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WPEYW NISKICH STOP PROCENTOWYCH NA DOCHODY
SEKTORA BANKOWEGO W LATACH 2008-2014

Sylwester Kozak
Katedra Polityki Europejskiej, Finanséw Publicznych i Marketingu
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Sektor bankowy w gospodarkach wysokorozwinietych od blisko deka-
dy funkcjonuje w srodowisku niskich stép procentowych. Zjawisko to stopniowo
przenosi sie do polskiego sektora bankowego. W artykule zbadano mechanizm
determinujgcy banki centralne do utrzymywania stép procentowych zblizonych
do 0%, a takze efekty ich wptywu na dochody bankéw w latach 2008-2014. W ba-
daniach postuzono sie danymi publikowanymi przez banki centralne wybranych
krajow i Polski. Wyniki badan wskazuja, Ze globalizacja, outsourcing dziatalnos$ci
gospodarczej, wysoka stopa oszczednosci i nizsza presja inflacyjna to wazniejsze
przyczyny utrzymywania sie Srodowiska niskich stép procentowych w gospodar-
kach wysokorozwinietych. Niskie stopy w tych krajach nie obnizyty w znaczacy
spos6b marzy odsetkowej, a takze ogdlnej dochodowosci bankdéw. Podobne za-
chowania bankéw mozna zaobserwowaé¢ w Polsce w czasie obnizania stép pro-
centowych zapoczatkowanego w IV kwartale 2012 r.

Stowa kluczowe: banki, stopy procentowe, dochodowo$¢ bankéw

WSTEP

Nominalne stopy procentowe w gospodarce §wiatowej majg w ostatnich latach
tendencje spadkowa. W wielu krajach osiggnely juz ujemne wartosci®. Taka sy-
tuacja pojawita sie po kryzysie finansowym w latach 2007-2009 i wynika m.in.
ze stosunkowo niskiego wzrostu gospodarczego, rosnacych oszczednos$ci gospo-

! Ujemne depozytowe lub referencyjne stopy procentowe banku centralnego funkcjonuja
m.in. w krajach strefy euro, a takze w Danii, Szwajcarii, Szwecji; zob. strony internetowe
bankoéw centralnych [2015.12.30].
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6 S. Kozak

darstw domowych, podwyzszonego poziomu ryzyka gospodarczego i niskich na-
ktadéw inwestycyjnych. W Polsce, po serii obnizek zapoczatkowanej w IV kwar-
tale 2012 roku, stopy procentowe maja najnizsze warto$ci w historii. Jest to nie-
spotykana dotychczas sytuacja i ma zréznicowany wptyw na catg gospodarke,
zwlaszcza w zakresie podziatu dochodéw miedzy wierzycielami a dtuznikami.
Obok pozytywnych skutkéw, zwigzanych gtéwnie ze spadkiem kosztéw finanso-
wania przedsiebiorstw i gospodarstw domowych korzystajgcych z réznych form
zadluzenia, niskie stopy procentowe moga jednak przynosi¢ istotne negatywne
efekty m.in. w sektorze bankowym.

CEL I METODA BADAN

Rozpoznanie skutkéw dla sektora realnego i sektora bankowego jakie wynikaja
z utrzymywania sie niskich stép procentowych jest istotnym, cho¢ stosunkowo
rzadko analizowanym problemem. Ze wzgledu na krétkotrwate wystepowanie
takiego zjawiska w Polsce jego ocena moze bazowac¢ na do$wiadczeniach zare-
jestrowanych w wazniejszych gospodarkach §wiatowych, w ktérych banki cen-
tralne utrzymywaty od wielu lat niskie stopy procentowe i dodatkowo prowa-
dzity ,rozluzniong polityke monetarng”. Celem opracowania jest przedstawienie
mechanizméw tworzenia sie otoczenia niskich stép procentowych iich waz-
niejszych skutkéw dla dochodéw bankéw w wybranych wysokorozwinietych
krajach $§wiata i w Polsce. Okres analizy obejmowat lata 2008-2014. W pracy
wykorzystano dane Narodowego Banku Polskiego, a takze bankéw centralnych
Szwecji, Czech, Europejskiego Banku Centralnego i Systemu Rezerwy Federal-
nej. W krajach tych w ostatnich latach utrzymywano stopy procentowe na po-
ziomie zblizonym do zera.

Pozostata cze$¢ artykutu ma nastepujaca strukture. W pierwszym rozdziale
przedstawiono wniosKi z analizy literatury na temat uwarunkowan dla wprowa-
dzenia niskich stép procentowych przez banki centralne i ich skutkéw dla wy-
nikéw finansowych sektora realnego i sektora bankowego. W drugim zaprezen-
towano wyniki badan oddziatywania niskich stép na poziom dochodéw bankéw
w wybranych krajach wysokorozwinietych i w Polsce. Cato$¢ rozwazan podsumo-
wano we wnioskach.

UWARUNKOWANIA PROWADZENIA POLITYKI
NISKICH STOP PROCENTOWYCH

W znacznej cze$ci gospodarek krajow wysokorozwinietych stopy procentowe
obnizone sg do wartosci bliskich zera lub nawet ujemnych. Sytuacja ta nabrata
szczegblnego charakteru od momentu wdrozenia przez banki centralne tych kra-

[
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jow ,strategii luzowania” polityki monetarnej dla pobudzenia rozwoju gospodar-
czego po kryzysie finansowym w latach 2007-2009 (rysunek 1). Utrzymywanie
niskich stép procentowych w tych krajach nie jest zjawiskiem nowym. Taka po-
lityke monetarng prowadzono zaréwno w krajach tworzacych strefe euro od lat
80. ubiegtego wieku, jak i w przypadku krajéw najwyzej rozwinietych z grupy G7
od lat 90. ubieglego wieku. W przypadku Japonii ultra niskie stopy procentowe
obowigzujg juz od poczatku lat 90. XX wieku.

65 %
6,0 []

55
50 )
4,5
4,0
35
30 -

[
2,5 -
2,0
1,5
1,0
0.5 N \ -
0,0 - : e
NN N N NN A A+ o+ o+ +H O o o o o o
< 7 9 < ¢ < 9 7 4 7 24 7 7 7 7 77
® & O =€ N MO ¥ ! OV N ® & O =H &N m < In
OO o o o o o o o o o o9 494 4 9 dG S
d & o © S © S © S © S & o o o o o o
- 2 N & & & & & & & & Q& & Q& & & «QQ
—Stany Zjednoczone =~ ----- Japonia - = Strefa Euro Wielka Brytania

RYSUNEK 1. Referencyjne stopy procentowe bankéw centralnych w wybranych wysoko-
rozwinietych gospodarczo panstwach

Zré6dto: Strony internetowe Systemu Rezerwy Federalnej: www.federalreserve.gov, Banku Japonii: www.boj.
orjp, Banku Anglii: www.bankofengland.co.uk i Europejskiego Banku Centralnego: www.ecb.europa.eu.

W literaturze przedmiotu stopy procentowe rozpatrywane sg w ujeciu nomi-
nalnym i realnym. Realne stopy procentowe stanowia cene pienigdza i sg punk-
tem réwnowagi miedzy podaza oszczednosci a popytem inwestycyjnym. Stopy
nominalne sg ceng pienigdza skorygowang o wysoko$¢ oczekiwan inflacyjnych
[Danthine 2013]. Na wysoko$¢ stép procentowych majg zatem istotny wptyw na-
stepujace czynniki:

— podaz oszczednosci,
—  popyt inwestycyjny,
— oczekiwania inflacyjne.

Rosngca podaz oszczednosci przyczynia sie do obnizenia stop procentowych.
W przeciwnym kierunku dziata zwiekszajacy sie popyt inwestycyjny, a takze ocze-
kiwania inflacyjne. MoZna zatem stwierdzi¢, Ze niskie stopy procentowe w krajach
wyzej rozwinietych sg efektem m.in. gromadzenia sie w nich znacznych oszczed-

[
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8 S. Kozak

nosci i niskiej inflacji. Starzenie sie spoteczenstwa, globalizacja, transfer produk-
cji do stabiej rozwinietych gospodarek, nadmierne zadtuzenie sektora przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych oraz sektora publicznego i mniejsza presja pta-
cowa obnizaja w wysokorozwinietych krajach premie inflacyjna i prowadza do
spadku nominalnych stép procentowych [Orriin. 1995, Ahrend i in. 2006].

Po kryzysie w latach 2007-2009 wysoka podaz oszczednoSci spotyka sie
z ograniczonym popytem inwestycyjnym wynikajacym z utrzymujacej sie nie-
pewnosci co do dtugchoterminowego tempa rozwoju gospodarki globalnej. W re-
zultacie punkt réwnowagi miedzy popytem i podaza pienigdza ustala sie na ni-
skim poziomie ustalajgc niskie rynkowe stopy procentowe. Wptyw niskich stop
procentowych na catg gospodarke moze by¢ wielokierunkowy, a ze wzgledu na
pozycje bankdw efekty tego oddzialywania s3 istotne dla ich wynikéw finanso-
wych. Wptyw zmian rynkowych stép procentowych na wysokos$¢ marzy odset-
kowej (NIM) jest zazwyczaj asymetryczny, tj. inny w przypadku wzrostu, a inny
w przypadku spadku stép. Istnieje rowniez zréznicowanie w ich oddziatywaniu
w krétszym i dtuzszym horyzoncie czasowym. Jedng z prawidtowo$ci zauwazo-
nych przez ekonomistéw jest wystepowanie dodatniej korelacji miedzy marza od-
setkowa a wartos$cig krétkookresowych stép procentowych [Alessandri i Nelson
2012]. Wazng regutg jest to, ze w przypadku wystepowania bardzo niskich stop
procentowych pojawia sie bariera zerowego oprocentowania depozytéw zgroma-
dzonych na rachunkach biezacych. W takim przypadku obnizanie stép procento-
wych moze przyczynic sie wytacznie do obniZenia oprocentowania kredytéw, co
prowadzi do zmniejszania marz odsetkowych.

Spadek marzy odsetkowej zmusza banki do poszukiwania nowych nieodset-
kowych Zrédet dochodéw. Banki czesto angazujg sie w bardziej ryzykowna dziatal-
nos$¢ mogacy dac¢ wyzsze stopy zwrotu. Takie zachowanie bankéw swiadczy o poja-
wieniu sie w ich ,strategii nadmiernego apetytu na ryzyko” okreslanego terminem
»search for yield” [Maddaloni i Peydro 2010, Borio i Zhu 2012, Paligorova i Jimenez
2012]. Agresywnym strategiom inwestycyjnym towarzyszy zazwyczaj tagodzenie
przez banki komercyjne wymogoéw kredytowych. Dell’Ariccia i inni [2013] twier-
dza, ze w Srodowisku niskich stép procentowych wysoko$¢ oprocentowania kre-
dytow jest ujemnie skorelowana z poziomem restrykcyjnosci polityki kredytowej
bankéw. Inng metoda rekompensaty za spadki dochodéw odsetkowych jest ogra-
niczanie przez banki niektérych kosztéw operacyjnych, gtéwnie kosztéw pracy
i utrzymania sieci placéwek. Taka strategia sprzyja konsolidacji bankéw i popra-
wie dochodowosci dzieki wykorzystaniu pozytywnych efektow skali.

Maty koszt finansowania kredytem sprzyja wzrostowi akcji kredytowej ban-
kéw. Utrzymywanie jednak takiej strategii bankéw w diuzszym okresie moze
przyczyni¢ sie do wzrostu cen niektérych aktywow. Mozliwe jest wytworzenie sie
dodatniego sprzezenia zwrotnego, tj. wzrostu wartosci kredytéw ze wzgledu na
drozejace aktywa, co z kolei podnosi popyt na te aktywa i przyczynia sie do ko-

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (1) 2016
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lejnej podwyzKi ich cen [Adrian i Shin 2010]. Mechanizm ten moze spowodowac
utworzenie sie baniek spekulacyjnych na rynkach tych aktywéw. Wzrost cen na
rynkach finansowych w $rodowisku niskich stép procentowych moze podnies$¢
konkurencje o depozyty. Dla inwestoréw zakup szybko drozejgcych aktywow sta-
je sie bardziej atrakcyjny od inwestycji w depozyty? Wynikiem wieszej konku-
rencji jest czesto podwyzszenie oprocentowania depozytéw i zawezenie marzy
odsetkowej w bankach [Gerdesmeier i in. 2009, Forbes 2015].

Istotnym efektem dlugoterminowego utrzymywania niskich stép procento-
wych jest sztuczne poprawianie jakoSci portfela kredytowego. Dotyczy to szcze-
gblnie portfela kredytéw dla przedsiebiorstw i polega na rolowaniu ich dotych-
czasowych zobowigzan kredytowych. W perspektywie utrzymywania sie niskich
stop procentowych banki czesto pozwalaja swoim kredytobiorcom na sptacenie
dotychczasowych, czesto zagrozonych lub niesptacanych kredytéw przy uzyciu
$Srodkéw z nowo udzielonego finansowania. W taki sposéb przedsiebiorstwa mogag
unikna¢ upadtosci a banki konieczno$ci tworzenia wiekszych rezerw na zagrozo-
ne kredyty. Poprawia to wynik finansowy i wskazniki kapitatowe. Mechanizm ten
wystepowat szczeg6lnie w gospodarce japonskiej, w ktérej bliskie zeru stopy pro-
centowe utrzymujg sie od poczatku lat 90. XX wieku [Caballero i in. 2005].

Do pozytywnych skutkéw wystepowania niskich stép procentowych mozna
zaliczy¢ zwiekszenie zdolnosci kredytowej czesci przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Poprawa zdolnoSci tych podmiotéw do obstugi istniejacych juz zobo-
wigzan, a takze nabycie przez kolejne podmioty mozliwosci pozyskania nowych
$rodkéw na konsumpcje i rozwoj daje mozliwo$¢ restrukturyzacji bilansu bankéw.
Ponadto obnizenie kosztéw odsetkowych pozwala na zwiekszenie potencjatu kre-
dytobiorcéw do obstugi ich zadtuzenia i moze przyczyni¢ sie do spadku wartosSci
i udziatu zagrozonych naleznosci w portfelach kredytowych bankéw [Boeckx i in.
2013].

WPLYW NISKICH STOP PROCENTOWYCH NA DOCHODY BANKOW
W WYBRANYCH KRAJACH SWIATA I POLSCE

Bank centralny Szwecji utrzymuje stopy procentowe na poziomie zblizonym do
stop Europejskiego Banku Centralnego. Polityke niskich stép procentowych wdro-
zono w tym kraju w 2009 roku po uaktywnieniu sie skutkdéw kryzysu finanso-
wego (rysunek 2). Z przerwa na lata 2011-2013 stopy procentowe utrzymywaty
sie na wysokosci zblizonej do zera. Zgodnie z danymi banku centralnego Szwecji
niskie oprocentowanie kredytéw i depozytéw oraz presja na obnizenie marzy od-

2 Rynek nieruchomosci jest szczegdlnie narazony na pojawiania sie spekulacyjnego wzro-
stu cen w $rodowisku niskich stép procentowych.
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10 S. Kozak

setkowej motywowaty banki do kierowania wiekszych funduszy w instrumenty
0 wyzszym poziomie ryzyka inwestycyjnego oraz do pozyskiwania na rynkach
finansowych $rodkéw na finansowanie swojej dziatalnosci.
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RYSUNEK 2. Stopy procentowe banku centralnego w wybranych krajach UE

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.
nbp.pl, www.cnb.cz, www.riksbank.se.

Srednie oprocentowanie depozytéw dla sektora niefinansowego w Szwecji
w latach 2008-2014 spadto o 4 punkty procentowe a oprocentowanie kredytow
0 5,5 punktu procentowego. Mimo wieloletniego utrzymywania sie niskich stép
procentowych marza odsetkowa byta w tym czasie stosunkowo stabilna (rysu-
nek 3). Jej zmniejszenie sie po 2013 roku wynikato m.in. z faktu, ze oprocentowa-
nie depozytéw jest juz bliskie zeru i obnizenie w tym okresie stép procentowych
0 2 punkty procentowe mogto wymusi¢ na bankach przede wszystkim obnizenie
oprocentowania kredytow.

Obnizenie stép procentowych w Szwecji nie przyniosto negatywnych efektéw
dla dochod6éw sektora bankowego. Wrecz przeciwnie, poczawszy od 2009 ro-
ku zysk netto sektora bankowego oraz wskaZnik dochodowosci aktywéw ROA
znajdowaty sie w fagodnym trendzie wzrostowym. W 2014 roku zysk netto byt
o okoto 50% wiekszy, a wskaznik ROA blisko trzykrotnie wyzszy niz w 2009 roku
(rysunek 4).

W podobny sposéb na radykalne obnizenie stép procentowych zareagowa-
ty banki w Stanach Zjednoczonych. Utrzymywanie od 2009 roku przez System
Rezerwy Federalnej gtéwnej stopy procentowej na poziomie 0,13% nie pogor-
szyto wynikow finansowych sektora bankowego tego kraju. Marza odsetkowa nie
spadia w calym okresie ponizej 2,5%, a wskaznik zwrotu z aktywéw ROA wzrost
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RYSUNEK 3. Marza odsetkowa w sektorach bankowych wybranych krajow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.

federalreserve.gov, www.cnb.cz, www.riksbank.se.
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RYSUNEK 4. Wskaznik zwrotu z aktywéw ROA w sektorach bankowych wybranych krajow

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ze stron internetowych bankéw centralnych: www.

federalreserve.gov, www.cnb.cz,.riksbank.se.

z-0,1% w 2009 roku do 1% w 2014 r. Poprawa dochodowo$ci catego sektora wy-
nikata gtéwnie z lepszych wynikéw osigganych przez najwieksze amerykanskie
banki [Genay 2014]. Do pozytywnego trendu w dochodowo$ci bankéw przyczynit
sie m.in. wzrost ich aktywno$ci kredytowej i zwiekszenie wolumenu akcji kredy-
towej, co miato zwigzek z poprawg sytuacji gospodarczej Stanéw Zjednoczonych
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[Genay 2014]. Pozytywnie na dochody bankdéw wptyneta takze poprawa jakos$ci
portfela kredytowego bankéw i zmniejszenie sie obcigzenia wyniku kosztami re-
zerw na kredyty nieregularne [Morris i Regehr 2014].

Istotne obnizenie stép banku centralnego w Czechach zapoczatkowane
w 2010 roku nie wywotato zauwazalnych zmian w dziatalno$ci sektora bankowe-
go. Podczas gdy stopy procentowe w latach 2008-2014 spadty o okoto 2,5 punktu
procentowego, marza odsetkowa obnizyta sie tylko o okoto 0,5 punktu procento-
wego i na koniec 2014 r. wynosita 2% (rysunek 3). Zachowanie wysokich wyni-
kéw finansowych netto spowodowato, ze wskaznik dochodowosci aktywow ROA
w 2014 roku wynosit 1,3% i byt 0 0,1 punktu procentowego wyzszy nizw 2008 ro-
ku (rysunek 4). Pozytywne wyniki byly mozliwe m.in. dzieki wzrostowi wolume-
nu akgcji kredytowe;.

W Polsce proces obnizania przez NBP st6p procentowych zostat zapoczatko-
wany w [V kwartale 2012 roku w odpowiedzi na pogarszajaca sie w tym roku sy-
tuacje gospodarcza. Stymulowanie gospodarki ,poluzowang polityka monetarng”
byto jednym z czynnikéw umozliwiajgcych podniesienie dynamiki wzrostu kredy-
tow dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W poczatkowym etapie pro-
cesu obnizania stop procentowych warto$ci marzy odsetkowej na kredytach i de-
pozytach zmniejszaty sie w zbliZonym stopniu (rysunek 5). Dopiero w 2014 ro-
ku $rednie oprocentowanie depozytéw zmniejszato sie znacznie wolniej niz opro-
centowanie kredytéw ze wzgledu na fakt, Ze oprocentowania depozytéw byto juz
bliskie zeru. Uniemozliwiato to bankom na réwnomierne obnizanie oprocentowa-
nia aktywdéw i pasywow.
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RYSUNEK 5. Marza odsetkowa w polskim sektorze bankowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.
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Utrzymywane przez banki centralne niskie, a nawet najnizsze w historii stopy
procentowe nie wptynety negatywnie na dochody bankéw. W latach 2013-2014
sektor bankowy osiggnatl najwyzsze w historii wyniki finansowe netto. Wskazniki
zwrotu z aktywow i zwrotu z kapitatu utrzymywaty sie w tym czasie na ustabi-
lizowanych wysokich poziomach (rysunek 6). Na wysoka dochodowos$¢ bankow
posredni wptyw wywierata poprawiajaca sie sytuacja gospodarcza w Polsce.
Wzrost aktywnosci przedsiebiorstw, poprawiajgce sie perspektywy prowadze-
nia dziatalno$ci gospodarczej i zatrudnienia sprzyjaty zwiekszaniu sie popytu na
kredyt dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. Banki generowaty dzieki
temu wieksze zyski odsetkowe i pozaodsetkowe. Poprawiata sie rowniez w tym
czasie jakos¢ portfela kredytowego, co zmniejszato obcigzenia wynikéw kosztami
rezerw na kredyty nieregularne.
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RYSUNEK 6. Marza odsetkowa w polskim sektorze bankowym

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych z NBP.

WNIOSKI

Srodowisko szczegélnie niskich stép procentowych jest obecne w wysokorozwi-
nietych gospodarkach od momentu uaktywnienia sie kryzysu finansowego. Jest
ono m.in. wynikiem ostabienia sie potencjatu gospodarczego tych krajéw, proce-
su starzenia sie spoteczenstwa, wzrostu stopy oszczednosci, globalizacji i outso-
urcingu znacznej czesci prac do krajéw rozwijajacych sie oraz spadku dynamiki
wynagrodzen i presji inflacyjne;j.
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Banki centralne dla pobudzenia gospodarki realizujg , poluzowang polityke”
monetarng m.in. przez obnizanie stép procentowych. Niskie stopy procentowe
oddziatuja na dochody bankéw w sposdb bezposredni i posredni. W poczatko-
wych okresach obnizania stép procentowych banki w zblizony sposdb zmniejsza-
ja marze odsetkowe na kredytach i depozytach utrzymujac na stabilnym poziomie
wynik odsetkowy.

Wraz ze zblizaniem sie stop procentowych do zera reakcja bankow jest asyme-
tryczna, gdyz obnizaja one gtéwnie oprocentowanie kredytow, a tylko nieznacznie
zbliZzone do zera oprocentowanie depozytéw. Taki przebieg procesu dostosowy-
wania sie bankéw do spadkéw stoép procentowych zauwazalny byt w wiekszosci
krajow wysokorozwinietych, a takze w 2014 roku w Polsce.

