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KSZTALTOWANIE WYNIKU BILANSOWEGO
A DYFERENCJACJA FORM PIERWSZYCH OFERT
PUBLICZNYCH

Tomasz Sosnowski
Zaktad Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa
Uniwersytet Lodzki

Abstrakt. W opracowaniu zaprezentowane zostaly rezultaty prac badawczych
zorientowanych na ocene wykorzystania zréznicowanych strategii zarzadzania
zyskiem w procesie wprowadzenia akcji po raz pierwszy do publicznego obrotu
oraz ich powiagzan z forma realizacji pierwszej oferty publicznej. Wyniki badan
wskazujg, iz sprzedaz akcji sp6tki przez dotychczasowych wiascicieli w ramach
pierwszej oferty publicznej jest bardziej prawdopodobna w przypadku przedsie-
biorstw stosujacych agresywna strategie zarzadzania raportowanym wynikiem.
Z kolei emisja nowych akgcji cze$ciej wystepowata w tych podmiotach, w ktérych
zaobserwowano ujemng warto$¢ uznaniowych rozliczen miedzyokresowych. Ba-
dania empiryczne zostaty przeprowadzone na grupie 221 spoétek, ktorych akcje
zostaty wprowadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na Gietdzie Papie-
réw Wartos$ciowych (GPW) w Warszawie w latach 2005-2015.

Stowa Kkluczowe: pierwsza oferta publiczna, zarzadzanie zyskiem, emisja nowych
akgcji, sprzedaz akgji

WSTEP
Strategie rozwoju przedsiebiorstw realizowane na publicznym rynku papie-

réw wartoSciowych od wielu lat znajduja sie w centrum zainteresowan $ro-
dowiska naukowego na calym $wiecie. Pomimo licznych badan teoretyczno-
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-empirycznych poswieconych problematyce pierwszych ofert publicznych, nie-
dostateczna wiedza o nich nadal inspiruje i wyzwala wiele inicjatyw zmierza-
jacych do wypetnienia istniejgcej luki badawczej. Ten niedostatek badan doty-
czy szczegdlnie motywow oraz praktyki podejmowania decyzji finansowych
przed wprowadzeniem akcji sp6tki do publicznego obrotu oraz nastepstw tych
dziatan.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena wykorzystania praktyki zarza-
dzania zyskiem w procesie wprowadzania akcji spo6tki po raz pierwszy do pub-
licznego obrotu oraz zbadanie powiazan tej strategii z forma realizacji pierw-
szej oferty publicznej. Osiggnieciu tego celu sprzyja¢ ma ocena intencjonalnego
ksztattowania wyniku finansowego w okresie poprzedzajacym debiut spétki na
gietdzie papieréw warto$ciowych. Jego warto$¢ ma istotne znaczenie dla licz-
nych podmiotéw i jednostek funkcjonujgcych w otoczeniu przedsiebiorstwa,
a zwlaszcza zarzadu oraz dotychczasowych i przysztych akcjonariuszy spotki,
ktérzy podejmujac decyzje finansowe w warunkach asymetrii informacji, musza
liczy¢ sie z ich konsekwencjami w p6Zniejszym czasie.

Dla realizacji celu opracowania sformutowane zostaty dwie hipotezy ba-
dawcze. Hipoteza pierwsza (H1) zawiera twierdzenie, iz strategia agresywnego
ksztaltowania wyniku finansowego stosowana jest gtéwnie w spétkach realizu-
jacych emisje nowych akcji w ramach pierwszej oferty publicznej. Za sformuto-
waniem hipotezy w tej formie przemawia fakt, iZ menedzerowie spétek dla po-
zyskania z rynku gietdowego dodatkowego kapitatu do sp6tki celowo raportuja
osiagniecie wysokich wynikéw finansowych, by w przysztosci méc wykorzystac
zgromadzone $rodki do realizacji wcze$niej przyjetych celéw, bez konieczno$ci
kontynuowania dziatalno$ci w warunkach wystepowania istotnych ograniczen
finansowych lub niedoboru kapitatu. Z kolei w mysl drugiej hipotezy badawczej
(H2), intencjonalne ksztattowanie wynikéw finansowych w stopniu umiarko-
wanym jest dostrzegane w sytuacji, gdy pierwsza oferta publiczna akcji spotki
zwigzana jest z redukcjg zaangazowania kapitatowego dotychczasowych akcjo-
nariuszy. Prezentowane do tej pory wyniki badan pokazujg, iz dla akcjonariuszy
dazacych do sprzedazy swoich udziatéw w danej spétce akcyjnej wprowadzenie
po raz pierwszy jej akcji do publicznego obrotu stanowi zaledwie rozpoczecie
tego procesu, a wtasciwa redukcja ich zaangazowania kapitatlowego nastepuje
na og6t w terminie pézZniejszym [Sosnowski 2015]. Zbyt agresywna polityka za-
rzadzania wynikami finansowymi przed debiutem sp6tki na gietdzie papieréw
wartosciowych, moze generowaé negatywne skutki dla dtugookresowej wyceny
papieréw warto$ciowych danego podmiotu i tym samym niekorzystnie wpty-
wac na realizowane w przysztosci transakcje sprzedazy akcji spdtki przez jej
dotychczasowych akcjonariuszy.
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KSZTAETOWANIE WYNIKOW FINANSOWYCH
NOWYCH SPOLEK GIELDOWYCH

Zagadnienie ksztattowania wyniku finansowego (ang. earnings management) jest
istotnym elementem badan naukowych zorientowanych na rozpoznanie instru-
mentéw i mechanizméw podejmowania okreslonych decyzji finansowych przez
przedsiebiorstwa. O stosowaniu tej praktyki mowi sie wéwczas, gdy menedze-
rowie przedsiebiorstwa poprzez celowy wybor odpowiednich rozwigzan w za-
kresie sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstwa lub intencjonalng struk-
turyzacje realizowanych transakcji gospodarczych wptywajg na zmiane wielkoSci
raportowanych wynikéw finansowych [Healy i Wahlen 1999]. Mozliwo$¢ ta wyni-
ka gtéwnie ze stosowania zasady memoriatu, konieczno$ci wykorzystania oszaco-
wan ksiegowych, profesjonalnego osadu oraz swobody jednostki w ksztattowaniu
stosowanej polityki rachunkowo$ci w niektérych jej obszarach [Grabinski 2016].

Aktywne ksztalttowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa jest elemen-
tem polityki informacyjnej zarzadu danej jednostki. Poprzestawanie bowiem na
stosowaniu miernikoéw bilansowych w praktyce zarzadzania finansami napotyka
na pewne ograniczenia zwigzane, chociazby ze skoncentrowaniem ich uwagi na
przesztosci, czy abstrahowaniem od ryzyka oraz kosztu i struktury kapitatu [Saj-
nog 2015]. Kwestig otwartg pozostaje jednak pytanie, czy praktyka zarzadzania
zyskiem ma na celu zwiekszenie dostepnosci informacji o przedsiebiorstwie dla
jego otoczenia, czy tez podejmowane dziatania majg charakter oportunistyczny.

Bez watpienia zarzad przedsiebiorstwa ma uprzywilejowang pozycje w do-
stepie do prywatnych informacji o przedsiebiorstwie, mozliwosci oceny perspek-
tyw jego rozwoju oraz przysztych wynikéw finansowych. Ksztattowanie zyskow
bilansowych moze by¢ wykorzystane jako narzedzie, dzieki ktéremu informacje
wewnetrzne, prawdziwe i istotne dla zewnetrznych uzytkownikéw sprawozdania
finansowego s3 im przekazywane [Arya, Glover i Sunder 2003]. Celem podjecia
dziatan w tym obszarze jest zwiekszenie warto$ci informacyjnej wyniku bilanso-
wego komunikowanego otoczeniu oraz wyeliminowanie jego fluktuacji w ujeciu
krotkookresowym [Subramanyam 1996].

Celowe ksztaltowanie raportowanego wyniku finansowego jako forma ko-
munikacji zorientowana na kreowanie wartosci dla akcjonariuszy wymaga, aby
zarzadzajacy, podejmujac okreslone decyzje wywotujace skutki dla sprawozdaw-
czosci, kierowali sie swoistym ,kompasem moralnym dla rachunkowosci” i prze-
strzegali powszechnie akceptowane normy spoteczne [Sunder 2010]. Jednakze
realizacja tej zasady w praktyce, gdzie wystepuje klasyczny przyktad relacji typu
agent-pryncypat, jest kwestig trudng do spetnienia. W literaturze podmiotu po-
wszechnie akceptowany jest poglad, iZ menedzerowie, podejmujac okreslone
decyzje, kieruja sie przede wszystkim witasnym interesem, przy ograniczonym
odniesieniu do interesu publicznego, a ich zachowania zorientowane s3 gtéwnie
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na maksymalizacje wlasnej uzytecznosci [Rudolf 2013; Islam, Ali i Ahmad 2011].
Intencjonalne odstgpienie od zasady ,wiernego obrazu” poprzez ksztattowanie
wyniku bilansowego pozwala menedzerom dostosowa¢ sprawozdanie finanso-
we do ich aktualnych potrzeb. Efektem tych dziatan moze by¢ obnizenie wartosci
poznawczej raportowanego wyniku oraz nieuprawniony transfer ,,bogactwa” na
rzecz cztonkéw zarzadu kosztem innych uzytkownikéw sprawozdania finanso-
wego [Grabinski 2016], gtbwnie obecnych i przysztych akcjonariuszy spotki.

Realizacja pierwszej oferty publicznej stwarza sposobno$¢ skutecznego za-
rzadzania zyskiem bowiem immanentng cechg tego procesu jest wystepowanie
znaczacej asymetrii informacji [Teoh, Welch i Wong 1998], ktéra jest rezultatem
istnienia zr6znicowanej zdolnosci jego uczestnikéw do gromadzenia, przetwarza-
nia i wykorzystania informacji o przedsiebiorstwie [Yung i Zender 2010]. Brak
lub znaczaco ograniczona dostepno$¢ informacji finansowych o efektach prowa-
dzonej przez spotke dziatalnosci gospodarczej przed wprowadzeniem jej akcji do
publicznego obrotu umozliwia menedzerom modyfikowanie prezentowanych in-
westorom zewnetrznym zyskow w niemalze niewykrywalny sposoéb, zapewniajac
bezposrednie korzys$ci finansowe zaré6wno sobie, jak i przedsiebiorstwu [Dechow
i Skinner 2000]. Wyniki dotychczasowych badan naukowych poswieconych in-
tencjonalnemu ksztattowaniu wynikéw finansowych przed debiutem sp6tki na
gietdzie papieréw warto$ciowych wskazujg, iz praktyka ta jest do$¢ powszechnie
stosowana, a jej zasadniczym celem jest uzyskanie lepszej wyceny oferowanych
do nabycia inwestorom gietdowym akcji [DuCharme, Malatesta i Sefcik 2001].

W zalezno$ci od formy realizacji pierwszej oferty publicznej mozna wska-
zac¢ réznych beneficjentéw tego typu dziatan, a zwigzane jest to z redystrybucja
wplywdéw ze sprzedazy akcji do réznych podmiotéw. Wynikiem przeprowadze-
nia pierwszej publicznej subskrypcji, tzn. emisji nowych akcji po raz pierwszy za
posrednictwem publicznego rynku papieréw warto$ciowych, jest zmniejszenie
ograniczen finansowych spéiki osiggniete dzieki zwiekszeniu wartosci jej kapi-
tatéw wiasnych. Z kolei jezeli inwestorom gietdowym do nabycia oferowane sg
akcje juz istniejace, znajdujace sie w portfelu inwestycyjnym dotychczasowych
akcjonariuszy spétki, wéwczas nalezy wskaza¢ na realizacje pierwszej publicznej
sprzedazy. W wyniku tego typu transakcji, kapitat pozyskany z rynku gietdowe-
go nie powieksza zasobéw kapitatowych spétki, lecz wzbogaca jej dotychczaso-
wych akcjonariuszy. W ramach pierwszej oferty publicznej oferowane moga by¢
zaréwno akcje juz istniejace, akcje nowej emisji, jak i akcje pochodzace z obu tych
zrodet jednoczesnie, a okreslona struktura oferty w zakresie proporcji nowych
i, starych” akcji zwigzana jest z motywami podjecia decyzji o wprowadzeniu akcji
spo6iki do publicznego obrotu [Huyghebaert i Van Hulle 2006].

Kreowanie wartos$ci sp6tki poprzez zarzadzanie raportowanym zyskiem
ma istotny wptyw na decyzje pierwotnych akcjonariuszy spoétki, dotyczace
utrzymania swojego dotychczasowego zaangazowania kapitalowego w dany
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podmiot. Implikowany wzrost rynkowej ceny sprzedazy akcji w pierwszej ofer-
cie publicznej sprawia, iz realizacja strategii wyjscia z inwestycji w tym momen-
cie staje sie bardziej atrakcyjna dla dotychczasowych akcjonariuszy spéiki, przez
co podjecie decyzji o sprzedazy bedacych w portfelu inwestycyjnym akcji staje
sie bardziej prawdopodobne [Klein i Li 2009]. Ponadto, wywotany w ten spo-
sob efekt zwiekszenia warto$ci przedsiebiorstwa nie ma trwatego charakteru,
a celowe zwiekszanie warto$ci aktywow oraz raportowanie lepszych rezultatow
dziatalnosci w czasie poprzedzajgcym debiut na rynku gietdowym negatywnie
wptywa na ksztattowanie sie wyceny spotki w pézniejszym okresie [Teoh, Welch
i Wong 1998; Xie 2001; DuCharme, Malatesta i Sefcik 2004].

PROBA BADAWCZA 1 OPIS METODY BADAN

Do préby badawczej zakwalifikowane zostaty spétki, ktorych akcje zostaty wpro-
wadzone po raz pierwszy do publicznego obrotu na rynku gtéwnym GPW w War-
szawie w latach 2005-2015. Aby zapewni¢ wzgledng homogeniczno$¢ badanych
podmiotéw z grupy 372 nowych spétek gietdowych wykluczonych zostato 58 sp6-
tek zagranicznych, 15 spoétek, ktérych debiut na rynku gietdowym nie byt zwia-
zany z przeprowadzeniem pierwszej oferty publicznej oraz 59 spétek bedacych
wcze$niej przedmiotem obrotu na rynku NewConnect lub MST-CeTo. Ze wzgledu
na specyfike dziatalnosci z dalszych badan wytaczonych zostato réwniez 5 ban-
kéw oraz 1 zaktad ubezpieczen. W koicowym etapie doboru podmiotéw do ba-
dan empirycznych, z tak wyselekcjonowanej proby badawczej wyeliminowanych
zostato 14 spoétek, dla ktérych nie byto mozliwe uzyskanie wymaganych danych
liczbowych. Po zastosowania przyjetych kryteriow doboru préba badawcza obje-
ta tacznie 221 spéiki.

Dla wskazania, w jakim stopniu praktyka ksztattowania wyniku finansowe-
go stosowana jest w danym przedsiebiorstwie zostata wykorzystana warto$¢
uznaniowych rozliczen miedzyokresowych (ang. discretionary accruals, DACC)".

! Termin ,uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe” odnosi sie do tej czesci aktywow i pa-
sywow przedsiebiorstwa, ktéra w sposdb celowy zostata uksztattowana przez zarzadza-
jacych przedsiebiorstwem i jest wynikiem podjetych przez nich decyzji. Jezeli przyjmu-
ja one warto$¢ dodatniag (pozytywne uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe) oznacza
to, ze wykazywany w sprawozdaniu wynik finansowy zostat intencjonalnie zwiekszony.
Z kolei ich ujemna warto$¢ (negatywne uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe) wska-
zuje na celowe raportowanie nizszych wynikdéw finansowych. Tym samym wykorzysty-
wane w opracowaniu okres$lenie ,rozliczenia miedzyokresowe” nie powinno by¢ utozsa-
miane z kategoria rozliczen miedzyokresowych wykazywanych zgodnie z ustawg o ra-
chunkowosci w bilansie danej jednostki.
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W tym celu konieczna jest dezagregacja catkowitych rozliczenn miedzyokreso-
wych (ang. total accruals, TACC), stanowigcych réznice miedzy wynikiem finan-
sowym netto a wielkoScig przeptywoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej,
na ich uznaniowa oraz nieuznaniowa cze$¢ (ang. nondiscretionary accruals,
NDACC):

TACC = DACC + NDACC

Warto$¢ nieuznaniowych rozliczen miedzyokresowych zwigzana jest bezpo-
$rednio ze swoistymi cechami danej jednostki, takimi jak jej struktura i model
biznesowy, czy sektor w jakim prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza. Z kolei uzna-
niowe rozliczenia miedzyokresowe s3g efektem celowych dziatan menedzeréw
przedsiebiorstwa, ktérzy przez odpowiednie ksztaltowanie wybranych pozycji
sprawozdania finansowego daza do przedstawienia okreslonego wyniku finanso-
wego, dzieki czemu uprzednio zatozony cel w postaci np. pozyskania dodatkowe-
go finansowania do przedsiebiorstwa, czy dodatkowego wynagrodzenia w postaci
premii rocznej moze by¢ osiggniety [Zarowin 2015].

W wiekszosci badan empirycznych pos$wieconych zagadnieniu celowego
ksztattowania wyniku finansowego do oszacowania warto$ci uznaniowych roz-
liczenn miedzyokresowych wykorzystuje sie model opracowany przez ]. Jonesa
[1991], w ktorym zaktada sie, iz warto$¢ nieuznaniowych rozliczen miedzyokre-
sowych wynika ze zmiany wielko$ci sprzedazy oraz zasobéw rzeczowych akty-
woéw trwatych lub jego zmodyfikowang formute uwzgledniajacg ponadto wahania
poziomu naleznosci krétkoterminowych [Dechow, Sloan i Sweeney 1995]. Z kolei
R. Ball i L. Shivakumar zauwazyli, iz podejscie to nie jest prawidtowe do anali-
zy podmiotow realizujacych pierwsza oferte publiczng, gdyz analizowane spotki
charakteryzujg sie znaczacg dynamika rozwoju, ich dobér do préby nie ma lo-
sowego charakteru oraz jest uwarunkowany procesami zachodzacymi wewnatrz
badanych organizacji, przez co stosowanie powyzszych modeli prowadzi do prze-
szacowania wartos$ci uznaniowych rozliczenn miedzyokresowych [Ball i Shivaku-
mar 2008]. Z tego wzgledu dla realizacji celu badan zostat zaadaptowany model
opracowany przez D.E Larckera i S.A. Richardsona [2004], ktéry pozwala kon-
trolowac zwiekszenie sie wartos$ci rozliczen miedzyokresowych dla dynamicznie
rozwijajacych sie spotek:

TACC g, [T - ] B, [ASALE& = MRfj B, (ﬂ] + B (Vi) + B, [‘”‘] ve,

TA, , TA, , TA, , TA, ,
gdzie:
TA,, - aktywa ogdtem na poczatku okresu,

ASALES, - zmiana przychod6w netto ze sprzedazy w danym okresie,
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AAR, - zmiana naleznosci krétkoterminowych w danym okresie,

PPE, - warto$¢ rzeczowych aktywdéw trwatych w danym okresie,

BV/MV,_ - relacja wartoSci ksiegowej do wartoSci rynkowej w danym okresie,
OCF, - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej w danym okresie,
By - B, - estymatory parametréw modelu,

g, - czynnik resztowy z rdwnania regresji.

Powyzszy model jest rozwinieciem zmodyfikowanego modelu ]. Jonesa.
Uwzglednienie zmiennej BV/MV w procesie oceny wartosci rozliczen miedzy-
okresowych ma na celu wyeliminowanie btedu polegajacego na przeszacowaniu
ich wartosci na skutek opcji wzrostu dziatalnosci przedsiebiorstwa, zmienna OCF
natomiast pozwala kontrolowa¢ wptyw biezacej efektywnosci dziatalnosci opera-
cyjnej na badang kategorie.

