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DETERMINANTY BEZPIECZENSTWA FINANSOWEGO
BANKOW GIELDOWYCH W KRAJACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIE]

Krzysztof Kil
Katedra Finanséw
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Abstrakt. W artykule przeprowadzono analize determinant bezpieczenstwa fi-
nansowego bankéw gieldowych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach
2004-2014 w podziale na subregiony - Europe Srodkowa, Europe Potudniowo-
-Wschodnia i Wspoélnote Niepodlegtych Panstw. Przedstawiono przeglad wy-
branych dotychczasowych badan w tym obszarze oraz dokonano oceny wplywu
czynnikéw makro- i mikroekonomicznych na poziom bezpieczenistwa mierzony
tacznym wspétczynnikiem kapitatowym, wskaznikami Tier 1 i KW/A oraz indek-
sem Z-score. Zaobserwowano znaczace zréznicowanie determinant bezpieczen-
stwa bankéw w poszczegdlnych grupach badawczych, zaréwno w przed-, jaki po-
kryzysowym okresie.

Stowa kluczowe: banki gietdowe, bezpieczenstwo finansowe, kraje ESW, Z-score

WSTEP

Bezpieczenstwo banku jest kluczowg kategorig dla instytucji regulacyjnych i nad-
zorczych systemu finansowego [Lawrynowicz 2014]. W nastepstwie globalnego
kryzysu finansowego 2007-2009 obserwowany jest istoty wzrost zainteresowa-
nia problematyka bezpieczenstwa finansowego bankéw na catym Swiecie. Za-
pewnienie stabilnosci funkcjonowania bankéw komercyjnych, ze wzgledu na ich
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znaczenie dla bezpieczenstwa systemu bankowego i catej gospodarki, powinno
by¢ priorytetowe dla wszystkich interesariuszy [Piechocifiska-Katuzna 2012].
Wobec bankéw czesto wysuwa sie zarzuty, Zze w czasach kryzysu w ogole nie
wspieraty gospodarki, tylko koncentrowaty sie na ratowaniu siebie, oczywiscie
nieskutecznie, co oznacza, ze w ogoéle nie spetmity poktadanych w nich nadziei,
a juz na pewno nie stuzyty spoteczenstwu, tylko swoim wtascicielom, ktérzy teraz
wyciagaja rece po pomoc [Flejterski 2011]. W konsekwencji zaniechania w ob-
szarze analiz bezpieczenistwa doprowadzity do koniecznosci ratowania bankéw
publicznymi $§rodkami finansowymi. Celem niniejszego artykutu jest identyfika-
cja ianaliza czynnikéw wptywajacych na bezpieczenstwo bankéw gietdowych
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, z uwzglednieniem przed- i pokryzysowej
sytuacji. Badania zostaty przeprowadzone w podziale na subregiony, z uwagi na
istotne zréznicowanie instytucjonalno-prawne w poszczeg6lnych krajach.

PRZEGLAD WYBRANYCH BADAN

Bezpieczenstwo banku jako stan rownowagi oznacza, ze bank osigga réwnowage
ekonomiczng, finansowa i majatkows, co pozwala mu bezpiecznie realizowac jego
funkcje nawet w przypadku wystapienia okresowych szokéw zewnetrznych [Ca-
piga, Gradon i Szustak 2011]. W literaturze przedmiotu adekwatnos$¢ kapitatowa
jest traktowana jako jeden z najwazniejszych elementéw oceny stabilnosci finan-
sowej banku [Capiga 2008]. W ocenie pokryzysowej pojawity sie liczne opinie, ze
warunkiem wzrostu stabilnosci bankéw jest zaostrzenie wymogoéw kapitatowych
dla instytucji kredytowych [Admati i in. 2010]. To stanowisko jest poparte teo-
retycznymi argumentami, ze banki z wiekszym kapitatem majg wiecej bodZcéw
do monitorowania kredytobiorcéw [Allen, Carletti, Marquez 2011] i mniej zachet
do inwestowania w aktywa nadmiernie ryzykowne [Acharya, Mehran i Thakor
2011]. Na podstawie analizy empirycznej wykazano takze, ze banki z wiekszym
kapitatem na og6t radza sobie lepiej w czasie kryzyséw finansowych [Berger
i Bouwman 2013]. Istniejace regulacje ostroznos$ciowe zostaty poddane jednak
weryfikacji w okresie ostatniego kryzysu finansowego, co uwydatnito ich niedo-
skonatosci. Pytanie o skuteczno$¢ oceny bezpieczenistwa finansowego bankéw za
pomoca wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej jest o tyle istotne, iz wiekszos$¢
korzystajgcych z pomocy publicznej instytucji kredytowych speiniato regulacyjne
wymogi kapitatowe Bazylei Il zar6wno przed kryzysem, jak i na poczatku kryzy-
su. Wéréd podjetych dziatan w kierunku poprawy regulacji miernikéw adekwat-
nosci kapitatowej nalezy odnotowa¢ wdrozenie nowych europejskich regulacji
w ramach pakietu CRR/CRD 1V, poprzedzone wydaniem w grudniu 2010 roku
przez Komitet Bazylejski ds. Nadzoru Bankowego szczegétowych zasad nowych
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globalnych standardéw regulacyjnych dotyczacych adekwatnosci kapitatowej
i ptynnosci bankéw, ktére tacznie nazywane sg Bazyleg III.

Oparcie oceny bezpieczenstwa bankéw i sektoréw bankowych na miarach
uwzgledniajgcych szacowane ryzyko i wielko$¢ kapitatu jest niewystarczajgca
w perspektywie do$wiadczen kryzysu finansowego. UzaleZznienie posiadania ko-
niecznej bazy kapitatowej od ponoszonego przez banki ryzyka sktania bowiem
do jego niedoszacowania, co staje sie szczegdlnie niebezpieczne w warunkach
braku mozliwosci zastosowania dotkliwych sankcji przez nadzorce, w przypadku
stwierdzenia wystepowania takich praktyk [Blaum 2008]. W konstrukcji funkcji
zaufania do bankéw, oprdocz wielkosci kapitatéw wiasnych banku czesto wyko-
rzystuje sie takze stabilno$¢ wyniku finansowego, co sktania do wykorzystania
miernika oceny bezpieczenstwa tgczacego te zmienne [Kane 1994].

Brak jest kompleksowych badan dotyczacych czynnikéw wptywajgcych na
bezpieczenstwo bankéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, zwtaszcza
w ostatnim okresie. W badaniu przeprowadzonym przez grupe tureckich na-
ukowc6w na podstawie danych rocznych (2007-2012) 71 bankéw komercyjnych,
nalezacych do 10 réznych krajéw w regionie SEE wykazano, Ze zmienne mikro-
ekonomiczne: ROA, wybrane miary ptynnosci, marza odsetkowa netto i wskazniki
ryzyka majg istotne statystycznie znaczenie dla ksztaltowania sie warto$ci wspot-
czynnikoéw wyptacalnosci dla bankéw w regionie [Aktas i in. 2015]. W znacznej
mierze sprzeczne wnioski ptyna natomiast z badan dotyczacych determinant
bezpieczenistwa bankéw dziatajagcych w Albanii. Shingjergji i Hyseni [2015] prze-
prowadzili analizy czynnikéw wptywajgcych na adekwatnos$¢ kapitatowag bankéw
albaniskich po kryzysie finansowym. Wykorzystujac model regresji (UMNK), wy-
kazali, ze wskazniki rentownosci, takie jak ROA i ROE, nie maj3g zadnego wplywu
na TCR, podczas gdy NPL oraz wskaznik L/D (kredyty/depozyty) maja negatywny
i istotny wptyw na TCR albariskich bankéw. Ponadto wykazali w badaniu, ze wiel-
ko$¢ banku ma pozytywny wptyw na osiggang przez bank warto$¢ wspétczynnika
wyptacalnosci.

Z uwagi na zr6znicowanie wynikow dotychczasowych badan przeprowadzo-
no kompleksowe analizy determinant bezpieczenstwa bankéw w przed- i pokry-
zysowej perspektywie.

METODA BADAN

Panstwa regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) stanowig do$¢ zréznico-
wang grupe. Z uwagi na ich potozZenie geograficzne, zréznicowanie instytucjonal-
ne, poziom rozwoju gospodarczego i przynalezno$¢ do instytucji miedzynarodo-
wych przypisywano je do trzech podregionéw: Europy Srodkowej (ES, CE), Europy
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Potudniowo-Wschodniej (EPW, SEE) i Wspoélnoty Niepodlegtych Panstw (WNP).

Do regionu ES klasyfikowane sa: Polska (POL), Wegry (WEG), Czechy (CZE), Sto-

wacja (SLC) i Stowenia (SLN), bedace cztonkami Unii Europejskiej od 2004 roku,

przy czym Stowacja i Stowenia s3 obecnie takze cztonkami UGW. Dodatkowa
podgrupa wiaczong do analiz sg kraje battyckie (KB) - Litwa (LTW), Lotwa (LVA)

i Estonia (EST), takZe obecnie czlonkowie strefy euro. W niniejszym opracowaniu

beda analizowane lacznie jako element grupy ES. Subregion EPW sktada sie z sied-

miu krajéw, ktére charakteryzuja sie znacznymi rozbieznosciami gospodarczych

i politycznych. Do tego regionu przypisano dziewie¢ krajéw - Rumunia (RUM),

Butgaria (BGR) and Chorwacja (CHO) - nowi cztonkowie UE, oraz Serbia (SRB),

Bosénia i Herzegovina (BIH), Albania (ALB), Macedonia (MAC), Czarnogoéra (CZA)

i Kosowo (KOS) - kraje Batkanéw Zachodnich. W sktad subregionu Wspoélnoty

Niepodlegtych Panstw (WNP) zaliczane sg Rosja (ROS), Ukraina (UKR) i Biato-

ru$ (BIA). Rosja i Ukraina sa krajami o najwiekszej liczbie mieszkanncéw sposréd

panstw Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE).

Celem dokonania analizy czynnikdw wptywajgcych na stabilno$¢ bankéw giet-
dowych, dziatajacych w krajach ESW w przed- i pokryzysowym oKkresie, przepro-
wadzono badania panelowe ze statymi efektami (przeprowadzono test Hausma-
na i test Breuscha-Pagana), do ktérych pozyskano jednostkowe dane bilansowe
bankéw krajow ESW, ktérych akcje byty przedmiotem obrotu gietdowego wedhug
stanu na 31 grudnia 2014 roku. Banki zostaty podzielone na trzy grupy badawcze,
wedtug przedstawionego wczesniej przyporzadkowania geograficznego.

Zmienna objasniang byty:

— wspbiczynnik wyptacalnosci (dalej zamiennie nazywany w mys$l metodologii
Bazylei III tacznym wspotczynnikiem kapitalowym - iloraz kapitatéw wia-
snych regulacyjnych (Tier 1i Tier 2) oraz aktywéw i zobowiazan pozabilanso-
wych wazonych ryzykiem - WW;

— indeks Z-score - miara odlegtosci od bankructwa, zdefiniowana jako iloraz
sumy CAR i ROA w danym roku oraz odchylenia standardowego ROA dla lat
2004-2014 - Z-sc;

— wspbiczynnik Tier 1 - relacja kapitatu Tier 1 do aktywow i zobowigzan poza-
bilansowych wazonych ryzykiem - T1;

— wskaznik KW/A - definiowany jako iloraz kapitatéw wtasnych w ujeciu ksie-
gowym oraz warto$ci sumy bilansowej - KW/A.

Wsréd regresoréw wyodrebniono dwie grupy zmiennych: opisujgcych czyn-
niki makroekonomiczne, z uwzglednieniem specyfiki kraju dziatania banku, oraz
zmienne mikroekonomiczne - charakteryzujgce bank i jego model biznesowy.
Opis regresoréw zostat przedstawiony w tabeli 1.

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (4) 2015
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TABELA 1. Charakterystyka zmiennych obja$niajacych wykorzystanych w badaniach pa-

nelowych
Oznaczenie | Opis | Zrédto danych
Zmienne o charakterze makroekonomicznym
tempo wzrostu produktu krajowego brutto kraju, Worldbank: World
A PKB . Co . .
w ktérym bank ma siedzibe - ujecie roczne (%) Development Indicators
CPI inflacja mierzona zmiang warto$ci cen konsumpcyjnych Worldbank: World
- ujecie roczne (%) Development Indicators
WSB wielko$¢ sektora bankowego mierzona relacja warto$ci Raiffeisen Research
aktywow sektora i PKB kraju (%) [2015]
HHI koncentracja ;jlktywow ,sgktora ‘?ankowegf) mierzona| pooep [2004-2014]
z wykorzystaniem wskaznika Herfindahla-Hirschmana
Zmienne o charakterze mikroekonomicznym
In_A w1lelkosc banku wyrazona logarytmem wartos$ci akty- BankScope
woéw (USD)
MON efektywn(?éé dzia}aln9éci depozytqwo-kredytowej mie- BankScope
rzona poziomem marzy odsetkowej netto
/1 .efektywnos,c kosztowa mierzona relacja kosztow BankScope
i przychodéw
AK dynamika akcji kredytowej b’anku mierzona rocznym BankScope
przyrostem wolumenu kredytéw brutto (%)
poziom materializacji ryzyka kredytowego oceniany
NPL przez udziat kredytéw z utrata wartosci w kredytach BankScope
brutto (%)
K/A profil dziatalnosci finansowej oceniany z wykorzysta- BankScope
niem miernika udziatu kredytéw netto w aktywach (%) p
K/D sfrat.egla fmarllsowanla banku. w_yrazona relacja kredy- BankScope
téw i depozytow dla sektora niefinanowego

Zrédto: Opracowanie whasne.

WYNIKI BADAN

Wsrod bankéw gietdowych analizowanych krajéw obserwowane jest istotne zréz-
nicowanie wartosci miernikéw bezpieczenstwa, zaréwno w latach 2004-2008,
jak i w okresie 2009-2014. Najwiekszymi przecietnymi warto$ciami tacznego
wspoétczynnika kapitatowego oraz Tier 1 charakteryzowaly sie gieldowe banki
dziatajace w Serbii, natomiast najmniejszymi w Stowenii (dla tego kraju dane nie-
co zaburzone, tylko jeden bank poddany analizie w tym kraju). Przecietnie przed
kryzysem badana grupa bankéw krajéw ESW cechowata sie wartoscig wspétczyn-
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nika wyptacalno$ci na poziomie 15,68%, wskaznika Tier 1 - 12,97 %, wskaznika
KW/A - 11,52% oraz indeksu Z-score - 19,59. W okresie pokryzysowym nastapit
wzrost przecietnych wartosci wszystkich miernikéw bezpieczenistwa (tabela 2).
Zroznicowane sg czynniki wptywajace na bezpieczenstwo bankéw gietdowych
krajow WNP w przed- i pokryzysowym okresie. W catym okresie, bez wzgledu na
zastosowang miare bezpieczenstwa, istotny na poziomie 5 lub 1% pozostaje ne-
gatywny wptyw inflacji (w warunkach wyzszego poziomu CPI wystepuje nizszy
poziom bezpieczenstwa). Na warto$ci wszystkich miar bezpieczefistwa w okre-
sie przedkryzysowym, wplywata tez wielko$¢ banku (zalezno$¢ negatywna), co
oznacza, ze wieksze banki przed kryzysem cechowaty sie nizszym poziomem bez-
pieczenstwa. Potwierdza to teze o podejmowaniu zdecydowanie wiekszego ryzy-
ka przez banki istotne systemowo w latach 2004-2008. W okresie pokryzysowym
dla WW i T1 zmienit sie znak wspétczynnika regresji dla wielko$ci banku, jednak
okazat sie on nieistotny statystycznie. W latach 2004-2008 potwierdzono takze
negatywny wpltyw wzrostu PKB kraju na bezpieczenstwo bankéw. W warunkach
wysokiego wzrostu gospodarczego widoczne jest wyrazne ograniczenie dbato-
$ci o wysoki poziom adekwatnosci kapitatowej (wynikajace prawdopodobnie ze
zwiekszonej dynamiki akcji kredytowej). W latach 2009-2014 taka zalezno$¢ za-

TABELA 2. Wartos$ci Srednie wskaznikdw bezpieczenstwa bankéw gietdowych w krajach
ESW w przed- i pokryzysowym okresie

2004-2008 2009-2014

Wyszczegdlnienie

ww T1 Z-sc | KW/A | WW T1 Z-sc | KW/A
Bos$nia i Herzegowina | 15,44 | 14,04 | 27,07 | 11,93 | 22,93 | 11,23 | 46,03 | 16,28
Butgaria 17,37 | 15,06 | 13,50 | 14,18 | 15,33 | 12,24 | 14,65 | 12,80
Chorwacja 16,46 | 16,20 | 32,60 | 12,36 | 16,25 | 15,62 | 31,82 | 13,26
Czechy 15,14 | 14,50 | 66,06 | 11,18 | 11,82 | 10,93 | 55,33 8,90
Wegry 18,20 | 14,85 | 10,79 | 13,42 | 13,72 | 11,73 | 10,51 | 10,76
Litwa 12,65 | 11,83 7,21 9,51 13,70 | 12,51 | 10,89 | 12,56
Macedonia 16,07 | 12,94 | 15,89 | 12,00 | 26,43 | 23,13 | 20,63 | 21,12
Czarnogora 13,29 | 12,06 | 6,23 11,53 | 28,11 | 10,17 | 11,01 | 16,37
Polska 14,58 | 13,50 | 32,33 | 11,52 | 14,01 | 12,44 | 30,77 | 10,56
Rumunia 14,34 | 12,73 | 8,37 10,01 | 13,77 | 11,02 | 10,40 | 11,19
Rosja 15,28 | 11,20 | 14,05 | 11,31 | 15,74 | 12,75 | 17,14 | 13,44
Serbia 24,73 | 23,73 | 14,67 | 21,49 | 29,52 | 27,85 | 13,47 | 35,44
Stowacja 14,03 | 12,57 | 33,61 8,30 12,01 | 11,07 | 26,95 6,53
Stowenia 8,37 5,16 0,03 5,42 10,40 8,14 3,22 9,22
Ukraina 17,68 | 13,83 | 15,72 | 10,48 | 18,40 | 16,40 | 19,51 | 13,42
Srednio kraje ESW 15,68 | 12,97 | 19,59 | 11,52 | 17,17 | 14,02 | 23,30 | 14,18

Zrédto: Opracowanie whasne.
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obserwowano jedynie dla wskaznika KW/A. Takze znaczenie wielkoSci sektora
bankowego dla bezpieczenistwa bankéw udato sie potwierdzi¢ jedynie w okre-
sie przedkryzysowym (dla trzech z czterech wskaznikéw, przy poziomie ufnosci
99%). Dla wszystkich wskaZnikéw zalezno$¢ miata charakter dodatni, wskazu-
jacy na wyzszy poziom stabilno$ci bankéw dziatajgcych w bardziej rozwinietych
sektorach bankowych. Wsréd zmiennych o charakterze mikroekonomicznym na
uwage zastuguje takze potwierdzony dla trzech wskaznikoéw wpltyw poziomu kre-
dytow z utratg warto$ci, ale wytgcznie w okresie pokryzysowym. Co ciekawe znak
wspotczynnika kierunkowego jest dodatni, co moze swiadczy¢ o wysokim pozio-
mie prewencji (zwiekszanie bazy kapitatlowej) w przypadku wystgpienia w da-
nym banku wyzszego poziomu odpiséw z tytutu utraty wartosci. Ciekawe wnioski
ptyna takze z oceny wptywu modelu biznesowego na bezpieczenstwo bankéw
krajow WNP. W okresie przedkryzysowym nizszym poziomem bezpieczenstwa
(mierzonego WW i T1) charakteryzowaty sie banki z wiekszym udziatem kredy-
tow w aktywach i mniejsza relacjg kredytéw do depozytéw sektora niefinansowe-
go. W latach 2009-2014 udato sie natomiast potwierdzi¢ dla bankéw gietdowych
krajéw WNP dodatni wptyw wartosci K/A jedynie dla indeksu Z-sc oraz wskazni-
ka KW/A (tabela 3).

Nieco mniej zmiennych okazato sie istotnie wptywaé¢ na bezpieczenstwo
bankéw gietdowych krajéow ES. Wéréd zmiennych makroekonomicznych istotny
okazat sie wptyw inflacji (dodatni przed kryzysem i ujemny po kryzysie), ale tyl-
ko dla niektorych wskaznikéw. Jest to sytuacja odmienna w stosunku do krajow
WNP. Prawdopodobnie taki stan rzeczy jest wynikiem réznic w poziomie rozwoju
wspomnianych krajéw i skali oraz przewidywalno$ci poziomu inflacji w obydwu
badanych grupach panstw. W okresie pokryzysowym potwierdzono tez negatyw-
ny wplyw (na poziomie istotno$ci 10%) koncentracji sektora na warto$¢ wspét-
czynnika wyptacalno$ci bankéw krajow ES.

Wielko$¢ banku okazata sie istotnym czynnikiem ksztattujgcym warto$¢
wskaznika KW/A w catym badanym okresie oraz wskaznika T1 w latach 2004-
-2008. We wszystkich przypadkach wzrost wartosci banku zwigzany byt ze
zmniejszeniem jego bezpieczenstwa.

Potwierdzono takze znaczenie rentownosci (MON) bankéw ES dla poziomu
ich indeksu Z-sc w latach 2009-2014 (dodatnia zalezno$¢ na poziomie ufnosci
95%). Przed kryzysem wyzsze wskazniki bezpieczenstwa byty ponadto zwigzane
z wiekszg efektywnos$cig kosztowg (dla Z-sc oraz T1). W okresie pokryzysowym
wieksza dynamika akcji kredytowej negatywnie oddziatywata na poziom Z-score.
Podobnie jak w przypadku bankéw gietdowych krajéw WNP, model biznesowy
banku, wyrazony udziatem kredytéw w aktywach, w przeciwny sposdéb oddziaty-
wat na bezpieczenstwo w przed- i pokryzysowym okresie, co widoczne jest szcze-
gblnie dla Z-sci T1 (tabela 4).
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Najmniejszg ilo$¢ statystycznie istotnych determinant bezpieczenstwa ban-
kéw zidentyfikowano w badaniu krajéw EPW. Jedng z istotnych przyczyn tego
faktu moze by¢ znaczace zr6znicowanie sektoréw bankowych krajow wchodza-
cych w sktad tej grupy. Wsrdd czynnikéw makroekonomicznych na uwage zastu-
guje przede wszystkim zidentyfikowany na poziomie 5% istotno$ci pozytywny
wptyw koncentracji na bezpieczenstwo bankéw gietdowych tej grupy krajow
w latach 2009-2014 (dla WW oraz KW/A). Wielko$¢ banku okazata sie czynni-
kiem negatywnie wptywajacym na warto$¢ WW oraz KW /A w okresie pokryzy-
sowym (przy ufnosci na poziomie 95%). Silnie w tej grupie bankéw na poziom
bezpieczenistwa w okresie pokryzysowym oddziatuje wartos¢ wskaznika NPL.
Jego wzrost prowadzit do spadku wartosci WW, T1 (istotno$¢ na poziomie 1%)
i KW/A (istotno$¢ na poziomie 5%). Wyniki badania przedstawiono w tabeli 5.

WNIOSKI

W wyniku przeprowadzonych badan panelowych dotyczacych determinant bez-
pieczenstwa finansowego bankéw gietdowych w krajach ESW nalezy stwierdzi¢,
ze istnieje bardzo duze zréznicowanie wptywu poszczegélnych zmiennych na
poziom wskaznikow WW, T1, KW/A oraz indeksu Z-sc w poszczeg6lnych gru-
pach badawczych. We wszystkich grupach zidentyfikowano ujemna zaleznosé
pomiedzy wielko$cig bankéw a ich bezpieczenstwem w okresie pokryzysowym.
Nie potwierdzono wplywu dynamiki wzrostu gospodarczego na bezpieczenstwo
bankéw. Na uwage zastuguje zréznicowany kierunek wptywu koncentracji sekto-
ra w poszczeg6lnych grupach badawczych, w latach 2009-2014. Zaskakujacy jest
bardzo nieznaczny i rzadko identyfikowany wptyw efektywnos$ci na bezpieczen-
stwo banku oraz przeciwny kierunek oddziatywania NPL, zwtaszcza w okresie
pokryzysowym. Takie rezultaty badan sktaniajg szczeg6lnie do refleksji nad rola
duzych bankéw, systemowo waznych w poszczegblnych grupach krajéw podda-
nych analizie.
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DETERMINANTS OF FINANCIAL SAFETY LISTED BANKS
IN THE COUNTRIES OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Abstract. The paper analyzes determinants of financial safety of listed banks
in countries of Central and Eastern Europe in the years 2004-2014, with the
countries being divided into groups: Central Europe, South-Eastern Europe and the
Commonwealth of Independent States. An overview of selected existing research
in this area was presented and the impact of macro- and microeconomic factors
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on the safety factor, measured by total capital ratio, Tier 1 and E/A and the index
Z-score, was assessed. Significant differences in safety determinants between
banks in different research groups, both pre- and post-crisis, were observed.