Poprawiajgca sie sytuacja gospodarcza w krajach wysokorozwinietych po-
Srednio wplywa na polepszenie wynikow bankow. Osiagaja one wyzsze wyniki
dzieki zwiekszeniu sie akcji kredytowej oraz poprawy jakos$ci portfela kredyto-
wego i zmniejszania strat na nieregularnych kredytach. Takg zalezno$¢ miedzy
sytuacjg sektora realnego a sektorem bankowym mozna zaobserwowa¢ réwniez
w Polsce w latach 2013-2014.
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THE IMPACT OF LOW INTEREST RATE ENVIRONMENT ON THE
BANKING SECTOR PROFITS IN 2008-2014

Abstract. The banking sector in developed economies for nearly a decade operates
in an environment of low interest rates. This phenomenon is gradually transferred
to the Polish banking sector. The paper analyzes the mechanism which forces
the central banks to maintain low interest rates, and the results of their impact
on the banks" earnings in 2008-2014. The study is based on the data published
by the central banks of selected countries and Poland. The research shows that
globalization, outsourcing of significant share of jobs, collecting savings and
a lower inflationary pressure are major causes of low interest rates environmental
in highly developed economies. Low interest rates in these countries have not
lowered significantly the net interest margin in banks, as well as their overall
profitability. Similar behaviour of banks can be observed in Poland during the
period of cutting interest rates which has started from the fourth quarter of
2012.

Key word: bank, interest rates, banks’ profitability
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ULGA PODATKOWA JAKO INSTRUMENT REALIZAC]I
POZAFISKALNYCH FUNKCJI PODATKOW

Wojciech Wyrzykowski

Piotr Kasprzak

Wydziat Zarzadzania i Ekonomii
Politechnika Gdanska

Abstrakt. Artykut ten opisuje teoretyczne aspekty ulgi podatkowej jako me-
chanizmu stymulujgcego okreslone zachowania gospodarcze. Autorzy dokonali
przegladu najwazniejszych aspektéw zwigzanych ze stosowaniem ulg podatko-
wych, zaré6wno w ujeciu historycznym jak i przedstawiajac obecnie stosowane
ulgi podatkowe w Polsce jak i wybranych krajach Unii Europejskiej. Dodatkowo,
tezy zawarte w artykule s3 proba oceny efektywnosci i skutecznosci stosowanych
ulg zaréwno z punktu widzenia budzetu panstwa jak i uzyskanych korzysci przez
podatnikow.

Stowa kluczowe: ulga podatkowa, preferencje podatkowe, funkcja podatku

WSTEP

Ulgi podatkowe istniejg tak dtugo jak istniejg same podatki i bez wzgledu na oce-
ne zasadno$ci oraz skutecznosci ich dziatania, sg nadal nieodtagcznym elemen-
tem konstruujacych systemy podatkowe wszystkich krajow. Opisujac ich funkcje
w nowoczesnych systemach podatkowych, nalezy zaprezentowac ich geneze oraz
role, jaka odgrywaja realizujac przypisane podatkom funkcje.

Ocena zasadnoS$ci ingerencji w dochody budzetowe oraz ich redystrybucji
przy wykorzystaniu ulg podatkowych zawsze zwigzana byta z obowigzujacym
aktualnie kierunkiem mysli ekonomicznej. Powszechna przez ostatnie lata teo-
ria neoliberalna, ktérej efektem byt demontaz panstwa opiekunczego sprzyjata
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rezygnacji z wszelkich form interwencjonizmu w tym réwniez w postaci ulg po-
datkowych. Obecnie, coraz czesciej podkresla sie, Ze zamiast wzrostu poziomu
dochodéw, czes¢ neoliberalnej polityki zwiekszyta nieréwnosci oraz spowodowa-
ta wzrost poziomu bezrobocia. Nie s3 juz to tylko opinie przedstawicieli odosob-
nionych frakcji krytykujgcych idee neoliberalne, sg one takze prezentowane na
przyktad przez czotowych ekonomistow Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego [Ostry, Loungani i Furceri 2016]. Tym bardziej nalezy powrdci¢ do idei ulgi,
jako elementu fiskalnej polityki panstwa.

Wiadztwo podatkowe daje ustawodawcy wiele mozliwosci przy konstruowa-
niu, w rézny sposob, instrumentéw finansowych, a szczego6lnie podatkow. Pra-
wodawca moze Swiadomie ukierunkowywac i stymulowac¢ zachowania poszcze-
gblnych podatnikdw. W ocenie zasadnosci, nalezy bowiem bra¢ pod uwage racje
liberatéw, jak i przeciwne im opinie uzasadniajgce koniecznos¢ wykorzystywania
narzedzi podatkowych w ksztattowaniu zachowan podatnikéw. Ponadto nalezy
jednak bra¢ pod uwage fakt, iz mimo promowanych opinii o braku zasadno$ci wy-
korzystywania funkcji stymulacyjnych, w praktyce zaden z obowigzujacych w sys-
temach podatkowych, nie tylko w polskim, podatkéw nie jest w petni neutralny.
W zasadzie we wszystkich krajach podatki sa mniej lub bardziej wykorzystywane,
jako bodZce mobilizujgce do odpowiednich zachowan.

ISTOTA ULGI PODATKOWE]

Istote ulgi podatkowej nalezy rozpatrywac¢ w konteks$cie wykorzystania jej, jako
narzedzia realizacji funkcji przypisanych podatkom. Jak wiadomo, podstawo-
wy podziat funkcji, jaka pelnig podatki to funkcje fiskalne i pozafiskalne. Poza-
fiskalnym funkcjom podatkéw przypisuje sie dwa zasadnicze cele: ekonomiczny
i spoteczny. Istotniejsza jest funkcja ekonomiczna, ktérej podtoze stanowi, przede
wszystkim, wspieranie rozwoju dziatalnos$ci gospodarczej. W tym zakresie najcze-
$ciej stosowanym narzedziem jest system ,protekcji podatkowej” przejawiajacy
sie obnizaniem podatkéw dla wybranych sfer dziatalno$ci gospodarczej. Z tech-
nicznego punktu widzenia ulgi podatkowe stanowig istotny element konstrukcji
zobowigzania podatkowego. S3 elementem wprowadzanym wytgcznie w drodze
ustawy (art. 217 Konstytucji RP).

Pomimo réznych opinii na temat zasadnosci wykorzystywania podatkéw, do
innych funkcji niz fiskalna, w praktyce kreowania polityki gospodarczej wiekszosci
panstw na Swiecie, podatki petnig réwniez funkcje pozafiskalne!. Wéréd podzia-

! Istnieje wiele opinii odnoszacych sie do matej skutecznos$ci pozafiskalnych funkcji podat-
kéw. Uzasadnieniem jest m.in. to, Ze bardzo trudno jest oceni¢ w jaki sposdb praktycznie
funkcje pozafiskalne stymuluja zachowania podatnikdéw i wptywajg na rozwoéj gospodar-
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16w tych funkcji najczesciej spotykanym jest wyrdznienie trzech pozafiskalnych
cech podatkéw: alokacyjnej, redystrybucyjnej i stymulujacej, okreslanej rowniez
mianem stabilizujacej. Istnieje wiele opinii, méwigcych o tym, ze nie mozna tym
funkcjom przypisywac roli specjalnych, w tym rowniez przecenianych instrumen-
tow polityki spotecznej [Gomutowicz i Matecki 2000].

Ulga podatkowa jest zawsze przejawem rezygnacji zwigzku publiczno-prawne-
go z przystugujacego mu prawa poboru podatku w catosci lub w cze$ci. Moze mie¢
charakter motywujacy, regulujacy wielko$¢ dochodéw, uznaniowy czy tez uzalez-
niony od okres$lonych zachowan podatnikéw. Istnieje wiele definicji ulgi podatko-
wej, lecz wszystkie maja wtasciwe elementy jg konstruujace. Ulgi polegajg na ogra-
niczeniu wielko$ci obcigzenia podatkowego w okreslonych przez ustawodawce
przypadkach [Brzezinski 2008]. Zatem kazde odstepstwo od przyjetego w danych
warunkach standardu podatkowego nalezy uznawac za preferencje podatkowg
[Preferencje podatkowe... 2014], ktéra przyjmuje opisane w dalszej czeSci formy.
Ustawodawca podatkowy definiuje ulge w spos6b formalny?. Ulgi bedace, zatem
preferencjami podatkowymi sg alternatywa dla bezposrednich transferéw budze-
towych. W ich przypadku nie mamy do czynienia z fazg - otrzymanie, a nastepnie
redystrybucja $srodkéw pienieznych, lecz z natychmiastows ich konsumpc;ja.

ULGA PODATKOWA, JAKO NARZEDZIE WYKORZYSTANIA
STYMULACYJNE]J FUNKCJI PODATKOW

Poprzez wypetnianie funkcji stymulacyjnej panstwo moze wptywac na podmio-
ty gospodarcze ksztattujac m.in. gospodarnos¢ ich funkcjonowania, pobudza¢ do
wzrostu ich potencjatu, wptywac na polityke zatrudnienia, naktania¢ do podej-
mowania dziatan przynoszacych okreslone efekty spoteczne, sktania¢ do groma-

czy, a realizacje celdw socjalnych, redystrybucyjnych i stymulacyjnych nalezatoby powie-
rzy¢ innym instrumentom, o wiekszej efektywnosci. Zdaniem autoréw tak jednoznaczna
ocena nie jest wlasciwa. Podatki poprzez swoja powszechnos¢, role, jaka odgrywaja w co-
dziennej rzeczywisto$ci, zar6wno przedsiebiorcéw jak i oséb fizycznych, sa predestyno-
wane do pelnienia w istotnym zakresie funkcji pozafiskalnych, tyle ze, zalezy to przede
wszystkim od sposobu, w jaki bedg one w tym celu wykorzystywane. Dotychczas zaden
kraj nie dopracowat sie sprawdzonego, dtugookresowego i systemowego sposobu wyko-
rzystywania systemu podatkowego dla innych celéw niz fiskalne.

Ilekro¢ w ustawie jest mowa o ulgach podatkowych - rozumie sie przez to przewidzia-

[N}

ne w przepisach prawa podatkowego zwolnienia, odliczenia, obnizki albo zmniejszenia,
ktdérych zastosowanie powoduje obnizenie podstawy opodatkowania lub wysokosci po-
datku, z wyjatkiem zmniejszenia kwoty podatku naleznego o kwote podatku naliczonego,
w rozumieniu przepiséw o podatku od towardw i ustug, oraz innych odliczen stanowig-
cych element konstrukcji tego podatku.
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dzenia kapitatu lub zniecheca¢ do jego wyptywu z firmy, zacheca¢ do eksportu,
naktania¢ do podejmowania produkcji okreslonych wyrobéw lub ustug. Podatki
ksztattuja w sposoéb zasadniczy rynek pracy, naktaniajgc do zwiekszania zatrud-
nienia, modelowania jego struktury czy do podejmowania dziatalno$ci w formie
samozatrudnienia. Prowadzone badania wykazaty bezposredni zwigzek opodat-
kowania z poziomem inwestowania przez przedsiebiorcow.

Stymulacyjna funkcja podatkdw, stwarza mozliwos¢ wykorzystania instru-
mentéw podatkowych do aktywizowania okreslonych zachowan podatnikéw oraz
kierowania ich na pozadane przez ustawodawce cele. Jej wykorzystanie polega na
wspieraniu okreslonych dziedzin dziatalnosci gospodarczej lub wybranych pod-
miotéw jg prowadzacych.

Realizowane jest to poprzez stworzenie przedsiebiorcom uprzywilejowanych
podatkowo warunkéw rozwoju. Dzieki takim narzedziom, podatek moze wptyna¢
zachecajaco lub zniechecajgco na podejmowane decyzje. W wyniku tych dziatan,
oczekuje sie osiggniecia waznych z punktu widzenia gospodarki, efektéw jak np.
poprawy koniunktury gospodarczej, wzrostu konsumpcji czy inwestycji, poprawe
efektywnosci gospodarowania, zmniejszania poziomu bezrobocia, wzrostu kon-
kurencyjnosci firm czy tez kwalifikacji podatnikdw.

KONSEKWENC]JE STOSOWANIA ULG PODATKOWYCH

W tym miejscu nalezy postawi¢ nastepujace pytanie: Czy ulgi podatkowe s3g na
tyle uniwersalnym instrumentem, ze w kazdym systemie podatkowym wiasciwie
spetniaja swoja funkcje? Opinie w tym zakresie sg niewatpliwie podzielone i za-
lezne od oceny skuteczno$ci samych podatkéw, jako sprawnego i adekwatnego
narzedzia interwencjonizmu panstwowego. Dla zwolennikéw teorii liberalnych,
ulgi sa jedynie furtka do nieptacenia podatkéw i przynosza wiecej szkody niz po-
zytku, dla zwolennikéw interwencjonizmu panstwowego ulga stanowi sprawne
narzedzie stymulacji zachowan podatnikéw i tym samym staje sie elementem
konstruujacym polityke fiskalna panstwa. W czasach otwarcia gospodarczego
i poza terytorialnej ekspansji, ulgi staly sie réwniez narzedziem miedzynarodo-
wej konkurencji podatkowej?3.

Pojawi¢ sie zatem moze kolejne pytanie: Czy lepiej stosowac ulgi, wyraznie
ukierunkowane na okreslone zachowania podatnikéw i osigga¢ poprzez to efekty
ekonomiczne, czy moze lepiej ulgi zlikwidowa¢ i zmniejszy¢ obciazenia podatko-

* W Danii ulge podatkowa mozna otrzymac z tytutu ponoszenia kosztéw dojazdu nawet
poza granicami kraju. W Chinach preferencje podatkowe sg jednym z podstawowych spo-
sobdw realizowania ekspansywnej polityki panstwa. Niemcy proponowali Rosji zastoso-
wanie ulg podatkowych zwigzanych z budowg Gazociggu Pétnocnego.
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we? Ulga podatkowa bowiem nie zawsze powoduje wytgcznie obiektywne i ocze-
kiwane zachowania podatnikéw. Bardzo czesto jest celem samym w sobie, a prak-
tyka jej realizowania prowadzona jest w sposdb niezgodny z oczekiwaniem usta-
wodawcy. Z jednej strony ulgi powodujg zmniejszenie wptywdw podatkowych?,
z drugiej jednak obnizanie ogélnego ciezaru podatkowego skutkowato zawsze
zmniejszeniem szarej strefy gospodarcze;j.

Rozbudowany system ulg podatkowych wymaga zazwyczaj dodatkowych na-
ktadéw finansowych zwigzanych z ich obstugg, przez co konieczne staje sie pod-
wyzszanie opodatkowania pokrywajgcego te koszty. Ulgi przy niestaranie reali-
zZowanym procesie tworzenia prawa stwarzaja nowe problemy interpretacyjne,
a takze nowe obszary zwigzane z og6lnym ryzykiem podatkowym.

W powszechnej opinii 0séb fizycznych, jak i przedsiebiorcéw w Polsce za-
kres ulg i zwolnien podatkowych jest ograniczony i niespetniajacy oczekiwan.
Z drugiej strony Ministerstwo Finanséw informuje o bardzo duzej, jego zdaniem,
nadmiernie rozbudowanej liczbie preferencji podatkowych®. Rozne odczucia
stron wynikajg z tego, Ze to, co jest zaliczane przez ministerstwo do preferencji
przez podatnikdw najczeSciej nie jest odbierane, jako celowa ulga podatkowa
a jedynie, jako rozwigzanie techniczno-prawne ustawodawcy®. Zakres dziatan
zaliczanych przez Ministerstwo Finansow do preferencji podatkowych prezen-
tuje wykres 1.

Podatki
lokalne — 45

PIT =72

Akcyza—15

VAT — 12 L —— (CIT-50

WYKRES 1. Liczba preferencji podatkowych w Polsce w poszczegdlnych podatkach

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ministerstwo Finanséw [2014].

* Nalezy podkresli¢, ze znaczna cze$¢ ulg podatkowych ma charakter kredytu podatkowe-
go, gdyz ustawodawca oczekuje, w wyniku zastosowania ulgi, nowych Zrédet podatko-
wych.

5 Laczna liczba preferencji wymienionych przez Ministerstwo Finanséw wynosi 194. Zré-
dto: Preferencje podatkowe w Polsce, Ministerstwo Finanséw 2014.

6 Trudno sie dziwi¢, Ze podatnicy traktujg zwolnienie z opodatkowania zwrotu kosztow
diet i kosztéw podrézy stuzbowej traktujg, jako rzecza naturalng a nie, jako przywilej
podatkowy.
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W 2013 roku, wartos$¢ udzielonych ulg i preferencji stanowita 5,2% ogo6tu
PKB. Z ogétu 85 mld ztotych preferencji, 77 mld ztotych dotyczyta podatkdw sta-
nowigcych dochéd budzetu panstwa, a 8 mld ztotych podatkéw samorzadowych.
Strukture oraz warto$¢ udzielonych preferencji przedstawiajg ponizsze wykresy
2i3.

Warto$¢ ulg i preferencji podatkowych Warto$¢ ulg w poszczegéinych
w latach 2009-2013 (mid zf) podatkach w 2013 r. (mld zt)
2013 r. I 35 0 Akcyza 11,6
2012 r. NN 31,6  Podatki lokalne 8,0
2011 r. 79,0 CIT 1126
2010 r. 74,0 PIT 19,4
2009 r. | 65,9 VAT | ———13,4

WYKRES 2. Warto$¢ ulg i preferencji po- WYKRES 3. Wartos¢ ulg w poszczegélnych
datkowych podatkach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Ministerstwo Finanséw [2014].

KLASYFIKACJA ULG PODATKOWYCH

Pomimo réznych jurydycznych konstrukcji ulg, wszystkie wynikaja z pewnych
uniwersalnych wartosci, ktére preferuje ustawodawca [Goettel i Lemonnier
2011]. Méwiac o obnizZeniu ciezaru danin nalezy wyré6zni¢ zwolnienia i ulgi.
Te pierwsze sg rozwigzaniem definitywnym i prowadza do wylaczenia okre-
$lonych podmiotéw lub przedmiotéw z opodatkowania. Z kolei ulgi sg rozwig-
zaniem, w ktérym ustawodawca nie rezygnuje z opodatkowania sensu stric-
te, ale redukuje je kierujgc sie okreslonym preferencjami. Trzecig konstruk-
cja, odmienna, od wyzej wymienionych sg wytaczenia spod opodatkowania,
w ktérych ustawodaweca nie wigze obcigzenia podatkiem z zaistnialym stanami
faktycznymi. Obok nich wystepuje jeszcze instytucja niepodlegania podatkowi
[Nykiel 2003]. W doktrynie uzywane jest r6wniez okreslenie kredytu podat-
kowego (tax credits) np. przy okresSleniu jednej z metod unikania podwodjne-
go opodatkowania. Wszystkie nazywa sie mianem preferencji podatkowych.
Mozna je klasyfikowaé¢ wedle wielu kryteriéw zwigzanym z podmiotowos$cig
i przedmiotem, ktoérego dotyczg, rodzajem prawa, w ktérym sa okreslone, ce-
lem i preferencjami, ich konstrukcjg, warunkowoscig i bezwarunkowoscia oraz
innymi (tabela 1).
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TABELA 1. Kryteria i cechy podziatu ulg podatkowych

Kryterium podziatu

Cechy podziatu

Zrédta prawa

ulgi okreslone sag w proceduralnym lub materialnym prawie
podatkowym
ulgi w podatkach poslednich i bezpos$rednich

Podmiot - przedmiot
opodatkowania

moga dotyczy¢ podmiotu (podatnika) lub przedmiotu
opodatkowania (np.: obrotu, dochodu i majatku),

Elementy konstrukcji

moga polegac¢ na zmniejszeniu podstawy opodatkowania,
stawki podatkowej lub kwoty podatku,

Tryb przyznania

na wniosek lub wynika¢ bezposrednio z ustawy,

Funkcje, jakie majg
spetniaé

stymulacja proceséw gospodarczych, naktanianie do
okres$lonego zachowania podatnika, dziatania redystrybucyjne,
polityka prorodzinna, kwalifikacje zawodowe i inne,

Podmiotowo$¢

moga dotyczy¢ os6b fizycznych, prawnych oraz oséb
nieposiadajacych osobowosci prawnej,

Uzaleznienie od
spetnienia okreslonych
warunkéw lub redukcje

- odliczenia podatkowe - kwoty, o ktére mozna obnizaé
podstawe opodatkowania,

- ulgi podatkowe skutkujace zmniejszeniem podstawy po
spelnieniu okreslonych przez ustawodawce kryteriéw,

- kredyt podatkowy - to kwoty zmniejszajace kwote samego

bezwarunkowe podatku,
- zwolnienia podatkowe - to redukcja podmiotowego lub
przedmiotowego zakresu $wiadczenia,
Charakter konstrukeji Zwolnienie od podatku, wytgczenie spod opodatkowania,

zmniejszenie obcigzenia, ulga w zaptacie.

Cele i funkcje

- ulgi i zwolnienia o charakterze gospodarczym,
- ulgi i zwolnienia o charakterze spotecznym,

- ulgi i zwolnienia o innym charakterze,

- ulgi i zwolnienia mieszane,

- ulgi o charakterze og6lnym,

- ulgi charakterze celowym (wybiérczym),

Podstawa odliczenia
(wyliczenia)

- wylaczenie spod opodatkowania,
- odliczane od dochodu,
- odliczane od podatku.

Zrbdto: Opracowanie whasne.

ULGI PODATKOWE W POLSCE

Historie ulg podatkowych w Polsce oraz zmian w ich stosowaniu, nalezy ocenié
jako niekonsekwentng, niestabilng i trudno weryfikowalng. Brak strategii podat-
kowej panstwa powodowat, ze ulgi podatkowe przyznawane byty koniunktural-
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nie, z uwzglednieniem czesto politycznych zobowigzan i likwidowane réwniez
bez jednoznacznie ocenionego ekonomicznie kontekstu. Potwierdzi¢ to mozna
prezentacjg dziatan w tym zakresie w stosunku do opodatkowania podatkiem do-
chodowym os6b fizycznych. W latach 1992-2014 do ustawy PIT wprowadzono
29 nowych ulg i jednoczesnie zlikwidowano 25 z nich. Czesto nowowprowadzone
przywileje likwidowano juz po roku lub dwdch.

Podobnie, czesto zmieniane i nieprzynoszace znaczacych efektéw byty ulgi dla
podmiotéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Nielicznie ulgi inwestycyjne
byty albo rozwigzaniami nieefektywnymi i nieatrakcyjnymi, albo zbyt uciazliwymi
dla przedsiebiorcow, podobnie jak ostatnio wprowadzone ulgi zwigzane z nowy-
mi technologiami. Najistotniejszym w tym kontekscie dziataniem byto obnizanie
normatywnej stawki opodatkowania Od 1989 roku wysokos$¢ stawki podatku CIT
zmniejszyta sie o ponad potowe - z 40 do 19%. Jednoczes$nie udziat tego podat-
ku w catkowitym PKB spadt z 2,27% w 2000 roku do 1,41% w 2013 roku’. Brak

TABELA 2. Preferencje podatkowe dla przedsiebiorcéw w Irlandii

Podatek dochodowy od oséb Jedna z najnizszych stép podatkowych w UE. Podatek
prawnych wynosi 12,5%
Ulga na odliczenie wydatkéw na Uwzglednianie amortyzacji naktadéw na zakup przy

nabycie wtasnosci intelektualnych. | pomniejszaniu podatku.

Ulga podatkowa wynosi 25% wydatkéw na badania
i rozwoj.

Ulga podatkowa na badania
i rozwoj. Podstawe ulgi stanowia réwniez kosztypracownikow,
ktorzy 50% swoich obowiazkéw realizujg na rzecz
tworzenia rozwigzan innowacyjnych.

Dla nowo powstajacych podmiotéw istnieje

Ulga dla nowo powstatych zwolnienie od podatku dochodowego do wysokosci

przedsiebiorstw. 40 tys. Euro.