Biorgc pod uwage ograniczong dostepnos$¢ informacji o wartosci rynkowej
spotek nienotowanych na rynku gietdowym, kwestig problematyczng jest okre-
Slenie relacji warto$ci ksiegowej do wartosci rynkowej dla poszczegélnych pod-
miotéw zaklasyfikowanych do proby badawczej. Na potrzeby badan empirycz-
nych warto$¢ rynkowa zostata oszacowana jako iloczyn ceny emisyjnej oraz liczby
akcji tworzacych kapitat podstawowy danej spéiki przed jego podwyzszeniem na
skutek pierwszej publicznej subskrypcji powiekszony o warto$¢ ksiegowa kapi-
tatu obcego. Jak zauwazajg N. Huyghebaert i C. Van Hulle [2006] rozwigzanie to
nie odzwierciedla w petni warto$ci rynkowej spétek, jednakze w pewnym stopniu
pozwala przyblizy¢ jej poziom i z powodzeniem moze by¢ wykorzystane w przed-
miotowych badaniach empirycznych.

W zastosowanym podejsciu warto$¢ uznaniowych rozliczen miedzyokreso-
wych stanowi r6znica pomiedzy ich catkowitym zaobserwowanym poziomem
dla danej spétki a wielkoscig tej zmiennej oszacowang na podstawie przyjetego
modelu:

DA TA X . (ASALES, — AAR\ » (PPE
cC, _TACC, A1) p SALES, )y p[PPE),
TA TA._, TA._, TA._, TA,_,

t—1 t

+ /}3 (B%/IVt) + /}4 (70,1:?[}

W badaniach nad ksztattowaniem wynikéw finansowych dominuje podejscie,
w ktorym dla wyeliminowania heterogeniczno$ci podmiotéw wiaczonych do pro-
by badawczej, parametry strukturalne powyzszego modelu szacowane sg w uje-
ciu przekrojowym dla danego sektora. Jak wskazuje F. Ecker i inni, podejscie to
nie zawsze jest najlepszym wyborem, a zalecanym rozwigzaniem jest grupowanie
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przedsiebiorstw we wzglednie homogeniczne zbiory obserwacji wedtug kryte-
rium wielko$ci przedsiebiorstwa, mierzonej jako suma aktywéw w poprzednim
okresie [Ecker i inni 2013]. W ramach badan empirycznych dla wskazania warto-
$ci uznaniowych rozliczeni miedzyokresowych dokonano podziatu analizowanych
podmiotéw na 10 grup przedsiebiorstw o zblizonej wielko$ci, po czym parametry
strukturalne modelu zostaty oszacowane w ujeciu przekrojowym dla danej gru-
py decylowej. Tym samym najpierw oszacowano parametry modelu dla kazdej
z 10 podgrup odrebnie, a nastepnie obliczono réznice miedzy zaobserwowanymi
catkowitymi rozliczeniami miedzyokresowymi dla danej sp6tki a ich wielkos$cig
wynikajaca z réwnania regresji oszacowanego dla wtasciwej podgrupy.

W kolejnym etapie badan dla oceny rodzaju strategii zarzadzania wynikiem
bilansowym stosowanej przez poszczeg6lne spéiki, zostata wykorzystana kla-
syfikacja zaproponowana przez S.H. Teoh i wspo6tpracownikéw [Teoh, Welch
i Wong 1998]. Wszystkie analizowane spdéiki zostaly uszeregowane w porzadku
niemalejacym wedtug wyznaczonych warto$ci uznaniowych rozliczen miedzy-
okresowych, a nastepnie podzielone na cztery réwnoliczne grupy (+/-1 spo6tka).
Pierwsza grupe stanowity sp6tki o najnizszej warto$ci uznaniowych rozliczen
miedzyokresowych, czyli stosujgce konserwatywna strategie zarzadzania zy-
skiem (Q1). Z kolei spétki zaklasyfikowane do grupy czwartej, czyli charaktery-
zujgce najwyzszym poziomem intencjonalnych rozliczen miedzyokresowych to
podmioty, w ktérych przed wprowadzeniem akcji do publicznego obrotu zostata
wdrozona agresywna strategia zarzadzania zyskiem (Q4). Z kolei spétki zakla-
syfikowane do drugiej i trzeciej grupy (odpowiednio Q2 i Q3) tworza jednost-
ki, w ktérych raportowany wyniki bilansowy zostat uksztattowany w stopniu
umiarkowanym.

Informacje dotyczace ceny i Zrédta akcji oferowanych do nabycia inwestorom
gietdowym, tzn. akcje nowej emisji, czy akcje juz istniejace, pochodzity z ewiden-
cji instrumentéw finansowych prowadzonej przez Komisje Nadzoru Finansowe-
go. Pozostate informacje wykorzystane w badaniach empirycznych pochodzity ze
sprawozdan finansowych dostepnych w bazie Notoria Serwis SA.

WYNIKI BADAN

Ze wzgledu na przyjety cel opracowania, badania empiryczne zostaty zrealizowane
w dwéch etapach. Zasadniczym zadaniem pierwszej cze$ci badan byto rozpozna-
nie, czy i w jakim stopniu sp6tki debiutujgce na GPW w Warszawie wykorzystuja
intencjonalne rozliczenia miedzyokresowe dla ksztattowania raportowanego wy-
niku finansowego przed wprowadzeniem ich akcji po raz pierwszy do publiczne-
go obrotu. Otrzymane rezultaty wskazujg na stosowanie bardzo zréznicowanych
strategii w tym obszarze (tabela 1).
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TABELA 1. Statystyki opisowe uznaniowych rozliczen miedzyokresowych podmiotéw
wlaczonych do proby badawczej z wyszczegoélnieniem okreslonych strategii zarzadzania
zyskiem

Wyszczegblnienie Srednia | 09N | Mediana | Min. Maks. LIC,Zba
stand. spotek

Strategia konserwatywna (Q1) | -0,1275 | 0,0704 | -0,1005 | -0,3377 | -0,0554 55
Strategia umiarkowana (Q2) -0,0278 | 0,0138 | -0,0285 | -0,0520 | -0,0006 55
Strategia umiarkowana (Q3) 0,0267 | 0,0187 | 0,0237 | 0,0011 | 0,0630 55
Strategia agresywna (Q4) 0,1620 | 0,1089 | 0,1161 | 0,0683 | 0,6094 56
Cata préba 0,0090 | 0,1239 | 0,0011 | -0,3377 | 0,6094 | 221

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W badanej grupie przedsiebiorstw nieznacznie przewazaty spotki, ktore zde-
cydowaty sie wykorzysta¢ uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe do tego, by
zwiekszy¢ poziom prezentowanego w sprawozdaniu wyniku finansowego (dodat-
nia warto$¢ DACC). Chociaz w catej analizowanej grupie przedsiebiorstw intencjo-
nalne rozliczenia miedzyokresowe stanowity $rednio zaledwie 0,0090 aktywoéw
ogdbtem badanych spétek, to poziom tego wskaznika byt wyraznie zréznicowany
i wahat sie od -0,3377 do 0,6094. Nalezy jednakze zauwazy¢, iz az w przypadku
110 spotek, czyli 49,77% podmiotéw stanowigcych probe badawcza zaobserwo-
wano ujemng warto$¢ badanej zmiennej, co wskazuje na celowe raportowanie
nizszych wynikéw finansowych przez te sp6tki w okresie poprzedzajacym wpro-
wadzenie ich akcji po raz pierwszy do publicznego obrotu.

Druga cze$¢ analizy empirycznej byta ukierunkowana na poszukiwanie od-
powiedzi na pytanie, czy pomiedzy wykorzystang strategia celowego ksztattowa-
nia raportowanego wyniku finansowego a formga zrealizowanej pierwszej oferty
publicznej wystepuja ewentualne zwigzki i jaki jest ich charakter. Otrzymane re-
zultaty uwidocznity wystepowanie pewnych zaleznosci w tym obszarze, zardwno
w przypadku spétek emitujacych nowe akcje, jak i proceséw redukcji zaangazo-
wania kapitatowego dotychczasowych akcjonariuszy.

Ogolna analiza form realizacji pierwszych ofert publicznych w badanej grupie
przedsiebiorstw wskazuje, iz w zdecydowanej wiekszosci przypadkéw (88,69%)
debiut na rynku gietdowym zwigzany byt z emisjg nowych akcji, a w przypad-
ku 54,75% spotek do nabycia inwestorom gietdowym oferowane bylty wytgcznie
tego typu papiery wartosciowe. Sprzedaz akcji bedacych wtasnoscig pierwotnych
akcjonariuszy nowych spotek gietdowych zaobserwowana zostata w przypadku
45,25% analizowanych ofert, przy czym z reguty zbycie to potaczone byto z emi-
sja nowych akcji przez sp6tke. Pierwsze oferty publiczne polegajace wytacznie na
sprzedazy akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy stanowity relatywnie nie-
wielkg czes¢ wszystkich obserwacji - 11,31%.
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TABELA 2. Struktura form realizacji pierwszych ofert publicznych z podziatem na stoso-
wane przez spotki strategie zarzadzania zyskiem (w %)

Wyltacznie . Sprze.(%az
publiczna Wy%q_czme Oferta Razem NO.W? . ak_q.l
Wyszczeg6l- subskryp- publlcznfa faczona [1+2+43] emisja istnieja-
nienie cia sprzedaz [1+3] cych
[2+3]
1 2 3 4 5 6
Strategia
konserwatywna 60,00 9,09 30,91 100,00 90,91 40,00
(Q1)
Strategia
umiarkowana 63,64 9,09 27,27 100,00 90,91 36,36
(Q2)
Strategia
umiarkowana 5091 14,55 34,55 100,00 85,45 49,09
(Q3)
Strategia
agresywna 44 .64 12,50 42,86 100,00 87,50 55,36
(Q4)
Cata préba 54,75 11,31 33,94 100,00 88,69 45,25

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki pogtebionej analizy informacji przedstawionych w tabeli 2 w przekro-
ju wyodrebnionych typdw strategii celowego ksztattowania wyniku finansowego
wskazuja, Ze wystepuje pozytywna zalezno$¢ pomiedzy celowym zwiekszaniem
wyniku finansowego poprzez uznaniowe rozliczenia miedzyokresowe a redukcja
zaangazowania kapitatowego pierwotnych akcjonariuszy. W przypadku 55,36%
spoétek stosujacych agresywna strategie zarzadzania wynikiem bilansowym miata
miejsce sprzedaz akcji z portfela inwestycyjnego dotychczasowych wspélnikéw.
Dla spétek stosujacych strategie konserwatywng udziat ten ksztattowat sie na niz-
szym poziomie i wynosit odpowiednio 40,00%. Wystepowanie tego typu tenden-
cji potwierdzajg rowniez informacje odnoszace sie do tych transakcji, w ktérych
pierwsze ofert publiczne realizowane byty w formie wytacznie publicznej sprze-
dazy oraz oferty tgczone;j.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych zaprezentowanych w tabeli 2
mozna takze stwierdzi¢, ze implementacja agresywnej strategii zarzadzania zy-
skiem w czasie poprzedzajacym wprowadzenie akcji spétki do publicznego ob-
rotu nie predysponuje do emisji nowych akcji w ramach pierwszej oferty publicz-
nej. Publiczna subskrypcja byta czesciej obserwowana w tych spétkach, w kto-
rych intencjonalne rozliczenia miedzyokresowe przyjmowaty wartos$ci ujemne.
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Zalezno$¢ ta uwidacznia sie z wieksza sila dla tych przedsiebiorstw, w ktérych
pierwotni akcjonariusze w ogdle nie zbywali posiadanych akcji. Sprzedaz ak-
cji pochodzacych wytacznie z nowej emisji zostata zaobserwowana w przypad-
ku 60,00% spétek stosujgcych konserwatywna strategie ksztattowania wyniku
finansowego, wobec odpowiednio 44,64% obserwacji z grupy, gdzie wdroZona
zostatla strategia agresywna.

WNIOSKI

Okres licznych zmian organizacyjnych i przeksztatcen wtasno$ciowych zwigza-
nych z wprowadzeniem po raz pierwszy akcji spo6tki do publicznego obrotu sprzy-
jawdrazaniu strategii aktywnego ksztattowania wyniku finansowego. Przeprowa-
dzone badania empiryczne wykazaty, ze menedzerowie sp6tek debiutujacych na
GPW w Warszawie w latach 2005-2015 wykorzystywali uznaniowe rozliczenia
miedzyokresowe w celu odpowiedniego uksztalttowania raportowanych rezulta-
tow dotychczas prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej. Otrzymane wyniki wska-
zuja, jednakze na rézne kierunki dziatan podejmowanych w tym obszarze. Prébe
badawczg stanowity zaréwno te przedsiebiorstwa, ktére usitowaty w ten sposéb
poprawi¢ prezentowane inwestorom gietdowym wyniki, jak i sp6tki o ujemnej
warto$ci uznaniowych rozliczei miedzyokresowych.

Przedstawione rezultaty analiz empirycznych wskazuja, ze pozyskiwanie ka-
pitatu do sp6tki przez emisje nowych akcji czesciej wystepowato w tych podmio-
tach, w ktérych zaobserwowano ujemng wartos$¢ uznaniowych rozliczen miedzy-
okresowych. Obserwacja ta nie jest zgodna z twierdzeniem zawartym w hipotezie
H1, jakoby menedzerowie spotek realizujacych pierwsza publiczng subskrypcje
dzieki stosowaniu agresywnej strategii ksztattowania wyniku finansowego dazy-
li do pozyskania dodatkowego kapitatu do spéiki, by zapewni¢ sobie mozliwosé
osiagania zatozonych celéw bez nadmiernych restrykcji finansowych. Otrzymane
rezultaty wskazuja raczej, iz dziatania menedzeréw moga by¢ motywowane in-
nymi czynnikami, do ktérych mozna zaliczy¢ zwiekszenie szans na przedstawie-
nie lepszych wynikéw po wprowadzeniu akcji spétki do publicznego obrotu, czy
osiagniecie badzZ przekroczenie warto$ci oczekiwanych przez innych uczestnikéw
rynku gietdowego.

Z kolei sprzedazy akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy sprzyja agre-
sywna strategia zarzadzania raportowanym wynikiem. Poczynione w tym ob-
szarze obserwacje réwniez nie s3 zgodne z przypuszczeniem sformutowanym
w hipotezie badawczej H2. Moze to oznaczac, iz akcjonariusze ci d3za do wyzszej
wyceny papieré6w wartosciowych w pierwszej ofercie publicznej, przedktadajac
mozliwo$¢ osiggniecia wiekszych wptywéw ze sprzedazy akcji w krétkim okresie
nad ewentualne negatywne konsekwencje tego typu dziatan w przysztosci.
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Przedstawione w opracowaniu wyniki wstepnych badan wskazuja na potrze-
be kontynuowania analiz zorientowanych na poszukiwanie czynnikéw Kksztattu-
jacych strukture akcji oferowanych w ramach pierwszych ofert publicznych oraz
stanowig punkt wyjscia do podjecia dalszych prac badawczych nad wykorzysta-
niem uznaniowych rozliczen miedzyokresowych w procesie wprowadzania po
raz pierwszy akcji do publicznego obrotu. W kontekscie otrzymanych rezultatéw
nalezy zasygnalizowac¢ choéby potrzebe blizszego poznania i scharakteryzowa-
nia relacji pomiedzy praktyka intencjonalnego ksztattowania wyniku bilansowe-
go a skalg emisji nowych akcji oraz stopniem realizacji proceséw dezinwestycji
w ramach pierwszych ofert publicznych.
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EARNINGS MANAGEMENT AND THE DIFFERENTIATION
OF THE INITIAL PUBLIC OFFERINGS FORMS

Abstract. This paper empirically investigates the links between the specific strat-
egies of earnings management and the different forms of initial public offerings.
Using a sample of 221 IPOs from Warsaw Stock Exchange between 2005 and 2015
I find that the sale of secondary shares by the original shareholders in IPO is more
likely in the case of companies, which aggressively manage their earnings. The
data also reveal that issuance of new shares is more common in new stock compa-
nies with the negative value of the pre-IPO discretionary accuruals.

Key words: initial public offering, earnings management, issuance of new shares,
secondary shares
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ZMIENNOSC WYNIKOW FINANSOWYCH

A ROZWOJ BANKOWOSCI ELEKTRONICZNE]
NA PRZYKLADZIE WYBRANYCH BANKOW

Z POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO

Emilia Stola
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem opracowania byto okreslenie zalezno$ci miedzy liczba klientow
majacych dostep do bankowosci internetowej, a wynikami finansowymi instytucji
bankowych. Analizy dokonano na przyktadzie wybranych bankéw komercyjnych,
funkcjonujacych w polskim sektorze bankowym w latach 2008-2015. W opra-
cowaniu wykazano, ze na warto$¢ wynikow z dziatalno$ci operacyjnej najsilniej
wptywa wynik z tytulu odsetek. Wyznaczony wspétczynnik korelacji Pearsona
oraz model regresji potwierdzity istnienie umiarkowanej zaleznosci, pomiedzy
wzrostem liczby klientéw majacych dostep do bankowosci internetowej a war-
to$cig wypracowanych zyskéw w wybranych bankach, funkcjonujacym w polskim
sektorze bankowym.

Stowa kluczowe: banki komercyjne, wynik finansowy, bankowo$¢ elektroniczna

WSTEP

Wraz z postepem technologicznym oraz rosnaca $wiadomoscig finansowg spote-
czenstwa nastepuje rozwoéj bankowoSci elektronicznej. Samo pojecie bankowosci
elektronicznej obejmuje wiele mozliwosci Swiadczenia ustug bankowych, ktérych
wspolna cechg jest wykorzystanie technologii teleinformatycznych przez bank.
Najczesciej ten rodzaj bankowos$ci rozpatrywany jest jako proces korzystania
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z ustug bankowych za posrednictwem sieci internetowej. Niewatpliwie do wzro-
stu liczby os6b korzystajacych z bankowosci elektronicznej, w tym do rozszerze-
nia przez banki zakresu oferowanych ustug w ramach bankowosci elektronicz-
nej miat znaczenie Internet. Wdrozenie nowoczesnych technologii przez banki
usprawnito proces $wiadczenia ustug bankowych, jak réwniez spowodowato
ograniczenie kosztochtonnej obstugi front office, a wiec przede wszystkim kosz-
tow utrzymania duzej liczby placowek bankowych i ich wyposazenia oraz perso-
nelu, na rzecz obstugi back office. Ponadto rozwéj Internetu spowodowat znacz-
ne zainteresowanie klientéw tg forma komunikacji z bankiem. W zwiazku z tym
wiekszo$¢ bankéw, funkcjonujacych w polskim sektorze bankowym, juz na etapie
podpisywania uméw o produkty bankowe oferuje klientom udostepnienie banko-
wosci elektroniczne;j.

Korzystanie z bankowoS$ci internetowej jest dla klientéw wygodnym rozwia-
zaniem, pozwalajgcym na zaoszczedzenie przede wszystkim czasu, ze wzgledu
na to, ze wiekszos¢ podstawowych operacji bankowych klient moze wykona¢ sa-
modzielnie przez serwis transakcyjny, bez konieczno$ci udawania sie do oddziatu
banku. Dodatkowo, optaty w bankowosci elektronicznej sg zazwyczaj mniejsze,
niz wykonane w oddziale banku, a cze$¢ operacji jest bezptatna. Wszystkie te
czynniki powodujg, iz liczba oséb korzystajacych z kont osobistych z dostepem
do bankowoSci elektronicznej zwieksza sie, z prognoza statego zwiekszenia liczby
tych klientéw. Z drugiej strony, kazdy nowy klient jest dla banku potencjalnym
Zrédtem zysku, a wiec powinien mie¢ znaczenie w poziomie ksztattowego wyniku
finansowego tej instytucji.

METODY BADAN

Celem opracowania byto okreslenie zaleznos$ci miedzy liczba klientéw majacych
dostep do bankowosci internetowej, a wynikami finansowymi wybranych insty-
tucji bankowych, funkcjonujgcych w polskim sektorze bankowym, jako spétki ak-
cyjne. Okres, ktory poddano analizie to lata 2008-2015. Do zrealizowania celu,
w opracowaniu przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: liczba klientéw maja-
cych dostep do bankowoSci elektronicznej ma istotny statycznie wptyw na wypra-
cowane zyski koncowe bankéw komercyjnych.

