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WSTEP

Problemy sfery finansow oddziatuja na wspotczesne procesy gospodarcze
na niespotykang dotychczas skalg. Zardbwno wczesniejszy kryzys zaufania do
rynkéw finansowych, zapoczatkowany na rynku kredytéw hipotecznych, jak
1 pozniejszy kryzys finansow publicznych w krajach strefy euro sa powodem
obarczania za niestabilno$¢ gospodarki szeroko rozumianych finansow. Rolg
srodowiska naukowego jest podjecie dyskusji na temat kluczowych w tym
zakresie dylematow i wyzwan. Niniejszy zbior, prezentowany w serii Zeszy-
tow Naukowych, jest efektem takiej dyskusji prowadzonej wérod praktykow
i naukowcow z zakresu finansow. Toczy si¢ ona takze wsrdd przedstawicieli
finanséw przedsigbiorstw, ktorzy wiaczyli si¢ do ogdlnej dyskusji naukowe;,
takze pod wpltywem skutkow, jakie niestabilno$¢ otoczenia wywotata w finan-
sach przedsigbiorstw w Polsce i za granicg. Autorzy niniejszego zbioru przyj-
mujg okreslenie niestabilno$ci otoczenia jako ogolne, w ramach ktorego mowi
si¢ o spowolnieniu gospodarczym, kryzysie finansowym czy zjawiskach kry-
zysowych. W ramach tych uwarunkowan rozpatruje si¢ sze$¢ grup zagadnien
dotyczacych:

— dziatan innowacyjnych przedsi¢biorstw w odpowiedzi na ograniczenia
wynikajace z niestabilnos$ci otoczenia,

— wyzwan dyktowanych przez potrzebe¢ ochrony srodowiska, ktérych ranga
wzrasta, szczegdlnie w warunkach niestabilnos$ci otoczenia, bo wowczas
szczegollnie tatwo znajduje si¢ argumenty, by je zaniedbywac,

— narastajgcego znaczenia regulacji prawnych, ktadac nacisk na aspekty po-
datkowe, a takze na formalng strong¢ polityki dywidendy,

— wplywu niestabilno$ci otoczenia na gtowne wskazniki finansowe przed-
sigbiorstw, takie jak ptynnos¢ finansowa, rentowno$¢ oraz relacje majatko-
wo-kapitalowe,

— zrodet finansowania i inwestowania w warunkach niestabilnos$ci finanso-
wej, takze w organizacjach non profit, nadajac rangg hierarchizacji zrodet
finansowania, dzwigni finansowej i stopie zwrotu w warunkach wtornej
emisji akcji,

— narastajacych probleméw branzowych w warunkach niestabilnego otocze-
nia, ujawniajgcych si¢ w finansach przedsiebiorstw, w szczegdlnosci bran-
zy rolniczej, zardbwno przedsigbiorstw rolnych, jak i gospodarstw rolnych.
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Dla Autoréw pierwszej grupy zagadnien bazg odniesienia jest teza, ze nie-
stabilnos¢ otoczenia wymaga, obok potrzeby podjecia dzialan adaptacyjnych,
przede wszystkim dostrzezenia szans w podejmowaniu dziatan innowacyjnych,
ktére sprzyjaja formowaniu nowych strategii finansowych przez przedsiebior-
stwa. Wéréd propozycji powraca si¢ do sekurytyzacji kredytow — innowacji
do$¢ skompromitowanej, ale wcigz proponowanej przez rynki finansowe —
tym razem dla matych i srednich przedsiebiorstw, widzgc w tym instrumencie
finansowym zwigkszenie dost¢pu do kredytow dla tej grupy przedsiebiorstw
1 propagujac rownoczesnie promowanie tej inicjatywy przez publiczne progra-
my wsparcia.

Koniecznos$¢ ochrony srodowiska, ze wzgledu na skale problemu, nie po-
winna by¢ uwarunkowana tylko koniunkturg gospodarczga. Potrzeba ochrony
srodowiska ma znaczenie fundamentalne. To dlatego Autorzy dostrzegli ko-
nieczno$¢ wyodrebnienia z finanséw obszaru finanséw ochrony srodowiska
(environmental finance), skupiajagcego finanse ochrony srodowiska wszystkich
podmiotéw gospodarki rynkowej, w tym przede wszystkim przedsigbiorstw,
gtownych uzytkownikéw §rodowiska, a takze panstwa jako regulatora i egze-
kutora wobec uzytkownikow dewastujacych srodowisko. W ten sposob uzna-
no, ze finanse ochrony srodowiska, obejmujace finansowanie i inwestowanie,
powinny uwzglednia¢ zaréwno skale makro-, jak i mikroekonomiczng

Niestabilno$¢ otoczenia uwidocznila stabo$ci systeméw podatkowych
w krajach UE, co sprawito, ze w artykulach powrdcono do koncepcji wspolnej,
jednolitej podstawy opodatkowania 0s6b prawnych, w tym takze opodatkowa-
nia kosztow dlugu. Zwrocono przy tym uwage na konsekwencje podatkowe
stosowanych instrumentéw hybrydowych. Poniewaz zawierajg one w sobie za-
rowno instrument udziatowy, jak i dhuzny, wiec réznicuja z tego tytutu, a nie
powinny, skutki podatkowe. Zwrocono takze uwage na potrzeby formalizacji
polityki dywidendy, by ujeta badz jako deklaracja, badz tez jako dokument, za-
cie$niata relacje inwestorskie, wazne w warunkach niestabilnos$ci otoczenia.

Nie sposob nie wyszczegolni¢ grupy artykutéw, ktérych Autorzy dostrze-
gaja skutki niestabilno$ci otoczenia w ksztattowaniu wskaznikéw finanso-
wych, w tym przede wszystkim ptynnosci finansowej, rentownosci, a takze
relacji kapitalowo-majatkowych w przedsi¢biorstwach. Wobec skali niesta-
bilnos$ci otoczenia dostrzezono potrzebe cigglego ich monitorowania, nadajac
rangg instytucji skarbnika w przedsigbiorstwie.

Podejmujac zagadnienia dotyczace finansowania, a takze inwestowania,
dostrzezono problem hierarchizacji zrédet finansowania, z nastepujaca uwaga,
ze bardziej preferowane przez przedsigbiorstwa sg wewnetrzne zrddla finan-
sowania niz zewnetrzne, a wirdd tych drugich — bardziej dtug niz zewnetrzne
zrodta finansowania wlasnego. Nastgpnie dostrzezono, ze poniewaz sposob
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finansowania wptywa na dzwigni¢ finansowa, wigc ta oddzialuje na ryzyko
akcji mierzone indeksem beta. Podjete w tej grupie problemy uzupeiniono
0 ocen¢ wpltywu wtornej emisji akcji na stope zwrotu akcji notowanych na
gieldzie.

W podejsciu branzowym do finansow przedsigbiorstw Autorzy eksponu-
ja sektor rolniczy, czyli przedsigbiorstwa i gospodarstwa rolnicze dziatajace
w niestabilnym otoczeniu. Zwracaja uwage na narastajacy problem spadajacej
wiarygodnosci kredytowej ograniczajacy dostepnos¢ rolnikéw do kredytow,
potegowany tzw. samowykluczeniem si¢ z rynku kredytowego mimo tego, ze
w przypadku inwestycji rolnych obserwuje si¢ coraz wigkszy udziat kredytow
bankowych, przy réwnoczesnej takze aktywnos$ci kredytu kupieckiego ofero-
wanego rolnikom przez przedsicbiorstwa przetwoérstwa rolnego. Nie zmienia
to jednak faktu, ze rownoczes$nie obserwuje si¢ wzrost samozaopatrzenia rol-
niczych gospodarstw domowych.

Wyrazamy nadziej¢, ze zebrane w niniejszym Zeszycie Naukowym artyku-
ty okazg si¢ cennym zrédtem inspiracji oraz sktonig do dalszych dociekan na-
ukowych i przemyslen nad finansami przedsicbiorstw w Polsce i na §wiecie.

Halina Zadora
Gabriela tukasik
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Joanna Bfach
University of Economics in Katowice

CHANGES IN THE BUSINESS
ENVIRONMENT AS THE MAJOR MOTIVES
FOR IMPLEMENTING FINANCIAL
INNOVATIONS IN THE CORPORATE
FINANCIAL STRATEGY

Introduction

Financial innovations are subjects of many theoretical studies and empiri-
cal researches conducted from various perspectives. Firstly — financial inno-
vations are analyzed from the financial system point of view, regarding their
consequences for the global financial system, particularly in the context of the
latest financial crisis. Secondly — financial innovations are analyzed on a case-
by-case basis, aiming at indicating the mechanism and consequences of parti-
cular developments, mainly financial instruments.

The presented paper proposes completely different perspective — to analyze
the problem of financial innovations from the corporate financial management
point of view (company as an end-user of financial innovation). The importan-
ce of this problem arises from the fact that improper usage of financial inno-
vations may lead not only to the deterioration of company’s efficiency but it
may pose a threat to its future. Therefore, the dramatic events observed on the
financial markets lately may be regarded as a good explanation for re-thinking
the importance of the financial innovations in the real sphere of the economy.

The main objective of this conceptual paper is to analyze the potential mo-
tives of implementing financial innovations in the corporate financial strategy,
particularly in the context of the continuous changes in the business environ-
ment.

1. Meaning of financial innovations in the financial system

Financial innovations are not a new phenomenon, as their appearance is
strictly connected with the development of the financial system and its ele-
ments. Therefore, financial innovations have been important part of economic
history, ranging from the innovation of interest to the creation of credit default
swaps (CDS) or asset backed securities (ABS). In addition, financial innova-
tions are related to technological innovations, creating conditions for the eco-
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nomic growth and increase in the social welfare. As it is argued that growth
is not only driven by the profit-maximizing entrepreneurs who commercialize
new technologies, but also by the financial entrepreneurs who develop new
methods of screening and funding these new technologies'.

However the impact of financial innovations should be analyzed with cau-
tion. In times of global financial crisis financial innovations are criticized for
their role in it, being regarded as a source of confusion and way to enhance in-
vestors to take on more risk than they realized. One of the consequences of the
financial crisis is the limited trust to financial innovations. However, recently
there are presented opinions that financial innovations are neither good nor
bad in general, but they contain a mixture of elements and their consequences
depend on the way they are applied. Thus, financial innovations should be as-
sessed with caution on a case-by-case basis.

Financial innovations should be regarded as a process of change, influen-
cing the situation of the financial system participants. The definition of finan-
cial innovations can be analyzed in a broad or narrow meaning. In a narrow
definition, financial innovations are defined as a process of change resulting in
new developments in financial instruments. This type of innovations can be in
a form of entirely new instruments, combination or modification of traditional
instruments or new application of these instruments?. In a broad definition,
financial innovations are defined as a process of change resulting in new con-
cepts or changes in the activity of the financial system elements: institutions,
markets, instruments and regulations®. Consequently financial innovations
create a huge and variable group of new developments that are invented and
implemented in order to increase the efficiency of the financial system in gene-
ral and by this — to enhance the economic growth and social welfare.

Different types of financial innovations are connected with each other in
a mechanism called “innovation spiral”, whereby one innovation begets the
next’. Even if one financial innovation is unsuccessful, it can provide informa-
tion useful for creating newer developments or it can produce follow-on effects

' J. Lerner, P. Tufano: The Consequences of Financial Innovation: A Counterfactual Research Agenda.

Working Paper 16780, National Bureau of Economic Research, Cambridge, February 2011, p. 2.

2 Narrow definition of financial innovations can be found in: L. Anderloni, P. Bongini: Is Financial In-
novation Still a Relevant Issue? In: Financial Innovation in Retail and Corporate Banking. Eds. L. Ander-
loni, D.T. Llewellyn, R.H. Schmidt. Edward Elgar, Cheltenham 2009, p. 41-43; F.J. Fabozzi, F. Modigliani:
Capital Markets. Institutions and Instruments. Pearson Education International, Upper Saddle River 2003,
p. 27-28; W.S. Frame, L.J. White: Technological Change, Financial Innovation, and Diffusion in Banking.
Working Paper 2009-10, Federal Reserve Bank of Atlanta, Atlanta, p. 3.

3 J. Btach: Financial Innovations and Their Role in the Modern Financial System — Identification and
Systematization of the Problem. Financial Internet Quarterly “e-Finanse”, Vol. 7, No. 3, p. 18-19. Broad
definition is also presented in: J. Lerner, P. Tufano: Op. cit., p. 6; Z.J. Gubler: The Financial Innovation
Process: Theory and Application. “Delaware Journal of Corporate Law” 2011, Vol. 36, p. 62.