Osoby zwolnione z pracy, ktore zatoza wtasna
Ulga zwigzana z Funduszem dziatalno$¢ gospodarcza, a ktérych dziatalnosé
Kapitatu Zalazkowego (Seed kwalifikuje sie, jako dziatalno$¢ handlowa moga
Capital Scheme). odzyska¢ podatek dochodowy (do wysokosci 100 tys.

Euro).

Ulga zwigzana z Programem
Motywacyjnym z zakresu
zatrudnienia i inwestycji
(Employment and Investment
IncentiveScheme).

Zwolnienie od podatku dochodowego do 150 tys.
Euro rocznie w zwigzku z przeznaczeniem $rodkéw
na pozyskanie inwestycji we wczesnej fazie ich
rozwoju.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie McKeever R.S. [2015] .

7 System stworzony od poczqtku, czyli prawdziwa historia 25-lecia polskich podatkéw, Ern-
st&Young, Warszawa, 2014.
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byto ulg wykorzystujacych funkcje stymulujgcg, naktaniajacej przedsiebiorcow
np. do podnoszenia kwalifikacji, zatrudniania bezrobotnych, czy mtodocianych,
wspomozenia zmian w systemie emerytalnym (np. ulgi dla os6b 50+). Nowo roz-
poczynajacy dziatalnosé gospodarcza, oprdocz obnizonych $wiadczen na ubezpie-
czenia spoteczne, nie s3 motywowani podatkowo w zaden inny sposdb. Dziatania
zwigzane z zakladaniem dziatalnos$ci gospodarczej nie sg bowiem preferowane
np. poprzez zaniechanie opodatkowania przez pierwszy okres pod warunkiem
przekazania oszczedno$ci na inwestycje i rozwoj. Co wiecej, zupetnie nie sg wy-
korzystywane, stymulacyjnie, stawki amortyzacji podatkowej. Niski prég warto-
$ci amortyzowanych §rodkéw trwatych oraz dtugie okresy ich amortyzowania nie
stanowig zZadnej zachety do inwestowania. Przyktadem szerszych dziatain w tym
zakresie mogg by¢ rozwigzania w Irlandii, zaprezentowane w tabeli 2.

Brak dtugookresowych kierunkdéw i stato$ci w polityce udzielania preferencji
uniemozliwia wdrazanie i prowadzenie przez podatnikéw dtugofalowej, racjonal-
nej strategii ich zachowan gospodarczych.

ULGI PODATKOWE W WYBRANYCH KRAJACH UNII EUROPE]JSKIE]

Opisany wczesniej teoretyczny aspekt ulg podatkowych znajduje swoje odzwier-
ciedlenie w praktyce licznych systeméw podatkowych krajow Unii Europejskie;j.
Cho¢ nie istnieje jednolity mechanizm przyznawania ulg w poszczegdélnych pan-
stwach wspoélnoty, nalezy zauwazy¢, iZ wystepuja obecnie zblizone tendencje
do stosowania podobnych rodzajéw preferencji podatkowych takich jak ulgi ro-
dzinne (bedace czescig polityki demograficznej), ulgi inwestycyjno-badawcze,
edukacyjne czy budowlane®. Stosowane obecnie przez panstwa europejskie ulgi
majga, zazwyczaj, charakter odliczenn sumy poniesionych wydatkéw od podstawy
opodatkowania albo odliczenia okreslonej wartos$ci bezposrednio od naleznego
podatku dochodowego. Niektére metody pozwalajg, z kolei na powiekszenie war-
tosci faktycznie poniesionych kosztéw w poczet kosztéw uzyskania przychodu na
podstawie okreslonego mnoznika (tzw. zwiekszone koszty uzyskania przychodu)®.
W tym miejscu, warto zaznaczy¢, iz mimo, Ze poszczegdlne panstwa cztonkowskie
posiadajg swobode w ksztattowaniu wiasnych systeméw podatkowych, to przy-
znawane ulgi i preferencje nie powinny zaburzy¢ poziomu konkurencji rynku we-
wnetrznego Uni Europejskiej. Moze zatem dojs¢ do sytuacji, w ktorej niektére ulgi
zostang zakwestionowane przez Komisje Europejska lub w przypadku indywidu-

8 Ulgi w poszczeg6lnych panstwach przyjmuja rézne postaci. Dla przyktadu ulga budowla-
na, w niektérych panstwach Unii Europejskiej rézni sie od tej znanej w polskim systemie
prawnym i przyjmuje posta¢ ulgi w podatku od nieruchomosci, czy ulg skierowanych do
przedsiebiorstw budowlanych.
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alnej procedury odwotawczej przez trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
moga zosta¢ uznane jako niezgodne z prawem wspdlnoty. Obecnie, w krajach Unii
Europejskiej, wsrdd ulg kierowanych do przedsiebiorcow, na szczeg6lng uwage
zastuguja te przeznaczone na tzw. dziatania badawczo-rozwojowe (research and
development) oraz rozwdj przedsiebiorstw i bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych w ramach specjalnych stref ekonomicznych.

ULGA NA BADANIA I ROZWO]

Ulgi przeznaczone na badania i rozwoj stosowane sg w szerokim zakresie, w gtéw-

nej mierze, przez panstwa Europy Zachodniej. Ich celem, jest osiggniecie wymier-

nych korzysci w aspekcie wykorzystania wiedzy lub przeprowadzenia badan i po-

wstania mierzalnych korzysci w postaci nowej badZ udoskonalonej ustugi albo

produktu. Obecnie prawie wszystkie panstwa Unii Europejskiej proponuja rézne

rodzaje ulg i ,zachet podatkowych” skierowanych do podmiotéw zajmujgcych sie

szeroko pojetym zagadnieniem badan i rozwoju. Wsréd mechanizméw stosowa-

nych przez panstwa wspélnoty wymieni¢ mozna:

* zmniejszenie podstawy opodatkowania o poniesione koszty kwalifikowane,

* zwigkszone koszty uzyskania przychodu w zwiazku z wydatkami kwalifikowa-
nymi,

*  przyspieszong amortyzacjg.

Tylko trzy panstwa nalezace do Unii Europejskiej - Estonia, Luksemburg
i Niemcy - nie oferuja ulg i preferencji podatkowych dla projektéw badawczo-
-rozwojowych. Jednakze, nie oznacza to, ze rzady tych panstw nie stosuja innych
mechanizmoéw wsparcia takich jak dotacje czy preferencyjne pozyczki. Niektére
panstwa wymienione w tabeli 3, umozliwiajg poza odliczeniami w podatku do-
chodowym od os6b prawnych, ulgi i preferencje takze dla os6b rozliczajacych sie
z podatku dochodowego od 0séb fizycznych (Austria, Francja, Luksemburg, Ho-
landia, Stowenia), a takze ulgi w pozostatych tzw. pozaptacowych kosztach pra-
cy zwigzane m.in. z ubezpieczeniami spotecznymi oséb zatrudnionych w ramach
projektu badawczego (Belgia, Finlandia, Wegry, Holandia). Taka polityke mozna
traktowac jako swoisty ukton dla matych i Srednich przedsiebiorcow, ktérzy maja
mozliwo$¢ uzyskania korzysci nawet z stosunkowo matych projektéw badawczo-
-rozwojowych prowadzonych we wtasnych przedsiebiorstwach.

Dla przyktadu, Francja, w celu pobudzenia dziatalno$ci badawczo-rozwojo-
wej, umozliwia 30% ulge w podatku dochodowym z tytutu wydatkéw kwalifiko-
wanych w zwiagzku z dziatalno$cig badawczo-rozwojowa (w tym wynagrodze-
niami pracownikéw). Z kolei Holandia promuje wytwarzanie warto$ci niemate-
rialnych i prawnych, w ramach programu ,Innovation-Box”, co premiowane jest
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TABELA 3. Panstwa Unii Europejskiej oraz wybrane panstwa nienalezace do wspolnoty
oferujace fiskalne mechanizmy wsparcie przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych

Fiskalne mechanizmy wsparcia przedsiewzie¢ badawczo-rozwojowych

powiekszona warto$¢

ulga podatkowa poniesionych kosztow

przyspieszona amortyzacja

Panistwa nalezgce do Unii Europejskiej

Austria, Belgia, Chorwacja,
Czechy, Dania, Francja,
Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Malta, Portugalia, Polska,
Stowacja, Szwecja, Wielka
Brytania, Wiochy

Chorwacja, Cypr, Czechy
Dania, Finlandia, Grecja,
Holandia, Litwa, Lotwa,
Polska, Rumunia, Stowenia,
Wegry, Wielka Brytania

Belgia, Butgaria, Dania,
Finlandia, Rumunia,
Stowenia, Wielka Brytania,
Wtochy

Wybrane panstwa nienalezace do Unii Europejskiej

powiekszona warto$¢

ulga podatkowa poniesionych kosztow

przyspieszona amortyzacja

Stany Zjednoczone, Izrael, Stany Zjednoczone, Izrael,
Izrael
Kanada Kanada

Zrédto: A Study on R&D Tax Incentives”, Taxation Papers Working Paper no. 25.

obnizong warto$cig podatku CIT z 25 do 5%. Z podobnymi praktykami mozna sie
spotkac takze w panstwach spoza Unii Europejskiej. Tego typu rozwigzania, majg-
ce na celu pobudzenie aktywnosci innowacyjnej przedsiebiorstw, zaobserwowac
mozna w najwiekszych gospodarkach §wiata tj. w Brazylii, Chinach, Indiach, Rosji,
Turcji, Kanadzie czy w Stanach Zjednoczonych.

ULGI STOSOWANE W CELU ZWIEKSZENIA OGOLNEGO POZIOMU
PRZEDSIEBIORCZOSCI

Poza ulgami skierowanymi tylko do sektora badan i rozwoju, poszczegdlne pan-
stwa stosujg polityke ulg podatkowych skierowang do ogélnych dziatan proinwe-
stycyjnych. Przykladem tego rozwigzania moga by¢ ulgi podatkowe stosowane
w ramach tzw. specjalnych stref ekonomicznych lub ulg stosowanych w celu po-
budzenia sektora przemystowego.

W tym miejscu, nalezy przywotaé przyktad Polski, ktéra przyznajac prefe-
rencje w podatku dochodowym od oséb prawnych odbierata wiele innych ulg
i preferencji. Takim dziataniem moze by¢ tzw. ulga na nowe technologie, obecna
w polskim systemie prawnym do konca 2015 roku, ktéra niedostepna byta dla
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podmiotéw zarejestrowanych w specjalnych strefach ekonomicznych?®. Ponizej
zaprezentowano przeglad kilku wybranych ulg stosowanych przez okreslone
panstwa nalezgce do Unii Europejskiej w ramach polityki wspierania przedsie-
biorczosci i zwiekszania poziomu inwestycji zagranicznych. Ciekawym przykta-
dem regionalnego wsparcia inicjatyw gospodarczych jest realizowany przez rzad
Niemiec Program Inventitionszulage, umozliwiajacy ulgi w podatku dochodowym
dla przedsiebiorstw realizujacych inwestycje we wschodnich landach Niemiec
(regionach nalezacych poprzednio do NRD). Innym przyktadem ulgi majgcej na
celu realizacje inwestycji w sektorze przemystowym i pobudzaniu tej gatezi go-
spodarki sg Czechy, ktére oferujg ulge w podatku dochodowym od oséb prawnych
do 40% przez okres 5 lat dla przedsiebiorcéw realizujacych inwestycje w sekto-
rze przemystowym. Podobne do polskich rozwigzan z zakresu specjalnych stref
ekonomicznych stosuje Litwa - przedsiebiorcom, ktérzy zarejestrujg swoja dzia-
talno$¢ na terenie specjalnych stref ekonomicznych oferowane jest zwolnienie
z podatku dochodowego na poziomie 100% w ciagu pierwszych 6 lat, za$ przez
kolejne 10 lat zwolnienie wynosié bedzie 50%. Podobny poziom ulgi odnotowaé
mozna takze na Wegrzech, gdzie mozliwe jest osiagniecie, w okres$lonych przy-
padkach, obnizki podatku dochodowego o 80% przez 10 lat w zamian za dziatal-
no$¢ w inwestycje przemystowe.

Obnizong stawka podatku dochodowego od os6b prawnych moga sie takze
cieszy¢ przedsiebiorcy prowadzacy dziatalnosci w ramach specjalnej strefy eko-
nomicznej Wysp Kanaryjskich. Cho¢ jest to region znany raczej ze swoich walo-
row turystycznych, rzad Hiszpanii stara sie wykorzystac ten obszar do rejestracji
nowych rodzajéw dziatalnos$ci gospodarczej. Dzieki tej polityce, w ramach przy-
znanych ulg, przedsiebiorcy dziatajacy na terenie specjalnej strefy ekonomicz-
nej Wysp Kanaryjskich ptacg niska - 4% stawke podatku dochodowego od oséb
prawnych.

ULGI OFEROWANE OSOBOM FIZYCZNYM

Ostatnim, przywotanym w tym artykule, przyktadem ulg s3 ,zachety podatko-
we” skierowane do 0séb fizycznych w ramach polityki demograficznej lub dzia-
tann wspierajacych polityke spoteczng poszczegélnych panstw nalezacych do
Unii Europejskiej. Wartym odnotowania jest fakt, iz jak wynika z danych, kazde
panstwo Unii Europejskiej stosuje przynajmniej jedng metode wspierania rodzin
z dziec¢mi. Cho¢ wielko$¢ wsparcia jest bardzo zréznicowana i uzalezniona od réz-
nych kryteriow. Analizujgc podatkowe formy ulg i zwolnien wyodrebni¢ nalezy

10 Brak mozliwo$ci stosowania ulgi wynikat z art. 18b ustawy o podatku dochodowym od
0s6b prawnych w brzmieniu na dzient 31.12.2015 roku.
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dwa mechanizmy zmniejszania obcigzen podatkowych tj. poprzez zmniejszanie
podstawy opodatkowania lub bezposrednie odliczenia okreslonych warto$ci od
naliczonego podatku. Z punktu widzenia polskich podatnikéw, réznica moze wy-
dawac sie niewielka, jednak w panstwach w ktérych kwota wolna od podatku jest
kilkukrotnie wyzsza nizZ w Polsce, sposéb obliczenia ulgi jest do$¢ istotny.

Odliczenia okreslonej ulgi od dochodu znajdziemy m.in. w Austrii, na Litwie,
w Chorwacji, Hiszpanii, Niemczech, Estonii, na Wegrzech i na Stowacji. Z kolei od-
liczenia od podstawy opodatkowania s3 rozwigzaniem stosowanym m.in.: w Por-
tugalii, Polsce, Czechach, czy we Wtoszech.

W krajach Unii Europejskiej odliczenia od dochodu, za kazde dziecko w ro-
dzinie, wahaja sie, w Belgi od 1510 do 7008 EUR w Niemczech. Z kolei odliczenia
bezposrednio od podatku, wynosza od 265 EUR w Polsce do nawet 1200 EUR we
Wioszech na jedno dziecko w rodzinie!®.

Warto zaznaczy¢, iz w niektérych panstwach Unii Europejskiej, znajdziemy
takze inne ulgi stosowane w celach pro demograficznych. I tak na przyktad we
Francji, na Malcie i w Estonii istnieje specjalna ulga podatkowa na cele edukacyj-
ne, za$§ w Niemczech, Francji i na Malcie obecna jest takze ulga w zwigzku z wydat-
kami na opieke nad dzieckiem (przedszkole, Ztobek). Innym ciekawym rozwigza-
niem jest mozliwo$¢ odliczenia kosztow zwigzanych z obowigzkiem alimentacyj-
nym jednego z rodzicow od osigganych dochodéw (w okres$lonych przypadkach
przychodéw). Rozwigzanie takie mozliwe jest w Szwajcarii, Francji, Austrii i Fin-
landii.

W tym miejscu, warto zaznaczy¢, iz mozliwo$¢ skorzystania z ulgi jest szcze-
gblnie istotna w przypadku progresywnych stawek podatku dochodowego. We
Francji czy w Portugalii umozliwiono takze stosowanie innego mechanizmu ulgi
w podatku tzw. ilorazu od ,czesci fiskalnej”. Umozliwia on pomniejszenie wyso-
kosci podstawy opodatkowania w zaleznosci od wielkosci rodziny. Mechanizm
mozna przyrownaé do znanego w polskim systemie sposobu pozwalajgcego na
unikanie progresji tzw. rozliczania wraz z matzonkiem. W omawianym przypad-
ku, w pewnym uproszczeniu, mozliwe jest rozliczanie podatkéw dochodowych na
podstawie liczby cztonkéw danego gospodarstwa domowego.

Przywotujac znang w Polsce metode unikania progresji - rozliczanie wraz
z matzonkiem (a w okres$lonych przypadkach réwniez z dzieckiem), system tej
swoistej ulgi jest obecny takze w innych panstwach Unii Europejskiej takich jak:
Belgia, Chorwacja, Estonia, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg,
Malta, Niemcy, Portugalia, Wielka Brytania i Wtochy. Tym samym, poszczeg6lne
systemy podatkowe umozliwiajg obniZenie podstawy opodatkowania, w przy

1 Na podstawie danych: Ulgi podatkowe i Swiadczenia rodzinne w UE, Raport PriceWater-
HouseCoopers, Warszawa 2015.
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padku gdy jedna z rozliczajgcych sie oséb osigga nizsze przychody. Jest to szcze-
goélnie istotne, gdy mozliwo$¢ przejscia na kolejny poziom progresji jest stosun-
kowo prosty.

WNIOSKI

Ustawodawca ma potencjalnie wiele mozliwo$ci przy konstruowaniu w rézny
sposéb instrumentéw finansowych, a szczeg6lnie podatkéw. Jednym z pozada-
nych kierunkéw jest wykorzystanie stymulacyjnych funkcji podatkéw. Stwarza
ona mozliwo$¢ wykorzystania instrumentéw podatkowych do modelowania za-
chowan podatnikéw oraz kierowania ich na pozadane przez ustawodawce cele.
W powszechnej opinii w Polsce zakres ulg i zwolniefi podatkowych jest ograni-
czony i niespetniajacy ich oczekiwan. Realizowane w okresie transformacji zmia-
ny nalezy oceni¢, jako niekonsekwentne, niestabilne i trudno weryfikowalne. Brak
jednolitej strategii podatkowej Panistwa wynika z realizacji politycznych zobowia-
caz, czesto nieuzasadnionych ekonomicznie. Nie przysparzaty one zatem oczeki-
wanych efektéw, zaréwno dla podatnikéw jak i budzetu.
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TAX RELIEF, AS AN INSTRUMENT OF NON-FISCAL TAX FUNCTION

Abstract. This article describes the theoretical aspects of the tax incentives
and reliefs as a mechanism to promote specific economic behavior. The
authors reviewed the most important aspects related to the use of different
tax incentives, both in terms of historical and current aspects present in
Poland and in other selected countries of the European Union. In addition,
theses contained in this article are the attempt to assess the efficiency and
effectiveness of tax relief both from state budget point of view of and the
benefits received by taxpayers.

Key words: tax incentives, tax preferences, tax function
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DECYZYJNY PROG SAMOFINANSOWANIA INWESTYCJI
NA PRZYKEADZIE PRZEDSIEBIORSTW PRZETWORSTWA
SPOZYWCZEGO

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

Abstrakt. Celem przeprowadzonych badan byta identyfikacja niezbednego pozio-
mu samofinansowania, determinujgcego zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych.
Badania przeprowadzono dla przedsiebiorstw przetwoérstwa spozywczego w la-
tach 2010-2014. W przedsiebiorstwach o najwyzszej relacji nadwyzki finansowe;j
do aktywdéw poziom ponoszonych naktadéw inwestycyjnych byt dwukrotnie niz-
szy. Swiadczy to o preferencji utrzymania swobody finansowej w przedsiebior-
stwach preferujgcych wewnetrzne zrddta finansowania, kosztem ograniczenia
wydatkéw na inwestycje. Wzrost samofinansowania determinowat w badanej po-
pulacji wyzszy poziom ponoszonych naktadéw inwestycyjnych. Wyznaczony préog
decyzyjny warunkujacy wzrost samofinansowania na podstawie oszacowanego
réwnania regresji wyniést 10%. Ponadto stwierdzono wysoki poziom stopy inwe-
stycji w badanej grupie przedsiebiorstw, co Swiadczy o wykorzystaniu w catosci
zgromadzonego kapitalu amortyzacyjnego na realizacje inwestycji, wspoétfinanso-
wanych rowniez przez zysk zatrzymany i wzrost zadtuzenia.

Stowa kluczowe: samofinansowanie, naklady inwestycyjne, przedsiebiorstwa
przetworstwa spozywczego

WSTEP
Problematyka ksztattowania struktury kapitatu, celem wspierania rozwoju przed-

siebiorstw jest wcigz waznym zagadnieniem, ksztattujacym przewage konkuren-
cyjna. Wiekszo$¢ prowadzonych badan odnosi sie do mozliwo$ci pozyskania oraz
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doboru zewnetrznych Zrédet finansowania. Z kolei zarzadzajacy przedsiebior-
stwem preferujg wykorzystanie w pierwszej kolejnosci wewnetrznych Zrodet ka-
pitatu, co ogranicza dazenie do optymalnej struktury Zrédet finansowania. Przy
doborze wewnetrznych Zrédet kapitatu zarzadzajacy ograniczaja: problemy zwig-
zane z asymetrig informacji, kontrole w zakresie finansowania przedsiebiorstw
oraz poziom ryzyka finansowego.

Samofinansowanie przedsiebiorstw wigze sie gtdwnie z finansowaniem zy-
skiem zatrzymanym i zgromadzonym kapitatem amortyzacyjnym. Zrédta te ce-
chuja sie najwieksza dostepnoscia. Szersza definicja samofinansowania ujmuje
réwniez finansowanie wewnetrzne, do ktérego zaliczy¢ mozna kwote rezerw
oraz korekt o przychody niepieniezne w danym roku obrotowym [Piasecki 1998].
W badaniach samofinansowanie zostato zdefiniowane jako suma zatrzymanego
zysku i amortyzacji w danym roku obrotowym.

Celem badania byta ocena progu samofinansowania niezbednego do podjecia
decyzji o zwiekszeniu naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach przetwor-
stwa spozywczego. Prég samofinansowania inwestycji zdefiniowano na potrzeby
artykutuy, jako graniczny poziom nadwyzki finansowej w relacji do majatku przed-
siebiorstwa, przy ktéorym wystepuje wzrost wydatkdw na inwestycje. W bada-
niach podjeto ocene badanych relacji w odniesieniu do aktywdéw przedsiebiorstw,
z uwagi na fakt Ze majatek jest jedng z determinant ksztattujgcych dziatalno$¢
inwestycyjng przedsiebiorstw [Saskia i Flow 2015]. Ponadto, przedstawiono oce-
ne stopnia odtworzenia majatku w relacji do generowanej nadwyzki finansowe;j.
W badaniach postawiono hipoteze, iz wystepuje zrédznicowanie w zakresie stop-
nia samofinansowania naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach prze-
tworstwa spozywczego. Zalezno$¢ t3 determinuje dostepno$¢ do finansowania
zewnetrznego.