Realizacja celu opracowania oraz weryfikacja hipotezy zostata dokonana
na podstawie wybranych trzech bankéw komercyjnych. Banki te znajdujg sie
w pierwszej dziesigtce pod wzgledem wielkos$ci aktywéw w polskim sektorze ban-
kowym, o wartosci sumy bilansowej odpowiednio: Bank A - powyzej 200 mld zt
(bank duzy), Bank B - powyzej 100 mld zt (bank $redni) oraz Bank C - powyzej
50 mld zt (bank maty). Wybrane banki sg notowane na Warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych S.A.
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Do analizy statystycznej i ekonometrycznej wykorzystano dane kwartalne,
poczawszy od I kwartatu 2008 r. do IV kwartatu 2015 r. Gtéwnie byty to dane po-
chodzace ze sprawozdan finansowych wybranych bankéw, dotyczace wynikéw
finansowych, w tym wynikéw operacyjnych: odsetkowego i pozaodsetkowego
oraz wynikow: netto i brutto. Informacje dotyczace liczby klientow, ktérzy ko-
rzystali z bankowosci elektronicznej w wybranym okresie, otrzymano z danych
udostepnionych przez badane banki oraz z raportéw i opracowan publikowa-
nych przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) oraz Zwigzek Bankéw Polskich
(ZBP).

Przeprowadzone badania koncentruja sie gtéwnie na analizie zmiennosci
kwartalnych wynikéw finansowych oraz zmienno$ci liczby klientéw korzystaja-
cych z bankowosci internetowej na koniec kazdego kwartatu okresu badawczego.
W pierwszym etapie dokonano analizy wybranych bankdw na podstawie liczby
klientéw korzystajacych z bankowosci elektronicznej w tych instytucjach. Na-
stepnie przeprowadzono analize wynikéw finansowych tych podmiotéw takze
na podstawie danych kwartalnych. Do oceny sytuacji finansowej bankéw zosta-
ty wykorzystane przede wszystkim uzyskane wyniki z dziatalno$ci operacyjnej,
w tym wynik z tytutu odsetek oraz z tytutu prowizji i optat oraz pozostate przy-
chody operacyjne. W ostatnim etapie badan przeprowadzono analize korelacji
i regresji uzyskanych danych.

Do oceny zaleznos$ci miedzy dwiema zmiennymi przyjeto wspétczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona. Jest to iloraz kowariancji pomiedzy badanymi zmien-
nymi i iloczynem odchylen standardowych dla obu zmiennych (wzér 1).

o Z,ll(xi - Y)(y,- - 7)
-0 -9

(1)

Wspotczynnik ten jest podstawowa miarg wykorzystywang do okreslenia
wspoétzmienno$ci miedzy dwiema cechami mierzalnymi [Stanisz 2006]. Na-
stepnie oszacowany zostat model regresji liniowej, ktéry zaktada, ze zaleznos$¢
miedzy zmienng objasniang (zalezng - wynik finansowy), a objasniajaca (licz-
ba klientéw, ktéra ma dostep do bankowosci elektronicznej) jest liniowa. Do
wyliczenia wspétczynnikow linii regresji wykorzystano metode najmniejszych
kwadratéw. Z kolei do oceny dopasowania oszacowanego modelu wyznaczono
wspotczynnik determinacji R?, ktérego poziom wskazuje, jaki procent zmien-
nosci kwartalnego wyniku finansowego osiagnietego przez bank wynikat ze
zmienno$ci liczby klientéw korzystajacych z bankowosci internetowej w tym
banku.
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ISTOTA BANKOWOSCI ELEKTRONICZNE]

W literaturze wystepuje wiele koncepcji bankowosci elektronicznej. Wedtug Ko-
mitetu Bazylejskiego ten rodzaj bankowosci jest tozsamy ze zdalng obstugg klien-
tow przez banki w zakresie operacji lokowania §rodkéw pienieznych, finansowa-
nia dziatalno$ci, zarzadzania saldem na rachunku bankowym oraz dokonywania
rozliczen ptatniczych i obrotéw pienigdzem elektronicznym [Basel Committee on
Banking Supervision 1998]. Poszczegodlne definicje bankowosci elektronicznej sa
dosy¢ spdjne, ale rdznig sie stopniem uszczegdtowienia, klasyfikacji, jak réwniez
odmiennym postrzeganiem istoty bankowosci internetowe;j. Sytuacja ta wynika
gtéwnie z réznego przeznaczenia sformutowanych definicji bankowosci elektro-
nicznej. Wyrdznia sie trzy podstawowe podejscia do zdefiniowania tego rodzaju
bankowosci. Po pierwsze, jako zestaw kanatéw dystrybucji umozliwiajacy dostep
do ustug banku, nastepnie, jako specyficzng ustuge bankows, jak réwniez, jako
dziatalno$¢ bankowg prowadzong w specjalnej formie [Polasik 2012].

Wedtug ustawy o elektronicznych instrumentach ptatniczych ustuga banko-
wosci elektronicznej jest zapewnieniem dostepu do srodkéw pienieznych zgro-
madzonych na rachunku za posrednictwem urzadzen tacznosci przewodowej lub
bezprzewodowej wykorzystywanych przez posiadacza, a takze do wykonywania
operacji lub innych czynnosci zleconych przez posiadacza [Dz.U. 2002 nr 169,
art. 29]. Szczeg6towiej problem definicji przedstawiono w Rekomendacji D, sfor-
mutowanej przez KNF a dotyczacej zarzadzania ryzykami towarzyszacymi syste-
mom informatycznym i telekomunikacyjnym uzywanym przez banki. Zgodnie
z nig bankowo$¢ elektroniczna jest dostarczaniem produktéw oraz ustug ban-
kowych w dowolnym miejscu i czasie za pomoca elektronicznych kanatéw dys-
trybucji przy uzyciu urzadzen elektronicznych takich jak komputer, czy telefon
[Generalny Inspektorat Nadzoru Bankowego 2002].

Zaréwno A. Janc, G. Kotlinski, jak i B. Swiecka zauwazyli, iz bankowo$é elek-
troniczna jest funkcjonuje jako kompleks systemdéw informatycznych, ktore z jed-
nej strony obstuguja transakcje klientéw [Janc i Kotlinski 1999], jak i umozliwiaja
konstruowanie zupetnie nowych ustug bankowych [Swiecka 2008]. Dodatkowo,
D. Dziuba definiuje bankowo$¢ elektroniczng, jako zdalno$¢ i bezkontaktowos¢
w dostepie do ustug bankowych, a wiec obstuge bez konieczno$ci udawania sie do
placowki banku [Dziuba 2002].

Do podstawowych korzysci z bankowoSci elektronicznej dla banku, zalicza sie
przede wszystkim efekty ekonomiczne, w tym obnizenie kosztéw inwestycyjnych
oraz biezacych. Jednoczes$nie oznacza redukcje kosztéw zwigzanych z rozbudowa-
ng strukturg oddziatéw, co umozliwia bankom zmniejszanie naktad 6w zwigzanych
z utrzymaniem nieruchomosci i ich wyposazeniem, a takze z kosztami wynagro-
dzen dla personelu. Ponadto koszty zwigzane ze stworzeniem i uruchomieniem
serwisu transakcyjnego sg przyblizone z wydatkami ponoszonymi na otwarcie
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jednego oddziatu stacjonarnego, a nawet oceniane jako nizsze [Grzechnik 2002].
Poza tym internetowe kanaly dystrybucji ustug utatwiajg bankom osiggniecie
globalnego zasiegu i daja mozliwo$¢ dotarcia do szerokiej grupy klientéw lub do
regionow, w ktorych otwarcie tradycyjnego oddziatu banku nie bytoby optacalne
chociazby ze wzgledu na mata liczbe mieszkancéw.

Klienci korzystajgcy z bankowosci elektronicznej uzyskujg efekty finansowe
i niefinansowe. NajczesSciej obstuga konta osobistego z dostepem przez sie¢ in-
ternetowg, a takze operacje wykonywane online charakteryzujg sie matymi opta-
tami lub sg bezptatne w poréwnaniu do operacji zlecanych w standardowych
oddziatach. Poza korzys$ciami ekonomicznymi, niewatpliwg zaletg jest dostep do
zgromadzonych $rodkéw na koncie o kazdej porze i w kazdym miejscu, w ktorym
istnieje dostep do Internetu [Rogers 1999], co umozliwia zaoszczedzenie czasu
oraz kosztéw podrézy do placéwki bankowej.

BANKOWOSC ELEKTRONICZNA W POLSKIM SEKTORZE
BANKOWYM

Rynek bankowosci elektronicznej w Polsce zaczat rozwija¢ sie z poczatkiem lat
90. XX wieku. Byt to okres, po reformie sektora bankowego, w ktérym zainsta-
lowano pierwsze bankomaty w Polsce oraz wydano pierwsze karty ptatnicze.
Niewatpliwym czynnikiem dynamizujacym rozwoj tego obszaru bankowosci byta
prywatyzacja bankéw oraz zwiazany z nig przeptyw technologii z zachodnich
bankdéw [Polasik 2012]. Drugim waznym impulsem byt rozwdj sieci internetowe;j,
a zwlaszcza liczba uzytkownikéw Internetu.

Liczba klientéw majgcych podpisane umowy o bankowo$¢ internetowa
z kazdym kolejnym rokiem ulega zwiekszeniu. Wedtug danych ZBP na koniec
2015 r. okoto 30 mln klientéw miato dostep do ustug bankowych za posredni-
ctwem bankowosci elektronicznej, a okoto 14 min klientéw regularnie! korzy-
stato z tego kanatu dostepu, podczas gdy w 2011 r. liczba klientéw z dostepem
do bankowosci internetowej wynosita okoto 17 mln, a aktywnie korzystajacych
byto okoto 9 mln oséb. W 2008 r. liczba klientéw bankowosci elektronicznej nie
przekraczata 10 mln oséb.

Sposréd wybranych do badania bankéw (A, B, C) najwiecej klientéw maja-
cych dostep do bankowosci elektronicznej miat Bank A, o najwiekszej sumie ak-
tywoOw, a nastepnie Bank B. Jednoczes$nie oba banki znajdowaty sie w pierwszej
tréjce bankdw o najwiekszej liczbie klientdéw bankowoSci elektronicznej w Polsce

t Za aktywnych Kklientéw przyjeto takich, ktérzy w ciggu jednego miesigca dokonali przy-
najmniej jednej operacji na danym rachunku przez dostep przez sie¢ internetowa.
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w 2015 r. Jednoczesnie banki te w wybranym okresie charakteryzowaty sie coraz
wiekszg liczba klientéw bankowosci elektronicznej oraz dodatnia tendencja przy-
rostéw wynikéw finansowych.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 ukazano warto$ci wspdtczynnika korelacji dla kazdego banku. Dla
zadnego z wybranych bankdw nie odnotowano silnych wspé6tzmiennosci miedzy
liczba klientéw majacych dostep do bankowosci internetowej na koniec kazdego
kwartatu, a kwartalnymi zyskami netto? tych bankéw. Wedtug Stanisza wielo$¢
tego wspotczynnika zawierajaca sie w przedziale od 0,3 do 0,5 powinna by¢ in-
terpretowana jako korelacja przecietna (umiarkowana) [Stanisz 2006]. Dla naj-
wiekszego banku A, zwiekszenie sie liczby klientéw, korzystajacych z bankowo$ci
elektronicznej, pomniejszat zysk (tabela 1), co wynikato z wiekszych kosztéw ob-
stugi back office oraz kosztéw zabezpieczen i zapewnienia bezpieczenstwa w In-
ternecie, jak rowniez koszty narzedzi autoryzacji transakcji bankowych. Wsp6t-
czynnik determinacji R? obliczony dla tej zalezno$ci wynio6st 0,21. Tak, wiec 21%
zmienno$ci kwartalnego wyniku finansowego osiagnietego przez bank wynikato
ze zmiennoSci liczby klientow korzystajacych z bankowosci internetowej w tym
banku. Jednoczes$nie z oszacowanego modelu (wzoér 2) wynika, Ze przy wzroScie
liczby klientéw (x), z dostepem do bankowosci elektronicznej o 1 tys. oséb to
kwartalny zysk netto w banku A ulegnie zmniejszeniu o okoto 0,09 tys. zt przy
zatozeniu ceteris paribus®.

Bank A zysk netto, =-0,09x + 1228 870,21 (2)

Podobna sytuacja jak w przypadku banku A, byta w najmniejszym banku,
spo$rdd badanych - banku C. Wyznaczony wspotczynnik korelacji wyniést okoto
-0,4 (tabela 1). Wspotczynnik determinacji R? w tym przypadku ksztattowat sie
na poziomie 0,19. Co oznacza, Ze 19% zmiennos$ci kwartalnego wyniku finanso-
wego osiggnietego przez ten bank wynikato ze zmiennosci liczby klientéw korzy-
stajacych z bankowosci elektronicznej w tym banku, natomiast 81% zmiennosci

2 W opracowaniu zaprezentowano tylko wyniki oszacowanych zaleznos$ci dla wynikéw
finansowych netto, ze wzgledu na fakt, iz tylko w przypadku wyniku finansowego net-
to wyniki byly statystycznie istotne, przy poziomie p >0,05. Dla pozostatych kategorii
wynikowych, tj. wynik finansowy brutto oraz wynik operacyjny, wyniki poszczegélnych
bankdw, okazaty sie statycznie nieistotne.

% Ceteris paribus z tac. ceteri - wszyscy inni, pozostali, reszta; pariter - réwnie, w podobny
sposdb, podobnie. Zwrot w opracowaniu oznaczajacy: ,przy pozostatych czynnikach nie-
zmienionych”.
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zysku netto wyjasniana jest przez inne czynniki, ktore nie zostaty ujete w analizie.
Oszacowany model (wzér nr 3) wskazuje, ze uwzgledniajac zatozenie ceteris pari-
bus, zwiekszenie sie liczby klientow, korzystajgcych z bankowo$ci elektronicznej
o 1 tysiagc os6b spowoduje spadek kwartalnego zysku netto tej instytucji o okoto
0,21 tys. zL

Bank C zysk netto, = -0,21x + 392 980,23 3)

W banku $rednim - B wyznaczana korelacja byta podobnie jak w przypadkach
dwdch poprzednich bankéw, umiarkowana, ale dodatnia. Oznacza to, Ze wraz ze
zwiekszeniem sie liczby 0séb z dostepem do bankowosci elektronicznej, zwieksza
sie wynik finansowy banku. Jednak akurat w tym przypadku nalezy pamietac, ze
badana zmienna niezalezna jest jedng z bardzo wielu innych zmiennych, ktére
takze oddziatuja na wynik finansowy banku. Wspétczynnik korelacji Pearsona dla
tego banku wyniést okoto 0,3 (tabela 1), natomiast wspo6tczynnik determinacji R?
dla tej zalezno$ci przyjat poziom 0,11. Co mozna interpretowacé, jako 11% zmien-
nosci kwartalnego wyniku finansowego osiggnietego przez bank B wynikato ze
zmiennoSci liczby Klientéw, ktérzy w latach 2008-2015 mieli dostep do banko-
wosci elektronicznej w tym banku, natomiast 89% zmienno$ci kwartalnego zysku
netto wyjasniana jest przez inne czynniki, nie ujete w tym badaniu. Oszacowany
model (wzér 4) mozna interpretowac, ze zmiana liczby klientéw z bankowosci
elektronicznej powoduje zmiane wyniku kwartalnego o okoto 0,06 tys. zt przy
zatozeniu ceteris paribus.

Bank B zysk netto, |y = 0,06x + 112 971,89 (4)

TABELA 1. Warto$ci wspoétczynnika korelacji miedzy liczbg klientéw, korzystajacych
z bankowosci elektronicznej a wynikami finansowymi bankéw w latach 2008-2015

Bank Aktywa w mld zt Wsp6étczynnik korelacji R?
A Powyzej 200 -0,4789 0,21
B Powyzej 100 0,3114 0,11
C Powyzej 50 -0,4001 0,19

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdai finansowych i wyliczen korelacji.

WNIOSKI

Celem opracowania byto sprawdzenie czy istnieje zalezno$¢ miedzy liczba klien-
tow, majacych dostep do bankowosci internetowej, a wynikami finansowymi wy-
branych instytucji bankowych, funkcjonujacych w polskim sektorze bankowym.
Jednoczes$nie w artykule okreslono stopien tej zalezno$ci, przyjmujgc do analizy
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lata 2008-2015% Na podstawie przeprowadzonych badan witasnych oraz mate-

riatdw empirycznych sformutowano nastepujgce wnioski:

1. Liczba klientéw majgcych dostep do bankowosci internetowej w polskim sek-
torze bankowym, w badanym okresie z roku na rok zwiekszyta sie. Na koniec
2015 r. wedtug danych ZBP wynosita okoto 30 min klientéw, podczas gdy na
poczatku okresu, objetego badaniem, tj. w 2008 r. liczba klientéw bankowo$ci
elektronicznej nie przekraczata 10 mln os6b. Niewatpliwie §wiadczy to o ros-
nacym poziomie ubankowienia spoteczenstwa. Takze w kazdym z trzech ban-
koéw, objetych badaniem odnotowano wzrost liczby klientéw majacych dostep
do bankowosci elektronicznej. Same banki utozsamiajg ten wzrost z ciggtym
wprowadzaniem nowoczesnych produktéw i umozliwianiem wykonywania
wiekszosci operacji bankowych za pomoca serwisu transakcyjnego, przy jed-
noczesnym zapewnieniu bezpieczenistwa tych transakcji. Ponadto wszystkie
banki, objete analizg osiaggaty dodatnie wyniki finansowe. Na uwage zastuguje
fakt, iz zadna z badanych instytucji bankowych nie odnotowata spadkéw zy-
sku na skutek wydarzen majgcych miejsce w sektorze bankowym w 2015,
tj. ogloszenia upadtosci Banku Spétdzielczego w Wotominie (SBRIR Woto-
min), jak réwniez z powodu podwyzki rocznych optat na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny. Pod wzgledem struktury wynikéw z dziatalno$ci operacyjne;j,
we wszystkich trzech bankach najwazniejszy byt wynik z tytutu odsetek, kto-
ry ksztattowat sie Srednio na poziomie 2/3 catego wyniku operacyjnego.

2. Wyznaczony wspotczynnik korelacji Pearsona miedzy liczba klientéw maja-
cych dostep do bankowosci internetowej a zyskiem netto w kazdym kwartale
w latach objetych analizg wskazuje na istnienie przecietnej (umiarkowanej)
korelacji. W przypadku Bankéw A i C korelacja ta byta ujemna, co wskazywato-
by, ze wraz ze zwiekszeniem sie liczby klientéw, korzystajacych z bankowosci
elektronicznej, zyski tych bankéw ulegaja zmniejszeniu. Z jednej strony stan
ten moze by¢ spowodowany stosowaniem strategii kompensacyjnej przez te
instytucje, co oznacza, ze bank oferuje zaré6wno dostep do bankowosci elek-
tronicznej nieodptatnie, jak i wiekszo$¢ ustug bankowych jest bezptatnych,
koszty funkcjonowania natomiast rekompensowane sg przez innych klien-
tow bankéw lub kredytujace ustugi bankowe. Dodatnia korelacja wystapita
w banku B, ktdry nie stosuje tej strategii, za wszystkie poszczegdlne ustugi
w ramach bankowo3ci elektronicznej klient musi ui$ci¢ optate lub prowizje.

* Przeprowadzona analiza obejmowata dziatalno$¢ tylko wybranej préby, tj. trzech réz-
nych bankdw komercyjnych, funkcjonujacych w polskim sektorze bankowym, jako spotki
akcyjne. Dlatego tez sformutowane wnioski z przeprowadzonych badan maja charakter
fragmentaryczny, a uzyskane wyniki badan nie moga by¢ uogélnione na caty sektor ban-
kowosci komercyjnej w Polsce.
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3. Wspéiczynniki determinacji R? obliczone dla zalezno$ci wybranych bankow
ksztattowaty sie na poziomie 0,11 dla banku B i odpowiednio 0,21 dla banku
A 10,19 dla banku C. Oznacza to, ze okoto 11% (bank B), 19% (bank C) i 21%
(bank A) zmiennos$ci kwartalnego wyniku finansowego osiggnietego przez te
banki wynikata ze zmienno$ci liczby klientow korzystajacych z bankowosci
internetowej w tym banku, natomiast pozostata cze$¢ (do sumy 100%) zmien-
nosci kwartalnego zysku netto wyjasniana byta przez inne czynniki, ktére nie
zostaty ujete w przeprowadzonej analizie statystycznej oraz empirycznej.