4 The term “innovation spiral” was introduced by Merton in 1992, and in 1997 Persons and Warther
formally model this spiral. J. Lerner, P. Tufano: Op. cit., p. 14.
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that lower the barriers to subsequent innovations. The process of creating fi-
nancial innovations usually includes several stages, such as:

1) source of innovation — initializing factor,

2) idea — response to the factor,

3) invention — creating innovation,

4) implementation — applying innovation,

4) effect of innovation — assessing the results of application,

5) withdrawal of unsuccessful innovations or modification — improvement of

successful innovations,

4) diffusion by imitation or commercialization.

Due to the low level of patent protection and advanced techniques of com-
munication, the diffusion of financial innovations is very fast. Thus, success-
ful innovations can be spread around the global financial system very quickly.
It is worth to stress, that most of the financial innovations are evolutionary
adaptations of prior developments®.

Huge variety of financial innovations results in diversified classification®.
Popular way of analyzing financial innovations is based on their functions’.
Regarding the financial system perspective, the functions of financial innova-
tions can be analyzed in five main groups:

1) moving funds across time and space,

2) pooling of funds,

3) managing risk,

4) facilitating payments,

5) addressing asymmetric information problems,

6) extracting information to support the decision-making process.

2. Motives for using financial innovations in corporate
financial management
Modern companies face many challenges that force them to be innovati-

ve, meaning using both technological and financial innovations. Regarding the
corporate financial strategy perspective, functions of the financial innovations

5 I. Lerner, P. Tufano: Op. cit., p. 6.

® Various approaches to classification can be found in: L. Anderloni, P. Bongini: Op. cit., p. 43;
S.A. Lumpkin: Regulatory Issues Related to Financial Innovation. “OECD Journal: Financial Market
Trends” 2009(2), p. 92-94; D.T. Llewellyn: Financial Innovation and the Economics of Banking and Finan-
cial System. In: Financial Innovation in Retail and Corporate Banking. Eds. L. Anderloni, D.T. Llewellyn,
R.H. Schmidt. Edward Elgar, Cheltenham 2009, p. 23; M.H. Miller: Financial Innovation: The Last Twen-
ty Years and the Next. “Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1986, Vol. 21, No. 4, December,
p. 462; J. Btach: Financial Innovations..., op. cit., p. 22-23.

7 More about functions innovations: F.J. Fabozzi, F. Modigliani: Op. cit., p. 27; D.T. Llewellyn:
Op. cit., p. 5-7; J. Btach: Financial Innovations..., op. cit., p. 24; J. Lerner, P. Tufano: Op. cit., p. 8.
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can be analyzed in three basic dimensions connected with®:
1) financing strategy,
2) investment strategy,
3) risk management strategy (see Table 1).

Table 1
Application of financial innovations in the corporate financial strategy
Elements Function of financial . . A .
. . . Motives of using financial innovations

of financial strategy innovations
Financing Financing to increase access to the sources of funds
strategy function to decrease the cost of capital

to improve the capital structure

to make capital structure more flexible
Investment Investment to ensure the rate of return on investment
strategy function projects

to decrease investment risk

to decrease transaction costs

to increase the access to different investment

opportunities

to improve the assets structure
Risk management | Risk management to stabilize the company’s cash flows
strategy function to reduce the market risk

to increase the efficiency of the financial

planning

to reduce the costs of managing risk

Thus, financial innovations can be implemented in the corporate financial
strategy due to several reasons that are strictly connected with the specificity
of financial management. The decision to use financial innovations can be de-
termined either by the internal or external factors. Internal factors are connec-
ted with the company’s particular characteristics, its global strategy, defined
objectives and various needs. While external factors arise from the company’s
business environment and changes in the market conditions. The impact of
business environment on the company’s decisions, goals and strategy is evi-
dent (see Figure 1).

8 More about functions of financial innovations analyzed from the company’s perspective in: J. Btach:
Wykorzystanie innowacji finansowych w strategii finansowej przedsigbiorstwa. In: Kontrowersje wokot
finansow. Eds. T. Famulska, J. Nowakowski. Difin, Warszawa 2010, p. 326-330; P. Tufano: How Finan-
cial Engineering Can Advance Corporate Strategy. “Harvard Business Review” 1996, January-February,
p. 136-146.
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EXTERNAL FACTORS
CHANGES IN THE BUSINESS ENVIRONMENT

v

INTERNAL FACTORS
CHANGES IN THE CORPORATE STRATEGY

b !

DECISION TO IMPLEMENT FINANCIAL INNOVATIONS
IN THE CORPORATE FINANCIAL STRATEGY

— l —

FINANCING RISK MANAGEMENT INVESTMENT
STRATEGY STRATEGY STRATEGY

Fig. 1. Factors influencing the decision to implement financial innovations in the cor-
porate financial strategy

Although, the internal factors are very important, as they are mainly de-
termined by the changes in the business environment, it can be assumed that,
the major impulses to implement financial innovations in corporate financial
management come from its business environment. The most important factors
connected with the company’s environment can be grouped in two sections:

1) activity of the financial institutions in creating financial innovations,
2) financial market imperfections’.

High activity of financial institutions in inventing and implementing finan-
cial innovations is strictly connected with the currently observed processes,
such as: globalization, deregulation and disintermediation of the financial
markets, liberalization of the capital flows, increasing volatility of the market
parameters or the dynamic development of new communication technologies.
These processes influence the functioning of the financial institutions resul-
ting in the increasing importance of the risk management procedure, the short-
term perspective in generating profit and the need for the non-interest sources
of revenues. The process of increasing supply of financial innovations is also
determined by the development of investment banking and financial enginee-

° Another approach to the classification of factors responsible for financial innovations is presented
in: J.D. Finnerty: Financial Engineering in Corporate Finance: Overview. “Financial Management” 1988,
Winter, p. 16.
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ring. All these factors result in a high number of financial innovations (mainly
in a form of financial instruments), that are offered to their end-users, inclu-
ding non-financial companies (see Figure 2). The application of such financial
innovations in the corporate financial strategy is not necessarily connected
with the company’s individual needs and objectives, but it can be dictated by
the actions explained by the herd behavior.

Globalization of financial markets
Liberalization of capital flows
Deregulation and disintermediation
Increased volatility of market parameters
Development of communication technology

¥

Risk management strategy
Short-term perspective in generating profit
Non-interest revenues
Development of investment banking
Development of financial engineering

v

Increased supply of financial innovations

v

Increased application of financial innovations
in the corporate financial strategy

Fig. 2. Factors influencing the supply of financial innovations

The next group of factors connected with the business environment comes
from the market imperfections. These imperfections include: asymmetric in-
formation, transaction costs, agency costs, unfavorable tax regulations and
government regulations imposing restrictions on the company’s activity (see
Figure 3). To reduce the negative effects of market imperfections, companies
create demand for financial innovations. It is often stressed that, if the finan-
cial markets were perfect and complete, there would be no opportunities for
financial innovations'.

The problem of asymmetric information can be addressed by the applica-
tion of accountancy innovations increasing the credibility of the information
included in the company’s financial statements and improving the presentation
of financial data. As a result, the information gap between the company and its

10 J.D. Finnerty: Op. cit., p. 16.
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stakeholders can be filled in, increasing the company’s financial reputation and
trust of investors. There can be also applied innovations increasing the access
to the internal and external sources of financial data, improving the decision-
-making process in the company.

The problem of transaction costs can be solved by using innovations simpli-
fying the procedures and reducing time required to process transactions. Elec-
tronic funds transfer or electronic security trading, self-registration process,
exchange-traded funds, extendible notes or alternative investment markets
can be given as examples of such solutions aiming at reducing the transaction
costs.

While agency costs can be reduced by creating financial instruments that
offer investors protection against the sudden deterioration of the issuer’s fi-
nancial situation. By designing and issuing such instruments, the company
can enhance potential investor to purchase its securities and reduce the risk of
unsuccessful issue. By investing in such instruments issued by other market
participants, the company can reduce the investment risk. The most popular
innovations in this group include: different types of structured notes, variety
of corporate bonds with put options or various forms of preferred shares (e.g.
auction rate notes/preferred stock, puttable or puttable-extendible notes/bonds,
participating bonds).

Financial innovations can be also used to transmute one form of income
with high tax rate to another — with lower taxes. The possibility of changing
tax structure both motivates and defines a successful financial innovation'.
Thus, financial innovations can be applied by a company to reduce or postpone
tax payments. Additional factor arises from the government regulation that can
impose restrictions on the company’s activity (e.g. limited access to financing
provided by foreign investors, limited access to investment opportunities, con-
straints connected with entering new markets). Financial innovations can be
applied to avoid such unfavorable restrictions that can decrease the company’s
efficiency. The Eurobond market can be given as an example of financial inno-
vation that was created to avoid tax payments on the interest. Another example
of responsive innovations are swaps that were applied to avoid restrictions on
financing in foreign currencies.

' ML.H. Miller: Op. cit., p. 46l.
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Asymmetric information
Transaction costs
Agency costs
Unfavorable tax regulations
Government restrictions on company’s activity

L]

Increased demand for financial innovations

v

Increased application of financial innovations
in the corporate financial strategy

Fig. 3. Factors influencing the demand for financial innovations

Thus, companies may decide to use financial innovations for two main re-
asons — to reduce the risk (connected with its financing, investment and ope-
rating activity) and to reduce the burdens (transaction costs, agency costs,
asymmetric information costs or taxes). Despite differences in particular mo-
tives and factors, the implementation of financial innovations should improve
company’s efficiency and increase its value.

Conclusion

Financial innovations can be defined as any new development that changes
the company’s financial strategy. Many various factors influence the company’s
decision to apply financial innovations. The most important motives are con-
nected with its particular needs to become more flexible and better prepared
for the challenges of the turbulent business environment. Sustainable financial
innovations should be applied as they increase the company’s possibility to
use opportunities and to protect against threats more effectively. While harm-
ful innovations should be avoided as they can create danger for the company.
However, the analysis of the company’s motives of using financial innovations
is quite complex, as many different forces have impact on the business envi-
ronment. Due to the limited size of this paper, it can be regarded as a starting
point for further studies.
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ZMIANY W OTOCZENIU GOSPODARCZYM JAKO GEOWNE MOTYWY ZASTOSOWANIA
INNOWACJI FINANSOWYCH W STRATEGII FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

Innowacje finansowe sa definiowane jako nowe rozwigzania skutkujace zmiang strategii
finansowej przedsi¢biorstwa. Wiele ré6znorodnych czynnikow wptywa na decyzje przedsie-
biorstwa o zastosowaniu innowacji finansowych. Wydaje si¢, ze najwazniejsze motywy za-
stosowania innowacji finansowych sa zwigzane ze szczegdlnymi potrzebami zwigkszenia
elastyczno$ci dziatania w celu lepszego przygotowania do wyzwan wynikajacych ze zmienno-
$ci otoczenia gospodarczego. Przedsigbiorstwo powinno stosowac¢ wlasciwe (zrownowazone)
innowacje finansowe, ktére zwigkszaja mozliwos$ci wykorzystania szans i jednoczes$nie oferu-
ja ochrong przed zagrozeniami. Natomiast szkodliwe innowacje powinny by¢ wyeliminowane
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z dziatalno$ci przedsigbiorstwa ze wzgledu na generowane ryzyko. Analiza motywow zasto-
sowania innowacji finansowych jest bardzo ztozona z powodu ogromne;j liczby ré6znorodnych
czynnikow majacych wplyw na otoczenie gospodarcze przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na ogra-
niczong objetos¢, prezentowany artykut moze by¢ traktowany jako wstep do dalszych pogte-
bionych badan w tym zakresie.
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ENVIRONMENTAL FINANCE DENOTATION
AND MAIN RESEARCH AREAS

Introduction

Presently it is reasonable to define the environment of finance as turbu-
lent. Nevertheless analysis of relations between finance and its complex sur-
rounding in polish literature rarely focuses on very important element of this
surrounding, which is the natural environment. On the contrary, foreign lite-
rature contains number of positions dedicated to explore connections between
finance and the natural environment. This article aims at contributing relevant
arguments to the discussion over the need for developing new discipline of
finance — environmental finance. In particular, it aims at providing convin-
cing arguments for terminology of the discipline, with the explanation of basic
terms, as well as discussing the possible areas of domain researches.

1. Historical context of studies over environmental finance

Assuming historical context as a starting point results in perception that the
financial landscape continues to change around us and part of these changes
is a consequence of “environmental issue”. This can be illustrated by simple
graph (Figure 1).

action reaction
The natural Envi tal
environment nvironmenta Environmental o
. inance
and its challenges finance
. of today
surrounding

Fig. 1. Environmental finance as a consequence of environmental challenges
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Problem of environmental challenges needs to be explained. During last
decades humans impact on the natural environment has soared. Subsequently
knowledge on consequences of this impact has systematically grown unco-
vering unexpectedly wide scale of newly created dangers. This processes af-
fected economy in three ways:

— bringing the natural environment deterioration and ecological risk into
light,
— changing society’s attitudes towards the natural environment (including

NGO’s activities),

— being impulse to national and international initiatives for environmental
improvement.

