomoc o charakterze innowacyjnym. Zazwyczaj
wsparcie to $wiadczone jest w poczatkowej fazie istnienia danych organizacji
i jest uzaleznione od statutu organizacji. Moze trwac od roku do nawet kilku lat.
Inkubatory oferuja m.in.: doradztwo ekonomiczne, prawne czy finansowe, kon-
takty z instytucjami naukowymi i ocena przedsiewzie¢ innowacyjnych, pomoc
w pozyskiwaniu $rodkéw finansowych oraz tworzenie wtasciwego klimatu dla
podejmowania dziatalnoS$ci gospodarczej i realizacji przedsiewzie¢ innowacyj-
nych [Matusiak 2006].

Akceleratory to programy wspierajace biznes w podobny sposéb do inkuba-
torow przedsiebiorczosci. W zamian za niewielkie udziaty w firmie akceleratory
oferujg miejsce do pracy, wsparcie mentoréw i pomoc w pozyskiwaniu kapitatéw.
Dzieki akceleratorom startupy otrzymuja porady dotyczace aspektow zwigzanych
z zarzadzaniem podmiotem gospodarczym. Réznig sie od inkubatoréw jedynie
mniejszg liczbg procedur urzedniczych, przez ktére musza przejs$¢, oraz atmosfe-
rq podczas spotkan z mentorami, ktérg mozna poréwnac do przyjacielskie;j.

Jedna z form pozyskiwania Srodkow jest takze crowdfunding, czyli finansowa-
nie spotecznosciowe [Grabiec 2015]. W szerszym ujeciu crowdfunding polega na
niemal dowolnej formie gromadzenia $rodkéw finansowych poprzez sie¢ kompu-
terowa. W wezszym ujeciu za$ stanowi proces, w ktérym np. przedsiebiorcy, arty-
$ci czy organizacje pozarzadowe zbierajg $rodki finansowe na potrzeby réznych
przedsiewzieé, projektdw lub organizacji, bazujac na wsparciu wielu osoéb, ktore
wspolnie przeznaczajg pienigdze na dane inwestycje badZ sami w nie inwestuja
[Dziuba 2012]. Zdarza sie réwniez, ze w zamian za obietnice podarowania rézno-
rodnych gadzetéw, prezentdw czy tez pierwszej wersji opracowanego produktu
startupy otrzymujg od inwestoréw $rodki finansowe [Grabiec 2015].

Finansowych oraz niefinansowych form wsparcia przedsiebiorstw jest wiele.
Ciezko jest stwierdzi¢, ktdra z nich jest najkorzystniejsza. To juz stanowi indy-
widualng sprawe kazdej organizacji i jest uzaleznione réwniez od wewnetrznej
analizy czynnikdw rozwoju firmy oraz od otoczenia zewnetrznego.
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FORMY FINANSOWEGO ORAZ POZAFINANSOWEGO WSPARCIA
STARTUPOW W POLSCE - WYNIKI BADAN

»Polskie startupy 2016” to raport z badan przeprowadzonych przez Fundacje Start-
up Poland w 2016 roku (od 4 lipca do 15 sierpnia) w$réd 692 podmiotéw w Polsce.
Metodg badan byt kwestionariusz ankietowy, ktéry wystano dwukrotnie w wiado-
mosci e-mail do 2677 startupdw znajdujacych sie w bazie. Z czeScig nawigzano za$
kontakt telefoniczny. ,Polskie startupy 2015” to raport z badan przeprowadzonych
przez Fundacje Startup Poland w 2015 roku (od 10 czerwca do 15 wrze$nia) wsrod
423 podmiotéw w Polsce. Metoda badan byt kwestionariusz ankietowy, ktory zo-
stat wystany dwukrotnie w wiadomosci e-mail do 2432 startup6w znajdujacych sie
w bazie. Z czes$cig nawigzano takze kontakt telefoniczny.

Wyniki analizy startupéw wskazuja na to, ze zaréwno w 2015 roku, jak
iw 2016 roku zrodtem kapitatu w startupach byty srodki wtasne (odpowiednio
591 79%). Dotacje z UE byly druga forma finansowania dziatalno$ci w obydwu
badanych okresach. W przypadku korzystania z venture capital mozna zaobser-
wowac wzrost liczby podmiotéw korzystajacych z tej wiasnie formy finansowa-
nia (z 18% w 2015 roku do 22% w 2016 roku). Odwrotna sytuacja wystgpita
w przypadku aniotéw biznesu. Poréwnujgc dwa badane okresy, liczba podmiotow
korzystajgcych z tego Zrédia finansowania zmniejszyta sie (z 20 do 17%). Jak wy-
nika z przeprowadzonych badan, zrodtem kapitatu w startupach sg takze kredyty
i pozyczki zaciagniete w bankach. W 2015 roku z tej formy dziatalno$ci skorzysta-
to niewiele, bo 8% badanych podmiotéw. W 2016 roku liczba ta zmniejszyta sie
do 6% respondentow. Interesujgcy aspekt stanowig nowe zrodta kapitatu w star-
tupach, ktore pojawity sie w ankiecie w 2016 roku, a ktérych do wyboru nie mieli
ankietowani uczestniczacy w badanie rok wcze$niej. Nalezy do nich akcelerator,
z ktérego skorzystato 7% podmiotéw, oraz strategiczny inwestor branzowy, z kt6-

rego skorzystato 6% podmiotéw (rysunek 2).
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59%

23% 2% 0 22% gy

18% 17%
8% 6% 7% 6%
I I B - om >

Srodki wlasne  Dotacjez UE  Venture capital ~Aniol biznesu ~ Bank (kredyt) Crowdfunding  Akcelerator Strategiczny
inwestor
branzowy

RYSUNEK 2. Zrédta kapitatu w startupach w latach 2015-2016 (wielokrotny wybér)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Startup Poland [2016].
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Pytanie dotyczace zewnetrznych zrédel finansowania, ktére respondenci
zamierzaja pozyska¢ w ciggu najblizszych sze$ciu miesiecy pojawito sie dopie-
ro w ankiecie skonstruowanej w 2016 roku. Wyniki zaprezentowane w raporcie
wskazujg na to, iz na pierwszym miejscu uplasowaty sie fundusze venture capital.
Az 59% ankietowanych wskazato wtasnie te forme finansowania. Niewiele mniej
otrzymaly dotacje z UE (56%). Na trzecim miejscu znaleZli sie aniotowie biznesu
(35%). Z kolei 10% przedsiebiorcéw zapowiedziato, ze beda korzystali z takiej
formy wsparcia jak kredyt bankowy. Jezeli chodzi o crowdfunding, to mimo ze ma
znikomy udziat w finansowaniu przebadanych startupéw to 11% respondentéw
zadeklarowato, ze bedzie starac sie pozyskac srodki z tego Zrédta (rysunek 3).

Venture capital  59%

16%  Inne DotacjezUE ~ 56%
Bank (kredyt) Aniol biznesu ~ 35%
10%
Crowdfunding 119% Akcelerator  18%

RYSUNEK 3. Planowanie pozyskania zewnetrznych Zrdédet finansowania przez startupy
w ciggu najblizszych szesciu miesiecy na podstawie badan ankietowych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Startup Poland [2016].

Nalezy rowniez przeanalizowa¢ niefinansowe $rodki wsparcia, z ktérego ko-
rzystaty startupy w latach 2015 i 2016. Mozna zauwazy¢, ze w 2016 roku wzro-
sta liczba startupdéw, ktdére skorzystaty z takich form, jak spotkania branzowe
(w 2015 roku byto to 12% podmiotéw, a w 2016 roku juz 41%), udziat w Startup
Weekendzie! (wzrost z 7% w 2015 roku do 32% w 2016 roku) czy udziat w kon-
kursie startupowym (w 2015 roku zadeklarowato 12% podmiotéw, a w 2016 roku
juz 37%). Wzrosto réwniez zainteresowanie mentoringiem, akceleratorem czy
inkubatorem. Nalezy nadmieni¢, iz w 2016 roku, 31% ankietowanych podmio-
tow wskazato rowniez inne formy wsparcia, z ktorych korzystali. W 2015 roku
respondenci nie mieli takiej opcji do wyboru (rysunek 4).

1 Startup Weekend to cykliczna, miedzynarodowa impreza przeznaczona dla otwartych,
kreatywnych oraz przedsiebiorczych ludzi. Jest to trzydniowy zjazd, trwajacy bez prze-
rwy, w czasie ktérego w ciggu 54 godzin skompletowany na miejscu zespot, przygotuje fun-
damenty startupu, prototyp ustugi, narzedzia czy serwisu (www.startupweekend.org).
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41%
37%
34%
32% : 31%
26%
24% ’
m2015
15%
2016
12% 12% 12% 10%
7%
B I
Spotkania ~ Udziat w Startup ~ Udziat w Mentoring Akcelerator Inkubator Inne
branzowe Weekendzie konkursie
startupowym

RYSUNEK 4. Niefinansowe $rodki wsparcia startupéw w latach 2015-2016 (wielokrotny
wyboér)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Startup Poland [2016].

Podsumowujac wyniki badan wraporcie , Polskie startupy 2015” oraz raporcie
»Polskie startupy 2016” mozna stwierdzi¢, iz na przetomie tych dwoch lat, Zrédta
finansowania wskazane przez badane podmioty diametralnie sie zmienity. Cho¢
przedsiebiorstwa nadal w duzej mierze korzystaja tylko ze srodkéw wtasnych, to
jednak coraz chetniej siegaja po takie formy finansowania swojej dziatalnosci, jak:
dotacje unijne, venture capital, aniotowie biznesu czy kredyty bankowe. Co cieka-
we, startupy korzystaja tez z innych form wsparcia. Spotkania branzowe, udziat
w konkursach i imprezach, mentoring czy akcelerator to tylko niektdre z wielu
niefinansowych §rodkow wsparcia startupdw.

WNIOSKI

Finansowanie stanowi jeden z podstawowych czynnikéw funkcjonowania kazde-
go przedsiebiorstwa. Wptywa na powstawanie firmy i jej dalszy rozwaéj, sktonnos¢
do inwestowania czy tez zatrudnienia oraz na wiele innych aspektéw.

Startupy to za$ organizacje, ktdre istniejg i dziataja dzieki Srodkom finanso-
wym. Istnieje wiele form, instytucji czy tez os6b prywatnych, ktére proponujg
pomoc pieniezng nowo powstatym przedsiebiorstwom. Organizacje wybierajg
zazwyczaj t3, ktora jest najbardziej korzystna dla nich, uwzgledniajac jednocze-
$nie wiele czynnikéw, do ktérych nalezy: wielko$¢ przedsiewziecia, otoczenie ze-
wnetrzne czy tez tatwos$¢ w pozyskiwaniu funduszy.

Wyniki analizy finansowania startupéw wskazuja na to, iz w latach 2015-
-2016 najpopularniejszym zrédtem kapitatu w startupach byty $rodki wtasne
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(w 2015 roku wskazato te forme 59% ankietowanych, a w 2016 roku az 79%
ankietowanych). Coraz cze$ciej za$ przedsiebiorcy decyduja sie na korzystanie
ze wsparcia zewnetrznych Zrédetl. Popularne sa w tym przypadku dotacje z UE,
venture capital czy tez aniotowie biznesu. Przedsiebiorcy zadeklarowali réwniez,
ze chcg nadal z nich korzysta¢ w perspektywie najblizszych sze$ciu miesiecy. Na
pozyskanie Srodkéw z venture capital zdecydowatoby sie 59% respondentéw, na
dotacje unijne - 56%, a z pomocy aniotéw biznesu skorzystatoby - 35% ankie-
towanych. Inne formy finansowania s3 nadal mniej rozpowszechnione. Jednak
oprdcz nich na popularnos$ci zyskaty niefinansowe $rodki wsparcia startupéw.
Srednio o okoto 30% wzrosto zainteresowanie spotkaniami branzowymi, impre-
zami czy konkursami startupowym, mentoringiem oraz akceleratorami. Swiadczy
to o zwiekszeniu $wiadomosci polskich przedsiebiorcéw startup mozliwosci fi-
nansowania swojej dziatalnosci z r6znorodnych i co wazne nowych zZrddetl, a tak-
ze posrednio dowodzili, Ze chca oni dalej rozwija¢ sie na rynku gospodarczym.

Podsumowujac, finansowanie startupéw w Polsce stanowi fundament ich po-
wstania oraz dalszego funkcjonowania. Jest wiele Zrédet finansowania przedsie-
biorstw. Z pewnoscig ta, ktoéra zostanie uznana za najbardziej odpowiednia, cho¢
obarczona ryzykiem przedsiewziecia, daje mozliwo$¢ udoskonalenia pomystow
i przetrwania na rynku gospodarczym.
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STARTUPS FUNDING IN POLAND

Abstract. Startups are newly created companies that are looking for further de-
velopment opportunity. There are still new ones arising in Poland and they are
considered as a “seed” of Polish entrepreneurship, diligence and independence.
The key to innovative economy are exactly startups. To create a new company,
adequate financial resources are necessary. Startups can acquire capital in many
ways. Choosing appropriate depends on many factors, but it the end, the enter-
prise’s owners decide which one to choose.

Key words: startup, companies, startups financing, sources of enterprises financing
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PRZEGLAD BADAN DOTYCZACYCH PRAKTYCZNEGO
WYKORZYSTANIA METOD SZACOWANIA KOSZTU
KAPITALU W GOSPODARKACH ROZWINIETYCH

I ROZWIJAJACYCH SIE

Tomasz Pawlonka
Katedra Finanséw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Gtéwny cel dziatania przedsiebiorstw, zwiekszanie wartosci dla wtasci-
cieli, wymaga $§wiadomosci w zakresie wysokosci kosztu kapitatu. Funkcjonujace

w teorii finanséw i w praktyce gospodarczej metody szacowania kosztu kapitatu

nadal pozostaja dyskusyjne. Nie sg one transparentne dla wszystkich przedsie-
biorstw i dla wszystkich gospodarek. Celem artykutu jest przedstawienie opinii
praktykow oraz zestawienie jej z pogladami teoretycznymi w zakresie rzeczywi-
stej kalkulacji kosztu kapitatu. Szczegélny nacisk potozono na model CAPM oraz

na poszczeg6lne parametry tego modelu.

Stowa kluczowe: koszt kapitatu, CAPM, stopa wolna od ryzyka, rynkowa stopa

Zwrotu

WSTEP

Obserwowane wspdtcze$nie zainteresowanie tematyka kosztu i struktury kapita-
tu oraz ich wptywu na warto$¢ przedsiebiorstwa zaowocowato ozywiong dysku-
sja na temat metodycznego podejscia do tego zagadnienia. Dotychczasowy rozwoj
teorii finanséw w tym zakresie dat solidne podstawy w postaci propozycji mo-
deli oraz wielu innych technik szacowania kosztu kapitatu. Jak zauwaza Ferling
dotychczasowe badania prowadzone w USA sugeruja rosnace zainteresowanie
wsrod analitykéw, inwestoréw oraz dyrektoréw finansowych tematyka struktury
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i kosztu kapitatu oraz polityka dywidendowa firm [Ferling 1994]. Zdaniem Cope-
landa, Westona, Bughina i Stewarta zagadnienia te stanowig wspotczesnie jedno
z najcenniejszych kryteridw oceny dziatalno$ci przedsiebiorstw, na co wskazuje
rozwoj koncepcji zarzadzania przez wartos¢ dla wtascicieli. Wiele dyskusji nauko-
wych dotyczacych metodyki szacowania kosztu kapitatu nie pozwolito dotychczas
na osiagniecie konsensusu w tej kwestii. Nadal nie wypracowano uniwersalnej
i najlepszej, ani nawet w pelni akceptowalnej metody, cho¢ nikt nie kwestionuje
koniecznosci jej stworzenia i wagi kosztu kapitatu w strategicznym zarzadzaniu
finansami przedsiebiorstw [Stewart 1985, Bughin i Copeland 1997, Copeland
i Weston 1998]. Podejmowana dyskusja naukowa w pewnym punkcie spotyka sie
z podejsciem praktycznym. W prowadzonej dyskusji naukowej nie mozna zapo-
mnie¢ o pogladach praktykdw na zagadnienie kosztu i struktury kapitatu. Gtéw-
nym celem artykutu jest uzupelnienie rozwazan teoretycznych o przeglad badan
$Swiatowych i krajowych w zakresie skali pomiaru kosztu kapitatu, w szczegd6lno-
$ci w kwestii dotyczacej potrzeby, sposobéw (metodyki) oraz sensu szacowania
kosztu kapitatu przez przedsiebiorstwa. Sformutowane wnioski i poglady stano-
wia pewne kompendium wiedzy mogace by¢ cennym Zréddtem informacji na eta-
pie szacowania kosztu kapitatu.