4. Liczba klientéw majacych dostep do bankowosci internetowej nie jest czyn-
nikiem decydujacym o wypracowanym zysku netto. Nalezy, zatem stwierdzi¢,
Ze nie istnieje silna dodatnia korelacja miedzy liczbg klientéw majacych do-
step do bankowosci internetowej a wynikami finansowymi w wybranych ban-
kach komercyjnych w latach 2008-2015. Tym samym postawiona hipoteza,
iz liczba klientéw majacych dostep do bankowosci elektronicznej ma istot-
ny statycznie wptyw na wypracowane zyski koficowe bankéw komercyjnych
w opracowaniu nie moze zostac przyjeta. Wkolejnych latach na pewno kanat
dostepu, ktérym jest bankowos¢ elektroniczna, bedzie wykazywat tendencje
wzrostowa, gtéwnie ze wzgledu na postep technologiczny oraz rosnace za-
interesowanie klientdw, ktérzy ten rodzaj komunikacji z bankiem wybieraja
ze wzgledu na komfort oraz mozliwy dostep bez wzgledu na czas otwarcia
placéwki bankowe;j.
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THE CHANGEABILITY OF FINANCIAL RESULTS
VS. THE DEVELOPMENT OF THE ELECTRONIC BANKING
ON THE EXAMPLE OF BANKS FROM THE POLISH BANKING SECTOR

Abstract. The aim of the elaboration was to determine the relation between the
number of customers having an access to the electronic banking and banks’ fi-
nancial results. Analysis was made on the example of chosen commercial banks,
functioning in the Polish banking industry in years 2008-2015. On the basis of its
analysis of the financial situation, it was found that the value of the net interest
income was relevant on bank’s financial result. The calculated Pearson’s corre-
lation and regression model indicates there is a moderate or weak correlation,
what means that the increase of the number of customers having an access to the
electronic banking in the slight degree affected the value of retained earnings at
chosen banks, functioning in the Polish banking industry

Key words: commercial banks, financial results, electronic banking
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MIEDZYNARODOWY STANDARD RACHUNKOWOSCI 40
A FAKTYCZNE KWALIFIKOWANIE NIERUCHOMOSCI
JAKO INSTRUMENTU FINANSOWEGO

Agnieszka Wojcik
Zaktad Rynkéw Finansowych
Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie

Abstrakt. Przedmiotem artykutu sg rozbieznos$ci miedzy zakresem definicyjnym
nieruchomosci inwestycyjnej w swietle MSR 40 a praktyka rynkowg. W zalezno$ci
od warunkéw oraz przyjetych kryteriéw nieruchomos¢ moze by¢ zaréwno inwe-
stycja rzeczowa, jak i inwestycja finansowa. Celem artykutu jest zwrdcenie uwagi
na to, ze trudnosci i niejednoznaczno$ci kwalifikacyjne doprowadzity do rozdziatu
w praktyce pojecia ,,nieruchomosci inwestycyjnej” od kategorii ,,inwestycji finan-
sowej”. Podstawg do sformutowania wnioskéw staty sie badania przeprowadzone
na probie 58 spotek.

Stowa kluczowe: nieruchomos$¢ inwestycja, nieruchomos¢, inwestycja finanso-
wa, MSR 40

WSTEP

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) ktada istotny
nacisk na prezentacje sktadnikdw majatkowych i zobowigzan w sposéb najlepiej
oddajacy ich faktyczng warto$¢ rynkowa, siegajac przy tym po kategorie tzw. war-
tosci godziwej [Hotda 2015]. Ujecie aktywow i pasywow wedtug podejscia ,,war-
tosci godziwej” pozwala spojrze¢ na sktadniki majgtkowe oraz Zrédta finanso-
wania jako na instrumenty inwestycyjne, zastosowane przez przedsiebiorstwo
w procesie dziatalno$ci gospodarczej.

Szczegblnym rodzajem instrumentu inwestycyjnego sg nieruchomosci. Nie-
jednoznaczno$ci powstaja tutaj na tle zmian kryteriow kwalifikacji analogicznych
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nieruchomosci do grupy instrumentéw inwestycji finansowych lub do grupy in-
strumentéw inwestycji rzeczowych. Celem tego artykutu jest wskazanie, Ze ob-
szary niejednoznacznosci w $wietle kwalifikacji nieruchomosci do kategorii nie-
ruchomosci inwestycyjnych na gruncie MSR 40 ,nieruchomos$ci inwestycyjne”
spowodowaty w praktyce rozdzielenie kategorii ,nieruchomosci inwestycyjnej”
od kategorii ,,inwestycji finansowej”. Powyzsze wnioski bazuja na analizie decyzji
58 podmiotéw notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW) w zakresie zastosowania MSR 40.

KATEGORIA NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE]
W SWIETLE MSR 40

Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci 40 definiuje nieruchomo$¢ inwesty-
cyjna nastepujaco ,Nieruchomos¢ inwestycyjna to nieruchomos¢ (grunt, budynek
lub cze$¢ budynku albo oba te elementy, ktorg wtasciciel lub leasingobiorca w le-
asingu finansowym traktuje jako Zrédto przychodéw z czynszéw lub utrzymuje
w posiadaniu ze wzgledu na przyrost ich wartosci, wzglednie obie te korzysci,
przy czym nieruchomos¢ taka nie jest:

(a) Wykorzystywana przy produkcji, dostawach débr, $wiadczeniu ustug lub

czynno$ciach administracyjnych lub

(b) Przeznaczona na sprzedaz w ramach zwyktej dziatalnosci jednostki”. [Adam-

kiewicz 2014].

Tym samym MSR 40 bezspornie wskazuje, ze nieruchomoscig inwestycyjna
moze by¢ tylko nieruchomos$é¢, majgca charakter inwestycji finansowej lub, jesli
nastapi definiowanie przez wykluczenie, tylko taka nieruchomos¢, ktéra nie ma
charakteru inwestycji rzeczowej. Mandziuk, Nawra i Ossowski podkreslajg, iz
istotg inwestycji rzeczowej jest wydatkowanie Srodkéw finansowych w celu naby-
cia débr inwestycyjnych (w tym papieréw wartoSciowych oraz aktywéw niema-
terialnych), ktére zostang wykorzystane do realizacji proceséw inwestycyjnych
i umozliwig osiggniecie w przysztosci korzysci wyzszych niz konieczne do ponie-
sienia naktady [Mandziuk, Nawra i Ossowski 2016]. Definicja ta nie pozwala na
wyrazne rozroznienie, czy nieruchomo$¢ ma charakter inwestycji rzeczowej czy
finansowej, gdyz rowniez istota inwestycji finansowej jest oczekiwanie korzysci
przewyzszajacych naktady.

Bardziej klarownego kryterium klasyfikacji nieruchomosci jako instrumentu
inwestycji rzeczowej lub finansowej dostarcza charakter (bezpos$rednio$¢) inwe-
stycji. Pod tym wzgledem inwestycje mozna podzieli¢ na inwestycje:

- bezposrednie (czyli takie, w ktérych dochodzi do faktycznego przejecia kon-
troli nad zasobem nieruchomosci),
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- posrednie (czyli realizowane poprzez kanat rynku papieréw warto$ciowych),
- inwestycje semibezposrednie (czyli nabycie praw do nieruchomosci lub naby-
cie papieréw wartosciowych podmiotéw operujacych na rynku nieruchomo-
$ci). Inwestycje bezposrednie maja charakter inwestycji rzeczowych, a inwe-
stycje posrednie inwestycji finansowych. Inwestycje semibezposrednie maja

charakter niejednoznaczny [Smietana 2009].

Kazdemu z typow inwestoréw dziatajacych na rynku nieruchomos$ci mozna
przypisa¢ okres$lone rodzaje strategii, co pozwala na wstepng ocene w zakresie
mozliwo$ci wykorzystania przez dany podmiot MSR 40, jako podstawy do wyka-
zania przychoddéw z tytutu przeszacowania nieruchomosci do wartosci godziwej
[Smietana 2009]:

1) Strategie posredniag moga stosowac inwestorzy finansowi, towarzystwa ubez-
pieczeniowe, fundusze inwestycyjne zamkniete (FIZ) i fundusze inwestycyj-
ne otwarte (FIO) rynku nieruchomosci, fundusze typu Real Estate Investment
Trust (REIT) i przedsiebiorstwa niedeweloperskie; strategia ta pozwala na
zastosowanie MSR 40,

2) Strategie semiposrednia moga stosowac FIZ rynku nieruchomosci, REIT oraz
przedsiebiorstwa niedeweloperskie i deweloperzy, brak tutaj jednoznaczno-
$ci co do mozliwo$ci zastosowania MSR 40,

3) Strategie bezposrednig moga stosowac inwestorzy finansowi, towarzystwa
ubezpieczeniowe, FIZ rynku nieruchomosci, REIT, przedsiebiorstwa niede-
weloperskie i deweloperzy; mozliwo$¢ stosowania MSR 40 nalezatoby jedno-
znacznie odrzuci¢ tylko w wypadku deweloperdw.

Pozornie niejednoznaczno$¢ w zakresie zastosowania MSR 40 powinna wy-
stepowacd tylko w przypadku strategii semibezposredniej, czyli w sytuacji, gdy
brak jest klarownosci co do niespetnienia przez inwestycje kryterium ,,inwestyc;ji
finansowej”. Wedtug K. Smietany, kryterium przejecia kontroli nad aktywem sta-
nowi o zmianie charakteru inwestycji z finansowej na rzeczowa. Nalezy jednak
zaznaczy¢, Ze nabycie jakiegokolwiek aktywa lub przyjecie go w leasing zawsze
daje wtascicielowi (korzystajacemu) pewien okreslony zakres kontroli. Mozna
co prawda wprowadzi¢ dodatkowe kryterium, np. korzystanie z prawa kontroli.
Jednak wéwczas konieczne bytoby wyznaczenie jego zakresu, gdyz korzystanie
z prawa kontroli moze by¢ rozumiane zaréwno jako aktywne zarzadzanie przed-
miotem inwestycji, jak i jako czerpanie korzysci wynikajacych z prawa kontroli.

Z zasady kazda inwestycja finansowa pociaga za sobg pewien zakres kontroli
oraz konieczno$¢ realizacji procesu zarzadzania przedmiotem inwestycji, np. na-
bycie akcji sp6tki daje wiascicielowi oprécz pewnych praw majgtkowych réwniez
prawa korporacyjne (czyli kontrole) [Debski 2014], chociaz nie musi on tych praw
egzekwowaé. W momencie nabycia akcji inwestor bierze tez na siebie obowia-
zek realizacji proceséw niezbednych do zarzadzania aktywem finansowym i jego
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utrzymania, np. odpowiedniej wyceny w sprawozdawczo$ci oraz okresowej we-
ryfikacji optacalno$ci utrzymywania otwartej pozycji inwestycyjnej. W prakty-
ce wiec nie istniejg w pelni ,bezobstugowe” inwestycje, co z kolei powoduje, ze
przyjecie kryterium kontroli i zarzadzania inwestycja jest kryterium arbitralnym
i wymagajacym doprecyzowania, chociaz w swoim zatozeniu - bezdyskusyjnie za-
sadnym. Zdaniem J. Gierusza kryterium kwalifikacji moze by¢ pewna samoistno$¢
przeptywéw generowanych dzieki sktadnikowi majatku (w tym przypadku nieru-
chomosci inwestycyjnej) [Gierusz 2009].

Bardziej jednoznacznym kryterium decyzyjnym, czy nieruchomo$¢ moze by¢
uznana z perspektywy spoétki za instrument finansowy (a wiec czy mozliwe jest
zastosowanie MSR 40), jest kryterium wskazane przez H. Greuninga i M. Koena.
Zaproponowali oni algorytm decyzji o prawidtowosci zakwalifikowania nierucho-
mosci jako inwestycyjnej. Drzewo decyzyjne bazujgce na zaproponowanym przez
nich algorytmie zostato zaprezentowane w tabeli 1.

TABELA 1. Drzewo decyzyjne w zakresie mozliwo$ci zastosowania MSR 40

Pozytywna Negatywna

Kryterium weryfikacja weryfikacja

Czy nieruchomo$¢ jest utrzymywana

w celu sprzedazy, w ramach podstawowe;j
dziatalnosci operacyjnej? MSR 2 ,Zapasy”
(ang. Is the property held for sale in the
ordinary course of business?)

nastepne kryterium
decyzyjne

Czy nieruchomo$¢ jest uzytkowana

(zajmowana) przez whasciciela? MSR 16 ,Rzeczowe nastepne kryterium

k te” j
(ang. Is the property owner-occupied?) axtywa trwate decyzyjne
Czy nieruchomos¢ jest w trakcie budowy/ MSR 11 ,Umowy .
. » | nastepne kryterium
/rozbudowy? (ang. Is the property being o ustuge budowlang decvzvine
constructed or developed?) (niejednoznacznie)? yzy)

Czy nieruchomo$¢ spetnia kryteria
rozpoznania jej jako nieruchomosci
inwestycyjnej?® (ang. Does the investment
property meet the recognition requirements?)

MSR 40
»Nieruchomosci
inwestycyjne”

ponowne rozpoznanie
wedtug kryteriow

2 Kryterium nieruchomosci w trakcie wznoszenia przestato by¢ kryterium ostrym, odkad MSR 40 pozwala na
kwalifikowanie nieruchomosci w trakcie budowy jako nieruchomosci inwestycyjnych (o ile docelowo spetnia
one kryterium nieruchomosci inwestycyjnej). Pomimo tej zmiany nadal podstawowym MSR obejmujacym nie-
ruchomo$ci w trakcie wznoszenia dla przedsiebiorstw niedeweloperskich pozostaje MSR 11.

b Nalezy poréwnac z wymogami definicyjnymi wskazanymi w MSR 40.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Greuning i Koen [2011, s. 158].

t Algorytm zaktualizowano zgodnie ze zmianami, jakie wprowadzono do MSSF od momen-
tu jego opracowania.
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MSR 40 A DZIALALNOSC DEWELOPERSKA

Niekiedy w literaturze pojawia sie poglad, przyjmujacy MSR 40, jako interpre-
tacje kryteriéw decyzyjnych, co mozna uzna¢ za nieruchomos$¢ inwestycyjna,
a watpliwosci mogtyby sie pojawia¢ jedynie na gruncie dostownej interpretacji
ustawy o rachunkowosci: ,Traktujac ten przepis literalnie, mozna dokonac kla-
syfikacji nieruchomosci inwestycyjnych w oparciu o przedmiot dziatalnosci jed-
nostki okreslony w umowie/statucie i tym samym doj$¢ do wniosku, ze dziatal-
nos$¢ statutowa polegajaca na inwestowaniu w nieruchomosci oznacza w praktyce
ich uzytkowanie. Interpretacja taka nie jest jednakze zgodna z nadrzedng zasada
przewagi tre$ci ekonomicznej nad forma prawng, a ponadto nie odpowiada regu-
lacjom MSR 40”. [Siewierska, Kotosowski i Lawniczak 2016]. Powyzszy przyktad
wydaje sie by¢ nie w pelni adekwatny, gdyz wskazany w nim statutowy obszar
dziatalnosci, polegajacy na inwestowaniu w nieruchomosci, wskazuje raczej na
realizacje inwestycji o charakterze finansowym (strategii posrednich lub semi-
bezposrednich wedtug klasyfikacji K. Smietany), sugeruje to, iz niezasadnym by-
toby wytaczenie mozliwosci stosowania MSR 40 przez FIO, FIZ i REIT. Ta kwestia
wydaje sie absolutnie bezsporna.

Realny problem interpretacyjny, czy mozna zastosowaé MSR 40, pojawia sie
w przypadku podmiotéw realizujgcych inwestycje bezposrednie na rynku nieru-
chomodci tj. strategie uzytkownika, lokacyjna i deweloperska [Smietana 2009].
Greuning i Koen dowiedli bowiem, ze utrzymywanie nieruchomosci w ramach
normalnej dziatalno$ci operacyjnej wytacza te nieruchomo$¢ z mozliwosci kwa-
lifikowania jej jako nieruchomosci inwestycyjnej czyli inwestycji finansowe;j.
Oznacza to, ze powstaje watpliwos¢, czy w ogdle w przypadku przedsiebiorstw
deweloperskich moze zaistnie¢ inwestycja w nieruchomo$¢ bedaca inwestycja fi-
nansowa, a nie rzeczowa. Zgodnie z treScig MSR 40 nieruchomoscia inwestycyjna
(a wiec instrumentem finansowym) moze by¢ nieruchomos¢ utrzymywana w celu
dalszej odsprzedazy po wyZszej cenie, czynszowa lub jeszcze bez przeznaczenia.
Wszystkie te aspekty sa co do zasady realizowane w ramach podstawowej dziatal-
nosci operacyjnej deweloperéw:
1) Nieruchomo$¢ utrzymywana w celu dalszej odsprzedazy moze by¢ nierucho-

moscia:

- mieszkaniowa (ktéra jest sprzedawana w ramach dziatalno$ci deweloper-

skiej mieszkaniowej),
- komercyjng (ktéra moze by¢ zbywana w ramach dziatalnos$ci deweloper-
skiej komercyjnej),

- gruntowa (ktéra moze by¢ zbywana jako sktadnik zapaséw).
2) Nieruchomo$¢ czynszowa, ktéra moze mie¢ charakter nieruchomoéci:

- komercyjnej (powstajacej w ramach dziatalnosci deweloperskiej komer-

cyjnej),
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- nieruchomos$ci mieszkaniowej (zapas powstaly w ramach dziatalno$ci
deweloperskiej mieszkaniowej, niesprzedany i wynajmowany w ramach
ograniczenia kosztow utrzymania zapaséw wolnorotujacych? lub mieszka-
nia wybudowane w ramach systemu TBS).

3) Nieruchomo$¢ bez okre§lonego przeznaczenia czyli na ogét nieruchomosé:

- gruntowa (zbycie zapaséw w ramach sprzedazy zbednych sktadnikow
majatkowych lub wyprzedaz majgtku w celu poprawy ptynnosci; watpli-
we jest bowiem, aby deweloper w dobrej kondycji sprzedawat atrakcyjny
grunt konkurencji).

Tym samym, kazdy z typéw nieruchomo$ci, ktére moga zosta¢ zaliczone do
nieruchomosci inwestycyjnych, co do zasady powstaje w podmiocie deweloper-
skim z tytutu podstawowej dziatalno$ci operacyjnej, a nie dziatalnosci inwestycyj-
nej. Ponadto dwa z trzech typdw nieruchomosci maja status sktadnikéw zapaséw,
a nie aktywoéw trwatych. Interpretujac dostownie rekomendacje H. Greuninga
i M. oena, nalezatoby nie zgodzi¢ sie z podej$ciem ]. Siewierskiej, M. Kotosow-
skiego i A. Lawniczaka, uznajac ze jednak istnieje zgodno$¢ pomiedzy podejsciem
MSSF i ustawy o rachunkowos$ci do kwestii kwalifikacji nieruchomosci jako inwe-
stycyjnych. Mozna pokazac trzy opcje pozwalajace na zastosowanie MSR 40 réw-
niez w przypadku prowadzenia przez podmiot podstawowej dziatalnos$ci opera-
cyjnej na rynku nieruchomosci:

1. Uznanie, iZ strategie cash flow oraz ,kup i trzymaj” (odmiany strategii lokacyj-
nej [Smietana 2009]) nalezy rozpatrywa¢ w oderwaniu od ,core businessu”
przedsiebiorstwa i ze kazde aktywo powodujace regularny wptyw pieniezny
ma charakter inwestycji finansowej; podejscie takie stanowitoby istotne nad-
uzycie, gdyz oznaczatoby np. ze samochody w wypozyczalni samochodowej
tez sg inwestycja finansow3 a nie elementem inwestycji rzeczowej, ktérym sg
w rzeczywistosci.