The natural environment has been deteriorated significantly since the
technical revolution. Human impact on soil, water and atmosphere has been
diagnosed as both: negative and significant. Some consequences of the dete-
rioration can be easily predicted but some are unexpected. As a result it is
appropriate to deliberate human’s impact on the natural environment as a ca-
tegory of risk.

Ecological risk should be defined broadly — as a possibility of losses resul-
ting from human activity influencing the natural environment and the natural
environment having an impact on human activity (including economy). Sou-
rces of this risk are both: human action (eg. forest logging) as well as forces
of nature (eg. storms). Consequences of ecological risk realization are: injured
biodiversity, pollution, climate change, natural resources shortage and ma-
terial and immaterial losses suffered by individuals as well as organizations.
Consciousness of ecological risk has risen due to major events of such risk re-
alization. Seveso, Bhopal, Thernobyl and more recently — BP’s platform explo-
sion in Gulf of Mexico are examples of ecological risk resulting from human
action realization. On the other hand frequency of extreme weather events has
been on the increase' and it’s augmentation is expected to continue? .

Changes in society’s attitude towards the natural environment had been
revealed by some facts: in 1970 on Earth Day 20 mln people demonstrated
against natural environment deterioration, in 1990 — 200 mIn over 140 coun-
tries’. Answering question about what people are most afraid of in 1985 only
4% of respondents indicated the natural environment deterioration, in 1988/89
—18% and in 1992 — 22%*. Presented changes in society’s attitude are reflected

! The Effects of Climate Change. An Increase in Coastal Flood Damage in Northern Europe. http://
media.swissre.com/documents/sigmal 2011 en.pdf [5 December 2011], SwissRe, 2009.

2 Influence of Global Warming on Extratropical Storm. http:/media.swissre.com/documents/Influenc
et+oftextratropical+storms+factsheet.pdf [18 December 2011], SwissRe, 20009.

* H. Rogall: Ekonomia zréwnowazonego rozwoju. Teoria i praktyka. Zysk i S-ka, Poznan 2010, p. 34.

4 TIbid., p. 35.
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in individuals’ decisions concerning, among others, investment, purchase and
election. Simultaneously NGO’s taking activities oriented towards environ-
ment protection has become powerful actors on the economy’s scene.

The natural environment is a public good. Thereof governments undertake
actions toward the natural environment protection mostly by creating legal re-
gulation of the environment exploitation (this includes exploitation of the na-
tural resources, use of space and disposal of waste). Contemporary legislative
processes tend to restrict the natural environment exploitation.

International initiatives for environmental improvement influence law-ma-
king. Most famous Agenda 21 and the Kyoto Protocol as well as less known
initiatives oblige their signatories to take concrete actions towards the natural
environment protection.

Presented challenges are significant and the world of finance responds to
them. As a result new phenomenon emerges — financial tools and concepts
concerning finance provoked by environmental challenges of today come up.
Knowledge on this phenomenon grows, but it certainly requires systematiza-
tion. First of all some terms emerging in the literature of finance need to be
clarified.

2. Environmental finance designatum

Analysis of terms concerning finance respond to contemporary environmen-
tal challenges should be subordinated to sectional view on both: environmen-
tal challenges and world of finance. This does not simplify any classifications,
because environmental challenges as well as finance can be deliberated sec-
tioned according to many criterions. Scale of this article allows only pointing
general trends encountered in the literature and indicating proper perception
of basic problems.

Deliberation over the natural environment protection usually concentrates
around the concept of “sustainable development” or “sustainability”. The most
often-quoted definition of sustainable development that it “meets the needs
of the present without compromising the ability of future generations to meet
their own needs™. Presenting concept of sustainable development requires
emphasizing, that such development should proceed simultaneously in the
economy system, the society system and the natural environment system®. At
the same time development in any of mentioned systems can’t be at cost of
others. Consequently term “sustainable finance” should be used in context of

5 E. Ciegis, J. Ramanauskiene, B. Martinkus: The Concept of Sustainable Development and Its Use
for Sustainability Scenarios. ,,Inzinerine Ekonomika-Engineering Economics” 2009 (2), ISSN 1392-2785,
p. 28-37.

¢ B. Poskrobko: Zarzadzanie $rodowiskiem. PWE, Warszawa 1998, p. 58.
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applying finance in the movement towards sustainable development, that is
to say acting in favor of economy, society and the natural environment con-
temporaneously. International literature generally corresponds with presented
designation of “sustainable finance” term’, although there are some important
exceptions. Few authors use term “sustainable finance” focusing only on social
issues® but on the other hand many authors writing about ,,sustainable finan-
ce” concentrate only on environmental issues in finance’. This popular atti-
tude may result from the content of United Nations Environmental Program

(UNEP) Statement by Financial Institutions on the Environment & Sustainab-

le Development (United Nations Environmental Program, 1992), which in fact

concentrates only on environmental problems, not the social ones. Thus two
important trends can be distinguished: understanding “sustainable finance” as
finance for development in environmental, social and economic dimension or
as application of finance for meeting environmental challenges of today. In
accordance with the second trend term “sustainable finance” is equivalent to
encountered term “environmental finance”.

Environmental finance (or “green finance”) in world literature are defined
in number different ways. Generally differences can be reduced to:

— subjective differences — adopting business point of view (concentrating
only on private finance) or including public finance perspective too,

— objective differences — reducing environmental finance only to “financing
ecological investment” or “environmental responsible investment” (invest-
ing in securities issued by companies leading in clean production) or “fi-
nancial instruments” or defining it most widely as financial instruments
and financial concepts as well,

— causal differences — limiting understanding environmental finance to
finance respond to some part of environmental challenges (like climate
change) or claiming, that environmental finance should be defined as fi-
nance respond to all possible environmental challenges.

Representatives of indicated trends are presented in Table 1.

7 Accounting for Sustainability: Practical Insights. Eds. A. Hopwood. J. Umerman, J. Fries. Eartshcan,
London 2010, p. 175; O. Weber, S. Remer: Social Banks and the Future of Sustainable Finance. Internatio-
nal Studies in Money and Banking, New York 2011, p. 2-3. ,,Journal of Sustainable Finance & Investment”
focuses on environmental, social and governance principles.

8 M. Robinson: The Microfinance. Revolution. Sustainable Finance for the Poor. The Word Bank, USA
2001.

° This was proven by wide query performed by M. Jeucken: Sustainability in Finance. Banking on the
Planet. Eburon Academic Publishers, Amsterdam 2004, p. 18-21.
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Table 1

Differences in understanding of the term “environmental finance”
in the world literature

Type of difference

Understanding of environ-
mental finance

Representatives

lenges

Subjective Adopting business point S. Labatt, R. White, Journal Environmental
differences of view Finance, M. White, M. Jeucken, O. Weber,
S. Remer
Including public finance Scientific community of the New York Uni-
perspective versity
Objective Financing ecological invest- | H. Imura, M. Schreurs, Organisation for
differences ment Economic Co-operation and Development
(OECD), Nordic Environmental Finance Cor-
poration, Center for Environmental Finance
established by U.S. Environmental Protection
Agency (EPA)
Environmental Responsible | S. Hoti, M. McAleer and L. Pauwels
Investment (ERI)
Financial instruments S. Labatt, R. White
Financial instruments and | Journal “Environmental Finance”, M. White,
financial concepts M. Jeucken, O. Weber, S. Remer
Causal Finance respond to some P. Fusaro (“green finance” as finance respond-
differences part of environmental chal- | ing to carbon constrain)

Finance respond to all
possible environmental
challenges

S. Labatt, R. White, Journal “Environmental
Finance”, H. Imura, M. Schreurs, M. White,
OECD, Nordic Environmental Finance Cor-
poration, Center for Environmental Finance
(EPA), M. Jeucken, O. Weber, S. Remer

Source: Based on: S. Labatt, R. White: Environmental Finance. A Guide to Environmental Risk

Assessment and Financial Products. John Wiley & Sons, Hoboken 2002, p. 1; M. White:
Environment Finance: Value and Risk in an Age of Ecology. ,,Business Strategy and the
Environment” 1996, Vol. 5, p. 199; M. Jeucken: Sustainability in Finance. Banking on
the Planet. Eburon Academic Publishers, Amsterdam 2004; O. Weber, S. Remer: Social
Banks and the Future of Sustainable Finance. Routledge International Studies in Money
and Banking, New York 2001; Climate Finance. Regulatory and Funding Strategies for
Climate Change and Global Development. Eds. R. Stewards, B. Kingsbury, B. Rudyk.
New York University Press, New York, London 2009; H. Imura, M. Schreurs: Envi-
ronmental Policy in Japan. Edward Elgar Publishing Ltd., Cheltenham 2005, p. 310;
Environmental Finance: Financing Strategies for Water and Environmental Infrastru-
cture. OECD, 2003; Nordic Environmental Finance Corporation. www.nefco.org [27
December 2011]; U.S. Environmental Protection Agency. http://www.epa.gov/efinpage/
[27 December 2011]; U.S. Environmental Protection Agency. http://www.epa.gov/efin-
page/ [27 December 2011]; S. Hoti, M. McAleer, L. Pauwels: Multivariate Volatility in
Environmental Finance. ,,Mathematics and Computers in Simulation” 2008, Vol. 78,
Iss. 2/3, p. 189-190; P. Fusaro: Energy Covergance. The Beginning of Multicommodity
Market. John Wiley & Sons, New York 2002, p. 213.
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It should be noticed that in the world literature there are also more itemized
differences (some authors understand sustainable finance as banking in terms
of contemporary environmental challenges'®, but more detailed analysis span
scale of this article.

Although semantic areas of “environmental finance” term vary in presen-
ted interpretations, cited authors generally share understanding of the cause
for developing term “environmental finance” (there is only one identified ex-
ception from that rule) — that cause is the influence of diverse environmental
issues on the financial system. Distinguishing object of study basing on this
particular criterion determines specificity of environmental finance subject.

Important question is if term ,,environmental finance” should be applied
only to private finance (and thus public finance respond to environmental
challenges would be viewed only as part of environmental policy of the state)
or it should include public finance perspective too. However many authors ad-
opt business point of view it should be stressed that the functions of finance
are realized by the private financial system as well as by the public financial
system and environmental issues put challenges for both: the private and the
public financial systems. Therefore as well as public finance issues are deli-
berated as part of finance (not only as part of the state policy) public finance
reaction to contemporary environmental challenges should be included in sub-
ject of the environmental finance discipline.

The next step is to determine that the term ,,finance” has never been re-
duced to “instruments” and always has been applied to concepts and notions
too. Therefore term ,,environmental finance” should encompass all financial
instruments and concepts developed in order to meet environmental challen-
ges of today.

Another important term encountered in the world literature is “carbon fi-
nance”. The reason for rising this term is significance of the effort undertaken
to reduce human impact on climate, especially by restriction of green house
gases (GHGs) emission which has numerous consequences for finance. Accor-
ding to the approach represented by Labatt and White in their meaningful
publication “Carbon Finance. The Financial Implications of Climate Change”,
carbon finance are said to explore the financial implications of living in a
carbon-constrained world, a world in which emissions of carbon dioxide and
other greenhouse gases (GHGs) carry a price'’. Consequently (although some
authors limit understanding term “carbon finance” to financial consequences

10°M. Jeucken: Op. cit.

'S, Labatt, R. White: Carbon Finance. The Financial Implications of Climate Change. John Wiley
& Sons, Hoboken 2007, p. 1.
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of the Kyoto Protocol'? term “carbon finance” refers to all the financial phe-
nomenon resulting from public policies as well as private entities decisions
aiming at fighting global warming. The widest and integrated approach to en-
vironmental finance is the most appropriate one.

Given that environmental issues become more and more challenging ex-
pansion of the theory and the practice of environmental finance and it’s sec-
tion — carbon finance, can be predicted.

3. Environmental finance — domains of research

In order to systemize research areas of environmental finance it is useful
to apply most popular sectional view on finance — finance divided into: pub-
lic finance, corporate finance (but corporate finance are understood as finan-
ce of all private entities, except households, not only enterprises themselves),
banking, financial markets and insurance. In the world literature deliberation
over finance respond to environmental challenges concentrates around speci-
fied problems (although some are definitely more explored than others). Those
problems are presented in Table 2.