WYNIKI BADAN Z GOSPODAREK ROZWINIETYCH

Istotny wkiad w dostrzezenie gtosu praktykéw w kwestii metodyki szacowania
kosztu kapitatu oraz znaczenia struktury kapitalu w realnym biznesie wniosty
badania zespotu Brunera [Bruner i in. 1998]. Badacze przeprowadzili badanie
ankietowe na niereprezentatywnej probie sktadajacej sie z 27 przedsiebiorstw
uwzglednionych na liScie Creating World-Class Financial Management: Strategies
of 50 leading companies [Business International Corporation 1997]. Prébe wzbo-
gacono ponadto opiniami doradcéw finansowych oraz poréwnano ze funkcjonu-
jacymi w dyscyplinie finanséw teoriami. Wnioski z badania wskazuja jednoznacz-
nie, Ze analiza zdyskontowanych strumieni pienieznych (DCF) stanowi dominu-
jace narzedzie stosowane przy wycenie projektow inwestycyjnych i w tym celu
zaréwno dyrektorzy finansowi, jak i doradcy finansowi stosuja stope dyskontowg
odzwierciedlajaca koszt kapitatu. Badanie to dowiodto réwniez, Zze metoda CAPM
stanowi podstawowe narzedzie stosowane powszechnie przy wycenie kosztu
kapitatu wtasnego (81% dyrektoréw finansowych i 80% doradcéw). Ankieto-
wani zgodzili sie takze z ogdélng postacia modelu CAPM uwzgledniajacg w swojej
konstrukcji stope wolng od ryzyka, wspétczynnik (8 oraz premie z tytutu ryzyka
rynkowego. Znaczne rozbiezno$ci pojawily sie natomiast przy probie okresle-
nia szczegdtowej metodyki przy ustalaniu poszczegélnych parametréw modelu
CAPM. Juz na etapie okreslenia podejscia przy ustaleniu parametru 3 responden-
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ci wskazali, ze nie robig tego samodzielnie, tylko korzystaja z ogélnodostepnych,
opublikowanych danych. Co niepokojace, poglad taki wyrazito az 52% dyrekto-
row finansowych oraz 40% doradcéw. Na samodzielne szacowania 3 wskazato
jedynie 30% dyrektoréw oraz 20% doradcéw. Wniosek z powyzszego pytania an-
kietowego z pewno$cig nie mozne napawac¢ optymizmem, bowiem wskazuje na
znikoma samodzielno$¢ dyrektoréw, ktorzy zwracaja sie o pomoc do doradcow
finansowych. Ci z kolei réwniez nie szacuja parametrow indywidualnie, a jedynie
postuguja sie az w 70% wtdrnymi miarami 8. Postugiwanie sie ,gotowymi” miara-
mi niektérych wskaznikow jest oczywiscie zgodnie z pogladami proponowanymi
w literaturze przedmiotu i jest podej$ciem akceptowalnym. Niemniej jednak bazo-
wanie na danych wtérnych nie pozwala na opracowanie wlasnej metodyki, lepiej
dopasowanej do specyfiki prowadzonej dziatalnosci. Podejscie takie generuje po-
nadto zwiekszone ryzyko modelu zwigzane z powielaniem pewnych schematéw,
by¢ moze nie zawsze bazujacych na rzeczywistych danych. Opracowanie jasnych
regut i zasad postepowania oraz uniwersalnych standardéw w doborze poszcze-
gblnych parametréw modelu CAPM pozwolitoby na zwiekszenie samodzielnos$ci
szacunkéw wsrdd dyrektoréw, doradcéw finansowych oraz innych grup zawodo-
wych. Pewnym odzwierciedleniem braku jasnych regut i standardéw w zakresie
doboru parametréw do modelu CAPM jest oszacowanie stopy wolnej od ryzyka.
Wynik badania przedstawiony na rysunku wskazuje na brak jednomys$lnosci réw-
niez w tym zakresie.

43%
40%

35%

33%

30%292%
14% 15%  14%
10% 7% 10%
0, ()
> 4% 29
| LD -
90-dniowe bony  3-10-letnie obligacje 10-letnie obligacje 20-letnie obligacje 30-letnie obligacje nie sprecyzowano
skarbowe skarbowe skarbowe skarbowe skarbowe
m Dyrektorzy finansowi Doradcy finansowi u Podreczniki akademickie

RYSUNEK. Szacowanie stopy wolnej od ryzyka zdaniem praktykow i teorii

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Bruner i in. [1998].

Pewng charakterystyczng réznica w podejsciu praktyki i teorii byta wyrazna
rozbiezno$¢ w terminach zapadalno$ci instrumentu traktowanego jako stopa wol-
na od ryzyka. O ile podreczniki akademickie sugerujg postugiwanie sie 90-dnio-
wymi bonami skarbowymi (43%), o tyle dyrektorzy finansowi i doradcy finansowi
preferuja instrumenty o wyraznie dtuzszym terminie zapadalnos$ci (Srednio 8%
wskazan na 90-dniowe bony skarbowe). Zauwazy¢ nalezy, ze na rynku amerykan-
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skim réznica w rentownosci tych instrumentéw wynosi okoto 150 punktéw bazo-
wych, co przy aplikacji metody CAPM do realnego biznesu wskazuje na diametral-
nie r6zne wyniki. Dyrektorzy finansowi, jako stope wolng od ryzyka najczesciej
przyjmujg rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych (35%), ale réwnie czesto
rentowno$¢ 30-letnich obligacji skarbowych (33%). Doradcy finansowi z kolei,
odwrotnie niz dyrektorzy, preferujg rentowno$¢ 30-letnich obligacji skarbowych
(40%) oraz 10-letnich obligacji skarbowych (30%). MozZna zatem stwierdzi¢, ze
wsrod praktykdw dominujgcy byt poglad, ze najlepsza stope wolng od ryzyka po-
zwala uzyska¢ rentowno$¢ obligacji o 30-letnim terminie zapadalnosci (36,5%),
wobec 32,5% wskazan na rentownos$¢ instrumentéw 10-letnich. Jednoczesnie,
uwzgledniajgc preferencje catej préby badawczej i ustalajac sSrednig arytmetycz-
ng jako miare obiektywna dla danej grupy, stwierdzi¢ nalezy, ze zdaniem 31% an-
kietowanych to obligacje o 10-letnim horyzoncie sa najlepsza miarg stopy wolnej
od ryzyka. Na obligacje 30-letnie wskazato 29% respondentéw, a 90-dniowe bony
skarbowe wybrato 20% ankietowanych. Nie mniej jednak okoto 72% praktykéw
wskazuje na wykorzystanie instrumentéw o 10-letnim i dtuzszym terminie za-
padalnosci, podczas gdy teoria finanséw sugeruje takie podejscie jedynie w 43%
przypadkdéw. Badanie to potwierdzito zatem, Zze nawet na rozwinietym rynku, ja-
kim bez watpienia jest rynek amerykanski, nie istnieja jednoznaczne instrukcje
dotyczace metodyki szacowania kosztu kapitatu wtasnego. Jednoczesnie dodac
nalezy, Ze ankietowani, wybierajgc rentowno$¢ 10-letnich obligacji skarbowych,
sugerowali, Ze to wtasnie ten horyzont czasowy jest najbardziej odpowiedni do
horyzontu czasowego przedsiewziecia inwestycyjnego.

0 ile ustalenie metodyki wyboru stopy wolnej od ryzyka wskazato na pewng
rozbiezno$¢ miedzy teoria i praktyka (oraz czeSciowo miedzy samymi praktyka-
mi), o tyle préba kwantyfikacji metodyki wyboru premii z tytutu ryzyka rynko-
wego wskazuje na absolutny brak jednomyslnosci w tym zakresie. Zdaniem 48%
dyrektoréw i 60% doradcdw warto$¢ ta mozna zosta¢ przyjeta odgérnie jako
pewien staly parametr. Z pogladem takim nie zgadza sie natomiast teoria, ktéra
sugeruje samodzielnie obliczenie premii z tytutu ryzyka rynkowego jako $redniej
arytmetycznej (71%) badz tez geometrycznej (15%). Wsrdéd praktykéw koncep-
cja ta nie cieszy sie zbytnig popularnoscia. Jedynie 6% dyrektoréw finansowych
postuguje sie $rednig arytmetyczng i $rednig geometryczng. Wéréd doradcow
proporcja ta wynosi odpowiednio 10% do 10%. Jednocze$nie, az 18% dyrekto-
row zwraca sie z prosbg o ustalenie wartosci stopy z tytutu ryzyka rynkowego do
zewnetrznych ekspertow. Jako ze wybdér pewnej statej wartosci z tytutu ryzyka
rynkowego cieszy sie najwieksza popularnos$cig wérdéd ankietowanych, poproszo-
no ich o okreslenie wysokosci tejze stopy. Zdaniem dyrektoréw finansowych jest
to warto$¢ na poziomie 5-6% (37% ankietowanych), badz tez 4,0-4,5% (11%).
Doradcy szacujg premie z tytutu ryzyka rynkowego na wyraznie wyzszym pozio-
mie réwnym 7,0-7,5% (50%). Jedynie 10% doradcéw uwaza, Ze warto$¢ ta oscy-
luje wokoét 5%.
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Pewne rozbieznos$ci miedzy teorig a praktyka zaobserwowano réwniez
w przypadku ewentualnych korekt kosztu kapitatu w odniesieniu do ryzyka to-
warzyszacego pojedynczym inwestycjom. O ile 86% podrecznikéw akademic-
kich sugeruje tego typu dziatanie poprzez korekte wspétczynnika f3, o tyle wsréd
praktykéw jedynie 42,5% ankietowanych decyduje sie na taki krok. Jednocze$nie
51% dyrektoréw finansowych wskazato, ze szacunki dotyczace kosztu kapitatu
majg inne, poza oceng projektoéw inwestycyjnych, znaczenie. Z pewnos$cia wynik
ten wskazuje na fundamentalne i by¢ moze rosnace w czasie znaczenie kalkulacji
kosztu kapitalu w zarzadzaniu strategicznym finansami przedsiebiorstwa.

Whioski z przeprowadzonego badania pozwalajg dostrzezec wiele zgodnosci
wystepujacych miedzy praktyka a teorig finanséw. Jednocze$nie w przypadku
nieostrych i niejednoznacznych pogladéw teoretycznych wyrazne sg pewne trud-
nosci w przyjeciu jednomys$lnego stanowiska wsrod praktykéw. Podkresli¢ nalezy
ponadto, Ze sytuacja ta ma miejsce na rynku amerykanskim, a zatem na rynku
o wieloletnich tradycjach i rozbudowanej strukturze. Spodziewa¢ sie mozna, ze
na rynkach mniej rozwinietych oraz rozwijajacych sie pewne rozbieznosci mie-
dzy teoriag a praktyka oraz miedzy opiniami samych praktykéw moga sie nasi-
li¢. Badanie to wskazuje réwniez na konieczno$¢ dalszej ewolucji teorii finansow
w celu precyzyjniejszego okre$lenia metodyki doboru poszczegélnych parame-
tréw do szacowania kosztu kapitatu wtasnego.

Podobne badania przeprowadzone zostaty réwniez w Wielkiej Brytanii, a ich
autorami byli Al-Ali i Arkwright [2000]. Badacze skierowali ankiety do 450 naj-
wiekszych, pod wzgledem przychodéw ze sprzedazy, brytyjskich przedsiebiorstw.
Ostatecznie uzyskano 74 kompletne odpowiedzi. Badanie to réwniez nie moze
zosta¢ uznane za reprezentatywne, ale mimo to niesie ze soba cenne walory po-
znawcze. Pozwala ono na postawienie bardzo ogdlnej diagnozy, potwierdzenie
ktérej dodatkowymi badaniami uzupetniajgcymi na innych prébach badawczych
daje szanse na skonstruowanie wiarygodnych hipotez. W badaniu stwierdzono,
ze ponad 93% przedsiebiorstw regularnie okresla koszt kapitatu, ktéry wykorzy-
stywany jest jako stopa dyskontowa w ocenie rentownosci projektéw inwesty-
cyjnych. Szacunki te dokonywane sg gtéwnie przy wykorzystaniu modelu CAPM
(85%), przy czym dla 69% ankietowanych byta to jedyna metoda okre$lania
kosztu kapitatu. Réwnoczes$nie model zdyskontowanych dywidend wykorzysty-
wany jest, niekiedy wspomagajaco, przez 21% ankietowanych. Wnioski z niniej-
szego badania w zakresie popularno$ci modelu CAPM oraz skali wykorzystania
kosztu kapitatu w biezacej dziatalnosci przedsiebiorstw wydaja sie by¢ zbiezne
z wnioskami z badan zespotu Brunera. Respondenci wyrazili rdwniez swéj poglad
dotyczacy parametréw niezbednych do oszacowania kosztu kapitatu przy wyko-
rzystaniu modelu CAPM. W okres$leniu wysokos$ci stopy zwrotu wolnej od ryzyka
az 58% przedsiebiorstw postuguje sie rentownoscig 10-letnich obligacji skarbo-
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wych. Jedynie 20% respondentéw szacuje ten parametr na bazie rentownosci
90-letnich bonéw skarbowych. Okoto 22% przedsiebiorstw wykorzystuje w tym
celu obligacje skarbowe o innym terminie zapadalnosci (dtuzszym badz krétszym
niz 10 lat). W tym zakresie wyniki obu badan réwniez wydaja sie by¢ zbiezne,
cho¢ nadal brak w nich jednomyslnego podejscie i wyraznej uniwersalnej meto-
dyki postepowania. W odr6znieniu od wynikéw badan zespotu Brunera, ankieto-
wani wskazali w 82% przypadkéw, ze premie za ryzyko rynkowe obliczajg jako
$rednig arytmetyczng na bazie historycznych notowan. Poglad ten zbiezny jest
z teorig finanséw. Jednocze$nie 18% przedsiebiorstw wskazato, Ze parametr ten
szacowany jest przez zewnetrznych ekspertow-konsultantéw. Sama wysoko$¢
premii za ryzyko rynkowe, po usrednieniu, oscyluje wokoét 5%, co réwniez jest
zbiezne z wynikami z poprzedniego badania. Zauwazy¢ nalezy, ze w przypadku
rynku brytyjskiego, analogicznie jak w przypadku rynku amerykanskiego, war-
to$¢ premii za ryzyko rynkowe odbiega od wartosci sugerowanych w literaturze
przedmiotu (6,0-8,5%) [Brealey i Myers 1991]. W odniesieniu do parametru 3 az
76% ankietowanych przyznato sie do korzystania z gotowych miar publikowa-
nych przez rézne agencje. Jedynie 24% przedsiebiorstw szacuje ten parametr sa-
modzielnie. W szacowaniu kosztu kapitatu obcego 80% respondentéw uwzgled-
nia mechanizm tarczy podatkowej, a jedynie 15% kalkuluje go w wersji ,przed
opodatkowaniem”. Prowadzona wycena projektéw inwestycyjnych w opinii
51% przedsiebiorstw prowadzona jest w ujeciu realnym, z kolei 42% wykorzy-
stuje w tym celu podejscie bazujace na wartos$ciach nominalnych. Jednoczesnie
do wyceny projektéw az 62% respondentéw wskazato na wykonywanie korekt
w wysokoSci stopy dyskontowej zwigzanych ze specyfika przedsiewziecia. Wyniki
przeprowadzonego badania wydajg sie zatem potwierdzac¢ wnioski z badan ze-
spotu Brunera. Jedyna zauwazalna i istotna réznica zwigzana jest gtbwnie z podej-
$ciem do metody kalkulacji premii z tytutu ryzyka rynkowego, cho¢ sama warto$¢
premii jest zbiezna w obydwu badaniach. Badanie to, po raz kolejny, wskazuje na
pewne trudnos$ci w ustaleniu jednolitej procedury szacowania kosztu kapitatu, co
stwarza ,luke do zagospodarowania” dla wspétczesnej teorii finanséw.

WYNIKI BADAN Z GOSPODAREK ROZWIJAJACYCH SIE

Wspotczesnie oczekuje sie rowniez prowadzenia analogicznych badan na rynkach
rozwijajgcych sie. Wyzwaniu temu sprostata firma Pricewaterhouse Coopers,
ktéra przeprowadzita badanie ankietowe na rynku indyjskim. Ten niezwykle dy-
namicznie rozwijajacy sie rynek przechodzi w ostatnich latach gruntowne prze-
miany. Zainteresowanie ze strony zewnetrznych inwestoréw obliguje rodzimych
przedsiebiorcéw do dostosowania standardéw w zakresie zarzadzania finansami
przedsiebiorstw do standardéw obowigzujgcych w krajach wysokorozwinietych
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[Sanjeev 2012, Agarwal 2013]. Badaniem objeto przedstawicieli 34 wiodacych
w Indiach firm i skierowano do nich pytania ankietowe dotyczace mozliwosci, spo-
sobu i potrzeby szacowania kosztu kapitatu [Girii Sivala 2013]. Wéréd responden-
téw az 90% zadeklarowato postugiwanie sie modelem CAPM przy wycenie kosztu
kapitatu wtasnego, jednakze az 75% z nich wskazato, Ze szacowanie parametru 3
stanowigcego sedno catego modelu dokonywane jest jedynie na podstawie danych
pochodzacych z rynku indyjskiego, jest nieprecyzyjne i nie uwzglednia wszystkich
czynnikéw wptywajacych w rzeczywistosci na koszt kapitatu wtasnego. Sposrod
ankietowanych wykorzystujacych w analizach model CAPM az 67% wskazato, Ze
ostateczny rezultat koryguje o premie i dyskonta. Do najcze$ciej wymienianych
motywoéw tworzenia Korekt zaliczy¢ mozna: dominujaca pozycje w danej bran-
zy, trwatos¢ (stabilno$c) zyskow oraz jako$¢ zarzadzania. Sam wspétczynnik 3
szacowany jest najczesSciej na podstawie danych tygodniowych w okresach trzy-
letnich (44% respondentéw). Respondenci wskazali bowiem, ze zachodzace dy-
namicznie procesy restrukturyzacyjne w gospodarce indyjskiej, w powigzaniu ze
zmianami w samych przedsiebiorstwach, sprawity, ze dane z krotszych okreséw
stanowig znacznie lepszy wyznacznik profilu ryzyka firm. Premia za ryzyko ryn-
kowe szacowana jest przez 91% przedsiebiorstw na podstawie gotowych, ogoél-
nodostepnych danych dla rynku indyjskiego. Sposréd analitykéw i inwestoréow
poglad ten podziela az 63% respondentéw. Jedynie 37% analitykéw decyduje
sie na samodzielnie szacowanie premii z tytutu ryzyka rynkowego. Ankietowa-
ni, ttumaczac motywy swoich decyzji, wskazali, ze w szacowanie premii z tytutu
ryzyka rynkowego jest niezwykle trudne z uwagi na zbyt krétkie szeregi czasowe
w odniesieniu do danych historycznych pochodzacych z rynku kapitatowego oraz
brak jasnych procedur. Jednoczesnie respondenci wskazali prawie jednomys$lnie,
ze najlepszym wyznacznikiem stopy wolnej od ryzyka, jest rentownos¢ 10-letnich
obligacji skarbowych (89%). Badanie to wskazato réwniez pewne trudnoSci to-
warzyszace wschodzacym gospodarkom. Problemy i niejasno$ci zdiagnozowane
na rynkach rozwinietych, tj. brytyjski czy amerykanski, nasilaja sie na rynkach
rozwijajacych sie z uwagi na brak odpowiednich danych oraz konieczno$¢ ko-
rygowania ostatecznych szacunkéw o dodatkowe, czesto subiektywne premie
i dyskonta. Postugiwanie sie trzyletniag gtebokoscia retrospekcji przy szacowaniu
wspotczynnika B dla rynku rozwijajacego sie moze w rzeczywistos$ci zbyt silnie
oddzialywac na jego warto$¢. W rezultacie delikatne wahania koniunktury moga
powodowacé jego gwattowany przyrost/spadek. Otwarte pozostaje zatem pyta-
nie o stabilno$¢ wspoétczynnikéw 3 w czasie. Jednocze$nie metodyka szacowania
wspotczynnikéw 3 na podstawie trzyletnich obserwacji nie jest obca praktykom
(cho¢ stosunkowo rzadka, bowiem czeSciej stosuje sie cztero- i piecioletni okres
badan), czego dowodzi dziatalno$¢ agencji takich jak Bloomberg. Dziataja one na
rynkach kapitalowych o wieloletnich tradycjach, ktére charakteryzuja sie przy-
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najmniej wzgledng stabilnos$cia, a krétki horyzont obserwacji przy szacowaniu
parametru  moze zosta¢ zneutralizowany gltebszg retrospekcja przy szacowaniu
premii z tytutu ryzyka rynkowego, czego zazwyczaj nie mogg zrobi¢ gospodarki
rozwijajace sie. W rezultacie rynki rozwijajace sie zmuszone sg do uwzgledniania
w swoich szacunkach gotowych danych, przygotowywanych czesto z zastosowa-
niem skorygowanych wartoSci parametréw obliczonych dla warunkéw rynkéw
rozwinietych. Z pewno$ciag stwierdzi¢ mozna, ze kraje rozwijajace sie potrzebuja
czasu, aby uzyska¢ warsztat niezbedny do bardziej wiarygodnych analiz.