Key words: listed banks, financial safety, CEE, Z-score
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THE RELATIVE VALUE RELEVANCE OF EARNINGS,
BOOK VALUES AND CASH FLOWS IN THE POLISH
BANKING SECTOR

Piotr Bolibok
Katedra Bankowosci i Finanséw
Katolicki Uniwersytet Lubelski Jana Pawta I1

Abstract. The paper aims to investigate the relative value relevance of the funda-
mental items from the financial statements of banks: net earnings, book values
of equity and cash flows in the context of the capital market of Poland. The ex-
amined sample covered all domestically-based banks listed on the Warsaw Stock
Exchange over the period 1997-2014. The research methods employed involved
parametric and non-parametric analyses of correlation, as well as simple and
stepwise multiple linear regression. The obtained results are consistent with the
findings of prior international studies and indicate that the market value of banks
is most strongly related to book values of equity followed by net earnings. On the
other hand cash flows reported by banks seem to be of a limited informativeness
for equity investors as they do not provide any significant incremental explana-
tory power beyond that conveyed by book values of equity and net earnings.

Key words: value relevance, banks, book values, earnings, cash flows

INTRODUCTION

Despite being able to present only a historical view of enterprise’s performan-
ce, financial statements are commonly recognised as the most important source
of information supporting rational investment decisions in the capital markets.
Among many useful data reported by the listed companies, the informational con-
tent of earnings, book values of equity, and cash flows appears to have a special
significance for equity investors.
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Earnings provide comprehensive information about the company’s economic
performance in the past that allows to formulate rational expectations about its
future cash flows [Obinata 2002] or dividend payouts [Nichols and Wahlen 2004]
required in many valuation models. Book value of equity is typically considered
a proxy for abandonment or liquidation value of a firm [Subramanyam and Ven-
katachalam 1998]. In turn, cash flows show the actual movement of money in and
out of a business, an should therefore be useful for financial forecasts prepared
for valuation purposes.

Since the seminal study by Ball and Brown [1968] a considerable amount of re-
search has been done on the relationship between the accounting numbers repor-
ted by the listed companies and their actual market value. One of the leading lines of
research in this field aims at investigation of the relative value relevance of the afore-
mentioned key items from financial statements. The results of these analyses are,
however, ambiguous. Moreover, most studies focus on the non-financial enterprises,
leaving the specific context of banking sector largely unexplored. The banking sec-
tor, however, seems to offer particularly favourable conditions for testing the value
relevance of reported accounting numbers. First, because recognition of many ban-
king operations and financial instruments in the accounting ledgers appears to be
fairly coherent with the perspective of capital markets, and second, because banks’
stocks are typically among the most frequently traded and liquid securities.

Given the mixed results of prior international studies and the apparent lack of
similar works in the domestic setting, the present paper attempts to contribute to
the existing literature by providing an empirical evidence on the relative value re-
levance of earnings, book values of equity and cash flows reported by commercial
banks in the specific context of the emerging capital market of Poland.

The remainder of the paper is composed of four sections. The next section
provides a review of the results of prior studies investigating the relative value
relevance of earnings, book values and cash flows in the banking sector. Then, the
third section describes the research design and the details of data selection pro-
cedures. The fourth section presents the key findings of the study and discusses
their consistency with the results of the previous research. The paper is closed
with a brief recapitulation summarising the obtained results and providing some
suggestions for the directions of future research.

LITERATURE REVIEW

The international literature on the relative value relevance of diverse items from
financial statements is quite extensive. The vast majority of studies, however, fo-
cus on the non-financial enterprises, while the banking sector appears to receive
much lower attention.
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Most studies examining the value relevance in the banking sector analy-
se the joint impact of book values and earnings on the market value [Abuzayed
etal. 2009, Agostino et al. 2011] without assessing the relative explanatory power
of each item. A distinctive exception from the above general rule is an extensi-
ve study by Anandarajan et al. [2011] who examined the data for 813 banking
institutions from 38 countries finding that earnings have higher value relevance
in market-based economies; in countries that have a common law background,
and where ownership is mainly in British/American clusters. In turn, book values
tend to be more value relevant in bank-based economies, code law countries, and
where ownership is not British/American dominated.

The above findings appear to be partially consistent with the results of the
study by Escaffre and Sefsaf [2011] who examined the value relevance of earnings
and book values of financial institutions, including banks, in the US market and
selected European markets. They found that under I[FRS book value of equity was
more value relevant than earnings in all examined European markets, except the
Spanish one. In turn, under GAAP in the US market, the value relevance of earn-
ings was higher than book values of equity.

The Polish economy is mostly bank-based and operating in a code law legal
system. Moreover, since 2005, just like in the other EU member states, the listed
banks in Poland are obliged to prepare their consolidated financial statements in
conformity with IFRS [Regulation... 2002]. Therefore, in the light of the aforemen-
tioned studies it can be expected that in the Polish banking sector book values of
equity should be more value relevant than earnings.

Other studies in the banking sector address the issue of the relative value re-
levance of earnings and cash flows. Barth et al. [1999] examined the listed compa-
nies representing 14 sectors in the US market and demonstrated that the impact
of accruals and cash flows on the market value of financial institutions is signifi-
cantly different from the one observed in the other sectors. Using the book values
of equity and residual income as control variables in the regression analysis they
found that, unlike in any other sector except the pharmaceutical one, the relation-
ship between cash flows from operations and the market value in the financial
sector was negative.

Ryan et al. [2006] investigated the value relevance of banks’ trading opera-
tions and found that stock returns in the banking sector are more positively as-
sociated with the trading revenue (operating) component than with the principal
cash flow (non-operating) component of those operations. Their results suggest
a hybrid nature of such operations, that is not fully captured by the bank’s cash
flow statement framework.

The findings of Ryan et al. [2006] were corroborated by the results of a study
on the value relevance of cash flows in the US banking sector by Gao et al. [2015]
who claim that cash flows reported by banks are less value relevant than those of
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non-financial enterprises, which implies a limited informativeness of banks’ cash
flow statements for equity investors. A likely explanation for this observation is
the fact that the nature of cash flows in banks differs significantly from the one of
non-financial enterprises. First, cash in banks reveals some similarity to manufac-
tured goods in industrial companies, which limits the usefulness of standard cash
flow statements. Second, for the purposes of assessment of liquidity and solvency
banks’ cash flows appear to be less effective than other sources of information,
such as interest rate sensitivities and maturity schedules of assets and liabilities
[Gao et al. 2015]. Finally, since most cash flows in banks are related to financial in-
struments, the distinction between operating, investing and financing cash flows,
seems less informative than for non-financial enterprises.

A direct comparative analysis of the value relevance of earnings and cash flows
for banks was conducted by Dimitropoulos et al. [2010] in the setting of the Greek
capital market. Their findings indicate that earnings generally outperform cash
flows in explaining variation in stock returns. Although, when earnings contain
a high share of transitory components, cash flows tend to be more closely related
to banks’ market value.

Tjhoa and Hermawan [2014] examined the value relevance of earnings and
cash flows in the selected countries of South-East Asia and found that in Malaysia
cash flows from operations are more informative for equity investors than net
earnings. In Thailand and Indonesia, however, net earnings appeared to be clearly
more value relevant than cash flows.

The results of the previous international studies suggest therefore that the
specificity of banks’ operations limits the usefulness of their cash flow statements
for equity investors and often makes cash flows less value-relevant than earn-
ings.

The evidence on the value relevance of banks’ financial reporting in the Polish
capital market is still very modest. Recently several attempts to address this issue
were made by Bolibok [20144a, b, 2015], indicating a statistically significant im-
pact of book values of equity and earnings on the market value of listed banks. To
date no study, however, attempted to directly compare the relative value relevance
of fundamental items reported in banks’ financial statements. Given the above, the
present paper aims to fill this gap and thus to enhance the related domestic and
international literature on the value relevance in the banking sector.

RESEARCH DESIGN

The conducted review of prior studies on the value relevance of key items from
banks’ financial statements suggests that the market prices of their stocks should
be more closely related to the changes in book values of equity per share than

[
I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (4) 2015




The relative value relevance of earnings, book values and cash flows... 23

to variations in earnings per share. It might also be expected that net earnings

should be more value relevant than cash flows. The above conjectures lead to

formulation of the following set of hypotheses:

— Hypothesis 1. Book values of equity of listed banks in Poland are more value
relevant than net earnings.

— Hypothesis 2. Net earnings of listed banks in Poland are more value relevant
than cash flows.

In order to test both hypotheses, the analyses of correlation and regression
between the market prices of banks’ stocks and the examined items from their
annual financial statements were conducted. First, the Pearson’s linear correla-
tion and Spearman’s rank correlation coefficients were calculated and tested for
statistical significance. Then, the following linear regression models were used to
assess the relative value relevance of particular accounting items:

— Model 1: p=«a, +a, - BVPS +¢
— Model 2: p =8,+B,-EPS +¢,

— Model 3: p =y, +Y, OCFPS +¢,
— Model4:p,=6,+ 8, - NCFPS +¢,

where:

p, - closing price of a bank’s share at the end of period t,

a, B, v, 8, —intercepts,

o, B,, Y, 6, - structural parameters (regression coefficients),
BVPS, - book value per share at the end of period t,

EPS - net earnings per share for the period (t - 1; t),

OCFPS, - operating cash flows per share for the period (t - 1; t),
NCFPS, - net cash flows per share for the period (t - 1; t),

€,E,€E £4t—error terms.

1 T2t T3¢

The estimates of the parameters a,, B,, y,, 6, were expected to be positive
since higher book values of equity, net earnings and cash flows should intuitively
correspond with a higher market value of an enterprise. The error terms were in-
troduced to capture the impact of other determinants of banks’ stock prices than
those included in the models. The above procedure aimed at ranking the selected
accounting variables according to the estimated values of the models’ coefficients
of determination (R?), thus allowing to assess the relative value relevance of par-
ticular items from banks’ financial statements.

Finally, a stepwise multiple regression analysis was employed to evaluate
the incremental explanatory power of each of the selected accounting numbers.
Using the best-fit model from the previous step as the starting point, the re-
maining explanatory variables were consecutively added to the regression until
the resulting change in the value of R?turned out to be statistically insignificant.
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The data used in the analysis covered all domestically-based commercial
banks listed on the Warsaw Stock Exchange over the period 1997-2014. Given
numerous mergers and acquisitions within the sector, the final sample compri-
sed of 18 banks. The data on annual financial statements were collected from
the Notoria Serwis SA database provided by ISI Emerging Markets (http://site.
securities.com/cgi-bin/comp_profiles/94dec/PL/comp_profiles.html, accessed:
15.09.2015). The data on historical stock prices came from the database of the
Brokerage House of Bank Ochrony Srodowiska SA (http://bossa.pl/notowania/
metastock, accessed: 15.09.2015). The combined data on book values of equity,
net earnings, operating cash flows, net cash flows, and stock prices yielded the
final pooled samples of 235 bank-year observations for separate financial state-
ments and 216 bank-year observations for the consolidated ones. Key descriptive
statistics of the examined variables are shown in Table 1.

TABLE 1. Descriptive statistics of the examined variables (pooled sample)

Separate statements Consolidated statements
p, BVPS, EPS, | OCFPS, | NCFPS, p, BVPS, EPS, | OCFPS, | NCFPS,

Statistic

t t
Mean 111.26 | 59.57 6.28 -0.39 0.52 | 11546 | 61.70 6.59 0.66 2.78
Median | 54.85 | 42.49 2.68 0.01 0.51 60.45 | 43.87 2.81 0.29 2.81

Min 1.08 -0.72 | -21.10 |-281.73|-258.11| 1.31 0.56 | -21.16 |-266.45|-255.66
Max 926.50 | 417.99 | 53.98 | 432.10 | 239.88 | 926.50 | 434.34 | 57.89 | 438.51 | 158.38
Std.dev. | 157.51 | 69.83 | 10.26 | 55.62 | 39.18 | 162.81 | 73.45 | 11.03 | 57.88 | 29.65
N 235 235 235 235 235 216 216 216 216 216

Source: Own elaboration.

RESULTS

Table 2 presents the results of estimation of the Pearson’s linear correlation
and Spearman’s rank correlation coefficients between the examined items from
banks’ separate and consolidated annual financial statements and the year-end
stock prices over the entire analysed period.

Regardless of the employed measure of correlation and type of data used (se-
parate or consolidated) banks’ stock prices turned out to be most strongly posi-
tively related to the level of their book values of equity per share. A weaker, yet
also statistically significant, positive relationship, was found for net earnings per
share. In contrast, all the estimated correlations between banks’ market value
and cash flows were either insignificant (cash flows from operations and net cash
flows from separate statements) or very weak (consolidated net cash flows).

The results of estimation of the constructed regression models are shown in
Table 3. The regressions using book values of equity and net earnings per share
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TABLE 2. Correlation matrix of the examined variables (pooled sample)

Separate statements Consolidated statements
p | Bvps, | EPs |ocees | Ncrps | p, | BVPs | EPS, | oCFPs, | NCFPs,

Variable

Pearson’s correlation
b, 1.000 [ 0.907**|0.826** | —-0.045 | —0.074 | 1.000 | 0.912** | 0.842** | —0.049 | 0.152*

BVPS, 1.000 |0.807**| 0.003 | —0.066 1.000 |0.819**| 0.016 |0.211**
EPS, 1.000 | —-0.044 |-0.207** 1.000 | —0.049 | 0.005
OCFPS, 1.000 | 0.417** 1.000 |0.190**
NCFPS, 1.000 1.000

Spearman’s rho
P, 1.000 | 0.920** | 0.807**| 0.014 | 0.065 | 1.000 |0.918**|0.824** | 0.043 |0.237**

BVPS, 1.000 | 0.790**| —0.010 | 0.054 1.000 |0.786**| 0.042 |0.277**
EPS, 1.000 | -0.023 | 0.028 1.000 | —0.007 | 0.197**

OCFPS, 1.000 | 0.474** 1.000 |0.384**

NCFPS, 1.000 1.000

** correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed); * correlation is significant at 0.05 level (2-tailed).

Source: Own elaboration.

as explanatory variables (Models 1 and 2) were statistically significant at the 1%
level. As expected, the estimates of regression coefficients a, and B, were positive.
Judging by the values of coefficients of determination it seems that consolidated
data is of slightly higher value relevance to equity investors.

The best fit to the empirical data was found for Model 1. The changes of BVPS
were able to explain more than 80% of the variation in banks’ stock prices. In the
pooled sample, an increase in BVPS by 1 PLN resulted on average in a 2 PLN in-
crease in stock prices. In turn, using EPS as a single explanatory variable allowed
to explain about 70% of variation in stock prices. On the other hand, an average
responsiveness of banks’ market value to changes in EPS was much higher than
the one observed for BVPS, as an increase of EPS by 1 PLN caused a more than
12 PLN increase in the stock price.

The estimated regressions using with flows as explanatory variables (Models
3 and 4) revealed a very poor fit to the empirical data. Solely Model 4 estimated
for the consolidated data turned out to be statistically significant at the 5% le-
vel, however the changes in consolidated net cash flows were able to explain only
about 2% of the variation in banks’ stock prices.

The final stage of the analysis involved a stepwise multiple regression aimed
at capturing the incremental explanatory power of each of the examined items
from the banks’ financial statements (Table 4).

The results of the F-test for the change in the coefficient of determination
indicate that introduction of EPS as an additional explanatory variable to Mo-
del 1 provided a relatively small, yet statistically significant, improvement of its
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TABLE 3. Estimations of basic regression models (pooled sample)

Separate statements Consolidated statements
Parameter / Statistic | estimate std. estimate std.
value error p-value value error p-value
Model 1: p.=a, +a, -BVPS +¢
a, -10.608 5.707 0.064 -9.212 5.967 0.124
a, 2.046 0.062 0.000 2.021 0.062 0.000
R? 0.823 0.831
Adj. R? 0.822 0.830
F-statistic 1079.871 0.000 1052.443 0.000
N 235 216
Model 2: p =B, +B,-EPS +¢,
B, 31.545 6.801 0.000 33.636 6.991 0.000
B, 12.687 0.566 0.000 12.422 0.545 0.000
R? 0.683 0.708
Adj. R? 0.682 0.707
F-statistic 502.172 0.000 519.331 0.000
N 235 216
Model 3: p,=y,+Y, - OCFPS +¢,
Y, 111.214 10.286 0.000 115.555 11.091 0.000
Y, -0.127 0.185 0.494 —-0.139 0.192 0.470
R? 0.002 0.002
Adj. R? —-0.002 —-0.002
F-statistic 0.469 0.494 0.523 0.470
N 235 216
Model 4:p =8, + 6, - NCFPS +¢,
8, 111.417 10.270 0.000 113.142 11.023 0.000
| —-0.296 0.263 -0.261 0.834 0.371 0.026
R? 0.005 0.023
Adj. R? 0.001 0.018
F-statistic 1.267 0.261 5.051 0.026
N 235 216

Source: Own elaboration.

predictive power. The R? of the model increased by 2.6 p.p. for the data from the
separate financial statements and by 2.7 p.p. for the consolidated ones. A likely
explanation of the low incremental explanatory power of net earnings over book
values of equity might be a strong positive correlation between these variables in
the examined sample (see Table 2).
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TABLE 4. The results of a stepwise multiple regression (pooled sample)

Separate statements Consolidated statements
Parameter / Statistic | estimate std. estimate std.
value error p-value value error p-value
Model 1: p = a,+a, - BVPS +¢
a, -10.608 5.707 0.064 -9.212 5.967 0.124
a, 2.046 0.062 0.000 2.021 0.062 0.000
R? 0.823 0.831
Adj. R? 0.822 0.830
F-statistic 1079.871 0.000 1052.443 0.000
Model 1-2: p =a,, +a, -BVPS +a, -EPS ++¢
” -7.361 5314 0.167 —4.953 5.515 0.370
" 1.552 0.098 0.000 1.497 0.100 0.000
o, 4.168 0.664 0.000 4.257 0.663 0.000
R? 0.848 0.858
Adj. R? 0.847 0.857
R? change 0.026 0.027
F-statistic 648.487 0.000 645.652 0.000
F-statistic change 39.353 0.000 41.193 0.000
Model 1-2-4: p = a , + a, - BVPS +a,, - EPS +a,, - NCFPS +¢
o, -7.531 5.313 0.158 -4.770 5.558 0.392
o, 1.532 0.099 0.000 1.485 0.107 0.000
a, 4370 0.688 0.000 4321 0.697 0.000
a,, 0.120 0.107 0.260 0.047 0.152 0.756
R? 0.849 0.858
Adj. R? 0.847 0.856
R? change 0.001 0.000
F-statistic 433.262 0.000 428.642 0.000
F-statistic change 39.353 0.260 0.097 0.756
Model 1-2-3: p,=a, + a,, - BVPS +a,, - EPS +a,, - NCFPS +¢,,
o, -7.467 5.304 0.161 -5.096 5.487 0.354
o, 1.560 0.098 0.000 1.515 0.100 0.000
a,, 4.098 0.665 0.000 4.128 0.664 0.000
o, —-0.099 0.073 0.174 -0.131 0.073 0.073
R? 0.849 0.861
Adj. R? 0.847 0.859
R? change 0.001 0.002
F-statistic 434.549 0.000 436.058 0.000
F-statistic change 1.861 0.174 3.247 0.073
Source: Own elaboration.
||
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The further attempts to enhance the predictive power of the model through
introduction of net cash flows (Model 1-2—4) and cash flows from operations
(Model 1-2-3) proved to be unsuccessful. For each of the models the estimated
change in the coefficient of determination turned out to be statistically insignifi-
cant at the 5% level. Although, if the 10% level of significance was allowed the in-
troduction of consolidated net cash flows could marginally improve the predictive
power of the model (increase in the value of R? of 0.2 p.p.). From the practical point
of view the incremental explanatory power of consolidated net cash flows over
book values of equity and net earnings appears, however, to be quite irrelevant.

The obtained results clearly support both hypotheses of the present study and
are generally consistent with the findings of the relevant international and domes-
tic literature. First, the empirical evidence shows that book values of equity of
banks are more value relevant than net earnings. The earnings, however, have
a relatively low yet statistically significant explanatory power over book values,
and therefore seem to provide the equity investors in the banking sector with
some useful information.

Second, given the specificity of their operations the informational content of
banks’ cash flow statement seems to be of limited usefulness to equity investors
also in the Polish capital market. The results of the analyses conducted in the pre-
sent study showed that the ability of cash flows from operations and net cash
flows to explain the variations in banks’ stock prices is either statistically insi-
gnificant or almost irrelevant form the practical perspective. Moreover, the afore-
mentioned items do not reveal any significant explanatory power beyond the in-
formation provided by book values of equity and net earnings.

CONCLUSIONS

The results of the conducted analyses indicate that book values of equity and net
earnings of banks listed on the Warsaw Stock Exchange are value relevant. Both
these variables revealed a strong, statistically significant positive correlation
with banks’ market value over the analysed period. As expected, a stronger rela-
tionship occurred in the case of book values of equity, and therefore the changes
in their levels were able to explain a higher portion of variation in banks’ stock
prices. The results of a stepwise multiple regression analysis demonstrate, ho-
wever, that net earnings reveal a statistically significant, incremental explanatory
power over book values of equity.

The above findings are generally consistent with the evidence found in the
prior international and domestic literature and indicate that also in the context of
the Polish banking sector book values of equity are more value relevant than net
earnings, which supports the first hypothesis of the present study.
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Moreover, consistent with expectations and the findings of the prior studies,
the results of the research clearly demonstrate that cash flows reported by banks
in their financial statements are of limited informativeness for equity investors.
In general, the correlations between cash flows from operations or net cash flows
and banks’ stock prices in the examined sample turned out to be either statistical-
ly insignificant or very weak. It also appears that cash flows do not have any signi-
ficant incremental explanatory power over book values of equity and net earnings
in the Polish banking sector.

Given the pioneering nature of the present study in the context of the Polish
banking sector it was focused specifically on investigating the relative value rele-
vance of the key aggregate accounting numbers reported by banks in their finan-
cial statements. The further research in this field might therefore try to examine
the problem more deeply, and attempt to assess the relative value relevance of
particular components of those aggregate items.
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ZNACZENIE ZYSKOWNOSCI, WARTOSCI KSIEGOWE]
ORAZ RACHUNKU PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
W POLSKIM SYSTEMIE BANKOWYM

Abstrakt. Celem artykutu jest zbadanie wzglednego znaczenia fundamental-
nych pozycji ze sprawozdan finansowych bankdéw: wynikéw finansowych netto,
wartosci ksiegowej kapitatéw wiasnych i przeptywéw pienieznych w warunkach
polskiego rynku kapitatowego. Préba badawcza objeta wszystkie banki z sie-
dziba w Polsce notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w okresie 1997-2014. Zastosowane metody badawcze obejmujg parametrycz-
ne i nieparametryczne analizy korelacji, jak rowniez prostg i wielorakg krokowa
regresje liniowg. Uzyskane wyniki sg sp6jne z wnioskami poprzednich opraco-
wan w literaturze miedzynarodowej i wskazujg, ze warto$¢ rynkowa bankow
najsilniej powigzana jest z wartoscig ksiegowa kapitatéw wtasnych, a w dalszej
kolejnosci z wynikami finansowymi netto. Raportowane przez banki przepty-
wy pieniezne wydaja sie jednak mie¢ ograniczong przydatno$¢ informacyjng
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dla inwestoréw na rynkach kapitatowych, gdyz nie oferuja istotnego przyrostu

zdolno$ci predykcyjnej ponad te wynikajacg z wartos$ci ksiegowej kapitatow

wtasnych i wynikéw netto.

Stowa kluczowe: znaczenie dla warto$ci rynkowej, banki, wartos$¢ ksiegowa, wy-
niki finansowe, przeptywy pieniezne
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ANALIZA WSKAZNIKOWA W PROCESIE ZARZADZANIA
FINANSAMI SAMORZADOWYMI

Jolanta Zawora
Katedra Ekonomiki i Zarzadzania
Uniwersytet Rzeszowski

Abstrakt. W latach 2007-2014 sytuacja finansowa polskich gmin pogorszyta sie.
Mimo wzrostu dochodéw zmniejszyta sie w gminach miejskich rola dochodéw
wtasnych, co wynikato z powigzania finanséw samorzadowych tych jednostek
z koniunkturg gospodarczg i skutkowato ograniczeniem ich samodzielnosci do-
chodowej i wydatkowej oraz pogorszeniem wynikéw finansowych i operacyjnych.
W badanym okresie mozna zaobserwowaé spadek mozliwosci inwestycyjnych
gmin, przy jednoczesnym wzro$cie ich zobowigzan.

Stowa kluczowe: analiza wskaznikowa, sytuacja finansowa, zarzadzanie finan-
sami gmin

WSTEP

Proces zarzadzania finansami w jednostkach samorzadu terytorialnego (JST) od-
nosi sie do dziatan operacyjnych, a takze decyzji strategicznych i rozwojowych,
ktére maja wptyw na funkcjonowanie i rozwdj spotecznosci lokalnych. W wa-
runkach niepewnosci i wahan koniunkturalnych na zarzadzajgcych JST spada
szczegblna odpowiedzialno$¢ za sytuacje finansowa danej jednostki [Dylewski
2011]. Analiza kondycji finansowej jednostki dostarcza informacji o jej obecnej
i przyszlej sytuacji majatkowej i finansowej, pozwala takze okresli¢ mozliwosci
rozwojowe samorzadu. [stotne jest ponadto uzyskanie danych o potencjalnych za-
grozeniach, ktére moga skutkowac pogorszeniem sytuacji finansowej samorzadu.
Wypracowanie i wykorzystanie odpowiednich narzedzi oceny sytuacji finansowej
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jednostek samorzadowych i umiejetnos$¢ interpretacji ptyngcych na tej podstawie
informacji stanowi podstawe okreslania mozliwosci rozwojowych danej jednost-
ki, a w szerszym wymiarze do poréwnywania réznic wystepujacych w odniesieniu
do sytuacji finansowej poszczeg6lnych jednostek. Oznacza to, Ze poprzez zasto-
sowanie instrumentéw zarzadzania finansami zarzadzajacy JST moga wywieraé
wpltyw na sytuacje finansowa jednostki samorzadowe;j [Filipiak 2009].