Table 2
The research areas of environmental finance
Discipline of finance Research area of environmental finance
1 2
Public finance Ecological taxes and charges

Subsidies for the natural environment improvement

Environmental issues in public purchase and administration

Connections between public debt and the state
of the natural environment

Corporate finance Ecological risk impact on financial and investment decisions
Ecological risk management

New possibilities for investment (new markets, eg. emission allow-
ances markets, new products — eg. solar energy, sustainable building)

New terms of obtaining capital (eg. possibilities of gaining subsidies,
capital donors sensitivity to environmental issues)

Creating value basing on environmental responsibility (environmental
value management) — value based management approach

Corporate Social Responsibility — stakeholders approach

Ecological taxes and charges strategies

Emission trading systems impact on corporate finance
(corporate carbon finance)

Accounting and financial analysis

for environment management in the company

12'S. Scholtz: Rural Development trought Carbon Finance. Forestry Project under the Clean Deve-
lopment Mechanism of the Kyoto Protocol. Peter Lang GmbH, International Verlag der Wissenschaften,
Frankfurt am Main 2009.
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1 2

Banking Clients ecological risk (borrowing clients continuity and borrowing

clients collateral) and its impact on credit granting

Sustainable loans (loans dedicated only to finance environmentally
friendly projects), sustainable leasing (leasing of environmentally
friendly devices)

Sustainable saving products (it is assured that deposited money are
destined to support environmentally friendly projects) and sustainable
investment funds (funds entrusting theirs sources in companies envi-
ronmentally responsible)

Sustainable payment products (eg. when some percentage

of payment transactions are denoted to funds for protecting nature)

Risks to bank reputation

Advice services for business on environmental issues

(regulations, markets, environment management)

New investment possibilities and new markets (equity investment,
project finance in projects related to environment protection, broker-
age at emission allowances market)

New financial instruments created by banks — debt-for-nature swaps,
weather derivatives, derivatives related to emission allowances

Financial markets Environmentally Responsible Investment

Markets of derivatives related to emission allowances

Insurance Insurance products financing ecological risk (eg. environmental

impairment liability insurance, property insurance covering extreme
weather events, floods, earthquakes, insurance products covering
emissions allowances market risk)

Catastrophic insurance and weather derivatives

Entering into public-private partnerships for developing funds large
enough to finance disaster risk

Creating insurance products supporting pro-nature approach (eg. some
car insurance are cheaper when the car is repaired with recycled parts)

Source: Partially based on: M. Jeucken: Op. cit., p. 203-230; L. Dziawgo: Zielony rynek fi-

nansowy. Ekologiczna ewolucja rynku finansowego. PWE, Warszawa 2010; L. Zsolnai,
A. Tencati: The Collaborative Enterprise: Creating Values for a Sustainable World. Pe-
ter Lang AG, International Academic Publishes, Bern 2010, p. 77-82; G. Wyebrecht:
The Sustainable MBA: The Manager’s Guide to Green Business. John Wiley and Sons,
Hoboken 2010; Accounting for Sustainability: Practical Insighst. Eartshcan, London
2010, p. 173-210; Closing the Financial Gap. Closing the Financial Gap. New Part-
nerships between the Public and Private Sectors to Finance Disaster Risk. SwissRe,
2011; Greening the Budget. Budgetary Policies for Environmental Improvement. Eds.
J. Clinch, K. Schlegelmilch, R. Sprenger, U. Triebswetter. Edward Elgar, Cheltenham/
Northampton 2002; A. Dos: Ryzyko ekologiczne przedsigbiorstw na rynku ubezpie-
czen majatkowych. Poltext, Warszawa 2011; A. Do$: Warunki i strategie kreacji war-
toSci przedsigbiorstwa w oparciu o odpowiedzialnos¢ spoteczng — ujegcie syntetyczne,
Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2011, Vol. 7, No. 3.; F. Figge: Value
Based Environmental Management. From Environmental Shareholder Value to Envi-
ronmental Option Value. ,,Corporate Social Responsibility and Environmental Mana-
gement” 2005, 12, p. 19-30.
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The above presentation proves the complexity of the world of environmen-
tal finance. However exploring environmental finance is challenging most of
all because it often in the end requires entering the ground of ethics: both
theoretical as well as applied by people making decisions. This makes popu-
lar classical assumptions useless and thereof makes research more difficult
because if so mathematics and simple modeling are no longer useful and une-
quivocal statements can’t be made. Thus it can be stated that the world of en-
vironmental finance challenges economics to develop new scientific methods
and tools necessary if one aims at explaining financial occurrences and pro-
cesses provoked by turbulent environmental surrounding of finance.

Specific subject and instrumentation induce considering environmental fi-
nance as distinct discipline of finance.

Deliberation performed in this article is a starting point for a broader rese-
arch in this field. This research is necessary in order to help public and private
entities to cope with environmental challenges of today as well as to prepare
students for competing at labor market.
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FINANSE SRODOWISKOWE — ZNACZENIE I GEOWNE OBSZARY BADAWCZE

Streszczenie

Wspolczesnie kwestie srodowiskowe oddziatuja na gospodarke. ,,Finanse srodowiskowe”
to termin oznaczajacy instrumenty i koncepcje finansowe tworzone w celu sprostania wspot-
czesnym wyzwaniom $rodowiskowym. Wazna sekcja finansow $rodowiskowych sa finanse
weglowe. Obszar badawczy finanséw $rodowiskowych jest ztozony i zawiera finanse publicz-
ne przedsigbiorstw, bankowos¢, rynki finansowe i ubezpieczenia. Najwigkszym wyzwaniem
jest to, ze finanse srodowiskowe sa powiazane z etyka, co stwarza wymog rozwinigcia nowych
metod i narzedzi w celu prowadzenia badan w obszarze finansow $rodowiskowych. Specyfika
przedmiotu badania oraz instrumentarium sprawiaja, iz finanse $rodowiskowe nalezy uznaé

za odrebna dyscypling finansow.
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Wprowadzenie

Transakcje sekurytyzacji umozliwiajg transfer ryzyka kredytowego, po-
zyskanie ptynnosci i refinansowanie aktywow. Ryzyko inwestorow zalezy
w praktyce od ptynnosci poszczegdlnych rynkow zabezpieczonych aktywami
emisji, ktora jest skorelowana z jakoscig kredytowg aktywow bazowych (np.
kredytow subprime).

Rynek sekurytyzacji kredytéow dla MSP w Europie zaczat si¢ ksztatto-
wac dopiero pod koniec lat 90. XX w. Technika sekurytyzacji byta nowa dla
wigkszo$ci bankow-inicjatorow. Ten segment rynku byl nieznany inwestorom
i agencjom ratingowym. Zwigzana z tym niepewno$¢ byta jednym z powodow
funkcjonowania stosunkowo konserwatywnych konstrukcji w segmencie se-
kurytyzacji kredytow dla MSP. W kolejnych latach, az do kryzysu, wida¢ byto
takze w Europie pierwsze oznaki odejscia od podstawowych regut i gtéwnych
czynnikow sukcesu sekurytyzacji kredytow dla MSP — tj. zdywersyfikowane-
go portfela' silnie zréznicowanego pod wzglgdem koncentracji dtuznikéw, dy-
wersyfikacji sektorowej i dystrybucji regionalnej. Przykladem sg tu transakcje
hybrydowe?.

Europejskie rynki sekurytyzacji sa tradycyjnie w dalszym ciggu zdomi-
nowane przez hipoteczne papiery wartosciowe [Residential Mortgage Backed
Securities (RMBS)].

Na tle zmian zachodzacych w obrazie europejskiej bankowosci 1 zwigk-
szonej $wiadomosci bankoéw w zakresie ryzyka, sekurytyzacja kredytow dla
sektora MSP jest instrumentem, ktéry moze prowadzi¢ do wigkszej podazy
kredytow dla MSP na rynku pierwotnym.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie potencjalu sekurytyzacji
kredytow dla MSP w pierwszej dekadzie XXI w. przy wykorzystaniu srodkow
publicznych do wspierania tego waznego segmentu rynku.

' H. Kraemer-Eis, M. Schaber, A. Tappi: SME Loan Securitization — An Important Tool to Support
European SME Lending. European Investment Fund, 2010, s. 13.

2 J. Grzywacz, M. Burzacka-Majcher: Finansowanie typu mezzanine w dziatalno$ci przedsigbiorstw.
Harmonizacja rynkéw finansowych i finansow przedsigbiorstw w skali narodowej i europejskiej. Difin,
Warszawa 2007, s. 429.
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1. Sekurytyzacja kredytow dla MSP

Szerszy dostgp MSP do zrodet finansowania jest kwestia o kluczowym
znaczeniu dla tego sektora, ktory charakteryzuje si¢ niskim poziomem kapita-
tow wiasnych.

Pomimo ze sekurytyzacja MSP stata si¢ bardziej powszechna w krajach
Unii Europejskiej, rynek jest wcigz niedoskonaty i nie osiggnal swojego po-
ziomu, aby zapewni¢ dostgp do dodatkowych srodkéw finansowania dla MSP.

Istnieje szerokie spektrum powodow, z ktérych sekurytyzacja kredytoéw
sektora matych i $rednich przedsiebiorstw rozwija si¢ wolniej niz innych seg-
mentow rynku. Mozna do nich zaliczy¢:

1) kredyty dla firm badanego sektora sg réznej wielkosci, od mikro, z pra-
wie nieistniejgcymi strukturami zarzadzania, do dobrze zorganizowanych
sredniej wielkos$ci przedsigbiorstw,

2) charakteryzuja si¢ wysokim stopniem réznorodnosci w instrumentach po-
zyczkowych dostgpnych dla MSP w stosunku do pozyczek lub obligacji
duzych firm podlegajacych zewnetrznemu ratingowi (kredyty uprzywile-
jowane, pozyczki podporzadkowane, kredyty w rachunku biezagcym, kre-
dyty gwarantowane itp.),

3) wystepuje rézny rodzaj zabezpieczen (hipoteka, maszyny, gwarancje pry-
watne) i rozne formy prawne MSP,

4) czgsto nie posiadajg historii kredytowej udzielonych kredytow w kontek-
Scie ich efektywnosci?.

Juz powyzsze cechy pokazuja, co odréznia sekurytyzowane kredyty dla
MSP od innych kredytow*.

Aby moc sekurytyzowaé tak szerokie specyficzne kredyty, banki powinny
mie¢ rozbudowang baze¢ danych, ktéra czesto nie jest dostepna lub wymagane
dane nie mogg by¢ wyodrebnione z istniejgcych dokumentéw. Stad aby wejsé
na rynek sekurytyzacji, banki inwestuja w swoja infrastrukturg, co oznacza
konieczno$¢ poniesienia okreslonych kosztow.

Oprocz kosztow zwigzanych ze stworzeniem niezbednej infrastruktury,
kazda transakcja powoduje dodatkowe koszty. Konieczne jest wnoszenie optat
na rzecz oséb trzecich: radcow prawnych aranzujacych transakcje, agencji ra-
tingowych, kuratorow, dla SPV (spotki celowej) i na pokrycie kosztow zarza-
dzania transakcjg. Jesli struktura transakcji lub proces oceny si¢ skomplikuje,
pociaga to za sobg dodatkowe koszty.

3 B. Mikotajczyk: Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej. Difin, Warszawa 2007,
s. 80.

4 SME Securistisation. Final Report. European Comimission, 2007, s. 15.
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Problem ten dotyczy gtéwnie bankéw regionalnych lub mniejszych insty-
tucji kredytowych, ktére zazwyczaj dobrze znaja swoich klientéw, co pozwala
im na zarzadzanie ,,ryzykiem klienta” w dtugim okresie inaczej niz na rynku
np. kredytow hipotecznych’.

Ponizej przedstawiono obraz statystyczny sekurytyzacji kredytow MSP.

Wykres 1

Sekurytyzacja kredytow w Europie w latach 2001-2009 (w bln euro)
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W Sekurytyzacja MSP H Sekurytyzacja ogétem

Zrédto: Autor opierat si¢ na danych z KfW Bankengruppe, JP Morgan, Moody’s. Za: H. Kra-
emer-Eis, M. Schaber, A. Tappi: SME Loan Securitization — An Important Tool to Sup-
port. European SME Lending. European Investment Fund, 2010/007, s. 15.

Jak wida¢ z powyzszego wykresu, wolumen dokonywanych transakcji
w Europie wzrastal niemal stale od 2001 r. do 2008 r. Wskutek kryzysu od
2008r. nastapito zdecydowane zmniejszenie procesu sekurytyzacji ze wzgle-
du na ryzyko 1 niepewno$¢. Okazuje si¢, ze sekurytyzacja kredytéw dla MSP
w okresie 2008-2009 wzrastata, mimo ze nie bylo emisji na rynku publicznym.
Chodzi tu o te papiery wartosciowe, ktorych nie wyemitowano z uwagi na
istniejacy kryzys i konieczno$¢ posiadania przez bank — inicjatora transakcji
sekurytyzacji — zabezpieczenia na wypadek dokonywania operacji z bankiem
centralnym (por. wykres 2).

5 Ibid., s. 19.
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Wykres 2
Udzial sekurytyzacji kredytow dla MSP w sekurytyzacji ogdétem w latach 2001-2009
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Zrédto: Tbid., s. 16.

Z wykresu mozna odczytaé, ze udzial sekurytyzacji kredytow dla MSP

w 2007 r. 1 2009 r. wynosit okoto 15%, natomiast wcze$niej w latach 2001-
-2006 oraz w 2007 r. odsetek ten wahat si¢ od 5%-10%.