2. Uznanie, iz o mozliwosci kwalifikacji nieruchomosci jako instrumentu finan-
sowego (nieruchomosci inwestycyjnej) decyduje udziatl poszczegélnych seg-
mentéw w podstawowej dziatalno$ci operacyjnej tzn. jesli dominujgca jest
dziatalno$¢ deweloperska mieszkaniowa (ponad 50% przychodéw), dopusz-
czalne jest uznanie nieruchomosci komercyjnej jako nieruchomosci inwesty-
cyjnej; stoi to jednak w pewnej opozycji do zaliczania przychod 6w z czynszow
do przychodéw z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej;

3. Catkowite oderwanie kategorii nieruchomosci inwestycyjnej do kategorii in-
westycji finansowej i opcjonalne trwate potaczenie jej z kategorig inwestycji
rzeczowej.

2 Niekiedy tez w ramach dywersyfikacji dzialalnosci (wynajem mieszkan) lub strategii
sprzedazowej: ,najpierw wynajmij, p6zniej kup”.
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Pomimo iz trzecia z opisanych opcji realnie ma miejsce, wydaje sie, Ze nie to
byto zamystem twércéw MSR 40, gdyz standard ten nie dopuszcza mozliwosci
kwalifikowania jako nieruchomosci inwestycyjnej nieruchomos$ci wykorzystywa-
nej przez przedsiebiorstwo (np. jako siedzibe) i nakazuje wytgczenie takiej nie-
ruchomosci z nieruchomosci inwestycyjnych w catosci lub w czesci (proporcjo-
nalnie do przeznaczenia na wtasny uzytek) [Siewierska, Kotosowski i Lawniczak
2016]. Jest to wiec wyrazny sygnal, iz twdércy MSR 40 nie zamierzali umozliwia¢
traktowania i przeszacowywania inwestycji rzeczowych na réwni z inwestycjami
finansowymi.

METODY I WYNIKI BADAN

Zgodnie z wcze$niejszymi wyjasnieniami, istotne problemy w zakresie oceny, czy
inwestycja w nieruchomo$¢ ma charakter inwestycji rzeczowej czy finansowe;j,
moga wystapi¢ w przypadku podmiotdw, ktérych podstawowa dziatalno$¢ opera-
cyjna skoncentrowana jest na rynku nieruchomosci. Powstaje bowiem trudno$¢
oceny, ktéry aspekt operowania na rynku nieruchomosci nosi znamiona dziatal-
nosci operacyjnej, a ktéry nabiera juz charakteru dziatalnosci stricte inwestycyj-
nej finansowej. Poniewaz w literaturze przedmiotu brak zgodnos$ci co do zakresu
utrzymania rozdzielnos$ci obszaru core businessu od obszaru inwestycji finanso-
wych, przeprowadzono badania majace na celu ustalenie, czy same podmioty,
ktérych ta watpliwos$¢ w kontek$cie MSR 40 bezposrednio dotyczy, dokonujg roz-
dzielenia tych obszarow.

Préobe badawcza stanowity podmioty wchodzace do portfeli indeks6w sekto-
rowych WIG-Budownictwo i WIG-Deweloperzy?, gdyz te dwie branze sa najsilniej
zwigzane z rynkiem nieruchomosci. W badaniu uwzgledniono sektor budowlany
ze wzgledu na utrzymujaca sie od dtuzszego czasu tendencje do przenikania sie
tych dwoch branz.

Jako materiat badawczy postuzyly sprawozdania finansowe roczne za
2015 r*. W przypadku podmiotéw dziatajacych jako podmioty dominujace
w strukturze grup kapitalowych wykorzystano sprawozdania skonsolidowa-
ne. Sprawozdania pozyskano z raportéw okresowych publikowanych zgodnie
z wymogami Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r.

¥ Podmioty wchodzace w sktad indekséw sektorowych ustalono na podstawie www.gpw.pl
(dostep: 29.08.2016 ).

* Sprawozdania roczne wybrano ze wzgledu na najszerszy zakres ujawnien. W przypadku
spotki i2 Development postuzono sie danymi poréwnywalnymi z raportu p6trocznego za
2016 r. (spotka debiutowata w 2016 r. i w zwigzku z tym nie publikowata raportu roczne-
goza2015r).
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w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emiten-
tow papieréw wartoSciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne infor-
macji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czton-
kowskim.

Indeks sektorowy WIG-Budownictwo obejmuje 29 podmiotow, z czego 23 wy-
kazaty w swoim sprawozdaniu na dzien 31 grudnia 2015 r. nieruchomosci inwe-
stycyjne (tabela 2). Przecietnie nieruchomosci inwestycyjne stanowity 15,07%
aktywdow ogdtem, przy niskiej medianie na poziomie 5,11%?%. Niskim warto$ciom
$rednim towarzyszyty wysokie warto$ci maksymalne - najwiekszy odnotowany
w tym sektorze udziat nieruchomos$ci inwestycyjnych w majatku ogétem wynidst
82,53%. Tak wysoki wskaZnik struktury moze wzbudza¢ watpliwos$¢, czy w tym
przypadku za nieruchomosci inwestycyjne uznano tylko inwestycje finansowe$,
ewentualnie, jesli status nieruchomosci inwestycyjnej uzyskaty tylko inwestycje
finansowe, czy wtasciwe jest kwalifikowanie tego podmiotu do sektora budowla-
nego, skoro dominuje dziatalno$¢ inwestycyjna).

Najczesciej wskazywanym typem nieruchomosci inwestycyjnej jest nierucho-
mo$¢ komercyjna (strategia cash flow): wskazato jg 13 sposréd 23 podmiotdw.
Raporty 8 podmiotéw nie obejmowaty jednoznacznej informacji o braku nieru-
chomosci komercyjnych wsrdéd nieruchomosci inwestycyjnych. Posiadanie grun-
tow jako nieruchomosci inwestycyjnych wskazato 11 podmiotéw (brak precyzyj-
nej informacji w raportach 10 podmiotéw). Posiadanie innych typ6w nierucho-
mosci wérdd nieruchomosci inwestycyjnych wskazaty zaledwie 4 podmioty (brak
precyzyjnej informacji w przypadku 11 podmiotéw).

Wsrod spétek z sektora deweloperskiego obserwuje sie czestsze prezen-
towanie w sprawozdaniu finansowym pozycji nieruchomosci inwestycyjne:
25 podmiotéw sposréd 29 wchodzacych w skiad indeksu (tabela 3). Sred-
ni udziat nieruchomos$ci inwestycyjnych w sumie bilansowej wynosi 42,64%
przy medianie wynoszacej 38,11%. Najwiekszy wskaznik struktury wynosi
91,51% (Celtic). Udzial nieruchomos$ci inwestycyjnych w majatku ogétem po-
wyzej 50% wykazuje 48% spdtek deweloperskich majacych wsréd aktywow
nieruchomosci inwestycyjne, podczas gdy wsrdd spétek z sektora budowlanego
wskaznik ten jest znacznie nizszy (8,70%). Tak wysokie udziaty nieruchomo-
$ci inwestycyjnych w majatku ogétem deweloperéw gietdowych, swiadcza, ze
w praktyce stosowania MSR 40 doszto do oderwania pojecia ,nieruchomos¢ in-
westycyjna” od pojecia ,instrumentu finansowego”. W przypadku dziatalno$ci

5 Analiza dla catej préby sektorowe;.
¢ Obecnie brak takiego jednoznacznego obostrzenia.
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TABELA 2. Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej sp6tek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG-Budownictwo. Dane na 31 grudnia 2015 roku

Przedsiebiorstwo Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej [%]
Budimex 7,72
Elektrobudowa nie dotyczy
Trakcja 1,66
Polimex-Mostostal 0,21
Unibep 0,00
Torpol 0,01
Erbud 4,69
Panova 82,53
Pekabex 1,37
Mostostal Zabrze 9,51
Herkules 0,92
Elektrotim 0,23
Mostostal Warszawa 0,66
CFI Holding 43,67
Instal Krakow 17,36
Ulma nie dotyczy
ZUE 0,96
Vistal Gdynia nie dotyczy
Prochem 5,58
Mirbud 17,87
Projprzem 17,38
CNT nie dotyczy
Dekpol 0,00
Tesgas 511
Awbud 6,82
Enap nie dotyczy
Mostostal Ptock nie dotyczy
Elkop 75,99
Resbud 46,30

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie raportéw okresowych.

niefinansowej nie moze zachodzi¢ tozsamos$¢ dziatalno$ci operacyjnej z dziatal-

noscig inwestycja.

Najpopularniejszym rodzajem nieruchomos$ci inwestycyjnej jest nierucho-
mo$¢ komercyjna (21 podmiotéw), a w przypadku 4 brak precyzyjnej informa-
cji). Grunty w tej kategorii wskazuje 10 podmiotéow, a w 9 przypadkach brak
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TABELA 3. Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej sp6tek wchodza-
cych w sktad indeksu WIG-Deweloperzy. Dane na 31 grudnia 2015 roku

Przedsiebiorstwo Udziat nieruchomosci inwestycyjnych w sumie bilansowej [%]
Globe Trade Center 80,51
Robyg 4,53
Echo Investment 0,76
LC Corp 57,01
Dom Development nie dotyczy
Polnord 36,97
MLP Group 75,05
PHN 80,17
Capital Park 89,88
Atal 6,87
JW Contruction 23,87
Innofinanz 68,47
BBI Development 2,63
Ronson 1,00
Buwog 87,42
Soho Development 61,91
Inpro 0,47
Archicom 19,00

i2 Development 16,33
Vantage Development 59,28
Lokum nie dotyczy
Rank Progress 74,49
Warimpex 24,15
Celtic 91,51
Alta 64,21
Orion nie dotyczy
Wikana 38,21
Triton 1,19
ED Invest nie dotyczy

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie raportéw okresowych.

precyzyjnej informacji. Kategorie Inne wykazuje 11 podmiotéw, a 8 nie poda-
je precyzyjnych informacji w tym zakresie. Az 20% deweloperéw wykazujg-
cych niezerowy stan nieruchomosci inwestycyjnych, prezentuje w tej pozycji
m.in. mieszkania, czyli produkt zbywany przez deweloperéw w ramach podsta-
wowej dziatalno$ci operacyjne;j.
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PODSUMOWANIE

Chociaz MSSF nie wskazuja literalnie na mozliwo$¢ kwalifikowania jako nierucho-
mosci inwestycyjnych przedstawionych inwestycji finansowych, to MSR 40 wska-
zuje, iz przy pomocy nieruchomosci inwestycyjnej powinny realizowa¢ odmiany
strategii lokacyjnej (cash flow lub ,kup i trzymaj”), ewentualnie strategii spekula-
cyjnej. Dopuszczalne jest takze wykazywanie jako nieruchomos$ci inwestycyjnej,
nieruchomosci bez konkretnego przeznaczenia, co réwniez mozna potraktowac
jako strategie spekulacyjna. Na gruncie MSSF dochodzi do jednoznacznego odrzu-
cenia strategii uzytkownika, co pokazuje na co najmniej ograniczenie mozliwosci
stosowania kwalifikacji nieruchomosci bedacej inwestycja rzeczowa jako nieru-
chomosci inwestycyjne;.

Brakuje jednak wyraznego odniesienia sie do strategii deweloperskiej,
w czym nalezy upatrywac przyczyny tak wysokich udziatéw nieruchomosci in-
westycyjnych w aktywach ogdétem wsréd gietdowych spétek deweloperskich. Az
86,21% sposrdd nich wykazuje te pozycje w sprawozdaniu finansowym, a 48%
podmiotéw wykazujacych te pozycje ma majatek zbudowany co najmniej w po-
lowie na podstawie nieruchomosci inwestycyjnych’. Mozna zatem wnioskowac,
ze w praktyce doszto do rozdzielenia kategorii ,nieruchomosci inwestycyjnej” od
kategorii ,inwestycji finansowej” (tym samym cel artykutu zostat zrealizowany).
Przyczyn tego zjawiska oraz trudno$ci w zakresie kwalifikacji nalezy upatrywacé
W uznaniu prymatu tre$ci ekonomicznej nad tre$cig prawng, przy jednoczesnym
catkowitym oderwaniu tresci ekonomicznej od kontekstu ekonomicznego, jakim
jest podstawowy obszar operacyjny przedsiebiorstwa.
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Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczos$ci Finansowej: wedtug stanu na dzien
1 stycznia 2013 r. : zatozenia koncepcyjne sprawozdawczosci finansowej, Przedmo-
wa do Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) oraz
jednolity tekst MSSF obejmujacy Miedzynarodowe Standardy Rachunkowos$ci (MSR)
oraz interpretacje - wedlug stanu na dzien 1 stycznia 2013 r.: oraz dokumenty towa-
rzyszace tylko MSSF 10-13, IFRS Foundation (red.): 2014, Stowarzyszenie Ksiegowych
w Polsce. Zarzad Gtéwny w Warszawie. Instytut Certyfikacji Zawodowej Ksiegowych,
Warszawa.

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARD AND THE ACUTUAL
QUALIFICATION OF INVESTMENT PROPERTY
AS FINANCIAL INVESTMENT

Abstract. The paper deals with differences between the definition of invest-
ment property in IAS 40 and market practice as well as their consequences.
According to the IAS 40, a real estate may be regarded as a material investment
or a financial investment, and the qualification depends on some specific condi-
tions and criteria. The article highlights that as a result of definition difficulties,
a split between two crucial terms ‘investment property’ and ‘financial invest-
ment’ emerged. The analysis has been conducted on the basis of financial re-
ports of 58 stock companies.

Key words: investment property, real estate, financial investment, IAS 40
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DETERMINANTY PLYNNOSCI FINANSOWE]
SPOLDZIELNI MLECZARSKICH

Teresa Domanska
Katedra Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu zidentyfikowano site i kierunek wptywu wybranych de-
terminantksztattujacych ptynnos¢ finansowa w spétdzielniach mleczarskich. W ana-
lizie wykorzystano propozycje przyczynowo-skutkowego powigzania czynnikow
ksztattujgcych ptynnos¢ finansowa, w ktdrej poziom ptynnosci zdeterminowany byt
przez strukture aktywow, strukture zobowigzan i pokrycia zobowigzan. Ptynnos¢
finansowa jest kategorig ztozong, dlatego wymaga kompleksowego i wieloaspek-
towego podejscia. Identyfikacja czynnikéw ksztattujacych ptynnosé finansowg ma
szczegllne znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Przeprowadzone
badania pozwolity ustali¢, Zze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na ptynnos¢ byta
struktura zobowigzan. Koniunktura gospodarcza nie miata wyraznego wptywu na
poziom plynnosci, w wiekszym stopniu mogta ona ksztalttowac jej determinanty.

Stowa kluczowe: ptynnos¢ finansowa, determinanty ptynnosci finansowej, spét-
dzielnia mleczarska

WSTEP

Jednym z najwazniejszych ,barometréw sytuacji finansowej” przedsiebiorstwa jest
ptynnos¢ finansowa [Tokarski, Tokarski i Mosionek-Schweda 2014]. Utrzymanie
ptynnosci uwarunkowane jest dostepnoscia Srodkéw pienieznych, ktére determino-
wane s przez posiadanie aktywo6w tatwo zamienialnych na te Srodki [Wedzki 2003].
Z jednej strony posiadanie ptynnosci finansowej determinuje zachowanie ciggtosci
i rytmicznos$ci proceséw produkcyjnych [Sierpinska i Jachna 2009]. Z drugiej stro-
ny, podejmowanie aktywnosci gospodarczej przez zarzadzajacych umozliwia prze-
ptyw $rodkéw pienieznych, ktore s3 niezbedne dla ksztattowania odpowiedniego
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poziomu ptynnosci finansowej. Jednym z wazniejszych celéw jednostki jest utrzy-
manie ptynnosci finansowej, zwtaszcza w krotkim okresie czasu [Tokarski, Tokarski
i Mosionek-Schweda 2014]. Dlatego wszystkie przedsiebiorstwa, ktére funkcjonuja
w gospodarce rynkowej wykazujg popyt na pltynnos¢ finansowa.

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem utraty ptynnosci finansowej ko-
nieczne jest poznanie czynnikow, ktére jg ksztattuja. Identyfikacja tych czynnikéw
umozliwia poznanie stabych i mocnych stron przedsiebiorstwa w celu skoncen-
trowania uwagi na pojawiajacych sie zagrozeniach i ich ograniczeniu [Grabow-
ska 2012]. Ze wzgledu na szerokie spektrum czynnikéw ksztattujacych ptynnosé
finansowa czesto pojawia sie problem wyodrebnienia tych najwazniejszych.
Pierwsza z grup s3 czynniki zewnetrzne ptynace z otoczenia organizacji. Druga
grupa dotyczy czynnikéw wewnetrznych. Wyznaczenie ich umozliwia podjecie
okreslonych dziatan, ktére pozwola na stosowanie odpowiedniej strategii w za-
kresie ksztattowania ptynnosci finansowe;.

Czynniki wptywajace na ksztattowanie ptynnosci finansowej, zgodnie z kryte-
rium zasiegu, nalezy podzieli¢ na makroekonomiczne i mikroekonomiczne. Spo-
$rod tych czynnikéw nalezy wydzieli¢ czynniki zwane sektorowymi, z pograni-
cza sfery czynnikéw zar6wno wewnetrznych jak zewnetrznych. Zatem zgodnie
z kryterium zasiegu, czynniki ksztattujgce ptynnos$¢ finansowa nalezy podzieli¢
na makroekonomiczne, mikroekonomiczne oraz sektorowe (rysunek 1).

e koniunktura gospodarcza
#polityka monetarna
Czynniki :po\?t\:ka f.iskalna.
. polityka walutowa
makroe konomlczne s stopien rozwoju rynku finansowego
s koszty pracy
«ceny zakupdw czynnikdw produkcji

«ctap rozwoju branzy
*stopien ryzyka branzowego
Czynniki *nowoczesnosc branzy
sektorowe « perspektywy rozwoju branzy
*specyfika branzy

*pozycjarynkowa
*forma rozliczen
. estrategia cenowa
sznnlkl ¢ zasady kredytu handlowego
mikroekonomiczne ®zarzadzanie kapitalem obrotowym netto
srealizacja przedsigwzied inweastycyjnych
* zmiennosc¢ przeptywaow pienieznych
* nieprawidtowosci w dziatalnosci

RYSUNEK 1. Czynniki ksztaltujace ptynnos¢ finansowa wedtug kryterium zasiegu
Zrédto: Grabowska 2012, s. 20.
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Mozna wskaza¢ wiele czynnikow ksztattujacych ptynnos¢ finansowg jednost-
ki gospodarczej. Zgodnie z kryterium rodzaju, czynniki ksztattujace ptynnos¢ fi-
nansowa, nalezy podzieli¢ na czynniki zalezne i niezalezne od przedsiebiorstwa
(rysunek 2).

Czynniki
1
| |
zalezne od niezalezne od
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
| |
| 1 | 1
wptywajace na wptywajace na wptywajace na wptywajace na

wszystkie sktadniki
kapitatu obrotowego

niektore sktadniki

kapitatu obrotowego

wszystkie sktadniki
kapitatu obrotowego

niektore sktadniki

kapitatu obrotowego

technologia

pienieznych

. J

.

wielko$¢ podatkow

/

rodzaj branzy biezaca oczekiwana i lfO.SZ.t(’W stopien asymetrii
stopa dochodu obc1s?za].qcych informacji
o z aktywow przedsiebiorstwo o przysztych
strategia finansowa . 2z
operacyjnych zrédtach
k0§Zt inwestycji finansowania
jako$¢ zarzadzania t ki w srodki trwate
) g stopa Z}és . i koszt sity roboczej
z€ sprzedazy dostepnos¢ kapitatu
w danych
warto$¢ aktywéw warunkach

\_ _J

.

e . N\ r : - N\ e N 1\ @ - N\
biezaca koszt kapitatu
i oczekiwana obcego
zmienno$¢ koniunktura
stosowana przeptywéw gospodarcza koszt kapitatu

ogobtem

»

RYSUNEK 2. Czynniki ksztattujace ptynnos¢ finansowa wedtug kryterium rodzaju
Zrbdto: Wedzki 2003, s. 73.
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Zapewnienie jednostce gospodarczej ptynnosci finansowej uwarunkowane jest
rozpoznaniem czynnikéw, ktére jg ksztattujg oraz kierunku i sity ich oddziatywa-
nia. Czynniki te determinujg dobdr Zrédet finansowania gwarantujacy zdolnos¢ jed-
nostki do biezacej obstugi dtugéw [Sierpinska i Rzeszowski 2012]. Wedzki [2003]
podkresla, Ze zachodzi Scista relacja pomiedzy czynnikami zaleznymi i niezalezny-
mi od przedsiebiorstwa, a strategia ptynnosci finansowej. Oznacza to, ze czynniki
zarowno zalezne, jak i niezalezne od jednostki wptywaja na ptynnos$c¢ finansowa,
poprzez ksztaltowanie poziomu i struktury kapitatu obrotowego (rysunek 3).