Stosowane w analizie finansowej miary analityczne moga by¢ wykorzystywa-
ne jako narzedzia biezacej analizy finansowej, benchmarkingu oraz prognozowa-
nia. Wspoétczes$nie, w kontekscie niepewnosci i niestabilno$ci otoczenia makro-
ekonomicznego, istnieje potrzeba budowania narzedzi, ktére tworzylyby system
kontrolno-ostrzegawczy w zakresie biezacego zarzadzania finansami JST, oraz
stuzytyby do strategicznego wspierania czastkowych polityk finansowych samo-
rzadu, takich jak m.in.: polityka finansowania inwestycji, zarzadzania dtugiem czy
kreowania potencjatu dochodowego [Czudec i Kata 2012].

Celem opracowania jest proba oceny sytuacji finansowej samorzadéw gmin-
nych w Polsce. Oceny dokonano w podziale na gminy: wiejskie, miejsko-wiejskie
i miejskie, z ktéorych wyodrebniono miasta na prawach powiatu. Analize prze-
prowadzono na podstawie informacji pochodzacych z Banku Danych Lokalnych
Gléwnego Urzedu Statystycznego, opracowan Ministerstwa Finansdéw, a takze da-
nych Krajowej Rady Regionalnych Izb Obrachunkowych.

Zagadnienie oceny gospodarki finansowej samorzadu terytorialnego jest bar-
dzo szerokie, dlatego analizie poddano wybrane dziedziny tego obszaru proble-
mowego. Do oceny sytuacji finansowej gmin wykorzystano wskazniki: dochodéw
i wydatkéw w przeliczeniu na jednego mieszkarica gminy, samodzielno$ci finan-
sowej (dochodowej i wydatkowej), zdolnosci do realizacji inwestycji, wyniku bu-
dzetu oraz wyniku operacyjnego oraz zadtuzenia. Dla okre$lenia zalezno$ci mie-
dzy wskaznikami przeprowadzono rachunek korelacji.

Analiza wskaznikowa budzetéw gmin objeta lata 2007-2014. Przyjety okres
badan pozwala oceni¢ kondycje finansowg gmin na tle wahan koniunktury go-
spodarczej. Po latach wyraznego przyspieszenia gospodarczego (w latach 2007-
-2008 wskaznik wzrostu PKB utrzymywat sie na wysokim poziomie i wynosit 6,8
oraz 5,1%) w wyniku oddziatywania zjawisk globalnych w polskiej gospodarce
pojawity sie symptomy spowolnienia. Zahamowanie tempa wzrostu gospodar-
czego widoczne byto przede wszystkim w 2009 roku (wskaznik wzrostu PKB
wynidst 1,6%), w latach 20101 2011 tempo wzrostu PKB wyniosto odpowiednio
3,914,3%. W 2012 roku, a nastepnie w roku 2013, nastgpito dalsze spowolnienie
dynamiki PKB do 2,0 oraz do 1,7%. W 2014 roku wskaznik wzrostu PKB wzrdst
do 3,3%.
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ROLA ANALIZY WSKAZNIKOWE]
W PROCESIE ZARZADZANIA FINANSAMI JST

Podstawg funkcjonowania gminy, obok mienia komunalnego, jest jej gospodarka
finansowa. Dysponowanie odrebnymi od finanséw panstwa Srodkami finansowy-
mi stanowi standard w zarzadzaniu publicznym. Zgodnie z zasadami zawartymi
w art. 9 Europejskiej Karty Samorzadu Terytorialnego, spotecznosci lokalne maja
prawo do posiadania wiasnych zasobdw finansowych, ktérymi moga dysponowac
w ramach wykonywania swoich uprawnien. Wysoko$¢ tych zasobéw powinna by¢
dostosowana do zakresu uprawnien przyznanych samorzadowi przez Konstytu-
cje Rzeczypospolitej Polskiej i inne przepisy prawa. Posiadane zasoby finansowe
i racjonalne gospodarowanie mieniem okres$laja realizacje zadan publicznych
w wymiarze biezagcym i rozwojowym danej jednostki. Gospodarka finansowa sa-
morzadu determinuje rozwoj innych dziedzin gospodarki JST, a przez pryzmat fi-
nanséw mozna dokona¢ cato$ciowej oceny funkcjonowania jednostki samorzadu
terytorialnego i jej mozliwosci rozwojowych. Ponadto, kondycja finansowa jest
nie tylko pochodng realizowanych zadan publicznych i przedsiewzie¢, ale sama
stanowi zrodto proefektywnych dziatan [Wojciechowski 2012].

W ujeciu ekonomicznym ,finanse” oznaczaja procesy gromadzenia i wydatko-
wania Srodkéw pienieznych przez rézne podmioty. Jest to pieniezny mechanizm
podziatu i wymiany warto$ci materialnych [Brzozowska i in. 2013]. Finanse sa-
morzadowe to procesy gromadzenia i wydatkowania publicznych srodkéw finan-
sowych jednostek samorzadu terytorialnego, wchodzacych w ich sktad pomiotéw
oraz ich zwigzkdéw [Filipiak 2011]. WezZsze ujecie finans6w samorzadowych wpro-
wadza ich podziat na finanse regionalne i finanse lokalne. W ujeciu tym finan-
se samorzadow lokalnych (jednostek samorzadowych znajdujgcych sie ponizej
szczebla regionalnego) mozna okresli¢ jako zasoby i $srodki pieniezne oraz ope-
racje (procesy) finansowe, ktére polegaja na gromadzeniu dochodéw wtasnych
i wyrownawczych (transferéw w postaci subwencji i dotacji) oraz przychodéw,
a takze dokonywania wydatkéw i rozchoddw przez te jednostki w celu sfinanso-
wania zadan witasnych i zleconych im przez panstwo lub zadan wspo6lnych.

Zarzadzanie finansami JST, bedace czeScig zarzadzania ogdélnego, jest syste-
mem dziatan regulujgcych gospodarowanie zasobami finansowymi w celu reali-
zacji zatozen polityki finansowej JST, koordynacji realizacji tej polityki, analizy
i kontroli wykorzystania zasobéw finansowych, jak réwniez efektéw podjetych
dziatan. Zarzadzanie finansami znajduje wyraz w kreowaniu zrédet zasilania
w Srodki finansowe, ich podziale i alokacji na rézne zadania/przedsiewziecia
(biezace/inwestycyjne) stuzace realizacji przyjetych celéw zgodnych ze strategia
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rozwoju JST [Jastrzebska 2012]. Gtéwne obszary zarzadzania finansami lokal-
nymi to: (1) ksztattowanie wielkosci i struktury dochodéw budzetowych przez
okre$lanie sposobdéw i zrodet ich pozyskiwania; (2) ksztaltowanie wielko$ci
i struktury wydatkéw w powigzaniu z realizowana dziatalnos$cia biezaca i inwe-
stycyjng; (3) ksztattowanie relacji miedzy dochodami i wydatkami budzetowymi
gwarantujacej zachowanie réwnowagi ekonomiczno-finansowej. Pozwala m.in.
na ksztattowanie struktury kapitatowo-majatkowej, wtasciwa alokacje posiada-
nych zasobéw finansowych oraz ocene sytuacji finansowej i majatkowej samo-
rzadu terytorialnego. Podstawowym celem w procesie zarzadzania finansami
powinno by¢ maksymalizowanie korzysci z posiadanych zasob6w oraz minima-
lizowanie strat i ryzyka zwigzanego z podejmowana dziatalnoscig, co szczegdlnie
dotyczy przedsiewzie¢ rozwojowych, gdzie korzysci i koszty zazwyczaj roztoZzone
sa w czasie [Dylewski 2011].

Istotg procesu zarzadzania finansami samorzadowymi jest wiec podejmowa-
nie decyzji biezacych i rozwojowych, przy uzyciu odpowiednich, sformalizowa-
nych narzedzi [Brzozowska i in. 2013]. Decyzje finansowe, obejmujace zaréwno
dziatalno$¢ biezacy, jak rowniez decyzje majatkowe, sg czeScig procesu zarzadza-
nia finansami jednostki samorzadowej. Procesy zarzadcze i decyzyjne zachodzace
w JST bazuja na informacji. Stad tez znaczenia nabiera analiza finansowa generu-
jaca informacje w réznych przekrojach.

Analiza finansowa, jako cze$¢ analizy ekonomicznej, zajmuje sie oceng efek-
tywnosci dziatalnosci podmiotéw gospodarczych oraz ich sytuacji majatkowej
i finansowej. Analiza finansowa, przedstawiajac przeszty, obecny i przyszty obraz
funkcjonowania jednostki samorzadowej, pozwala oceni¢ efekty podejmowanych
decyzji. Okreslenie wzajemnych relacji pomiedzy generowanymi dochodami i do-
konywanymi wydatkami (z uwzglednieniem przychodéw i rozchodéw budze-
towych) odzwierciedla efekt podejmowanych decyzji przez organy samorzadu
terytorialnego, ale takze skutki tych decyzji w zakresie realizowanych zadan na
rzecz spotecznosci lokalnej. Wnioski ptynace z przeprowadzonych analiz, porow-
nan i ocen kondycji finansowej moga by¢ podstawg weryfikacji podejmowanych
decyzji i polityki budzetowej Zakres analizy finansowej obejmuje efektywnos$¢
gospodarowania publicznymi zasobami pienigdza, zdolno$¢ do terminowego re-
gulowania zobowigzan wraz z poziomem zadtuzenia, samodzielno$¢ finansowg
oraz atrakcyjnos¢ jednostki samorzadowej (rozumiang jako zdolno$¢ do rozwoju)
[Dylewski, Filipiak i Gorzatczynska-Koczkodaj 2010].

Jedna z podstawowych metod analizy finansowej jest analiza wskaZnikowa,
przeprowadzana na podstawie obliczen wskaznikéw finansowych i ich ocenie
oraz poréwnaniu w réznych przekrojach. Warto$¢ tych wskaznikéw, ich zmiany,
a takze relacje miedzy nimi umozliwiaja ocene dziatalnosci samorzadéw lokal-
nych oraz stanowig podstawe do formutowania wnioskéw dotyczacych przy-
sztosci. Dzieki oznaczeniu trendéw wystepujacych w danej jednostce samorzadu
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terytorialnego analiza wskaznikowa wspomaga proces planowania budzetowe-
go oraz dziatalno$¢ inwestycyjng [Lukomska-Szarek 2010]. Wykorzystanie ana-
lizy wskaznikowej powinno stuzy¢ wtasciwemu rozpoznaniu proceséw i zjawisk
wplywajacych na potencjat finansowy, stanowiac przy tym narzedzie wspoma-
gajace zarzadzanie jednostka samorzadowa i utatwiajac podejmowanie decyzji
w zakresie efektywnego wydatkowania $rodkéw pienieznych. Wnioski ptynace
z dokonywanych analiz mogg by¢ podstawa weryfikacji podejmowanych decyzji
i polityki budzetowe;j.

Proponowane w literaturze zestawy wskaznikow wykorzystywanych w ana-
lizie sytuacji finansowej JST dotycza najczesciej oceny [Filipiak 2009, Dylewski,
Filipiak i Gorzatczyniska-Koczkodaj 2010]: (1) ptynnosci finansowej rozumianej
jako zdolno$¢ do wywigzywania sie z krotkoterminowych zobowiazan; (2) po-
ziomu zadtuzenia i zdolnosci do jego obstugi; (3) samodzielnosSci finansowej
(dochodowej i wydatkowej); (4) zdolnosci do rozwoju JST rozumianej jako moz-
liwo$¢ finansowania naktadéw inwestycyjnych danej jednostki samorzadowej;
(5) atrakcyjnosci JST ukazujacej zasobno$c¢ i zdolnosci rozwojowe w przeliczeniu
na jednego mieszkanca danej jednostki samorzadu terytorialnego.

Ministerstwo Finanséw stworzyto zestaw wskaznikow, ktéry moze wspomaoc
ocene sytuacji finansowej jednostki samorzadu terytorialnego i poréwnanie jej
z innymi jednostkami samorzgdowymi. Zalicza sie do nich wskaZniki: budzetowe,
w przeliczeniu na jednego mieszkanca i zobowigzan wedtug tytutéw dtuznych
[Wskazniki... 2014]. Zestaw wskaznikow rekomendowany przez Ministerstwo Fi-
nanséw powinien stanowi¢ podstawe do przeprowadzenia dalszych analiz zmie-
rzajacych do proby syntezy informacji uzyskiwanych na ich podstawie, w celu
sformutowana wnioskéw stanowigcych wsparcie dla procesu zarzadzania finan-
sami w zakresie lokalnym.

OCENA SYTUAC]I FINANSOWE] GMIN

Zasobnos$¢ jednostki samorzadu terytorialnego oraz jej mozliwosci rozwojowe
odzwierciedlajg wskazniki warto$ci dochodéw w przeliczeniu na jednego miesz-
kanca danej jednostki samorzadowej. Analizujac warto$¢ dochodéw w poszcze-
gblnych typach gmin, mozna zauwazy¢, ze najwiekszymi dochodami ogoétem,
a takze dochodami wiasnymi przypadajacymi na jednego mieszkanca w latach
2007-2014 dysponowatly miasta na prawach powiatu. Najmniejszymi dochodami
wlasnymi dysponowaty za$ gminy wiejskie (tabela 1).

Miarg atrakcyjnosci danej jednostki samorzadowej jest rowniez wskaZnik
wielkoSci inwestycji na mieszkanca. Bardzo duza warto$¢ wskaznika $wiadczy
o mozliwo$ci kreowania rozwoju gminy, co moze przycigga¢ zaréwno miesz-
kancéw, jak i inwestoréw. Najwieksze wydatki inwestycyjne w przeliczeniu na
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jednego mieszkanca realizowaty miasta na prawach powiatu. Poziom realizowa-
nych inwestycji wykazywatl wahania w badanym okresie, najwiekszy wskaznik
wydatkow inwestycyjnych w przeliczeniu na jednego mieszkanca miat miejsce
w latach 2009-2011 (tabela 1).

Rozpatrujac dwie podstawowe ptaszczyzny samodzielnosci finansowej gmi-
ny (samodzielno$¢ zwigzang ze strona dochodowg budzetu oraz samodzielnos¢é
w zakresie dokonywania wydatkéw budzetowych), nalezy uwzgledni¢, ze zakres
samodzielno$ci wydatkowej jest zdeterminowany w znacznym stopniu przez
poziom i strukture dochodéw gminy. Podkre$lajac wage samodzielnosci docho-
dowej, wskazuje sie gtdwnie na fakt, ze duzy udziat dochodéw wtasnych w do-
chodach ogoétem daje podstawe do ksztattowania lokalnej polityki rozwojowej,
wspomagajac podejmowanie decyzji dtugoterminowych dotyczacych poziomu
inwestycji czy zacigganych kredytéw i pozyczek [Kornberger-Sokotowska 2012,
Brzozowskaiin. 2013].

Analizujac stopienn samodzielno$ci dochodowej w poszczegdélnych typach
gmin, mozna zauwazy¢, ze najwieksze wskazniki udziatu dochodéw wtasnych
w dochodach ogétem miaty miasta na prawach powiatu oraz pozostate gminy

TABELA 1. Wskazniki w przeliczeniu na jednego mieszkanca gminy w latach 2007-2014 (zt)

Rodzaj

. 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
gminy

Dochody ogétem
Miejskiej | 2217,3 | 2396,3 | 2427,8 | 2654,4 | 2791,8 | 2847,8 | 29419 | 3161,6
Mnpp#* 3677,5 | 3890,3 | 3967,8 | 4264,6 | 4508,6 | 4865,1 | 5067,1 | 5398,4
Miejsko-
-wiejskiej
Wiejskiej | 2292,9 | 2511,8 | 2644,8 | 2922,2 | 3047,4 | 31469 | 32229 | 3376,5
Dochody wtasne
Miejskiej | 1365,3 | 1562,0 | 1503,1 | 1560,5 | 1637,0 | 1701,6 | 17859 | 1930,9
Mnpp* 2416,6 | 2704,2 | 2622,4 | 2713,3 | 2850,7 | 2971,4 | 3160,9 | 33923
Miejsko-
-wiejskiej
Wiejskiej | 849,7 986,3 972,9 | 1048,1 | 11319 | 1212,1 | 1300,1 | 1416,3
Wydatki inwestycyjne
Miejskiej | 401,9 498,9 602,6 664,8 601,7 471,2 405,9 490,5
Mnpp#* 775,6 877,3 953,3 1005,8 | 981,11 962,5 905,2 | 10787
Miejsko-
-wiejskiej
Wiejskiej | 426,7 500,8 644,8 847,9 761,9 573,9 564,6 659,6

* Miasta na prawach powiatu.

2209,9 | 24189 | 2510,6 | 2733,3 | 2870,8 | 2989,4 | 3052,3 | 3217,9

1063,2 | 1234,1 | 1205,7 | 12709 | 1361,7 | 1444,3 | 1530,1 | 1643,7

388,8 479,9 597,8 718,1 665,9 528,0 476,7 559,3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS, Bank Danych Lokalnych (www.stat.gov.pl/bdl).
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miejskie (Srednia warto$¢ wskaznika w badanym okresie wyniosta 64,9 i 60,9%).
Najmniejszymi dochodami wiasnymi w relacji do dochodéw ogétem dysponowa-
ty gminy wiejskie (38,4%), (tabela 2). Ksztaltowanie sie wskaznika dochoddw
wlasnych wskazuje na podatno$¢ tej grupy dochodéw na zmiany tempa wzrostu
gospodarczego, szczegblnie widoczng w przypadku miast na prawach powiatu.
Zalezno$¢ miedzy wskaznikiem udziatu dochodéw wtasnych w dochodach ogé-
tem i wskaznikiem wzrostu PKB potwierdza obliczony wspo6tczynnik korelacji
liniowej na poziomie r = 0,73. W latach 2009-2010 we wszystkich typach gmin
warto$¢ wskaznika spadata, jednak najwiekszy spadek dotyczyt budzetéw miast
na prawach powiatu, w ktérych bardzo duzy udzial dochodéw podatkowych
zwieksza wrazliwo$¢ dochodéw na wahania cyklu koniunkturalnego. Do docho-
doéw, ktére odznaczaja sie bardzo duza podatno$cig na wahania cykliczne w go-
spodarce nalezg udziaty we wptywach z podatku dochodowego od oséb fizycz-
nych (PIT) oraz w podatku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT). Udziat docho-
dow podatkowych w dochodach ogétem gmin miejskich byt najwiekszy i wynosit
okoto 45%, najmniejszy byt w gminach wiejskich - okoto 28%. Istotne réznice
wystepujace pomiedzy wskaznikiem udziatu dochodéw wtasnych a udziatem do-
chodoéw wtasnych w ujeciu wezszym (bez udziatu w PIT i CIT) w dochodach ogé-
tem wskazuja, Ze samodzielno$¢ dochodowa gmin (szczegélnie miast na prawach
powiatu) uzalezniona jest w znacznym stopniu od zewnetrznych uwarunkowan
ekonomicznych, a takze uregulowan prawnych okreslajacych system dochodéw
gmin [Zawora 2014].

TABELA 2. Dochody wtasne oraz wydatki inwestycyjne wedtug rodzajow gmin (%)

Dochody wtasne Wydatki inwestycyjne
w relacji do dochodéw ogétem gminy w relacji do wydatkéw ogdtem gminy
Lata miastana| . . miastana| . .
s miejsko- U miejsko- s
miejskiej | prawach . . . .| wiejskiej | miejskiej | prawach . . .| wiejskiej
: -wiejskiej . -wiejskiej
powiatu powiatu
2007 61,6 70,3 48,1 37,1 18,6 21,5 17,9 19,0
2008 65,2 69,5 51,0 39,3 20,6 21,8 19,6 19,9
2009 61,9 66,0 48,0 36,8 22,4 21,5 21,9 23,0
2010 58,8 63,6 46,5 35,9 229 21,5 23,8 26,3
2011 58,6 63,2 47,4 37,1 20,7 20,1 21,9 23,8
2012 59,7 61,1 48,3 38,5 16,3 19,0 17,6 18,4
2013 60,7 62,4 50,1 40,3 14,0 17,6 15,7 17,7
2014 61,1 62,8 51,1 41,9 15,5 19,6 17,3 19,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych GUS, Bank Danych Lokalnych (www.stat.gov.pl/bdl).
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Istotne znaczenie w ocenie samodzielno$ci wydatkowej odgrywa udziat wy-
datkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem JST. Wydatki inwestycyjne s3g to
bowiem wydatki, o ktérych poniesieniu decydujg same jednostki samorzadu te-
rytorialnego [Suréwka 2013]. Analizujgc poziom wskaznika, mozna zauwazy¢, ze
wydatki inwestycyjne gmin w badanym okresie nie bylty w widoczny sposéb wraz-
liwe na wahania koniunkturalne. Wspo6tczynnik korelacji rowniez wskazuje na sta-
ba zalezno$¢ pomiedzy poziomem analizowanego wskaznika a tempem wzrostu
PKB (r = 0,23). W latach 2009-2011 wydatki inwestycyjne gmin w relacji do wy-
datkéw ogotem byty najwieksze (tabela 2). Na wysoki poziom inwestycji w gmi-
nach mogto mie¢ wptyw wykorzystanie srodkéw unijnych, a takze obserwowany,
szczegblnie w tym okresie, wzrost zadtuzenia samorzadéw. Od 2011 roku udziat
wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach og6tem we wszystkich typach gmin spa-
dat. W 2014 roku warto$¢ wskaznika wzrosta, jednak (poza gminami wiejskimi)
nie powrécita do poziomu odnotowanego w 2008 roku. Sredni poziom analizowa-
nego wskaznika w badanym okresie, ktory oscylowat wokét 20%, byt wyréwnany
w poszczegoblnych typach gmin. Badajac korelacje miedzy wskaznikiem udziatu
wydatkow inwestycyjnych w wydatkach ogétem a udziatem dochodéw wtasnych
w ogdlnej kwocie dochoddw jedynie w przypadku miast na prawach powiatu,
stwierdzono do$¢ silng zalezno$¢ (r = 0,74), co mozna wigzac z istotng rolg do-
chodéw wlasnych wsréd dochodow ogdtem w tej grupie gmin.

Dochody budzetowe og6tem gminy pomniejszone o biezgce wydatki (zawiera-
jace wydatki na obstuge zadtuzenia) stanowig tzw. wolng kwote netto, okreslajaca
mozliwosci finansowania inwestycji dochodami budzetowymi [Lukomska-Szarek
2011]. W analizowanym okresie zdolno$¢ do finansowania inwestycji w poszcze-
gblnych rodzajach gmin ksztaltowata sie na zblizonym poziomie (tabela 3). Nie-
znacznie wiekszg, wolng kwotg dysponowaty gminy wiejskie, ponadto w tej gru-
pie gmin oraz w gminach miejsko-wiejskich zdolnos$¢ inwestycyjna w badanym
okresie nieznacznie wzrosta. W pozostatych typach gmin nastgpit spadek mozli-
woSci finansowania inwestycji dochodami budzetowymi. Analizujgc zdolno$¢ do
finansowania wydatkéw inwestycyjnych, mozna zauwazy¢, ze zmiany potencjatu
inwestycyjnego gmin miejskich wykazywaty tendencje zbliZzone do zmian tempa
wzrostu gospodarczego (wspotczynnik korelacji miedzy analizowanym wskazni-
kiem i wskaznikiem wzrostu PKB wyniést dla miast na prawach powiatu 0,66,
a dla pozostatych gmin miejskich 0,92). Najmniejsza podatno$¢ na spowolnienie
gospodarcze wystgpita w gminach wiejskich (r = -0,21). Warto ponadto podkre-
$li¢, Ze bardzo duzy udziat dochodéw wtasnych (obserwowany przede wszystkim
w miastach na prawach powiatu) nie przektadat sie na wieksze mozliwosci finan-
sowania inwestycji dochodami budzetowymi.

Analizujac salda budzetowe gmin, mozna zauwazy¢, ze od 2008 roku sytuacja
finansowa gmin pogarszata sie, najwiekszy deficyt budzetowy wystapit w latach
2009-2011 (tabela 3). Po poprawie wynikéw finansowych w 2013 roku w ko-
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TABELA 3. Wolna kwota netto, wynik budzetu i zadtuzenie gmin w latach 2007-2014 (%)

];(;?if;] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Wolna kwota netto w relacji do dochodéw ogétem gminy
Miejskiej 20,1 20,6 14,9 16,7 18,0 16,0 15,3 16,3
Mnpp* 24,0 20,0 14,0 14,9 14,8 16,6 18,2 19,3
Miejsko- | 170 | 189 | 163 | 163 | 183 | 177 | 165 | 17.2
-wiejskiej
Wiejskiej 17,4 19,9 18,7 18,5 20,0 19,2 18,7 18,7
Wyniki budzetéw w relacji do dochodéw ogétem gminy
Miejskiej 2,7 -1,3 -10,8 -8,9 -4,2 -1,2 0,9 0,3
Mnpp* 2,1 -3,5 -11,7 -9,4 -8,2 -4,1 -1,1 -2,5
Miejsko- |y 4 16 | -83 | -55 | -55 | -05 03 -0,7
-wiejskiej
Wiejskiej 1,4 -0,2 -6,1 -10,3 -5,2 0,7 0,9 -1,0
Udziat zobowigzan ogétem w dochodach ogétem gmin
Miejskiej 19,6 19,5 25,8 32,4 35,6 35,5 33,6 32,2
Mnpp#* 24,3 259 35,0 40,6 47,5 47,4 47,5 46,2
Miejsko- | 194 | 187 | 239 | 327 | 371 | 358 | 346 | 344
-wiejskiej
Wiejskiej 14,4 13,8 17,2 26,9 30,6 28,8 27,8 28,4

* Miasta na prawach powiatu.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych: GUS, Bank Danych Lokalnych (www.stat.gov.pl/bdl)
oraz Krajowej Rady Regionalnych Izb Obrachunkowych, Sprawozdanie z dziatalnosci regionalnych izb
obrachunkowych i wykonania budzetu przez JST dla lat 2007-2014, Warszawa 2008-2015 (www.rio.
gov.pl).

lejnym roku nastapito pogorszenie kondycji finansowej gmin, w tym szczegdlnie
miast na prawach powiatu.