Ogolnie stabe wyniki tych transakcji pozwalaja wysnu¢ wnioski wazne dla
przysztosci sekurytyzacji kredytow dla MSP, o ktérych bedzie mowa w dal-
szej czgs$ci niniejszego opracowania.

Sekurytyzacja stwarza mozliwos¢ skutecznego zwigkszenia dostgpu MSP
do finansowania poprzez:

— zwigkszenie lub utrzymanie podazy kredytow,

— zapobieganie reglamentacji kredytow w okresie spowolnienia gospodar-
czego,

— powigkszenie wachlarza dostepnych instrumentéw finansowych.

Jednocze$nie MSP nie muszg si¢ obawia¢ negatywnego wpltywu zmiany
wlasnosci dtugu, gdyz obstuga kredytow pozostaje w rekach banku udziela-
jacego kredytu. Nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku, ktére m.in. wy-
nikajg z ré6znorodnosci pozyczek dla MSP, wyjasniajg powolny rozwdj rynku
MSPS.

¢ TIbid., s. 18.



Sekurytyzacja kredytow dla mafych i Srednich przedsighiorstw 4

2. Pomoc publiczna dla sekurytyzacji kredytow MSP

Pomoc publiczna moze przejawia¢ si¢ w roznych formach — poprzez wyste-
powanie podmiotéw publicznych w roli inwestordéw, a wiec zakup okreslonych
papierow wartosciowych zwigzanych z transza, dostarczanie wystandaryzo-
wanej platformy dla realizacji transakcji sekurytyzacji kredytéw lub poprzez
gwarantowanie transz transakcji sekurytyzacyjnej przez rzad. Instrument
gwarancji stuzy eliminacji niedoskonato$ci rynku wynikajacych z asymetrii
informacji miedzy inicjatorami i inwestorami zwigzanych z jako$cia portfela
kredytowego’.

Pomoc publiczna — stosujgc rézne instrumenty — koncentruje si¢ zasadni-
czo na zmniejszaniu barier spowodowanych przez niedoskonatosci rynku. Ma
zacheca¢ inwestorow do inwestowania w papiery wartoSciowe powstajace
w wyniku sekurytyzacji kredytow.

Na szczeblu krajowym i UE rozpoczeto dzialania, stosujac rézne instru-
menty, dla przyspieszenia sekurytyzacji kredytow europejskich MSP. Z badan
wynika, ze funkcjonuja juz publiczne programy wsparcia m.in. w Hiszpanii
i Niemczech. W ramach szerszego programu wspierania MSP (Pequenas y
Medianas Empresas lub FPYMES), Hiszpanski Skarb Panstwa wspiera seku-
rytyzacje MSP. Unikalng cecha sekurytyzacji kredytow dla MSP w Hiszpanii
jest fakt, ze pewna liczba transakcji odbywata si¢ na drodze taczenia portfeli
kredytow dla MSP, pochodzacych z kilku bankéw. Rozwdj tego typu sekury-
tyzacji byl efektem uznania roli funduszy stuzacych sekurytyzacji kredytow
dla MSP (FTPYME), ktore tworza mechanizm umozliwiajacy kilku bankom
tworzenie portfela aktywow do sekurytyzacji®. Tworzenie portfeli kredyto-
wych dla MSP wielu bankow w Hiszpanii stalo si¢ tatwiejsze dzigki specjalne;j
platformie dla dostarczania sekurytyzowanych kredytow dla MSP, stworzo-
nej przez wyspecjalizowanego posrednika znanego jako ,,sociedad gestora de
fondos de titulizacion”. SGFT jako spotka zarzadzajaca funduszami sekuryty-
zacyjnymi odgrywa istotng role w tworzeniu wspdlnych portfeli wielu inicja-
torow przez:

— pomoc zaréowno w stworzeniu portfeli kredytow do sekurytyzacji, jak
i gromadzeniu danych, zwlaszcza historycznych, dotyczacych niesptaco-
nych kredytow (a wiec dotyczacych ryzyka),

— tworzenie mechanizmu, dzigki ktéoremu prawne i organizacyjne koszty
transakcji na rynku kapitalowym moga by¢ dzielone miedzy inicjatoréw,

— specjalny fundusz, ktory dziala jako nabywca portfela, odgrywajac podob-
na rolg, jak SPV w wigkszosci transakcji sekurytyzacji.

7 Ibid., s. 21.
8 Study on Basset-Backed Securities: Impact and Use of ABS on SME Finance. Final Report, 2004, s. 38.
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Ponadto SGFT zarzadza funduszem w zakresie zbierania danych o wy-
nikach uzyskiwanych z portfeli kredytowych i przekazywania tych danych
inwestorom w regularnych odstgpach czasu. Petnig réwniez funkcje admini-
stracyjne i platnicze, ktore na rézne sposoby sg realizowane przez posredni-
kow.

Natomiast niemiecki bank ,, KfW Bankengruppe” uruchomit program
PROMISE (Promotional Mittelstands Loan Securitisation®). Dzigki tej platfor-
mie rézne banki emitowaly, za pomoca transakcji syntetycznych’, kredytowe
papiery wartosciowe (CLO) z wykorzystaniem KfW jako posrednika migdzy
bankami a inwestorami na rynkach kapitatowych.

Mniejsze znaczenie w Niemczech miata sekurytyzacja oparta na transak-
cjach faktycznej sprzedazy (True Sale). Wynikato to gléwnie z watpliwosci
natury podatkowej: spotki celowe (SPV) podlegaty potencjalnie podatkowi
od dziatalno$ci gospodarczej, co mogto powodowaé nieoptacalno$¢ transakeji
faktycznej sprzedazy. W 2004 r., po zniesieniu tych przeszkod podatkowych,
zostaty podjete inicjatywy w celu stworzenia podobnej do SGFT (w Hiszpa-
nii) instytucji inicjujacej transakcje przez wielu inicjatorow (True Sale Initia-
tive — TSI) w celu promowania tego typu transakcji oraz utworzenia wspolnej
platformy, ktéra pozwolitaby uczestnikom rynku stworzy¢ standaryzowane
procedury realizacji transakcji'®. Od tego czasu dokonano bardzo duzo trans-
akcji za posrednictwem tej platformy.

PROMISE oferuje bankom znormalizowane struktury (a wigc sposoby
postepowania, procedury) stuzace sekurytyzacji portfeli kredytow dla MSP.
W szczegodlnosci program ten ma:

— zmniejszy¢ ograniczenia kapitalowe i finansowe pierwotnych kredytodaw-
cow, czyli bankow udzielajacych kredytow,

— zacheci¢ banki do stosowania standaryzowanych i bardziej efektywnych
procesOw inicjowania i ustalania ceny kredytu dla kredytobiorcy (wyceny
kredytow), co prowadzi do obnizenia kosztoéw transakcji,

— zmniejszy¢ bariery wejScia matych instytucji finansowych na rynek seku-
rytyzacji,

— przyciggna¢ nowych nabywcoéw papierow wartosciowych emitowanych
poprzez sekurytyzacje kredytow dla MSP.

Platforma PROMISE jest otwarta dla instytucji finansowych z catej Eu-
ropy. KfW dziata wylacznie jako posrednik w procesie sekurytyzacji, czy-
li organizacja ta nie ponosi ryzyka ekonomicznego zwiazanego z portfelem
referencyjnym kredytéow dla MSP i nie zastepuje zadnej z zaangazowanych

9 Szerzej o transakcjach syntetycznych zob.: A. Waszkiewicz: Ryzyko sekurytyzacji a kryzys finanso-
wy. Oficyna Wydawnicza, Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa 2010, s. 25.
10" Study on Basset-Backed Securities. Op. cit., s. 61.
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w proces sekurytyzacji stron. Gtownie jest to bank inicjujacy transakcje seku-
rytyzacji i inwestorzy (nabywcy papierow wartosciowych)!'.

Dzieki swojej neutralnosci oraz specjalnej pozycji w niemieckim sek-
torze bankowym, KfW przejeta na siebie role¢ posrednika miedzy bankiem
a rynkiem kapitalowym 1 stara si¢ rownowazy¢ nieefektywnos$ci rynku. Moz-
na sadzi¢, ze stosunkowo duza cze$¢ dziatalno$ci w zakresie sekurytyzacji
kredytow dla MSP w Niemczech jest spowodowana pozytywnymi efektami
dziatania KfW.

W przypadku MSP majacych niski wskaznik udziatu kapitatu witasnego
w finansowaniu majatku (equity ratio), a zatem stosunkowo wysokie prawdo-
podobienstwo niewyptacalnosci, pojawia si¢ potrzeba zwigkszenia ich wskaz-
nika udziatu kapitatu wlasnego i dywersyfikacji zrodet finansowania. Aby
spetni¢ te wymagania, powstaty liczne programy sekurytyzacyjne, rozpo-
czeto sekurytyzacje portfeli zawierajacych dtug MSP typu mezzanine'?. Pro-
gramy te obejmujag PREPS (HVB), CB MezzCAP (Commerzbank), equiNotes
(Deutsche Bank/IKB) i inne. Mechanizmem wspolnym dla wszystkich tych
programow jest to, ze dtug typu mezzanine jest inicjowany i przechowywa-
ny przez bank w oczekiwaniu na sekurytyzacj¢. Dtug typu mezzanine (forma
posrednia migdzy finansowaniem dluznym a kapitalowym) moze by¢ seku-
rytyzowany. Bank-inicjator sekurytyzacji posiada ten dtug przedsigbiorstwa
w swoich aktywach do momentu sekurytyzacji®.

Obok dlugu typu mezzanine niedawno pojawila si¢ nowa klasa aktywow,
ktora moze by¢ sekurytyzowana. Jest to tzw. Schuldschein, umowa pozyczki
regulowana prawem niemieckim. Jej cecha szczegodlng jest to, ze umowa ta
moze by¢ przedmiotem obrotu, co czyni jg atrakcyjng z punktu widzenia moz-
liwosci sekurytyzacji.

Oprocz tej cechy, umowy pozyczki typu Schuldschein charakteryzuja
si¢ podobienstwem do kredytow bankowych. Korzyscig dla kredytobiorcow
z sektora MSP jest to, ze mogg oni réoznicowac swoje zrodta finansowania,
a nie polega¢ wylacznie na pozyczkach bankowych. Schuldscheine sg osob-
nym instrumentem finansowym zaliczanym do instrumentéw pochodnych.
Moga by¢ przedmiotem obrotu. Jako takie moga by¢ dodatkowym, obok kre-
dytéw, zrodtem finansowania.

" Wedtug badania zleconego przez Komisje Europejska, PROMISE udato si¢ podnies¢ status klasy
aktywow obejmujacych kredyty dla MSP na rynkach ABS poprzez stworzenie marki o uznanej nazwie
i strukturze (chodzi o konstrukcj¢ i sposob dziatania programu PROMISE).

12 Szerzej o kapitale kredytowym typu mezzanine w: J. Grzywacz: Kapitat w przedsigbiorstwie i jego
struktura. SGH, Warszawa 2008, s. 43.

13 C. Becker: Innovations in the German SME Securitisation Market. W: Gobal Securitisation and
Structured Finance. Deutsche Bank AG, 2008, s. 157.
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Schuldschein jest forma dwustronnej umowy kredytowej regulowanej
prawem niemieckim. Jako instrument pochodny pozyczek dwustronnych,
Schuldscheine sa niezabezpieczonymi obligacjami, z terminem wykupu za-
zwyczaj dwa do pieciu lat, i moga by¢ wyceniane na bazie statej lub zmien-
nej stopy procentowej. Aranzujacy umoweg moze przypisa¢ kredyty lub ich
czegsci do innej instytucji kredytowej lub inwestoréow instytucjonalnych za
posrednictwem certyfikatu. Wtasciciel certyfikatu posiada praktycznie pra-
wo wlasno$ci w stosunku do ryzyka kredytowego nieodiacznie zwiazanego
z kredytami'®.

Z blizszego spojrzenia na sekurytyzacje europejskich MSP wynika, ze ryn-
ki sekurytyzacji MSP rozwijaja si¢ najlepiej w tych krajach, gdzie funkcjonuja
publiczne programy wsparcia'®.

Podsumowanie

Obecna ocena sekurytyzacji jest ksztattowana przez dominujgce opinie
zwigzane z transakcjami sekurytyzacji (transakcje pozyskania zrodet finanso-
wania, transferu ryzyka, obnizenia kapitatu ekonomicznego), ktorych aktywa
bazowe zostaly niewtasciwie dobrane i ocenione w zakresie ich ryzyka kre-
dytowego i zdolno$ci do generowania ptynnos$ci zabezpieczajacej bezpieczen-
stwo transakcji sekurytyzacji (czyli gldwnie inwestorow oraz takze bankow
jako inicjatorow).

Czynnik ryzyka zostal okreslony regulacjami Basel II 1 Basel III — o po-
ziomie ryzyka i kapitatu na jego pokrycie decydujg parametry ryzyka okreslo-
nych kredytow.