Czynniki
zalezne od

przedsiebiorstwa B Zapotrzebowanie

Czynniki Hreisets ;Ei(c?tzl\t\?;
niezalezne od
przedsiebiorstwa

Strategia ptynnosci
finansowej

RYSUNEK 3. Zalezno$¢ miedzy czynnikami ksztattujgcymi ptynnos¢ finansows a jej stra-
tegia
Zrédto: Wedzki 2003, s. 72.

Podczas formutowania strategii ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa, po-
winny by¢ brane pod uwage czynniki, ktére ksztattujg zapotrzebowanie na kapi-
tal obrotowy. Zarzadzajacy przedsiebiorstwami, ktérzy uwzgledniajg te czynni-
ki w trakcie planowania strategii, w lepszym stopniu dostosowujg sie do zmian
zachodzacych w otoczeniu, a takze szybciej osiggaja stan réwnowagi finansowej
jednostki gospodarcze;j.

Bez wzgledu na kryterium, wszystkie wymienione czynniki sg niezmier-
nie istotne dla zachowania ptynnosci finansowej w przedsiebiorstwie. Ponadto
z punktu widzenia ksztattowania ptynnosci finansowej w skali mikroekonomicz-
nej musza by¢ stworzone odpowiednie warunki makroekonomiczne, ktére umoz-
liwig zasilenie systemu gospodarczego w Srodki pieniezne [Tokarski, Tokarski
i Mosionek-Schweda 2014]. Czynniki determinujgce biezaca ptynnos¢ finansowa
zostaty okreslone wzorem [Sierpinska i Jachna 2009]:

wskaznik biezgcej aktywa biezqce N aktywa ogétem y zobowigzania ogétem

plynnosci finansowej aktywa ogdtem zobowigzania ogétem zobowiqzania biezqce
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Zgodnie z podanym wzorem, ptynno$¢ finansowa bedzie wieksza, im wiekszy
bedzie udzial aktywow biezgcych w aktywach ogétem. Stopien ptynnosci finan-
sowej bedzie réwniez uzalezniony od ptynnosci aktywéw obrotowych, czyli moz-
liwo$ci zamiany ich na $rodki pieniezne. Ponadto na ptynno$¢ finansowa bedzie
wptywac struktura zrédet finansowania aktywdéw. Im bardziej zadtuzone jednost-
ki gospodarcze, tym mniejsza zdolno$¢ do terminowego regulowania zobowig-
zan biezacych. Ponadto ptynnos$¢ finansowa bedzie uzalezniona w duzym stopniu
od struktury czasowej tego zadtuzenia. Im wiekszy udziat zobowigzan biezacych
w zobowigzaniach og6tem, tym trudniej jednostce sprosta¢ wszystkim terminom
platnosci [Sierpinska i Rzeszowski 2012].

Utrzymanie ptynnosci finansowej jest problemem szczeg6lnie trudnym. Za-
rzadzajacy finansami przedsiebiorstw musza podejmowac decyzje, warunkujace
zdolno$¢ jednostki do sptaty biezacych zobowiazan, zaciggnietych w stosunku do
réznych wierzycieli. Wigze sie to z prowadzeniem odpowiedniej polityki kredy-
towania kontrahentéw [Domanska 2016] oraz z efektywnym zarzadzaniem kapi-
tatem obrotowym [Wasilewski i Domaniska 2011]. W wyniku tych dziatan zarza-
dzajacy ksztattujg okreslony poziom ptynnosci finansowej, przy jednoczesnym
minimalizowaniu ryzyka jej utraty.

METODY BADAN

Celem opracowania jest identyfikacja sity i kierunku wptywu wybranych deter-
minant ksztattujacych ptynnos¢ finansowa w spétdzielniach mleczarskich. Bada-
niami objeto 60 spoétdzielni mleczarskich, ktére w latach 2011-2014 prowadzi-
ly nieprzerwanie dziatalnos$¢ gospodarcza oraz podlegaly badaniu! i ogtaszaniu
sprawozdan finansowych. Zrédtowe dane spétdzielni mleczarskich pochodzity
z jednostkowych, rocznych sprawozdan finansowych, sporzadzonych zgodnie
z ustawg o rachunkowosci?, publikowanych w Monitorze Spoétdzielczym B3. Dobor

! Na podstawie art. 88a. § 1. ustawy z dnia 16 wrzeénia 1982 r. Prawo Spétdzielcze, Dz.U.
nr 30, poz. 210, roczne sprawozdania finansowe spotdzielni podlegajg badaniu pod
wzgledem rzetelnosci i prawidtowosci, (§ 2.) w trybie i wedtug zasad okreslonych w od-
rebnych przepisach.

2 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121, poz. 591,
Z pozn. zm.

% Na podstawie art. 14. ustawy z dnia 16 wrze$nia 1982 r. Prawo Spétdzielcze, Dz.U. nr 30,
poz. 210, organem wiasciwym do publikowania ogtoszen spétdzielczych przewidzia-
nych w przepisach prawa jest ,Monitor Spétdzielczy” wydawany przez Krajowa Rade
Spotdzielcza, z wyjatkiem ogloszen zamieszczanych na podstawie odrebnych przepisow
w ,Monitorze Sgdowym i Gospodarczym”.
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obiektéw badawczych miat charakter celowy. Ponadto w celu przeprowadzenia
badan zatozono, iz zakwalifikowane spétdzielnie mleczarskie wykazywaty na
dzien bilansowy zobowiazania krétkoterminowe, ktére sa niezbedne do okresle-
nia poziomu ptynnosci finansowe;j.

Plynno$¢ finansowa mozna bada¢ w ujeciu modelowym. Wéwczas ptynnosé
ta sktada sie z okre$lonych wskaznikéw syntetycznych. Przedstawienie ptynnosci
finansowej w uktadzie strukturalnym pozwala na wyjasnienie kierunkéw i mozli-
wosci dochodzenia do celu okreslonego w uktadzie poprzez odpowiedni wskaznik
syntetyczny. Ponadto umozliwia wskazanie miejsca poszczegdélnych determinant
w tym uktadzie. Istotne jest zatem badanie zalezno$ci zjawisk, co umozliwia usta-
lenie jakie czynniki i w jakim stopniu oddzialywaty na stwierdzone odchylenia
w poziomie danego zjawiska.

W badaniu sity i kierunku wptywu czynnikdw na poziom ptynnosci finanso-
wej oparto sie na przedstawionym wedtug Sierpinskiej i Jachny [2009] systemie
wskaznikow, wigzacych biezaca ptynnos¢ finansowg ze struktura aktywéw obro-
towych, strukturg zobowigzan oraz wskaznikiem pokrycia zobowigzan. Powigza-
nia te okreslono w postaci funkcji regresji, ktéra odzwierciedla ilosciowe i kierun-
kowe relacje miedzy poziomem biezacej ptynnosci finansowej, a wymienionymi
czynnikami wyodrebnionymi w wyniku dekompozycji wskaznika biezgcej ptyn-
nosci. W analizie regresji, poza parametrami strukturalnymi modeli, zastosowano
takze wspétczynniki beta (), ktore informuja o relatywnym znaczeniu zmiennych
niezaleznych (X)) w wyjasnianiu zmiennych zaleznych (V).

WYNIKI BADAN

Przeprowadzono analize regresji, przyjmujac za zmienng zalezng wskaznik bie-
zacej ptynnosci finansowej dla lat 2011-2014. Analiza otrzymanych wynikéw
pozwolita stwierdzi¢, iz wszystkie zmienne niezalezne tj. wskaznik aktywéw
obrotowych (AB/A0), wskaznik pokrycia zobowigzan A0/ZO, wskaznik struk-
tury zobowigzan Z0O/ZB oraz stata (wyraz wolny) byly istotne statystycznie dla
wszystkich badanych lat. Wartos$ci statystyki t-Studenta na poziomie istotnos$ci
a = 0,05, sktonity do odrzucenia hipotezy zerowej (H ) i przyjecia alternatywnej
(H,), ktéra méwi o wptywie wszystkich predyktorow na biezgcg ptynnos$c¢ finan-
sowa (p = 0,000) dla wszystkich badanych lat. Ponadto stwierdzono dodatnie
wartos$ci wszystkich wspdtczynnikéw regresji, ktére swiadczyty o dodatnim od-
dziatywaniu zmiennych niezaleznych: wskaznik aktywéw obrotowych (AB/AO),
wskaznik pokrycia zobowigzan A0/Z0, wskaznik struktury zobowigzan ZO/ZB na
wskaznik biezacej ptynnosci finansowe;j.

Wartos$¢ btedu standardowego estymacji wynosita odpowiednio dla modeli
regresji: 0,17; 0,11; 0,08; 0,15, co oznaczato Ze przecietne odchylenie poziomu
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biezacej ptynnosci obserwowanej w préobie od wartosci teoretycznej — wyznaczo-
nej z modelu wynosito 0,17; 0,11; 0,08; 0,15 w latach 2011-2014.

W celu sprawdzenia zatoZenia o normalnosci rozktadu reszt przeprowadzono
test Shapiro-Wilka. W tescie tym w hipotezie zerowej (H ) zaktada si¢ normalnos¢
rozktadu zmiennych. Na podstawie testu Shapiro-Wilka, na poziomie istotnosci
a = 0,05 stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (H)
o normalnosci rozktadu reszt. Histogram reszt z modeli regresji dlalat 2011-2014
przedstawiono na rysunkach 4-7.

K-S d=,11449, p> .20; Lilliefors p<,05
Shapiro-Wilk W=,97554, p=,26955

35

30

25

20

Liczba obs.

-0,6 04 02 00 02 04 06
X <= Granica klasy

RYSUNEK 4. Histogram reszt z modelu regresji dla 2011 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.

K-S d=,07421, p> .20; Lilliefors p> .20

Shapiro-Wilk W=,98415, p=,65858
25

20

Liczba obs.
o

o

-0.3 -0.2 -0,1 0,0 0,1 0,2 03
X <= Granica klasy

RYSUNEK 5. Histogram reszt z modelu regresji dla 2012 roku

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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K-S d=,09609, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,96673, p=,12433
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Liczba obs.
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RYSUNEK 6. Histogram reszt z modelu regresji dla 2013 roku

Zrédto: Opracowanie wiasne.

K-S d=,08831, p> .20; Lilliefors p> .20
Shapiro-Wilk W=,98422, p=,67262

Liczba obs.

-05 -04 -03 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5
X <= Granica klasy

RYSUNEK 7. Histogram reszt z modelu regresji dla 2014 roku

Zrédto: Opracowanie wilasne.

W tabeli 1 przedstawiono wspoétczynniki rownan liniowej regresji czastkowej
miedzy wielkoScig rozpatrywanych wskaznikdw ptynnosci biezacej a statystycz-
nie istotnymi zmiennymi objasniajagcymi (przy poziomie istotnosci a = 0,05) oraz
wspbélczynniki determinacji (R?) i beta () wraz ze statystyka F i bledem standar-
dowym estymaciji.
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TABELA 1. Wspo6tczynniki regresji liniowej i beta () miedzy wskaznikiem ptynno$ci bie-
z3cej Y, a statystycznie istotnymi zmiennymi niezaleznymi X,

Zmienne Zmienna zalezna Y,

nlezalezne Xit YZOll Y2012 Y2013 Y2014-
Wyraz wolny ~2,02053 346571 -3,02322 -3,28362
N 2,71564 3,55508 3,08312 326914
1 (B=0517160) | (B=0,529098) | (B=0,671604) | (B=0,492027)
N 0,74156 0,79093 0,72921 0,84493
2 (B=0,780566) | (B=0,771107) | (B=0,671936) | (B=0,738083)
N 0,42993 1,04842 0,99743 0,93467
3 (B=0,386863) | (B=0350447) | (B=0,447811) | (B=0,330810)
R 0,04 0,98 0,98 0,97
F(3,56) F(3,53) F(3,52) F(3,52)
Statystyka F 285,97 1025,4 845,59 631,10
Blad 0,17259 0,10759 0,08286 0,15205

standardowy

_ wskaZnik aktywéw obrotowych
1 " (aktywa biezqgce/aktywa ogdtem)

_ wskaZnik pokrycia zobowiqzan
2 7 (aktywa ogétem/zobowiqzania ogdtem)

gdzie:

_ wskaZnik struktury zobowiqzan
3 (zobowiqzania ogétem/zobowiqzania biezgce)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wspétczynniki zaprezentowane w tabeli stanowity podstawe do syntetycz-
nej oceny sity i kierunku wptywu wskaznika aktywow obrotowych, wskaznika
pokrycia zobowigzan oraz wskaznika struktury zobowigzan na poziom biezacej
ptynnosci finansowej. Z przedstawionych wynikéw regresji mozna wyciagnaé
dwa podstawowe wnioski. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne
(predyktory) w duzym stopniu wyjasnity zmienno$¢ (R*= 0,94 - 0,98) poziomu
wskaZnika biezacej ptynnosci finansowej w spoétdzielniach mleczarskich w po-
szczegblnych latach. Ponadto wynik analizy wariancji potwierdzit, ze model re-
gresji bardzo dobrze pasuje do rzeczywiscie otrzymanych danych, a zatem byt
bardzo dobrym jego dopasowaniem. Analiza wspétczynnikéw regresji przy za-
prezentowanych zmiennych wskazywata wyraznie na ich stabilny w czasie po-
ziom. Ponadto pozwolita stwierdzi¢, ze przecietnie wzrost udziatu aktywéw obro-
towych w aktywach ogétem (X)), wzrost relacji aktyw6w ogétem do zobowigzan
ogotem (X,) oraz wzrost relacji zobowigzan ogotem do zobowigzan biezacych (X,)
0 10 p.p. przektadatl sie na wzrost biezacej ptynnosci finansowej odpowiednio
0:0,272-0,356, 0,073-0,084 1 0,043-0,105.
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Analiza wspotczynnikéw beta (f5), bedacych miarg wptywu zmiennych nie-
zaleznych wskazywatla, iZ przewazajgce znaczenie w ksztatltowaniu wskaznika
biezgcej ptynnosci miat przede wszystkim wskaznik pokrycia zobowigzan (X).
Druga zmienng niezalezng o znaczacym wptywie na kategorie biezacej ptynnosci
miat wskaznik aktywow obrotowych (X,). Z danych zawartych w tabeli wynika, ze
wielko$¢ miary beta (f) dla tych dwo6ch zmiennych byta w catym analizowanym
okresie wyraznie wyzsza niz w przypadku struktury zobowiazan (X,).

WNIOSKI

W opracowaniu podjeto probe zidentyfikowania sity i kierunku wptywu wybra-
nych determinant ksztattujacych ptynnos¢ finansowa spétdzielni mleczarskich.
W toku przeprowadzonych badan sformutowano nastepujace wnioski:

1. Przyjete w modelach regresji zmienne niezalezne, tj. wskaznik aktywéw obro-
towych, wskaznik pokrycia zobowigzan oraz wskaznik struktury zobowigzan
w duzym stopniu wyjasnity zmiennos$¢ poziomu wskaznika biezacej ptynnosci
finansowej w spétdzielniach mleczarskich w badanych latach. Analiza wspo6t-
czynnikdw regresji przy zaprezentowanych zmiennych wskazywata wyraznie
na ich stabilny poziom w czasie.

2. Model przyczynowo-skutkowy ptynnosci finansowej wykazat, ze gtéwnym
czynnikiem wpltywajacym na ksztattowanie biezgcej ptynnosci byt wskaznik
pokrycia zobowiazan, a nastepnie wskaznik aktywéw obrotowych. Oznacza
to, ze gtéwnym czynnikiem wptywajacym na wiekszg ptynnos¢ finansowa
byta przewaga aktywéw ogétem nad zobowigzaniami ogétem, co bezposred-
nio wptywato na wieksza zdolno$¢ do wywiazywania sie ze zobowigzan bie-
z3acych spoétdzielni mleczarskich.

3. Na ptynno$¢ finansowa wpltywajg zaréwno czynniki zalezne, jak i niezalezne

od jednostki. Jednak wiele z tych czynnikéw ma charakter jako$ciowy, stad
do okreslenia wplywu na zmiany ptynnosci finansowej wykorzystane zostaty
najwazniejsze determinanty mierzalne. Przeprowadzone badania ptynnosci
finansowej i czynnikéw ja ksztattujacych w spoétdzielniach mleczarskich po-
zwolity ustali¢, Ze koniunktura gospodarcza nie miata wyraznego wptywu na
jej poziom. W wiekszym stopniu mogta ona ksztalttowa¢ determinanty ptyn-
nosci finansowej w tych jednostkach.
Identyfikacja czynnikéw ksztattujacych plynno$¢ finansowa ma szczegdlne
znaczenie w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Jest to skutkiem ogrom-
nej ztozonosci proceséw finansowych, ktére zachodza zaréwno w otoczeniu
jak i w samych spétdzielniach mleczarskich, szczegélnie w czasie kryzysu
finansowego.
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DETERMINANTS OF FINANCIAL LIQUIDITY
IN THE DAIRY COOPERATIVES

Abstract. The paper identifies the strength and direction of the selected factors
influencing financial liquidity in dairy cooperatives. The analysis used a propo-
sition of cause-and-effect relations between the factors influencing financial li-
quidity in which the liquidity level was determined by the structure of assets, the
structure of liabilities and commitments.

Financial liquidity is a complex category, therefore, it requires a comprehensive
and multifaceted approach. Identification of factors affecting the liquidity is ex-
tremely important for financial management of cooperatives. The already con-
ducted research gave an opportunity to ascertain that the main factor affecting the
liquidity was the structure of liabilities. The economic situation had no apparent
effect on the level of liquidity, however, it could have developed the determinants
of the structure of liabilities to a greater extent.

Key words: the financial liquidity, the determinants of financial liquidity, dairy
cooperative
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PLANOWANIE PEYNNOSCI FINANSOWE]
W OPINII ROLNIKOW

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

Abstrakt. W opracowaniu zaprezentowano opinie rolnikdw na temat planowania
ptynnosci finansowej w indywidualnych gospodarstwach rolniczych. Badania-
mi z wyKorzystaniem kwestionariusza wywiadu zostato objetych 60 rolnikéw,
udostepniajgcych swoje dane rachunkowe w ramach systemu FADN-PL. Wraz ze
wzrostem skali prowadzonej produkcji zarzadzajacy wykazywali wieksza skton-
no$¢ do planowania ptynnosci finansowej. Brak planowania ptynnosci finansowej
wynikat gléwnie z utrzymywania duzych zasobéw gotéwki lub zapaséw produk-
téw rolniczych w gospodarstwie.