Dhug JST ogétem wzrést w latach 2007-2014 z poziomu 25,9 do 72,1 mld
zt. Zadtuzenie gmin wzrosto w tym czasie z 10 do 26,4 mld z}, natomiast miast
na prawach powiatu z 11,3 do 32,3 mld zt. Jednoczesnie jednostki te miaty naj-
wiekszy udzial w generowaniu dtugu sektora samorzadowego (ich tgczny udziat
w 2014 roku wyniést 82%) [Sprawozdanie z dziatalnosci... 2015].

Poziom zadtuzenia w stosunku do rocznych dochodéw samorzadu najnizszy
byt w gminach wiejskich, w ktérych $redni poziom wskazZnika w badanym okresie
wyniost 23,5%, w tym okresie udziat zobowigzan w dochodach gmin i miast na
prawach powiatu byt najwiekszy i wynosit Srednio 39,3% (tabela 3). Szczegd6lnie
wysoki wzrost zadtuzenia dotyczyt lat 2009-2011. W latach 2013-2014 wystapi-
to zahamowanie wzrostu zadtuzenia, w tym okresie spadat réwniez poziom reali-
zowanych inwestycji gminnych. W latach 2009-2011 wydatki inwestycyjne gmin
znacznie przewyzszaty warto$¢ wolnych srodkéw (w latach 2009-2010 poziom
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wolnej kwoty byl najnizszy), co oznacza, Zze gminy, w zwigzku z mniejszymi moz-
liwo$ciami finansowania inwestycji z dochodéw budzetowych, bardziej siegaty
po zwrotne zrodta finansowania. Jednak badajac zaleznos$¢ miedzy wskaznikiem
udziatu wydatkéw inwestycyjnych w wydatkach ogétem i wskaznikiem zadtuze-
nia, nie stwierdzono dodatniej korelacji.

Wystepowanie nadwyzki operacyjnej nie tylko zwieksza mozliwosci w za-
kresie podejmowania zadan biezacych, ale przede wszystkim sprzyja realizacji
nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych stuzacych rozwojowi jednostki. Ponadto,
warto$¢ nadwyzki operacyjnej jest kluczowa w kontek$cie mozliwo$ci zaciggania
nowych zobowigzan [Satota 2015]. Wartos¢ nadwyzki operacyjnej jest podstawg
do ustalania nowego wskaznika zadtuzenia, wprowadzonego regulacjami ustawy
z dnia 27 sierpnia 2009 roku o finansach publicznych, okreslanego od 2014 roku
indywidualnie dla kazdej jednostki. Nowa reguta, okreslona w art. 243 ustawy
o finansach publicznych, zakazuje jednostkom samorzadu terytorialnego uchwa-
lania budzetu, ktérego realizacja spowodowataby, ze w roku budzetowym oraz
w kazdym roku nastepujacym po roku budzetowym relacja ptatno$ci zwigzanych
z obstugg zadtuzenia do dochodéw bytaby wieksza niz $rednia arytmetyczna
z obliczonych dla ostatnich trzech lat relacji jej dochodéw biezacych powiekszo-
nych o dochody ze sprzedazy majatku oraz pomniejszonych o wydatki biezace do
dochodéw ogétem budzetu [Ustawa... 2009].

Spadek poziomu nadwyzki operacyjnej w relacji do dochodéw ogoétem, ktéry
wystapit w badanym okresie we wszystkich typach gmin, wskazuje na obnize-
nie zdolnosci do finansowania inwestycji gminnych. Najwiekszy spadek wskaz-

TABELA 4. Wskaznik nadwyzki operacyjnej oraz samofinansowania gmin (%)

Udziat nadwyzki operacyjnej U(,iZIa* nadYVkal 'operacy] ne)
. ; i dochodéw majatkowych
w dochodach ogétem gminy . .
Lat w wydatkach majatkowych gminy
ata
miasta na . miasta na .
. miejsko- . . miejsko- .
miejskiej | prawach . . .. .| wiejskiej | miejskiej | prawach . ... .| wiejskiej
. -wiejskiej . -wiejskiej
powiatu powiatu
2007 11,1 13,4 10,4 11,6 149,9 112,3 134,0 152,6
2008 10,9 11,8 10,9 12,8 109,1 91,9 115,5 127,3
2009 5,2 6,4 8,3 10,8 61,7 58,9 90,6 109,3
2010 3,2 4,7 4,9 7,4 66,5 63,2 60,6 63,4
2011 53 54 6,0 7,2 91,9 68,1 84,8 101,3
2012 54 4,8 6,9 8,6 106,8 84,9 131,2 153,0
2013 6,9 6,0 8,3 9,8 255,4 97,5 152,3 1629

Zrbdto: Opracowanie whasne na podstawie danych Ministerstwa Finanséw (www.finanse.mf.gov.pl).
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nika wystgpit w miastach na prawach powiatu i pozostatych gminach miejskich
(tabela 4).

Poglebieniem oceny mozliwo$ci inwestycyjnych samorzadéw jest analiza po-
ziomu samofinansowania. Wskaznik samofinansowania (udziat nadwyzki opera-
cyjnej i dochodéw majatkowych w wydatkach majatkowych) obrazuje, w jakim
stopniu gmina finansuje inwestycje $srodkami wtasnymi [Wskazniki... 2014]. Po-
ziom samofinansowania samorzad6éw gminnych w badanym okresie ulegat znacz-
nym wahaniom. Najnizszy poziom wskaZnika wystgpit w latach 2009-2011, jego
$rednie wartosci ksztaltowaty sie na poziomie ponizej 100% (tabela 4). W anali-
zowanym okresie najwyzsze mozliwosci finansowania inwestycji Srodkami wta-
snymi posiadaty gminy wiejskie, najnizsze - miasta na prawach powiatu ($redni
wskaZnik samofinansowania tych jednostek utrzymywat sie na poziomie nizszym
od 100%).

PODSUMOWANIE

W analizowanym okresie we wszystkich typach gmin mozna zauwazy¢ pogorsze-
nie sytuacji finansowej. Powigzanie finanséw samorzadowych (przede wszystkim
miast na prawach powiatu i pozostatych gmin miejskich) z koniunktura gospo-
darcza, przy niekorzystnych zmianach ustawowych w systemie finansowania
samorzadow, skutkowato ograniczeniem ich samodzielnosci dochodowej oraz
pogorszeniem wynikéw finansowych i operacyjnych, a takze wzrostem zobo-
wigzan. Znaczne obnizenie wskaznikéw (m.in. dochodéw wtasnych, nadwyzki
operacyjnej, samofinansowania) najbardziej byto widoczne w latach 2009-2011.
Negatywne konsekwencje spowolnienia gospodarczego najmniej byty widoczne
w gminach wiejskich i miejsko-wiejskich, ktére uzyskujg wiekszo$¢ swoich do-
chodéw w formie transferéw budzetowych (subwencji oraz dotacji).

Wydatki inwestycyjne gmin w badanym okresie nie byty w widoczny sposéb
wrazliwe na wahania koniunkturalne. W latach 2009-2011 wydatki inwestycyjne
gmin w relacji do wydatkdéw ogdtem byty najwieksze. 0Od 2012 roku widoczny jest
spadek skali realizowanych inwestycji samorzadowych, czemu towarzyszy zaha-
mowanie wzrostu zadtuzenia gmin.
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THE ANALYSIS OF INDICATORS IN THE PROCESS OF FINANCIAL
MANAGEMENT OF THE LOCAL GOVERNMENT

Abstract. The financial situation of Polish municipalities worsened in the years
2007-2014. Although income - in general - increased, the role of own income de-
clined in municipalities, which resulted from the association of local government
finances with the economic situation and resulted in the limitation of their income
independence and the deterioration of financial and operating results. There is
distinct decline of investment opportunities of municipalities with a simultaneous
increase of their liabilities in the analyzed period.

Key words: analysis of indicators, financial situation, financial management of
municipalities
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RACHUNEK EFEKTYWNOSCI EKONOMICZNE]
W PROCESIE DECYZYJNYM DOTYCZACYM
PODEJMOWANIA BEZPOSREDNICH INWESTYC]JI
ZAGRANICZNYCH

Matgorzata Jaworek
Katedra Inwestycji i Nieruchomosci
Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu

Abstrakt. Artykut przedstawia wybrane zagadnienia zwigzane z procesem de-
cyzyjnym dotyczacym podejmowania bezposrednich inwestycji zagranicznych
(BIZ). Tekst podzielono na dwie zasadnicze cze$ci. W pierwszej zaprezentowano
rozwazania teoretyczne na temat procesu decyzyjnego dotyczacego BIZ, ze szcze-
gblnym uwzglednieniem ostatniego etapu, tj. oceny efektywnosci. W cze$ci drugiej
przedstawiono wyniki badania ankietowego zrealizowanego w ramach projektu
N N112 322338, zatytutowanego ,Aktywnos$¢ inwestycyjna polskich przedsie-
biorstw za granicg - czynniki i skutki”, sfinansowanego przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego na podstawie decyzji 3223/B/H03/2010/38. Zagadnienia
zaprezentowane w czes$ci drugiej dotycza oceny ekonomicznej efektywnosci pol-
skich bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Stowa kluczowe: bezposrednie inwestycje zagraniczne (BIZ), proces podejmowa-
nia decyzji menedzerskich, ocena ekonomicznej efektywnosci

WSTEP

Decyzje dotyczace podejmowania bezpos$rednich inwestycji za granica (B12) nale-
73 do najwazniejszych decyzji dokonywanych przez przedsiebiorstwa miedzyna-
rodowe. Przy czym inwestycje te nalezy rozumie¢ jako lokaty kapitatu podejmowa-
ne poza granicami kraju osiedlenia inwestora, w skali umozliwiajgcej bezposredni
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i trwaly udziat w zarzadzaniu podmiotami zasilanymi tym kapitatem, w celu uzy-
skania korzy$ci z prowadzonej przez nie dziatalnosci [Karaszewski 2013].
Niestety proces decyzyjny dotyczacy podejmowania BIZ przyciggnat znacznie
mniej uwagi naukowcdédw anizeli proces dotyczacy inwestycji krajowych, mimo
iz teorie thtumaczgce podejmowanie inwestycji za granicg, prowadzenia biznesu
miedzynarodowego i dziatalno$ci korporacji miedzynarodowych zostaty szeroko
opisane. Niemniej jednak w literaturze przedmiotu znaleZ¢ mozna opracowania
ukazujace proces podejmowania decyzji w konteks$cie miedzynarodowym [Aha-
roni 1966, Wahab 1978, Hosseini 1994, Larimo 1995, Wei i Christodoulou 1997,
Sykianakis i Bellas 2005, Laar i Neubourg 2006, Aharoni 2011, Aharoni, Tihanyi
i Connelly 2011, Dimitratos et al. 2011]. Pionierskim opracowaniem w tym zakre-
sie jest praca Y. Aharoniego [1966], w ktdrej autor opisuje sSrodowiskowe i orga-
nizacyjne czynniki wptywajace na proces podejmowania decyzji, stwierdzajac, iz
»proces decyzyjny dotyczacy bezposrednich inwestycji zagranicznych jest bardzo
ztozony. (...) Zawiera w sobie rézne elementy zachowan indywidualnych i orga-
nizacyjnych wplywajgcych na percepcje przesztosci, terazniejszos$ci i przysztosci.
Proces ten sktada sie z wielu decyzji, dokonywanych przez rézne osoby w réz-
nych punktach czasu. Zrozumienie wyniku konicowego tego procesu zalezy od
zrozumienia wszystkich jego etapéw i elementéw sktadowych”’[Aharoni 1966].
Jest to dynamiczny, socjologiczny proces ograniczony strategia organizacji, jej za-
sobami i ograniczonymi zdolno$ciami, celami i potrzebami jej cztonkéw, poprzez
ktére wytaniaja sie wybory [Aharoni 1966]. Proces ten poczatkowany jest sitami
zewnetrznymi, ktére przyczyniaja sie do przyjecia przez przedsiebiorstwo per-
spektywy miedzynarodowej. Sita czynnikéw zewnetrznych determinuje proces
badawczy, poprzez ktoéry decydenci tworzg psychologiczne wiezi z innymi orga-
nizacjami i jednostkami. Im silniejsze wiezi, tym wieksze prawdopodobienstwo
podjecia decyzji o inwestowaniu. Proces ten zmienia sie wraz z akumulacja do-
Swiadczen i rezultatéw organizacyjnych modyfikacji takich jak np. wykreowanie
zagranicznych oddziatéw [Aharoni 2011, Aharoni, Tihanyi i Connelly 2011].

METODYKA BADANIA

Mimo iz normatywna teoria podejmowania decyzji jest relatywnie dobrze opisana,
wcigz mato jest badan prezentujacych procesy decyzyjne w przedsiebiorstwach
miedzynarodowych. Brakuje ponadto opracowan poruszajacych zagadnienia
procesu decyzyjnego dotyczacego podejmowania BIZ przez inwestoréw z Polski.
Artykut w pewnym stopniu wypetnia ta luke, prezentujgc wyniki autorskiego ba-
dania, dotyczace ostatniego etapu procesu podejmowania decyzji o BIZ, tj. oce-
ny efektywnosci ekonomicznej bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich
przedsiebiorstw. Badanie przeprowadzono w ramach projektu N N112 322338
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LAktywnos¢ inwestycyjna polskich przedsiebiorstw za granicg - czynniki i skut-
ki”1. Zostato ono zrealizowane w trzech etapach, w latach 2011-2013. Pierwszym
etapem objeto polskie przedsiebiorstwa (z siedzibg w Polsce) - bezposrednich
inwestoréw zagranicznych, drugim przedsiebiorstwa powstate w drodze BIZ -
sp6iki bezposredniego inwestowania, a trzeci etap stanowily analizy przypadkéw
znaczacych inwestoréw zagranicznych. Pierwszy etap badania, ktérego wyniki
przedstawiono w niniejszym opracowaniu, zostat przeprowadzony od kwietnia
do czerwca 2012 roku. Wzieto w nim udziat 64 z 622 polskich przedsiebiorstw.
Podmioty te zrealizowaty tacznie 279 projektéw inwestycyjnych. Z badanej gru-
py 57% podmiotéw podjeto inwestycje od podstaw (greenfield), 21% weszto do
kraju lokaty wytacznie poprzez przejecie zagranicznego podmiotu (brownfield),
a 22% zastosowato strategie mieszang - zrealizowato zaréwno inwestycje green-
field, jak i brownfield. Z badanej grupy 63 podmioty posiadaty osobowos¢ prawna.
Z tej liczby 44% prowadzito dziatalno$¢ w formie spétki akcyjnej, a 56 w formie
spotki z ograniczong odpowiedzialno$ciag. Wiekszo$¢ objetych badaniem przed-
siebiorstw - 62% posiadato wytacznie kapitat polski. Pozostate 38% miato w swej
strukturze kapitatowej kapitat zagraniczny. Dla zebrania informacji dotyczacych
aktywnoSci zagranicznej polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych wy-
korzystano metode CAPI (computer assisted personal interviewing).

Celem artykuty jest odpowiedZ na pytanie czy ostateczna decyzja o podjeciu
BIZ przez polskie przedsiebiorstwa byta podejmowana przy zastosowaniu petne-
go rachunku ekonomicznego, tj. przy wykorzystaniu wtasciwych miar oceny efek-
tywno$ci, analitycznego sposobu wyznaczania stopy dyskonta, wykorzystaniu
w rachunku opcji rzeczowych oraz kwantyfikacji ryzyka zwigzanego z BIZ.

Artykut podzielono na dwie czeSci. Cze$¢ pierwszg stanowig rozwazania teo-
retyczne na temat procesu decyzyjnego dotyczacego BIZ, w tym ostatniego etapu,
jakim jest ocena efektywno$ci inwestycji. W czes$ci drugiej przedstawiono wyniki
opisanego powyzej badania.

PROCES DECYZYJNY
BEZPOSREDNICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH

Decyzje dotyczace BIZ warunkowane sg wieloma czynnikami zaréwno wewnetrz-
nymi (np. strategia przedsiebiorstwa), jak i zewnetrznymi (np. ryzykiem politycz-
nym konkretnej lokalizacji). W literaturze przedmiotu prezentowanych jest kilka

! Projekt objat swym zakresem znacznie szerszy program badawczy przeprowadzony
przez zesp6t w sktadzie: W. Karaszewski (kierownik), M. Jaworek, M. Kuzel, M. Szatuc-
ka, A. Szostek, M. Kuczmarska. Badanie zostato sfinansowane przez Ministerstwo Nauki
i Szkolnictwa Wyzszego na podstawie decyzji 3223 /B/H03/2010/38.
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uje¢ modelowych procesu podejmowania decyzji. Y. Aharoni podzielit proces de-
cyzyjny dotyczacy BIZ na trzy fazy: generowanie idei poczatkowej, badanie i roz-
woj oraz prezentacje i decyzje odno$nie inwestycji [Aharoni 1966].

Podobnego podziatu dokonali H.C. Wei i C. Christodoulou, wedtug ktérych
proces ten sktada sie z nastepujacych faz: inicjowanie i wstepne myslenia, nastep-
nie badania, koniczac na ocenie i podjeciu finalnej decyzji. Zgodnie z tym modelem
na podjecie decyzji o podjeciu BIZ wptywaja trzy grupy czynnikow: zewnetrzne
czynniki Srodowiskowe, sieci powigzan wtasnych menedzer6w oraz ich doswiad-
czenie. Czynniki te determinujg przeszio$¢ przedsiebiorstwa, ktéra wptywa na
jego ukierunkowanie miedzynarodowe [Wei i Christodoulou 1997].

W przeciwienstwie do normatywnych modeli podejmowania decyzji (linio-
wych i ustrukturyzowanych) model J. Larimo pokazuje interacyjny charakter pro-
cesu decyzyjnego. Autor zaadoptowat ogélny model podejmowania decyzji strate-
gicznych stworzony przez H. Mintzberga [Mintzberg, Rai Singhani i Theoret 1997].
Sktada sie on z trzech faz: identyfikacja, rozwdj, wybor/selekcja (rysunek 1).

W fazie identyfikacji (I) mozna wyréznia sie dwa etapy. Pierwszy dotyczy roz-
poznania problemu (Ia), kryzysu czy nadarzajacych sie okazji. Moga to by¢ pro-
blemy, ktoére napotyka przedsiebiorstwo we wtasnym Kkraju, np. nasycony rynek
zbytu. Czynniki sprzyjajace moga pojawic sie takze w innych krajach czy w konicu
mog3 to by¢ posuniecia konkurentdéw przedsiebiorstwa. To przektada sie na sty-
mulanty podjecia BIZ. Drugim etapem tej fazy jest diagnoza (Ib), ktéra polega na
zbadaniu czynnikdw wyjsciowych. Przedsiebiorstwo musi odpowiedzie¢ na pyta-
nie, jakie ma przewagi, jakie przewagi s3 w posiadaniu najwiekszych konkuren-
tow lub jakie sg mozliwe do uzyskania tylko przez nich. Wazne jest takze, jak te
przewagi przyczyniajg sie do tworzenia barier wejscia lub wyjscia dla przedsie-
biorstw na poszczegélnych rynkach.

Po doktadnej identyfikacji nastepuje faza II, zwana rozwojem. Jej pierwszym
krokiem jest wybor kraju lokaty lub grupy krajow. Otwarcie sie na okres$lony kraj
lokaty jest spowodowane interakcjg czynnikéw dotyczacych strategii przedsie-
biorstwa i czynnikéw $rodowiskowych [Steinmann, Kumar i Wasner 1980]. Roz-
wazania dotyczgce wyboru kraju lokaty dotycza w szczego6lnosci atrakcyjnosci
i potencjatu rynku, podobienistwa w zachowaniu konsumentéw, dystansu psy-
chicznego, a takze kosztéw produkcji. Nie bez znaczenia sg takze ulgi inwesty-
cyjne gwarantowane przez poszczegélne kraje. Na wybor lokalizacji wpltyw ma
takze atrakcyjno$¢ pakietu finansowego oferowanego przez wtadze poszczegol-
nych krajéw [Stonehouse i in. 2001]. Waznym kryterium wyboru jest takze ryzyko
polityczne. Podstawowym problemem w jego analizie jest okreslenie zwigzkow
pomiedzy parametrami ekonomicznymi a zdarzeniami politycznymi. Analiza
ryzyka politycznego stuzy do zidentyfikowania wydarzen politycznych, ktére
w duzej mierze dotyczy¢ mogg konkretnego projektu inwestycji zagranicznej.
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52 M. Jaworek

Inwestor musi oceni¢ ponadto site i trwato$¢ wzrostu na tych rynkach, prawdo-
podobne dziatania konkurencji. Powinien przeanalizowaé¢ ponadto w jaki sposéb
wej$¢ na rynek docelowy - realizujac strategie rozwoju organicznego poprzez
podjecie inwestycji greenfield czy inwestycji brownfield. Réwnoczes$nie tworzone
sg plany dotyczace miedzynarodowej dziatalnosci przedsiebiorstwa oraz plany
dotyczace konkretnych przypadkdéw inwestycji. Analiza alternatyw musi uwzgled-
nia¢ tez analize ryzyka poszczegdlnych sposobédw wejscia do kraju lokaty.

Faza wyboru (II) rozpoczyna sie od selekcji (I11a) mozliwo$ci inwestycyjnych
dotyczacych: kraju lokaty, wyboru opcji strategicznej, np. solo-venture czy joint-
-venture, kandydatéw do przejecia. Etap ten powinien zakonczy¢ sie podjeciem
ostatecznej decyzji i wyborem konkretnego rozwigzania. Na tym poziomie nalezy
dokonac¢ rzetelnej oceny efektywnosci inwestycji zagranicznej (I111b).

Konkretny projekt nalezy oceni¢ za pomoca czteroetapowej procedury, na
ktéra sktadaja sie: prognoza przyrostowych przeptywéw pienieznych po opo-
datkowaniu, ocena ryzyka przedsiewziecia, oszacowanie alternatywnego kosztu
kapitatu oraz szacunek wartosci biezacej netto (lub innej miary efektywnosci)
analizowanego przedsiewziecia. Przy czym wskazuje sie, Ze warto$¢ biezaca netto
powinna by¢ miarg podstawowg [Dziworska 1993]. Mierzy ona bowiem w sposéb
bezposredni wzrost bogactwa przedsiebiorstwa [Johnson 1999].

Szczego6lnie waznym elementem oceny efektywno$ci jest pomiar ryzyka zwia-
zanego z BIZ i wiaczenie go do rachunku efektywnosci. To wtasnie wysoki poziom
ztozonosci, mniejsza znajomos¢ krajow lokaty, ich odmienno$¢ i mnogos$¢ czyn-
nikéw - spotecznych, kulturowych, demograficznych, politycznych, prawnych,
technologicznych, ekonomicznych i finansowych, ktére nalezy wzia¢ pod uwage
- wplywaja na jego ksztatt. Ryzyko inwestycji podejmowanych za granicg ogni-
skuje w sobie ryzyko ogoélne, a takze ryzyko specjalne zwigzane z umiejscowie-
niem inwestycji w innym, anizeli macierzysty, kraju.

W literaturze przedmiotu podkresla sie ponadto, Ze w ocenie optacalno$ci BIZ
zastosowanie wylgcznie metod tradycyjnych moze okaza¢ sie niewystarczajace,
a nawet wiecej - metody te moga by¢ wadliwe w ocenie niektérych projektéw.
Moga bowiem nie dawa¢ pelnego obrazu efektywno$ci projektéw. Tradycyjne, jed-
nowariantowe, nieopcjonalne podejs$cie pomija korzys$ci taktycznej elastycznosci
i zwigzanej z nig mozliwosci osiggniecia nieoczekiwanych efektéw. Metoda warto-
$ci biezacej netto i inne tradycyjne metody dyskontowe, wykorzystywane w oce-
nie efektywnosci, nie przewidujg korygowania decyzji na podstawie p6zniejszych
zmian otoczenia rynkowego [Trigeorgis 1993]. W takim przypadku pomocna sta-
je sie koncepcja opcji rzeczowych, ktdore w ocenie efektywnosci BIZ maja szcze-
gblne znaczenie. Jesli ocena efektywno$ci jest pozytywna - spetnia oczekiwania
inwestora - mozna przej$¢ do ostatniego etapu, czyli autoryzacji (Illc).
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RACHUNEK EFEKTYWNOSCI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH - WYNIKI BADANIA WEASNEGO

Jak wynika z przeprowadzonego badania, w ponad potowie badanych przedsie-
biorstw (polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych) nie funkcjonuje
standardowy sposéb oceny efektywnosci BIZ. Oznacza to, Ze podmioty ocenia-
jac zagraniczne projekty, nie stosujg ujednoliconego sposobu postepowania, co
skutkowa¢ moze pewng swoboda wyboru dokonywanego przez decydentéw w
przedsiebiorstwie (tabela 1).