PROBLEMY ZWIAZANE Z WPROWADZANIEM NOWYCH INWESTYCJI

Decyzja zarzadzajacych przedsiebiorstwem w zakresie realizacji inwestycji
jest warunkowana przez takie czynniki jak m.in.: dostepno$¢ projektow, wyso-
ko$¢ zwrotu z inwestycji oraz niepewnos$¢ przysztych potrzeb inwestycyjnych
oraz utrzymanie wystarczalnosci finansowej w zakresie przeptywéw pienieznych
[Damodaran 2007]. Generowanie jak najwiekszych srodkéw pienieznych na po-
ziomie dziatalno$ci operacyjnej ma znaczenie w pokrywaniu biezgcych wydat-
kéw, a takze w prowadzeniu dziatalno$ci inwestycyjnej bez koniecznosci korzy-
stania z obcych Zrédet finansowania [Gabrusewicz i Remlein 2011], wzmacniajac
wystarczalno$¢ finansowg w zakresie samofinansowania. Ponadto, mniejsze pod-
mioty majg ograniczone mozliwos$ci przeznaczenia finansowania wewnetrznego
na wydatki inwestycyjne, co bezposrednio wiaze sie z poziomem produktywnosci
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majatku, a takze zdolnosScig do realizowania inwestycji o wysokim zwrocie [Da-
mijan, Kostevc i Polanec 2015]. Istotne stajg sie zatem wszystkie dziatania, jakie
podejmuja zarzadzajacy celem zwiekszenia samofinansowania, zaréwno w ujeciu
krotko- jak i dtugoterminowym.

Wewnetrzne i zewnetrzne Zrédia finansowania nie sg perfekcyjnie substytu-
cyjne, gdyz wysoka zmienno$¢ samofinansowania moze przyczynia¢ sie do ogra-
niczonego dostepu do kapitatu obcego [Fazzari, Hubbard, Petersen, Blinder i Po-
terba 1988]. Z kolei inwestowanie w majatek trwaty, peni funkcje zabezpieczenia
finansowego, pozwalajac w przysztosci na zwiekszenie dostepnosci do pozyskiwa-
nia kapitatu z banku [Vanacker i Manigart 2010]. Na decyzje o realizacji inwestycji
wplywa zapotrzebowania na kapitat i jego dostepnos¢ w zakresie wiasnych, jak
i obcych zrodet finansowania. Mozliwo$¢ zmiany struktury finansowania przed-
siebiorstw przektada sie na decyzje o realizacji inwestycji [Myers i Majful 1984,
Lino 2007]. Zarzadzajacy przedsiebiorstwem, ktérzy decyduja sie na realizacje in-
westycji przedktadaja aktualne korzysci na rzecz uzyskania wyzszej zyskownosci
w przysztosci. Zatem podejmowanie decyzji inwestycyjnych przez zarzadzajacych
dotyczy m.in. odpowiedniego momentu poniesienia naktadéw inwestycyjnych,
okreslenia niezbednego poziomu i struktury majgtku trwatego celem wspierania
dalszego rozwoju [Bernat 2015, Czekaj i Dresler 2001].

Ocena efektywnosci inwestycji i mozliwos¢ poprawy pozycji konkurencyjne;j
wigze sie m.in. z czasem realizacji inwestycji oraz ryzykiem, co wynika z dtugo-
trwatego zwigzania sSrodkow finansowych, ktére przewyzszaja srodki uzyskiwane
z biezacej dziatalnosci [Sosinska-Wit 2011]. Przedsiebiorstwa, ktére podejmuja
nowe inwestycje wolg finansowac je Srodkami z zatrzymanych zyskéw z uwagi
m.in. na brak probleméw z asymetrig informacji [Frank i Goyal 2003].

Wedtug badan przeprowadzanych w odniesieniu do teorii hierarchii doboru
zrédet finansowania, przedsiebiorstwa o wysokiej rentownosci preferuja finan-
sowanie wewnetrzne nad zwiekszaniem poziomu zadtuzenia lub koniecznoscia
dokonania doptat do kapitatu wtasnego [Sheikh, Ahmed, Igbal i Masood 2012,
Chen, Chen, Chen i Huang 2013]. Z kolei przedsiebiorstwa o wiekszym poten-
cjalne wzrostu wolg decydowa¢ sie na mniej restrykcyjne warunki, ograniczajac
zaangazowaniem dlugu dtugoterminowego, a tym samym zachowujac elastycz-
no$¢ finansowa. Przedsiebiorstwa o wysokim poziomie zyskownosci, finansuja
inwestycje z zasobéw wewnetrznych, bez potrzeby zwiekszania finansowania
dtuznego, co potwierdzaja zatozenia teorii hierarchii doboru Zrédet finansowania
[Liesz 2002]. Przedsiebiorstwa, ktore przestrzegaja zasad hierarchii finansowa-
nia starajg sie dazy¢ do zwiekszania udziatu samofinansowania w sytuacji wystg-
pienia decyzji o zwiekszeniu naktad6éw inwestycyjnych [Baker i Wurgler 2000], co
wskazuje na wystepowanie progu decyzyjnego dla ktérego przy danym poziomie
samofinansowanie inwestycji bedzie realizowane.
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SAMOFINANSOWANIE INWESTYCJI

Determinantg o wysokim znaczeniu dla zarzadzajacych przy decyzji o zwieksza-
niu naktadéw inwestycyjnych jest zachowanie swobody finansowej, ktéra ksztat-
tuje strukture kapitatu w przedsiebiorstwie [Titman i Wessels 1988]. W przed-
siebiorstwach majacych wyzsza elastycznosé finansowg i inwestycyjng, rzadko
odrzucane s3 projekty z wysokimi oczekiwanymi stopami zwrotu nawet przy
wiekszym ryzyku ich realizacji. Wyzszy poziom niepewno$ci w zakresie otoczenia
przedsiebiorstwa warunkuje odejscie od inwestycji operacyjnej w kierunku inwe-
stycji finansowych [Sauner-Leroy 2004], niemajacych charakteru strategicznego.
Preferencja utrzymania nadwyzki finansowej moze powodowac¢ ograniczanie wy-
datkéw inwestycyjnych o wiekszej wartosci [Bhama, Jain i Yadav 2015].

Jedna z determinant ksztattujgcych poziom realizowanych inwestycji jest
udziat samofinansowania [Sauner-Leroy 2004]. Z kolei samofinansowanie dzia-
talnosci nie daje wymiernych efektéw w postaci zmniejszenia podstawy opodat-
kowania o jego koszty, na co pozwala zastosowanie kapitatéw obcych [Skowronek-
-Mielcarek 2007]. Ponadto samofinansowanie nie zawsze musi by¢ wykorzysta-
ne na cele inwestycyjne. Dowodem sg tego badania prowadzone przez Loughran
i Ritter [1995], Spiess i Affleck-Graves [1995] oraz Baker i Wurgler [2000], we-
dtug ktorych przedsiebiorstwa osiagaja nizsza stope zwrotu po wzroscie samofi-
nansowania odzwierciedlonego wyzszym poziomem kapitatu wtasnego.

Samofinansowanie inwestycji w przedsiebiorstwach nie pozwala na po-
dejmowanie optymalnych decyzji w zakresie ksztattowania struktury kapitatu.
Przyjete zatozenia bedg uzaleznione od polityki inwestycyjnej firm, ktéra warun-
kuje zachowania inwestycyjne [Lopez-Gutiérrez, Sanfilippo-Azofra i Torre-Olmo
2015], w tym uzyskanie odpowiedniego progu samofinansowania. Realizacja
zamierzen inwestycyjnych moze by¢ finansowana z réznych Zrodet kapitatu, do-
stepno$¢ do nich, natomiast ogranicza¢ moze sama forma organizacyjno-prawna,
mozliwo$¢ obnizenia podstawy opodatkowania oraz koszt obstugi dtugu [Wy-
mystowski 2004]. Inwestycje moga by¢ finansowe srodkami wtasnymi w sytuacji
zwiekszenia kapitatu podstawowego albo poprzez zatrzymanie wypracowanych
srodkow finansowych w poprzednim okresie (w formie zysku zatrzymanego). Fi-
nansowanie z zysku uzaleznione jest od tego jak wydajne i efektywne jest przed-
siebiorstwo [Michalak 2007]. Zysk stanowi gtéwne 7Zréddio samofinansowania
rozwoju, podczas gdy $rodki pochodzace z odpiséw amortyzacyjnych wigza sie
z kosztami zuzycia $Srodkéw trwatych oraz konieczno$cig gromadzenia kapita-
tu celem odnowy majatku poprzez dziatania inwestycyjne [Krzeminska 2005].
Wzrost odpiséw amortyzacyjnych wiagze sie ze zmniejszeniem zysku i ptatnosci
podatkowych przektadajac sie na wzrost oszczednos$ci w przedsiebiorstwie. 0d-
pisy amortyzacyjne ksztattujg strumien pieniezny tworzacy kapitat amortyza-
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cyjny, ktéry moze wspiera¢ finansowanie inwestycji, w pdzniejszym okresie, kie-
dy zostanie podjeta decyzja o rozszerzonej reprodukcji majatku [Janasz, Janasz
i Wisniewska 2005].

METODYKA BADAN

Wyniki finansowe wykorzystane w badaniu pochodza ze sprawozdania SP/F02!
- Gtéwnego Urzedu Statystycznego. Badania obejmowaty lata 2010-2014. Do ba-
danej proby przedsiebiorstw zaliczono podmioty wybrane wedtug nomenklatury
PKD 2007. Badaniami objeto PKD 10 i 11, w tym: 10.1 - przetwarzanie i konser-
wowanie miesa oraz produkcja wyrobéw z miesa, 10.2 - przetwarzanie i konser-
wowanie ryb, skorupiakéw i mieczakéw, 10.3 - przetwarzanie i konserwowanie
owocéw i warzyw, 10.5 - wytwarzanie wyrobéw mleczarskich, 10.6 - wytwarzanie
produktéw przemiatu zbdz, skrobi i wyrobéw skrobiowych, 10.7 - produkcja wyro-
bow piekarskich i macznych, 10.8 - produkcja pozostatych artykutéw spozywczych
oraz 10.9 - produkcja gotowych paszy i karmy dla zwierzat oraz 11.0 - produkcja
napojoéw? W badaniach nie uwzgledniono grupy przedsiebiorstw 10.4 - produkcja
olejow i ttuszczoéw pochodzenia roslinnego i zwierzecego, z uwagi na brak spetnie-
nia wymogdw tajemnicy statystycznej w ramach wyszczegd6lnionych grup.

Dane finansowe w badaniu zostaty przedstawione w podziale na grupy decy-
lowe ze wzgledu na udziat nadwyzki finansowej w aktywach. Dla celéw okresle-
nia progu samofinansowania naktadéw inwestycyjnych zastosowano model re-
gresji wielorakiej, przyjmujgc za zmienna objasniang warto$¢ naktadéw inwesty-
cyjnych, a za zmienng objasniajaca poziom nadwyzki finansowej, obliczonej jako
suma zysku zatrzymanego i amortyzacji.

WYNIKI BADAN

Na wykresie 1 przedstawiono relacje nadwyzki finansowej i naktadéw inwesty-
cyjnych do aktywéw ogétem w grupach decylowych. Wielko$ci te zostaty przed-
stawiono jako dane $rednie dla lat 2010-2014 w badanej populacji. Sredni po-
ziom relacji naktadéw inwestycyjnych do aktywéw wyni6st w okresie badanym

! SP - Roczna ankieta przedsiebiorstwa. F02 - Statystyczne sprawozdanie finansowe przed-
siebiorstw.

2 Przecietny poziom liczebnosci badanych podmiotéw w danej grupie PKD byt nastepujacy:
10.1- 821; 10.2 - 107; 10.3 - 243; 10.5-211; 10.6 - 110; 10.7 - 521; 10.8 - 260; 10.9 -107
oraz 11.0 - 137. W ramach grup decylowych w latach 2010-2015 byto od 250 do 256 przed-
siebiorstw, w kazdej grupie decylowej (1acznie dla sekcji PKD 101 11).
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4,8%. Przedsiebiorstwa z pierwszego decyla charakteryzowaty sie stratg netto,
co przetozyto sie na deficyt wewnetrznych Zrédet finansowania, na poziomie
-6,8% w relacji do aktywow ogétem. W pozostatych grupach decylowych wysta-
pita nadwyzka finansowania, ktérej $redni poziom w relacji do aktywdédw wynidst
6,6%. W przedsiebiorstwach z drugiego decyla wielko$¢ ta ksztattowata sie na
poziomie 2,0%, a w grupie z decyla dziesiagtego - 12,2%. W przedsiebiorstwach
powyzej czwartego decyla wskaZnik ten ksztattowat sie na poziomie wyzszym
niz 5,0%. Nie wystgpito natomiast zr6znicowanie pomiedzy przedsiebiorstwami
zaliczonymi do piatego, szostego, siddmego, 6smego, dziewigtego i dziesigtego
decyla ze wzgledu wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych wobec aktywow. Rozpie-
to$¢ tej wielkoSci w badanej populacji powyzej czwartego decyla wyniosta od 5,0
do 5,7%. Najnizszy poziom naktadéw inwestycyjnych w odniesieniu do majatku
wystapil w przedsiebiorstwach zakwalifikowanych do drugiego decyla. Pomimo
to w przedsiebiorstwach tych poziom naktadéw inwestycyjnych przewyzszat
uzyskiwang nadwyzke finansowa (o 1,5 punktu procentowego) Wskazuje to na
realizacje inwestycji wspotfinansowanych kapitatem obcym w wiekszym zakre-
sie, realizujac bardziej agresywna strategie inwestycyjna na tle pozostatych grup
przedsiebiorstw.

W przedsiebiorstwach zaliczonych do dziesigtego decyla poziom relacji nad-
wyzki finansowej do aktywoéw byt wyzszy o 6,9 punktu procentowego w poréw-
naniu wielko$ci naktadéw odniesionych do tej samej podstawy. Wskazuje to na
utrzymywanie przez te przedsiebiorstwa elastycznosci finansowej, ktéra pozwala
na zabezpieczenie ptynnosci finansowej oraz wystarczalnosci gotéwkowej przed-
siebiorstw. Niski poziom naktaddw inwestycyjnych w relacji do nadwyzki finan-
sowej moze réwniez Swiadczy¢ o przeinwestowaniu przedsiebiorstwa lub o reali-
zacji jedynie biezacych nakltadéw inwestycyjnych.
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B Relacja nadwyzki finansowej do aktywéw ogétem (%)
@ Relacja naktadéw inwestycyjnych do aktywéw ogétem (%)

WYKRES 1. Relacja nadwyzki finansowej i naktadéw inwestycyjnych do aktywéw ogdtem
w latach 2010-2014

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Na wykresie 2 przedstawiono poziom stopy inwestycji obliczonej jako rela-
cje naktadéw na inwestycje do kwoty amortyzacji w badanym okresie. Wskaznik
ten pozwala na ocene stopnia odtwarzania majatku przez przedsiebiorstwa w od-
niesieniu do kapitatu amortyzacyjnego i poniesionych naktadéw inwestycyjnych.
We wszystkich grupach przedsiebiorstw w podziale na decyle poziom naktadéw
inwestycyjnych przekraczat poziom amortyzacji. Sredni poziom stopy inwestycji
w badanym okresie wynio6st 1,24. Wskazuje to na zaangazowanie kapitatu amor-
tyzacyjnego w odtworzeniu majatku, ksztattujac tym samym poprawe pozycji
konkrencyjnej przez badane podmioty.

15 1,6
1,4

1,2

1,0

08
5 6 7 8 '

-10 0,0

CRelacja nadwy?zki finansowej do aktywéw ogétem - o$ lewa (%)

10

]
]
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e Stopa inwestycji — 0§ prawa (krotnos¢)

WYKRES 2. Poziom samofinansowania a stopa inwestycji przedsiebiorstw w latach 2010-
2014

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najnizsza wielkos$¢ stopy inwestycji odnotowano w drugim decylu, w ktérych
wystapit réwniez najnizszy poziom nadwyzki finansowej (0,95). Z kolei najwyz-
szy poziom tej wielko$ci charakteryzowat przedsiebiorstwa z pierwszego, siéd-
mego i dziesigtego decyla, w ktorych stopa inwestycji ksztattowata sie odpowied-
nio na poziomie: 1,37, 1,35 i 1,34. Podmioty z si6dmego i dziesigtego decyla od-
notowaty wieksze naktady inwestycyjne niz poziom kosztéw amortyzacyjnych, co
wynikato z mozliwo$ci finansowania inwestycji z zysku zatrzymanego. Zalezno$¢
ta nie wystgpita w przedsiebiorstwach zakwalifikowanych do decyla pierwszego,
w ktérym finansowanie inwestycji odbywato sie bez udziatu zysku zatrzymanego.
W podmiotach tych wystepuje bardziej agresywna strategia finansowania, ktéra
wigzac sie moze etapem rozwoju tych przedsiebiorstw. Sytuacja znaczacego nie-
doboru wewnetrznych zrédet finansowania wystepuje w fazie ekspansji, w kto-
rym zapotrzebowanie na kapitatl pokrywane jest gtownie ze Zrédet obcych.

Na podstawie przeprowadzonych badan weryfikacji poddano hipoteze o zréz-
nicowaniu naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw ze wzgledu na poziom ge-
nerowanej nadwyzki finansowej (tabela 1). W wyréznionych grupach decylowych
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przeprowadzono test Kruskala-Wallisa ANOVA z rangami wedtug skali porzadko-
wej. W celu identyfikacji zréznicowania poziomu naktadéw inwestycyjnych w re-
lacji do aktywdédw w grupach przeprowadzono poréwnania wielokrotne. W bada-
niu sformutowano nastepujace hipotezy:

H, - we wszystkich grupach decylowych rozktady zmiennej ,naktady inwesty-

cyjne” sg takie same

H, - nie wszystkich grupach decylowych rozktady zmiennej ,naktady inwesty-

cyjne” sg takie same

Test Kruskala-Wallisa® okres$la rozktady badanej zmiennej w populacji,
sprawdzajac zatozenia o réwnos$ci wartosci $rednich k-populacji. Warto$¢ H te-
stu Kruskala-Wallisa oraz poziom prawdopodobienstwa testowanego obliczono
dla grup przedsiebiorstw w badanym okresie 2010-2014. Wedtug przeprowa-
dzonych poréwnan wielokrotnych odnotowano rdéznice pomiedzy wybranymi
grupami decylowymi przedsiebiorstw w badanym czasie ze wzgledu na poziom
nakladow inwestycyjnych. Najwieksze istotne statystycznie zr6znicowanie w po-
ziomie poniesionych naktadéw inwestycyjnych w relacji do nadwyzki finansowej
stwierdzono pomiedzy drugim a siédmym, 6smym, dziewigtym i dziesigtym de-
cylem. Wynikato to z wyzszej réznicy pomiedzy poziomem nadwyzki finansowej,
a relatywnie zblizong we wszystkich grupach decylowych wielkos$cig naktadéw
inwestycyjnych w relacji do majatku ogétem. Na podstawie wielokrotnych po-
rownan dwustronnych mozna stwierdzic, Ze istotnie réznity sie przedsiebiorstwa
ktéra mialy znacznie wyzsza nadwyzke finansowa od ponoszonych naktadéw na
inwestycje wobec tych podmiotéw, w ktérych przy niskiej nadwyzce ponoszone
bytly wyzsze warto$ciowo naktady inwestycyjne. Zréznicowanie miedzy bada-
nymi podmiotami w tym zakresie mogto wynika¢ z odmiennego ksztattowania
struktury kapitatu i koniecznos$ci angazowania kapitatu obcego przy ograniczonej
dostepnosci do finansowania wewnetrznego.

Przedsiebiorstwa zakwalifikowane do decyla pierwszego odznaczaty sie bra-
kiem dostepu do samofinansowania nadwyzka finansowa w poréwnaniu do po-
zostatych grup przedsiebiorstw. Pomimo to istotne statystycznie réznice wystg-
pity jedynie pomiedzy przedsiebiorstw z pierwszego i drugiego decyla. Wynikato
to z utrzymania niskiego poziomu naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez
przedsiebiorstwa w grupie 2 (jedynie 3,3% w relacji do aktywéw ogédtem).

Dla celow okreslenia progu decyzyjnego realizacji inwestycji przy wykorzy-
staniu samofinansowania jak jednego ze Zrddet finansowania oszacowano mo-

3 Warto$¢ testu H poréwnujemy z wartoScig krytyczng rozktadu dla przyjetego poziomu
istotnos$ci i dla k-1 stopni swobody. Zgodnie z hipoteza zerowa test sprawdza czy w kaz-
dej z prob warto$¢ zmiennej wypada powyzej (lub ponizej) wspolnej mediany. Wartos¢ sta-
tystyki chi-kwadrat dla prawdopodobienistwa p = 0,0000 pozwala na odrzucenie hipotezy
o niezalezno$ci badanych cech [Hill 2006].
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del regresji. W tabeli 2 przedstawiono wyniki modelu regresji wielorakiej, ktory
wyjasnia wariancje zmiennej ,naktady na inwestycje” w 10,72% przez zmienng
,nadwyzka finansowa” (wspétczynnik determinacji). Swiadczy to o wpltywie réw-
niez innych zmiennych ksztattujacych poziom naktadéw inwestycyjnych, ktérych
nie uwzgledniono w modelu z uwagi na charakter jego zastosowania w badaniu.
Wartos$¢ statystyki F potwierdza dla przyjetego poziomu istotnosSci (p-value)
zréznicowanie parametréw réwnan regresji od zera. Zwiekszenie naktadéw in-
westycyjnych wigzato sie ze wzrostem relacji samofinansowania do majatku ogo6-
tem, o czym $wiadczy dodatni wspétczynnik regresji przy zmiennej objasniane;j
(B - 0,1 - zmiana na poziomie 10%). Wzrost naktadéw inwestycyjnych moze by¢
determinowany przez 10% wzrost nadwyzki finansowej.

TABELA 2. Wyniki regresji wielorakiej dla zmiennej zaleznej naktady inwestycje

Wyszczegdlnienie BETA B” Poziom p R72 Statystyka F
wWw 4,1926 0,0000
(1,88)
. 0,1072
Nadwyzka 0,3274 0,0999 0,0016 10,562
finansowa

* BETA - standaryzowany wspétczynnik réwnania regresji; ** B - wspo6tczynnik regres;ji.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Warto$¢ normalna
o

-2

-3
—4 -2 0 2 4 6 8

Reszty
WYKRES 3. Normalno$¢ reszt modelu regresji wielorakiej

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wykres 3 przedstawia rozktad normalnosci reszt w oszacowanym modelu
regresji. Potozenie punktéw na wykresie w stosunku do naniesionej prostej su-
geruje, ze rozktad jest zblizony do normalnego, co zostato potwierdzone testem
Shapiro-Wilka (przy p <0,05 - rozktad reszt w rownaniu regres;ji jest rozktadem
normalnym).