Stowa kluczowe: ptynno$¢ finansowa, planowanie, gospodarstwo indywidualne,
FADN

WSTEP

Planowanie jest procesem dajacym podejmujacemu decyzje mozliwos¢ wybo-
ru wtasciwego rozwigzania spos$rdd calego zbioru rozwigzan dopuszczalnych
w danych warunkach [Sniezek i Wiatr 2014]. Mozliwo$¢ wczesniejszego wyboru
rozwigzan jest szczegdlnie istotna w kwestii zachowania plynnos$ci finansowej
w podmiotach gospodarczych. W sytuacji niewystarczajacej ptynnosci finanso-
wej, podejmowane decyzje moga prowadzi¢ do powstania dodatkowych kosztéw
lub strat zwigzanych ze sprzedaza zapaséw ponizej cen rynkowych. Utrzymanie
ptynnosci wystepuje jako $cisty warunek rentownosci jednostek gospodarczych,
ktérego niewypetnienie prowadzi do wykluczenia podmiotu z procesu gospodar-
czego [Wasniewski i Skoczylas 2002]. Zarzadzanie ptynnoscia finansowg stanowi
jedna z najwazniejszych kwestii biezacego kierowania, o szerokich strategicznych
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implikacjach dla efektywnego dziatania przedsiebiorstwa [Sasin 2001]. W przy-
padku gospodarstw rolniczych charakteryzujacych sie najczesciej dtugim cyklem
produkcyjnym oraz sezonowoscig efektow produkcji [Wasilewski 2004], odpo-
wiednie zaplanowanie ptynnosci finansowej powinno stanowi¢ podstawe do pro-
wadzenia procesu produkcji. Duzy udziat aktywéw wykorzystywanych tyko na
niektorych etapach produkcji w gospodarstwach rolniczych, stwarza mozliwo$ci
odpowiedniego zaplanowania przeptywoéw finansowych w celu ograniczenia ko-
niecznych rezerw gotéwkowych.

Jak wskazuja badania [Alssos, Liunggeren i Pettersen 2003] kapitat ludzki ba-
zujacy na wtasciwym wyksztatceniu i do§wiadczeniu zawodowym jest niezbed-
nym czynnikiem do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w rolnictwie. Umie-
jetnos¢ planowania i wykorzystywania zasob6w produkcyjnych jest waznym ele-
mentem wptywajacym na efektywno$¢ i optacalnos¢ produkeji rolniczej [Peszek,
Fitofski i Raczkowska-Chumaj 2014]. Umiejetno$ci w zakresie zarzgdzania finan-
sami rolnikéw przyczyniaja sie do poprawy rentownosci prowadzonej dziatalno-
$ci [Rougoor i in. 1998]. Jednak brak jednoznacznych parametréw okreslajacych
przygotowanie rolnikéw do zarzadzania gospodarstwem moze prowadzi¢ do
zréznicowanych wnioskéw w ocenie rentownosci i efektywnosci dziatania [Goly,
Hyde i Ladue 2002].

METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie opinii zarzadzajacych w zakresie planowania
ptynnosci finansowej w indywidualnych gospodarstwach rolniczych.

Badania z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu przeprowadzone zo-
staty w 2013 roku wsrod 60 rolnikéw, udostepniajacych swoje dane rachunkowe
w ramach Systemu Zbierania i Wykorzystywania Danych Rachunkowych z Gospo-
darstw Rolnych (FADN-PL). Obiekty badawcze wytypowane zostaty na podstawie
wskaznikow: doboru kwotowego, kryterium typu rolniczego gospodarstw, wiel-
koSci ekonomicznej i stosowanego w gospodarstwie charakteru strategii ptynno-
$ci finansowej w ujeciu doch6d-ryzyko. Gospodarstwa rolnicze wspdtpracowaty
z systemem FADN-PL, a ponadto wykazywaty w strukturze finansowania zobo-
wigzania z tytutu dostaw i ustug oraz krotkoterminowe zadtuzenie o charakterze
preferencyjnym. Wywiady przeprowadzone zostaly przez pracownikéw Mazo-
wieckiego Osrodka Doradztwa Rolniczego w Ptonisku i Podlaskiego Osrodka Do-
radztwa Rolniczego w Szepietowie. Zgodnie z ustawa! informacje o danych oso-
bowych rolnikéw uczestniczacych w systemie FADN sg niejawne, a dostep do nich

!t Ustawa z 29 listopada 2000 r. o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunkowych z go-
spodarstw rolnych (Dz.U. z 2001 nr 3, poz. 20 z p6Zn. zm.).
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uzyskuja jedynie pracownicy O$rodkéw Doradztwa Rolniczego. Zasadniczym ce-
lem systemu zbierania i wykorzystywania danych rachunkowych z gospodarstw
rolnych jest okreslanie rocznych dochodéw gospodarstw oraz dokonywanie ana-
lizy ekonomicznej i oceny sytuacji w rolnictwie?.

Zarzadzajacy, ktérzy uczestniczyli w badaniach prowadzili gospodarstwa rol-
nicze w regionach Mazowsze i Podlasie. Wybér tych regionéw podyktowany byt
$rednig wielko$cig gospodarstw rolniczych oraz umiarkowang intensywnoscia
prowadzonej produkcji [Osuch i inni 2004].

Uzyskane wyniki zagregowane zostaty w zalezno$ci od wielko$¢ ekonomicz-
nej gospodarstwa rolniczego, ktéra okreslana jest sumg standardowych nadwy-
zek bezposrednich wszystkich dziatalno$ci wystepujacych w gospodarstwie [Go-
raj, Skarzynska i Zietek 2005] i wyrazana jest za pomoca europejskiej jednostki
wielkosci (European size unit - ESU). W badaniach celowo pominieto najmniej-
sze gospodarstwa (2 do 4 ESU), znajdujace sie w polu obserwacji FADN, gdyz na
0got s3 to gospodarstwa o niskim poziomie zadtuzenia. Przyjete w opracowaniu
oznaczenia grup gospodarstw wynikajg z metodologii stosowanej w Instytucie
Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywno$ciowej - Pafistwowym Instytucie Ba-
dawczym (IERiGZ-PIB), ktéry stanowi agencje tacznikowa.

Charakter stosowanej strategii ptynnosci finansowej w ujeciu dochéd-ryzyko
okreslono na podstawie poziomu wskaznika syntetycznego. W badaniach przyje-
to, iz zarzadzajacy gospodarstwami moga stosowacé strategie agresywna, umiar-
kowang lub konserwatywna. Ostatecznego okreslenia charakteru stosowanych
strategii dokonano dzielac populacje na kwartyle wedtug kryterium wielko$ci
wskaznika syntetycznego. Skrajnym przedziatom kwartyli przypisano odpowied-
nio charakter strategii ptynnosci finansowej w ujeciu doch6d-ryzyko: 1 kwartyl
- agresywna, 2 i 3 kwartyl - umiarkowana, 4 kwartyl - konserwatywna.

Strukture gospodarstw poddanych badaniom z wykorzystaniem kwestionariu-
sza wywiadu ze wzgledu na wielko$¢ ekonomiczng zaprezentowano na rysunku 1.

OB (4 = 8ESU)
OC (8 = 16 ESU)
@D (16 + 40 ESU)

B EF (40 < ESU)

RYSUNEK 1. Struktura badanych gospodarstw rolniczych wg wielkos$ci ekonomicznej (%)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych FADN-PL.

2 Ibidem.
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Najmniejszy udziat (15,0%) w badanej grupie stanowity gospodarstwa o wiel-
kosci ekonomicznej 4-8 ESU (grupa B). Najliczniej reprezentowanym przedzia-
tem wielko$ci ekonomicznej w przeprowadzonych badaniach z wykorzystaniem
kwestionariusza wywiadu byta grupa D (16-40 ESU). Projekt zostat sfinansowa-
ny ze Srodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji
nr2011/03/N/HS4/03090.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 zaprezentowano odpowiedzi respondentéw na temat prowadzenia pla-
now ptynnosci finansowej w gospodarstwach rolniczych. W badanej grupie plano-
wanie plynnosci finansowej deklarowato 81,7% rolnikéw, $wiadczy to o wysokim
poziomie zainteresowania zarzadzajacych gospodarstwami rolniczymi ryzykiem
utraty plynnosci finansowej w gospodarstwie. Najmniejszy udziat rolnikéw pla-
nujacych przyszylty poziom ptynnosci finansowej odnotowano w gospodarstwach
z grupy A i K. Zarzadzajacy gospodarstwami, w ktorych stosowano umiarkowang
strategie ptynnosci finansowej deklarowali wieksza dbato$¢ o planowanie ptyn-
nosci finansowej. Najmniejszy udziat planujgcych przyszty poziom ptynnosci fi-
nansowej stwierdzono w grupie gospodarstw o wielko$ci ekonomicznej 4-8 ESU
(33,3%). Wraz ze wzrostem wielko$ci ekonomicznej do 16-40 ESU udziat nieplanu-
jacych rolnikéw ulegat zmniejszeniu do 12,0%. W$rdd zarzadzajgcych najwiekszy-
mi pod wzgledem ekonomicznym gospodarstwami (EF), udziat deklaracji prowa-
dzenia planowania ptynnosci finansowej w gospodarstwie nie odbiegat od srednie;j.

TABELA 1. Planowanie ptynnosci finansowej w gospodarstwach w opinii rolnikéw (% od-
powiedzi)

Kryteria grupowania
Wyszczegdblnienie strategia* ESU X
A U K B C D EF
nie 20,0 16,7 20,0 33,3 20,0 12,0 18,2 18,3
tak 80,0 83,3 80,0 66,7 80,0 88,0 81,8 81,7

* A - agresywna, U - umiarkowana, K - konserwatywna. Pozostate oznaczenia takie jak na rysunku 1.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Mniejsza liczba transakcji i nizsze przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej w go-
spodarstwach z grupy B mogly w wiekszym stopniu sktania¢ zarzadzajacych do
zaniechania planowania ptynnosci finansowej. Wraz ze wzrostem skali produk-
cji, rolnicy w wiekszym stopniu podejmowali dziatania zmierzajace do estymacji
przysztej ptynnosci.
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Zarzadzajacy gospodarstwami jako podstawowe przyczyny nieplanowania
ptynnosci finansowej wskazywali regularne wptywy srodkéw pienieznych ze
sprzedazy (27,3%), mozliwo$¢ uzupetnienia niedoboréw $rodkéw pienieznych
ze Zrddel pozarolniczych (27,3%) oraz wystarczajacy poziom rezerw najptyn-
niejszych aktywéw, ktére moga zosta¢ wykorzystane w sytuacji trudnosci z ter-
minowa splata zobowiagzan (27,3%) - tabela 2. Ponadto pozostali respondenci
wskazywali na mozliwos$ci spieniezenia zapaséw, jak réwniez na wykorzystanie
przeptywdéw pienieznych z tytutu doptat do dziatalnosci operacyjne;j.

Wsroéd zarzadzajacych gospodarstwami, w ktorych stwierdzono stosowanie
agresywnej strategii ptynnosci finansowej 100,0% rolnikéw deklarowato brak
planowania ptynnosci finansowej, wynikajacy z mozliwosci wykorzystania po-
zarolniczych Zrddet finansowania gospodarstwa. Regularne wptywy uzyskiwane
z tytutu dziatalno$ci pozarolniczej moglty wpltyna¢ na bardziej agresywna struktu-
re majatku i zrédet finansowania w gospodarstwach z grupy A. Wsréd zarzadzaja-
cych gospodarstwami, w ktérych odnotowano umiarkowany lub konserwatywny
charakter strategii ptynnosci finansowej, zaden rolnik nie deklarowat mozliwo$ci
skorzystania ze Zrdédet pozarolniczych $rodkdw pienieznych. Ponadto 60,0% za-
rzadzajacych gospodarstwami z grupy U, deklarowato brak planowania ptynno$ci

TABELA 2. Przyczyny nieplanowania ptynnosci finansowej w gospodarstwie (% wskazan)

Kryteria grupowania

ol

Wyszczegdlnienie strategia ESU
A U K B C D EF

Mam regularne wpltywy gotoéwki
ze sprzedazy, ktore zapewniajg
mozliwo$¢ regulowania
wydatkéw

00 | 60,0 | 00 | 333 | 00 | 33,3 | 500 | 27,3

Moge uzupeni¢ niedobory
ptynnosci finansowej

z dochodéw ze Zrodet
pozarolniczych

100,0 0,0 00 | 66,7 | 33,3 | 0,0 00 | 27,3

Ptynnos$¢ finansowg zapewniaja
zakumulowane doptaty 0,0 | 20,0 | 0,0 0,0 00 | 333 00 9,1
bezposrednie

Moge sprzedac zapasy ptodéw
rolnych i otrzymac¢ niezbedng 0,0 0,0 66,7 0,0 66,7 0,0 0,0 18,2
gotowke

Utrzymuje rezerwy gotéwkowe,
z ktérych moge pokry¢ niedobory | 0,0 40,0 | 33,3 0,0 0,0 33,3 |100,0 | 27,3
ptynnosci finansowej

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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finansowej, spowodowany otrzymywaniem regularnych wpltywéw ze sprzeda-
zy. Jednak w przypadku zarzadzajacych, w ktérych gospodarstwach stwierdzo-
no konserwatywna strategie ptynnosci finansowej, podstawowa przyczyna nie
prowadzenia planowania ptynnosci finansowej byty wysokie zapasy ptodéw rol-
nych (66,7%), co potwierdza konserwatywne nastawienie do struktury aktywoéw,
stwierdzone w trakcie wyznaczania strategii ptynnosci finansowe;j.

Mozliwo$¢ wykorzystania pozarolniczych zrédet finansowania potencjalnych
niedoboréw srodkéw pienieznych deklarowato 66,7% rolnikéw nie planujgcych
plynnosci finansowej, ktérzy zarzadzali gospodarstwami o wielko$ci ekonomicz-
nej 4-8 ESU. Niska skala prowadzonej produkcji w tych gospodarstwach umozli-
wiata rolnikom podejmowanie dodatkowych zaje¢ w celu zwiekszenia dochodow
gospodarstwa domowego, dzieki czemu w sytuacji utraty ptynnosci finansowej
w gospodarstwie rolniczym, rezerwy pieniezne z innych Zrédet mogly zostac
aktywowane w dziatalnosci rolniczej. Zarzadzajacy gospodarstwami o wielkoSci
ekonomicznej powyzej 40 ESU, brak planowania ptynnosci finansowej uzasadnia-
li duzymi rezerwami $rodkéw pienieznych (100,0%), ktére w sytuacji zagrozenia
utrata ptynnosci moga zosta¢ wykorzystane do jej poprawy.

Zakres czasowy planéw ptynnosci finansowej w gospodarstwach rolniczych
zostat zaprezentowany w tabeli 3. Najcze$ciej wskazywang odpowiedzig rolnikow
byto planowanie w horyzoncie jednego roku (42,9%). Ponadto 24,5% rolnikéw
deklarowato planowanie ptynnosci finansowej w ujeciu miesiecznym i kwartal-
nym. Wsrdd zarzadzajacych gospodarstwami, w ktérych stwierdzono stosowanie
agresywnej strategii ptynnosci finansowej, 41,7% badanych deklarowato roczny
zakres prowadzonych planéw. W grupie tej odnotowano tez duzy udziat odpo-
wiedzi odnoszacych sie do prowadzenia krétkoterminowych planéw (25% oraz
33,3%). Mniej wskazan na planowanie ptynnosci finansowej w krétszej perspek-
tywie odnotowano wérdd zarzadzajacych gospodarstwami z grupy K.

TABELA 3. Zakres czasowy planowania plynnosci finansowej w gospodarstwie
(% wskazan)

Kryteria grupowania
Wyszczegdlnienie strategia ESU X
A U K B C D EF
Tydzien 0,0 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 11,1 2,0
Miesiac 25,0 25,8 7,7 16,7 16,7 27,3 33,3 24,5
Kwartat 33,3 22,6 7,7 0,0 25,0 27,3 33,3 24,5
Pétrocze 0,0 9,7 154 | 16,7 16,7 4,5 11,1 10,2
Rok 41,7 | 29,0 53,8 | 66,7 | 41,7 | 36,4 | 444 | 429
Powyzej Roku 0,0 9,7 15,4 0,0 8,3 9,1 22,2 10,2

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zarzadzajacy gospodarstwami, w ktérych stwierdzono stosowanie konser-
watywnej strategii ptynnosci finansowej, deklarowali kwartalne i miesieczne
planowanie ptynnosci finansowej (7,7%), podczas gdy w grupie A odpowiedzi
te uzyskaty odpowiednio 33,3 i 25,0% wskazan. Moze to wskazywa¢, iz stoso-
wanie bardziej agresywnego podejscia do ryzyka utraty ptynnosci finansowej
przez zarzadzajacych gospodarstwami rolniczymi wptywato na zmiane per-
spektywy sporzadzanych planéw w tym zakresie. Skrdcenie deklarowanych
okresow planowania ptynno$ci finansowej nastepowato wraz ze wzrostem wiel-
koSci ekonomicznej gospodarstw. Roczne plany ptynnosci finansowej wskazato
66,7% zarzadzajacych gospodarstwami o sile ekonomicznej 4-8 ESU, podczas
gdy w gospodarstwach duzych i bardzo duzych powyzej 40 ESU (EF) odpowiedz
ta uzyskata akceptacje 44,4% rolnikéw. Wraz ze zwiekszeniem wielko$ci eko-
nomicznej gospodarstw stwierdzono réwniez bardziej strategiczne podejscie
do planowania ptynnoSci finansowej. Zarzadzajacy gospodarstwami o wielkoSci
ekonomicznej powyzej 40 ESU deklarowali planowanie ptynnosci finansowej na
okres przekraczajacy jeden rok (22,2%).

W deklarowanych formach planowania przysztej ptynnosci finansowej domi-
nowata metoda niesformalizowana (tabela 4). Z kolei papierowa forme prowa-
dzenia planowania ptynnosci finansowej zadeklarowato 22,4% zarzadzajacych
gospodarstwami rolniczymi. Najmniejszg popularnos$cig wsréd rolnikéw cieszyto
sie wykorzystanie w planowaniu przysztej ptynnosci finansowej oprogramowa-
nia komputerowego (6,1%). Pomimo to, te forme planowania przysztej ptynnosci
finansowej deklarowato 25,0% rolnikéw, zarzadzajacych gospodarstwami w kto-
rych stosowano konserwatywna strategie ptynnosci finansowej. Wsrod zarzadza-
jacych gospodarstwami, bez wzgledu na charakter stosowanej strategii ptynno$ci
finansowej, dominowata niesformalizowana forma planowania. Wéréd zarzadza-

TABELA 4. Formy sporzadzania planéw ptynnosci finansowej w gospodarstwie przez rol-
nikéw (% wskazan)

Kryteria grupowania

ol

Wyszczegdlnienie strategia ESU
A U K B C D EF

Plany tworzone sg na papierze

. . 333 | 240 | 83 0,0 | 41,7 | 13,6 | 33,3 | 22,4
w postaci tabelarycznej

Plany nie maja formy

. . 66,7 | 76,0 | 66,7 [100,0| 41,7 | 77,3 | 66,7 | 71,4
sformalizowanej

Plany sporzadzane sg
Z Zastosowaniem oprogramowania | 0,0 0,0 | 250 | 0,0 4,5 4,8 11,1 6,1
komputerowego

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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jacych gospodarstwami z grupy A (33,3%), najczes$ciej deklarowano planowanie
ptynnosci finansowej w formie papierowej, co moze wskazywac na przyktadanie
wiekszej uwagi do omawianego zagadnienia przez tych rolnikow.

Brak sformalizowanych metod prowadzenia planowania ptynno$ci finansowe;j
deklarowato 100,0% zarzadzajacych gospodarstwami o wielko$ci ekonomicznej
4-8 ESU. Pomimo wysokiego udziatu planujacych ptynnos¢ finansowa w tej gru-
pie gospodarstw, deklaracje rolnikéw wskazaty na minimalne zaangazowanie
zarzadzajacych w doktadno$¢ tych dziatan. Niska skala prowadzonej dziatalno-
$ci umozliwiata rolnikom analize potencjalnych przeptywédw pienieznych, ktére
mogty wystapi¢ w prognozowanym horyzoncie czasowym. Pomimo wzrostu za-
interesowania rolnikéw planowaniem w formie papierowej, wraz ze wzrostem
wielko$ci ekonomicznej gospodarstw, to dla 66,7% rolnikéw z najwiekszych pod
wzgledem ekonomicznym gospodarstw, podstawg planowania ptynnosci finanso-
wej byta nadal metoda niesformalizowany.

WNIOSKI

Celem opracowania byto okreslenie opinii zarzadzajgcych w zakresie plano-
wania ptynnosci finansowej w indywidualnych gospodarstw rolniczych. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan sformutowano nastepujgce wnioski:

1. Rolnicy deklaruja podejmowanie dziatan zmierzajacych do planowania ptyn-
nosci finansowej gospodarstwa rolniczego. Wraz ze wzrostem skali prowadzo-
nej dziatalnosci rolniczej, zarzadzajacy wykazywali wiekszg sktonno$¢ do po-
dejmowania wysitkdw zmierzajgcych do planowania ptynnosci finansowej.