TABELA 1. Elementy rachunku efektywnosci stosowane w praktyce polskich przedsie-
biorstw - bezposrednich inwestoréw zagranicznych

L Wskazanie (%)

Wyszczegdlnienie :
Ltak” ,hie”

Funkcjonowanie w przedsiebiorstwie standardowego sposobu oceny 47 53
efektywno$ci BIZ
Wykorzystanie sformalizowanej oceny ryzyka specyficznego w procesie 52 48
podejmowania decyzji o BIZ
Stosowanie miernikéw oceny efektywno$ci BIZ 86 14
Wycena opcji rzeczowych w ocenie efektywno$ci BIZ 18 82

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Kolejnym analizowanym elementem w badanych przedsiebiorstwach byto
uwzglednienie ryzyka w ocenie projektéw. Jego wysoki poziom, zwigzany z dzia-
talnoscig przedsiebiorstwa na rynkach zagranicznych, powinien mie¢ odzwier-
ciedlenie w rachunku efektywnosci tych inwestycji. Niestety prawie potowa ba-
danych polskich inwestoréw nie wykorzystywata sformalizowanej oceny ryzyka
specyficznego w procesie podejmowania decyzji o BIZ2. Warto doda¢, ze polscy in-
westorzy oceniajac ryzyko kraju lokaty, nie uwzglednili miedzynarodowych ran-
kingéw ryzyka inwestycyjnego. Jak twierdzi A. Szdstek, powodem niestosowania
kryterium ryzyka kraju lokaty w procesie decyzyjnym moze by¢ staba znajomos¢
odpowiednich narzedzi analitycznych przez polskich inwestoréw zagranicznych
[Sz6stek 2013].

Badanie udowodnito ponadto, Ze 14% badanych przedsiebiorstw podejmujac
decyzje inwestycyjnag, nie positkowata sie oceng projektéw na podstawie mier-
nikéw efektywnosci. Wsréd polskich bezposrednich inwestoréw zagranicznych,
ktérzy uzyli miernikéw oceny efektywnosci, 37% z nich wykorzystato miare war-
tosci biezacej netto. Na drugim miejscu (26%), mierzonym czestos$ciag wskazan,
znalazty sie dwa mierniki, tj. indeks zyskowno$ci oraz ksiegowa stopa zwrotu.

2 Autorka pytan dotyczacych ryzyka zwigzanego z podejmowaniem BIZ jest A. Szdstek.
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OKkres zwrotu w ocenie projektdw zagranicznych wykorzystato tylko 19% respon-
dentéw. Taki sam odsetek inwestoréw wykorzystat wewnetrzng stope zwrotu
(rysunek 2).

Jak pokazaty badania, az 62% respondentéw, ktérzy uzyli miar oceny efek-
tywnosci, wykorzystato w tym celu jedng metode (rysunek 3). Z tej grupy 29%
wykorzystato miernik prosty. Nalezy podkresli¢, ze miary te powinny by¢ stoso-
wane w ocenie jako metody uzupelniajace. Jak juz wspomniano, 14% nie stosowa-
to Zzadnej miary oceny efektywnosci. Z badanej grupy 18% respondentéw uzyto
dwoch metod oceniajac efektywnos¢ BIZ, a tylko 6% ankietowanych przedsie-
biorstw wykorzystato w tym celu trzy badZ wiecej miernikéw.

Warto doda¢, ze wsrod inwestoréw, ktorzy oceniali inwestycje zagraniczne
przy uzyciu miernikéw ztozonych, 21% szacowalo stope dyskonta na podstawie

Warto$¢ biezaca netto
Indeks zyskownosci
Ksiegowa stopa zwrotu

Okres zwrotu

Wewnetrzna stopa zwrotu

0,0% 20,0% 40,0%

RYSUNEK 2. Metody oceny efektywnosci bezposrednich inwestycji zagranicznych stosowa-
ne przez polskie przedsiebiorstwa (Odpowiedzi nie sumujg sie do 100%, gdyz respondenci
mogli wskazac¢ wiecej niz jeden wariant odpowiedzi)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

trzy metody
i wigcej —brak
6% uzycia metod
14%
dwie metody

18%

jedna metoda
62%

RYSUNEK 3. Liczba uzytych metod oceny efektywnosci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych przez polskie przedsiebiorstwa

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.
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doswiadczenia badz oceny subiektywnej. Oznacza to, ze nie korzystali oni z anali-
tycznych sposobow jej wyznaczania, a kierowali sie intuicjg i subiektywizmem.

Jak wspomniano, w ocenie efektywnosci BIZ opcje rzeczowe maja szczeg6lne
znaczenie wynikajace ze specyfiki tych inwestycji. Badania potwierdzity nieste-
ty, ze uzycie opcji rzeczowych nie jest popularne w ocenie efektywnosci polskich
bezposrednich inwestycji zagranicznych. Polscy inwestorzy w zdecydowanej
wiekszosci nie uwzgledniali ich w analizie - tylko 18% respondentéw wskaza-
to na ich wykorzystanie. Z grupy podmiotéw, ktéra wykorzystata opcje w ocenie
efektywnosci BIZ, najwiecej uwzglednito opcje zwiazang z podjeciem kolejnych
inwestycji na bazie inwestycji pierwotnej - 38% (rysunek 4).

podjecia kolejnych zaniechanie inwestycji
inwestycji na bazie i wyjécie z kraju lokaty;
inwestycji pierwotnej; 12%

38%

uzyto opcje
W ocenie

— efektywnosci;

18%

xodmowa;
12%

nie uzyto opcji w ocenie - .
fektywnosci: 82% \ zrdznicowanie
SIeIywnoset 827 (powiekszenie) skali
produkcji; 38%
RYSUNEK 4. Uzycie opcji rzeczowych w ocenie efektywnosci polskich bezposrednich in-
westycji zagranicznych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badania.

Na podstawie zaprezentowanych wynikdw nie mozna stwierdzi¢, Ze ostatecz-
na decyzja o zaangazowaniu sie w BIZ przez polskich bezposrednich inwestorow
zagranicznych byta podejmowana na podstawie petnego rachunku efektywnosci.
Cze$¢ badanych przedsiebiorstw mogto podja¢ inwestycje na przystowiowego
,Nn0sa”, wspomagajac sie przy tym intuicja.

WNIOSKI

Proces decyzyjny dotyczacy podjecia BIZ jest bardzo skomplikowany. Jego koni-
cowym etapem jest ocena efektywnosSci ekonomicznej przedmiotowej inwestycji,
stuzaca podjeciu racjonalnej decyzji. Ocena efektywnos$ci powinna wskazaé odpo-
wiedzi na pytania, czy i w jakim stopniu podjecie dziatalnosci zagranicznej w for-
mie BIZ przyczyni sie do wzrostu warto$ci podmiotu inwestujgcego. Niestety jak

[
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pokazuja wyniki badania, nie wszyscy inwestorzy positkowali sie w pelni wskaza-
niami rekomendowanymi w literaturze przedmiotu w zakresie oceny efektywno-
$ci inwestycji. Prawie potowa respondentéw nie przeprowadzita sformalizowane;j
oceny ryzyka specyficznego, a 14% nie wyznaczyta zadnej miary efektywno$ci
projektu. Znaczna cze$¢ inwestoréw podejmujac decyzje, polegata na prostych
miarach oceny efektywnosci, ktére powinny stuzy¢ jako miary uzupetniajace lub
kryterium wyboru podczas wstepnej fazy selekcji mozliwosci inwestycyjnych. Co
piaty ankietowany inwestor, ktéry ocenit inwestycje przy wykorzystaniu miar dy-
namicznych, przyjmowat stope dyskonta na podstawie subiektywnej oceny lub
intuicji. Co wiecej tylko 18% respondentéw oceniajgc projekt zagraniczny, doko-
nata wyceny opcji rzeczowych, ktére s immanentnie zwiagzane z tego rodzaju in-
westycjami. Przytoczone dane mogg dowodzi¢, Ze cze$¢ inwestoréw podejmujac
ostateczng decyzje o podjeciu BIZ, kierowata sie innymi wytycznymi, w tym intu-
icja. Nie mozna jednak ocenia¢ takiego stanu rzeczy jednoznacznie negatywnie.
Jak wskazuje H.A. Simon, dobry menedzer musi by¢ w stanie analizowac¢ proble-
my w sposdb analityczny przy uzyciu catego arsenatu narzedzi. Musi jednocze$nie
by¢ w stanie szybko reagowac na pojawiajace sie sytuacje, co wymaga uzycia in-
tuicji, ktéra nabywa sie jednak przez wiele lat pracy i zdobywania doswiadczenia.
Skuteczny menedzer nie moze pozwoli¢ sobie na luksus wyboru miedzy analitycz-
nym i intuicyjnym podej$ciem do podejmowania decyzji [Simon 1987]. Podobne
stanowisko reprezentujg N. Khatri i H. Alvin, wedtug ktérych w podejmowaniu
decyzji, w szczeg6lnosci tych o charakterze strategicznym, nalezy uwzgledni¢ za-
rowno elementy racjonalne, jak i intuicje [Khatri i Alvin 2000].

Nalezy ponadto by¢ §wiadomym, ze ,nawet decyzje podejmowane przy naj-
wiekszej starannoSci moga zakonczy¢ sie fatalnie” [Tyszka 2010]. Podejmujac
decyzje o bezposredniej inwestycji zagranicznej, podpartej rzetelng oceng efek-
tywnosci, nie ma gwarancji, ze w rzeczywistosci zatozenia poczynione na poczet
rachunku zostang spetnione. Nawet projekty o znacznej warto$ci NPV, sporzg-
dzonej w fazie poprzedzajgcej podjecie inwestycji, moga okazac¢ sie nietrafione.
Jednak bez watpienia rzetelna ocena efektywnos$ci powinna mie¢ zastosowanie
w ocenie projektu. Tylko w ten spos6b inwestor moze zminimalizowac¢ ryzyko
podjecia nietrafionych przedsiewziec i ustrzec sie przed spadkiem warto$ci swo-
jego przedsiebiorstwa.
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EVALUATION OF EFFECTIVENESS IN FOREIGN DIRECT INVESTMENT
DECISION-MAKING PROCESS IN PRACTICE OF POLISH COMPANIES

Abstract. The article presents some of the issues related to foreign direct in-
vestment (FDI) decision making process. The problems discussed in this article
are presented in two main parts. The first part focuses on the theoretical con-
siderations on the FDI decision-making process, with particular emphasis on the
last stage of the process, i.e. the evaluation of the economic effectiveness. The
second part presents the results of a survey conducted under research project
N N112 322338 entitled “Investment activity of Polish enterprises abroad - factors
and effects”, financed by the Ministry of Science and Higher Education, decision
3223/B/H03/2010/38. It presents some of the issues related to evaluating eco-
nomic effectiveness of Polish foreign direct investment projects.

Key words: foreign direct investments (FDI), managerial decision-making pro-
cess, evaluating economic effectiveness
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KOSZTY PRODUKCJI MLEKA W GOSPODARSTWACH
0 ROZNE]J SKALI CHOWU

Marcin Wysokinski
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W artykule podjeto tematyke kosztéw produkcji mleka w gospodar-
stwach o zréznicowanej skali chowu. Badane obiekty pogrupowano w zalezno$ci
od liczby kréw w stadzie i przeanalizowano kosztochtonno$¢ produkcji w tych
grupach. Wykazano m.in. wyraznga wspo6tzmienno$¢ kosztéw produkcji z liczba
krow w stadzie.

Stowa kluczowe: koszty produkcji mleka, gospodarstwa rolnicze, skala produkcji

WSTEP

Podstawa organizacji produkcji w gospodarstwie powinny by¢ wtasciwe decyzje
rolnika wykorzystujacego swoja wiedze w zakresie ponoszonych kosztéw, ich po-
ziomu oraz struktury. Racjonalne wykorzystanie czynnikéw produkcji uzaleznio-
ne jest od rachunku kosztéw i optacalnosci produkcji w gospodarstwie rolnym.
Koszt jest podstawowym elementem rachunku ekonomicznego w skali catego
rolnictwa, gospodarstwa, poszczegdlnych dziatéw czy pojedynczych produktow.
Znajomos$¢ kosztéw produkcji pozwala na analize prowadzonej dziatalnosci pod
katem optacalnosciiefektywnosci. Jak wskazuje Z. Dowgiatto i S. Mandecki [1983],
koszty w przeciwienstwie do naktad6w, ktére majg postac rzeczowa i moga, lecz
nie musza przybiera¢ formy pienieznej, sa to faktycznie poniesione lub kalkulo-
wane wydatki pieniezne zwigzane z prowadzeniem dziatalnosSci gospodarcze;j. Za-
daniem analizy kosztéw natomiast jest wedtug E. Szymanskiej [2007] dostarcze-
nie informacji o ksztattowaniu sie kosztéw w réznych przekrojach analitycznych.

3 (4) 2015 ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC M



60 M. Wysokinski

Na podstawie tej informacji dokonuje sie oceny czynnikdw, zdarzen i procesow
oddziatujacych na poziom, dynamike i strukture kosztéw. Ich znajomos¢ stuzy
do wytyczenia kierunkéw i $rodkéw umozliwiajacych zwiekszenie efektywnosci
gospodarowania przez racjonalne wykorzystanie czynnikéw produkcji i systema-
tyczne obnizanie kosztéw wtasnych.

W stosunku do kosztédw istnieje wiele Kkryteriéw ich podziatu. Jednym z bar-
dziej znanych i wykorzystywanych, dla potrzeb rachunku ekonomicznego, jest po-
dziat na koszty bezposrednie i poSrednie, badz tez na koszty state i zmienne. W ra-
mach prowadzonych badan do analizy poniesionych kosztéw przyjeto kategorie
wykorzystywane w metodologii FADN, pomimo jej kilku niedoskonatosci. Jak po-
daje P. Czarnota [2009 za Helaine 2006], jednym z mankamentéw rachunkowosci
prowadzonej w systemie FADN jest to, ze bazuje ona wytacznie na kontach syn-
tetycznych. Oznacza to m.in. brak zapisu kosztow z przypisaniem do konkretnej
dziatalnos$ci gospodarstwa rolnego. Poszczegdlne rodzaje kosztéw sa rejestrowa-
ne dla grup produktéw lub zwierzat w zakresie kosztow bezposrednich lub dla
catego gospodarstwa w odniesieniu do kosztéw posrednich.

Uznano jednak, iz istniejacy system ewidencji i prezentacji kosztéw w rachun-
kowosci FADN jest wystarczajacy dla realizacji celu badawczego. Nie zdecydo-
wano sie wiec na uzycie kluczy podziatowych do podziatu kosztéow catkowitych
gospodarstwa na cze$ci przypadajace na dang dziatalnos$¢, gdyz przyjete do ba-
dan obiekty specjalizowaty sie w produkcji mleka i ta dziatalno$¢ byta gtownym
generatorem kosztow. Zatozono, iz efektem w badanych obiektach jest ilos¢ wy-
produkowanego mleka badz liczba uzytkowanych kréw, a ponoszone koszty s3
naktadem dla realizacji powyzszego celu.

MATERIAL I METODYKA

Do badan empirycznych wykorzystano dane polskiego systemu FADN (system
zbierania i wykorzystywania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych) za
lata 2004-2011. W przypadku danych FADN ograniczono sie do analizy danych
z Mazowsza i Podlasia, ktére obejmujg wojewddztwa: mazowieckie, podlaskie,
lubelskie i 16dzkie, a wiec obszar o najwiekszej koncentracji producentéw mle-
ka krowiego w Polsce. Zgodnie z danymi GUS wymienione wojewddztwa w 2010
roku posiadaly ponad 54% udziatu w krajowej produkcji mleka.

Przy wyborze obiektéw do badan postuzono sie metoda doboru celowego. Do
analizy wyselekcjonowano gospodarstwa wyspecjalizowane w produkcji mleka
na podstawie metodologii stosowanej przez FADN, ktéra wykorzystuje zmienng
klasyfikujaca SO (standardowa produkcja). Jako kryterium okreslenia poziomu
specjalizacji badanych gospodarstw przyjeto warto$¢ produkcji mleka krowiego,
okreslajac jej udziat w warto$ci produkcji ogétem w gospodarstwie. Na potrze-
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by opracowania do badan zakwalifikowano gospodarstwa, w ktérych udziat ten
stanowit co najmniej 60% wartos$ci produkcji ogétem. Jest to zgodne m.in. z tym,
co twierdzit R. Manteuffel [1984], piszac, ze stopien specjalizacji okresla sie gtow-
nie na podstawie udziatu w strukturze produkcji konncowej (lub towarowej) tej
gatezi lub dziatalno$ci produkcyjnej, ktéra ma zdecydowang przewage nad inny-
mi. Specjalizacja gatezi wystepuje wtedy, gdy okreslona dziatalno$¢ produkcyjna
w jednej gatezi gospodarstwa ma dostatecznie duzy (np. 50, 60 lub 75%) udziat
w produkcji konncowej gospodarstwa. Ponadto przyjeto, ze minimalna wielkos¢
stada utrzymywana przez badane jednostki wynosi 10 sztuk. Zgodnie z zasadami
FADN, wyodrebnione grupy licza nie mniej niz 15 obiektéw, aby mozna byto pu-
blikowa¢ wyniki badan. Bioragc pod uwage badania wtasne, a takze wykorzystujac
dostepna literature przedmiotu?, dokonano podziatu badanych gospodarstw na
pie¢ grup 2, uznajac za Kryterium grupowania liczbe kréw mlecznych w gospo-
darstwie o podobnej rozpietosci: A - gospodarstwa mate (posiadajace od 10 do
powyzej 20 szt.); B - srednio mate (od 20 do powyzej 30 szt.); C - $rednio duze
(od 30 do powyzej 40 szt.); D - duze (od 40 do powyzej 50 szt.); E - bardzo duze
(50 i wiecej szt.) - tabela 1.

Przyjete kryterium doboru gospodarstw sprawia, ze badana zbiorowos$¢ nie
ma charakteru reprezentatywnosci. Jednak badania pozwalajg na zaobserwowa-

TABELA 1. Liczba badanych gospodarstw w poszczeg6lnych grupach (LG) i §rednia liczba
kréw w grupie (LK), (objasnienia symboli w tekscie)

A B C D E

LG LK LG LK LG LK LG LK LG LK

2004 | 565 | 14,45 | 206 | 23,80 68 33,92 20 44,02 15 63,16
2005 547 | 14,75 | 272 | 23,71 72 34,30 35 44,17 16 65,34
2006 545 | 14,82 | 278 | 24,17 76 34,37 40 44,36 20 64,58
2007 582 | 14,89 | 290 | 24,41 98 34,17 31 44,06 31 63,08
2008 565 | 14,84 | 293 | 24,43 | 123 | 34,13 46 44,66 29 64,11
2009 582 | 14,67 | 314 | 2439 | 140 | 34,21 64 44,49 45 63,85
2010 171 | 15,56 | 137 | 24,55 52 33,27 24 43,60 22 63,16
2011 145 | 15,88 | 115 | 24,49 52 34,45 19 43,88 24 64,94

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

Lata

1 Liczba kréw mlecznych w gospodarstwie dobrze obrazuje skale produkcji oraz inne zagad-
nienia z tym zwigzane” [Juszczyk 2005].

2 Podzial na pie¢ grup wynikal z oceny eksperckiej wskazujacej, iz przyjeta rozpieto$¢ daje
podstawe sadzi¢, Ze grupy sa jednorodne. Przyjety podziat pozwolit takze na zakwalifikowa-
nie odpowiedniej liczby gospodarstw w kazdej grupie, pozwalajacej na publikacje wynikéw
badan - zgodnie z zasadami FADN, wyodrebnione grupy licza nie mniej niz 15 obiektéw, aby
mozna byto publikowaé¢ wyniki badan.
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nie pewnych zaleznos$ci zachodzacych w sektorze gospodarstw mlecznych oraz
sformutowanie warto$ciowych wnioskéw. Do prezentacji wynikéw wykorzysta-
no elementy statystyki tabelarycznej, graficznej oraz opisowej. W celu prezentacji
relacji pomiedzy liczba kréw a wybranymi kategoriami kosztéw, wykorzystano
wykresy rozrzutu dla lat 2004 i 2009. Wybor tych lat nie byt przypadkowy - 2004
to rok przystgpienia Polski do Unii Europejskiej, a 2009 to rok powaznego kryzy-
su na rynku mleka.

W artykule podjeto probe okreslenia wspoétzaleznosci miedzy liczba krow
w stadzie a ksztaltowaniem sie kosztow w gospodarstwach wyspecjalizowanych
w produkcji mleka.

WYNIKI BADAN

W badanych gospodarstwach poziom kosztéw ogétem? skorelowany byt
z liczbg utrzymywanych krow w stadzie. Im wieksza byta skala chowu, tym wyz-
sze byly koszty ogétem. Jak podaje R. Sass [2009, za Manko 2005a, b, 2007, Sass
2007, Zietara 2009], waznym czynnikiem ksztattujgcym wysokos¢ kosztéw pro-
dukcji mleka jest m.in. wielko$¢ stada.

Jak wynika z danych prezentowanych na rysunku 1, koszty ogétem zwiekszaty
sie systematycznie w podczas catego okresu badawczego dla niemal wszystkich
grup gospodarstw (z wyjatkiem 2010 roku). Wzrost ten wynidst od 40% w go-
spodarstwach duzych do niemal 60% w gospodarstwach bardzo duzych. Warto
dodag¢, iz wyraznie rosnaca kosztochtonnos¢ produkcji nie wynikata z rosnacego
pogtowia czy uzytkowanego areatu, gdyz sredni poziom tych parametréw pozo-
stawal na zblizonym poziomie w poszczegd6lnych latach poddanych analizie. Za-
obserwowano niewielki spadek kosztéw w 2010 roku.

3 Koszty ogbétem obejmuja koszty bezposrednie, koszty ogblnogospodarcze, amortyzacje
i koszt czynnikéw zewnetrznych. Ujete s3 tu koszty dotyczace dziatalnosci operacyjnej go-
spodarstwa rolnego poniesione na produkcje uzyskang w roku obrachunkowym. Uwzgled-
nione s3 naktady produktéw potencjalnie towarowych wytworzonych w gospodarstwie
rolnym i zuzytych w ramach dziatalnosci operacyjnej - do celéw produkcyjnych (nasiona
i sadzonki oraz pasza dla zwierzat zywionych systemem wypasowym i dla ziarnozercéw).
Obornik nie jest traktowany jako produkt potencjalnie towarowy i nie jest uwzgledniany
w tej pozycji. Przy obliczeniu wynikéw standardowych FADN podatki gospodarstwa rolnego
i inne optaty nie sg wiaczone do kosztéw ogdtem, lecz uwzglednione sa przy obliczaniu sald
doptat i podatkdéw dotyczacych dziatalnosSci operacyjnej i inwestycyjnej. Podatki od docho-
déw osobistych rolnika nie sa uwzgledniane w rachunkach FADN [Wyniki standardowe...
2005].
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B (20-30) 97 757,63 99 246,54 106 289,38 | 121582,85 | 128970,32 | 136429,86 | 133988,84 | 149842,31
C (30-40) 146 589,76 | 141871,11 | 160097,24 | 182607,61 | 200636,32 | 201206,94 | 187 620,76 | 224 864,51
D (40-50) 202737,85 | 183363,57 | 197 737,52 | 234969,06 | 256 511,37 | 268015,94 | 258 742,09 | 284 497,82
E (>50) 279036,00 | 301945,38 | 343678,10 | 359280,97 | 407 822,07 | 367704,98 | 37629545 | 443028,25
=== (10-20 krow) B (20-30) ==r=C (30—40) e==3€=D (40-50) E (> 50)

RYSUNEK 1. Koszty ogétem (PLN) w badanych gospodarstwach w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych FADN.

W odniesieniu do powierzchni uzytkéw rolnych omawiane koszty takze wyka-
zywaty wspotzmienno$¢ z liczbg utrzymywanych kréw w stadzie, o czym $wiad-
czg m.in. wspotczynniki korelacjir,, = 0,227 (p = 0,00) ir,,, = 0,348 (p = 0,00).
Wraz ze wzrostem skali produkcji rosty koszty w przeliczeniu na 1 ha UR (wykresy
rozrzutu na rysunkach 3 i 4). Zaobserwowano takze wzrost sity zwigzku miedzy
zmiennymi w okresie badan. Mozna zatem stwierdzi¢, iz im produkcja byta bar-
dziej skoncentrowana, tym intensywno$¢ produkcji, wyrazona naktadem pieniez-
nym na jednostke powierzchni, byta wieksza. Jak podaje B. Gotebiewska [2000, za
Lewandowski i Snarski 1995], naktady materiatlowe ogétem wskazuja na wielkosé
gospodarstwa, a te same naktady przeliczone na jednostke powierzchni (na 1 ha
UR) uznawane s3 za miare intensywnosci jego produkgji.

W badanych gospodarstwach koszty ogétem na 1 ha UR byty wieksze w go-
spodarstwach bardzo duzych — od 46% w 2004 roku do 69% w 2006 roku niz
w gospodarstwach matych (rysunek 2). Najwiekszy przyrost omawianego wskaz-
nika w latach 2004-2011 odnotowano dla gospodarstw bardzo duzych (o 62%).
Reasumujgc, mozna stwierdzié, iz w badanych gospodarstwach miat miejsce pro-
ces intensyfikacji, a jego nasilenie wzrastato wraz ze wzrostem pogtowia krow.