Nakfady inwestycyjne = 4,20+0,1 * nadwyzka finansowa
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Relacja nadwyzki finansowej do aktywow ogétem (%)
WYKRES 4. Poziom samofinansowania a naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w latach
2010-2014

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na wykresie 4 przedstawiono poziom samofinansowania przy uwzglednieniu
nadwyzki finansowej w relacji do naktadéw inwestycyjnych wobec aktywow. Wi-
doczna linia trendu wskazuje na wzrost relacji naktadéw inwestycyjnych wobec
aktywow w sytuacji zwiekszenia poziomu nadwyzki finansowej. Z uwagi na zna-
czace rozproszenie obserwacji przy uwzglednieniu dwéch wymiaréw zmiennych,
wnioskowa¢ mozna o koniecznosci uwzglednienia wiekszej liczby zmiennych ob-
jasniajgcych dla wyjasnienia determinant zwiekszania badzZ ograniczania wydat-
kéw na inwestycji w badanych przedsiebiorstwach przetwoérstwa spozywczego.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badan dotyczacych zréznicowania naktadéw
inwestycyjnych wobec skali samofinansowania w przedsiebiorstwach przetwor-
stwa spozywczego sformutowano nastepujgce wnioski:
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W badaniach potwierdzono zatozenia teorii hierarchii doboru zrédet finan-
sowania, na co wskazywata relacja naktadéw inwestycyjnych w odniesieniu
do nadwyzki finansowej. Przedsiebiorstwa o wysokiej nadwyzce finansowe;j
ponosity dwukrotnie nizsze naktady na inwestycje. Wynika¢ to moze z uzyski-
wania wysokKiej rentownosci prowadzonej dziatalnosci i ponoszenia jedynie
biezacych naktadéw inwestycyjnych.

Najwieksze problemy w zakresie ksztattowania struktury kapitatu wystepu-
ja w przedsiebiorstwach, w ktoérych pojawia sie strata finansowa (brak nad-
wyzki finansowej), ktéra mogtaby wspiera¢ akcje inwestycyjng. Pomimo to
w badanych podmiotach poziom realizowanych naktadéw inwestycyjnych byt
wyZszy niz w przedsiebiorstwach, w ktérych nadwyzka finansowa wystapita.
Wskazywac to moze na okres zwiekszonych naktadow inwestycyjnych, zwia-
zanych z okresowym spadkiem rentowno$ci. Sytuacja ta moze wskazywac na
etap cyklu inwestycyjnego przedsiebiorstw, w ktérym znaczaco zwieksza sie
zapotrzebowanie na finansowania zewnetrzne w sytuacji braku dostepu do
wewnetrznych zrodet finansowania. Przedsiebiorstwa te pomimo deficytu,
najbardziej preferowanych przez zarzadzajacych Zrdédet finansowania we-
wnetrznego, byly w stanie wdrazaé i kontynuowac podjete dziatania na inwe-
stycje, poprzez wzrost zadtuzenia.

We wszystkich badanych przedsiebiorstwach poziom odtworzenia majatku
wskazywat na ponoszenie inwestycji przekraczajacych warto$¢ amortyzacji.
Swiadczy to o koniecznoéci korzystania z zysku zatrzymanego oraz finanso-
wania obcego, celem wspierania dalszego rozwoju dziatalno$ci.

Nadwyzka finansowa petni funkcje jednej z wielu determinant ksztattujacych
decyzje o podjeciu badz zwiekszeniu wartos$ci naktadéw inwestycyjnych. Na
postawie oszacowywanego réwnania liniowego, w ktérym zmienng objasnia-
jaca byta nadwyzka finansowa, stwierdzono ze wzrost poziomu samofinan-
sowania o 10% wyjas$nia zwiekszenie naktadéw inwestycyjnych. Wskazuje
to na identyfikacje w podjetym badaniu tylko jednej z determinant podjecia
decyzji inwestycyjnych. W badaniu potwierdzono hipoteze, iz wzrost relacji
nadwyzki finansowej do aktywéw powoduje zwiekszenie poziomu realizowa-
nych naktadéw inwestycyjnych w przedsiebiorstwach przetworstwa spozyw-
czego. Na podstawie oszacowanego rownania regresji, stwierdzono ze pro-
giem decyzyjnym przy zwiekszeniu poziomu naktadéw inwestycyjnych jest
wzrost nadwyzki finansowej 0 10%.
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THE DECISION THRESHOLD OF INVESTMENT SELF-FINANCING ON
THE EXAMPLE OF FOOD PROCESSING ENTERPRISES

Abstract. The aim of the study was to determine the relationship between the level
of internal financing which will determine growth of investments expenditures.
The study was conducted among food processing enterprises in 2010-2014. The
companies with the highest relation of financial surplus to assets noticed two
times lower level of capital expenditures. This reflects the preferences of managers
to maintain the financial flexibility which could lead to reducing the expenses
incurred on investments. The increase of self-financing level in a study population
determined a higher level of capital expenditures. Decision investment threshold
which condition the increase in self-financing on the basis of the estimated
regression model amounted 10%. In addition, in a research group of enterprises
appeared a high level of investment rate, which reflected the utilization of all the
capital accumulated in depreciation for investments purpose. These investments
were also co-financed by retained income an increase in financial debt.

Keywords: internal sources of financing, capital structure, agriculture enterpri-
ses

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (1) 2016




ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (1) 2016, 47-57
. JOURNAL OF FINANCIAL MANAGEMENT AND ACCOUNTING 4 (1) 2016, 47-57 .

WRAZLIWOSC ZYSKU ZE SPRZEDAZY NA ZMIANY
CZYNNIKOW KOSZTOWYCH SPOLDZIELNI
MLECZARSKICH

Marzena Ganc
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem badan jest okre$lenie stopnia wrazliwo$ci zysku ze sprzedazy na
zmiany czynnikéw kosztowych spétdzielni mleczarskich. Wybrano w sposéb celo-
wy spotdzielnie mleczarskie potozone na terytorium Polski, ktére nie odnotowaty
straty ze sprzedazy. Badang prébe mozna traktowac jako quasi reprezentatyw-
ng, z uwagi na marginalne znaczenie w skupie mleka podmiotéw spétdzielczych
nieprzyjetych do analiz. Spétdzielnie mleczarskie pogrupowano metoda kwartyli
wedtug kryterium wyniku ze sprzedazy, a nastepnie dokonano analizy wrazliwo-
$ci tej kategorii na zmiany kluczowych kosztéw wedtug rodzaju. W spoétdzielniach
mleczarskich stosujgcych poréwnawczy wariant rachunku zyskéw i strat zysk
ze sprzedazy jest najbardziej wrazliwy na zmiany kosztéw zuzycia materiatéw
i energii. Wzrost tej kategorii kosztowej o 1% powoduje spadek zysku spétdzielni
o okoto 50%.

Stowa kluczowe: spétdzielnie mleczarskie, analiza wrazliwosci, koszty state
i zmienne

WSTEP

Spétdzielnie sa waznym elementem krajobrazu gospodarczego w wiekszosci
panstw Europy Zachodniej. W obszarze handlu detalicznego, spo6tdzielnie kon-
sumenckie byly pionierami nowoczesnych sieci handlowych i do dzi$ odgrywaja
na tym polu istotng role w wielu krajach europejskich. W niektérych panstwach
starego kontynentu udziat w rynku spétdzielczych grup producenckich i prze-
tworczych osiggnat wielko$¢ blisko 100 % [Mering 2015]. Spotdzielnie wniosty
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istotny wktad w rozwoj bankowosci, ubezpieczen, sa one rdwniez waznym gra-
czem na rynku mleczarskim. Ocena spé6tdzielni nie powinna ograniczac sie jedy-
nie do ich znaczenia gospodarczego. Jako demokratyczne organizacje, zarzagdzane
przez swoich cztonkdw, s3 one bardziej odpowiedzialne przed cztonkami spét-
dzielni, niZ ma to miejsce w przypadku spétek akcyjnych [Kalmi 2007]. Wedtug
Hill’a [2000] spétdzielnie przyczyniajg sie do rozwigzywania problemoéw spotecz-
nych poprzez tagodzenie ubdstwa i promowanie rozwoju lokalnych spotecznosci
wspoélng dziatalnos¢ gospodarcza w interesie swoich cztonkéw. Idea ruchu spét-
dzielczego znajduje wieksze zrozumienie w Europie Zachodniej nizZ w polskim
spoteczenstwie. Organy UE dostrzegaja walory koegzystencji przedsiebiorstw
spétdzielczych z kapitatowymi na globalnym rynku i to nie tylko ze wzgledu na
rosngce poparcie, jakie zyskuje idea ekonomii spotecznej, ktéra ma zapobiec wy-
kluczeniu mniej zaradnych z czynnego uczestnictwa w Zyciu spoteczno-gospodar-
czym [Mering 2011].

Termin ,analiza wrazliwos$ci” nie ma jednolitej definicji. Podej$cie do tego
pojecia zalezy od charakteru badanego zjawiska [Saltelli, Tarantola, Campologno,
Ratto 2004]. W rachunkowosci zarzadczej analiza wrazliwo$ci uznawana jest za
jeden z gtéwnych instrumentéw. Zwirbla podjat sie uogélnienia tego pojecia: ana-
liza wrazliwo$ci odpowiada na pytanie co sie stanie ze zmienng obja$niang, jezeli
zmianie ulegnie ktérakolwiek ze zmiennych przyjetych do analizy [Zwirbla 2007].
Podstawowa analiza wrazliwo$ci polega na okresleniu progu rentownosci, a takze
marginesu bezpieczenstwa. Z kolei zaawansowana analiza bazuje na idei dzwi-
gni operacyjnej. Mozliwe jest rGwniez przeprowadzanie analizy wrazliwosci przy
zastosowaniu metody dyskontowej (np. NPV, NPVR, IRR), ale w tej pracy nie zo-
stata ona uwzgledniona [Gostomczyk 2013]. Najwazniejszym celem analizy wraz-
liwosci jest proba oceny wypracowanego przez firme zysku przez komponowanie
réznych wariantéw. Kazdy wariant bazuje na innym uktadzie zmiennych, ktére
w mniejszy lub wiekszy sposdéb wptywaja na wynik finansowy. Przy przeprowa-
dzaniu analizy wrazliwo$ci wyznaczane sa takze wartosci krytyczne i margine-
sy bezpieczenstwa, dzieki ktérym wiadomo jaka jest rentowno$¢. Dzieki analizie
wrazliwo$ci mozliwa jest ocena tego w jakim stopniu zmienitby sie wynik finanso-
wy (a zarazem optacalno$¢ dziatalnosci), w przypadku zmiany czynnikéw, ktore
go ksztattuja. Analiza wrazliwosci dzieli sie na analize jedno- i wieloczynnikowa.
Przy analizie jednoczynnikowej sprawdzana jest reakcja badanego przedmiotu na
zmiane jakiego$ czynnika, przy zatozeniu o statym poziomie innych czynnikéw.

W literaturze definicja analizy wrazliwo$ci najczesciej wigze sie z zyskiem,
rynkowga warto$cig dodang, a takze moze dotyczy¢ analizy projektéw inwestycyj-
nych. W amerykarnskiej literaturze natomiast temat analizy wrazliwo$ci pojawit
sie juz w 1987 roku. Deakin [1987] definiuje ja jako proces polegajacy na po-
miarze wptywu zmian poszczeg6lnych, pojedynczych zmiennych lub kombinacji
wielu zmiennych na zysk.
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Dos¢ ogo6lna definicje dotyczacg analizy wrazliwo$ci prezentuje Drury [1998],
ktéry stwierdza, iz celem analizy wrazliwos$ci jest wskazanie, jak zmieni sie wy-
nik, jezeli zmienig sie plany pierwotne lub podstawowe zatozenia dotychczasowe;j
dziatalno$ci.

Branza mleczarska charakteryzuje sie wysoka zmiennoscia, spowodowa-
ng miedzy innymi duza konkurencjg ze strony innych przedsiebiorstw. Niesta-
te s3 ceny surowcéw, a takze energii wykorzystywanych przy procesie produk-
cji. Warto zatem poddawacé analizie zmiany tych cen na wyniki przedsiebiorstw
spétdzielczych, aby kontrolowaé optacalno$¢ produkcji. Ponadto jednostki tego
sektora skazane sg na ponoszenie dodatkowych kosztow zwigzanych z utrzyma-
niem sie na rynku i wprowadzaniem produktéw innowacyjnych. Istotny wptyw
na branze ma réwniez niestabilny popyt, ktéry warunkuje przychody w branzy
mleczarskiej. W zwigzku z tym, wykorzystanie analizy wrazliwos$ci wyniku finan-
sowego na zmiany czynnikéw kosztowych powinno by¢ dobrym rozwigzaniem
dla przedsiebiorstw spétdzielczych do oceny ich dziatalnosci. W Polsce, zagadnie-
nie analizy wrazliwos$ci najdoktadniej zbadat Mielcarek [2010]. W swojej ksigzce
okreslit wiele istotnych elementéw analizy oraz przedstawit wiele definicji tego
zagadnienia dokonujac réznych podziatéw. Wedtug niego, definicje analizy wraz-
liwo$ci nalezy podzieli¢ na trzy grupy:

— definicje dotyczace zmiany pojedynczego czynnika,

— definicje, w ktorych nie sprecyzowano liczby zmienianych rownoczes$nie czyn-
nikow,

— definicje uwzgledniajace zmiany zarowno jednego jak i wielu czynnikow.

Wedtug Glynna, Rerrina i Murphiego [2003], analiza wrazliwosci zysku jest
ogoblnym podejSciem do poddawania danych operacyjnych testom w celu spraw-
dzenia, jakie mogltyby by¢ rezultaty zamian kluczowych zmiennych, oddziatuja-
cych na dana decyzje.

Sojak [2003] w swoich stwierdzeniach dotyczacych analizy wrazliwosci ba-
zuje na przytoczonej juz definicji Deakina. W swojej koncepcji wyznaczyt poziom
graniczny zmiennych oraz margines bezpieczenstwa. Wykorzystat réwniez dzwi-
gnie i mnozniki zysku w celu pokazania procentowych zmian zysku operacyjnego
przy zmianie jednego danego czynnika o 1% a pozostatych czynnikach statych
(ceteris paribus).

Definicje analizy wrazliwo$ci w odniesieniu do projektéw inwestycyjnych
przedstawia Kiziukiewicz [2003]. Ktora stwierdza, iz pozwala ona okresli¢ kieru-
nek i stopien reakcji NPV! na zmiany danego czynnika, a takze umozliwia ustale-
nie granicy, ktérej przekroczenie powoduje nieoptacalno$¢ przedsiewziecia. Na-
stepuje to wtedy, gdy NPV staje sie ujemna.

Wedtug Arnolda [2008] analiza wrazliwosci to przede wszystkim uzyteczna
technika dla okre$lenia jak wrazliwa jest NPV na btedy w szacunkowych oblicze-

1 Net Present Value - warto$¢ biezgca netto.
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niach. Takie rozumienie bedzie skutkowato badaniem poszczegélnych zmiennych,
dla ktérych NPV spada do zera i ich procentowej zmiany w poréwnaniu z najbar-
dziej prawdopodobng wartoscia.

Drury [2004] stwierdza ponadto iz analiza wrazliwo$ci umozliwia menedze-
rom szacowanie, jak reaguje, NPV na zmiany zmiennych, ktére zostaly uzyte do
jej obliczenia.

Ostatnia grupa dotyczy definicji bazujacych na poziomie progu rentownosci.
Gabrusewicz [2006] definiuje analize wrazliwo$ci nastepujaco: analiza wrazli-
wosci polega na badaniu reakcji progu rentownosci, czyli zmiany jego wysoko-
$ci, na zmiane cen i kosztow Przedmiotem analizy wedtug tej definicji jest prog
rentownoSsci. Autor przedstawit wptyw zmian pojedynczych czynnikéw na prog
rentownoSci, przyjat jego wartos$¢ jako zerowg i wyznaczyt graniczne wielkoSci
cen kosztow oraz strefe bezpieczenstwa dla kazdego z czynnikow. Autor bazuje na
zatozeniu, Ze przy stato$ci pozostatych czynnikéw szukamy maksymalnej mozli-
wej zmiany badanego czynnika, tak by wynik byt rowny lub wiekszy od zera. Janik
[2002], z kolei charakteryzuje analize wrazliwo$ci nastepujgco: analiza ta polega
na badaniu reakcji (zmiany) poziomu progu rentownos$ci na zmiane cen, kosztow
statych i kosztéw zmiennych.

Kotowska i Uziebto [2006] pisza: analiza wrazliwo$ci polega na wyznaczeniu
progu rentownosSci przy zmieniajagcym sie poziomie czynnikoéw. Podstawg anali-
zy wrazliwosci jest opracowanie optymistycznego i pesymistycznego wariantu
zmian warunkow dziatania przedsiebiorstwa.

Podsumowujac, analiza wrazliwosci polega na badaniu sity wptywu poszcze-
gblnych czynnikéw na poziom badanej kategorii finansowej. Inaczej méwiac
analiza wrazliwosci zysku dostarcza informacji, o ile procent zmieni sie zysk pod
wplywem zmiany o 1% chocby jednego czynnika, od ktérego zalezy jego wiel-
kos¢. Stuzy przewidywaniu sytuacji, jakie mogg przydarzy¢ sie w kazdym przed-
siebiorstwie, pozwala okresli¢ podstawowe problemy oraz doj$¢ do optymalnych
rozwigzan.

Szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na te czynniki, ktére powoduja spadek ceny
oraz wzrost kosztéw, czyli obnizajg efektywno$¢ danego przedsiewziecia. Anali-
ze wrazliwo$ci mozemy przeprowadzac na podstawie zmiany wielko$ci jednego
czynnika jak i wielu czynnikéw.

METODY BADAN

Celem badan jest zdefiniowanie czynnikéw kosztowych, ktére majg wptyw na
ksztattowanie sie wynikéw finansowych spo6tdzielni mleczarskich. Nakreslony zo-
stanie stopien zmian zysku ze sprzedazy w wyniku zmian ponoszonych kosztéw
w spotdzielniach mleczarskich. Wykorzystano w tym zakresie dane finansowe
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80 najwiekszych pod wzgledem iloSci skupowanego surowca mlecznego spétdziel-
ni mleczarskich, potozonych na terytorium catej Polski. Spos$réd tych podmiotéw
wybrano 60, ktore uzyskiwaty w badanym czasie dodatni wynik ze sprzedazy
oraz stosowaty poréwnawczy wariant rachunku zyskéw i strat. Okres badawczy
obejmowat lata 2011-2014. Do grupowania spétdzielni wykorzystano metode
rangowa, ktora sprowadza sie do porzadkowania obiektéw wedtug wybranych
cech i zsumowania pozycji dla poszczegélnych sortowan. Na podstawie ustalo-
nej listy rankingowej spétdzielni, wyodrebniono ich grupy wedtug metody tzw.
kwartyli. Metoda ta polega na podzieleniu, uporzadkowanej rosngco wedtug da-
nego kryterium zbiorowosci na cztery rowne czesci. Istniejg tylko trzy kwartyle,
z ktorych pierwszy dzieli populacje na %, w ktérej wszystkie jednostki maja war-
to$¢ cechy najmniejszg, a pozostate 3% populacji obejmuje elementy o wiekszych
warto$ciach cechy. Kwartyl drugi, dzieli populacje na dwie réwne czesci. Trzeci
z kwartyli oddziela % populacji o mniejszych warto$ciach cechy od Y populacji
o najwiekszych jej warto$ciach [Sadowski 1997]. Pierwsza grupa spotdzielni ob-
jela 25% ich zbiorowosci (dolny kwartyl) o najnizszej warto$ci zysku ze sprze-
dazy, druga o $redniej (50% zbiorowoSsci) a trzecia najwyzszej warto$ci w tym
zakresie (25% zbiorowosci). W celu realizacji badan sformutowano hipoteze, iz
w spotdzielniach mleczarskich na zysk ze sprzedazy najwiekszy wplyw ma zmia-
na kosztéw zuzycia materiatéw i energii.

WYNIKI BADAN

Przeprowadzone zostato badanie wptywu zmian wielkoSci poszczegdlnych kosz-
tow wedtug rodzaju na zysk ze sprzedazy spotdzielni mleczarskich. W tym celu
wyodrebniono koszty majace najwiekszy udziat w sumie kosztéw operacyjnych.
Zatozono zmiany wielko$ci wybranych kosztéw jakie mogg wystgpi¢ hipotetycz-
nie w spotdzielniach mleczarskich. Na ich podstawie zbadano wptyw tych kosz-
tow na wielkos$¢ zysku ze sprzedazy. Dzieki temu przedsiebiorstwa prowadzace
taka analize sa w stanie przewidzie¢ skutki zmian w przedsiebiorstwie spétdziel-
czym oraz przygotowac sie na ich rozwigzanie. Badane przedsiebiorstwa zostaty
podzielone na trzy grupy, na podstawie wielko$ci zysku ze sprzedazy:
G1 - najnizszy poziom zysku ze sprzedazy
G2 - $redni poziom zysku ze sprzedazy
G3 - najwyzszy poziom zysku ze sprzedazy

Poszczegodlne wielkos$ci kosztow przedsiebiorstw zostaly usrednione dla
grup. Badania przeprowadzono na podstawie danych za lata 2011-2014 gdyz
jest to wystarczajacy okres pozwalajgcy na sformutowanie wnioskéw, ktére po-
twierdza lub zaprzecza postawionym hipotezom badawczym. Do wyznaczenia
najistotniejszych kosztéw zostaty wykorzystane mnozniki zysku. Sg to wskazniki
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TABELA 1. Wielko$¢ zysku ze sprzedazy badanych grup spoétdzielni (tys. z1)

Grupa* 2011 2012 2013 2014
1 20853,2 17 228,8 24 229,8 15920,8
2 424718 89 343,0 96 698,2 61074,4
3 107 111,2 130 621,9 103 252,7 94 098,3

* kwartyl 1, 2 oraz 3.

Zrédto: Opracowanie wiasne

ktdére pozwalaja okresli¢, ktére koszty maja najwiekszy wptyw na wielko$¢ zysku.
Im mnoznik zysku dla danego czynnika jest wiekszy, tym sita oddzialywania tego
czynnika na zysk jest wieksza. Badanie mnoznikéw zysku zostato przeprowadzo-
ne wytgcznie na podstawie danych za 2014 rok? dla wyznaczonych wartoéci kosz-
tow rodzajowych dla grup G1, G2, G3. Wyznaczona zostata wielko$¢ zmiany zysku
ze sprzedazy pod wptywem 1% zmiany kazdego z uwzglednionych sktadnikéw
kosztow.

Na podstawie informacji zaprezentowanych w tabelach 2-4 wybrano najistot-
niejsze koszty wedtug rodzaju, ktore zostang poddane badaniu. Stwierdzono, ze
kosztem najbardziej oddzialywujacym na wielko$¢ zysku sg koszty zuzycia ma-
teriatow i energii. Mnoznik dla tego kosztu wynosi 14,7 w spétdzielniach o naj-
mniejszym wyniku ze sprzedazy, w pozostatych grupach natomiast wynosi 14.
Sytuacja taka oznacza, iz na zysk ze sprzedazy spétdzielni mleczarskich wptywa
w najwiekszym stopniu cena skupowanego i zuzywanego do produkcji surowca
mlecznego.

TABELA 2. Mnozniki zysku dla sp6tdzielni z grupy o najmniejszym wyniku ze sprzedazy

Wartos¢ Spadek zysku ..
G1 wyj$ciowa zl; sprzegaZy Mnoznik

(tys. zt) (tys. zt) zysku
Amortyzacja 2 644,8 26,4 0,4
zuzycie materiatow i energii 87 067,2 870,7 14,7
Ustugi obce 5734,9 57,3 1,0
Wynagrodzenia 7 960,7 79,6 1,3
ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia 1968,1 19,7 0,3
Podatki i optaty 928,3 9,3 0,2
Pozostate koszty rodzajowe 1977,8 19,8 0,3

Zrédto: Opracowanie whasne.