2. Zasadniczym argumentem braku podejmowania planowania ptynno$ci
finansowej w gospodarstwach byt wysoki poziom najptynniejszych aktywow.
Utrzymywanie duzych zasobéw gotéwki lub zapaséw produktéw rolniczych,
ktére mogly zosta¢ szybko uptynnione, zapewniato zarzadzajacym kontrole
nad ryzykiem utraty ptynnosci finansowej w gospodarstwie.

3. Zarzadzajacy gospodarstwami o najmniejszej skali produkcji wykazywali
najmniejsze zainteresowanie planowaniem ptynnosci finansowej. Mata skala
realizowanych operacji oraz wptywy z pozarolniczej dziatalnos$ci zapewniaty
rolnikom bezpieczenistwo w zakresie ptynnosci finansowe;.

4. Pomimo duzego zainteresowania rolnikdw kwestiami planowania ptynnosci
finansowej, forma ich sporzadzania byt prowizoryczna. Zasadnicza czes¢ re-
spondentéw ograniczata sie jedynie do niesformalizowanych analiz, co moze
wskazywac na brak kwalifikacji rolnikéw do korzystania z bardziej zaawanso-
wanych narzedzi planowania finansowego.
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FINANCIAL LIQUIDITY PLANNING IN THE OPINIONS
OF THE FARMERS

Abstract. The paper presents the farmers’ opinions on planning the financial li-
quidity in individual farms. A group of 60 farmers, who provide their accounting
data within the system of FADN-PL, were covered with studies using interview
questionnaire was covered by 60 farmers. Along with the increase in the scale of
agricultural production, managers were more disposed to plan financial liquidity.
The lack of planning financial liquidity resulted mainly from maintaining large
stocks of cash or stocks of agricultural products in a farm.

Key words: financial liquidity, liquidity planning, agricultural farms, FADN
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PRINCIPLES OF FINANCIAL MANAGEMENT
IN UKRAINIAN AGRIBUSINESS COMPANIES

Serhiy Zabolotnyy
Department of Economics and Organization of Enterprises
Warsaw University of Life Sciences - SGGW

Abstract. The goal of the research is to study current practices of financial man-
agement in Ukrainian companies from agribusiness sector. Ukrainian managers
applied a multidimensional approach in financial management oriented on such
goals as sustainable growth, continuity and maximizing profits. A great impor-
tance of control, analysis and reporting in financial management derived from
a need for detailed financial information for board and shareholders as well as for
Ukrainian tax authorities and other governmental bodies. Efficient working capi-
tal management was a necessary condition for continuity of operations in highly
volatile Ukrainian market. The most preferable capital budgeting technique was
profitability index, while net present value and internal rate of return were less
popular. Ukrainian managers were strongly supporting the pecking-order theory
of capital structure.

Key words: financial management, capital budgeting, capital structure, agri-
business

INTRODUCTION

Corporate financial strategy has a great impact on a company’s value. It is formed
according to principles of corporate finance and realized by managers in a process
of financial management basing on various methods and techniques. Quality of
this process largely depends on different factors such as size and financial condi-
tion of a company, phase of a business cycle, availability of financing as well overall
macroeconomic and political situation. Nevertheless, the ground for the efficiency
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of financial management lies in the expertise of a managing board [Van Horne
and Wachowicz 2008]. This expertise is manifested in two ways. Firstly, financial
manager defines a range of investment opportunities which can potentially gen-
erate maximum cash flow for investors at a specified cost of available capital. Sec-
ondly, a manager selects an optimal combination of opportunities and fits avail-
able sources of financing within a specific financial strategy. Such an approach
justifies an increased attention to research in behavioral finance and managerial
attitudes as an attempt to explain diversified financial management strategies and
efficiency of companies running business in similar conditions and having equal
market opportunities [Jacoby and Weston 1952]. Advanced studies of practice of
financial management and attitudes of CEO’s and CFO’s to some issues of corpo-
rate finance were conducted in companies of the USA [Graham and Harvey 2001],
Western Europe [Brounen et al. 2004] and Poland [Chojnacka 2010, Zabolotnyy
2012]. These studies were based on surveys addressed to financial managers and
concentrated on practical problems of corporate finance with a focus on issues of
capital budgeting, cost of capital, capital structure and working capital manage-
ment. The importance of a problem of “unique” financial strategies and human
factor in financial management is becoming ever greater in agricultural sector
which requires adjusting traditional financial decisions according to such specific
risk factors as operational cycle length or seasonality [Wawrzynowicz, Wajszczuk
and Baum 2012].

GOAL AND METHODOLOGY

The goal of the research is to study current practices of financial management in
Ukrainian companies from agribusiness sector. The research was conducted in
the form of a survey including questions on corporate goals, hierarchy of stake-
holders, importance of particular areas of financial management, capital budget-
ing techniques and capital structure decisions. Surveys were addressed to chief
executive officers (CEO’s) and chief financial officers (CFO’s) of Ukrainian com-
panies from agribusiness sector. Finally, the research embraced 13 agricultural
firms. The study was conducted in 2016. Received empirical material helped to
confront business practice of Ukrainian managers with theoretical concepts aim-
ing to understand motives of financial decisions and their conformity to existing
academic views. The results of a research were also compared to earlier studies
of other authors conducted for the companies in the USA, Western Europe and
Poland.
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RESULTS

The analyzed sample of companies was characterized by a considerable diver-
sification in terms of market history, size and employment (Figures 1-3)*. The
majority of companies was operating on the market more than 10 years (53.8%),
while only one of them had a market history of less than a year. All other com-
panies have been running business from 4 to 10 years (38.5%). Approximately
forty percent of companies employed less than 50 employees (38.5%) and al-
most one-fourth of the group had more than 500 workers (23.1%). Companies
employing 51-250 people presented 30.8% of all entities and one of them had
251-500 workers. The revenue of almost a half of companies was less than
50 mln UAH (46.2%), another 30.8% had revenue of 100-499 mln UAH and re-
maining firms generated annual revenue of more than 5,000 UAH.

X
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50.0 — 500
40.0 | 40.0
30.0 | 30.0 +—
20.0 | 20.0 +— —
10.0 | 00 +— —r — @ — —
0.0 ' ' ' ' O s 51100 101-250 251-500 more
lessthan  4-7 years 8-10years more than than 50 than 500
ayear 10 years

FIGURE 1. How long does the company FIGURE 2. What was the average employ-

operate in a market? ment during last 3 years?
Source: Own research. Source: Own research.

23,1%

M less than 50 W 100-499 more than 5000

FIGURE 3. What was the average sales revenue during last 3 years (mln UAH)?
Source: Own research.

! Figures present only choices selected by respondents.
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More than a half of companies (61.5%) was characterized by a slow rate of
sales growth of 1-5% during last three years (Figure 4). Only 15% of entities
demonstrated a rapid increase of sales (21-30%), equal to a number of firms with
a moderate growth (6-20%). It should be mentioned that one company had no
sales revenue growth during last 3 years (7.7%).

One-fourth of companies had a loss during last three years while almost a half
of them demonstrated an average rate of return on assets of 2-10% (Figure 5).
There was a group of companies (30.8%) achieving a high efficiency of their as-
sets (11-30%). A similar discrepancy of capital investments rate was noticed in
the sample (Figure 6). The majority of analyzed companies (66.3%) presented
a relatively low share of capital investment in sales revenue (0-10%), including
almost one-fourth of firms with no capital investments during last 3 years. More
than thirty percent of entities had 21-30% or more of capital investments share
in sales revenue. Such a dispersion gave an evidence of a high polarization of
Ukrainian agribusiness companies in terms of growth and development. This was
consistent with results of earlier studies of agrarian entities in Ukraine based on
larger samples [Prokopa, Berkuta and Betliy 2010].

B 25,0
70.0
60.0 20—
50.0 150 4— —— —
40.0
30.0 100 +— —— —— —
200 yyE N N N En .
10.0 —
0.0 : ; : . 0,0 : ; : . .
0% 1-5%  6-20%  21-30% loss  2-5% 6-10% 11-20% 21-30%
FIGURE 4. What was the average sales re- FIGURE 5. What was the average return
venue growth during last 3 years on assets during last 3 years?
Source: Own research. (0-2% did not occur)

Source: Own research.

0.0 T T T T ]
0% 1-5% 6-10% 21-30% more than 30%

FIGURE 6. What was the average capital investment share is sales revenue during last
3 years?
Source: Own research.
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Expertise of chief executive officers can highly influence the quality of finan-
cial management process. Figures 7-10 present summary information on top
managers of Ukrainian agribusiness companies.
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FIGURE 7. CEO Age FIGURE 8. CEO Education
Source: Own research. Source: Own research.
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FIGURE 9. CEO Tenure FIGURE 10. Equity in managers owner-
Source: Own research. ship

Source: Own research.

The majority of chief executive managers (53.8%) was between 31 and
40 years, while only one-third was between 41-50 years. Almost all CEO’s had
master’s degrees (76.9%) and nearly half of them worked between 4 and 9 years
in the company. Only more than 15% acquired PhD and MBA diplomas and one-
fourth had more than 9 years tenure in the company. A large number of CEO’s
had their share in companies’ ownership (61.5%) that could be viewed as an
additional motivation factor for managers and a signal of better performance of
a company [Fauzi and Locke 2012].

Understanding goals of a company helps to evaluate an overall financial man-
agement process (Figure 11). Respondents were offered to score an importance of
particular goals on a scale from 0 (not important) to 4 (very important)>2.

2 The same scale is used for further questions.
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FIGURE 11. Goals of financial management of Ukrainian agribusiness companies
Source: Own research.

Chief executive officers of Ukrainian companies tried to apply a multidi-
mensional approach in their corporate policy that is consistent with stakehold-
er theory of financial management. This approach implies an attempt to find
a compromise between interests of different groups of stakeholders within an
overall business strategy of a company [Fassin 2007]. Among the most impor-
tant goals of companies were sustainable growth maximization (3.4), continuity
of business (3.2) and maximizing profits (3.2). At the same time the principle of
shareholders’ wealth maximization was less popular (2.4) as well as maximiza-
tion of dividends (1.1). A high priority for the efficiency of resource manage-
ment (3.1) signaled the need for use of advanced managerial tools and methods
in business. Low score for the goal of optimizing leverage (2.5) demonstrated
less importance of capital structure policy in comparison to market and effi-
ciency orientation. Responses of Ukrainian CEO’s were consistent with results
from earlier research conducted among managers of some European countries
[Brounen et al. 2004] and Polish managers from agribusiness sector [Zabolot-
nyy 2012].

Ukrainian CEOQ’s differently evaluated the importance of particular groups of
stakeholders within multidimensional strategies of their companies (Figure 12).

On the one hand customers were the most important group of stakeholders
for Ukrainian CEO’s (3.6). This gave an evidence of a strong market orientation
of the analyzed entities. On the other hand value-oriented approach was proved
by a relatively high importance of board (3.1) and shareholders (3.2). A low rates
for employees (2.2) demonstrated a dominant position of employers in Ukrain-
ian labor market, while moderate grade for suppliers of goods and services (2.8)
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FIGURE 12. Importance of stakeholders for Ukrainian agribusiness companies
Source: Own research.

showed the dependence of this group on their buyers. Low scores for suppliers of
debt (2.0) showed little significance of debt financing in analyzed companies. Local
community was not also very important (1.8) that showed the limited popularity
of social responsibility concept among Ukrainian CEO’s. Generally, the responses
of Ukrainian managers were consistent with results of a survey in Polish compa-
nies. Nevertheless, in Poland CEO’s paid higher scores for employees, suppliers
of goods and debt and local community that could appear from a comparatively
greater maturity of Polish corporate culture [Zabolotnyy 2012]. Remarkably in
many Western European companies employees were more important than board
and shareholders and the popularity of local community was equal to suppliers of
debt [Brounen et al. 2004].

Ukrainian managers saw different priorities of financial management in their
companies (Figure 13). The most important area was control, analysis and re-
porting (3.1). This probably derived both from a necessity of a broad information
for the board and shareholders as well as from requirement for detailed financial
statements for Ukrainian tax authorities and other governmental bodies. Impor-
tance of working capital management (2.9) was connected to a great volatility
of Ukrainian economic conditions influenced by high rate of inflation, scarcity of
financial resources and decrease of demand for goods and services. This required
carefully planning of cash flows, volume and structure of current assets and li-
abilities. Relatively less popularity of capital budgeting (2.4) and capital structure
policy (2.4) could appear from low growth rates of capital investments and lim-
ited financing in the majority of analyzed companies.

A low importance of risk management (2.0) in Ukrainian agricultural com-
panies was embarrassing. For example Polish CEO’s paid much more attention
to this area [Zabolotnyy 2012]. The only reason for this situation could be con-
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FIGURE 13. Priority areas of financial management in Ukrainian agribusiness companies
Source: Own research.

sidering risk factors and risk management processes as integral components of
other areas, such as working capital management or capital budgeting. An insig-
nificance of dividend policy (0.5) in CEO’s opinions signaled the lack of dividend
payments in Ukrainian agribusiness companies. International business finance
was not important (0.9) because of limited exposure of studied companies on glo-
bal financial markets.

Capital budgeting decisions often depend on methods used for evaluation of
particular investment projects. Ukrainian managers chose various techniques of
capital budgeting (Figure 14).

Profitability index (2.9) was selected as the most popular method of invest-
ments evaluation. In spite of great attention to profitability of investment projects
it was difficult to assess whether the calculation of this metric by CEQ’s was con-
sistent with financial textbooks. Other popular capital budgeting techniques in-
cluded net present value (1.8), internal rate of return (1.6), payback period (1.6)
and discounted payback period (1.7). Such techniques as hurdle rate (1.4), ac-
counting rate of return (1.4), sensitivity analysis (1.2) and adjusted present value
(1.1) were less frequently-used. Earnings multiply approach (0.9), value at risk
(0.9) and real options concept (0.7) were the least popular. The results of the
survey were different from studies of the USA companies where the most impor-
tant techniques were net present value and internal rate of return, while profit-
ability index was among minor methods [Graham and Harvey 2001]. The same
divergence in CEO’s views was notices in case of Western European companies
[Brounen et al. 2004].

Different risk factors were considered by Ukrainian CEO’s in evaluation of in-
vestment projects (Figure 15).
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FIGURE 14. Capital budgeting techniques used in Ukrainian agribusiness companies
Source: Own research.

FIGURE 15. Risk factors influencing investment decisions of Ukrainian CEO’s
Source: Own research.
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The most important risk factors were associated with highly changeable eco-
nomic conditions including foreign exchange risk (2.8), risk of unexpected infla-
tion (2.7), commodity price risk (2.6). This could be explained by an overall de-
pression of Ukrainian economy caused by political crisis. Interest rate risk (2.3)
and size of project (2.3) were also taken into account in capital budgeting process.
Term structure risk (1.9), risk of liquidity (1.7) and risk of not obtaining financing
(1.8) were less important. It could be explained by the short-term nature of these
risk factors whereas investment decisions consider a longer time horizon. Factors
connected with a market price of a company were irrelevant because analyzed
firms didn’t issue stock. Such responses of Ukrainian CEO’s were in line with the
results received in studies based on the companies from USA [Graham and Harvey
2001] and Western Europe [Brounen et al. 2004].

Less importance of interest rate and credit risk factors could be explained by
a high preference to own sources of financing of investment projects (Figure 16).

3.0
2.0
1.5
1.1 1.2
ﬁ l I .

retained common long-term  convertible short-term  short-term  subsidies
earnings stock banking debt credits financial
loans notes

FIGURE 16. Sources of financing of new investment projects in Ukrainian agribusiness
companies
Source: Own research.

Generally the results of a survey gave an evidence of a pecking-order theory
of financing. According to this theory companies use external financing only when
internal funds do not cover their capital needs [Kurytek 2014]. When using exter-
nal sources firms prefer debt, convertible securities and equity. In Ukrainian com-
panies new investment projects were financed first of all from retained earnings
(3.0) and long-term banking loans (2.0). The popularity of external sources of fi-
nancing was as follows: short-term credits (1.5), subsidies (1.2), convertible debt
(1.1), common stock (0.8) and short-term financial notes (0.7). The responses of
Ukrainian CEQ’s were consistent with the findings of Graham and Harvey [2001]
and Brounen et al. [2004]. It should be mentioned that Polish managers of agri-
business companies also applied the similar approach to capital structure policy
[Zabolotnyy 2012].
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SUMMARY

In the paper the practice of financial management of Ukrainian companies from
agribusiness sector was studied. According to the results of a research the follow-
ing conclusions were formulated:

1.

Ukrainian agribusiness companies were highly polarized in terms of market
potential, profitability of assets and volume of capital investments. This could
greatly affect managerial attitude to corporate finance and methods used in
financial management.

A multidimensional approach oriented on such goals as sustainable growth,
continuity and maximizing profits was applied in Ukrainian agribusiness
companies. This gave an evidence of a stakeholder theory as a compromise
between goals of different groups of actors in the company. Furthermore, pur-
suing different goals in the process of financial management signaled a search
for a balance in a risk-return relation.

Ukrainian managers tried to concentrate on different groups of stakeholders
with a particular focus on customers, board and shareholders. The reason for
client orientation could be a highly competitive business environment and
aspiration for market share maximization. A high priority for investors and
board was dictated by a necessity of their wealth maximization that was con-
sistent with a shareholder theory.

A great importance of control, analysis and reporting in financial manage-
ment derived from a need for detailed financial information for board and
shareholders as well as for Ukrainian tax authorities and other governmen-
tal bodies. Efficient working capital management was a necessary condition
for continuity of operations in highly volatile Ukrainian market. Managers of
developing companies also paid much attention to capital budgeting, capital
structure and risk management.

The most preferable capital budgeting technique was profitability index,
while net present value and internal rate of return were less popular. This
proved managers’ adherence to profitability criterion in investment project
evaluation and signaled a shareholder approach. In evaluation of investment
opportunities managers generally considered macroeconomic factors such as
foreign exchange risk, risk of unexpected inflation and commodity price risk.
This was strongly related to economic and political instability in Ukraine.
Ukrainian managers were strongly supporting the pecking-order theory of
capital structure. Firstly, new investment were financed by internal source of
financing such as retained earnings and secondly by external funds including
long-term banking loans, short-term credits, subsidies, convertible debt and
common stock.
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ZASADY ZARZADZANIA FINANSAMI W PRZEDSIEBIORSTWACH
Z SEKTORA AGROBIZNESU NA UKRAINIE

Abstrakt. Celem artykutu jest rozpoznanie praktyk zarzadzania finansami
w ukrainskich przedsiebiorstwach z sektora agrobiznesu. Ukrainscy menedzero-
wie stosowali wielofunkcyjne podej$cie w zarzadzaniu finansami, zorientowane
na takie cele jak zrownowazony rozwdj, zapewnienie ciggtosci funkcjonowania
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oraz maksymalizacja zyskow. Duze znaczenie kontroli, analizy i raportowania
w zarzadzaniu finansami wynikato z zapotrzebowania na szczeg6towa informacje
finansowsg, zgtaszanego przez zarzad i wtascicieli oraz ukrainskie urzedy skarbo-
we i inne organy panstwowe. Efektywne zarzadzanie kapitatem obrotowym byto
niezbednym warunkiem zapewnienia ciggtosci dziatalno$ci w warunkach duzej
niestabilno$ci rynkowej na Ukrainie. Najpowszechniejszg technikg stosowang
w budzetowaniu kapitatowym byt wskaznik zyskownosci inwestycji, natomiast
wartos$¢ biezaca netto i wewnetrzna stopa zwrotu cieszyly sie mniejsza popular-
noscia. Ukrainscy menedzerowie wykazaty sie duzym poparciem dla teorii hierar-
chii zrédet finansowania w strukturze kapitatowe;j.

Stowa kluczowe: zarzadzanie finansami, budzetowanie kapitatowe, struktura ka-
pitatowa, agrobiznes
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