W ocenie niektérych instytucji (np. Europejski Fundusz Inwestycyjny), se-
kurytyzacja kredytéw udzielonych sektorowi MSP staje si¢ w tych warunkach
niezbednym narzedziem zwigkszenia puli §rodkéow dla MSP (refinansowania
udzielonych temu sektorowi kredytoéw), dostepnych przy korzystniejszych
warunkach — dzieki zwigkszeniu dzwigni finansowej (uwolnienie $rodkow
1 ponowne ich inwestowanie w podmioty tego sektora) i zmniejszeniu wymo-
géw kapitatlowych.

Korzysci z sekurytyzacji aktywow dotyczg gltownie bankéw, ale dzieki
temu sekurytyzacja kredytéw MSP przyczynia si¢ do poprawy ich pozycji ne-
gocjacyjnej. Gtoéwne korzysci bankow:

1. Zmniejszenie wymogu wobec kapitalu ekonomicznego — znaczne zmniej-
szenie kapitatu regulacyjnego odnosi si¢ do przypadkéw sekurytyzacii,
ktéra prowadzi do rzeczywistej sprzedazy aktywow bazowych (transfer

4 German SME CLOs: Diversity in Securitised Instruments. Fitch Ratings Special Report, No. 7, Sep-
tember 2006, s. 3.

15 Securitisation. Roundtable between Bankers and SMEs. Final Report, May 2007, s. 15.
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ryzyka z bilansu banku) oraz sekurytyzacji powodujacej przeniesienie ak-
tywow na pozycje pozabilansowe; zmniejszenie wymogu moze dotyczy¢
rowniez kapitalu ekonomicznego alokowanego na ryzyko niezdywersy-
fikowanego portfela. Oczekuje si¢, ze powrot do normalnych warunkow
rynkowych (po kryzysie) bedzie skutkowat powrotem do sekurytyzacji
transferujacych ryzyko — obecnie, ze wzgledu na sentyment rynku, nie
sa one stosowane'®. Nalezy podkresli¢c wystgpowanie naduzy¢ (arbitraz
regulacyjny) zwigzanych ze stosowaniem zawyzonych ratingdw ekspo-
zycji, ktore prowadzily do systematycznego niedoszacowywania ryzyka

i w konsekwencji obnizania wymogow kapitalowych na pokrycie ryzyka.

2. Zwigkszenie mozliwos$ci finansowania i jego dywersyfikacja — mozliwo$¢
refinansowania kredytow dla malych i $rednich przedsigbiorstw zwigk-
sza ich rentownos$¢, co sklania banki do poszukiwania mozliwo$ci emisji
papieréw wartosciowych zabezpieczonych aktywami (kredytami dla ma-
tych i $rednich przedsigbiorstw) — posiadanie zabezpieczenia obniza koszt
pozyskania kapitatu (szczegdlnie dla mniejszych bankéw i firm leasingo-
wych) np. w stosunku do obligacji, ktorych emisja jest niezabezpieczona.

Nalezy zaznaczy¢, ze obie korzysci wystepuja jedynie w normalnych wa-
runkach rynkowych. W warunkach kryzysu i braku ptynnosci nawet aktywa
transferowane poza bilans moga (ze wzgledu na reputacj¢ banku) powodowacé
koniecznos$¢ pozyskania dodatkowych (poza wptywami z kredytow) zrodet
ich finansowania.

Zalety sekurytyzacji MSP powoduja, ze moze ona by¢ rozpatrywana jako
pewnego rodzaju systemowe rozwiazanie umozliwiajace bankom pozyskanie
zrodet dlugoterminowego finansowania oraz rozszerzenie akcji kredytowej
wobec tego sektora, co wazne, na korzystniejszych warunkach.

W odczuciu Autorki kazda transakcja sekurytyzacji powinna by¢ oceniana
oddzielnie w zakresie oceny ryzyka aktywow bazowych, sposobu i charak-
teru ich transferu na podmioty trzecie. Nastepnie, na podstawie powyzszych
danych, powinien by¢ wyznaczany wymog kapitatowy inicjatora (zazwyczaj
banku) i inwestorow — do tego zmierzaja nowe regulacje Basel I1I (do zwigk-
szenia wymogow kapitatowych).

Ogodlnie jednak mozna powiedzie¢, ze dobrze skonstruowana transakcja se-
kurytyzacji (tzn. z wykorzystaniem rozsadnie dochodowych i ryzykownych
aktywow) moze by¢ zréodtem dodatkowych funduszy, np. na finansowanie
MSP.

16 H. Kraemer-Eis, M. Schaber, A. Tappi: Op. cit., s. 10.
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Rynek kapitatowy, na ktéorym sg sprzedawane papiery warto$ciowe emi-
towane dla sekurytyzacji kredytow dla MSP, nie moze powstac, jesli wspar-
cie publiczne nie bedzie utrzymywane przez dtuzszy czas. Pomoc publiczna
powinna by¢ jednak sukcesywnie zmniejszana, kiedy rynek zacznie osiggac
wystarczajacg dynamike.
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SECURITISATION OF SME LOANS

Summary
Against the background of the changes in European banking industry and increased banks’
awareness of the risk, the securitization of loans provided to SME sector is an instrument
which can lead to a greater supply of credit to SMEs in the primary market. The aim of this
study is to demonstrate the potential of securitization of SME loans in the first decade of the
twenty-first century with the use of public funds to support this important market segment.
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PRZEDSIEBIORSTWA W SYSTEMIE
FINANSOWANIA OCHRONY SRODOWISKA

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa, chcac utrzymac si¢ na rynku, muszg by¢ konkurencyj-
ne. Jednym z czynnikéw podnoszacych konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw jest
uwzglednianie celow ekologicznych w dziatalno$ci przedsigbiorstw i ich rea-
lizacja poprzez podejmowanie stosownych dziatan. W zakresie korzystania
ze $rodowiska problemy przedsiebiorstw obejmuja przede wszystkim: gospo-
darke wodno-$ciekowa, gospodarke odpadami, ochrong powietrza przed za-
nieczyszczeniami, ochrong gleby oraz ochrone przed hatasem. Egzekwowanie
odpowiedzialnos$ci przedsigbiorstw i zarazem zachgcanie do niej odbywa si¢
za pomoca réznorodnych srodkow. Jednym z podstawowych jest system finan-
sowania ochrony $rodowiska'.

Analiza systemu finansowania ochrony $rodowiska umozliwia komplek-
sowa ocen¢ pozycji przedsigbiorstw w finansowaniu naktadow z zakresu
ochrony srodowiska, co jest celem artykulu, zwlaszcza w $wietle realizacji
zobowigzan wynikajacych z przepisow ochrony srodowiska Unii Europejskiej
(UE) i polityki ekologicznej panstwa. W opracowaniu przedstawiono takze
skale i strukture finansowania dziatan $rodowiskowych innych inwestorow
poza przedsigbiorstwami.

Glownym zrodlem danych wykorzystanych w artykule sa materiaty Glow-
nego Urzedu Statystycznego. Badania oparto na danych z raportow Ochro-
na Srodowiska publikowanych przez GUS w zbiorczym opracowaniu z serii

»Informacje i Opracowania Statystyczne”. W celu mozliwie wszechstronne-
go 1 obiektywnego przedstawienia wieloaspektowej problematyki ekologicz-
nej, wykorzystano wtasciwg tematycznie literatur¢ przedmiotu, akty prawne
i dane administracyjne.

' B. Kryk: System finansowania ochrony $rodowiska a dziatalno$¢ proekologiczna przedsigbiorstw.

W: Funkcjonowanie przedsigbiorstw w warunkach zrownowazonego rozwoju i gospodarki opartej na
wiedzy. Red. E. Sidorczyk-Pietraszko. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Ekonomicznej, Biatystok 2009,
s. 248.
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1. Naktady na ochrone Srodowiska w Polsce

W drugiej potowie XX w. w $wiadomosci spotecznej ugruntowal si¢ poglad,
ze najwickszym zagrozeniem srodowiska przyrodniczego s3 przedsigbiorstwa
przemystowe. Rezultatem takiego przeswiadczenia byto wprowadzenie na sze-
roka skale restrykcji dla przedsiebiorstw za korzystanie ze srodowiska w formie
instrumentéw prawnoadministracyjnych (m.in. zakazéw, nakazow, pozwolen)
i ekonomicznych (m.in. optat, kar, zachet finansowych). Jednak w ostatnich latach
mozna zaobserwowac, ze naklady przedsigbiorcéw sg dominujace w strukturze
wydatkow na dzialania proekologiczne.

Inwestycje stuzace ochronie srodowiska dzieli si¢ na%:

1. Przedsiewzigcia ,,konca rury” — nieingerujace w proces produkcyjny (pro-
dukcja moze by¢ prowadzona bez tej inwestycji), lecz redukujace lub unie-
szkodliwiajace zanieczyszczenia powstale w procesie produkcji. Naktady
na tego typu przedsigwziecia — zgodnie z metodologia zalecang przez Biu-
ro Statystyczne Unii Europejskiej Eurostat — w calo$ci sa zaliczane do na-
ktadéw na ochrong srodowiska.

2. Inwestycje ,,zintegrowane” zapobiegajace zanieczyszczeniom — prowa-
dzace do zmniejszenia ilosci wytwarzanych zanieczyszczen poprzez mo-
dyfikacje proceséw technologicznych (wymiana lub modernizacja linii
produkcyjnej, zakup dodatkowych urzadzen), co powoduje, ze produkcja
staje si¢ bardziej czysta i przyjazna srodowisku. Jezeli jest wprowadzany
nowy proces technologiczny, naktady na srodki trwate stuzace ochronie
srodowiska obejmuja wydatki przewyzszajace te, ktore bytyby poniesio-
ne na wyposazenie tansze i sprawne, ale zapewniajace produkcje mniej
przyjazna srodowisku. W przypadku gdy jest modernizowany zaklad juz
istniejacy, naktady na $rodki trwate stuzace ochronie srodowiska sa rowne
catkowitym naktadom poniesionym na dostosowanie do wymagan srodo-
wiska.

Naktady na ochrone srodowiska w gospodarce narodowej, stanowigce sume
naktadéw inwestycyjnych i kosztéw biezacych dziatah ochronnych, sa ponoszo-
ne przez gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, sektor publiczny oraz sek-
tor ustug srodowiskowych. W Polsce w 2009 r. w poréwnaniu z 2008 r. naktady
na ochrong $rodowiska wzrosty z poziomu 42,8 mld zt w 2008 r. do 45,3 mld zt
w 2009 r. Jednak warto zauwazy¢, ze od 2006 r. naktady na ochrong srodowiska
wynosily 3,4% PKB (w 2000 r. 4,5% PKB, w 2005 r. 3,1% PKB). Naktady te
glownie ponosity gospodarstwa domowe (ponad 50%)°. Naktady na ochrong
srodowiska, z wylaczeniem wydatkow gospodarstw domowych, czyli pono-
szone przez sektor publiczny, gospodarczy i sektor ustug $rodowiskowych
w Polsce w 2009 r., wyniosty 21,9 mld zt (rysunek 1).

2 QOchrona $rodowiska 2011. GUS, Warszawa 2011, s. 391.
3 Ibid., s. 401.
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Rys. 1. Naktady ogdétem na ochroneg $rodowiska w gospodarce narodowej (bez gospodarstw
domowych) w latach 2000-2009 i ich udziat w PKB (ceny state z 2009 r.)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Ochrona §rodowiska 2011. GUS, Warszawa 2011, s. 401.

W latach 2005-2009 r. udziat wydatkéw w PKB ksztattowat si¢ ponizej po-
stulowanych wielkosci i wynosit 1,4-1,6% PKB (rysunek 1), przy prognozowa-
nych w polityce ekologicznej w wysokosci 1,7-1,8% PKB w latach 2007-2008
i pozniej*.

2. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw na ochrone
Srodowiska

Na przedsigbiorcéw natozono szereg obowiazkow w zakresie ochrony $rodo-
wiska. Obowiazki wynikaja z wielu aktow prawnych’. Poza zobowigzaniami
wynikajacymi z wymienionych aktéw prawnych przedsigbiorstwa zostaty
uznane za jedno z najwazniejszych ogniw realizacji polityki ekologicznej pan-
stwa®. Nalezy podkresli¢, ze zakres zadan zwigzanych z ochrong srodowiska
znacznie si¢ poszerzyt po przystapieniu Polski do UE. Przyjete liczne zobo-
wigzania w traktacie akcesyjnym naktadaja na przedsigbiorcoéw obowigzek
wdrazania standardow ekologicznych UE’.

4 Polityka ekologiczna panstwa na lata 2003-2006 z uwzglednieniem perspektywy na lata 2007-2010.

Rada Ministréw, Warszawa 2002, s. 67.