WYNIKI BADAN W POLSCE

Analogiczne, bardzo rozbudowane badanie dotyczgce metodyki szacowania kosz-
tu kapitalu w Polsce przeprowadzita Byrka-Kita. Udzial w nim wzieto 69 przed-
siebiorstw, z czego 11 byto instytucjami finansowymi. Z pewno$cia zestawienie ni-
niejszych badan z wytycznymi teorii finans6w oraz z wnioskami z badan z rynkéw
rozwinietych i rozwijajgcych sie stanowi szanse na okre$lenie pewnych barier
i trudnosci szacowania kosztu kapitatu na krajowym rynku oraz wskazanie stop-
nia rozwoju i kultury w zakresie rozumienia i umiejetnosci praktycznego stoso-
wania, nie zawsze w petni skwantyfikowanej, metodyki szacowania kosztu kapi-
tatu [Byrka-Kita 2008].

Pierwszym pytaniem stanowigcym niejako rozeznanie w znaczeniu kosztu
kapitatu w budowaniu wartosci przedsiebiorstw byto okreslenie gtéwnego czyn-
nika determinujgcego owa warto$¢. Respondenci wskazali w 63,8% przypadkéw,
ze czynnikiem gléwnym jest marza zysku na poziomie operacyjnym. Jednocze-
$nie 13,0% ankietowanych stwierdzito, Ze jest nim stopa wzrostu sprzedazy. Je-
dynie 5,8% respondentéw dostrzegto w koszcie kapitatu gtéwny czynnik wzrostu
wartos$ci przedsiebiorstw. Wyniki te z pewnoscig nie mogg dziwi¢ i zaskakiwag,
bowiem wskazujg na pragmatyczne podejscie. Jednocze$nie zauwazy¢ nalezy, ze
przedsiebiorcy przynajmniej w pewnym stopniu dostrzegaja znaczenie kosztu
kapitatu w budowaniu wartosci przedsiebiorstw. Jednoczesnie 62,3% responden-
téw wskazalo, Ze prowadzi regularnie szacunki dotyczace wyceny kosztu kapitatu
w swoim przedsiebiorstwie. W przypadku instytucji finansowych wyceny takiej
dokonuje 100% respondentéw, robigc to samodzielnie. Przedsiebiorstwa sekto-
ra niefinansowego wskazaty, ze w 55,2% dokonujg wyceny kosztu kapitatu, przy
czym w 34,5% wyceny tej dokonujg samodzielnie. Potwierdzeniem dominujacej
metodyki wyceny kosztu kapitatu jest wiodaca rola modelu CAPM. Na wykorzy-
stanie modelu wyceny aktywow kapitatowych wskazato 40,6% respondentéw.
Druga pod wzgledem popularno$ci metoda z 30,0% wskazan byta metoda eks-
percka, ktéra w swojej konstrukcji rowniez nie wyklucza stosowania w catosci
badz tez cze$ciowo modelu CAPM.
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Niemniej jednak sama budowa modelu CAPM i dobér poszczeg6lnych jego
parametréw jest rownie dyskusyjny w przypadku polskiej gospodarki, jak i go-
spodarek rozwinietych. Brak jasnych regut i procedur potwierdza sie m.in. dys-
kusja dotyczaca okreslenia instrumentu bazowego do oszacowania stopy wolnej
od ryzyka. W przypadku niniejszego badania zaobserwowano znacznie wieksza
rozbiezno$¢ w stosunku do okreslenia stopy wolnej od ryzyka niz w krajach wy-
sokorozwinietych, cho¢ i w ich przypadku nie byto wyraZnej jednomys$lnosci.
Jako instrument bazowy w Polsce réwnie czesto wykorzystywano rentownosé
90-dniowych bonéw skarbowych (24,6%), jak rentowno$¢ 10-letnich obligacji
skarbowych (24,6%). Z pewnoScia stwierdzi¢ mozna, Ze w polskiej gospodarce
brakuje jasnego sygnatu swiadczacego o tym, ktéry z instrumentéw finansowych
stanowi najlepszy wyznacznik stopy wolnej od ryzyka. W krajach rozwinietych,
cho¢ kwestia ta réwniez nie jest jasno sprecyzowana, wystepuje znacznie wieksza
zgodno$¢ dotyczaca dominujgcej roli 10-letnich obligacji skarbowych. Jednocze-
$nie podejscie towarzyszace polskim przedsiebiorstwom w wiekszym stopniu na-
wigzuje do wytycznych zawartych w teorii finanséw.

W przypadku szacunkéw dotyczacych wspétczynnika 3, 11,6% respondentow
wskazato na wykorzystanie notowan gietdowych wiasnego przedsiebiorstwa. Taki
sam udziat wskazan dotyczyt wspoétczynnikéw 3 podobnych spétek notowanych
na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie. Jedynie 7,2% respondentéw
korzystato w tym celu ze wspédtczynnikéw B podobnych spétek notowanych na
rynkach zagranicznych. Znaczna cze$¢ respondentéw wskazata na wykorzystanie
metody eksperckiej do okreslenia wspotczynnika § (16%). Metoda ta jest réw-
niez gtéwnie stosowana w przedsiebiorstwach sektora niefinansowego (17,2%
wskazan). Dostrzec nalezy, ze postugiwanie sie metoda ekspercka bez stosowa-
nia danych finansowych moze powodowa¢ znaczny subiektywizm prowadzonej
wyceny, co w rezultacie moze rzutowac na jej wiarygodno$¢. Jednoczesnie brak
skonkretyzowanych odpowiedzi na temat samych ekspertéw oraz procedury pro-
wadzonych szacunkéw moze wskazywa¢ na powierzchowng znajomo$¢ modelu
CAPM wsro6d ankietowanych.

Okreslenie gtebokosci retrospekeji przy ustalaniu parametré6w modelu CAPM
pozwolito ustali¢, Ze respondenci postugiwali sie gtéwnie miesiecznymi stopami
zwrotu (13% wskazan). Instytucje finansowe réwnie czesto jak miesieczne stopy
zwrotu wykorzystywaty tygodniowe stopy zwrotu (18,2%). Stosowanie danych
tygodniowych najcze$ciej zwigzane byto z piecioletnim horyzontem prowadzo-
nych badan. Przy wykorzystaniu danych miesiecznych postugiwano sie natomiast
trzyletnim okresem danych historycznych. Podejscie to jest zgodne zatem ze stan-
dardami wykorzystywanymi przez agencje na rynkach rozwinietych.

Metodyka wyznaczania premii za ryzyko rynkowe w dominujgcym stopniu
wykorzystywano metode ekspercka (24,6% wskazan), przy czym w instytucjach
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finansowych jej udzial wynio6st 63,6% wobec 17,2% w przedsiebiorstwach nie-
finansowych. Premie za ryzyko rynkowe wyznaczone na podstawie rynkowych
oczekiwan dotyczacych przysztych stép zwrotu szacuje 17,4% respondentdw. Je-
dynie 17,3% ankietowanych deklarowato, Ze postuguje sie danymi historycznymi,
przy czym 7,2% danych pochodzito z rynku polskiego, a 10,1% z innych rynkéw
rozwinietych. Jednoczes$nie 8,7% respondentéw przy wyznaczaniu premii za ry-
zyko rynkowe bazuje na opiniach prezentowanych w pracach uznanych autoryte-
tow w dziedzinie finanséw. Badanie to pokazuje zatem, ze w odr6znieniu od rynku
indyjskiego polskie przedsiebiorstwa podejmujg préby samodzielnego okreslenia
premii za ryzyko rynkowe. Spodziewac sie mozna, ze dominujacy udziat metody
eksperckiej w prowadzonych szacunkach zwigzany jest z dokonywaniem przez
przedsiebiorcow wielu korekt uwzgledniajacych premie i dyskonta z tytutu wy-
branych czynnikéw. Z pewnos$cig podejscie to zastuguje na wyréznienie, cho¢
pamietac nalezy, ze poszczegdlne korekty czesto obarczone sa wysokim stop-
niem subiektywizmu. Préba okreslenia wysokoSci premii za ryzyko rynkowe
wskazuje na rezultat zblizony do rynkéw rozwinietych i oscyluje wokét 5%.
Instytucje finansowe oszacowaty koszt kapitatu obcego na okoto 9-9,5%.
W przedsiebiorstwach sektora niefinansowego koszt ten okreslono w przedziale
7-8%. Dominujgcym motywem wykorzystania dtugu w finansowaniu dziatalno-
$ci przedsiebiorstw, zdaniem 66,7% respondentéw, byty niewystarczajace $rodki
wlasne. Na che¢ wykorzystania mechanizmu dZzwigni finansowej wskazato 40,6%
ankietowanych. Korzysci ptynace z mechanizmu tarczy podatkowej dostrzegato
26,1% ankietowanych. Zdaniem ankietowanych gléwnym czynnikiem determinu-
jacym wielko$¢ kosztu dtugu jest polityka NBP (42% wskazan). Zdaniem 24,6%
respondentéw to ryzyko biznesu stanowi czynnik kluczowy determinujgcy wiel-
ko$¢ kosztu kapitatu obcego. Réwnie czesto (14,5%) wskazywano inflacje oraz
prognozowang inflacje jako czynniki wptywajace na wielko$¢ biezacego i przy-
sztego kosztu dtugu. Zaskakujaco nisko oceniono znaczenie biezacej struktury ka-
pitatu (jedynie 2,9% wskazan). Podejscie takie sugerowac¢ moze, Ze bez wzgledu
na poziom zadtuzenia przedsiebiorstwa koszt kapitatu obcego i tak bedzie staty.
Spostrzezenie to moze sugerowac, ze potencjalni kredytodawcy nie przyktadaja
wiekszej wagi do ryzyka finansowego towarzyszacego danemu przedsiebiorstwu.
Jednoczes$nie dostrzec nalezy, ze ryzyko to mogto zosta¢ w opinii przedsiebiorcéw
wkalkulowane w tzw. ryzyko biznesu. Stosunkowo niewielkie znaczenie przypisa-
no réwniez historycznym i prognozowanym przyptywom pienieznym (5,8%) oraz
jako$ci zarzadzania (5,8%), przy czym czynniki te majg wieksze znaczenie dla in-
stytucji finansowych (18,2%) niz dla przedsiebiorstw niefinansowych (3,4%).
Dalsza cze$¢ badania zwigzana byta z identyfikacja znaczenia, roli i praktycz-
nego ksztattowania struktury kapitatu w przedsiebiorstwa. Byrka-Kita probowata
zatem uzyska¢ odpowiedzZ na pytanie, czy optymalna struktura kapitatu w ogéle
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istnieje, a jesli tak, to czy jest w rzeczywisto$ci ustalana przez przedsiebiorstwa
i na jakim poziomie sie znajduje. Respondenci wskazali, Ze biezacy udziat dtugu
w finansowaniu majatku przedsiebiorstw wynosi okoto 26%, przy czym jego
optymalny udziat jest réwny 33,5%. Jednocze$nie 62,1% ankietowanych przyzna-
o, ze w swoim przedsiebiorstwie nie ma ustalonej docelowej, optymalnej struk-
tury kapitatu. Wérod 36,2% przedsiebiorstw posiadajacych ustalona, optymalna
strukture kapitatu udziat dtugu w strukturze pasywéw wynosi 36,82%. Przedsie-
biorstwa te jako gtéwny motyw ustalania docelowej struktury kapitatu wskazaty
na ryzyko biznesu z uwzglednieniem biezacej struktury kapitatowej (30,4%) oraz
tendencje panujace w branzy (17,4%). Jednoczes$nie 17,4% respondentéw wska-
zato na che¢ wykorzystania mechanizmu dZwigni finansowe;j.

WNIOSKI I DALSZE KIERUNKI BADAN

Przedstawione badania wskazaty zatem na brak uniwersalnej metodyki szaco-
wania kosztu kapitatu zaréwno na rynkach rozwinietych, jak i na rynkach roz-
wijajacych sie. Poglad ten potwierdzony zostat ponadto opiniami praktykéw jak
i wytycznych wynikajgcych z teorii finanséw. Dostrzezono réwniez pewng roz-
bieznos$¢ wystepujaca miedzy teorig a praktyka, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
szacowania stopy wolnej od ryzyka. Jednoczes$nie brak uniwersalnych procedur
w modelu CAPM sprawia, ze na rynkach rozwijajacych sie trudnos$ci zwigzane
z szacowaniem kosztu kapitatu dodatkowo nasilajg sie. Bezsprzecznie stwierdzo-
no, ze model CAPM stanowi mimo wszystko podstawowe narzedzie wyceny kosz-
tu kapitatu.

Badania w Polsce wskazaty, Ze nie wszyscy przedsiebiorcy podejmuja trud
zwigzany z szacowaniem kosztu kapitatu. W tym zakresie polscy respondenci
w do$¢ znacznym stopniu odbiegaja od przedsiebiorcow z rynkéw rozwinietych,
dla ktérych proces szacowania kosztu kapitatu jest typowym i standardowym
elementem procesu zarzadzania finansami swoich przedsiebiorstw. Co wiecej,
wsrdd krajowych respondentéw dostrzegalne sg zwiekszone trudno$ci zwigzane
z metodyka prowadzonych obliczen. Wiekszo$¢ kalkulacji zwiazanych z okresle-
niem wartosci przedsiebiorstwa oraz kosztu kapitatu ma charakter subiektywny,
arbitralny. Znaczna cze$¢ obliczen prowadzona jest rowniez przez zewnetrznych
ekspertow. W rezultacie poziom §wiadomosci przedsiebiorcéw w zakresie meto-
dyki szacowania kosztu kapitatu oraz okreslania wartosci przedsiebiorstwa nie
jest wysoki. Popularno$¢ najbardziej rozpowszechnionego na $wiecie modelu
CAPM réwniez nie jest tak duza wsrdd polskich przedsiebiorcow jak wsrod za-
rzadzajacych finansami przedsiebiorstw na rynkach rozwinietych. Z pewnoscia
w znacznym stopniu winna temu stanowi rzeczy jest znikoma dostepnos¢ mate-
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riatu badawczego mogacego stanowi¢ wiarygodne zZrédto informacji o podstawo-
wych parametrach modelu. Krétka historia polskiego rynku kapitatowego oraz
znaczny poziom wahan notowan poszczegd6lnych indekséw oraz spétek wchodzg-
cych w ich sktad znaczaco utrudniaja prowadzenie prognoz i szacunkéw na tej
podstawie. Wérdéd polskich przedsiebiorcéw postugujacych sie modelem CAPM
przyjmowana metodyka oraz dobdr parametré6w modelu nie odbiega od $wiato-
wych wzorcdw, cho¢ sami respondenci nie majg pelnego przekonania co do przyj-
mowanej metodyki. Przeprowadzone badanie wskazuje zatem na mozliwos¢ kon-
tynuowania dyskusji dotyczacej praktycznego podejs$cia w zakresie szacowania
kosztu kapitatu na rynkach rozwijajacych sie.
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THE REVIEW OF RESEARCHES RELATED WITH THE PRACTICAL USE
OF METHODS OF ESTIMATING THE COST OF CAPITAL IN DEVELOPED
AND EMERGING ECONOMIES

Abstract. The main goal of the companies, increasing the value for the shareholder,
requires awareness of the cost of capital. The ways of estimating the cost of capital
in finance theory and business practice are still debatable. They are not transpar-
ent for all companies and for all economies. The aim of this article is to present
the opinion of practitioners and a summary of its with theoretical views regarding
to reliable calculation of the cost of capital. Particular emphasis is placed on the
CAPM and the various parameters of this model.