Przyjmujac, ze w badanych gospodarstwach ostatecznym efektem produk-
cji byto mleko, niezbedna jest odpowiedz na pytanie, ile naktadéw (wyrazonych
w pienigdzu) potrzebowano na jedng jednostke efektu (1 kg mleka). Jak wynika
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A (10-20 kréw) | 2949,34 | 2971,69 | 3 203,76 | 3639,22 | 3941,52 | 3794,23 | 3929,32 | 4 599,82
B (20-30) 3165,73 | 3270,07 | 3557,21 | 3952,63 | 4257,85 | 4 354,61 | 4432,31 | 4 925,78
C (30-40) 3569,27 | 3574,48 | 3902,91 | 4459,28 | 4938,13 | 5001,42 | 4 864,42 | 5 708,67
D (40-50) 4187,07 | 3945,00 | 4 195,58 | 4641,82 | 5156,01 | 5350,69 | 5035,85 | 6409,05
E (>50) 4316,77 | 4421,52 | 5438,81 | 5732,90 | 6 480,57 | 5 696,44 | 6 316,86 | 7027,73
==/ (10-20 kréw ) B (20-30) ==he=C (30-40) =>=D (40-50) E (> 50)

RYSUNEK 2. Koszty ogétem (PLN) na 1 ha UR w badanych gospodarstwach w latach 2004—

-2011

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.
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RYSUNEK 3. Liczba krow (LU) a koszty ogétem (PLN) na 1 ha UR w 2004 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

9000

z danych prezentowanych na rysunku 5, koszty ogétem na 1 kg mleka malaty
wraz ze wzrostem koncentracji produkcji (szczegélnie widoczne w 2009 roku).
Zaobserwowano wiec, wsp6tzmienno$¢ z liczbg utrzymywanych krow (wykresy
rozrzutu na rysunkach 6 i 7, wspoétczynniki korelacji r

|
B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC

=-0,234 przy p = 0,00

2004

3(4) 2015



Koszty produkcji mleka w gospodarstwach o réznej skali chowu 65

120

*

100 - P

80

*

y =0,0024x + 12,1641

60

40

20 +

0

T T T T T T T
0 2000 4000 6000 8000 10 000 12 000 14 000 16 000 18 000

RYSUNEK 4. Liczba kréw (LU) a koszty ogétem (PLN) na 1 ha UR w 2009 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.
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C (30-40) 0,79 0,72 0,81 0,91 1,01 0,99 0,98 1,13
D (40-50) 0,81 0,70 0,72 0,87 0,97 0,95 0,97 1,01
E (>50) 0,69 0,73 0,84 0,87 0,98 0,92 0,87 1,00
—0=—A (10-20 kréw) B (20-30) ==f=C (30-40) =>4=D (40-50) E (> 50)

RYSUNEK 5. Koszty ogétem (PLN) na 1 kg mleka w badanych gospodarstwach w latach
2004-2011

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.

ir,,, =-0,227 przy p = 0,00). Wyraznie mozna dostrzec pozytywny wptyw skali
produkcji na koszty jednostkowe. Z obserwacji wynika jednak, iz w tym zakresie
mamy do czynienia z malejacym efektem skali az do jego zanikniecia; ot6z z kaz-

dym nastepnym poziomem Koncentracji produkcji, omawiany wskaznik maleje
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RYSUNEK 6. Liczba kréw (LU) a koszty ogétem (PLN) na 1 kg mleka w 2004 roku
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.
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RYSUNEK 7. Liczba krow (LU) a koszty ogétem (PLN) na 1 kg mleka w 2009 roku
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.
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coraz wolniej. W grupach D i E, w niektérych latach, obserwujemy zanik malejg-
cego efektu skali, a nawet jego odwrotne dziatanie (2005, 2006, 2008).

Koszt wyprodukowania 1 kg mleka byt w gospodarstwach bardzo duzych od
13 do 30% mniejszy niz w gospodarstwach matych. Z obserwacji wynika, iz jed-
nostkowe koszty produkcji mleka wykazywaty trend rosnacy, szczegdlnie w latach
2005-2008 oraz 2010-2011. W catym okresie badawczym najwyzszy ich wzrost
odnotowaty gospodarstwa bardzo duze (niemal o 45%), natomiast najmniejszy
gospodarstwa duze i mate (odpowiednio o okoto 28 i 24%). Rok 2010 byt pierw-
szym od 2005 roku, kiedy to miat miejsce wyrazny spadek kosztéw jednostko-
wych w niemal we wszystkich grupach gospodarstw.

W badanych gospodarstwach gtéwnym elementem kosztéw byly koszty
bezposrednie?, ktére niemal we wszystkich grupach gospodarstw stanowity po-
nad 50% kosztéw ogdtem (rysunek 8). Mozemy zaobserwowac zalezno$¢, ze im

63,00

60,00

57,00 > 2 . >
5000 e STV e Z
51,00 vy<w
48,00 v

45,00
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

A (10-20 kréw) | 51,27 | 49,01 | 50,62 | 52,99 | 52,50 | 50,32 | 47,42 | 50,63

B (20-30) 53,63 | 51,12 | 52,47 | 53,48 | 53,23 | 51,94 | 49,15 | 51,33
C (30-40) 56,08 | 53,54 | 56,16 | 57,18 | 57,14 | 54,57 | 50,65 | 54,03
D (40-50) 56,66 | 54,22 | 53,80 | 53,08 | 54,20 | 54,15 | 51,48 | 57,34
E (>50) 61,21 | 59,44 | 52,88 | 59,09 | 59,44 | 58,24 | 53,46 | 54,34
—==—A (10-20 kréw) B (20-30) ==h=C (30—-40) =34=D (40-50) E (> 50)

RYSUNEK 8. Udziat kosztéw bezposrednich w kosztach ogétem (%) w badanych gospo-
darstwach w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.

* Obejmuja Kkoszty bezposrednie produkcji roslinnej (nasiona i sadzonki, nawozy, $rodki
ochrony roélin, analizy gleb, zakup upraw na pniu, czynsz za ziemie uprawng wydzierzawio-
na na okres krétszy niz jeden rok, koszty dotyczace przygotowania produktow do sprzedazy,
koszty przechowywania, koszty sprzedazy ptodéw roslinnych), koszty bezposrednie pro-
dukcji zwierzecej (koszty pasz tresciwych, zakup pasz objeto$ciowych, optaty za wypas na
wspolnych pastwiskach, koszty ustugowego odchowu zwierzat, czynsz za dodzierzawiong
powierzchnie paszowa nie zaliczona do uzytkéw rolnych, optaty za ustugi weterynaryjne
i koszty inseminacji, koszty analiz mleka, koszty dotyczace przygotowania produktéw do
sprzedazy, koszty przechowywania, koszty sprzedazy produktéw zwierzecych) [Wyniki
standardowe... 2005].
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wieksza skala produkcji, tym wiekszy udziat kosztéw bezposrednich, co moze
$wiadczy¢ o rosnacej intensyfikacji produkcji wraz z rosnaca liczbg kréw (wykre-
sy rozrzutu na rysunkach 9 i 10). Udziat ten w gospodarstwach bardzo duzych,
w poréwnaniu z matymi, byt wiekszy od 2% w 2006 roku do 10% w 2004 roku.
W analizowanym okresie nie mozna wskaza¢ jednego kierunku zmian oma-
wianego wskaznika, raczej wahania o charakterze cyklicznym o podobnym na-
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RYSUNEK 9. Liczba kréw (LU) a udziat kosztéw bezposrednich w kosztach ogétem (%)
w 2004 roku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.
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RYSUNEK 10. Liczba kréw (LU) a udziat kosztéw bezposrednich w kosztach ogétem (%)
w 2009 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.
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chyleniu dla wszystkich grup gospodarstw (z wyjatkiem grupy E w 2006 roku,
ktéra odnotowata wyrazny spadek na korzys¢, jak sie ukazato, duzego udziatu
amortyzacji w kosztach ogétem). Poréwnujac skrajne lata badawcze, zauwazamy,
iz we wszystkich grupach udziat kosztéw bezposrednich w kosztach ogétem nie-
znacznie spadt.

Kolejng wazna kategorig kosztéw, po kosztach bezposrednich, byty koszty
ogoblnogospodarcze®, ktérych udziat malat wraz z rosnacg skalg produkgji.

29,00
26,00 . -

23,00 /\_.—/;\0

v A
20,00 Akw——ﬂ:ﬁ

17,00

14,00
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

A (10-20 kréw) | 23,03 | 25,94 | 25,18 | 23,91 | 23,73 | 23,88 | 26,24 | 25,12

B (20-30) 21,24 | 23,49 | 23,03 | 22,84 | 22,35 | 21,50 | 24,79 | 23,46
C (30-40) 20,30 | 22,47 | 21,40 | 20,31 | 19,13 | 19,23 | 23,11 | 21,01
D (40-50) 19,41 | 22,56 | 21,19 | 19,79 | 19,80 | 19,69 | 22,82 | 20,87
E (>50) 15,31 | 17,44 | 17,45 | 18,47 | 19,46 | 17,94 | 20,10 | 19,31

== A (1020 krow) B (20-30) ==she=C (30~40) ==e==D (40-50) E (>50)

RYSUNEK 11. Udziat kosztéw ogélnogospodarczych w kosztach ogétem (%) w badanych
gospodarstwach w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych FADN.

Z danych prezentowanych na rysunku 11 wynika, iz udziat kosztéw ogdlno-
gospodarczych w kosztach ogétem wahat sie od ponad 15% w gospodarstwach
bardzo duzych do niemal 26% w gospodarstwach matych. Warto zauwazy¢, iz
w rok po wstgpieniu do Unii Europejskiej, odnotowano najwiekszy udziat tych
kosztow dla niemal wszystkich grup gospodarstw, co moze wynikaé ze znacznego

5 Koszty zaopatrzeniowe zwigzane z dziatalno$cig operacyjng, lecz nie uznane za koszty bez-
posrednie dziatalno$ci operacyjnej. Koszty utrzymania maszyn i budynkéw (koszty bieza-
cego utrzymania sprzetu (i zakup matocennych narzedzi), koszty ponoszone na samochody
osobowe, biezgce utrzymanie budynkdw i urzadzen melioracyjnych, ubezpieczenie budyn-
kéw. Energia (paliwa silnikowe i oleje smarne, energia elektryczna, paliwa grzewcze (opat).
Ustugi (koszt wynajmu - zaangazowania maszyn). Pozostate koszty ogdlnogospodarcze
(woda, ubezpieczenia - bez ubezpieczen budynkéw, wypadkéw przy pracy i odpowiedzial-
nosci cywilnej, optaty za ustugi rachunkowosci, optaty telefoniczne itp.) [Wyniki standar-
dowe... 2005].
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wzrostu cen naktadéw ujmowanych w omawianej kategorii kosztow (presja infla-
cyjna spowodowana szokiem poakcesyjnym - m.in. wysokie ceny paliw). Po 2005
roku analizowany wskaznik zmniejszyt sie i ustabilizowat, tylko gospodarstwa
bardzo duze odnotowywaty systematyczny wzrost udziatu kosztow ogélnogospo-
darczych - szczegdlnie w latach 2004-2008.

Jak podaje Z. Adamowski [1977, za Meimbergem 1971], ,amortyzacja jako
pieniezny wyraz zuzycia srodkdw trwatych jest elementem kosztéw produkcji go-
spodarstwa. Dlatego jej obliczenie wplywa w istotny sposéb na poziom kosztéw
produkcji i oparte na nich kalkulacje ekonomiczne”. Badacz ponadto stwierdza, iz
,bez amortyzacji nie mozna ustali¢ ostatecznych wynikéw gospodarowania, po-
niewaz kazde zmniejszenie wartos$ci Srodkéw trwatych jest naktadem”.

24,00
22,00
20,00
18,00
16,00
14,00

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
A (10-20 kréw) | 22,91 | 22,30 | 21,26 | 20,24 | 20,88 | 22,69 | 23,26 | 21,48

B (20-30) 21,51 | 21,85 | 20,95 | 20,04 | 20,80 | 22,13 | 21,02 | 20,97
C (30-40) 18,50 | 19,82 | 17,66 | 17,47 | 18,75 | 21,26 | 21,60 | 20,66
D (40-50) 17,09 | 18,77 | 19,75 | 20,18 | 19,62 | 20,72 | 19,50 | 18,18
E (>50) 16,94 | 14,36 | 15,05 | 15,83 | 15,49 | 17,72 | 19,86 | 19,83

=¢—A (10-20 kréw) B (20—30) ==#e=C (30—40) ==>¢=D (40-50) E (>50)

RYSUNEK 12. Udziat kosztdw amortyzacji w kosztach ogétem (%) w badanych gospodar-
stwach w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

Z danych prezentowanych na rysunku 12 wynika, iz amortyzacja® w badanych
gospodarstwach odgrywata istotng role w strukturze kosztéw a jej udzial wahat
sie od ponad 14 do okoto 23%. Zar6wno najnizszy, jak i najwyzszy poziom wskaz-
nika odnotowano w gospodarstwach bardzo duzych. Trzeba jednak stwierdzi¢,

6 Amortyzacja $rodkow trwatych wtasnych wycenionych wedtug warto$ci odtworzeniowe;j.
W rachunku wynikéw pozycja amortyzacji sSrodkédw trwatych odnosi sie do catego roku ob-
rachunkowego. Kwota amortyzacji jest ustalana na podstawie warto$ci odtworzeniowe;j.
Amortyzacja dotyczy: plantacji wieloletnich, budynkéw i wyposazenia trwatego, urzadzen
melioracyjnych, maszyn i narzedzi. Nie oblicza sie amortyzacji w przypadku ziemi i akty-
woéw obrotowych [Wyniki standardowe... 2005].
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iz gospodarstwa najwieksze, poza 2011 rokiem, charakteryzowaty sie najmniej-
szym udziatem amortyzacji w kosztach ogétem. Analizowany wskaznik wykazy-
wat bowiem ujemng korelacje z liczbg utrzymywanych kréw w stadzie; ot6z im
wieksza byta skala produkcji, tym mniejszy udziat amortyzacji w kosztach ogé-
tem. Zaleznos¢ ta moze wskazywac na pozytywne efekty skali, przy zatozeniu, iz
amortyzacja wchodzi w sktad kosztoéw statych.

Ostatnia kategorig kosztow, funkcjonujacg w metodologii FADN, s3g koszty
czynnikéw zewnetrznych’. W badanych gospodarstwach koszty te wykazywa-
ty wyrazng wspdtzmiennos$¢ z liczbg utrzymywanych kréw w stadzie (rysunek
13). W trakcie analizowanego okresu badawczego zaobserwowano, iz w go-
spodarstwach $rednio duzych, duzych i bardzo duzych wskaznik nieznacznie
zmniejszat sie.

11,00
9,00

7,00 3 e ’
5,00 ‘M
3[00 ﬁ_

Y99 5004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
A(10-20kréw)| 2,79 | 2,75 | 2,94 | 2,86 | 2,88 | 3,11 | 3,08 | 2,77
B (20-30) 362 | 3,55 | 3,55 | 3,64 | 3,62 | 442 | 503 | 424
C (30-40) 512 | 417 | 4,78 | 505 | 498 | 494 | 4,64 | 4,30
D (40-50) 6,85 | 445 | 527 | 695 | 638 | 543 | 621 | 3,61
E (>50) 654 | 876 | 662 | 661 | 560 | 610 | 658 | 652

—o—A (10-20 kréw) B (20-30) ==C (30-40) =>=D (40-50) E (> 50)

RYSUNEK 13. Udziat kosztéw czynnikow zewnetrznych w kosztach ogétem (%) w bada-
nych gospodarstwach w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN.

7 Wynagrodzenie za poniesione naktady (pracy, ziemi i kapitatu), ktore nie sg zasobami na-
lezacymi do posiadacza. Do nich zaliczajg sie: (1) wynagrodzenia i ubezpieczenia spoteczne
(ubezpieczenie pracy oséb pobierajacych wynagrodzenia; (2) czynsze za dodzierzawe ziemi
rolniczej, budynkéw i koszty optat dzierzawnych; (3) odsetki i optaty finansowe ptacone za
kredyty zaciggniete w celu zakupu ziemi, budynkéw, maszyn i wyposazenia, zwierzat oraz
materiatow. Odsetki i optaty za zobowigzania. Otrzymane doptaty do odsetek musza by¢
odjete.
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PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania pozwalajg na wysuniecie kilku wnioskdw. Moga by¢ one
w pei odniesione do grupy gospodarstw FADN, w znacznym stopniu tez wska-
Zuja na sytuacje gospodarstw specjalizujagcych sie w produkcji mleka w catym
kraju, cho¢ nie s3 dla nich reprezentatywne.

1.

W badanych gospodarstwach poziom kosztéw ogdtem skorelowany byt z licz-
ba utrzymywanych krow w stadzie. Im wieksza byta skala chowu, tym wieksze
byty koszty ogétem. Z wyjatkiem 2010 roku we wszystkich grupach wzrastata
kosztochtonnos$¢ produkcji przy niezmiennej liczebnosci stada zwierzat czy
uzytkow rolnych.

Im produkcja byta bardziej skoncentrowana, tym intensywno$¢ produkcji,
wyrazona naktadem pienieznym na jednostke powierzchni, byta wieksza.
Najwyzszy wzrost kosztow w przeliczeniu na 1 ha UR, w trakcie okresu przy-
jetego do badan, zaobserwowano w najwiekszych gospodarstwach - okoto
62%.

W badanych gospodarstwach gtéwnym elementem kosztéw byty koszty bez-
posrednie, ktére niemal we wszystkich grupach gospodarstw stanowity po-
nad 50% kosztéw ogdétem. Mozemy zaobserwowaé zalezno$¢, ze im wieksza
skala produkcji, tym wiekszy udziat kosztéw bezposrednich, co moze Swiad-
czy¢ o rosnacej intensyfikacji produkcji wraz z rosngcym pogtowiem kréw.
Gospodarstwa najwieksze, poza 2011 rokiem, charakteryzowaty sie najmniej-
szym udziatem amortyzacji w kosztach ogétem. Analizowany wskaznik wyka-
zywatl bowiem ujemna korelacje z liczbg utrzymywanych krow w stadzie - im
wieksza byta skala produkcji, tym mniejszy udziat amortyzacji w kosztach
ogotem.

Wraz ze wzrostem skali produkcji wzrastat udziat kosztéw czynnikow ze-
wnetrznych w kosztach ogétem. Powyzsza sytuacja wynikata m.in. ze znacz-
nie wiekszego zaangazowania najemnej sity roboczej w wiekszych obiektach,
co generowato koszty wynagrodzen w tych gospodarstwach. Wiekszy udziat
omawianych kosztow w bardziej skoncentrowanych gospodarstwach mogt
tez wynika¢ z wiekszej sktonnosci do korzystania z kapitatow obcych w ra-
mach prowadzonych inwestycji.
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THE COSTS OF MILK PRODUCTION IN FARMS
OF DIFFERENT SCALE FARMING

Abstract. The article deals with the subject of the cost of milk production in farms
of varying scale farming. Test subjects were grouped according to the number
of cows in the herd and analyzed the cost effectiveness of production in those
groups. It has been shown, among others, correlation of production costs with the
number of cows in the herd.

Key words: cost of milk production, farms, scale of production
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STAN I KIERUNKI WYKORZYSTANIA
OPROGRAMOWANIA KOMPUTEROWEGO )
W GOSPODARSTWACH WIEJSKICH - WYNIKI BADAN

Jacek Jaworski, Katarzyna Sokotowska
Katedra Rachunkowosci
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdarnsku

Tomasz Kondraszuk
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Gtéwnym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badan empi-
rycznych dotyczacych stanu i kierunkéw wykorzystania oprogramowania kom-
puterowego w gospodarstwach wiejskich. Analize otrzymanych wynikéw poprze-
dzono krétkim przegladem literatury. Z badan wynika, ze w praktyce zarzadzania
gospodarstwami rolnicy w bardzo ograniczonym zakresie korzystajg z systemow
informatycznych wspomagajacych podejmowanie decyzji. Dotyczy to réwniez klu-
czowych dla rozwoju gospodarstw i rolnictwa decyzji strategicznych. Co czwarty
rolnik nie widzi potrzeby wdrazania skomputeryzowanych profesjonalnych sys-
temow pozyskiwania i opracowywania informacji strategicznych, nawet jezeli nie
wigze sie to z zadnymi kosztami. Tylko niewielka grupa (18%) chetnie zainwesto-
wataby w taki system komputerowy wtasne pieniagdza o ile bytby on dostosowany
do ich indywidualnych potrzeb.

Stowa kluczowe: zarzadzanie, informacja, strategia, gospodarstwo, komputer

WSTEP
We wspétczesnych, nastawionych na silng konkurencje warunkach gospodar-

czych, jako$¢ procesu zarzadzania firmg nabiera szczegblnego znaczenia. Jego
skutecznos¢ i efektywno$¢ determinuje w coraz znaczniejszym stopniu osiaga-
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nie zatozonych celéw. Pozyskiwanie informacji i jej wtasciwe wykorzystanie jest
warunkiem odniesienia sukcesu. Jest to powodem wzrastajacego obecnie zapo-
trzebowania na informacje wspomagajacg podejmowanie decyzji w jednostkach
gospodarczych, w tym takze w rolnictwie.

Indywidualne gospodarstwo rolnicze stanowi szczeg6lnie zloZony system.
Oprocz organicznego charakteru, wynikajacego ze ztozonosci produkcyjno-orga-
nizacyjnej, waznym wyréznikiem jest rodzinny charakter prowadzonej dziatalno-
$ci i realizowana ideologia paternalizmu. Towarzyszy¢ jej powinna idea przed-
siebiorczosci i rzadziej ideologia menedzeryzmu, ktéra dominuje w przedsiebior-
stwach z najemng sitg robocza. Przedsiebiorczos¢ przejawia sie w kreatywnosci
i innowacyjnosci i w kazdej dziatalnosci gospodarczej odgrywa duza role. Go-
spodarstwo rolnicze powinni§my traktowac jako potencjalne przedsiebiorstwo,
a rolnika jako przedsiebiorce. Rola paternalizmu polega na kultywowaniu szcze-
gblnych wartosci rodzinnych i stawiania spraw rozwoju rodziny na pierwszym
miejscul. Ma to olbrzymi wptyw na budowanie strategii rozwoju gospodarstw.
Jednak trudno nie zauwazy¢ dostosowan w drugg strone i podporzadkowania za-
chowan cztonkéw rodziny rolniczej potrzebom gospodarstwa. Z punktu widzenia
ekonomiki i organizacji przedsiebiorstwa, gospodarstwo rolnicze i gospodarstwo
domowe tworza gospodarstwo wiejskie [Kondraszuk 2006].

Duza role w zdobywaniu informacji na potrzeby zarzadzania gospodarstwami
wiejskimi powinna odgrywac rachunkowo$¢ rolnicza. Jednak pomimo zapowiedzi
w exposé prezesa Rady Ministrow Donalda Tuska, wygtoszonego w Sejmie 18 li-
stopada 2011 roku, ze w 2013 roku powinien by¢ wdroZzony w gospodarstwach
rolnych system rachunkowosci?, do chwili obecnej nic sie w tej kwestii nie zmie-
nito. W dalszym ciggu prywatny sektor rolnictwa nie jest formalnie zobligowany
do prowadzenia jakiejkolwiek sprawozdawczosci w indywidualnych gospodar-
stwach rolnych. W tych warunkach prowadzenie przez rolnikéw rachunkowosci
jest motywowane wytacznie jej aspektami informacyjnymi i przydatnos$cig w za-
rzadzaniu oraz mozliwos$cig uzyskania porad ekonomiczno-organizacyjnych ze
strony doradcéw o$rodkéw doradztwa rolniczego (ODR).

Rozwoj komputeréw i telekomunikacji daje rolnikom nowe mozliwosci szyb-
kiego otrzymywania informacji technicznych i ekonomicznych oraz ich efektyw-
nego wykorzystania w procesach decyzyjnych. Nowocze$ni rolnicy starajg sie na
biezaco $ledzi¢ sytuacje na rynkach rolnych, aby uprawia¢/hodowac wtasciwe ro-
$liny i zwierzeta w sposéb najbardziej racjonalny. Rolnictwo nie jest juz dla nich

1 Potwierdzajg to badania hierarchii celéw realizowanych przez rolnikéw indywidualnych.

2 W swoim exposé premier Donald Tusk podkreslit, ze rolnictwo - mimo swojej specyfiki
- jest forma dziatalnos$ci gospodarczej i dlatego zachodzi konieczno$¢ objecia go rachunko-
woscia. Premier zaznaczyt, ze w UE w tej chwili konczg sie prace nad przepisami, ktére dla
wszystkich korzystajacych z doptat beda wprowadzaty obowigzek rachunkowoSci.
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jedynie sposobem Zzycia, ale biznesem, w ktérym moga osiggna¢ dobry dochdéd,
jezeli wykorzystajg wszystkie mozliwoSci oferowane przez ich otoczenie ekono-
miczne i przyrodnicze. Gwattownie wzrasta ilo$¢ informacji, jaka rolnicy mogg i
powinni wykorzystywa¢ w swoich decyzjach w zarzadzaniu. Informacje te moga
mie¢ zar6wno charakter ilo§ciowy, a wiec wyrazony w jednostkach naturalnych,
jak i wartoSciowy. W szerokim zakresie nalezy wykorzystywac przede wszystkim
wytyczne polityki rolnej Unii Europejskiej, ale rowniez sprawozdania z badan na-
ukowych, dane o cenach zaopatrzenia i zbytu oraz procesach rozwoju i zarzadza-
niu w gospodarstwach o podobnym profilu.