2 Autorka przeprowadzila réwniez badanie mnoznikéw zysku w pozostatych latach ana-
lizy, jednak z uwagi na bardzo zbliZone do siebie wyniki zaprezentowata tylko dane dla
2014 roku.
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Dla grup spétdzielni o najnizszym poziomie zysku ze sprzedazy (grupa G1)
oraz o $rednim poziomie (grupa G2) drugim kosztem o najwiekszym znaczeniu sg
koszty wynagrodzen, gdzie mnoznik zysku wynosit odpowiednio 1,3 i 1,2. Ozna-
cza to, iz wzrost kosztéw wynagrodzen o 1% powoduje spadek zysku ze sprze-
dazy o odpowiednio 1,3 i 1,2%. W grupie sp6tdzielni o najwiekszych zyskach ze
sprzedazy drugie miejsce zajmuja koszty ustug obcych, gdzie mnoznik wynosi 1.
Kosztem o najmniejszym znaczeniu sg podatki i optaty. Sytuacja taka moze by¢
spowodowana tym, iz koszty podatkéw i optat stanowig niewielki udziat w struk-
turze kosztéw badanych przedsiebiorstw oraz sg wzglednie state.

TABELA 3. Mnozniki zysku dla przedsiebiorstw spétdzielczych z grupy G2

Warto$¢ Spadek zysku ..
G2 wyjsciowa ZI: sprzec}llaiy Mnoznik
(tys. z) (tys. zh) zysku
Amortyzacja 5216,6 52,2 0,5
Zuzycie materiatow i energii 155 485,2 1554,9 14,0
Ustugi obce 6090,3 60,9 0,5
Wynagrodzenia 13 349,1 133,5 1,2
Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 3 658,6 36,6 0,3
Podatki i optaty 1158,0 11,6 0,1
Pozostate koszty rodzajowe 3431,1 34,3 0,3
Zrédto: Opracowanie wiasne.
TABELA 4. Mnozniki zysku dla spétdzielni mleczarskich z grupy G3
Wartos¢ Spadek zysku ..
G3 wyj$ciowa ZI:: sprzeé,aZy Mnoznik
(tys. zt) (tys. zt) zysku
Amortyzacja 44 137,4 441,4 0,5
Zuzycie materiatéw i energii 1175 727,5 11 757,3 14,0
Ustugi obce 80 409,9 804,1 1,0
Wynagrodzenia 48 412,3 484,1 0,6
Ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia 11877,7 118,8 0,1
Podatki i optaty 8632,9 86,3 0,1
Pozostate koszty rodzajowe 20 347,0 203,5 0,2

Zrédto: Opracowanie whasne.

Najwiekszg cze$¢ kosztow rodzajowych spétdzielni mleczarskich stanowi
zuzycie materiatow i energii, dlatego najpierw zostanie zbadana zaleznos$¢ zysku
od tej wlasnie pozycji. W tym przypadku przyjety zostat wariant pesymistyczny,
w ktoérym to wzrastajg koszty zuzycia materiatéw i energii o0 10%. Zmiana zysku
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w wyniku zmiany (wzrostu) kosztow zuzycia materialéw i energii zawarta zosta-
ta w tabeli 5.

W grupie spétdzielni o najmniejszych zyskach ze sprzedazy, w 2011 roku
wzrost kosztow zuzycia materiatéw przy innych czynnikach niezmiennych pro-
wadzitoby do spadku zysku o okoto 52%. W 2012 roku nastgpit spadek zuzycia
materiatéw i energii ogétem w stosunku do 2011 roku. W tym czasie zaobserwo-
wano rowniez spadek zysku ze sprzedazy. Wzrost zuzycia materiatéw i energii
0 10% przyniostby tylko wieksze spadki zysku, ktory przy takim zatozeniu zmniej-
szytby sie o dodatkowe 49%. Kolejny, 2013 rok to czas zwiekszonego w stosunku
do 2012 roku zuzycia materiatow i energii. W tym czasie wieksze wykorzysta-
nie tych srodkéw taczyto sie z wiekszym zyskiem niz w roku poprzedzajacym.
Dodatkowe, wieksze o 10% wykorzystanie materiatéw skutkowatoby spadkiem
zysku o 41%. Z kolei rok 2014 charakteryzowat sie o wiele wiekszym zuzyciem
materiatéw i energii niz 2013 rok. TakzZe zysk ze sprzedazy byt znacznie wiekszy
niz w roku wczesniejszym. Ewentualne zwiekszenie kosztéw zuzycia materiatéw
i energii mogtoby w 2014 roku spowodowac¢ obnizenie zysku o niemal 32%.

W grupie spo6tdzielni o $Srednich zyskach ze sprzedazy na przetomie lat 2011-
-2014 widoczny byt stopniowy wzrost zuzycia materiatéw i energii ogétem. Sy-
tuacja taka mogta by¢ spowodowana wzrostem cen surowca mlecznego, jak row-
niez zwiekszanie skali produkcji spétdzielni. W przypadku zysku ze sprzedazy,
2012 rok charakteryzowat sie ogromnym wzrostem jego warto$ci w poréwnaniu

TABELA 5. Zmiana zysku ze sprzedazy pod wptywem wzrostu zuzycia materiatéw i ener-
gii 0 10% w latach 2011-2014

Rok | Grupa ZUZyC;iglitgi?a*ow Zysk wyjsciowy | Nowy zysk Spadek zysku
(tys. 1) (tys. zh) (tys. zb) (%)
1 109 273,2 20853,2 99259 -52,4
2011 2 3363019 42 471,8 8841,6 -79,2
3 1055 749,0 107 111,2 1536,3 -98,6
1 84 092,2 17 228,8 8819,6 -48,8
2012 2 344 446,5 89 343,0 54 898,4 -38,6
3 1165 329,0 130621,9 14 089,0 -89,2
1 99 886,7 24 229,8 142411 -41,2
2013 2 387871,1 96 698,2 57911,1 -40,1
3 1508729,0 103 252,7 -47 620,2 -146,1
1 127 223,6 40 051,7 27 329,3 -31,8
2014 2 611 024,9 105 704,3 44 601,8 -57,8
3 1853772,0 137 017,8 -48 359,4 -135,3

Zrédto: Opracowanie whasne.
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do 2011 roku. Kolejne lata to okres niewielkich wzrostéw tej kategorii koszto-
wej. W 2011 roku 10-procentowa zmiana kosztéw zuzycia materiatéw i energii
spowodowataby niemal 80-procentowy spadek zysku ze sprzedazy. W kolejnym
roku, kiedy to nastgpit znaczny wzrost zysku ze sprzedazy, zwiekszenie kosztow
zuzycia materiatow o 10% wiagzatoby sie ze spadkiem zysku o 39%. W 2013 roku
wystapita analogiczna sytuacja osiggnietych przez spoétdzielnie wielko$ci w od-
niesieniu do 2012 roku, dlatego tez ewentualne zwiekszenie omawianego kosztu
skutkowatoby podobnym jak w tym roku spadkiem zysku. W ostatnim badanym
roku dodatkowe zwiekszenie kosztéw zuzycia materialéw i energii zmniejszyto-
by zysk ze sprzedazy o 58%.

Najwieksze spotdzielnie pod wzgledem zysku ze sprzedazy, z grupy 3, to jed-
nostki zuzywajace wiecej materiatéw i energii niz w przypadku pozostatych grup.
Moze by¢ to spowodowane relatywnie wieksza skalg skupu surowca mlecznego,
jak réwniez wielkos$cig produkcji. W poréwnaniu do spétdzielni z grup 1 oraz 2,
osiagaja one tez wiekszy zysk ze sprzedazy. Przy tak gigantycznych kosztach zu-
zycia materiatéw i energii, kazda ich zmiana znacznie wptywa na o wiele skrom-
niejszy zysk. W 2011 roku zwiekszenie kosztéw zuzycia materiatéw o 10% skut-
kowato by spadkiem zysku ze sprzedazy o prawie 100%, czyli niemal do zera.
W 2012 roku nastapitoby podobne zjawisko, aczkolwiek wiekszy procentowy
wzrost zysku niz kosztéw zuzycia w poréwnaniu do 2011 roku wigzatby sie z hi-
potetycznym, mniejszym spadkiem zysku (wskutek wzrostu zuzycia materiatéw
i energii 0 10%), bo o okoto 89%. W 2013 roku koszty zuzycia materiatéw znacz-
nie wzrosty w stosunku do 2014 roku, przy jednoczesnym spadku zysku ze sprze-
dazy. Dodatkowe podniesienie kosztow zuzycia (o 10%) przy spadku zysku ze
sprzedazy wplynetoby na istotne zmniejszenie tego wyniku. Nowy zysk ze sprze-
dazy bytby mniejszy o prawie 150%, co jak mozna zauwazy¢ oznaczatoby strate
na sprzedazy. W 2014 roku zwiekszyty sie koszty zuzycia materiatéw w stosunku
do 2013 roku. Warto zauwazy¢, iz w tym okresie wzrdst takze zysk ze sprzeda-
zy i to w wiekszym stopniu niz koszty zuzycia materiatéw i energii. Potencjalny
wzrost kosztow zuzycia materiatéw i energii o 10% skutkowatby obnizeniem zy-
sku ze sprzedazy o ponad 135%, czyli badane spo6tdzielnie odnotowatyby straty.

WNIOSKI

Celem przeprowadzonych badan byto okreslenie wrazliwo$ci zysku ze sprzedazy

spétdzielni mleczarskich na zmiany poziomu kosztéw rodzajowych. Na podsta-

wie analiz sformutowano nastepujace wnioski:

1. W spoétdzielniach mleczarskich bez wzgledu na osiagane zyski ze sprzedazy
kosztem rodzajowym, ktéry ma najwieksze znaczenie sg koszty zuzycia mate-
riatow i energii. Przyczyna takiej sytuacji jest fakt, iz w kosztach tych zawiera
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sie warto$¢ skupionego i zakupionego surowca mlecznego, ktdry jest kluczo-
wym zasobem produkcyjnym. Potwierdzity te rozwazania badania mnozni-
kéw zysku dla spétdzielni mleczarskich. Najwyzsze mnozniki zysku odnoto-
wano w przypadku kosztéw zuzycia materiatéw i energii, ktére wynosity oko-
to 14 bez wzgledu na przyjete kryterium podziatu spétdzielni mleczarskich.

2. W spétdzielniach mleczarskich o najwiekszych zyskach ze sprzedazy drugim
kosztem o najwiekszym znaczeniu sg koszty ustug obcych, podczas gdy w tych
o $rednim oraz najnizszym poziomie wyniku na sprzedazy koszty wynagro-
dzen. Przyczyna takiej sytuacji moze by¢ fakt, iz w najwiekszych podmiotach
spotdzielczych czesciej wykorzystywany jest outsourcing, w poréwnaniu do
spétdzielni mniejszych.

3. Zwiekszenie kosztdw zuzycia materiatdéw i energii w spoétdzielniach mleczar-
skich poprzez na przyktad wzrost ceny surowca mlecznego lub cen zakupu
pozostatych surowcéw do produkcji spowodowatoby znaczny (co najmniej
50%) spadek zyskow ze sprzedazy.
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SENSITIVITY OF PROFIT ON SALES TO CHANGES COST FACTORS IN
DAIRY COOPERATIVES

Abstract. The aim of the study is to determine the degree of sensitivity of
profit on sales to changes in cost factors dairy cooperatives. Selected in
atargeted dairy cooperatives located on Polish territory, which did not
report a loss from the sale. Chosen dairy cooperatives can be regarded
as quasi-representative due to the marginal importance in buying milk
cooperative entities not taken for analysis. Dairy cooperatives are grouped
by quartiles according to the criteria as a result of the sales, followed by an
analysis of the sensitivity of this category to changes in costs by type. The
dairy cooperatives using comparative variant of the profit and loss account
the profit from the sale is the most sensitive to changes in costs of materials
and energy. The increase in this category cost about 1% causes a decrease in
profit cooperative of about 50%.

Key word: dairy cooperatives, sensitivity analysis, costs
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SYTUACJA FINANSOWA SPOLDZIELNI MLECZARSKICH
0 ROZNE]J POZYCJI1 KREDYTOWE]

Teresa Domarnska
Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. W opracowaniu przedstawiono sytuacje finansowg spoétdzielni mle-
czarskich o réznej pozycji kredytowej. W celu okre$lenia tej sytuacji wykorzysta-
no wskazniki ptynnosci finansowej, skorygowanej rentownosci, zadtuzenia oraz
sprawno$ci dzialania. Spétdzielnie moga przyjac pozycje dawcy lub biorcy kredytu
handlowego, ktdra moze wptywaé na wysokos¢ osigganych dochodéw. Pozycja kre-
dytowa moze by¢ uzalezniona od wielu czynnikéw, m.in. od strategii zarzadzania
kapitatem obrotowym, pozycji na rynku oraz stosowanych praktyk w sektorze.

Sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich réznita sie w zalezno$ci od przyje-
tej pozycji kredytowej przez zarzadzajacych. W grupie spoétdzielni przyjmujacych
pozycje biorcy kredytu handlowego zaobserwowano nizsza ptynnosc¢ finansowa
oraz skorygowang rentownos$¢ niz w grupie spétdzielni - dawcéw kredytu han-
dlowego. Zarzadzajacy spotdzielniami - dawcami kredytu per saldo, stosujacy
bardziej liberalng strategie kredytu handlowego przyczyniali sie do zwiekszenia
przychodéw ze sprzedazy. W spétdzielniach - biorcach kredytu handlowego, za-
rzadzajacy ksztattowali wskazniki zadtuzenia na wyzszym poziomie niz w grupie
dawcdow kredytu. Zarzadzajacy spdtdzielniami, ktore zaliczono do grupy biorcow
kredytu stosowali bardziej restrykcyjna polityke w zakresie udzielania kredytu
handlowego. Zarzadzajacy z obu grup najczesciej stosowali strategie negocjowa-
nia maksymalnych termin6éw ptatnosci zobowiazan.

Stowa Kkluczowe: spdtdzielnia mleczarska, sytuacja finansowa, pozycja kredytowa

WSTEP
Jednym z najwazniejszych elementéw w procesie gospodarowania przedsie-

biorstw jest pozyskiwanie zar6wno odbiorcéw;, jak i dostawcéw, z ktérymi jednost-
ka bedzie mogta nawiagza¢ dtugotrwatg wspétprace [Domanska 2014]. Budowanie
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takich relacji polega na odpowiednim zarzgdzaniu naleznoSciami oraz zobowigza-
niami handlowymi. JeZeli jednostka gospodarcza ma nalezno$ci handlowe oznacza
to, ze zarzadzajacy przedsiebiorstwem kredytuja swoich kontrahentéw. Nalezno$ci
handlowe, zgodnie z ustawg o rachunkowosci definiowane sa jako naleznosci z ty-
tutu dostaw i ustug!. Powstaja w momencie sprzedazy wyrobow gotowych, towa-
row oraz materiatéw, za ktére dostawca nie otrzymat jeszcze zaptaty [Krzeminska
2005]. Z drugiej strony, jezeli przedsiebiorstwo ma zobowigzania handlowe ozna-
cza to, ze korzysta ono z kredytu handlowego jako Zrédta finansowania dziatalno-
$ci gospodarczej. Zawadzka [2009] podkresla, ze kredyt handlowy jest traktowany
jako gtowne zZrodto finansowania biezacej dziatalnosci. Szczegdlng role w finanso-
waniu majatku, odgrywa kredyt handlowy w przedsiebiorstwach, ktére borykajg
sie z problemem utrzymania ptynnosci finansowej [Domanska 2014].

Kredytowanie odbiorcéw jest jedng z kluczowych form rozliczen miedzy kon-
trahentami i stanowi istotny element dziatalnos$ci gospodarczej przedsiebiorstw.
Kredyt handlowy dotyczy odroczenia terminu ptatnosci za sprzedane towary
i ustugi w transakcjach dokonywanych miedzy przedsiebiorstwami. Kredyt ten
udzielany jest zatem nabywcy w wyniku realizacji sprzedazy i ma forme odro-
czonego terminu ptatnosci w stosunku do daty sprzedazy [Wedzki 2000]. Ponad-
to wedtug Rytko [2009] kredyt handlowy jest szczegélnym rodzajem inwestycji
w relacje i kontakty z partnerami handlowymi. W obrocie gospodarczym kredyt
handlowy stosowany jest zamiennie z pojeciem kredyt towarowy, kupiecki lub
kredyt dostawcy [Zawadzka 2009]. Ponadto udzielenie kredytu handlowego trak-
towane jest jako narzedzie pozwalajace na pozyskanie nowych lub utrzymanie
juz obecnych klientéw [Grabowska 2012]. Naleznos$ci handlowe sg powszechnie
uznawane za czynnik stymulujacy popyt na produkty, dzieki czemu przedsiebior-
stwo moze zwieksza¢ przychody ze sprzedazy [Wedzki 2000, Krzeminiska 2005,
Krzeminska 2009, Rytko 2009].

Z jednej strony udzielanie kredytu handlowego moze wptywa¢ stymulujaco
na popyt, a w nastepstwie przyczynia¢ sie do wzrostu przychodéw ze sprzedazy.
Z kolei z drugiej strony, wydtuzanie terminéw zaptaty moze powodowac zwiek-
szenie ryzyka dziatalno$ci gospodarczej, co moze prowadzi¢ do zaburzenia kre-
dytowania oraz trudnosci w terminowym regulowaniu wtasnych zobowigzan.
W procesie gospodarowania istotne jest zatem okre$lenie strategii zaciggania
i udzielania kredytu handlowego. Ponadto z punktu widzenia przyjetej polityki
w zakresie utrzymywania struktury majatku obrotowego oraz kapitatu krétkoter-
minowego wazne jest okreslenie pozycji kredytowej przedsiebiorstwa.

Jednostka gospodarcza moze przyjac¢ pozycje dawcy lub biorcy kredytu han-
dlowego [Krzeminska 2005]. Wskaznik pozycji kredytowej konfrontuje spraw-

! Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121, poz. 591, z pdz. zm.,
Wydawnictwo LEGIS, Warszawa 2012, s. 7.
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no$¢ rozliczen z odbiorcami i dostawcami. Im wyzszy poziom tego wskaznika od
jednosci, tym jednostka jest bardziej kredytodawca. Im nizszy poziom pozycji kre-
dytowej od jednosci, tym przedsiebiorstwo jest bardziej kredytobiorca. Wskaznik
pozycji kredytowej przyjmuje nastepujaca postac:

naleznosci od odbiorcow

Wskaznik pozycji kredytowej = - : .
zobowigzania wobec dostawcow

Pozycja dawcy kredytu oznacza, Ze przedsiebiorstwo bedzie w wiekszym
stopniu kredytowato swoich odbiorcow niz korzystato z kredytu handlowego
jako Zrédta finansowania. W praktyce bedzie to oznaczato, Ze warto$¢ naleznosci
z tytutu dostaw i ustug bedzie wyzsza niz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug.
Przyjecie pozycji biorcy kredytu per saldo bedzie wigzato sie z tym, Ze w bilansie
zobowigzania handlowe beda przewyzszaty nalezno$ci handlowe. Przedsiebior-
stwo (biorca) bedzie w wiekszym stopniu korzystato z kredytu handlowego jako
Zrodta finansowania biezacej dziatalnosci. Jednoczesnie takie przedsiebiorstwo
bedzie stosowato bardziej restrykcyjna polityke w zakresie kredytowania odbior-
céw [Krzeminska 2005].

Pozycja kredytowa moze miec¢ znaczacy wptyw na wysoko$¢ osigganych przez
przedsiebiorstwo dochodéw. Przyjeta przez jednostke pozycja kredytowa bedzie
uwarunkowana posiadaniem zdolnosci finansowej do wywigzywania sie ze swo-
ich zobowigzan. Ponadto moze by¢ wynikiem przyjecia odpowiedniej strategii
w zakresie zarzadzania kapitatem obrotowym oraz zajmowanej pozycji na rynku.
W celu unikniecia strat, spétdzielnie musza uwzglednia¢ reguly panujace w da-
nym sektorze. Niejednokrotnie zarzadzajacy nie maja peinej swobody w ustala-
niu warunkéw kredytowania, a przyjeta pozycja kredytowa moze by¢ réwniez
rezultatem stosowanych praktyk w sektorze, w jakim funkcjonuje dane przedsie-
biorstwo.

METODY BADAN

Celem opracowania jest okreslenie sytuacji finansowej spétdzielni mleczarskich
w zaleznosci od zajmowanej pozycji kredytowej. Badaniem objeto 68 spotdziel-
ni mleczarskich, ktére w latach 2010-2014 nieprzerwanie prowadzity dziatal-
no$c¢ gospodarcza oraz podlegaty badaniu? i ogltaszaniu sprawozdan finansowych

2 Na podstawie art. 88a. § 1. ustawy z dnia 16 wrzesnia 1982r. Prawo Spoétdzielcze, Dz.U. nr
30, poz. 210., roczne sprawozdania finansowe spétdzielni podlegaja badaniu pod wzgledem
rzetelnosci i prawidtowosci, (§ 2.) w trybie i wedtug zasad okreslonych w odrebnych przepi-
sach.
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w Monitorze Spétdzielczym B?. Zrédlowe dane pochodzity z jednostkowych,
rocznych sprawozdan finansowych spétdzielni mleczarskich, ktére sporzadzono
zgodnie z ustawg o rachunkowosci*.

W celu przeprowadzenia badan dokonano pewnych zatozen. Zakwalifikowa-
ne spotdzielnie mleczarskie na koniec okresu badan musiaty mie¢ zobowigzania
krotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug. Doboru obiektéw badawczych do bada-
nia dokonano w sposéb celowy. Préba badawcza zostata podzielona na dwie gru-
py ze wzgledu na zajmowanag przez spotdzielnie mleczarskie pozycje kredytowa.
W tabeli 1 zaprezentowano liczebno$¢ préby badawczej.

TABELA 1. Liczebno$¢ proby badawczej

Lata
Wyszczegolnienie
2010 2011 2012 2013 2014
biorca
[ grupa kredytu 34 33 23 38 31
dawca
[ grupa kredytu 34 35 45 30 37
Razem - 68 68 68 68 68

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W 2010 roku po 34 spétdzielnie mleczarskie zajmowaty pozycje biorcéw oraz
dawcoéw kredytu per saldo. W 2011 roku sytuacja ksztattowata sie podobnie do
roku ubiegtego, mianowicie jedynie jedna ze spéidzielni wiecej przyjeta pozycje
dawcy kredytu handlowego. W 2012 roku zaledwie 23 zaktady spétdzielcze zaj-
mowaly pozycje biorcy kredytu. Z kolei w 45 podmiotach z catej populacji nalez-
nosci handlowe przewyzszaty zobowigzania z tytutu dostaw i ustug. Odmiennie
sytuacja ta ksztattowata sie w 2013 roku, kiedy to 38 spotdzielni mleczarskich
cze$ciej zaciggato, niz udzielato kredytu swoim kontrahentom. W 2014 roku liczba
podmiotéw przyjmujacych pozycje biorcy kredytu spadta do 31, a 37 spo6tdzielni
zostato zakwalifikowanych jako kredytodawcy. Przyjmowana pozycja kredytowa
byta uwarunkowana zapotrzebowaniem na finansowanie kredytem handlowym
dziatalno$ci gospodarczej. Ponadto zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
mogli dostosowywacé pozycje kredytowg do zmieniajgcych sie warunkéow w sek-
torze.