Key words: cost of capital, CAPM, risk-free rate, market yield
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OPCJE REALNE JAKO ALTERNATYWA W WYCENIE
PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Michat Gnap
Uniwersytet Rzeszowski

Abstrakt. Podstawg funkcjonowania kazdej firmy jest stosowanie podejscia value-
-based management. W mysl tej koncepcji konieczna jest umiejetno$¢ podejmo-
wania dziatan zaréwno o charakterze operacyjnym, jak i inwestycyjnym, ktére sa
ukierunkowane na wzrost okreslonych wielkosci ekonomicznych w przysztosci.
Aktualnie powszechnie uzywane miary efektywnosci inwestycji, np. NPV, IRR,
nie do konca sa adekwatnymi narzedziami do oceny efektywnosci inwestycji
w obecnych turbulentnych warunkach rynkowych. Wszystkie niedoskonatos$ci
i ograniczenia charakteryzujace wyzej wymienione metody powoduja, ze kadra
zarzadzajgca bardzo czesto podejmuje decyzje inwestycyjne intuicyjnie. Standar-
dowa analiza NPV powinna by¢ wiec poszerzona o uzycie dodatkowych narzedzi,
jakimi sg opcje realne. Celem niniejszej pracy nie jest scharakteryzowanie metod
wykorzystywanych do szacowania opcji realnych, a zobrazowanie, w jaki spos6b
przedsiewziecia z pozoru nieoptacalne poprzez wykrycie w nich mozliwosci elastycz-
nego reagowania staja sie inwestycjami, ktére moga przynie$¢ firmom ponadpro-
porcjonalne zyski.

Stowa kluczowe: opcje realne, wartos¢ biezgca netto, instrumenty finansowe

WSTEP

Zgodnie z obecnie przewazajgcym pogladem [Damodaran 1997, Mielcarz 2015,
Panfin 2015] gtéwnym elementem zarzgdzania przedsiebiorstwem jest podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych ukierunkowanych na maksymalizacje okreslonych
wielkosSci ekonomicznych w przysztosci. Do tychze wielko$ci przede wszystkim
nalezatoby zaliczy¢ zysk, ktéry jest bezwzgledng miarg efektywnos$ci danego



54 M. Gnap

przedsiebiorstwa. Z uwagi na to, Ze realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych ma
duzy wptyw na mozliwosci generowania nadwyzki finansowej, analiza tych przed-
siewzie¢ powinna obejmowa¢ bardziej skomplikowane narzedzia analityczne.
W tym momencie moze nasuwac sie pytanie, jakie narzedzia obra¢, jakie metody
stosowac i jakimi kryteriami sie kierowa¢, aby efektywnie przeprowadzi¢ analize
mozliwos$ci inwestycyjnych przedsiebiorstwa. W zwigzku z powyzszym mozna
tatwo doj$¢ do konkluzji, Ze nie ma jednego uniwersalnego algorytmu, ktérego
mozliwosci zastosowania obejmowatby wszystkie przypadki. Analizujac historie
jako magistra vitae, mozna zaobserwowa¢, ze tylko przedsiebiorstwa, ktérych
dziatalno$¢ miata wysoki poziom innowacyjnosci, ktére korzystaty z pionierskich
rozwigzan, a ich biezace funkcjonowanie cechowato sie pewnego rodzaju niekon-
wencyjnoscia, generowaty ponadprzecietne dochody.

Dla ekonomisty jednym z pionierskich pogladéw odnoszacych sie do zasad
gospodarowania przedsiebiorstwem niewatpliwie moze by¢ poglad Arystotele-
sa dotyczacy gospodarowania. Filozof wyodrebnit trzy dziaty nauki gospodaro-
wania:

1. Oikonomikos jako nauka o gospodarowaniu, obejmujgca umiejetnos$¢ zarob-
kowania z dodatkowych Zrddet.
2. Chrematystyka, czyli umiejetno$¢ pozyskiwania i gromadzenia pienigdza

(w drodze wymiany).

3. Ostatnia cze$¢ odnosita sie do nauki po pienigdzu. Kontynuowata ona roz-
wazania Ksenofonta w dziedzinie sposobu poré6wnywania wartosci réznych

dobr za pomoca pienigdza [Panfil i Szablewski 2015].

Powyzsze poglady w przekonaniu autora niewatpliwie bardzo dobrze obra-
zuja podstawowe umiejetnosci, ktére powinni posiada¢ wspotczesni menadzero-
wie, jednakze trudniejsza sztuka jest samo odnalezienie okreslonej mozliwosci
inwestycyjnej. Nawet na pierwszy rzut oka genialny pomyst powinien byt doktad-
nie przeanalizowany pod katem optacalno$ci, bowiem w praktyce moze okazaé
sie, Ze jest optacalnym, ale z uwagi na luki w generowania wolnych przeptywéw
pienieznych przez przedsiebiorstwo niemozliwy do zrealizowania. Analiza opta-
calnosci racjonalnos$ci finansowej danego przedsiewziecia finansowego wbrew
powszechnemu przekonaniu powinna wiec dawa¢ podstawe do stosowania bar-
dziej zaawansowanych technik, jakim jest m.in. wykorzystanie opcji realnych [Co-
peland i Antikarov 2001].

Idee opcji realnych stworzyt Stewart Mayers, ktory w 1977 roku wprowadzit
nowy termin real option. Pojecie to okresla dodatkowe, blizej niezidentyfikowane
korzysci z projektu inwestycyjnego. Koncepcja ta pomimo coraz wiekszego znacze-
nia teoretycznego, w praktyce gospodarczej pojawita sie dopiero na poczatku lat
90. XX wieku. W okresie biezgcym opcje realne uznaje sie za rewolucyjne, cho¢
ze wzgledu na swéj problematyczny charakter mogg by¢ trudne do zidentyfikowa-
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nia. Jednakze ich rozpoznanie pozwala wyeliminowa¢ problem niedoszacowania
projektéw inwestycyjnych obarczonych wysokim poziomem ryzyka [Mielcarz
i Paszczyk 2015]. Artykut ten ma na celu analize wptywu opcji realnych w wyce-
nie projektéw inwestycyjnych.

OPCJE REALNE W PROJEKTACH INWESTYCYJNYCH

Cechg charakterystyczna projektow inwestycyjnych sa ponadnormalne, w stosun-
ku do biezacego prowadzenia dziatalnosSci gospodarczej, mozliwo$ci generowania
wolnych przeptywdéw pienieznych, ktére obarczone sg wysokim stopniem ryzyka
oraz duza doza niepewnosci [Boer 2002]. Stosunkowo dtugi horyzont planowania
oraz ryzyko wpisane w przeprowadzanie projektdw inwestycyjnych moze tworzy¢
wiele bardzo warto$ciowych opcji elastycznego reagowania kadry menadzerskiej
na zmieniajace sie warunki inwestycyjne [Pennings i Lint 1997]. Bardzo trafnie
istote problemu opcji realnych oddaje definicja podana przez Amram oraz Kali-
tulake’a: ,opcja realne jest prawem do podjecia w przysztosci jakiego$ dziatania,
ktérego wartos$¢ biezaca, podobnie jak opcja zakupu czy sprzedazy instrumentu
finansowego, jest tym wieksza im wieksze jest ryzyko rozwoju sytuacji w sposéb
niezgodny z pierwotnie planowanym” [Amram i Kalitulake 1999].

W tym miejscu nalezatoby pokrotce odnies$¢ sie do metody dochodowej wy-
ceny przedsiebiorstw (DCF - ang. discounted cash flow), ktéra bardzo czesto jest
uzywana dla projektow inwestycyjnych z wykorzystaniem NPV. Zaktada ona
z gory pasywno$¢ realizowanego przedsiewziecia inwestycyjnego przez firme.
Innymi stowy, kadra zarzadzajgca ignoruje wykorzystanie zawartej w projek-
cie elastycznosci decyzyjnej przejawiajacej sie poprzez opcje realne. W zwigzku
z powyzszym mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, iz metoda DCF nie odzwierciedla
warto$¢ zarzadzania projektem. Kadra zarzadzajaca, ktéra wykorzystuje zawarte
w projekcie opcje realne, moze poprzez swoje decyzje wypracowa¢ dodatnia war-
to$¢ wynikajgca z kontynuacji/porzucenia projektu, przy jednoczesnym zmniej-
szaniu lub catkowitej redukcji straty wynikajacej z realizacji skrajnie niekorzyst-
nego scenariusza wydarzen [Myers i in. 2014]. Z kolei warto$¢ biezaca netto,
jak réwniez zysk ekonomiczny ignorujg w sposéb bezsprzeczny bardzo istotng
rzeczywisto$¢: decyzje inwestycyjne w wielu branzach oraz sytuacje w nich wy-
stepujace moga sugerowac¢ swobode podejmowania decyzji dotyczacych odrocze-
nia, odrzucenia lub poszerzenia z podziatlem na poszczegélne etapy projektu, co
$wiadczy o zawartych w nich opcjach realnych. Rozpoznanie tychze opcji realnych
moze pomdc w ocenie rentownos$ci nowych mozliwosci projektu oraz umozliwi
zrozumienie, gdzie i kiedy takie dziatania podejmowac¢. Wykorzystanie tego na-
rzedzia moze by¢ niezwykle uzyteczne w szczego6lnosci w projektach, ktére cha-
rakteryzujg sie wysokim stopniem ryzyka [Copeland i Keenan 1998a].

|
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Opcje realne najogélniej mozna podzieli¢ na opcje typu call - wariant rozsze-
rzenia projektu, typu put - zaprzestanie projektu, sprzedaz aktywéw oraz opcje
ztozone, np. etapowej realizacji projektu, w ktorej podjecie kolejnego etapu jest
uzaleznione od wynikéw etapu poprzedniego [Mielcarz i Paszczyk 2015]. W lite-
raturze natomiast mozna odnaleZ¢ opisy kilkunastu opcji realnych oraz ich kom-
binacji [Mielcarz i Paszczyk 2015, Panfil i Szablewski 2015], jednakze charaktery-
styka ich wszystkich przekracza zakres przedmiotowego artykutu.

Zobrazowanie probleméw zwigzanych z wyceng opcji realnych zawartych
w projektach inwestycyjnych wymaga niewatpliwe omdéwienie réznic miedzy
tymi instrumentami a opcjami finansowymi. Najistotniejsza co do zasady réznica,
pociagajaca za sobg istnienie takze innych dotyczy instrumentu bazowego, kto-
rym w przypadku opcji realnych jest warto$¢ brutto projektu. Ceng wykonania jest
analogicznie wysoko$¢ naktadéw inwestycyjnych potrzebnych do uzyskania warto-
$ci netto projektu. W przypadku opcji typu put wartoscig wykonania jest mozliwa
do uzyskania wielko$¢ z tytutu odsprzedazy lub wstrzymania realizacji projektu.

Do pozostatych réznic dzielgcych oba instrumenty mozemy zaliczy¢:

1. Brak wylgcznosci posiadania opcji realnej. Pochodne instrumenty finansowe,
czy s3 to kontrakty futures, czy opcje na akcje, dajg wlascicielowi tychze opcji
niezaleznosci ich wykonania w stosunku do innych inwestoréw.

2. Brak mozliwosci sprzedazy opcji. Art. 18 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi stanowi, Ze sp6tka prowadzaca gietde lub rynek pozagietdowy
zapewnia: ,koncentracje popytu i podazy na instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich powszechne-
go kursu” [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi].

3. Aktywo bazowej opcji realnej nie jest przedmiotem obrotu [Rogowski
2008].

Konsekwencja sytuacyjnego charakteru opcji realnych jest mozliwo$¢ wpty-
wania na ich warto$¢ podejmowanymi decyzjami. Mozna z tego wyciagna¢ wnio-
sek, ze popetnianie btedéw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem moze doprowadzic¢
do znacznego obnizenia sie ich warto$ci. Aktywne zarzadzanie, umiejetnos$¢ po-
dejmowania biezacych decyzji gospodarczych moga réwnoczeé$nie doprowadzié
do pojawienia sie nowych opcji elastycznego reagowania lub zwiekszenia warto-
$ci tych juz dostepnych [Copeland i Keenan 1998b].

W odréznieniu od opcji finansowych opcje realne nacechowane sg proble-
mem czasu niezbednego do wykonania opcji. Realizacja fazy inwestycyjnej jest
czasochtonna, co oznacza, ze przewidywane wolne przeptywy pieniezne zaréw-
no ujemne, jak i dodatnie, ktére sg efektem wytworzenia okreslonego zasobu
majatkowego, sg znaczaco odsuniete w czasie. Ponadto dtugi czas niezbedny do
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wykonania jej opcji zmniejsza jej warto$c. Jest to zgodne z zasadami matematyKki
finansowej, bowiem jezeli warto$¢ wolnych przeptywéw w pdZniejszych okre-
sach jest wieksza, ich wptyw stabiej oddziatuje na warto$¢ projektu [Damodaran
1997]. Specyficzna cechg opcji realnych jest rowniez ich podatno$¢ na dziatania
konkurencyjne. Nieprzewidywalne zmiany rynkowe w stosunku do planu bazo-
wego, czyli takiego, jakiego firma uznata za najbardziej prawdopodobny wariant
do spelnienia, moga doprowadzi¢ do catkowitego zaniku danej opcji, lub tez stwo-
rzy¢ catkiem nowe opcje [Mun 2002].

Jezeli to projekt ma duzg wartos$¢ biezaca netto to, przeprowadzanie dodatko-
wych analiz obejmujacych wycene opcji realnych nie ma ekonomicznego sensu,
poniewaz opcje elastycznego reagowania moge jedynie podnie$¢ warto$¢ projek-
tu. Jednoczesnie projekt charakteryzujacy sie bardzo duza ujemng wartoscia bie-
z3ca netto z punktu widzenia idei uwzgledniania opcji realnych réwniez nie po-
winien by¢ poddawany dodatkowej analizie z uwzglednieniem opcji elastycznego
reagowania. Oszacowanie wptywu elastycznosci dziatania nie zmienia z reguty
oceny racjonalnosci projektu, a tym samym decyzji o jego dorzuceniu [Copeland
i Antikarov 2001].

ANALIZA PRZYPADKU. WYCENA PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
Z UWZGLEDNIENIEM OPCJI ELASTYCZNEGO REAGOWANIA

W celu zachowania istoty zaprezentowanego przyktadu w opisie przedstawiono
tylko i wytacznie dane niezbedne do zobrazowania metodyki wyceny opcji real-
nych. Pominieto zatem zagadnienia zwigzane z procesem szacowania zmiennych
bazowych, analize rynku. Przedstawiono ponadto proces obliczeniowy obejmu-
jacy symulacje Monte Carlo oraz wycene zawartych w projekcie opcji za pomoca
analiz drzew Coxa, Rossa i Rubinsteina.

Kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem Omega S.A., rozpatruje mozliwos¢
rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej na nowym rynku. Wymagana kwota nakta-
dow inwestycyjnych koniecznych do poniesienia wynosi 12,35 min PLN. Pierw-
szy etap przedsiewziecia bedzie miat charakter badawczy. Wymaga to poniesienia
4 mln PLN na otwarcie kilku punktéw handlowych w celu rozpoznania rynku.
Druga cze$¢, ktora obejmuje wybudowanie petnej sieci produkcji, bedzie kosz-
towac¢ 8,35 mln PLN. Z przeprowadzonej analizy eksperckiej wynika, ze wartos$¢
przychodéw w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu wyniesie 3,3 min PLN,
a w drugim 3,6 mln PLN. Wstepne badania dowiodty, Ze odchylenie standardowe
dla przychodéw wyniesie 40%, a kosztow 20%. Przewidziano rowniez, ze po trze-
cim roku projekt bedzie generowat wolne przeptywy pieniezne w niedajacym sie
okresli¢ czasie na poziomie 1,1 mln PLN. Powyzsze podejscie jest bowiem zgodne

|
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z koncepcjg wartos$ci konicowej (TV - ang. terminal value). Zwolennicy wersji za-
chowawczej wskazuja bowiem na fakt, iz kazdy rynek osigga w koncu faze dojrza-
tosci. W takiej sytuacji kontynuacje traktuje sie jak rente wieczysta. Sredni wazo-
ny koszt kapitatu znajduje sie na poziomie 10%, stopa wolna od ryzyka to 5%.

Rozwigzanie

Zgodnie z zalozeniami standardowej procedury obliczenia wartosci biezacej
netto warto$c¢ przedsiewziecia inwestycyjnego powinna zosta¢ oszacowana w spo-
séb wskazany w tabeli 1.

TABELA 1. Kalkulacja wolnych przeptywdéw pienieznych (tys. PLN)

Okres 0 1 2
Przychody x 3300 3600
:/l\f)};c(i:?;ki operacyjne zwigzane z prowadzong dziatal- N 2150 22250
Naktady inwestycyjne -4000 -8350 x
FCF (wolne przeptywy $srodkéw pienieznych) -4000 -7200 1350

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wartos$¢ biezaca netto:

7200 1350  1100:0,1
+ + =

NPV =—4000+ . = -338,84 tys. PLN
(1+0,1)  (1+0,1> ~ (1+0,1)

Z przedstawionej kalkulacji wynika, iz projekt jest nieoptacalny, poniewaz
jego warto$¢ oczekiwanych korzys$ci jest mniejsza od zaktualizowanych na mo-
ment zerowy naktadéw inwestycyjnych. W tym momencie, przyjmujac warto$é
NPV jako warto$¢ ostatecznie decydujaca o zasadnosci realizacji przedsiewzie-
cia, projekt ten nalezatoby odrzucié¢. Warto jednak zaznaczy¢, iZ w tym konkret-
nym przypadku samo wyliczenie wartos$ci biezacej netto nie jest wystarczajacym
narzedziem do wyceny tego typu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Dzieli sie ono
bowiem na dwa etapy. Pierwszy z nich ma charakter badawczy. Jego celem jest
bowiem zdobycie cennych informacji o warunkach funkcjonowania wczesniej
nieznanego rynku. Biorgc wiec pod uwage specyfike projektu, uzycie standardo-
wej metody NPV bez zastosowania dodatkowych narzedzi moze doprowadzi¢ do
znacznego niedoszacowania wartosSci projektu i w konsekwencji do jej nieuza-
sadnionego odrzucenia [Luehrman 1998]. Przyjeto, iz na etapie drzewa zdarzen
zostanie wykorzystana metodyka Coxa, Rossa i Rubinsteina.