Rolnicy s3 nastawieni na realizacje celéw dtugoterminowych i pomnazanie
posiadanego majatku w celu przekazania go przysztym pokoleniom. Wazne sa
dla nich nie tylko informacje potrzebne do biezacego zarzadzania, ale szczego6l-
ng wage przywiazuja do informacji strategicznej. Pozwala ona z jednej strony na
wlasciwy wybor kierunkdéw produkcji, z drugiej zas na zbudowanie potencjatu
wytwoérczego pozwalajacego na realizacje dtugoterminowych zadan. Ekonomicz-
nym kryterium oceny prowadzonych dziatan w gospodarstwie wiejskim bedzie
wzrost/spadek wartos$ci jego majgtku netto [Kondraszuk 2008].

Rolnik chcac efektywnie gospodarowac¢, musi patrzeé¢ na swojg dziatalnos¢
poprzez pryzmat zywych organizméw roslinnych oraz zwierzecych i charaktery-
styk zachodzacych procesow fizjologicznych i biologicznych. Jest to zadanie trud-
ne i wymagajace szczego6lnej dbatosci w przygotowaniu, a nastepnie realizowa-
niu podjetych decyzji. Dotyczy to przede wszystkim decyzji dtugoterminowych,
ksztattujacych strategie produkcji uwzgledniajagca warunki przyrodnicze oraz
integrujacych w sobie cele gospodarcze i osobiste rolnika. W tych warunkach
wzrasta rola skomputeryzowanych systemoéw informacyjnych ukierunkowanych
na wspomaganie podejmowania decyzji.

Celem artykutu jest prezentacja wynikéw badan empirycznych dotyczacych
kierunkéw pozyskiwania i wykorzystania podstawowych informacji strategicz-
nych w podejmowaniu decyzji przez rolnikéw w gospodarstwach wiejskich, ze
szczegblnym uwzglednieniem oprogramowania komputerowego.

Do analizy wynikéw wykorzystano narzedzia statystyczne, w szczegélnos$ci
miary tendencji centralnej oraz miary zréznicowania rozktadu uzyskanych ocen
[Aczel 2000].

INFORMACJA STRATEGICZNA I JE] ZNACZENIE W ZARZADZANIU

Znaczenie informacji strategicznej w zarzadzaniu trudno przecenié. Najlepiej
moga sie przekona¢ o tym ci, ktérym tej informacji zabrakto przy podejmowa-
niu decyzji. Nigdzie odpowiedzialno$¢ bezposrednia oséb podejmujacych de-
cyzje nie jest wieksza i bardziej wyrazista niz w gospodarstwach wiejskich (ro-
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dzinnych). Rolnik i jego rodzina ponosza wszelkie konsekwencje dobrych i ztych
decyzji. Jednos¢ pracy kierowniczej i wykonawczej powoduje, Ze zamiast spek-
takularnych decyzji sztabéw kierowniczych istnieje codzienne zobowigzanie do
jednoczesnego podejmowania decyzji biezgcych, operacyjnych i strategicznych.
Rolnik dysponuje zazwyczaj wystarczajagcym doswiadczeniem, aby wiedzie¢, ze
proces decyzyjny nie oznacza $ci$le zdeterminowanych dziatan, lecz zawiera pe-
tle i sprzezenia zwrotne. W dtugim terminie los gospodarstwa jest $cisle zwia-
zany z losem rolnika i jego rodziny. Ostateczny efekt jest funkcjg ich kwalifikacji
(ogdlnych i zawodowych) oraz sity motywacji, ktéra ujawnia sie w konkretnych
warunkach. Kwalifikacje natomiast sktadajg sie z wiedzy i umiejetnosci. Poziom
kwalifikacji wyznaczany jest przez to co wiem (rozumiem) oraz umiem (zrobic).
Bardzo wazna jest motywacja (gotowos¢ podjecia dziatan), ktéra zalezna jest od
postawy i realizowanych celéw. Istotne rowniez sg warunki i reakcje otoczenia,
ktére wptywaja na poczucie zadowolenia i satysfakcji poszczegélnych cztonkéw
rodziny rolniczej. Pozytywne ,sprzezenie zwrotne” i zgodno$¢ uzyskiwanych efek-
téw z realizowanymi celami daje w dtuzszej perspektywie poczucie peinej samo-
realizacji. Niedostateczne kwalifikacje, brak wtasciwych informacji i motywacji s
natomiast barierg uniemozliwiajaca dalszy rozwdj i realizacje zatozonych celow.
W ogdlnej teorii zarzadzania informacja strategiczna jest wykorzystywana
przez menedzer6w w procesie zarzadzania strategicznego realizowanego przez
podejmowanie decyzji strategicznych [Nogalski i Surawski 2003]. Oznacza to, ze
dotyczy ona celow o znaczeniu fundamentalnym dla organizacji, powiazanych
z jej wizja i misja, decyzji ksztattujgcych jej istnienie i funkcjonowanie w dtugim
horyzoncie czasowym, z ktérych wynikaja pozostate jej zadania i dziatania.
Zagadnieniami zwigzanymi z rolg i znaczeniem informacji strategiczne;j
w procesie zarzadzania, a takze jej Zrédet zajmowali sie m.in. Allen [1990],
Meadow i Yuan [1997], Kroll i Forsman [2010]. W polskich uwarunkowaniach ba-
dania prowadzili Sopinska [1999] oraz zesp6t Maika [2010]. Z badan tych wyni-
ka, ze informacja strategiczna petni znaczacg role w budowaniu strategii r6znych
organizacji, przy czym przedmiotem badan byly gtéwnie przedsiebiorstwa prze-
mystowe i handlowe. Historycznie ujmujac, rola ta rosta wraz z rozwojem gospo-
darki. Szczegblny wptyw na ten wzrost ma rozwoj technologii informatycznych
[Citroen i Hooghoff 2011]. W przypadku Zrédet informacji strategicznych wymie-
nieni autorzy zgodnie wskazujg na sytuacje bardziej zréznicowanga. Ot6z liczba
oraz znaczenie poszczego6lnych zrodet zalezy od czasu, miejsca oraz charakteru
prowadzonej dziatalno$ci, a takze uwarunkowan prawnych, w ktérych przyszio
danej organizacji funkcjonowa¢. Oznacza to, ze podejmowanie badan w zakresie
rozpoznania tychze Zrodet oraz ich znaczenia dla menedzeréw, w tym takze re-
plikacja tychze badan w czasie, dla poszczegdlnych typéw organizacji na ré6znych
rynkach jest w petni uzasadniona. Pozwala ustali¢ nie tylko stan aktualny, ale tak-
ze kierunki zmian w tym zakresie. To z kolei ma duze znaczenie dla rozwoju wie-
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TABELA 1. Klasyfikacja zrédet informacji strategicznych

Pochodzenie

Charakter

Przyktadowe Zrédto

zrddta sper-
sonalizo-
wane

wywiadownie gospodarcze (wywiadowcy, detektywi)

dostawcy Srodkéw produkcji

odbiorcy produktéw rolnych

osrodki doradztwa rolniczego (doradcy)

instytucje administracji centralnej
(rzad, agendy rzadowe i inne organy)

7rédia instytucje samorzadu terytorialnego
zewnetrzne (gmina, powiat, wojewddztwo i ich organy)
zrédia nie- instytucje finansowe (banki i ubezpieczyciele)
spersonali- firmy prowadzace badania opinii publicznej
zowane
firmy prowadzace specjalistyczne badania rynku rolnego
uczelnie wyzsze oraz inne instytucje naukowo-badawcze
izba rolnicza
Internet
zrodta sper- kadra zarzadzajaca (kierownicy réznego szczebla)
sonalizo- . )
Frodia wane pozostali pracownicy
wewnetrzne | zrédta nie- rachunkowo$¢ (sprawozdania finansowe)
spersonali-
Zowane pozostate systemy informacyjne

Zrédto: Opracowanie whasne.

dzy w zakresie zarzadzania informacja, a w konsekwencji dla jej wykorzystania
w praktyce gospodarczej np. w konstruowaniu i wdrazaniu skomputeryzowanych
systemoéw informacyjnych.

W kontekst powyzszych rozwazan i préob klasyfikacji informacji strategicz-
nych wpisujg sie takze polscy autorzy, np. A. Sopiniska [1999]. Podobny do opraco-
wanego przez wspomniang autorke, lecz najbardziej kompletny katalog zrédet in-
formacji strategicznych, adekwatnych dla wspoétczesnej gospodarki polskiej podat
K. Wozniak [2005]. Tabela 1 przedstawia 6w katalog z rozszerzeniem o podmioty
i pozycje charakterystyczne dla rolnictwa.

Badania empiryczne kierunkéw pozyskiwania i wykorzystywania informacji
strategicznej w polskich warunkach dopiero sie rozpoczynajg. Najwieksza pro-
ba badawcza oraz kompletno$ciag wynikéw charakteryzuja sie badania zespotu
R. Maika [2010]. Zostaly one wykonane na reprezentatywnej grupie menedzerow
z sektora matych i $Srednich przedsiebiorstw na zlecenie Polskiej Agencji Rozwo-
ju Przedsiebiorczosci. Z badan tych wynika, Ze menedzerowie najczesciej korzy-
stajg z informacji, ktérych Zrédtem sa instytucje finansowe i urzedy panstwowe.
Rzadziej wykorzystywane s3 informacje pochodzace od instytucji samorzadu
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terytorialnego i organizacji zrzeszajacych przedsiebiorstwa i przedsiebiorcow.
Wewnetrzne Zrddta informacji, podobnie jak instytucje naukowe, zostaty oce-
nione jako przecietne. W badaniu nie wyodrebniono spersonalizowanych Zré-
det informacji. Skomputeryzowane systemy informacyjne moga zasila¢ zaré6wno
zewnetrzne, jak i wewnetrzne kierunki pozyskiwania informacji. Ze wzgledu na
ograniczony charakter badan nie poddano szczeg6étowej analizie Internetu, jako
podstawowego Zrddta informacji zewnetrznych. W Zrédtach wewnetrznych pro-
gramy komputerowe wspomagajga prowadzenie rachunkowos$ci oraz innych sys-
temdw informacyjnych.

MATERIAL I METODYKA BADAWCZA

Zasadniczym narzedziem informatycznym umozliwiajgcym efektywne korzysta-
nie z informacji jest system informatyczny, ktéry umozliwia gromadzenie danych
i ich prezentacje dla wybranej grupy uzytkownikdéw. Wyspecjalizowane systemy
informatyczne, generujace informacje przydatne przy podejmowaniu decyzji
w konkretnych przypadkach wraz z prezentacja w formie utatwiajacej ich zasto-
sowanie, noszg nazwe systemow wspomagania decyzji. Kolejnym krokiem w bu-
dowaniu systeméw informatycznych sg systemy eksperckie korzystajace z roz-
budowanych baz wiedzy. Znaczenie stosowania tego typu systeméw komputero-
wych w przemysle i handlu stale wzrasta. W sposéb naturalny powstaje pytanie
badawcze, jak jest w rolnictwie.

TABELA 2. Struktura ankietowanych gospodarstw wedtug wybranych cech

Podziat Liczba % Podziat Liczba %
Okres prowadzenia gospodarstwa Pte¢ menedzera
0-5 lat 42 12,4 Kobieta 67 19,8
Powyzej 5 lat 296 87,6 MezZczyzna 271 80,2
Typ rolniczy Areat
Uprawy polowe 121 35,8 do 5 ha 58 17,2
Hodowla zwierzat 98 29,0 6-15 ha 125 37,0
Ogrodnictwo 12 3,6 16-50 ha 111 32,8
Sadownictwo 16 4,7 51-300 ha 37 10,9
Mieszane 91 26,9 >300 ha 7 2,1
Region
Matopolska i Pogérze 83 24,6 | Mazowsze i Podlasie 162 47,9
Pomorze i Mazury 29 8,6 Wielkopolska i Slask 64 18,9
Laczna liczba respondentéw 338 100,0

Zrédto: Opracowanie whasne.

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (4) 2015




Stan i kierunki wykorzystania oprogramowania komputerowego... 81

Chcac udzieli¢ odpowiedzi na to pytanie i okresli¢ na podstawie badan ewen-
tualne kierunki pozyskiwania i wykorzystania informacji strategicznych w prak-
tyce zarzadzania polskimi gospodarstwami, przeprowadzono badania ankietowe
metodg kwestionariusza wywiadu wsrdd rolnikéw. Badaniem objeto gospodar-
stwa z terenu catego kraju wylosowane warstwowo z zachowaniem struktury
zblizonej do catej populacji [Charakterystyka gospodarstw... 2011] (tabela 2).

Ankiete przeprowadzono technikg bezpos$redniego wywiadu PAPI (paper and
pencil interview). Po odrzuceniu wszystkich niekompletnych lub niespéjnych an-
kiet pozyskano 338 prawidtowych ankiet.

WYNIKI BADAN I DYSKUSJA

Dla realizacji celow opracowania zadano respondentom nastepujgce pytania, na

ktére respondenci mieli wybra¢ jedna z proponowanych odpowiedzi (tabele 3, 4,

5i6):

a) Czy w gospodarstwie istnieje osoba zajmujaca sie pozyskiwaniem i opraco-
waniem informacji strategicznej?

TABELA 3. Wyniki ankiety

Wariant odpowiedzi Licznos¢ Skl;il;:;‘géana Procent Sku;rlgl:\;vtany
Nie istnieje 323 323 95,56213 95,5621
Tak, uzyteczna 9 332 2,66272 98,2249
Tak, rzadko wykorzystywana 6 338 1,77515 100,0000

Zdecydowana wiekszo$¢ (ponad 95%) odpowiedziata, Ze nie ma takiej osoby.
Nie potwierdzita sie teza o ,gtowie” rodziny, ktéra podejmuje wszystkie kluczowe
decyzje. Oznacza to, Ze decyzje strategiczne wplecione sg w biezace zarzadzanie
gospodarstwem i cata rodzina ma swoj udziat w kreowaniu strategii rozwoju go-
spodarstwa.

b) W jakim stopniu stosowane oprogramowanie komputerowe odpowiada po-
trzebom informacyjnym?

Okoto 3% respondentéw uwaza, Ze oprogramowanie takie jest niepotrzebne.
Natomiast ponad 65% nie interesowato sie zastosowaniem programéw kompute-
rowych w gospodarstwach. Dodatkowo prawie 19% uznato, ze wtasciwe oprogra-
mowanie jest niedostepne. W sumie ponad 87% neguje uzyteczno$¢ stosowanego
przez gospodarstwa oprogramowania komputerowego. Ankieta byta przeprowa-
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TABELA 4. Wyniki ankiety

Wariant odpowiedzi Licznos¢ Skl;;};;llc;\g;ana Procent
Spetnia oczekiwania 20 20 591716
Nie interesowatem sie 221 241 65,38462
Wzbogaci¢ o nowe mozliwosci 23 264 6,80473
Wiasciwe jest niedostepne 64 328 18,93491
Niepotrzebne 10 338 2,95858
Braki 0 338 0,00000

dzona wsréd rolnikdw, ktorzy mieli biezacy kontakt z doradcami. Oznacza to, ze
w rolnictwie brakuje dobrych rozwigzan w tym zakresie i trudno jest méwi¢, ze
upowszechnity sie systemy komputerowe wspomagajace podejmowanie decyzji.

Tylko niecate 6% uwaza, Ze stosowane oprogramowanie spetnia oczekiwania
rolnikéw, a niecate 7% chcialoby istniejagce oprogramowanie wzbogaci¢ o nowe
mozliwos$ci pozyskiwania i przetwarzania informacji.

c) Czy istnieje potrzeba opracowania specjalistycznego oprogramowania kom-
puterowego utatwiajacego pozyskiwanie i opracowanie informacji strategicz-
nej?

TABELA 5. Wyniki ankiety

Wariant odpowiedzi Liczno$¢ Skli?;;ic;\;véana Procent Sku;rlsilexlvtany
Tak, przydatnos$¢ ograniczona 87 87 25,73964 25,7396
Tak, bardzo przydatne 134 221 39,64497 65,3846
Nie istnieje 117 338 34,61538 100,0000

Zaskakujace, a wrecz bulwersujace jest to, ze prawie 35% respondentéw nie
widzi potrzeby opracowywania specjalistycznego oprogramowania utatwiajace-
go pozyskiwanie i opracowanie informacji strategicznej. Zdecydowana wiekszos$¢
z nich nie interesowata sie zastosowaniem programdéw komputerowych lub uzna-
1a, Ze takie oprogramowanie nie jest rolnikom potrzebne.

d) Kto powinien ponosi¢ koszty udostepnienia rolnikom profesjonalnego syste-
mu pozyskiwania i opracowywania informacji strategicznej?
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TABELA 6. Wyniki ankiety

Wariant odpowiedzi Liczno$¢ Skul:rcl;ll(())\;véana Procent

Zainwestowalbym, ale w indywidualne rozwiagzanie 60 60 17,75148
Udostepniany za darmo, uniwersalny 193 253 57,10059
Nie widze potrzeby wdrazania 85 338 25,14793

Ponad 25% nie widzi potrzeby wdrazania takiego oprogramowania nawet za
darmo! Wiekszo$¢ z nich jest z grupy, ktéra nie interesowata sie zastosowaniem
programéw komputerowych lub uznata, Ze takie oprogramowanie nie jest rolni-
kom potrzebne. Oprogramowanie uniwersalne darmowe wybrato ponad 57%,
w tym réwniez 10% rolnikéw, ktérzy wczedniej nie widzieli potrzeby wdrazania
takiego oprogramowania.

Okazuje sie, ze jest tez grupa rolnikéw (prawie 18%), ktéra chetnie zainwe-
stowataby w taki system komputerowy wtasne pieniadza, o ile bytby on dostoso-
wany do ich indywidualnych potrzeb.

PODSUMOWANIE

W dobie gospodarki opartej na wiedzy informacja strategiczna stata sie jednym
z kluczowych zasob6éw podmiotéw gospodarujacych. W badaniach obserwuje sie
coraz wieksze zapotrzebowanie na informacje strategiczng wsréd zarzadzajgcych
oraz jej zwiekszajace sie znaczenie jako czynnika ksztattujgcego racjonalnos¢ po-
dejmowanych decyzji w dtuzszym okresie. Dotyczy to takze informacji strategicz-
nych wykorzystywanych w zarzadzaniu gospodarstwami wiejskimi.

Zmieniajace sie dynamicznie otoczenie wprowadza niepewnos$¢ co do decy-
zji dotyczacych dtugoterminowych dziatan. W warunkach gospodarstw wiejskich
najwazniejszym celem strategicznym jest utrzymanie i zapewnienie rozwoju ro-
dziny rolniczej. Niskie oceny potrzeb komputerowego wspomagania systemoéw
informacyjnych na potrzeby podejmowania decyzji strategicznych moga swiad-
czy¢ o braku spopularyzowania w$réd rolnikéw tego typu programéw kompute-
rowych.

Rolnicy relatywnie nisko ocenili mozliwos$ci pozyskiwania i wykorzystanie
za pomocg programéw komputerowych informacji strategicznych dla zarzadza-
nia kierowanymi gospodarstwami. Taka sytuacja oznacza, Ze polscy rolnicy nie
sg zadowoleni z obecnie funkcjonujacych programdéw komputerowych i oczekuja
poprawy ich funkcjonowania i/lub pojawienia sie nowych.
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STATUS AND TRENDS OF COMPUTER SOFTWARE
USED IN FARM - RESEARCH FINDINGS

Abstract. The main purpose of this article is to present the results of empirical
research on the status and trends of computer software used in rural households.
The analysis of the results was preceded by a brief review of the literature. Re-
search shows that in practice farm management, farmers in very limited use of the
information systems supporting decision making. This also applies to the key for
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the development of farms and agriculture strategic decisions. Every fourth farmer
sees no need for professional implementation of the computerized systems acqui-
sition and development of strategic information even for free. Only a small group
(18%) gladly would invest in a computer system own money if he would be tailor-
ed to their individual needs.

Key words: management, information strategy, farm, computer
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ZNACZENIE WEWNETRZNYCH ZRODEL FINANSOWANIA
W KSZTAETOWANIU STRUKTURY KAPITALU
PRZEDSIEBIORSTW ROLNICZYCH

Magdalena Madra-Sawicka
Wydziat Nauk Ekonomicznych
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byto okre$lenie zalezno$ci pomie-
dzy poziomem finansowania wewnetrznego a strukturg kapitatu. W badaniach
okreslono takze relacje poziomu finansowania wewnetrznego w odniesieniu do
ponoszonych naktadéw inwestycyjnych, poziomu zadtuzenia i struktury dtugu
oraz rentowno$ci operacyjnej i kapitatu wtasnego. Badania przeprowadzono dla
przedsiebiorstw rolniczych w latach 2009-2012. Na podstawie ich wynikéw po-
twierdzono, iz dobor struktury kapitatu w badanych podmiotach byt determino-
wany przez poziom finansowania wewnetrznego. Grupy przedsiebiorstw o naj-
nizszym i najwyzszym poziomie finansowania wewnetrznego istotnie r6znity sie
miedzy sobg ze wzgledu na strukture kapitatu, rentowno$¢ operacyjng i rentow-
nos¢ kapitatu wtasnego.

Stowa kluczowe: wewnetrzne Zrédta finansowania, struktura kapitatu, przedsie-
biorstwa rolnicze

WSTEP

Zagadnienie struktury kapitatu stanowi nierozwiazany problem optymalnej struk-
tury zrédet finansowania. Wiekszo$¢ prowadzonych badan odnosi sie do mozli-
wosci pozyskania oraz doboru zewnetrznych Zrédet finansowania, w sytuacji gdy
zarzadzajacy preferujg wewnetrzne zrédta kapitatu. Przy doborze wewnetrznych
zrodet kapitatu zarzadzajacy eliminuja problem asymetrii informacji, zwiekszo-
nej kontroli przedsiebiorstwa oraz wyzszego poziomu ryzyka finansowego.
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Celem artykutu jest proba oceny powigzania nadwyzki finansowej z decyzjami
zarzadzajacych przedsiebiorstwami w zakresie ksztalttowania struktury kapitatu.
Oceniono takze zréznicowanie poziomu finansowania wewnetrznego ze wzgledu
na strukture Zrdédet finansowania, rentowno$c¢ i poziom naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw rolniczych. Przedsiebiorstwa rolnicze cechuja sie sezonowoscia
dziatalnosci oraz bardzo duzym ryzykiem operacyjnym, co podnosi range znacze-
nia wewnetrznych Zrédet finansowania w finansowaniu krétko- i dtugookreso-
wym tych podmiotéw gospodarczych.

ZNACZENIE STRUKTURY KAPITALU
W OCENIE WEWNETRZNYCH ZRODEL FINANSOWANIA

Prawidlowe funkcjonowanie przedsiebiorstwa warunkuje odpowiednio ksztat-
towana struktura kapitatu. Wedtug Grzywacza struktura kapitatu jest tozsama
ze strukture Zrdédet finansowania przedstawiang jako relacja kapitalu wtasne-
go i obcego [2012]. Butler zwraca uwage na role struktury kapitatu, gdyz wraz
z odpowiednim doborem zZr6det finansowania przez zarzadzajacych mozna mini-
malizowac Koszty kapitatu i maksymalizowa¢ warto$¢ przeptywéw pienieznych
z dziatalno$ci operacyjnej [2012]. Struktura kapitalu przedsiebiorstw ksztatto-
wana jest m.in. przez: przyjeta strategig finansowania inwestycji, strukture akty-
woéw, mozliwos$ci wzrostu, polityke dywidendy, wielko$¢ przedsiebiorstwa, ryzy-
ko gospodarcze oraz dochodowo$¢ [Mazur 2007, Chojnacka 2012]. Wyrdzniane
determinanty sa odmienne i cechuja sie ré6znym stopniem istotnosci w ramach
danej teorii struktury kapitatu. Teoria rynkéw doskonatych zaktada neutralnosé
w doborze zrédet finansowania, teorie rynkéw niedoskonatych zaktadaja zas
dominacje Zzrédet wewnetrznych - ksztattujac decyzje finansowe i inwestycyj-
ne przedsiebiorstw. Jedng z bardziej wptywowych teorii struktury kapitatu jest
teoria hierarchii Zrédet finansowania, ktéra zostata sformutowana przez Myer-
sa w 1984 roku. Teoria ta zaktada, iz struktura kapitatu ksztattowana jest we-
dtug preferencji wyboru zrédet finansowania, a nie ich optymalizacji [Zawadzka
2008]. Preferencje zarzadzajacych przy doborze kapitatu obcego zalezg od jego
pochodzenia oraz mozliwosci jego pozyskania. Wedtug teorii hierarchii Zrodet fi-
nansowania im wieksza mozliwo$¢ finansowania dziatalno$ci z kapitatu wtasne-
g0, tym mniejsze znaczenie dtugu w strukturze kapitatu [Myers 1984]. Okres$lona
preferencja, wedtug ktérej zarzadzajacy wybierajg zroédta finansowania, zalezy od
pochodzenia tego kapitatu w podziale na wewnetrzne i zewnetrzne Zrédta finan-
sowania. NajczeSciej stosowanym zroédtem finansowania wedtug teorii hierarchii
Zrodet finansowania jest zatrzymany zysk, nastepnie dtug, jako kapitat zewnetrz-
ny, potem papiery hybrydowe i emisja akcji [Duliniec 2007].