5 Szerzej w: M. Gorski: Prawo ochrony $rodowiska. Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2009
oraz W. Radecki: Optaty i kary pieni¢zne w ochronie srodowiska. Difin, Warszawa 2009.

¢ Polityka ekologiczna panstwa na lata 2003-2006..., op. cit., s. 68.

7 1. Jadzwinski, K. Matachowski: Nastepstwa integracji Polski z Unig Europejska w dziedzinie ochro-
ny $rodowiska. W: Gospodarka a §rodowisko i ekologia. Red. K. Matachowski. CeDeWu, Warszawa 2007,
s. 227.
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W Polsce system finansowania ochrony $rodowiska zostal uksztattowany 20
lat temu, czyli na dtugo przed przystapieniem do Unii Europejskiej. W zalezno-
$ci od zmian zachodzacych w otoczeniu system finansowania jest modyfikowany.
W polskim prawie dziatalno$¢ proekologiczna byta ukierunkowana na osiggnig-
cie efektow srodowiskowych®.

Dzialaniami zapewniajacymi racjonalne korzystanie ze $rodowiska przyrod-
niczego oraz nalezyta jego ochrong w przedsigbiorstwie sg inwestycje ekologicz-
ne. Naktady inwestycyjne na ochron¢ srodowiska sg to jedynie dodatkowe
i mozliwe do zidentyfikowania naktady, ktore sg przeznaczone na ochrong
srodowiska, redukcje¢ zanieczyszczen lub naprawe szkod srodowiskowych. Do
tej grupy naktadow nie zalicza si¢ naktadow na dziatania, ktore moga pozy-
tywnie oddziatywac na srodowisko, lecz ich gtownym celem jest zaspokajanie
innych potrzeb, np. wzrost zysku, bezpieczenstwo i higiena pracy lub popra-
wa efektywnos$ci produkcji’. Przedsigbiorstwa badane przez GUS wykorzystaly
w Polsce ponad potowe naktadow inwestycyjnych (bez gospodarstw domowych)
na ochrone srodowiska do 2010 r. (rysunek 2).
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Rys. 2. Udziat grup inwestorow w naktadach inwestycyjnych stuzacych ochronie srodowiska
w latach 2000-2010 w Polsce (ceny biezace)

Zrédo: Ibid., s. 404.
Pod koniec lat 90. ubieglego wieku udziat przedsigbiorstw wynosit ponad 60%

naktadow inwestycyjnych na ochrong $rodowiska. Obecnie ci¢zar finansowania
przedsiewzie¢ z zakresu ochrony srodowiska w znacznej mierze ponoszg gminy.

8 Zarzadzanie srodowiskowe. Red. B. Poskrobko. PWE, Warszawa 2007, s. 119.
° 1Ibid., s. 113 oraz J. Famielec, M. Stepien: Informacja ekologiczna w ujeciu finansowym. Wydawni-
ctwo Akademii Ekonomicznej, Krakow 2005, s. 23.
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W latach 2008-2010 udzial gmin w naktadach inwestycyjnych stuzacych ochro-
nie $srodowiska wynosit okoto 40%, a w 2005 1. az okoto 50%. Udzial jednostek
budzetowych jest udziatem marginalnym i w 2010 r. wyniost niecate 4%.

W 2010 r. przedsigbiorstwa przeznaczyty na ochrong¢ srodowiska 6 085 mln zt,
a wigc o okoto 5% mniej niz rok wczesniej, ale o okoto 20% wigcej niz w 2008 r.

Tabela 1

Wartos¢ i struktura wydatkow inwestycyjnych na ochrong srodowiska
w latach 2000-2010 (ceny biezace)

Lata

Wyszczegblnienie 2000 | 2005 | 2008 2009 2010

Wydatki inwestycyjne na ochrone
srodowiska ogotem (mln zt)

Udziatl w wydatkach inwestycyjnych na ochrone srodowiska (%):

6570,3 | 5986,5 | 8528,6 | 10671,9 | 10926,2

- przedsigbiorstwa 52,3 47,20 59,4 59,98 55,70
- gminy 44,4 50,35 36,69 36,46 41,05
- jednostki budzetowe 33 2,45 3,91 3,56 3,25

Wydatki inwestycyjne przedsigbiorcow

na ochrone érodowiska (mln 1) 3436,3 | 2825,6 | 50659 6401,0 6085,9

Zrodlo: Ochrona $rodowiska 2011. GUS, Warszawa 2011, s. 404.

W okresie dwoch analizowanych lat pomimo wzrostu nakladow inwesty-
cyjnych przedsiebiorstw na ochrone srodowiska w Polsce z okoto 5 mld zt
w 2008 1. do okoto 6 mld zt w 2010 r. udziat przedsigbiorstw w cato$ci nakta-
déw inwestycyjnych zmalat o 3,7 pkt %.

Przedsigbiorstwa w 2010 r., podobnie jak w 2008 r., wykorzystaty dominujg-
ca czes$¢ naktadéw inwestycyjnych na ochrong powietrza (po okoto 97%) oraz
na ochrone gleb 1 wéd podziemnych (okoto 93%). Warto podkresli¢, ze pomi-
mo dominujgcej pozycji przedsigbiorstw w tych kierunkach inwestowania, udziat
przedsigbiorstw w catosci naktadéw inwestycyjnych maleje. Pomimo zmniejsze-
nia si¢ udziatu przedsigbiorstw w naktadach na gospodarke odpadami o okoto 4,6
pkt %, nadal stanowi on ponad ¥4 catos$ci naktadow (tabela 2).
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Tabela 2

Udzial przedsigbiorstw w naktadach inwestycyjnych na ochrone¢ §rodowiska
w Polsce w 2008 1 2010 1.

e Zmiana
Wyszczegolnienie 2008 2010 w pkt %

(?goiem naklady inwestycyjne na ochrong 8 528.6 10 926.2 i
srodowiska (w mln zt)

Ogoélem naky1ady 1nyvestycyjne przedsigbiorstw 5065.9 6 086.0 i
na ochrong srodowiska (w mln zt)

Udziat prze(rism;blor.stw w I}ak%adach inwestycyjnych 59.40 55.70 370
na ochrong Srodowiska ogotem (w %)

W tym udziat przedsigbiorstw w naktadach inwestycyjnych ogotem

wedhug kierunkow inwestowania (w %)
— ochrona powietrza 96,67 97,82 -1,15
— gospodarka $ciekowa i ochrona wod 45,06 40,80 -4,26
— gospodarka odpadami 83,24 78,63 -4,61
— ochrona gleb i wod podziemnych 93,52 90, 78 -2,74
— zmniejszenie halasu i wibracji 42,58 35,83 -6,75
- 9chr9na réznorodnosci biologicznej 37.37 52.44 +15.07

i krajobrazu
~ ochrona przed promieniowaniem jonizujacym 0,00 100,00 +100,00
— dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa 13,01 100,00 +86,99
- I’)ozosta.ia dziatalno$¢ zwigzana z ochrong 26.05 36.71 +10,66
srodowiska

Zrodto: Ibid., s. 417-421 oraz Ochrona $rodowiska 2009. GUS, Warszawa 2009, s. 408-415.

O pozycji przedsigbiorstw jako dominujgcej grupie inwestorow moga
swiadczy¢ naktady na ochron¢ przed promieniowaniem jonizujacym oraz
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Przedsigbiorstwa w 2010 r. finansowaty ca-
fo$¢ naktaddéw na te kierunki inwestowania. Znacznie, bo o ponad 15 pkt %,
wzrosty w 2010 r. w poréwnaniu do 2008 r. naktady przedsi¢biorstw na ochro-
n¢ réznorodnos$ci biologicznej i krajobrazu. Tym samym przedsi¢gbiorstwa
w 2010 r. posiadaly ponad 52% udziat w ten kierunek inwestowania. W naj-
wigkszym stopniu obnizyl si¢ udziat naktadow przedsi¢gbiorstw na zmniejsze-
nie hatasu i wibracji, gdyz o 6,75 pkt %.

Zrodta finansowania ochrony srodowiska

Srodki finansowe na realizacje przedsiewzieé stuzacych ochronie §rodowi-
ska mogg pochodzi¢ ze zrddet publicznych, prywatnych oraz zagranicznych,
ktorych wykorzystanie zaprezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3

Udziat zrédet finansowania naktadéw inwestycyjnych stuzacych ochronie §rodowiska
w latach 2000-2010 w Polsce (ceny biezace)

Wyszczegdlnienie Lata

2000 2005 2008 2009 2010
Ogodtem naktady (w min zt) 6570 5986 8528 10671 10926
w % ogbdlem
Srodki wlasne przedsiebiorstw 53,4 31,05 32,67 19,24 17,52
Srodki wiasne gmin - 18,02 17,51 26,78 26,63
iS{(())l((l;lnzeg:dzetu centralnego 54 2,65 3.8 3.08 3.62
Srodki z zagranicy 3,9 15,96 16,35 18,91 22,08
Fundusze ekologiczne 20,0 21,15 16,57 18,3 13,88
Kredyty i pozyczki krajowe 11,70 7,60 9,62 9,40 13,81
Inne $rodki 5,60 3,56 3,47 4,30 2,45
Ogodtem (w %) 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrédto: Ochrona srodowiska 2011. Op. cit., s. 404.

Naktady na ochrong $rodowiska w Polsce sg finansowane glownie ze srodkow
wilasnych, w sektorze publicznym przez jednostki samorzadowe i centralne, za$
w sektorze gospodarczym przez przedsigbiorstwa. Analiza struktury finansowa-
nia naktadow inwestycyjnych wskazuje na dominujacy udziat srodkow wlasnych
(gmin i podmiotéw gospodarczych), ktoéry wynosit ponad 44% w 2010 r. W latach
2008-2010 udziat przedsigbiorstw w finansowaniu catos$ci nakladow inwestycyj-
nych w zakresie ochrony $rodowiska zmalat z poziomu okoto 32% w 2008 r. do
poziomu okoto 18% w 2010 r. W badanym okresie znaczacy udziat w finanso-
waniu przedsiewzig¢ stuzacych ochronie srodowiska miaty $rodki z zagranicy.
Udziat tego zrodla finansowania systematycznie ro$nie i w 2010 r. wynosit ponad
22%. Jest to zwigzane zwlaszcza z wykorzystywaniem $rodkow Unii Europej-
skiej. Wysokim udziatlem w finansowaniu naktadéw inwestycyjnych stuzacych
ochronie $rodowiska wykazywatly si¢ fundusze ekologiczne. Najnizszy poziom
wsparcia ze strony funduszy ekologicznych zostal odnotowany w 2010 r. 1 wy-
nosit okoto 14% calosci naktadow inwestycyjnych na ochrong srodowiska. Nato-
miast udzial ponad 20% zostat odnotowany w 2000 i 2005 r. Jednocze$nie udziat
srodkow budzetowych szczebla centralnego i lokalnego w finansowaniu przedsig-
wzie¢ ochronnych ksztattuje si¢ zaledwie na poziomie okoto 3-4%.

Typowym inwestorem spetniajacym role wiasciciela kapitatu wnoszonego na
poczet dziatalnosci ochronnej podmiotow gospodarczych byly w Polsce fundu-
sze ekologiczne (w 2010 r. prawie 14% udziat w finansowaniu naktadéw inwesty-
cyjnych w zakresie ochrony $rodowiska w Polsce). Przedsigbiorstwa realizujace
zadania inwestycyjne w zakresie ochrony $rodowiska mogty uzyska¢ pomoc
finansowa ze $rodkéw Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki
Wodnej oraz wojewodzkich funduszy ochrony srodowiska.
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Znaczacg pozycje w ramach sektora bankowego w naktadach na ochrong
srodowiska ma Bank Ochrony Srodowiska SA (BOS). W 2010 r. Bank udzielit
2722 kredytow i pozyczek na tgczng kwote 418 mln zt, w tym: kredytow pre-
ferencyjnych na kwote 178 mln zt oraz kredytow komercyjnych na kwote 240
mln zt. Najwicksza grupe finansowanych przedsiewzig¢ stanowity inwestycje
z dziedziny ochrony powietrza, na sfinansowanie ktorych udzielono kredytow
w tacznej kwocie 239 mln zt».

Szczegdlnymi zrodlami kapitatow wilasnych o charakterze ekologicznym
sa dotacje i subwencje, a takze ulgi, zwolnienia i odliczenia podatkowe, ktore
poprzez przychody lub zyski nadzwyczajne lub tez zmniejszone obcigzenia
podatkowe wplywaja na wynik finansowy netto oraz na wynik finansowy za-
trzymany, zasilajac kapitat wlasny. Takich dotacji i subwencji mogly w anali-
zowanym okresie udzielac:

— fundusze ekologiczne — poprzez umorzenia pozyczek, preferencyjne opro-
centowanie kredytow,

— Skarb Panstwa — poprzez np. stosowanie preferencji podatkowych,

— instytucje i programy pomocowe, np. Fundusz na rzecz Globalnego Srodo-
wiska.