Oszacowanie standardowego odchylenia stopy zwrotu z projektu przeprowa-
dzono za pomocg symulacji Monte Carlo. Postuzona sie zatozeniami przedstawio-
nymi w tabeli 2.
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TABELA 2. Parametry zmiennych bazowych

: . Odchylenie Rozkiad . Zakres

Dane Srednia prawdopodobien- L.

standardowe wartosci

stwa

P.rzychody w roku 3300 1320 normalny od 0 do +o0
pierwszym
Przychody w roku drugim 3600 1400 normalny od 0 do +o0
Udziat wydatkéw operacyj-
nych w przychodach w roku 64% 20% normalny od 0 do +o0
pierwszym
Udziat wydatkéw operacyj-
nych w przychodach w roku 62% 20% normalny od 0 do +o0
drugim

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Na rysunku 1 zaprezentowano wykres rozktadu prawdopodobienistwa stopy
zwrotu, a elementy statystyki zawiera tabela 3.

0,04 -

2
(=1
]

Probability
(=1
53

001 -

DDQ’ - -
-80.0%

-60,0%

-30.0% 0.0%

Sprawdzeme r

30.0% B0.0%

S0,0% 12000% 150,0%

RYSUNEK 1. Rozktad prawdopodobienistwa stopy zwrotu bez elastycznosci dziatania
i naktadéw inwestycyjnych

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, Ze standardowe odchylenie stopy
zwrotu znajduje sie na wysokim poziomie i wynosi 48%. Biorac pod uwage te
wielko$¢, mozemy wyliczy¢ poziom wskaZnika wzrostu warto$ci projektu u, oraz
wskaznika spadku wartosci projektu d:

u=e82V1=1,6160%

d= e—0,4321ﬁ _

1
1,6160

5(2) 2017
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Tabela 3. Statystka symulacji stopy zwrotu

Wybrane statystyki Prognozowane wielkosci
Préba 1102
Wariant bazowy 9,5%
Srednia 19,9%
Mediana 14,0%
Odchylenie standardowe 48,0%
Wariancja 23,1%
Skos$no$¢ 1,82
Kurtoza 14,57
Wspébtczynnik zmienno$ci 2,41
Wielko$¢ minimalna -92,6%
Wielko$¢ maksymalna 499,1%
Rozstep 591,7%
Btad standardowy 1,4%

Zrbdto: Opracowanie whasne.

Okreslenie wartoS$ci wskaZznikéw d i u oraz wskaznika wyptaty wolnych prze-
plywéw pienieznych, ktéry dla pierwszego roku wynosi 7,8%, a dla drugiego
9,1%, pozwala oszacowa¢ warto$¢ projektu przed wyptata wolnych przepltywow
pienieznych:

V =52523,17 tys. PLN
Vd =8241,06 tys. PLN

Na podstawie tak oszacowanych warto$ci projektu oraz wskaznika wyptat
w danym oKkresie mozemy ustali¢ kwoty wyptat wolnych przeptywow:

FCF,, = 1689,53 tys. PLN

FCF,, = 153,59 tys. PLN

Kolejnym etapem kalkulacji jest ustalenie prawdopodobienstwa wystagpienia
scenariuszy rozwoju sytuacji:

(1401~ 0,6187
P = 1,6160-0,6187)

=48,3%

Prawdopodobienstwo wzrostu warto$ci projektu wynosi 48,3%, a spadku
51,7%. Analiza warto$ci projektu prowadzi do wniosku, ze w przypadku mate-
rializacji scenariusza pesymistycznego po pierwszym roku trwania projektu jego
warto$¢ po wyptacie wolnych przeptywow pienieznych wyniesie 8087,47 tys. PLN
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i bedzie mniejsza od niezbednych naktadéw na realizacji drugiego etapu inwe-
stycji. W zwigzku z powyzszym racjonalnie postepujgca kadra podejmie decyzje
o zaprzestaniu projektu. Wpltyw tej decyzji na wartos¢ projektu jest przedstawio-
ny za pomocg drzewa decyzyjnego przedstawionego na rysunku 2.

Naktady inwestycyjne

4000 PLN
p =48,3% / \

FCF 1689,53 tys. PLN
nakfady inwestycyjne
8350 tys. PLN

FCF 646,9 tys. PLN
naktady inwestycyjne
0 PLN

FCF 2516,07 tys. PLN
wartosc¢ renty FCF
16 895,32 tys. PLN

FCF 1115,70 tys. PLN
wartos¢ renty FCF
11 157,02 tys. PLN

p - prawdopodobienstwo
RYSUNEK 2. Drzewo decyzyjne dla projektu inwestycyjnego

Zrédto: Opracowanie whasne.

Drzewo przedstawione na rysunku 2 pozwala na wyznaczenie warto$ci pro-
jektu, z uwzglednieniem elastycznos$ci dziatania:

(1689,53-7200)- 0,483 +649,9-0,517 N

NPV = 4000+
1+0,1)
2
, (2516+16895,32)-(0,483) (Jlril(;llfzjﬂl 157,02)-0,483:0,517 _ |54 oo pIN

Biorac pod uwage, ze warto$c¢ projektu bez elastycznosci dziatania oszacowano
na poziomie -338,84 tys. PLN, warto$¢ elastycznego dziatania wyznaczona metoda
drzew decyzyjnych wynosi 154,86 tys. PLN. Powyzsze §wiadczy o tym, Ze w przy-
padku uzycia drzewa decyzyjnych w analizie projektu mozliwe jest uwzglednienie
réznych scenariuszy dziatania, rozwoju sytuacji czy podejmowania dziatan adapta-
cyjnych na kazdym z etapéw realizacji danego przedsiewziecia inwestycyjnego.

WNIOSKI

Koncepcja opcji realnej to niewatpliwie duzy postep w wycenie projektéw inwe-
stycyjnych. Pomimo ze w literaturze przedmiotu pojawita sie w latach 70. XX wie-
ku dzieki profesorowi Mayersowi, na chwile obecna ze wzgledu na swoj cha-
rakter problematyka ta jest trudna do zidentyfikowania. Powoduje to sytuacje
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paradoksalng z ekonomicznego punktu widzenia. Przedsiewziecia inwestycyjne,
ktére mogtyby by¢ podejmowane, bardzo czesto sg odrzucane przez kadre zarza-
dzajaca, ktora kieruje sie kryterium maksymalizacji wartosci biezacej netto, nie
zwracajac uwagi na ukryte w analizowanych przedsiewzieciach inwestycyjnych
warto$ciowe opcje elastycznego reagowania. Ich problematyczny charakter wy-
nika gléwnie z metodyki wyceny. W odréznieniu od opcji finansowych, w ktérych
nabywca, jezeli nie jest duza instytucja finansowa, nie ma mozliwosci wptywania
na ich warto$¢. W przypadku opcji realnych zarzad poprzez podejmowane przez
siebie decyzje wptywa niemalze w 100% na warto$¢ konkretnego przedsiewzie-
cia inwestycyjnego. Dzieki zastosowaniu opcji realnych ryzyko projektu, ktére
w standardowej metodzie szacowania warto$ci biezacej netto uwazane jest za
czynnik tylko i wylacznie negatywny, daje decydentom mozliwo$¢ elastycznego
reagowania. W warunkach postepujacej globalizacji oraz swobodzie przeptywow
kapitatow wtasdnie ta elastyczno$¢ reagowania stanowi fundament dobrze pro-
sperujacego przedsiebiorstwa. Oczywiscie nalezatoby w tym momencie przyznac,
iz nigdy nie zabraknie ludzi, ktérzy swoje decyzje inwestycyjne podejmujg w spo-
s6b intuicyjny. Nalezy zada¢ sobie wiec pytanie, dokad taki spos6b postepowania
moze doprowadzi¢ gospodarke kraju z makroekonomicznego punktu widzenia.
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REAL OPTION AS AN ALTERNATIVE IN THE VALUATION OF
INVESTMENT PROJECT

Abstract. The most important function of every company is to create value for its
owners. In this concept, it is necessary to make actions both operating and invest-
ing. They are targeted to increase economical value in the future. Very popular in
this age net present value and internal rate of return, even though very popular,
they face absolute tool. Every limitation which is typical for those methods, lead to
situations where management must take decisions intuitively. So standard analy-
sis NPV should be expanded by additional tools like the real option. The aim of this
work is not to characterize approaches used for estimation of real option value,
but to show how seemingly unprofitable investments can be profitable due to fea-
ture real options which can bring to company over-proportional profit.

Key words: real option, net present value, financial instruments
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WIELKOSC DOTAC]I NA DZIALALNOSC STATUTOWA
A EFEKTYWNOSC NAUKOWA WYDZIALOW SZKOLY
GLOWNE] GOSPODARSTWA WIEJSKIEGO

W WARSZAWIE

Piotr Grzegorz Pietrzak
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Zaré6wno w Polsce, jak i w pozostatych krajach Unii Europejskiej szko-
ty wyzsze finansowane sg przede wszystkim z funduszy publicznych. Wielkos$¢
srodkéw przeznaczonych na ten cel wynika z wartosci i ze znaczenia, jakie spo-
teczenstwa wiaza z upowszechnianiem ksztalcenia na poziomie wyzszym. Coraz
wieksze znaczenie w okreslaniu poziomu dotacji odgrywaja jednak wskazniki
efektywnosci. Tym samym punktem wyjscia przy projektowaniu procedur alo-
kacji srodkéw publicznych jest postulat, aby do jednostek bardziej efektywnych
trafiato wiecej $srodkéw niz do jednostek mniej efektywnych. Hipoteza badawcza
opracowania zaktada, ze istnieje silna, pozytywna korelacja miedzy wielkoS$cig
dotacji na dziatalno$¢ statutowa a efektywnosSciag naukowa wydziatéw Szkoty
Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie.

Stowa kluczowe: finanse publiczne, dotacja statutowa, efektywnos$¢ naukowa,
wskazniki ztozone

WSTEP

Edukacja wyzsza stanowi przyktad dobra merytorycznego (spotecznie pozadane-
go) tj. dobra, ,ktére jest na tyle wazne, ze gdy jego konsumpcja na wolnym rynku
jest na niewystarczajacym poziomie, wtadze interweniuja w celu jej zwiekszenia,
nawet wbrew preferencjom konsumentéw” [Musgrave 1987]. Wynika to przede
wszystkim z faktu, ze spoteczne korzysci krancowe z konsumpcji débr meryto-
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rycznych (rozumiane jako suma Korzysci dla konsumenta i pozostatych cztonkow
spoteczenstwa) sa wyzsze od indywidualnych korzysci kraticowych [Mendoza
2011]. Jest to wywotane pojawieniem sie korzystnego konsumpcyjnego efektu
zewnetrznego [Kamerscheniin. 1991].

W przypadku edukacji wyzszej pozytywne efekty zewnetrzne posiadajg
dwojaki charakter. Po pierwsze, przynosi ona korzysci gospodarcze (podno-
szac wydajno$¢ pracownikéw, jak réwniez umozliwiajac im zwiekszenie wy-
dajnosci innych). Po drugie, wyksztatcenie wyzsze generuje ogdlniejsze korzy-
$ci spoleczne, niewatpliwie trudne do zmierzenia w kategoriach finansowych
[Wilkin 2009]. Edukacja wyzsza przyczynia sie do umocnienia demokracji
i praw czlowieka, poprawy wskaznikéw zdrowotnych [McMahon 2002] czy re-
dukcji przestepczosci [Lochner i Moretti 2004].

Szkoty wyzsze s3 odpowiedzialne nie tylko za tworzenie kapitatu ludzkiego,
ale réwniez za ,produkcje” wiedzy. Zaréwno tej, ktora jest tatwo aplikowana (ba-
dania stosowane), jak i tej bedacej w sferze teorii (badania podstawowe). Pro-
wadzone na uczelniach badania naukowe w duzym stopniu wptywaja na rozwéj
innowacji w réznych branzach oraz stanowig wazng podstawe patentéw przemy-
stowych [Breschi i in. 2007].

Tak ogromne znaczenie edukacji dla jednostki i spoteczenistwa powoduje, Ze
panstwa wspierajg finansowo dziatalno$¢ szkot wyzszych. Nie oznacza to jednak,
ze w dystrybucji $rodkéw publicznych nie mozna wykorzysta¢ proefektywno-
$ciowo czy prorynkowo zorientowanych mechanizméw i instrumentéw [Fiedor
2015]. Dotyczy to zaréwno dziatalno$ci dydaktycznej, jak i naukowej. Na przyktad
na Litwie, Wegrzech oraz w Rumunii efektywnos$¢ uczelni uwzglednia sie przy
obliczaniu od 12 do 20% dotacji blokowej na dziatalno$¢ dydaktyczng i opera-
cyjna oraz badania [Komisja Europejska 2009]. W Polsce w trwajgcych pracach
nad projektem Ustawy 2.0 wskazuje sie na konieczno$¢ zwiekszenia roli kryte-
riéw proefektywnosciowych w podziale sSrodkéw publicznych. Z tego powodu ce-
lem artykutu uczyniono prébe okreslenia zwigzku miedzy poziomem dotacji na
dziatalno$¢ statutowg a efektywnoscig naukowa 13 wydziatéw Szkoty Gloéwnej
Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. Hipoteza badawcza opracowania zakta-
da, Ze istnieje silna!, pozytywna Kkorelacja miedzy wielko$cig dotacji statutowej
w przeliczeniu na nauczyciela akademickiego a efektywnos$cig naukowa wydzia-
16w (obliczong na podstawie wskaznika ztozonego) SGGW.

! Przyjeto nastepujaca klasyfikacje [Guilford 1956]: |r|=0 - brak korelacji, 0,0<|r|<0,2
- korelacja staba, 0,2<|r|<0,4 - korelacja mata, 0,4<|r|<0,7 - korelacja umiarkowana,
0,7<|r|<0,9 - korelacja silna, 0,9<|r|<1,0 - korelacja bardzo silna, |r|=1 - korelacja petna.
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WYDATKI PUBLICZNE NA SZKOLNICTWO WYZSZE W POLSCE

Gtownym Zrddiem finansowania uczelni publicznych w Polsce sg dotacje pan-
stwowe, co dotyczy zaréwno dziatalnosci dydaktycznej (dotacja algorytmiczna),
jak i badawczej (dotacja statutowa). W roku akademickim 2014/2015 wydatki
publiczne na szkolnictwo wyzsze wynosity ponad 14 mld PLN i ksztattowaty sie
na poziomie 0,71% PKB (tabela 1). Ze wzgledu, Ze w dalszej cze$ci opracowania
autor bedzie odnosit sie wytgcznie do dotacji na dziatalnos¢ statutowa (ze wzgle-
du na brak danych dotyczacych dotacji algorytmicznej), podjeta dyskusja bedzie
dotyczyta wytacznie tej formy finansowania.

TABELA 1. Wydatki publiczne na szkolnictwo wyzsze w Polsce w latach 1995-2014

Wskaznik dynamiki zmian
Wydatki (min PLN) wydatkéw}ll)udietowych Udziat

Lata . z.budZetéw wyd.atkc')w

zZ bL{dzetu jednostek nominalny realny publicznych

panstwa samorzadu w PKB (%)

terytorialnego

1995 21747 2,8 - - 0,65
1996 3002,4 8,9 138,1 1151 0,71
1997 3752,2 11,4 125,0 108,8 0,73
1998 4272,3 10,7 1139 101,8 0,71
1999 5070,5 14,2 118,7 110,6 0,76
2000 5326,7 20,4 105,1 95,4 0,72
2001 6370,7 32,6 119,6 113,4 0,82
2002 6829,6 38,6 107,2 105,2 0,85
2003 7 049,2 28,2 103,2 102,4 0,84
2004 88223 31,9 125,2 120,9 0,96
2005 9676,5 76,8 109,7 107,4 0,99
2006 9888,7 122,0 102,2 101,2 0,94
2007 10701,4 143,5 108,2 105,6 0,93
2008 11 091,0 100,0 103,6 99,5 0,88
2009 11 654,5 197,0 105,1 101,5 0,88
2010 117224 70,2 100,6 98,0 0,71
2011 12 009,2 72,8 102,4 98,2 0,67
2012 12 402,1 74,7 103,3 99,6 0,65
2013 13203,4 82,4 106,5 105,5 0,68
2014 14 389,7 87,5 109,0 109,0 0,71

* Dane od 2006 roku pomniejszone o wydatki niewygasajace oraz dotacje dla jednostek samorzadu te-
rytorialnego.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie ,Szkoty wyzsze i ich finanse 2001-2015".
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Dotacja statutowa ma charakter instytucjonalny. Jej dysponentami sg dziekani,
a nie rektorzy czy administracja centralna [Majewska 2015]. Sktadajg sie na nia:
e dotacja podmiotowa na utrzymanie potencjatu badawczego - tzw. BST,
e finanse na badania stuzace rozwojowi mtodych naukowcéw oraz uczestnikow
studiow doktoranckich - tzw. DSM,
e program na utrzymanie specjalnych urzadzen badawczych - tzw. SPUB.