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 3 (4) 2015




Znaczenie wewnetrznych Zrédet finansowania... 89

Preferencja wewnetrznych zrédet finansowania przez zarzadzajacych przed-
siebiorstwami wynika z braku wystepowania problemu asymetrii informacji oraz
kalkulacji kosztéw finansowych [Kubiak 2008]. Zysk zatrzymany bedacy najbar-
dziej dostepnym Zrdédtem finansowania wewnetrznego jest jedng z przyczyn wy-
stepowania ujemnej zalezno$ci pomiedzy rentownoscig a poziomem zadtuzenia
przedsiebiorstw [Hamrol 2004]. Z jednej strony zwiekszajacy sie zaséb wewnetrz-
nych Zrédet finansowania sprzyja ograniczaniu zaangazowania obcego kapitatu.
Z drugiej strony poziom zadtuzenia jest ujemnie skorelowany ze stopg wzrostu
przedsiebiorstw, zdefiniowang jako zmiany w dochodowosci [Daskalakis i Psillaki
2005]. Teoria wolnych przeptywoéw pienieznych Jensena zaktada, ze w sytuacji,
w ktorej przedsiebiorstwo posiada wolne przeptywy pieniezne i niski poziom za-
dtuzenia, zarzadzajacy sa bardziej sktonni do podejmowania inwestycji o niskich
poziomach rentownosci i stopy zwrotu [Jensen 1986]. Wiekszy udziat zobowia-
zan motywuje zarzadzajgcych do podnoszenia efektywno$ci prowadzonej dziatal-
nosci, w celu zachowania zdolnosci do obstugi dtugu. Wskazywa¢ to moze na brak
wystarczajgcej determinacji poprawy efektywnosci dziatalnos$ci przedsiebiorstw,
w sytuacji uzyskiwania bardzo duzej nadwyzki finansowe;j.

Mozliwo$¢ samofinansowania dziatalno$ci determinuje skale przedsiewziec¢
podejmowanych w przedsiebiorstwie, a poréwnanie zamierzen rozwojowych
z dostepnymi Zroédtami finansowania wyznacza zakres finansowania zewnetrz-
nego i mozliwo$ci zabezpieczenia realizacji oczekiwan kapitatodawcéw [Lukasik
2006]. Przedsiebiorstwa preferuja finansowanie kapitatem wlasnym, z uwagi na
nieche¢ do poddawania sie procedurom kontrolnym zwigzanym ze zd obywaniem
zewnetrznych Zrodet finansowych [Iwin-Garzynska 2010]. Zbyt niski poziom za-
angazowania kapitalu wtasnego moze jednak ogranicza¢ wiarygodnos$¢ przed-
siebiorstwa, zmniejsza¢ dostepno$¢ do kapitatu obcego [Koscielniak 2008] oraz
zwiekszaé ryzyko prowadzonej dziatalnosci.

Kapitat wiasny pelni w podmiotach gospodarczych wiele istotnych funkcji.
Wsrod nich wyliczy¢ mozna funkcje: zatozycielska, finansowa, gwarancyjng, wy-
rownawczg, pomiarowa, reprezentacyjng, informacyjna, robocza, zabezpieczajg-
ca oraz funkcje inicjacyjng [Dudycz 1999, Wasniewski i Skoczylas 2002, Dziawgo
i Zawadzki 2011, Chojnacka 2012]. Wedtug Jerzemowskiej funkcje te mozna po-
dzieli¢ na: poznawczo-informacyjna, dochodowo-motywacyjna, planistyczno-roz-
liczeniowa oraz kontrolng [1996]. Wsr6d najwazniejszych funkcji kapitatu obcego
wyliczy¢é mozna funkcje: uzupetniajgcg, gwarancyjna i robocza [KosScielniak 2008].
Kapitat obcy petni w przedsiebiorstwie istotne funkcje, a ich zakres jest mniejszy
niz funkcje, ktére przypisane sg kapitatowi wtasnemu. Kapitat obcy przejmuje
funkcje kapitatu wlasnego w sytuacji, gdy zaangazowany kapitat wtasny nie wy-
starcza na finansowanie dziatalnosci operacyjnej i gdy kapitat obcy przyczynia sie
do poprawy rentownoSci przedsiebiorstwa [Koscielniak 2008].
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WEWNETRZNE ZRODEA FINANSOWANIA

Finansowanie wewnetrzne jest skutkiem prowadzonej dziatalnos$ci operacyjnej,
a nie aktywno$ci na rynku finansowym. Najbardziej ogélne ujecie finansowania
wewnetrznego definiuje je jako uwolnienie srodkéw finansowych w przedsie-
biorstwie. Wigza¢ sie to moze z przyspieszeniem obiegu pienigdza lub poprawy
efektywno$ci dziatalnos$ci przedsiebiorstwa [Zarebski 2009]. Finansowanie we-
wnetrzne jest czesto tozsame z pojeciem samofinansowania i oznacza proces
finansowania z zatrzymanego zysku, z utworzonych dlugookresowych rezerw
oraz z transformacji majatku [Tokarski 2007]. Inny podziat dzieli te Zrédta na
pozyskane z przeksztatcenn majatkowych (biezace wptywy, fundusz amortyza-
cyjny, przyspieszenie rotacji majatku obrotowego) oraz przeksztatcen kapitato-
wych (zysk zatrzymany, fundusze celowe oraz rezerwy) [Ickiewicz 1998, Koto-
sowska 2013]. Skala finansowania wewnetrznego uzalezniona jest od poziomu
uzyskiwanej nadwyzki sSrodkéw z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej. Czes¢
$Srodkéw pozyskanych z towarowego i majatkowego obrotu przeznaczana jest
na biezace inwestycje badz zaplanowane wydatki inwestycyjne. Poziom mozli-
wego do pozyskania finansowania wewnetrznego moze wptywac¢ na podejmo-
wane decyzje inwestycyjne.

Nadmierne preferowanie wewnetrznych zrédet finansowania moze prowa-
dzi¢ do zmniejszenia potencjatu rozwojowego przedsiebiorstwa. Brak dywersy-
fikacji zrodet finansowania przyczynia sie do rozluznienia dyscypliny inwesty-
cyjnej oraz umacnia wsrdd zarzadzajacych preferencje do samowystarczalnosci.
Nieefektywne wykorzystanie wewnetrznych zrédet finansowania przez przed-
siebiorstwa moze powodowac konieczno$¢ zwiekszenia zaangazowania kapitatu
obcego [Frelinghaus, Mostert i Firer 2005]. Duzy udziat kapitalu wewnetrznego
moze $wiadczy¢ o wiekszym znaczeniu bezpieczenstwa finansowego przedsie-
biorstwa niz poziom uzyskiwanej zyskowno$ci.

Poziom finansowania wewnetrznego warunkuje biezgce i przyszte decyzje fi-
nansowe zarzadzajacych. Zrédto samofinansowania, do ktérego zaliczane s zysk,
amortyzacja oraz nadwyzka uzyskana z przyspieszenia obrotu zapasow i nalez-
nosci, powinno ksztattowaé wzrost aktywéw trwatych [Iwin-Garzynska 2005].
Przy wzrosScie sprzedazy réwniez moze wystgpi¢ wieksza dynamika przyrostu
aktywow trwatych, zapasow, naleznosci przy jednoczesnym ograniczonym finan-
sowaniu wewnetrznym pochodzacym z nadwyzki finansowej [Wronska 2010].
Zaleznosci te ksztattuja m.in. decyzje podejmowane przez zarzadzajacych w za-
kresie struktury kapitatu.
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METODYKA BADAN

Dobor przedsiebiorstw w badaniu empirycznym byt celowy. Badaniami objeto
przedsiebiorstwa rolnicze o nastepujacych formach prawno-wtasnosciowych:
jednoosobowe Spétki Agencji Nieruchomosci Rolnych (powstate wedtug kodek-
su handlowego), przedsiebiorstwa dzierzawione przez osoby fizyczne i prawne
oraz przedsiebiorstwa catkowicie zakupione przez osoby fizyczne i prawne. Dane
empiryczne wykorzystane w artykule pochodza z ankiety przeprowadzanej przez
Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Pafistwowy Instytut
Badawczy. Zakres gromadzonych informacji obejmuje zar6wno dane finansowe,
jak i niefinansowe. Okres badan obejmowat lata 2009-2012.

Do badan wybrano przedsiebiorstwa, ktére w badanych okresie nieprze-
rwanie kontynuowaly swoja dziatalnosé. Przedsiebiorstwa w kazdym badanym
roku podzielono na grupy wedtug metody kwartyli na podstawie zmiennej relacja
nadwyzki finansowej do wartos$ci aktywow ogétem (wskaznik finansowania we-
wnetrznego) - zmienna objasniana - y,. Nadwyzke finansowg netto, stanowigcg
podstawowe wewnetrzne Zrddio finansowania, obliczono jako sume zysku za-
trzymanego oraz wartos$ci odpiséw amortyzacyjnych z danego roku obrotowe-
go. W przeprowadzonych badaniach przyjeto nastepujgce zmienne objasniajgce:
rentowno$¢ operacyjna (x,)', udziat zadtuzenia w pasywach ogétem (x,), relacja
naktad6w inwestycyjnych do aktywow ogétem (x,), struktura zadtuzenia - udziat
zobowigzan krotkoterminowych w zadtuzeniu ogotem (x,) oraz rentownosc¢ ka-
pitatu wiasnego (x,).

Prébe badawcza oczyszczono z obserwacji odstajgcych, stosujac test Grub-
bsa? Do badan przyjeto podmioty, ktére prowadzity nieprzerwanie dziatalno$é
w badanym oKkresie®. Dla celéw opisu relacji badanych zmiennych wykorzysta-
no statystyke opisowg, analize korelacji nieparametrycznej, analize regresji oraz
wielokrotne poréwnan $rednich rang, a takze wykres ramka-wasy. Pomiedzy wy-
réznionymi grupami 25% przedsiebiorstw o najnizszym (grupa I) i najwyzszym
(grupa IV) poziomie wskaznika finansowania wewnetrznego przeprowadzono
test istotnosci réznic statystycznych. Badania przeprowadzono przy wykorzysta-
niu pakietu Statistica 10.

1 Wskaznik ten obliczono jako wynik na sprzedazy w relacji do przychodéw ze sprzedazy.
Ocenie w ten sposob poddano jedynie dziatalno$¢ podstawowa przedsiebiorstw.

2 Test Grubbsa pozwala na identyfikacje obserwacji dostajgcych [Grubbs 1969].

3 W kazdym roku w prébie byto 144 przedsiebiorstwa (36 przedsiebiorstw w kazdym kwar-

tylu).
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WYNIKI BADAN

W tabeli 1 przedstawiono wyniki statystyki opisowej zmiennych dla badanej
proby przedsiebiorstwa oraz dla dwdch skrajnie wybranych kwartali przedsta-
wiajacych przedsiebiorstwa o najnizszym i najwyzszym poziomie wskaznika fi-
nansowania wewnetrznego. Relacja nadwyzki finansowej do aktywdéw ogoétem
wynosita srednio 14,75%, a dla mediany 12,52%, przy odchyleniu standardowym
na poziomie 12,63 p.p. Wskaznik ten cechowat sie relatywnie mata zmiennoscia.
Przedsiebiorstwa w badanej populacji odnotowaly ujemny wynik na sprzedazy
(-8,60% dla $redniej i -3,18% dla mediany). W zakresie tego wskaznika odnoto-
wano duzg zmienno$¢ wskazujaca na zréznicowany poziom deficytowosci/ren-
townosci badanych podmiotéw.

Wskaznik zadtuzenia ogétem, przedstawiajgcy strukture kapitatu, ksztatto-
wat sie na poziomie 11,46%, przy czym wielko$¢ mediany byta znacznie mniejsza
i wynosita 3,67%. Zar6wno poziom odchylenia standardowego, jak i wspétczyn-
nik zmienno$ci tego wskaznika nie wskazywat na duze zréznicowanie tej zmien-
nej. Swiadczy to o utrzymywaniu zblizonej struktury kapitatu w badanej grupie
przedsiebiorstw. Wskaznik przedstawiajacy strukture dtugu, obliczonego jako re-
lacje zobowigzan krétkoterminowych do zobowigzan ogétem, cechowat sie duza
zmiennoscig i duza wielko$cig mediany, co wskazuje na brak zobowigzan krotko-
terminowych w wiekszo$ci badanych przedsiebiorstw. Poziom naktadéw inwe-
stycyjnych w relacji do aktywdédw ogoétem wyniost srednio 9,31%, przy medianie
4,75%. Poziom tego wskaznika $wiadczy o realizowaniu przez badane przedsie-
biorstwa inwestycji na zr6znicowanym poziomie, co przedstawia wspétczynnik
zmiennoS$ci, ktéry wynidst w badanym okresie 143,97%. Pomimo odnotowanej
$rednio w badanej populacji deficytowos$ci operacyjnej w odniesieniu do dziatal-
nosci podstawowej badanych podmiotédw, rentowos¢ kapitatu wlasnego ksztatto-
wata sie na poziomie 15,01%, przy medianie 11,52%.

Pomiedzy przedsiebiorstwami o najnizszym i najwyzszym poziomie finanso-
wania wewnetrznego stwierdzono zréznicowanie w zakresie zyskowno$ci dzia-
talnos$ci operacyjnej. Przedsiebiorstwa o najnizszej relacji nadwyzki finansowej
w odniesieniu do aktywéw ogdétem odnotowaty w badanym okresie deficytowos¢,
ktérej poziom wynidst 29,36%, przy medianie 21,42%. W przedsiebiorstwach
o najwiekszej relacji nadwyzki finansowej w odniesieniu do aktywéw ogdétem
rentowno$¢ operacyjna dziatalnosci podstawowej wynosita srednio 6,54%, na-
tomiast mediana byta wyzsza o 5,10 p.p. Wskazuje to na lewostronny rozktad
ten zmiennej, co potwierdza m.in. wysoki wspdtczynnik zmiennosci (491,31%).
Przedsiebiorstwa o najnizszym poziomie finansowania wewnetrznego — kwartyl |
cechowaly sie wyzszym poziomem zadtuzenia ogétem w poréwnaniu do przed-
siebiorstw z kwartyla IV. Wskazuje to na wieksze zaangazowania kapitatu obce-
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go w sytuacji generowania nizszych nadwyzek finansowych w relacji do majatku
ogo6tem. Pomimo zréznicowania w zakresie struktury kapitalu pomiedzy bada-
nymi grupami, skala naktadéw inwestycyjnych w obu kwartylach byta zblizona
i wynosita $rednio dla grupy [ - 9,60%, a w grupie IV - 7,51%. Poziom mediany
tej wielko$¢ byt w tych grupach na tym samym poziomie i wynidst odpowiednio
3,971 3,83%.

Badane grupy przedsiebiorstw, podobnie jak dla zyskowno$ci operacyjnej
dziatalnos$ci podstawowej, odnotowaty wskaznik ROE dla grupy IV na poziomie
34,90%, natomiast dla grupy I kapitat wtasny cechowat sie deficytowoscig na po-
ziomie -1,66%. Swiadczy to o ksztattowaniu niskiego poziomu nadwyzki finan-
sowej w grupie I przez ujemny wynik finansowy netto. Wiaze sie to z wiekszym
znaczeniem amortyzacji w strukturze nadwyzki finansowej tych podmiotow.

Na podstawie macierzy korelacji rang Spearmana (tabela 2) stwierdzono naj-
wiekszy istotny wspotczynnik korelacji pomiedzy zmienng y (relacja nadwyzki fi-
nansowej do aktyw6w ogotem) a wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego x,
(0,6682). Nizszy poziom korelacji stwierdzono pomigdzy zmienng y ax, (0,3723)
oraz y a x, (-0,1702). Poziom wspdtczynnika w zmiennej objasnianej i rentow-
nosci operacyjnej dziatalnosci podstawowej wskazywat na wzrost finansowania

TABELA 1. Wyniki statystyki opisowej (%)

Wyszczegdlnienie Zmienne | Srednia | Mediana V‘Z_E?:ﬁiizzllk
y 14,75 12,52 85,63
X, -8,60 -3,18 -407,42
Ogétem X 11,46 3,67 153,98
X, 63,65 0,00 886,11
X, 9,31 4,75 143,97
X, 15,01 11,52 161,19
y 2,51 4,10 245,37
X, -29,36 | -21,42 -128,78
25% przedsiebiorstw o najmniejszej relacji X, 13,42 490 140,31
nadwyzki finansowej w odniesieniu do akty- X 56,16 0.00 426,92
woéw ogbtem (grupal) x3 5 '60 3’97 172’41
4 1 ) )
X5 -1,66 0,46 -404,92
y 30,8 26,73 39,61
X 6,54 11,64 491,31
25% przedsiebiorstw o najwiekszej relacji X, 5,90 0,00 180,35
nadwyzki finansowej w odniesieniu do akty- X 12647 0.00 798.26
wéw ogbtem (grupa IV) x3 ’ d :
4 7,51 3,83 125,73
X5 34,90 28,21 81,94

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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wewnetrznego przy jednoczesnym spadku rentownosci operacyjnej. Wynika to
z roli amortyzacji, ktéra zwieksza poziom nadwyzki finansowej, ale jest tez pa-
rametrem ksztattujacym wieksze koszty, a tym samym mniejsza zyskowno$¢.
Istotny, ale rowniez niski, poziom Kkorelacji odnotowano pomiedzy poziomem
naktadéw inwestycyjnych w relacji do aktywoéw ogétem a strukturg zadtuzenia
przedsiebiorstw (0,2780). Swiadczy to o powigzaniu realizacji inwestycji z pozy-
skiwaniem kapitatu obcego na ten cel.

TABELA 2. Wspdtczynnik korelacji Spearmana w badanej populacji

Zmienne y X X X3 Xy X5
y 1,0000 0,3723 *| -0,1702 * | -0,0131 -0,0416 0,6682 *
X, 0,3723 * | 1,0000 0,0450 0,0126 0,0342 0,2731 *
X, -0,1702 * | 0,0450 1,0000 -0,0479 0,2780 * 0,0006
X3 -0,0131 0,0126 -0,0479 1,0000 -0,0233 -0,0171
X, -0,0416 0,0342 0,2780 * | -0,0233 1,0000 0,0726
X 0,6682 * | 0,2731 *| 0,0006 -0,0171 0,0726 1,0000
*p <0,05.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Réwnanie regresji wielorakiej opisuje powigzanie zmiennej objasnianej y ze
zbiorem zmiennych niezaleznych (tabela 3). Oszacowane modele regresji wielo-
rakiej wyjasniaja wariancje zmiennej y w 52,02%. Wskazuje to na wptyw wiek-
szej liczby zmiennych ksztattujacych poziom zmiennej objasnianej, ktérych nie
uwzgledniono w modelu. Wielko$¢ statystyki F potwierdza dla przyjetego po-
ziomu wartoSci p istotne zréznicowanie parametréw réwnan regresji od zera.
Sredni btad estymacji réwnania ksztattowat sie na poziomie 8,8%. Wéréd pieciu
zmiennych obja$nianych, jedynie trzy zmienne (rentownos$¢ operacyjna dziatal-
nosci podstawowej, poziom zadtuzenia i rentowno$¢ kapitatu wtasnego) istotnie
ksztattowaty wspédtzaleznosci w odniesieniu do zmiennej y. Wspétczynniki ze-
standaryzowany BETA miat najwyzszy poziom dla zmiennej rentowno$¢ kapitatu
wlasnego (0,61). Wzrost rentowno$ci kapitatu wiasnego przektadat sie w bada-
nym okresie na wzrost nadwyzki finansowej w relacji do aktywéw ogétem. Wyni-
kato to z duzej korelacji tych zmiennych z uwagi na poziom wyniku finansowego.
Nizszy poziom wskaznika BETA odnotowano dla rentowno$ci operacyjnej, ktorej
wplyw oszacowano na poziomie 0,21. Dla wskaznika zadtuzenia og6tem wielko$¢
BETA w oszacowanym modelu regresji byta ujemna i wynosita -0,17, co $wiad-
czy o spadku wskaznika finansowania wewnetrznego wraz z wyzszym poziomem
dtugu. Wynika to z przeznaczania nadwyzki finansowej na regulowanie zobowig-
zan z tytutu zwiekszonego poziomu finansowania kapitatem obcym.
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TABELA 3. Wyniki regresji wielorakiej dla zmiennej objasnianej relacja nadwyzki finanso-
wej do aktywoéw ogdtem

Zmienne BETA" B*ngS,lt,an' B™ Btad stand. B | Warto$¢ p™
w. wolny™™ - - 12,43080 0,528909 0,0000
X 0,214317 0,028726 0,07740 0,010374 0,0000
X, -0,167915 0,028793 -0,12028 0,020625 0,0000
X5 -0,014588 0,027640 -0,00013 0,000240 -0,5277
X, -0,047212 0,028814 -0,04537 0,027687 -1,6385
X 0,612984 0,028772 0,31975 0,015008 0,0000
R?=0, 72123507, skorygowany R? = 0, 52018003, F(5,630) = 136,60, p <0,0000, Se = 8,8000

" wspoétczynnik BETA oblicza sie po dokonaniu standaryzacji wszystkich zmiennych do $redniej 0 i od-
chylenia standardowego 1. Wielko$¢ tego wspoétczynnika pozwala poréwnaé wptyw kazdej ze zmiennych
niezaleznych na predykcje zmiennej zaleznej; * parametry réwnania regresji; ** poziom istotno$ci para-
metréw réwnania regresji; *** wyraz wolny réwnania regres;ji.

Zrédto: Opracowanie whasne.

W tabeli 4 przedstawiono wyniki poréwnan wielokrotnych wykonanych
post hoc dla $rednich rang wszystkich pomiedzy grupa I i grupa IV. Grupa I i IV
byla istotnie zréznicowana ze wzgledu na: poziom rentownoSci operacyjnej
(z = 11,94), wskaznik zadtuzenia ogdtem (struktura kapitatu), (z = 4,63) oraz po-
ziom rentownosci kapitatu ogétem (z = 19,87).

Rysunek przedstawia graficzne poréwnanie poziomu finansowania nadwyzka
finansowa wobec udziatu dtugu w pasywach przedsiebiorstw. W grupie IV wskaz-
nik zadtuzenia ogétem cechowat sie najmniejszym zréznicowaniem w zakresie
przedziatu 25-75% obserwacji, a poziom mediany tego wskaznika byt najniz-
szy w badanej probie przedsiebiorstw. Wskazuje to na odmienne ksztattowanie
struktury kapitatu przez przedsiebiorstwa o duzej nadwyzce finansowej, bedacej
istotnym zrédtem finansowania wewnetrznego.

TABELA 4. Warto$¢ p oraz rangi dla poréwnan wielokrotnych dwustronnych pomiedzy

grupa lilV”
Zmienne Rangi - warto$¢ z Warto$¢ p ™
X, 11,9418 0,0000
X, 4,6366 0,0000
X3 1,4800 0,8331
X 0,2742 0,1523
X5 19,8732 0,0000

* wielokrotne poréwnania $rednich rang dla wszystkich grup; * poziomy p dla testu dwustronnego z po-
prawka Bonferroniego dla poréwnywanych grup.
Zrédto: Opracowanie whasne.
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WNIOSKI

Napodstawie przeprowadzonychbadan w przedsiebiorstwachrolniczych potwier-
dzono zalezno$¢ pomiedzy struktura kapitatu badanych podmiotéw a wielkoscig
finansowania wewnetrznego wyrazonego jako nadwyzka finansowa w relacji do
aktywow ogotem. W przedsiebiorstwach o najwyzszym poziomie finansowania
wewnetrznego poziom zadtuzenia byt nizszy, a samozaangazowanie krétkotermi-
nowych Zrédet finansowania byto minimalizowane. Przedsiebiorstwa te cecho-
waty sie lepsza rentownoscig kapitatu wiasnego i najwyzszym w badanej probie
poziomem rentowno$ci dziatalno$ci podstawowej. Przedsiebiorstwa o niskim
poziomie finansowania wewnetrznego uzupeinialy brak srodkéw finansowych
kapitatem pozyskanym z zewnetrznych Zrédet finansowania. Przeprowadzone
badania potwierdzaja tezy postawione w teorii hierarchii Zrédet finansowania,
wedtug ktérej w rentownych przedsiebiorstwach o duzych nadwyzkach finanso-
wych wykorzystanie dtugu jest mniejsze. W przedsiebiorstwach tych poziom na-
ktadéw inwestycyjnych, pomimo uzyskiwanych duzych nadwyzek finansowych,
byt nizszy w poréwnaniu do przedsiebiorstw o niskim poziomie finansowania
wewnetrznego.
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THE IMPORTANCE OF INTERNAL SOURCES
OF FINANCING REGARD TO CAPITAL STRUCTURE DECISIONS
IN AGRICULTURAL ENTERPRISES

Abstract. The aim of the study was to determine the relationship between the
level of internal financing and capital structure. In addition, research has identi-
fied the relationship between the level of internal funding in regard to the invest-
ments expenditures, debt levels and its structure and operating profitability and
return on equity. The study was conducted on group of agricultural enterprises in
2009-2012. Based on the survey confirmed that the decision concerning the capi-
tal structure were determined by the level of internal financing. The group of com-
panies with the lowest and highest level of internal financing were significantly
differed due to the structure of capital, operating margin and return on equity.

Key words: internal sources of financing, capital structure, agriculture enterprises
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