3 Na podstawie art. 14. ustawy z dnia 16 wrzesnia 1982 r. Prawo Spoétdzielcze, Dz.U. nr 30,
poz., 210., organem wtasciwym do publikowania ogloszen spotdzielczych przewidzia-
nych w przepisach prawa jest ,Monitor Spétdzielczy” wydawany przez Krajowa Rade
Spotdzielcza, z wyjatkiem ogloszen zamieszczanych na podstawie odrebnych przepisow
w Monitorze Sagdowym i Gospodarczym.

* Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. 1994 nr 121, poz. 591, z p6Z. zm.
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TABELA 2. Formuty obliczenia wybranych wskaznikéw do badania

Wyszczegoélnienie

Formuta

Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskaznik biezacej ptynnosci

aktywa obrotowe
zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnos$ci przyspieszonej

aktywa obrotowe - zapasy

zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci natychmiastowej

inwestycje krotkoterminowe

zobowigzania krotkoterminowe

Wskazniki skorygowanej rentownosci

Wskaznik skorygowanej rentownosci

aktywoéw

zysk netto + wpltywy netto z wydania udziatéw

aktywa

Wskaznik skorygowanej rentownosci
funduszu wiasnego

zysk netto + wpltywy netto z wydania udziatéw

fundusz wtasny

Wskaznik skorygowanej rentownosci
przychodéw

zysk netto + wplywy netto z wydania udziatéow

przychody ze sprzedazy

Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia ogétem

zobowiazania ogétem
aktywa ogotem

Wskaznik zadtuzenia funduszu wtasnego

zobowigzania ogétem

fundusz wiasny

Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego

zobowigzania dtugoterminowe

fundusz wlasny

Wskazniki sp

rawno$ci dziatania

Wskaznik cyklu zapaséw

$redni stan zapasow “
koszty operacyjne’

365

Wskaznik cyklu nalezno$ci

$redni stan naleznosci
x365

przychody ze sprzedazy

Wskaznik cyklu zobowigzan

$redni stan zobowigzan
azan | 365

koszty operacyjne

*Koszty operacyjne obejmuja koszty sprzedanych produktéw, towaréw, materiatéw, koszty ogdlnego za-

rzadu oraz Koszty sprzedazy.

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Przeprowadzone badania miaty charakter analizy sektorowej. Ocena zalezno-
$ci miedzy pozycja kredytowa a sytuacja finansowg spétdzielni mleczarskich wy-
magata przyjecia odpowiednich wskaznikéw finansowych. Wybrane wskazniki
do przeprowadzenia badan oraz formuty ich obliczenia zaprezentowano w tabeli
2. W celu okreslenia sytuacji finansowej spétdzielni mleczarskich w opracowa-
niu wykorzystano wskazniki ptynnosci finansowej, rentownosci, zadtuzenia oraz
sprawnosci dziatania. W opracowaniu dokonano poréwnania sytuacji finansowej
tych spétdzielni w wyodrebnionych grupach.

WYNIKI BADAN

Rysunek 1 przedstawia ptynnos¢ finansowa spo6tdzielni mleczarskich w zalezno-
$ci od zajmowanej pozycji kredytowej w latach 2010-2014. Spoétdzielnie z gru-
py pierwszej, ktére przyjmowaty pozycje biorcy kredytu handlowego, cechowata
nizsza warto$¢ wskaznikéw ptynnosci biezacej oraz ptynnosci przyspieszonej niz
w podmiotach - dawcéw kredytu per saldo. W spétdzielniach, ktore charaktery-
zowata wyzsza warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug nad zobowigzaniami
handlowymi, wskaznik biezacej ptynnosci ksztattowat sie od 1,8 do 2,1. W jed-
nostkach - biorcach kredytu handlowego wskaznik ten w analizowanym okresie
wyniést od 1,6 do 1,8.

Wskaznik ptynnoSci przyspieszonej w pierwszej grupie spétdzielni ksztatto-
wat sie od 1,2 do 1,4. Z kolei w grupie drugiej spétdzielni mleczarskich wskaznik
ten wystapit na poziomie od 1,4 do 1,6. W latach 2010-2014 zarzadzajacy spoét-
dzielniami mleczarskimi zwiekszyli poziom wskaznikéw ptynnosci biezacej oraz
plynnosci przyspieszonej. Ponadto zarzadzajgcy tymi jednostkami ksztattowali
wskazniki ptynnosci na poziomie zapewniajgcym bezpieczenstwo finansowe.

Zarzadzajacy spoétdzielniami mleczarskimi utrzymywali wskaznik ptynnosci
natychmiastowej na wyzszym poziomie w jednostkach przyjmujacych pozycje
biorcy kredytu per saldo. WskaZnik ten ksztattowat sie na poziomie od 0,5 do 0,7.
Wyzsza warto$¢ zobowigzan handlowych mogta skutkowaé konieczno$cig two-
rzenia wiekszych rezerw najbardziej ptynnych aktywdédw obrotowych. W grupie
kredytodawco6w wskaznik §rodkéw pienieznych wystapit na przecietnym pozio-
mie - 0,45. W analizowanym okresie zarzadzajacy spotdzielniami mleczarskimi
z obu grup utrzymywali poziom najbardziej ptynnych aktywéw na stabilnym po-
ziomie.

Na rysunku 2 przedstawiono skorygowang rentowno$¢ spétdzielni mleczar-
skich w latach 2010-2014. Zarzadzajacy spotdzielniami w wiekszosci caty wy-
pracowany zysk przeznaczajg na zwiekszenie funduszu zasobowego [Domanska
2015]. Jednakze podstawowym zrédtem powiekszania funduszy wtasnych sg
wplaty realizowane z naleznosci za mleko, w wyniku czego rosng koszty surowca.

[
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B Ptynnos¢ biezaca 6 | 1,8 | 1,7 |18 |17 |19 18 18 | 1,8 | 2,1
[ Ptynnos¢ przyspieszona 1,2 1,4 1,2 1,4 1,3 1,5 1,4 1,4 1,4 1,6
W Ptynnos¢ natychmiastowa | 0,5 0,4 0,5 0,3 0,5 0,5 0,7 0,4 0,7 0,6

RYSUNEK 1. Ptynnos¢ finansowa spétdzielni mleczarskich

Zrédto: Opracowanie whasne.
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2010 2011 2012 2013 2014

W Skorygowany ROE 9,7 | 10,1 | 8,7 8,3 4,8 7,2 | 10,3 | 11,2 | 0,8 1,2
O Skorygowany ROA 51 5,4 4,6 4,6 2,7 3,9 5,8 6,3 | 0,5 0,8
m Skorygowany ROS 2,0 2,4 1,8 1,9 0,9 1,6 2,2 2,6 0,0 0,4

RYSUNEK 2. Skorygowana rentowno$¢ spo6tdzielni mleczarskich

Zrédto: Opracowanie whasne.

W konsekwencji prowadzi to do zmniejszenia wypracowanego wyniku finanso-
wego. Dlatego do oceny efektywnos$ci spétdzielni mleczarskich przyjeto wedtug
Dworniaka, skorygowang rentowno$c¢ o kategorie zysku netto powiekszong o na-
lezne wptaty na fundusz udziatowy [Dworniak 2010].

[
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Wskazniki skorygowanej rentownosci w latach 2010-2013 w obu grupach
spétdzielni mleczarskich odnotowano na dodatnim poziomie. Najkorzystniej-
sza sytuacja w spétdzielniach mleczarskich wystgpita w 2013 roku, w ktérym
stwierdzono najwyzsze warto$ci wskaznikéw skorygowanej rentowno$ci.
W grupie spétdzielni przyjmujacych pozycje dawcy kredytu handlowego odno-
towano wyzsze wskazniki skorygowanej rentownosci. W analizowanych latach
wskaznik skorygowanej rentownos$ci funduszu wtasnego w tej grupie wysta-
pil na przecietnym poziomie 7,6%, podczas gdy w grupie kredytobiorcow byt
$rednio o jeden punkt procentowy nizszy. W spétdzielniach z grupy pierwszej
wskaznik skorygowanej rentownosci aktywéw wyniést 3,5%. W grupie kredy-
todawcéw wskaznik ten wyniést od 1,2% w 2014 roku do 11,2% w 2013 roku.
Podobne relacje zachodzity w przypadku wskaznika skorygowanej rentownos$ci
przychoddw. Wyzsze wartosci tego wskaznika zaobserwowano w grupie spoét-
dzielni, ktére przyjmowaty pozycje dawcy kredytu handlowego. Wskaznik w tej
grupie spétdzielni wynosit przecietnie 1,8% w badanych latach. Z kolei w pierw-
szej grupie spoétdzielni, ktére przyjety pozycje biorcy kredytu wskaznik skory-
gowanej rentowno$ci przychodéw wystapil na przecietnym poziomie 1,4%.
W 2014 roku stwierdzono pogarszajaca sie sytuacje finansowa, szczegdlnie
w matych i Srednich spoétdzielniach mleczarskich. Jednym z czynnikdéw wyzszej
rentownos$ci w duzych spotdzielniach mogta by¢ koncentracja produkcji i wigza-
cy sie z tym wzrost skali produkcji [Baran 2007].

Rysunek 3 prezentuje wskazniki poziomu zadtuzenia w spo6tdzielniach mle-
czarskich w zalezno$ci od zajmowanej pozycji kredytowej w latach 2010-2014.
Bez wzgledu na przyjeta pozycje kredytowa zarzadzajacy sp6tdzielniami mleczar-
skimi ksztattowali wskaznik zadtuzenia ogétem na zblizonym poziomie. W anali-
zowanym czasie przecietna warto$¢ tego wskaznika dla catej populacji wyniosta
46,4%. Biorcy kredytu handlowego utrzymywali wskaZnik zadtuZzenia ogétem
przecietnie na poziomie 47,4%, natomiast dawcy kredytu na poziommie 45,4%.

W wiekszosci analizowanych lat wskaznik zadtuzenia funduszu wtasnego
w grupie kredytobiorcéw byt utrzymywany na wyzszym poziomie niz w grupie
kredytodawcow. Zarzadzajacy spotdzielniami, ktorzy przyjeli pozycje biorcy kre-
dytu handlowego utrzymywali ten wskaznik na poziomie 103,2%, z kolei w gru-
pie dawcéw kredytu na przecietnym poziomie na poziomie 95,1%. Oznacza to,
ze pomiedzy grupami wystapity znaczne dysproporcje w zadtuzeniu funduszu
wlasnego. Zarzadzajacy utrzymywali zadtuzenie dtugoterminowe w spétdziel-
niach mleczarskich w analizowanych latach podobnie do poprzednich wskazni-
kéw (poza 2013 rokiem). Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego w pierwszej
grupie ksztattowat sie od 8,0% (2013 r.) do 17,2% (2011 r.). W grupie kredyto-
dawcéw zarzadzajacy spoétdzielniami ksztattowali ten wskaznik na przecietnym
poziomie 14,7%.
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2010 2011 2012 2013 2014
M Zadtuzenie ogotem 48,1 | 46,1 | 49,0 | 46,6 | 48,7 | 44,5 | 45,8 | 47,0 | 45,5 | 42,8
[ Zadtuzenie funduszu wtasnego| 105,3 | 97,8 | 110,1| 99,4 |109,4 | 90,9 | 93,8 |102,3| 97,5 | 85,2
B Zadtuzenie dtugoterminowe 14,9 | 14,5 | 17,2 | 155 | 16,5 | 144 | 8,0 | 158 | 14,9 | 13,5

RYSUNEK 3. Wskazniki poziomu zadtuzenia spoétdzielni mleczarskich

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na rysunku 4 przedstawiono wskazniki sprawnos$ci dziatania w spétdziel-
niach mleczarskich w zalezno$ci od przyjmowanej pozycji kredytowej w latach
2010-2014. W pierwszej grupie spétdzielni zarzadzajacy utrzymywali wskaznik
cyklu zapas6w na wyzszym poziomie niz w grupie drugiej przecietnie o 2 dni.
Zarzadzajacy spotdzielniami, ktére przyjety pozycje dawcy kredytu handlowego,
ksztattowali wskaznik cyklu nalezno$ci od 38 dni (2014 rok) do 44 dni (2011 rok).
W grupie kredytobiorcow wskaznik ten wystgpit na znacznie nizszym poziomie,
ktéry wyniost przecietnie 28 dni w latach 2010-2014. W analizowanym czasie
mozna zaobserwowa¢, iz wskaznik cyklu naleznosci spadt w obu grupach spo6t-
dzielni mleczarskich przecietnie o 4 dni.

Pogorszenie sytuacji finansowej spétdzielni mleczarskich w 2014 roku byto
spowodowane spadkiem cen zbytu wyrobdw mleczarskich szczeg6lnie w drugiej
potowie roku. Zwiekszenie przychodéw ze sprzedazy w wyniku podwyzszenia
wolumenu nie zrekompensowato istotnie silniejszego wzrostu kosztéw produk-
cji. Miato to bezposredni wpltyw na wzrost udziatu zapaséw oraz zmniejszenie
udziatu inwestycji i naleznos$ci krétkoterminowych. W wyniku tego zarzadzajacy
skrdcili cykl inkasowania naleznosci i dostosowali polityke kredytowa do sytuacji
ksztattujacej sie w sektorze.

Wskaznik cyklu zobowigzan w obu grupach ksztattowatl sie na zblizonym
poziomie. Zarzadzajacy spotdzielniami - biorcami kredytu handlowego sptacali
zobowigzania od 42 dni do 49 dni. Z kolei dawcy kredytu per saldo sptacali swoje
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2010 2011 2012 2013 2014
W Cykl zapaséw 19,6 | 17,7 | 21,6 | 18,0 | 19,3 | 17,7 | 19,3 | 17,6 | 18,8 | 19,3

CCykl naleznosci | 28,6 | 42,3 | 29,7 | 43,8 | 29,9 | 42,2 | 29,2 | 42,6 | 24,7 | 38,1
W Cykl zobowiazar| 46,7 | 50,8 | 47,8 | 46,9 | 46,1 | 44,6 | 49,1 | 48,8 | 41,6 | 41,9

RYSUNEK 4. Sprawno$¢ dziatania spétdzielni mleczarskich

Zrbdto: Opracowanie whasne.

zobowigzania od 42 dni do 51 dni. Nalezy podkresli¢, iz w analizowanych latach
zarzadzajacy spotdzielniami - biorcami kredytu, skrocili okres sptaty zobowig-
zan krétkoterminowych przecietnie o 5 dni, natomiast w grupie kredytodawcéw
0 9 dni. Z jednej strony mogto to by¢ spowodowane zaostrzaniem polityki kredy-
towej przez dostawcow spoétdzielni mleczarskich. Druga przyczyna mogta tkwi¢
w zmniejszeniu naleznoSci krotkoterminowych, w nastepstwie czego zarzadzajg-
cy niektérymi spétdzielniami dokonali korekty wartos$ci zobowigzan krétkoter-
minowych finansujacych biezgca dziatalnos¢.

WNIOSKI

Celem opracowania byto okreslenie sytuacji finansowej sp6tdzielni mleczarskich
w zaleznoSci od zajmowanej pozycji kredytowej. Przeprowadzenie badan umozli-
wito sformutowanie nastepujacych wnioskéw:

1. Zarzadzajacy spétdzielniami mleczarskimi przyjmowali pozycje kredytows,
ktéra byta podyktowana nie tylko zapotrzebowaniem na kredyt handlowy jako
Zrodia finansowania biezacej dziatalnosci, ale byta réwniez wynikiem sytuacji
ksztattujgcej sie w sektorze mleczarskim. Zarzadzajacy tymi przedsiebiorstwa-
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mi zajmowali pozycje biorcy lub dawcy kredytu handlowego, dostosowujac sie
do zmieniajacych sie warunkéw w otoczeniu jednostki gospodarcze;j.

2. Sytuacja finansowa spétdzielni mleczarskich réznita sie w zaleznosci od
przyjmowanej pozycji kredytowej przez zarzadzajacych. W grupie spétdzielni
mleczarskich przyjmujacych pozycje biorcy kredytu handlowego zaobserwo-
wano nizszg ptynnos¢ biezaca i przyspieszong niz w grupie dawcoéw kredytu
per saldo. Jednakze zarzadzajacy spétdzielniami, ktérzy przyjmowali pozycje
biorcy kredytu handlowego, utrzymywali wskaznik ptynnosci natychmiasto-
wej na poziomie wyzszym niz grupie kredytodawcéw.

3. Zarzadzajacy spotdzielniami poprzez kredytowanie swoich kontrahentéw
przyczyniali sie do zwiekszenia warto$ci nalezno$ci handlowych w majatku
obrotowym. Spoétdzielnie, ktore w wiekszym stopniu korzystaty z kredytu
handlowego jako zrédta finansowania biezacej dziatalnosci bardziej konser-
watywnie podchodzity do kredytowania swoich kontrahentéw, co skutkowato
akumulacjg $rodkéw pienieznych.

4. W grupie spétdzielni dawcow kredytu handlowego wskazniki skorygowanej
rentownosci aktywéw, funduszu wiasnego oraz przychodéw ksztattowaty sie
na wyzszym poziomie niz w grupie spotdzielni przyjmujacych pozycje biorcy
kredytu per saldo. Mogto to wynika¢ z faktu, iz zarzadzajacy spétdzielniami
stosujacy bardziej liberalng strategie kredytu handlowego, przyczyniali sie
tym samym do zwiekszenia przychod6w ze sprzedazy. Z drugiej jednak strony
spotdzielnie, ktére przyjmowaty pozycje dawcy kredytu handlowego najcze-
Sciej byty duzymi jednostkami o ugruntowanej pozycji rynkowe;.

5. Zarzadzajacy spétdzielniami mleczarskimi z grupy biorcéw kredytu handlowe-
go ksztattowali wskazniki zadluzenia ogétem, zadtuzenia funduszu wtasnego
oraz zadtuzenia dtugoterminowego na wyzszym poziomie niz w grupie dostaw-
coéw kredytu. W analizowanych latach zarzadzajacy spétdzielniami zmniejszali
zadtuzenie ogétem, a takze nieznacznie zadtuzenie dtugoterminowe.

6. Zarzadzajacy spotdzielniami wykazywali sktonnos¢ do samofinansowania
dziatalnos$ci gospodarczej, co mogto wynikac bezposrednio ze zmniejszania
zadluzenia funduszu wtasnego. Z drugiej strony zmniejszanie zadtuzenia
mogto by¢ skutkiem trudnosci w dostepnie do zewnetrznych Zrédet finan-
sowania z instytucji finansowych. Zarzadzajacy spétdzielniami mleczarskimi
w mniejszym stopniu wykorzystywali kredyty i pozyczki krétkoterminowe.
Najwieksze znaczenie w strukturze Zrédet krétkoterminowego finansowania
odgrywaty zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére byty sptacane w po-
dobnym czasie w obu grupach. Mogto to by¢ wynikiem stosowania przez za-
rzadzajacych strategii zaciggania kredytu handlowego polegajacej na negocjo-
waniu maksymalnych terminéw ptatnosci.
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THE FINANCIAL SITUATION OF DAIRY COOPERATIVES
WITH DIFFERENT CREDIT POSITION

Abstract. This article presents financial situation of diary cooperatives with
different credit positions. In order to estimate their situation, the rates of financial
remuneration, adjusted profitability, indebtedness and effectiveness of work were
used. The diary cooperatives may apply a position of a donator or a recipient of
trade credit which can influence a level of the attained incomes. A credit position
will be dependant to numerous factors, like e.g. a strategy of managing working
capital, a position on a market and the practices used in the trade.
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The financial situation of the diary cooperatives was varied depending on the
applied by the managers of those diary cooperatives credit positions. A lower
financial remuneration and adjusted profitability were noticed in the group of
those diary cooperatives which have applied the position of recipient of trade
credit than in the case of the group of the diary cooperatives which have decided
to apply the position of donator of trade credit. The managers of those diary
cooperatives - and donators of per balance credit, who were using more liberal
strategy of trade credit, have contributed to increasing the incomes from selling.
In the case of the diary cooperatives - so called recipients of trade credit, the
managers of them were shaping the indebtedness rates on a higher level than the
managers of the group of the so called donators of trade credit. The managers of
the diary cooperatives, which are counted in the group of recipients of credit, use
more restrictive policy of imparting trade credit. The managers of both groups
used more frequently a strategy of negotiating maximal terms of debts’ payment.

Key word: dairy cooperatives, financial situation, credit position
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MOTIVATION OF MANAGER’S RESPONSIBILITY
IN BUSINESS ENTITIES OF RURAL TOURISM

Malik Mykola
Institute of Agrarian Economics, Ukraine

Zaburanna Lesia
Gerasymchuk Nataliia
National University of Life and Environmental Sciences of Ukraine

Abstract. The authors in the article presented conceptual approaches to defining
the motivation of manager’s responsibility in business entities of rural tourism,
characteristics of a professional qualities of entrepreneur in the rural tourism,
which is based on thoughtful analysis of attitude towards entrepreneurship in
agriculture, the identification of the main reasons entrepreneurs are providing
tourist services in the agricultural sector. Understanding of the motivation of en-
trepreneurial behavior in developed market system of agricultural sector is based
on a comprehensive analysis of factors of internal and external environment of
conducting business activities.

Key words: motivation, responsibility, professional qualities, entrepreneurship,
values, agriculture, enterprise, rural tourism

INTRODUCTION WITH JUSTIFICATION OF THE TAKEN RESEARCH

The experience of economically developed countries shows that small busi-
ness makes a significant contribution to economic development, as it produces
about half of gross internal product, generates more than 50% of added value,
provides employment for 50-70% of the working population. For Ukraine, the
problem of entrepreneurship and entrepreneurial activity support, especially in
the agricultural sector, remains one of the most important, both in economic and
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in social terms. The process of entrepreneurial activity of population in agricul-
ture is significantly influenced, from one side, by the institutional environment,
mechanisms of regulatory policy in the economic sphere, and from the other - the
conditions of economic culture, education, mass consciousness, which is reflected
in the public opinion. The effectiveness of rural tourism as one of the new and
promising directions in the sphere of agriculture is determined by the set of the
factors, and the human factor is one of the most important. Knowledge of peculi-
arities of this factor can increase clarity of the paradigm of the opportunities for
further development of rural tourism in the agricultural sector of Ukraine, as well
as more accurately consideration of feasibility of various forms of support, which
are suitable for local small businesses. The matter of the main motives of the head
of the company that provides services in rural tourism is not resolved for today
and neither is the question of the individual qualities for efficient work, which
determines the actuality of the presented article.

GOAL OF THE STUDY

The aim of this article is the study of changes in attitude towards entrepreneur-
ship in agriculture, the identification of the main reasons why entrepreneurs pro-
vide tourist services in agriculture and justification of the conceptual approaches
of defining characteristics of professional businessman in this sphere.

RESULTS

The effectiveness of tourism entrepreneurship in agriculture is determined by
a list of factors, of which the human factor is one of the most significant. We believe
that understanding the characteristics of this factor will make forecasts of further
development of the tourism entrepreneurship in the agrarian sector of Ukraine
more reliable. Also, it will assist in selection of the forms of support which would
be suitable for incentivizing local small businesses for such activity.