0d 1 stycznia 2015 roku obowigzuja nowe zasady i nowy tryb przyznawa-
nia oraz rozliczania $§rodkéw stuzacych finansowaniu dziatalnos$ci statutowe;j.
W obecnym systemie podstawowym kryterium ustalania wielko$ci dotacji stata
sie kategoria naukowa, obrazujgca potencjat jednostki i efekty prowadzonych
przez nig badan. Innymi stowy na najwieksza premie finansowa od 2015 roku
mog3 liczy¢ elitarne jednostki badawcze z kategoria ,A+”. Tym samym wprowa-
dzone zmiany w wiekszym stopniu uzaleznity wielko$¢ przyznawanej dotacji
statutowej od wynikéw osigganych przez szkoty wyzsze w zakresie dziatalno$ci
badawczo-naukowej. Ocena parametryczna uwzglednia bowiem w swoich kry-
teriach m.in.: liczbe zdobytych patentdw, praw ochronnych na wzory uzytkowe
i znaki czy liczbe publikacji w czasopismach naukowych majacych wspétczynnik
wplywu - IF (ang. impact factor) wymienionych w cze$ci A wykazu Ministerstwa
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego (MNiSW). Finansowanie zorientowane gtéwnie
na osiggniecia szkét wyzszych w zakresie efektywnos$ci naukowo-badawczej jest
zgodne z podej$ciem okre$lanym w literaturze anglojezycznej jako performance-
based funding [Kaikkonen 2016].

METODY BADAN

W niniejszym opracowaniu dokonano celowego doboru obiektu - Szkoty Gtéw-
nej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. W odniesieniu do SGGW badania
majg charakter pety i dotycza 13 wydziatéw wyodrebnionych w jej strukturze,
a mianowicie: Rolnictwa i Biologii (WRiB), Medycyny Weterynaryjnej (WMW),
Lesnego (WL), Ogrodnictwa, Biotechnologii i Architektury Krajobrazu (WOBiAK),
Budownictwa i Inzynierii Srodowiska (WBIIS), Technologii Drewna (WTD), Nauk
o Zwierzetach (WNoZ), Nauk o Zywnoéci (WNoZ), Nauk o Zywieniu Cztowieka
i Konsumpcji (WNoZCziK), Inzynierii Produkcji (WIP), Nauk Ekonomicznych
(WNE), Nauk Spotecznych (WNS), Zastosowan Informatyki i Matematyki (WZIiM).
W analizie efektywno$ci naukowej wydziatéw wykorzystano materiaty we-
wnetrzne SGGW pochodzace ze sprawozdania rektora z dziatalnosci uczelni za
rok akademicki 2015/2016.

W pomiarze efektywnosci naukowej wydziatéw wykorzystano metode wskaz-
nikéw ztozonych - CI (ang. composite indicators), ktéra ma zastosowanie zarow-
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no w wymiarze ksztattowania polityk, jak i w podejmowaniu decyzji o znaczeniu
operacyjnym [Szuwarzynski i Julkowski 2014]. WskaZniki ztoZone postuzyty m.in.
do oceny efektywno$ci hiszpanskiego systemu edukacji [Murias i in. 2008].

Na potrzeby badania przyjeto wyj$ciowy zestaw trzech wskaznikéw czastko-
wych?, ktére postuzyty do konstrukcji wskaznika ztozonego:

e liczbe punktéw za publikacje w przeliczeniu na nauczyciela akademickiego

[,

e liczbe projektow NCN w przeliczeniu na nauczyciela akademickiego [1,],
e liczbe nagréd rektorskich za osiagniecia naukowe w przeliczeniu na nauczy-

ciela akademickiego [L].

Budowa wskaznika zloZonego wymagata doprowadzenia wskaznikdéw czast-
kowych do wzajemnej poréwnywalnosci. Z analizy literatury przedmiotu wynika,
ze najlepsze wtasciwosci formalne wéréd metod normalizacji ma unitaryzacja ze-
rowana [Kukuta 2012]. Ze wzgledu na to, Ze wszystkie wskaZniki czastkowe byty
stymulantami (im wieksza warto$¢, tym lepiej), wzér na ich unitaryzacje przybrat
nastepujgca postac [Kukuta 2012]:

I, —min{/;}

fnom max{/,} —min{/,}

(1)

gdzie:

om — Znormalizowana warto$¢ i-tego wskaznika czastkowego,
I - wartos$¢ i-tego wskaznika czastkowego,

1

max{/} - warto$¢ maksymalna wskaznika czastkowego,
min{/} - warto$¢ minimalna wskaznika czgstkowego.

Warto$¢ zagregowanego wskaznika dla kazdego wydziatu jest sumg wazong
znormalizowanych wskaznikéw czastkowych [OECD 2008]:

Y
Cl=>w,l, (2)
q=1
D wg=1i0<w, <1, dla wszystkich g=1,..,Qic=1,.,M (3)
q

gdzie:

CI_ - warto$¢ wskaznika ztozonego dla r-tego obiektu (wydziatu),

w, - waga q-tego wskaznika czastkowego,

I, - wartos¢ znormalizowana g-tego wskaznika czastkowego dla r-tego obiektu,

2 Dobd6r wskaznikéw czastkowych wynikat przede wszystkim z dostepnosci danych i do-
$wiadczen autora z poprzednich badan.
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dla: r=1, .., R - R to liczba obiektéw wydziatéw uwzglednionych w analizie, oraz
q=1,.. Q- Q toliczba wskaznikoéw czastkowych.

W niniejszym opracowaniu do obliczenia wskaznika ztozonego zastosowano
jednakowe warto$ci wag dla wszystkich wskaznikéw czastkowych, co jest jedng
z cze$ciej stosowanych metod agregacji, zwtaszcza w przypadku dziatalnosci
szko6t wyzszych [Paruolo i in. 2013, Szuwarzynski i Julkowski 2014].

WYNIKI BADAN

W tabeli 2 przedstawiono syntetyczng charakterystyke wydziatéw w przekroju
trzech wskaznikdéw czastkowych. Warto$ci wskaznikéw ztozonych dla poszcze-
gblnych wydziatéw przedstawiono w tabeli 3. Najwiekszg efektywnoscig naukowa
odznaczat sie Wydzial Medycyny Weterynaryjnej (WMW), dla ktérego wskaznik
ztozony wyniést 0,67. Dla pozostatych wydziatéw wskaznik ten ksztattowat sie
w przedziale od 0,08 do 0,61. Najgorsza efektywno$cig naukowg charakteryzowat
sie Wydziat Nauk Spotecznych (WNS).

TABELA 2. Minimalne i maksymalne warto$ci wskaznikéw czastkowych uwzglednionych
przy konstrukcji wskaznika ztozonego

Wskaznik czgstkowy Minimum Maksimum
Liczba punktéw za publikacje na nauczyciela akademickiego 14,09 40,81
Liczba projektéw NCN na nauczyciela akademickiego 0,00 0,13

Liczba nagréd rektorskich za osiggniecia naukowe na na-

uczyciela akademickiego 0,01 0.35

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdania Rektora SGGW za 2015 rok.

Jak wynika z danych MNiSW, srodki na dziatalno$¢ statutowa dla wydziatow
SGGW w 2016 roku wyniosty blisko 13,6 mln PLN. Charakterystyke wydziatéw
pod wzgledem poziomu otrzymanej dotacji statutowej zawarto w tabeli 4.

Wartos¢ dotacji statutowej przypadajgcej na nauczyciela akademickiego zo-
stata skonfrontowana z wynikami oceny efektywnos$ci naukowej wydziatéow (ry-
sunek). Wspétczynnik korelacji prostej Pearsona wyniést 0,77, zatem site zwigz-
ku mozna okresli¢ jako duza®. Tym samym nie istnieja podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej. Na poziomie istotnosci « = 0,05 wykazano statystycznie istot-

* Warto nadmieni¢, ze réwniez w przypadku wskaznikéw czastkowych I, (liczba punktéow
za publikacje na nauczyciela akademickiego) oraz I, (liczba projektdw NCN na nauczycie-
la akademickiego) site zwigzku mozna okredli¢ jako umiarkowana i duza. Wspétczynniki
korelacji prostej Pearsona wynosity odpowiednio 0,61 oraz 0,83. Jedynie w przypadku
wskaznika czgstkowego I, sita zwigzku byta staba.
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ng zalezno$¢ miedzy wielko$cig dotacji statutowej w przeliczeniu na nauczyciela
akademickiego a efektywno$cia naukowa wydzialéw (wyliczong na podstawie
wskaznika ztozonego) SGGW.

TABELA 3. Ranking wydziatéw SGGW - metoda wskaznikéw ztoZzonych

Wartos$ci znormalizowane wskaznikéw Wskaznik

Kod . czastkowych ztozony Pozyt?ja
wydziatu ) I I cl w rankingu
WMW 1,00 1,00 0,00 0,67 1
WNoZ 0,37 0,46 1,00 0,61 2
WRiB 0,40 1,00 0,40 0,60 3
WOBIAK 0,34 0,85 0,59 0,59 4
WNE 0,66 0,15 0,60 0,47 5
WNoZ 0,60 0,38 0,28 0,42 6
WTD 0,35 0,31 0,39 0,35 7
WBIIS 0,20 0,23 0,51 0,31 8
WNoZCziK 0,21 0,00 0,52 0,24 9
WIP 0,22 0,00 0,35 0,19 10
WL 0,25 0,08 0,03 0,12 11
WZIiM 0,03 0,08 0,16 0,09 12
WNS 0,00 0,00 0,24 0,08 13

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdania Rektora SGGW za 2015 rok.

TABELA 4. Charakterystyka wydziatéw SGGW pod wzgledem poziomu otrzymanej dotacji
na dziatalno$¢ statutows (tys. PLN)

Kod Laczna wartos¢ D(.)tacja? statutowa .
. BST DSM SPUB . . | wprzeliczeniu na nauczyciela

wydziatu dotacji statutowej akademickiego
WRIiB 1211 169 701 2081 24

WMW 2106 271 270 2647 19

WNoZ 883 190 0 1073 14

WL 567 59 366 992 10

WBIIS 1207 137 120 1464 12

WNoZ 815 171 0 986 18

WOBIAK 868 97 0 965 13

WNE 973 137 0 1110 9

WTD 436 61 0 497 5

WZIiM 658 3 0 661 5

WIP 382 58 0 440 7

WNS 222 0 0 222 5
WNoZCziK 410 34 0 444 6

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie komunikatéw MNiSW z 2016 r. dotyczacych dotacji ze $rod-
kéw finansowych na nauke.
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Efektywno$é¢ naukowa

RYSUNEK 1. Wykres rozrzutu wielko$ci dotacji statutowej wzgledem efektywno$ci nauko-
wej wydziatéw SGGW

Zrédto: Opracowanie whasne.

WNIOSKI

Obserwowana w wielu krajach europejskich tendencja do wzrostu stosowania
mechanizméw efektywnosciowych w finansowaniu publicznych szkét wyzszych
musi by¢ traktowana jako naturalna i nieunikniona. Wynika to z konieczno$ci
wiekszej dyscypliny finanséw publicznych, a takze zapewnienia wiekszej efek-
tywnos$ci uczelni w zakresie ksztatcenia i dziatalno$ci naukowo-badawczej. Ta
tendencja jest rowniez wyraznie widoczna w Polsce. Od 2015 roku podstawowym
kryterium ustalania wielko$ci dotacji statutowej w naszym Kkraju stata sie kate-
goria naukowa, ktéra odzwierciedla potencjat wydziatéw i efekty prowadzonych
przez nie badan.

W niniejszym opracowaniu autor podjat sie préby okreslenia korelacji miedzy
wielkoscig dotacji statutowej a efektywnos$cia naukowg wydziatéw SGGW. Prze-
prowadzone badania nie daty podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Na pozio-
mie istotnos$ci a = 0,05 wykazano statystycznie istotng zaleznos$¢ miedzy wielko-
$cig dotacji statutowej w przeliczeniu na nauczyciela akademickiego a efektywno-
$cig naukowg wydziatdw.

Nalezy oczywiscie pamietaé o ograniczeniach przeprowadzonych badan, jak
i przyjetej metodyki. Po pierwsze, analiza dotyczyta wylacznie jednej uczelni
i zaledwie 13 wydzialéw - bazuje zatem na skromnym zakresie materiatu badaw-
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czego. Po drugie, za dyskusyjny mozna uzna¢ zestaw wskaznikéw czastkowych
uwzglednionych przy konstrukcji wskaznika ztoZzonego. Przyjete podejscie wy-
nikato z ograniczonego dostepu do danych w zakresie potencjalnych naktadéw
i efektow. W sprawozdaniu Rektora SGGW brakowato informacji m.in. o liczbie
cytowan (miara jako$ci dorobku publikacyjnego).

Zagadnienie performance-based funding jest niezwykle interesujacym i ob-
szernym zagadnieniem badawczym. Niniejsze opracowanie nie wyczerpuje w peni
tej problematyki. Zdaniem autora przeprowadzone w artykule rozwazania - za-
réwno w warstwie teoretycznej, jak i empirycznej - moga stanowi¢ zaczatek do
dalszych prac z tego zakresu.

Spis literatury

BRESCHI S., LISSONI F, MONTOBBIO F. 2007: The scientific productivity of academic in-
ventors: New evidence from Italian data, Economics of Innovation and New Technol-
ogy 16,101-118.

FIEDOR B. 2015: Publiczne finansowanie szkolnictwa wyzszego w Europie - zmieniajace
sie mechanizmy i modele [w:] J. Wilkin (red.), Program rozwoju szkolnictwa wyzszego
do 2020 r. Cze$¢ IV. Finansowanie szk6t wyzszych ze sSrodkdw publicznych, Wydawnic-
two SGGW, Warszawa, 17-40.

GUILFORD ].P. 1956: Fundamental statistics in psychology and education, McGraw-Hill,
New York.

GUS 2016: Szkoty wyzsze i ich finanse, 2001-2015, Warszawa.

KAIKKONEN D. 2016: Shifting from Enrollment - to Performance-Based Funding in Higher
Education: What Can We Learn from Washington’s Experience?, Education Finance
and Policy 11, 482-498.

KAMERSCHEN D.R., McKENZIE R.B., NARDINELLI C. 1991: Ekonomia, Wydawnictwo Fun-
dacja Gospodarcza NSZZ ,Solidarno$¢”, Gdansk.

Komisja Europejska 2009: Zarzadzanie szkolnictwem wyzszym w Europie. Strategie,
struktury, finansowanie i kadra akademicka, Wydawnictwo Fundacji Rozwoju Syste-
mu Edukacji, Warszawa.

Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 14 stycznia 2016 r. o przy-
znanych dotacjach ze Srodkéw finansowych na nauke na finansowanie utrzymania
specjalnych urzadzen badawczych, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego,
Warszawa 2016.

Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa WyZszego z dnia 14 czerwca 2016 r. o przyzna-
nych dotacjach ze srodkéw finansowych na nauke na finansowanie dziatalnosci pole-
gajacej na prowadzeniu badan naukowych lub prac rozwojowych oraz zadan z nimi
zwigzanych, stuzacych rozwojowi miodych naukowcéw oraz uczestnikéw studiow
doktoranckich, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa WyZszego, Warszawa 2016.

5(2) 2017 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC [




74 P.G. Pietrzak

Komunikat Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego z dnia 2 wrzesnia 2016 r. o przyznanych
dotacjach ze $rodkéw finansowych na nauke na finansowanie utrzymania potencjatu
badawczego, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, Warszawa 2016.

KUKULA K. 2012: Propozycja budowy rankingu obiektéw z wykorzystaniem cech
ilo§ciowych oraz jako$ciowych, Metody Ilosciowe w Badaniach Ekonomicznych, 13,
5-16.

LOCHNER L., MORETTI E. 2004: The Effect of Education on Crime: Evidence from Prison
Inmates, Arrests, and Self-Reports, American Economic Review 94, 155-189.

McMAHON W.W. 2002: Education and Development. Measuring the Social Benefits, Oxford
University Press, Oxford.

MAJEWSKA K. 2015: Skad sie biorg pienigdze na uczelni? Czes¢ II. Finansowanie badan
z dotacji statutowej, Pismo Uczelni ,UW” 72, 8-11.

MENDOZA R.L. 2011: Fluoride-Treated Water and the Problem of Merit Goods, Water Policy,
38-52.

MURIAS P, De MIGUEL ].C., ROGRIGUEZ D., 2008: A Composite Indicator for University
Quality Assessment: The Case of Spanish Higher Education System, Social Indicators
Research 89, 129-146.

MUSGRAVE R.A. 1987: Merit Goods [w:] ]. Eatwell, M. Milgate, P. Newman (red.), The New
Palgrave: A Dictionary of Economic, Wyd. I, Palgrave MacMillan, London, 452-453.
OECD 2008: Handbook on Constructing Composite Indicators. Methodology and User

Guide, OECD Publishing, Paris.

PARUOLO P, SAISANA M., SALTELLI A.: Ratings and rankings: voodoo or science?, Journal
of the Royal Statistical Society. Series A, Statistical in Society, 176, 609-634.

Sprawozdanie Rektora SGGW prof. dr hab. Alojzego Szymanskiego z dziatalnosci Uczelni za
2015 rok, Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2016.

SZUWARZYNSKI A., JULKOWSKI B. 2014: Wykorzystanie wskaznikéw ztozonych i metod
nieparametrycznych do oceny i poprawy efektywnosci funkcjonowania wyzszych
uczelni technicznych, Edukacja 128, 54-74.

WILKIN J. 2009: Ekonomiczno-finansowe uwarunkowania rozwoju szkolnictwa wyzszego
w Polsce [w:] Z. Morawski (red.), Polskie szkolnictwo wyzsze: stan, uwarunkowania
i perspektywy, Wydawnictwo Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa, 79-132.

THE AMOUNT OF STATUTORY GRANT AND SCIENTIFIC EFFICIENCY
OF WARSAW UNIVERSITY OF LIFE SCIENCES’ FACULTIES

Abstract. Both in Poland and in other European Union countries, universities are
primarily financed from public funds. This is due to the role that societies assign
the spread of higher education. However, increasingly important in determining
the level of public funds play performance indicators. Thus, the starting point in
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designing procedures for allocation is the postulate that more efficient units (fac-
ulties) should get much more funds than to less efficient. The hypothesis of the
research assumes that there is a high positive correlation between the amount of
the statutory grant and scientific efficiency of Warsaw University of Life Sciences’
faculties.

Key words: public finance, statutory grant, scientific efficiency, composite indi-
cators
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STRUKTURA KAPITALU PRZEDSIEBIORSTW
BUDOWLANYCH NOTOWANYCH I NIENOTOWANYCH
NA RYNKU KAPITALOWYM

Magdalena Madra-Sawicka, Aneta Kalisiak
Katedra Finansow
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byta ocena réznic w ksztattowaniu
struktury kapitalu w polskich przedsiebiorstwach sektora budowlanego noto-
wanych i nienotowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie.
Badania przeprowadzono dla przedsiebiorstw dziatajacych w latach 2012-2015.
Do spétek notowanych zakwalifikowano 39 przedsiebiorstw, do grupy nienoto-
wanych - 151 przedsiebiorstw o najwiekszych przychodach ogétem w badanym
okresie (dla podmiotéw, dla ktérych NAICS 23 byt wyrdzniony jako gtéwna dzia-
talno$¢). Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono istotne zréznico-
wanie struktury kapitatu w badanych grupach przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa
niegietdowe charakteryzowaly sie stabszym i bardziej zréznicowanym zaanga-
zowaniem zadtuzenia dlugoterminowego. Ponadto w podmiotach tych w relacji
do spoétek gietdowych nie wystgpita tendencja wzrostu kapitatlu wtasnego wraz
Z Wyzszym poziomem zadtuzenia.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, spotki gietdowe, przedsiebiorstwa nienoto-
wane, sektor budowlany

WSTEP

Optymalna struktura kapitatu determinuje odpowiedni dob6r Zrédet finansowa-
nia w celu minimalizowania $redniego wazonego kosztu kapitatu. Zalezno$¢ ta
taczy sie z ryzykiem finansowym, ktéry dany podmiot jest w stanie zaakceptowac,
a takze z dZwignig finansowa i mozliwg do osiggniecia stopg zwrotu z kapitatu. Moz-
liwo$¢ osiggniecia optymalnej struktury kapitatu moze by¢ warunkowana dostep-
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noscig do réznych form finansowania zaréwno zewnetrznego, jak i wewnetrzne-
go. Przeprowadzone badanie ma na celu poréwnanie, czy zarzadzajacy spotkami
gietdowymi pozyskujg wiecej kapitatu z rynku, ograniczajac réwnocze$nie finan-
sowanie obce, niz duze przedsiebiorstwa nienotowane na gietdzie, ale prowadza-
ce dziatalno$ci w ramach tego samego sektora. Celem badania byta identyfikacja
réznic w zakresie struktury kapitalu miedzy przedsiebiorstwami notowanymi
i nienotowanymi na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Wy-
brany sektor obejmuje spdtki budowlane, ktére charakteryzuja sie duzg kapita-
tochtonno$cig oraz wiekszym zaangazowaniem finansowania dtugoterminowego
[Graham i Harvey 2001]. Ponadto sektor budowlany cechuje sie wysokim pozio-
mem zadluzenia w poréwnaniu do innych branzy [GUS 2012, 2013, 2014, 2015].
W realizowanych badaniach postawiono hipoteze dotyczaca wystepowania zréz-
nicowania struktury kapitatu miedzy sp6tkami notowanymi i nienotowanymi na
GPW. Wedtug badan MacKaya i Phillipsa [2005] przynalezno$¢ do danego sektora
ksztattuje strukture kapitalu przedsiebiorstw, dlatego w badaniach postanowiono
poréwnaé wybrane grupy podmiotéw celem weryfikacji tej tezy przy uwzglednie-
niu zréznicowanego zakresu dostepnych Zrdédet finansowania.

SPECYFIKA KAPITALU SPOLEK GIELDOWYCH I NIEGIELDOWYCH

Struktura kapitatu spotek gieldowych i niegieldowych
a asymetria informacji

Gtéwna determinantg réznicujaca spotki gietdowe i niegietdowe jest asymetria
informacji. Przedsiebiorstwo jako podmiot rynkowy jest narazone na negatywne
skutki asymetrii informacji. W wielu sytuacjach asymetria informacyjna moze by¢
blokada w zawarciu obustronnie korzystnego kontraktu, gdyz prowadzi to albo
do oszustwa (pokusa naduzycia) lub do rezygnacji z transakcji przez te strone,
ktéra czuje sie niedoinformowana (negatywna selekcja) [Kubiak 2011]. Przed-
siebiorstwa, chcac minimalizacji tych skutkéw, ponosza dodatkowe koszty trans-
akcyjne. Odpowiednie ksztattowanie struktury kapitatu jest zaliczane do jednej
z form ograniczania negatywnych skutkéw asymetrii informacji [Czapniewski i
Kubiak 2013]. Kredytodawcy skuteczniej monitorujg dziatalnos$¢ kredytobiorcow,
ktérzy sa notowani na rynku kapitatowym [Ang i in. 2000]. Przedsiebiorstwa
gietdowe, chcac ograniczy¢ udostepnianie informacji, chetniej wybieraja finanso-
wanie kredytami bankowymi [Biatek-Jaworska i in. 2015]. Dla tych podmiotéw
wptyw asymetrii informacji na ksztattowanie struktury kapitatu jest znaczacy.
Przedsiebiorstwa, w ktérych wystepuje wieksza asymetria informacji, powinny
bazowac na finansowaniu bankowym. Spétki publiczne mogg za$ liczy¢ na tafszy
kapitat pozyskiwany bezposrednio od inwestoréw na rynku kapitatowym [Denis
i Mihov 2003].
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Czynniki réznicujace strukture kapitatu

Na strukture kapitalu wptywa stopien rozwoju rynku finansowego zwigzany
z przynalezno$cia danej gospodarki krajéw rozwinietych badz rozwijajacych sie
[Chen 2004]. Stad tez czynnik, ktory wigze sie z miejscem prowadzenia dziatalno-
$ci, jest rowniez istotng determinantg struktury kapitatu. Ponadto przedsiebior-
stwa prowadzace dziatalno$¢ w krajach o stabilnym systemie prawnym i lepiej
rozwinietym rynku kapitalowym, w tym rynku obligacji, beda notowaé wyzszy
poziom zadtuzenia w pordwnaniu do gospodarek rozwijajacych sie [de Jong i in.
2007]. Za istotne determinanty struktury kapitatu uznaje sie réwniez ogranicze-
nia finansowe wystepujace w danym systemie bankowym, rozbieznos$ci w syste-
mach prawnych, znaczenie rynkdw akcji i obligacji na rynku finansowym danego
kraju [Delcoure 2007, Crnigoj i Mramor, 2009].

Spéiki gietdowe na gtéwnym rynku kapitatowym to podmioty o ugruntowa-
nej pozycji, co pozwala im na uzyskiwanie wiekszej rentownos$ci w poréwnaniu
do przedsiebiorstw pozagieldowych. Przedsiebiorstwa odnotowujg wysoki po-
ziom rentownosci, wykorzystujac w strukturze finansowania dtug w ograniczo-
nym zakresie [Friend i Lang 1988, Rajan i Zingales 1995, Wald 1999]. Ponadto
wyzszy poziom zadtuzenia przektada sie na problemy agencji z akcjonariuszami
i wierzycielami, co moze ksztattowac relacje miedzy poziomem zadtuzenia a ren-
townoscia. Na podstawie wynikéw zespotu Bootha przeprowadzonych na spo6t-
kach gietdowych w r6znych krajach o zr6znicowanej charakterystyce rynkéw ka-
pitatowych stwierdzono, iz struktura ich kapitatu byta podobna do siebie [2001].
Wedtug Graham potwierdza to teze, ze duze i zyskowne przedsiebiorstwa noto-
wane na rynku kapitalowym utrzymuja relatywnie niski poziom finansowania ob-
cego [2000]. Ponadto akceptowany poziom zadtuzenia przez zarzadzajgcych tymi
podmiotami odnosi sie do wartosci przedsiebiorstwa. Docelowy albo zaktadany
poziom zadtuzenia ulega wiec modyfikacji wraz ze zmiang rentowno$ci i wyceny
spo6iki na gietdzie [Hovakimian i in. 2001]. Wartos$¢ przedsiebiorstwa bedzie osig-
gata maksymalny poziom przy dazeniu do optymalnej struktury kapitatu, ktéra
bedzie sie zmienia¢ wraz z warunkami finansowania na rynku.

W spétkach publicznych jest mniejsza asymetria informacji — jawno$¢ publi-
kowanych danych finansowych gwarantuje dostep do szerszego kregu potencjal-
nych kapitatodawcé6w [Ghosh i Sensarma 2004]. Ponadto podmioty publiczne s3
wieksze i mniej zalezne od kredytéw bankowych, przez co s3 mniej narazone na
zmiany w zakresie polityki monetarnej [Nehrebeckaiin. 2016]. Sp6tki nienotowa-
ne ostrozniej i dtugofalowo buduja relacje z bankami celem mozliwo$ci pozyska-
nia finansowania bankowego w sytuacji wzmozonych naktadéw inwestycyjnych.
Spotki gietdowe preferujg natomiast finansowanie obce w sytuacji oczekiwania
na wysokie stopy zwrotu z dziatalno$ci operacyjnej lub wzmozonych naktadéw
na inwestycje [Hadlock i James 2002]. Wykorzystanie finansowania wewnetrzne-
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go oraz okresowych nadwyzek §rodkow pienieznych na finansowanie inwestycji
w majatek trwaty pozwala na poprawe zabezpieczenia kolejnych inwestycji, na
ktére przedsiebiorstwo bedzie w stanie pozyska¢ finansowanie obce [Shin i Park
1999]. Przedsiebiorstwa, ktére nie sg spétkami publicznymi, moga ukry¢ alokacje
wewnetrznych zrédet finansowania na wybrany przez siebie cel.

Struktura kapitatu a wielko$¢ przedsiebiorstw

Wiekszo$¢ badan dotyczacych relacji struktury kapitatu i wielkos$ci przedsiebior-
stwa dotyczy spétek gietdowych [Titman i Wessels 1988, Rajan i Zingales 1995,
Bevan i Danbolt 2002, Koralun-Bereznicka 2016]. Z badan empirycznych kon-
centrujacych sie réwniez na sektorze MSP i duzych podmiotach wynika, ze duze
przedsiebiorstwa maja wyzsze wskazniki dtugu w relacji do podmiotéw matych
[Fama i French 2002]. Ponadto duze przedsiebiorstwa dostarczaja wiecej infor-
macji o kondycji finansowej kredytodawcom niZ podmioty mate [Fama i Jensen
1983]. 0d wielkosci przedsiebiorstwa zalezy dostepno$¢ do kapitatu oraz decyzje
finansowe podejmowane przez zarzadzajacych. Dtuzej istniejgce na rynku przed-
siebiorstwa sg zwykle wieksze od tych poczatkujacych [Kayhan i Titman 2007].
Wieksze przedsiebiorstwa sa bardziej efektywne z uwagi na posiadanie bardziej
zréznicowanego portfela biznesowego, co przektada sie na mniejsza zmiennosé
przeplywdéw pienieznych i mniejsze prawdopodobienstwo bankructwa w poréw-
naniu z mniejszymi przedsiebiorstwami [Baker i Martin 2011]. Duze firmy maja
zatem wieksza zdolno$¢ kredytowa, a takze sa w stanie obnizy¢ koszty transak-
cyjne zwigzane z emisjg dtugookresowego dtugu. W odniesieniu do spétek giet-
dowych wedtug Jalilivand i Harris zaréwno wielko$¢ przedsiebiorstw, jak i koszt
dtugu oraz wycena akcji sp6tki beda ksztattowaé dostosowywanie zaangazowania
obcego finansowania dtugoterminowego w przedsiebiorstwie [1984]. Ponadto
wystepujace ,wstrzasy” na rynkach kapitatowych powoduja, ze sp6tki publiczne
zmieniajg poziom zadtuzenia, ksztattujac strategie finansowania na nowo w ciggu
dwoch do czterech lat [Leary i Roberts 2005].

METODYKA BADAN

Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodza z bazy danych EMIS Intelli-
gence oraz danych GUS. Doboér przedsiebiorstw do badania byt celowy, a gtéwnym
kryterium doboru spo6tek byta wielko$¢ przychodéw oraz kompletno$¢ i ciggtosé
danych finansowych publikowanych w latach 2012-2015. Do spétek gietdowych
zakwalifikowano 39 przedsiebiorstw, a do grupy nienotowanych - 151 przedsie-

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017




Struktura kapitatu przedsiebiorstw budowlanych... 81

biorstw. Wsrdd spoétek gietdowych wybrano wszystkie przedsiebiorstwa notowa-

ne w badanym okresie, prowadzace dziatalno$¢ w ramach branzy budowlanej. Spét-

ki niegietdowe wybrano ze wzgledu na wielko$¢ przychodéw ogétem w 2015 roku

w danej branzy. Do badan wybrano 200 podmiotéw o najwiekszych przychodach.

Odrzucono 49 spotek z powodu braku dostepu do ich sprawozdan finansowych za

okres dtuzy niz dwa lata. Wéréd badanej grupy przedsiebiorstw nienotowanych

na GPW dominowata dziatalno$¢ zwigzana z budowa drég i mostéw (13,2%) oraz
budownictwem i dzialalno$ciag deweloperska (31,7%). W spétkach gietdowych
zakres prowadzonej dziatalnos$ci przez badane spétki byt bardziej zréznicowany.

Przewazata dziatalno$¢ zwigzana z nieruchomosciami, budownictwem i dziatal-

noscia deweloperska (17,9%). Spoiki gietdowe w poréwnaniu do spétek nienoto-

wanych na gietdzie prowadzity bardziej ukierunkowang dziatalno$¢ operacyjna.

Dla celu oceny struktury kapitatu badanych przedsiebiorstw przyjeto trzy
zmienne opisujace relacje z zakresu zrodet finansowania:

e wskaznik zadtuzenia ogétem, zostatl obliczony jako relacja sumy zobowigzan
krétko- i dtugoterminowych do aktywow ogotem,

e wskaZnik zadtuzenia dtugoterminowego ogétem - relacja zobowigzan dtugo-
terminowych do zobowigzan ogétem,

e wskaznik dZwigni finansowej, ktéry zostat obliczony jako réznica rentowno-
$ci kapitatu wiasnego (ang. return on equity — ROE) i rentowno$ci aktywow
ogo6tem (ang. return on assets - ROA).

Site zalezno$ci miedzy zmiennymi opisujacymi strukture kapitatu obliczono
przy wykorzystaniu wspétczynnikami korelacji rang Spearmana. Dla oceny zréz-
nicowania pozyskanych Zrédet finansowania postuzono sie testami nieparame-
trycznymi z uwagi na brak spetnienia hipotezy o normalnosci rozktadu wybranych
zmiennych charakteryzujacych strukture kapitatu. W grupach przedsiebiorstw
podzielonych na sp6tki gietdowe i niegietdowe przeprowadzono test Kruskala-
-Wallisa ANOVA z rangami wedtug skali porzadkowe;j.

Celem identyfikacji zr6znicowania miedzy danymi grupami byta weryfikacja
nastepujacych hipotez:

e HO: wszystkie przedsiebiorstwa notowane i nienotowane miaty takie same
rozktady wskaznika zadluzenia ogétem lub zadtuzenia dtugoterminowego
lub dzwigni finansowe;j.

e H1: nie wszystkie przedsiebiorstwa notowane i nienotowane miaty takie
same rozktady wskaznika zadtuzenia ogétem lub zadtuzenia dtugotermino-
wego lub dZwigni finansowe;j.
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WYNIKI BADAN

Opis proby badawczej obejmuje $redni poziom aktywoéw i przychodéw ogétem
w spoétkach notowanych i nienotowanych na gietdzie z branzy budowlanej (ry-
sunek 1). Zaréwno w zakresie aktywow ogoétem, jak i przychodéw ogdétem domi-
nowaty spoéiki gietdowe. W grupie spétek notowanych na GPW warto$¢ aktywow
ogo6tem wynosita od 1194,2 tys. PLN w 2013 roku do 1342,7 tys. PLN w 2015 ro-
ku. Sp61tki nienotowane odnotowaty rosngcy trend wartos$ci aktywow ogotem od
423,7 tys. PLN w 2012 roku do 472,6 tys. PLN w 2015 roku, bez jednolitego trendu
zmian w badanym okresie. Spétki notowane miaty $rednio 2,7-krotnie wyzszy po-
ziom aktywoéw ogoétem, niz spétki nienotowane na gietdzie. Wspétczynnik zmien-
nos¢ dla aktywow ogétem byt nizszy dla spotek gietdowych i wynioést 131,0%,
a dla niegietdowych jego poziom byt wyzszy 0 107,5 p.p. i wyniést 238,5%. Swiad-
czy to o wiekszym zrdznicowaniu zaangazowania majatku przedsiebiorstw pro-
wadzacych dziatalno$¢ poza rynkiem kapitatowym.
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RYSUNEK 1. Statystyki podstawowe wartosci aktywéw ogétem i przychoddéw ogdtem
w podziale na przedsiebiorstwa notowane i nienotowane na gietdzie w latach 2012-2015
(tys. PLN)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Przychody ogdétem w grupie spétek notowanych byty 1,9-krotnie wieksze od
przedsiebiorstw nienotowanych na GPW. W spétkach gietdowych przychody ogé-
tem ksztattowaty sie na poziomie od 645,0 tys. PLN w 2013 roku do 767,7 tys. PLN
w 2012 roku. W grupie tej nie odnotowano stabilnego trendu zmian przycho-
dow. W spoétkach nienotowanych przychody ogétem wyniosty od 335,7 tys. PLN
w 2013 roku do 434,7 tys. PLN w 2015 roku. W okresie tym wystapit Sredni
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wzrost przychodéw o 29,5%. Wspdtczynnik zmiennosci dla spétek gietdowych
wynidst 135,5%, a niegietdowych 178,6%. Podobnie jak dla warto$ci aktywow
ogo6tem, przychody ogétem spoétek nienotowanych na gietdzie cechowaly sie
wieksza zmiennoScig. Rdznica ta nie byta juz tak znaczaca w przypadku aktywow
ogbélem. Wskazuje to na mniejsze réznice w zakresie przychodowosci badanych
przedsiebiorstw.