Now the issue of the optimal set of leadership qualities for head of the enter-
prise which provides services in rural tourism is not resolved at this time, and
neither is the question of the value of certain quality characteristics of the en-
trepreneur to ensure efficient activity. In this case identification of the social and
psychological portrait of the entrepreneur, which is providing tourist services in
agriculture becomes a very important issue.

The basis of the study of social and psychological characteristics should be the
motives and behavior of the entrepreneur, values, social orientation and others. In
2014 we made a survey of owners and managers of a number of small businesses
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that provide services in rural tourism in the Western region of Ukraine (Ivano-
-Frankivsk, Lviv, Zakarpattia and Chernivtsi region) in order to create a social and
psychological portrait of a small entrepreneur in rural tourism. The survey cov-
ered 200 respondents, sole owner and managers of small businesses, individual
entrepreneurs without registration of legal entity. For convenience, this category
of respondents will be denoted as “entrepreneurs”.

The sample was randomly generated, but it reflects the overall structure of
small businesses in rural tourism. Constructing the sample involved the regional
information database on enterprises and organizations of the aforementioned re-
gional administrations, advertising information in directories, Internet resources,
data of the Union of promoting green tourism in Ukraine, and personal contacts.
To determine the number of respondents to be interviewed in the study, it is nec-
essary to know the number of businesses in the area that provide services of rural
tourism.

In these calculations we applied the following formula

where:

n - size of the sample;

z - normalized deviation (defined depending on the confidence level of the ob-
tained results);

p — determined variation for sample (the difference of values of specific feature
in a given set);

q=100- p;

e - acceptable level of inaccuracy.
If known that 80% of the total provide services to rural tourism, when p = 90,

q =10, and confidence interval is taken at 95%, standard deviation will be 1.96. Al-

lowable error is + 4%. Then the sample size calculated according to the formula

is equal to:

1,96%-80-1
HZL?OO:ﬂ)Z of respondents.

We emphasize that representation obtained during the study data depend on
the sample size rather than on the chosen method of its formation. The practice
of marketing research has shown that some survey sheets are not returned or
are discarded during pretreatment process so the sample size was increased to
200 people.

We used the following system for evaluating the reliability of the results: in-
creased reliability assumed to have sampling error up to 3%, ordinary - 10.03%,
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close to real - 10-20% estimated - 20-40%, approximate — more than 40%. Our
research is characterized by reliability of approximately 12%, which allowed for
the trial studies, aimed at the specific verification of methods and procedures. In
the process of making the questionnaire the use of interval and ordinal scales was
exceptionally important, as we had the opportunity to compare the answers of
different groups of customers (it is the one of the basic requirements of cluster
analysis). Sample size, in our opinion, is fully ensuring the adequacy and accuracy
of the information received.

Presented survey were made in the agricultural sector by telephone calls
and personal meetings with owners and managers of small tourism busines-
ses, according to the methodic presented in the above-mentioned sources of
information. Those who agreed to participate in the survey in person or by fax
and e-mail have been proposed to fill out the questionnaire. It should be noted
that most entrepreneurs combine tourism business in the agricultural sector with
other types of business, namely, trade, services, transport, agricultural production
and other industries.

The target guideline during the survey was to test several hypotheses:

— the existence of a particular set of inherent characteristics of entrepreneur in rural
tourism;

— adequacy of applied by the government measures to support entrepreneurship in
rural tourism, improving infrastructure of market and social protection;

— the presence of specific set of specific traits in the rural entrepreneurs who work in
the agricultural tourism.

The survey results formed the basis for determining the social and psycho-
logical portrait of the entrepreneur. Detailed analysis of composition of surveyed
entrepreneurs was the basis for analysis of portrait features. In particular, sex and
age structure of respondents is presented in Table 1.

TABLE 1. Summary of analysis of surveyed entrepreneurs in rural tourism

Including

Indexes Total men women

persons % persons % persons %
Total interviewed 200 100 133 66.5 67 33
Including by age, years
18-24 41 20.5 28 68.3 13 31.7
25-35 71 35.5 45 63.4 26 36.6
36-49 52 26 31 59.6 21 40.4
50 and more 36 18 29 80.6 7 19.4

Source: Calculated according to the author’s own research
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As can be seen from data of Table 1, the majority of surveyed persons were
men - 66.5%, which testifies to the greater inclination of this sex to property
risks. The lowest proportion of women category among the respondents is for
over 50 years - 19.4% (7 of 36 people). This is largely explainable by the compre-
hensive distribution and generated further dynamic responses.

It should be noted that 35.5% of respondents - the largest group of age 25-35
years and characterized on the one hand, the presence of a certain experience
in modern conditions, and the other - the least resistance to changes, the ability
to learn and teach others and flexibly adapt to external environment. The mini-
mum number category of entrepreneurs aged 50 or older - 18 % (36 people). Age
distribution somewhat correlated with the dynamics of the labor market at the
end of XX-XXI century. Due to mass staff reduction big number of unemployed
was formed, especially in the region of the study. We also thoughtfully considered
incentives for entrepreneurship among respondents. Thus, for most respond-
ents - 92.5% (185 persons) - entrepreneurial activity is the primarily source of
income. In the second place, the majority (84.5%) position entrepreneurship (as
a type of business) as a way to self-realization. The results of the survey of incen-
tives for entrepreneurship are presented in Table 2.

TABLE 2. Rating of incentives for performance of tourism entrepreneurship activity in ag-
riculture

Rating Incentive % of responses

ensuring a sufficient and stable income 92.5

2 the method of self-affirmation 84.5

3 self-affirmation and a sense of freedom and independence 66.0

4 the way to achieve the objectives of higher level 43.5

5 providing entertainment (business as a hobby, interest) 31.0

6 method of communication 19.5

7 other 1

Source: Calculated according to the author’s own research.

Based on the presented data, we should draw attention to the fact that the
dominant motives of business activities fit in terms of “pyramid” of needs of
Maslow due to the desire to meet the needs of higher level.

Among the first incentives is material remuneration, because the satisfaction
of consumer needs for workers of small enterprises associated with the values of
high earnings. Stimulation level of salary for owners and managers of enterprises
in the rural tourism should be higher than for the others.
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In the second place among the incentives is self-realization incentive, or crea-
tion and interests. The entrepreneur works, because he does not know how to live
differently, only in this kind of activity he gets satisfaction. This process is not acci-
dental, because much of the workers of agriculture complex of Ukraine due to vari-
ous reasons do not always have the opportunity to have creative work, wherever
they can fully realize their creative potential. The creation of small businesses in
various fields of agriculture complex (including in tourism) helps this part of the
staff to implement it. This is one of the main reasons of entrepreneurial activities.

Another distinguished motivation of entrepreneurship is self-affirmation and
the sense of freedom and independence. They belong to the socio-psychological
incentives and explains the concept of social status. Social status may show ad-
ditional rights, duties, privileges and freedoms, zones of influence. Owners
and managers of small businesses do not satisfied by existing public image of
themselves. The behavior of such leaders is directed at not only preserving their
social status, but on improvement of it.

Ukrainian peasants live in compact settlements, so for rural entrepreneurs,
small business managers village is not only the place of work, but also the place
for living. So the public image of them among the villagers play a crucial role in
their career.

It is equally important to determine the socio-psychological portrait of the en-
trepreneur in rural tourism though the level of education. Analysis of respondents
by educational level is given in Table 3.

TABLE 3. Distribution of small entrepreneurs in the rural tourism by educational level

Total Men Women
Education % %
persons| % |persons| % of total | PETSONS % of total

Total 200 | 100 | 133 100 | 66.5 67 100 33.5
Higher legal 77 38.5 52 39.1 26 25 373 | 125
Higher economic 61 30.5 37 27.8 | 185 24 358 | 12.0
Other higher 12 6.0 8 6.0 4 4 6.0 2.0
ggi‘;‘;ﬂi‘g special 50 [250| 36 |271| 18 14 [209]| 7.0

Source: Calculated according to the author’s own research.

As could be seen, the majority of entrepreneurs have a law degree (38.5%). So
far, there is a significant contingent of entrepreneurs who do not have higher edu-
cation, their share in the total number of respondents is 25%. Extremely small
proportion among respondents with specialized higher education (6%) which is
used in professional activities.
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Characteristically, that the percentage of people with higher education among
entrepreneurs in rural tourism is higher among women (higher education in the
53’s of the 67 respondents, i.e. 79.1%). Among the entrepreneurs, men with high-
er education are 97 of 133 respondents, i.e. 72.9%.

The socio-psychological portrait of small entrepreneurship in rural tourism
could also be described through subjective assessment of their knowledge of the
allocation of points that do not allow them to fully realize the potential. There-
fore, it is important to identify the adequacy of existing business knowledge
and skills in the field of rural tourism, which is needed to conduct this type of
business. Thus, among the entrepreneurs that combine activities in rural tour-
ism with other entrepreneurial activity dominated the idea that their knowl-
edge and skills to some extent sufficient for business in this area. This fact is
largely due to the fact that the respondents have a lot of experience in other
areas. Information about the respondents’ assessment of the adequacy of their
training are shown in Figure 1.

100
90
80 46
70 67
60
50 . .
0 insufficient
B sufficient

30
20
10

0

Enterpreneursthat work only Enterpreneursthat combine
inrural tourism activities in rural tourism with
other entrepreneurial activity

FIGURE 1. Distribution of answers of entrepreneurs in rural tourism on the question “Do
you have sufficient knowledge and training for carrying out business activities this area?”

Source: Calculated according to the author’s own research.

A somewhat different situation is shown in answers for the question “Do you
consider the knowledge and training sufficient to diversify the activities of your
company?”. By this question only 54.5% of entrepreneurs (109 people) consider
themselves ready for to expand business profile without special training and re-
training.

So we could state that awareness of lack of skills emphasizes desire of entre-
preneurs for self-improvement, including through education.

It should be noted the fact that representatives of the younger (61.8% - 21
people) and high (70% - 14 people) age groups of respondents are consider-
ing themselves the most prepared to diversification through the introduction of
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additional areas of rural tourism. This indicate that younger persons with mod-
ern education, exercise flexibility and the ability to rebuild under new condi-
tions and requirements and seek career opportunities that are essential to self-
motivation. The older age group has sufficient experience and connections that
make it easy to develop in additional and new niches.

Equally important in shaping the social and psychological portrait of small
entrepreneur in rural tourism is to assess the attitude of entrepreneurs to the
laws and regulations of the business relationship. Thus, the survey showed
that 57.8% of respondents consider it necessary to strictly observe laws and
regulations - to act within the limits permitted by law, and in sustainable man-
ner; 23.1% of respondents say that “the spirit and letter of the law must com-
ply” - to act the way which is not forbidden under the law and in compliance
with the established order, and for 16.1% the main thing is to follow the spirit
of the law - to act in the way which is permitted by the law with deviations from
the established order. Thus, a characteristic feature of entrepreneurs is respect
for the law and its execution.

So, the hypothesis of the existence of special features (characteristics) which
is inherent to the entrepreneurs was confirmed. We believe that entrepreneurs
in rural tourism - it is a person who respects the law, seek to meet the needs of
a higher level and to improve himself through education.

During evaluating the factors what obstruct the development of entrepre-
neurship in agriculture, respondents indicated high tax burden, low availability
of credit and other forms of external funding, lack of information and commu-
nication channels, high competition in domestic and foreign markets and others
(Table 4).

We believe that these factors are insurmountable in the short and medium
term, making them mandatory and essential when processing programs of devel-

TABLE 4.Factors rating that limit the development of small business in rural tourism

Rating Factor resop/)oo(r)lfses

the high tax burden 74

2 low availability of credit and other forms of external financing 49

3 low_possibility of presenting information about activities for 35
a wide range of customers

4 low domestic demand 34

5 high competition 29

6 low solvency of customers 16

7 other 15

Source: Calculated according to the author’s own research.
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opment and support of entrepreneurship in rural tourism. Most entrepreneurs
(79%) evaluate conditions for development of entrepreneurship as adverse and
negative (Figure 2).

2%

[l unfavorable

[ ] favorable

[ ] satisfactory

B (difficultto answer

79%

FIGURE 2. Data on the evaluation of conditions for development of entrepreneurship in
rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

Indirect evidence of unfavorable conditions for business development in rural
tourism is a steady reduction in the rate of growth in investments in small busi-
nesses, found in the economic and statistical analysis. However, these results seen
somewhat contradictory when comparing them with the dynamics of small busi-
ness income that is growing steadily. However, we believe that the amount of in-
come in most cases is not depending on the conditions in which business operate.

The survey also showed that the thesis what the process of accelerating of
economic growth in the country depends on the development of entrepreneur-
ship, is taken mostly positive by the responders (Figure 3).

Obviously high self-esteem of the role and contribution of entrepreneurs of
small businesses in the process of socio-economic development demonstrates the
objectivity of their opinions on the entrepreneurship development.

The analysis showed that respondents do not believe that governmental sup-
port of small entrepreneurship had been cut in 2014 year in comparison with
the previous year, which generally can be seen as a positive trend. However, given
the number of respondents who have difficulty to answer shows that most likely
where were no changes (table 5).

This is explained as follows: previously, it was found that the volume of tourism
in agriculture for 2014 year had been slightly increased by relative indicators, that
is, they were provided with inertial growth of small enterprises. Given the fact that
state support influence on the development of small business, we can conclude that
the level of support has not changed, because the dynamic is not accelerated.
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FIGURE 3. Consent of the respondents with the statement of the dependence of economic
growth in the country with entrepreneurship development

Source: Calculated according to the author’s own research.

TABLE 5. The answers to the question “How do you assess the changes in the institutional
support of entrepreneurship in 2014 compared to 2013 year?”

The answer The share of those who gave the answer%
Improved 27
Remained unchanged 30
Worsened 2
Difficult to answer 41

* Source: Calculated according to the author’s own research.

Thus, the results of economic and statistical and sociological analysis con-
firmed by a high probability of them. On this background we could came to a logi-
cal conclusion what the majority of entrepreneurs see additional state support
measures as necessary and justified in the current conditions (Figure 4).

When asked about what immediate measures now is needed to encourage
development of entrepreneurship in rural tourism, most respondents mentioned
firsthand improvement of the tax environment for small businesses and strength-
ening the legal framework in this area (Table 6).

It can be noted that the lack of adequate and in time information in 24% of
cases keeps entrepreneurs from productive interaction with authorities. Having
problems in the information component of respondents confirmed evidence that
the usefulness of information sources designed to support small businesses in the
rural tourism is low. In particular, 58% of respondents do not use such sources,
while only 16% say they have real usefulness (Figure 5).

I ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 4 (1) 2016



Motivation of manager’s responsibility in business entities of rural tourism

83

4%

. yes
[]no

81%

[l hardto answer

[ ] ves,in some cases

FIGURE 4. Distribution of respondents to the question of additional measures for state

support of entrepreneurship in rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

TABLE 6. Distribution of answers to the question of entrepreneurs on priority measures to

encourage the development of entrepreneurship in rural tourism

The answer

The percentage
of those who gave
answers (%)

Improving the tax environment for small businesses 60
The development of mechanisms of financial support 57
Simplified registration procedure 56
Information support (including presentation of information to 42
consumers, opening counseling centers, etc.)

The development of infrastructure in the region 36
Simplifying the registration for small business the ownership and 35
rental rights

Promoting the improvement of material and technical base of small 30
business in the rural tourism

Promote participation in the innovation sphere for small business 28
Enhancing enterprise reform processes 24
The creation of special economic zones 22
Promote training programs 20
Creating a system of insurance for marketing risk 19
Create the mechanisms of mutual loans 16
Other measures 9

Source: Calculated according to the author’s own research.
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FIGURE 5. Distribution of answers to the question of whether the information from vari-
ous state bodies helps them to support entrepreneurship in rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

This situation demonstrates the need to review the information policy for
the authorities to establish effective and accessible channels of information
distribution. It is also emphasizes on the existence of demand for contemporary
and reliable information concerning the activities of small enterprises in rural
tourism. The study showed that the greatest interest exist in the information
about potential customers, corporate customers, competitors, fairs, as evidenced
by answers of responders (Table 7).

TABLE 7 .List of information what is most needed for entrepreneurs in rural tourism

Answers Response rate (%)
Information about potential consumers 53
Information on corporate customers 47
Information about competitions, fairs and other events 39
Analytical information on the development of rural tourism 25
Official documents relating to the regulation of rural tourism 24
Example practice of rural tourism 22
Reference on Standards and Quality Management 21
Other 1

Source: Calculated according to the author’s own research.

These findings also confirm the answer to the question “Are you interested
in the development of these services in rural tourism?”, where the majority of re-
spondents seek additional services to assist them in finding potential customers,
promotion of information to the market, to confirm the quality of services by the
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means of specific competitive advantages and the financial support which they
wish to receive from both the state and private investors, as well as public organi-
zations to develop their activities in this area (Figure 6).

consulting and information services
advertisment of information on the Internet

64,5

marketing service

confirming quality of the service 7,5

financial support 42,6

% o0 10 20 30 40 50 60 70
FIGURE 6. Distribution of respondents to the question “In the development of which serv-
ices in rural tourism are you interested?”

Source: Calculated according to the author’s own research.

The hypothesis of the adequacy of adopted by the authorities measures to
support entrepreneurship in the rural tourism finds its confirmation by the pres-
ence of respondents unsatisfied by conditions for entrepreneurial activities in
this area, the nature of the factors that hinder business development, lack of dy-
namics in support of the enterprises by the state, secrecy of information and other
factors.

The next hypothesis - the presence of specific character traits of entrepre-
neurs - can find their confirmation via a survey of residents who are not engaged
in business in rural tourism, but have friends among them, conducted in the West-
ern Region of Ukraine. The survey was conducted on a random sample of resi-
dents were interviewed, allowing for high data representativeness. We're inter-
viewed 618 people who agreed to participate in the study. The sample size in our
view fully ensure the accuracy of the results.

Respondents were asked to rank a list of qualities an entrepreneur in the rural
tourism in order of their importance.

The basis of the questionnaire classification of assigned personality traits
proposed by K.S. Mirgorodskyi who proposed to segregate the business and socio-
psychological quality [Myrgorodskyi 2000]. The composition of each group will
be revealed in the analysis of survey results. We consider it appropriate to point
out some correlation in the name of individual qualities in different groups. Thus,
communication and interpersonal skills, despite their theoretical identity is con-
sidered by K.S. Mirgorodskyi as follows: communication - it is the ability of the in-

[
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dividual to initiate verbal contact as active ability to find common language; ability
to communicate with people - the ability to respond to verbal contact, i.e. passive
ability to find common language. Total rating of business qualities of entrepre-
neurs presented in Figure 7.

The obtained results indicate that the priority for the entrepreneur in rural
tourism is the ability to establish and maintain contact, while properties that do
not go beyond the scope of entrepreneurial activity, are much less important.

Socio-psychological characteristics are wider and among them there is a dom-
inant feature - professionalism and competence. The latter is considered natural
because of the harsh conditions in which Ukrainian business is conducted. Less
significant for entrepreneur are considered organizational talent, ability to com-

honesty
hospitality
poise

diplomacy

personal attractiveness

insistence

communication skills

% 0 10 20 30 40 50 60 70

FIGURE 7. Rating of business qualities of entrepreneur in the rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

municate with people and discipline. Full rating of socio-psychological qualities of
entrepreneurs in rural tourism is shown in Figure 8.

Aside of business and psychological qualities of entrepreneurs in the survey
had been estimated personal qualities, rating of which is shown in Figure 9.

Generalizing about personal qualities, we can say that the leading position
takes such qualities as honesty (63.6%), commitment and reliability (44.5%), di-
plomacy (43.5%). At the end of the list were justice (5.3%), thoughtfulness and
seriousness (12.7%), democracy (20.1%).

The logical accompaniment to the research may be the study of values of en-
trepreneurs who have been offered within the open question to name a few of
defining values and highlight priority. Compiled by the authors ranking of values
of entrepreneurs is presented in Figure 10.

The results of the study of values show that among entrepreneurs leading po-
sition occupy such value as health (54.6%), stable marriage (52%), material se-
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civility, politeness
punctuality, tidiness
responsibility, sense of duty

diligence, discipline

ability to communicate with people

organizational talent

professionalism, competence 87,9

% 0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

FIGURE 8. Rating of socio-psychological characteristics of entrepreneurs in the rural to-
urism

Source: Calculated according to the author’s own research.

compassion and attention to the people

insistence 41,6

democracy 20,1
thoughtfulness and seriousness

justice

diplomacy
commitment and reliability

63,6

% 0 10 20 30 40 50 60 70
FIGURE 9. Rating of personal qualities of entrepreneurs of rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

curity (42.8%), in second place - professional values, such as professional knowl-
edge, competence (39.8%), interesting work (38.1%). Therefore, the hypothesis
of the presence of a set of specific qualities of entrepreneurs confirmed.

As already mentioned, the research objective was to build a socio-psychologi-
cal characteristics of the entrepreneur. We can now present a portrait by combin-
ing the highest quality ratings. In this case, the social and psychological character-
istics will be as follows: professional and competent in all aspects of its activities,
honest and decent person aged 25-35 years, higher education, has organizational
skills, diplomatic and sociable, highlights the value of all private health and carries
on business in rural tourism to obtain stable and sufficient income.

| |
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love

respectfrom the community

good friends

interesting work

professional knowledge, competence

material security

stable marriage

health

% 0 10 20 30 40 50 60
FIGURE 10. Rating of values of entrepreneurs of rural tourism

Source: Calculated according to the author’s own research.

Portraits formed by entrepreneurs and people who are not related to the or-
ganization or company managing the rural tourism is generally consistent with
the established notion of entrepreneurs and would be regarded as ideal.

CONCLUSIONS

The study of the motivation of entrepreneurial behavior in the agricultural
sector of developed market system, based on a comprehensive analysis of
internal and external factors of the environment in which business activities
in rural tourism is conducted could answer questions about the main ways of
support and promotion of entrepreneurial activities in order to improve the
socio-economic development of rural areas. Also, the survey proved that there
is a set of inherent characteristics of entrepreneurs, which distinguishes them
from the rest of the society. This finding forms the basis for number of rational
measures proposed by the author’s program of entrepreneurship development
in rural tourism. The conducted survey provided empirical evidence for the
idea that was expressed earlier about the importance of state support for
entrepreneurship and its failure. It has been proved in practice that existing
institutions marginally meet the needs of small business in support. This finding
is yetanother argument in justifying the need to develop programs in supporting
entrepreneurship in rural tourism.
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MOTYWACJA ODPOWIEDZIALNOSCI MENEDZERA
W PRZEDSIEBIORSTWACH TURYSTYKI WIEJSKIE]

Abstrakt. Autorzy w artykule przedstawili konceptualne podejscie do defin-
iowania motywacji odpowiedzialnosci menedzera w przedsiebiorstwach tu-
rystyki wiejskiej, ktorych decyzje bazujg na analizie postaw przedsiebiorczosci
w rolnictwie. w opracowaniu poddano identyfikacji gtéwne powodéw prowadza-
nie dziatalno$ci w zakresie ustug turystycznych w sektorze turystyki wiejskiej.
W opracowaniu przedstawiono motywacje zachowan przedsiebiorczych w sek-
torze rolnictwa, na podstawie analizy czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych.

Stowa kluczowe: motywacja, odpowiedzialnos¢, cechy zawodowe, przedsiebior-
czos¢, wartos$é, turystyka wiejska
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