W tabeli 1 przedstawiono statystyki podstawowe dla zmiennej wskaznik za-
dtuzenia ogétem. Wskaznik ten odnotowat wyzszy poziom w przypadku przed-
siebiorstw niegietdowych. Sredni poziom zadtuzenia w tych przedsiebiorstwach
wyniodst od 64,5% w 2015 roku do 68,9% w 2014 roku warto$ci pasywoéw ogé-
tem, pozostajac w badanym okresie na relatywnie stabilnym poziomie. Wielkos¢
mediany w tej grupie réwniez nie wykazata znaczacego odchylenie od $rednie-
go poziomu wskaznika, co potwierdza wspdtczynnik zmienno$ci na poziomie
od 28,6% w 2013 roku do 35,6% w 2012 roku. W przypadku spétek gietdowych
$redni poziom zadtuzenia byt nizszy od spotek niegietdowych i wynioést od 59,1%
w 2012 roku do 59,7% w 2013 roku. Rdznica miedzy poziomem zadtuzenia bada-
nych przedsiebiorstw wynika z mozliwosci pozyskania kapitatu z rynku kapita-
towego, co przektada sie na wieksze znaczenie kapitatu wtasnego wspierajacego
stabilno$¢ finansowania tych podmiotéw. Na rysunku 2 przedstawiono statystyki
podstawowe $rednio w badanym okresie dla zmiennej zadtuzenia og6étem w po-
dziale na sp6tki nienotowane i notowane na GPW. Przedsiebiorstwa spoza gietdy
cechowaly sie wyzszym poziomem zadtuzenia ogétem. R6znice miedzy wartoscia-
mi kwartyla Q1 i kwartyla Q3 (rozstep ¢wiartkowy)! miaty wiekszg zmienno$c.
Wskazuje to na wystepowanie w tej grupie spotek wysokiego poziomu zadtuze-
nia, przekraczajacego warto$¢ kapitatu wlasnego, co prezentuje wieksza liczba
wartos$ci odstajacych i ekstremalnych.

TABELA 1. Wskaznik zadtuzenia ogétem w latach 2012-2015

Grupa Srednia | Mediana Odchylenie WSpF){CZyI}n.Ik
przedsiebiorstw Lata (%) (%) stdandardowe zmiennosSci
(pp) (%)
2012 68,5 67,1 24,4 35,6
. 2013 68,3 68,6 19,5 28,6
Nienotowana
2014 68,9 70,1 21,0 30,5
2015 64,5 64,8 20,3 31,5
2012 59,1 55,4 20,2 34,3
2013 59,7 57,8 18,9 31,7
Notowana
2014 59,8 53,3 19,6 32,8
2015 59,2 56,9 20,2 34,1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

! Rozstep ¢wiartkowy okresla rozpietos¢ tej czesci obszaru zmiennosci cechy, w ktorej
znajduje sie ,$Srodkowe” 50% obserwacji.
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RYSUNEK 2. Statystyki podstawowe — wskaZnik zadtuzenia ogétem w latach 2012-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

W tabeli 2 przedstawiono poziom finansowania dtugoterminowego badanej
grupy przedsiebiorstw. Sredni poziom zadhuzenia dlugoterminowego w przedsie-
biorstwach nienotowanych wyniést od 16,4% w 2013 roku do 17,9% w 2012 roku
wartos$ci zobowigzan ogdtem, pozostajagc w badanym okresie na stabilnym pozio-
mie. Wielko$¢ mediany w tej grupie podmiotéw byta mniejsza od $redniej i wy-
niosta od 9,1 do 11,6%, co wskazuje na ograniczone i zréznicowane mozliwosci
pozyskiwania zadtuzenia dtugoterminowego w tych podmiotach. Zréznicowanie
to potwierdza wspotczynnik zmienno$ci na poziomie od 125,3% w 2015 roku do
130,0% w 2013 roku. W przypadku spétek gietdowych $redni poziom zadtuze-

TABELA 2. Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w latach 2012-2015

Grupa Lata Srednia Mediana Odchylenie Wspotczynnik
przedsiebiorstw (%) (%) stdandardowe zmiennosci
(p-p) (%)
2012 17,9 11,2 22,7 126,9
. 2013 16,4 9,1 21,4 130,0
Nienotowana
2014 17,8 11,6 22,5 125,8
2015 17,6 11,0 22,1 125,3
2012 35,6 30,3 24,7 69,4
2013 35,3 26,2 25,8 73,1
Notowana
2014 36,4 33,0 28,3 77,6
2015 37,1 29,0 26,8 72,2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.
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nia dtugoterminowego byt wyzszy od spétek niegietdowych i wyniést od 35,3%
w 2012 roku do 37,1% w 2015 roku. Wspétczynnik zmiennosci dla tego wskaz-
nika byt nizszy w poréwnaniu do przedsiebiorstw nienotowanych i wyniést od
69,4% w 2012 roku do 77,6% w 2014 roku. R6znica miedzy poziomem zadtuzenia
badanych przedsiebiorstw wynika z mozliwos$ci pozyskania finansowania obcego
z rynku kapitalowego poprzez mozliwos¢ emisji obligacji mniejszym kosztem
oraz wiekszg wiarygodno$¢ na rynku dla kredytodawcéw z uwagi na fakt bycia
,Spotka publiczng”.

Na rysunku 3 przedstawiono statystyki podstawowe dla zmiennej wskaz-
nik zadtuzenia dtugoterminowego w badanym okresie w podziale na spotki
nienotowane i notowane na GPW. Przedsiebiorstwa spoza gietdy cechowaty sie
nizszym poziomem zadtuzenia dtugoterminowego. Zakres wielko$ci miedzy Q1
a Q3 cechowat sie mniejszym rozstepem ¢wiartkowym, co wskazuje na bardziej
ograniczone wykorzystanie tego Zrédla finansowania we wskazanej grupie
podmiotéw. W przedsiebiorstwach nienotowanych wystepowata duza liczba
obserwacji odstajacych i ekstremalnych, co wskazuje na zréznicowane warunki
finansowania.
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RYSUNEK 3. Statystyki podstawowe - wskaZznik zadtuzenia dtugoterminowego w latach
2012-2015 (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Wskaznik dZzwigni finansowej jako zmienna wskazujgca na réznice miedzy
rentownos$cig kapitatu wiasnego i aktywoéw ogoétem cechowata sie najwieksza
zmienno$ciag w badanej grupie przedsiebiorstw (tabela 3). WyZszy poziom
zmienno$ci tego parametru wystapit w przypadku przedsiebiorstw nienotowa-
nych, w ktoérych $redni poziom tego wskaznika wyniést od 12,4 p.p. w 2012 roku
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do 36,0 p.p. w 2014 roku. Duze zréznicowanie tego wskaznika potwierdza nizszy
poziom mediany (od 5,3 do 11,5 p.p.) oraz wieksza liczba obserwacji odstajgcych
w poréwnaniu do spétek gieldowych. Wskazuje to na wieksze zr6éznicowanie
w zakresie efektywnego wykorzystania finansowania obcego przez przedsiebior-
stwa nienotowane na gietdzie. W przypadku spétek gietdowych $redni poziom
wskaZnika dZzwigni finansowej byt niZzszy niz w przedsiebiorstwach nienoto-
wanych i wyniést od 3,3 p.p. w 2012 roku do 7,6 p.p. w 2015 roku. Wspotczyn-
nik zmiennosci tej wielko$ci byt wyzszy w grupie spétek gietdowych jedynie
w 2012 roku Wskazuje to na bardziej stabilne warunki finansowania wystepujace
w spétkach publicznych i mniejsze ryzyko zwigzane z nieefektywnym wykorzy-
staniem finansowania obcego. Potwierdza to réznica miedzy wielko$cia $rednia
a mediang tego parametru, ktéra byta mniejsza w przypadku przedsiebiorstw
gietdowych. Zalezno$¢ ta thumaczy wiodaca pozycja spoétek budowlanych notowa-
nych na gieldzie. Wielko$¢ odchylenia standardowego wskaznika dZwigni finan-
sowej odnotowata dla spétek gietdowych trend malejacy (od 105,9 do 9,4 p.p.), co
wskazuje na zmniejszanie sie réznic w zakresie ksztattowania struktury kapitatu
przez spo6tki gietdowe w badanym okresie.

TABELA 3. Wskaznik dzwigni finansowej

Grupa Srednia | Mediana Odchylenie WspGtczynnik
rzedsiebiorstw Lata (p.p) (p.p.) stdandardowe zmiennosSci
p € p-p- p-p- (p.p) (%)
2012 12,4 53 172,9 1394,4
. 2013 16,4 7,7 157,8 962,2
Nienotowana
2014 36,0 11,5 2947 818,6
2015 16,0 10,4 267,5 16719
2012 3,3 2,4 105,9 3209,1
2013 4,7 3,0 28,8 612,8
Notowana
2014 3,5 3,7 10,9 311,4
2015 7,6 5,2 9,4 123,7

Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Macierz korelacji przedstawiono wedtug rang Spearmana z uwzglednieniem
poziomu istotnosci dla wybranych zmiennych (tabela 4). Wspo6tczynnik korelacji
dla przedsiebiorstw nienotowanych byt najwyzszy miedzy wskaznikiem zadtuze-
nia ogoétem a dzwignia finansowa i wynidst 0,2728 (dla poziomu istotno$ci mniej-
szego niz p = 0,05). Wzrost zadtuzenia przektadat sie na wyzszy poziom rentow-
nosci kapitatu wlasnego. Wspétczynnik korelacji wskaznika zadtuzenia ogétem
i wskaznika zadtuzenia dtugoterminowego wyniost 0,1274. Relacja ta byta istotna
statystycznie, co potwierdza teze o wzroscie zadtuzenia ogétem gtéwnie przez
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zwiekszanie poziomu zobowigzan dtugoterminowych w strukturze dtugu. Wska-
zuje to na zmiane struktury kapitalu w sytuacji zwiekszonego zapotrzebowania
na kapitat na inwestycje. Wspétczynnik korelacji w przypadku spétek gietdowych
osiggat jedynie istotng statystycznie i dodatnig korelacje miedzy wskazZnikiem
zadtuzenia ogétem a wskaznikiem dzwigni finansowej (0,3179), ktéra byta nie-
znacznie wieksza w poréwnaniu do spétek niegietdowych. Spétki gietdowe sa
w stanie bardziej efektywnie korzystac z dtugu z uwagi na mozliwos¢ pozyskiwa-
nia dtugu mniejszym kosztem. Spétki gietdowe z branzy budowlanej prowadzity
ponadto dziatalno$¢ na wieksza skale niz spétki poza gietdowe, co wptywato na
ich ocene przez kredytodawcow.

TABELA 4. Wspoétczynnik korelacji Spearmana

itg;? i Zmienne Wskaznik zadtu- z\é\ﬁgagil:k;tiiﬁi_ Wskaznik dzwigni
pr ¢ zenia ogdtem & finansowej
biorstw nowego
s ngsflf{iﬁlk zadiuzenia 1,000000 0,103719* 0,272815*
o
S - -
§ |wskainikzadiuZenia 0,103719* 1,000000 -0,127443*
= dtugoterminowego
= wskaznik dzwigni
z finansowe] 0,272815* -0,127443* 1,000000
Wsiazmk zadiuzenia 1,000000 0,026708 0,317951*
I st
z | wskainik zadiuzenia 0,026708 1,000000 0,055084
s dtugoterminowego
= o s .
‘f’i"s;{i:sx(e?z"‘”gm 0,317951* 0,055084 1,000000

* Wspétczynnik korelacji sa istotne z p < 0,05.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

W tabeli 5 przedstawiono wyniki testu nieparametrycznego U Manna-Whit-
neya, ktéry pozwala na poréwnanie dwoch préb niezaleznych. Test ten ranguje
kolejne warto$ci w obydwu grupach, na podstawie ich sum okreslane s3g ran-
gi i statystyka U. Wynikiem testu jest stwierdzenie, iZ w przedsiebiorstwach
budowlanych poziom zadluzenia ogétem, zadtuzenia dtugoterminowego oraz
wskaznik dzwigni finansowej byly warunkowane przynaleznoscia do grupy
przedsiebiorstw notowanych i nienotowanych. Wskazuje to na zréznicowa-
ng strukture kapitatu i warunki ja determinujace miedzy badanymi grupami
przedsiebiorstw.
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TABELA 5. Wyniki testu U Manna-Whitneya (z poprawka na ciggtos¢)

Zmienne U ‘ Z Z ‘ p
poprw.
2012
Wskaznik zadtuzenia ogétem 1261,000 3,20596 3,20596 | 0,001346 *xk

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1417,000 2,49200 2,49200 | 0,012703 *xk
2013
Wskaznik zadtuzenia ogotem 1474,000 2,70682 2,70682 | 0,006793 Hxk

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dZzwigni finansowej 1004,000 4,78558 4,78558 | 0,000002 kK
2014
Wskaznik zadtuzenia ogbtem 1505,000 2,76158 2,76158 | 0,005753 *okok

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1148,000 4,30322 4,30322 | 0,000017 *xk
2015
Wskaznik zadtuzenia ogotem 1681,000 1,93257 1,93257 | 0,053290 *x

Wskaznik zadtuzenia dtugoter-
minowego

Wskaznik dzwigni finansowej 1306,000 3,56481 3,56481 | 0,000364 *xk
* Wspotczynniki korelacji s istotne z p < 0,10, **z p < 0,05, **z p < 0,01.

988,000 | -4,45539 | -4,45543 | 0,000008 ok

999,000 | -4,80770 | -4,80786 | 0,000002 ook

1184,000 | -4,14776 | -4,14784 | 0,000034 ok

1019,000 | -4,81401 | -4,81426 | 0,000001 kK

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

Na rysunku 4 przedstawiono relacje kapitatu wtasnego do dtugu netto, stano-
wiacego warto$¢ zobowigzan krétko- i dtugoterminowych skorygowanych o $rod-
ki pieniezne i ich ekwiwalenty. W przedsiebiorstwach notowanych na GPW wzrost
zadtuzenia przektada sie na zwiekszenia warto$ci kapitatu wtasnego, zwiekszajac
poziom samofinansowania. W grupie przedsiebiorstw nienotowanych (rysunek 5)

Kapitat wlasny ogélem = 289,6734+0,5451*x

4000
3000
2000
1000
0
-1000

-2000
-3000 -2000 -1000 0 1000 2000 3000 4000

Dlug netto
Rysunku 4. Rozrzut zmiennej kapitalu wiasnego wobec warto$ci zadtuzenia dla spoétek
notowanych na GWP

Kapitat whasny

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017



Struktura kapitatu przedsiebiorstw budowlanych... 89

Kapitat wlasny
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Kapitat wlasny ogétem = 94,9891-0,0291*x
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RYSUNEK 5. Rozrzut zmiennej kapitatu wtasnego wobec wartosci zadtuzenia dla spotek
nienotowanych na GPW

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy EMIS Intelligence.

relacja ta Swiadczy o zmianie struktury kapitatu w sytuacji wzrostu dtugu net-
to, ktory nie przektadat sie znaczaco na zwiekszenie wartosci kapitatu wtasnego
w badanym okresie.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan dotyczacych zréznicowania struktury
kapitatu spotek gietdowych i niegietdowych z polskiej branzy budowlanej sfor-
mutowano nastepujace wnioski:

1.

Spotki publiczne cechowaty sie mniejszym zréznicowaniem w zakresie ksztat-
towania struktury kapitalu w poréwnaniu do spoétek nienotowanych na GPW.
Swiadczy to o bardziej stabilnych warunkach finansowania przedsiebiorstw
notowanych z tej branzy, co potwierdza réwniez wiekszy dostep do finanso-
wania dlugoterminowego.

Spotki niegietdowe cechowaly sie wiekszg zmienno$cig w zakresie doboru
Zrédet finansowania, ale ograniczong mozliwo$cia pozyskiwania finansowa-
nia dtugoterminowego. W spétkach niegietdowych wzrost dtugu nie przekta-
dat sie znaczaco na zmiane poziomu kapitatu wiasnego. Wskazuje to na zréz-
nicowanie mozliwosci efektywnego wykorzystania kapitatu obcego celem
zwiekszenia stabilnosci finansowania tych podmiotéw. Odwrotna sytuacja
wystgpita w przypadku spétek gietdowych, ktore przy ograniczonej asymetrii
informacji, zwigzanej z faktem bycia spétka publiczng, mogly pozyskiwa¢ ka-
pitat obcy mniejszym kosztem.
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3. Na podstawie przeprowadzonych badan potwierdzono istotne statystycznie
zréznicowanie struktury kapitalu wstepujace miedzy spotkami gietdowymi
i niegietdowymi w branzy budowlane;.

4. W przeprowadzonych badaniach nie uwzgledniono determinant réznicuja-
cych strukture kapitatu badanych grup przedsiebiorstw, co stanowi pewne
ograniczenie w przedstawionym wnioskowaniu.
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THE CAPITAL STRUCTURE OF THE CONSTRUCTION COMPANIES
LISTED AND NON-LISTED ON STOCK EXCHANGED

Abstract. The objective of the study was an evaluation of the differences in the
capital structure among Polish construction companies listed and non-listed on
the Warsaw Stock Exchange. The study was conducted in 2012-2015. The research
compares two groups: 39 companies listed on the stock and 151 companies non-
listed but with the value of the highest total revenues during the research period
(for entities with NAICS 23 which was awarded as the main activity). The study
confirmed that there is a significant differentiation of capital structure among
studied enterprise groups. The group of nonlisted companies was characterized
by lower and more diversified exposure to long-term debt. Moreover, in those en-
tities, there was no tendency towards higher equity involvement with higher debt
level.

Key words: capital structure, stock companies, non-listed companies, construc-
tion sector
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