Dopemieniem Zrodet finansowania zamierzen z zakresu ochrony $rodowi-
ska w przedsiebiorstwie sg m.in. zobowigzania i instytucje leasingowe.

Podsumowanie

Podstawowg grupa podmiotdéw finansujacych w Polsce inwestycje w ochrong
srodowiska byty przedsiebiorstwa (ponad 50% udzial w wydatkach inwestycyj-
nych na ochrone srodowiska w latach 2008-2010). Przedsi¢biorstwa w latach
2008-2010 byty czesto gtownym inwestorem w niektore dziedziny ochrony s$ro-
dowiska, m.in. ochrong¢ powietrza, ochrong gleb i wod podziemnych. W latach
2005-2009 nie zostaty w peini zrealizowane zatozenia przyjetej polityki ekolo-
gicznej panstwa, gdyz udzial naktadéw na srodki trwate stuzace ochronie $ro-
dowiska i gospodarce wodnej w Polsce ksztaltowat si¢ na poziomie 1,4-1,6%
PKB, wobec postulowanych w polityce ekologicznej 1,7-1,8% PKB. Wstapie-
nie Polski w struktury UE nie tylko natozyto wiele obowigzkow zwigzanych
z dostosowaniem do obowigzujacych przepiséw wspolnotowych, ale rowniez
umozliwito sektorowi gospodarczemu dostep do §rodkow na finansowanie in-
westycji z zakresu ochrony srodowiska.

12 Raport Ekologiczny 2011. Bank Ochrony Srodowiska SA, Warszawa 2011, s. 8.
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THE SYSTEMIZED COMPANIES FINANCING ENVIRONMENTAL PROTECTION

Summary

In this article evaluation of the funds spent on environmental protection by various com-
panies has been pointed out according to the directories and procedures made by the Euro-
pean Union commission and environment policies. The conducted analysis proved that Polish
enterprises had taken over the dominant role from the state in funding expenditures on the
environmental protection. Nevertheless, the state environmental policies have not been com-
pleted entirely yet. This is the reason why EU funds should be enlarged and in consequence
contribute to the growth of expenditures spent on environmental investments in the non-run
state companies too.
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Wprowadzenie

Historia rachunkowosci rozpatrywana przez pryzmat tzw. rachunkéw ma-
jatkowych w sposob bezposredni taczy si¢ z rozwojem jej podsystemu ewi-
dencyjnego, ktérym jest ksiggowos¢. Jako cze$¢ rejestracyjna rachunkowosci
jest ona utozsamiana z dziataniem i narz¢dziami umozliwiajacymi rejestracje
zdarzen gospodarczych wywotujagcych zmiany w majatku podmiotu rachun-
kowosci i zrodtach jego pochodzenia.

Dominujaca na $wiecie forma ksiggowosci podwdjnej swe historycz-
ne zrédta czerpie m.in. z zapisoOw ksiggowych datowanych nawet na 8000
lat p.n.e., dajacych poczatek procesowi rejestracji przez cztowieka zjawisk
i proceséw gospodarczych wyrazanych pierwotnie miernikiem naturalnym,
a pozniej pienieznym'. Nie jest ona i nigdy nie byta jedynym modelem zapisu
rachunkowego, czego dowodem staje si¢ cho¢by jego ewolucja obserwowana
w Kraju Srodka. Trzy tysigce lat historii chinskiej ksiegowosci sg przyktadem
procesu zmian i dostosowywania si¢ podsystemu ewidencyjnego rachunkowo-
sci do wyzwan, jakie przed nim i sama rachunkowos$cig formutuja m.in. jej
uwarunkowania ekonomiczne, polityczne, spoteczne czy kulturowe.

Majac na uwadze powyzsze, definiuje si¢ cel tego artykutu, ktorym jest
proba ukazania form ksiggowosci stosowanych w Chinach w $wietle ich histo-
rycznej ewolucji. Tezg tego opracowania staje si¢ stwierdzenie, iz stosowana
forma rachunkowosci jest odbiciem uwarunkowan i zadan, jakie przed syste-
mem rachunkowosci formutuja interesariusze jej podmiotu.

Prowadzone w artykule rozwazania opierajg si¢ na analizie zrodet literatu-
ry tematu.

* W artykule wykorzystano fragmenty przygotowywanej monografii pt. ,,Kulturowe uwarunkowania
rachunkowos$ci w §wietle zatozen i praktyki rachunkowosci islamskiej i chinskiej”.

! Zob. szerzej w: E. Lazarowicz: Historia powstania ksiggowos$ci podwdjnej i rachunku kosztéw. Ofi-
cyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 12 i nast.
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1. Trzy tysiace lat chinskiej ksiegowosci

Historia rachunkowo$ci, w swym wymiarze globalnym i lokalnym wtas-
ciwym danemu panstwu czy kregowi kulturowemu, jest ksztattowana przez
wielokierunkowe relacje, jakie systemy pomiaru i ujawnien rachunkowych
tworza miedzy nimi samymi, organizacjami i spoteczenstwem. Relacje te
oraz specyficzne warunki ich ksztattowania z jednej strony podporzadkowuja
zadania, konstrukcje i operatywny obraz rachunkowosci, z drugiej za$ sama
rachunkowos$¢, poprzez swa wlasng transformacje, staje si¢ instrumentem wy-
korzystywanym w kreowaniu zmian organizacyjnych i spotecznych, przyjmu-
jac czesto role elementu inicjujacego i/lub wzmacniajacego te procesy. Teze tg
potwierdzaja stowa E. Hendriksena, M. Beredy i A. Lofta. I tak E. Hendriksen
oraz M. Bered stwierdzaja: ,,Jako produkt wloskiego renesansu, sity, ktére pro-
wadzity do odnowienia ludzkiego ducha w Europie, byty tymi samymi sitami,
ktore stworzyty rachunkowos¢™. Z kolei A. Loft wskazuje, ze rachunkowos¢
nie moze by¢ tylko postrzegana jako ,,[...] techniczny proces warunkujacy spo-
leczne i polityczne konsekwencje”, lecz jest ona ,,[...] aktywnoscia, ktora sama
w sobie ma charakter spoteczny i polityczny?”.

Przedstawione powyzej relacje miedzy rachunkowos$cia i jej otoczeniem
znajduja swoje petne odbicie w historii chinskiej formuty pomiaru i ujawnien
rachunkowych, ze szczegdlnym uwzglednieniem podsystemu rejestracji zda-
rzen gospodarczych (ksiegowosci), bedacego istotnym elementem wspieraja-
cym realizacj¢ przypisanych rachunkowosci zadan i funkcji. Chiny, jako jedna
z pierwszych wysoce rozwinietych cywilizacji, w poréwnaniu do tzw. cywili-
zacji zachodniej, moga si¢ poszczyci¢ wielokrotnie dtuzsza i barwniejsza hi-
storia rachunkowosci, a w niej ksiegowosci, siegajaca 3000 lat wstecz. Stad tez
historia chinskiej rachunkowosci moze by¢ przedstawiana poprzez prezentacjg
ewolucji metod ksiegowosci opisujacych w sobie wlasciwy sposdb zmiany za-
chodzace w szeroko rozumianym spolecznym, politycznym i ekonomicznym
otoczeniu systemu pomiaru i ujawnien rachunkowych.

Majac na uwadze historie chinskiej ksiggowosci, mozna wskaza¢ siedem
podstawowych etapow jej rozwoju, a zarazem modeli, siegajacych okresu od
blisko 3000 lat wstecz do dnia dzisiejszego (zob. tabela 1).

2 E. Hendriksen, M. Breda: Accounting Theory. Richard D. Irwin, Homewood, IL 1992, s. 32.

3 A. Loft: Towards a Critical Understanding of Accounting. The Case of Cost Accounting in the U.K.

1914-1925. ,,Accounting, Organizations and Society” 1986, Vol. 11, No. 2, s. 138.
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Rys. 1. Modele chinskiej ksiegowos$ci na funkcji czasu

Zrodto: Z. Jun Lin: Chinese Bookkeeping Systems: A Study of Accounting Adaptation and
Change. ,,Accounting, Business & Financial History” 2003, No. 13, s. 85 i nast.

Ich krotka charakterystyka stanowi zakres rozwazan prowadzonych w dal-
szej czesci tego opracowania.

Model ksiegowosci tréjfilarowej (Ru-Chu) — jest traktowany jako histo-
rycznie pierwsza, sformalizowana i usystematyzowana metodyka ksiegowego
ujecia zdarzen gospodarczych, wykorzystywana w okresie panowania Za-
chodniej Dynastii Zhou (1100-771 lat p.n.e.). Jej przeznaczeniem bylo ksiego-
we uchwycenie zmian w majatku Dynastii, determinowanych rachunkowym
odbiciem pozytkow osigganych z plonow, wlasnosci czy innych bogactw do
niej nalezacych.

Podstawowym rownaniem wykorzystywanym w trdjfilarowej metodzie
ksiggowosci, nadajacej jej zarazem potoczng nazwe metody Ru-Chu, byta
formuta oparta na zalezno$ci: Ru (wpltyw dochodow) — Chu (ptatno$¢ wydat-
kéw) = Yu (aktualne zasoby). Réwnanie to poprzez swoja konstrukcje dawato
mozliwos¢ zapisu trzech wymiarow dziatania Dynastii, obserwowanych przez
pryzmat uzyskiwanych przez nig dochodow, ponoszonych wydatkoéw oraz war-
tosci netto posiadanych zasobow. Metoda Ru-Chu, bedac forma tzw. ksiggo-
wosci pojedynczej, byta modelem sekwencyjnym, umozliwiajagcym ustalenie
i $ledzenie zmian w majatku krolewskim, bazujacym na zdobyczach 6wczes-
nej cywilizacji, jakimi byty:

— arytmetyka ze swym systemem dziesi¢tnym,
— wykorzystanie duzych liczb do opisu rzeczywistosci czy tez monet jako
formy pienigdza“.

4 8. Cigdem, A. Sinan: The Historical Evolution of Accounting in China: The Effects of Culture. ,,Spa-
nish Journal of Accounting History” 2007, Vol. 7, s. 163.
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Metoda ta, jako tzw. ksiggowo$¢ rzadowa, zainicjowata historyczny rozwdj
chiniskich formul zapisu ksiggowego i stala si¢ podwaling budowy jej modeli
wykorzystywanych w rejestracji zdarzen gospodarczych inicjowanych i doty-
czacych sektora prywatnego. Byla tez ona najdtuzej wykorzystywang metoda
ksiggowosci, uzywang do okoto 1100 roku n.e., a wigc przez blisko 2000 lat.

Model ksiegowosci czterofilarowej (Shizhufa) byt kolejnym krokiem
w historycznym rozwoju ksiggowosci w Chinach. Model ten, jako formuta
ksiggowosci pojedynczej, zostat wypracowany w Dynastii Tang i byt wyko-
rzystywany w latach 618-1911 n.e., stajac si¢ standardem ksiggowego ujgcia
zdarzen gospodarczych zaréwno w rachunkowosci panstwowej, jak i prywat-
nej. Ksiggowos¢ czterofilarowa lub czterokolumnowa stata si¢ odpowiedzia
na rozwdj handlu, wzrost feudalnej gospodarki oraz aktywnos$ci gospodarczej
wspartej m.in. wykorzystaniem papierowego pienigdza. Idea tej formuty za-
pisu ksiggowego wykorzystywala zalezno$ci wyst¢pujace migdzy czterema
elementami (filarami, kolumnami)®: Filar 1 (a) — saldo otwarcia, Filar II (b)
— nowe wptywy, Filar 11l (c) — nowe wydatki, Filar IV (d) — saldo zamknie-
cia, oraz rOwnaniami opisujgcymi zmiany podmiotu rachunkowosci: a + b =
c+t+d,b—c=d-a a+b-c=d. Jak stwierdza Z. Jun Lin, ,,[...] kazdy
z filarow tej metody reprezentuje jeden ze szczegdlnych wymiardéw transakcji
gospodarczych oraz zalezno$¢ migdzy nimi wilaczanych w grupe zadan for-
mutowanych przed ksiggowoscia™. Ksiegowos¢ czterofilarowa, poprzez ujgcie
wlasciwych dla tej formutly zdarzen i stanéw gospodarczych, jest traktowana
jako bardzo istotny element rozwoju chinskiego modelu pomiaru i ujawnien
rachunkowych, odbijajacy w swej tresci i zatozeniach zmiany zachodzace
w $rodowisku, w ktérym przyszto mu realizowa¢ swe cele. Byta ona rowniez
ostatnig z formut wykorzystujacych tzw. ide¢ ksiggowosci pojedyncze;j.

Ksiegowo$¢ Bramy Smoka (Longmen Zhang) byta odpowiedzig na roz-
woj zalazkow gospodarki kapitalistycznej opartej na wzmozonej aktywnosci
gospodarczej kupcow, rodzinnych warsztatow, bankow, lombardow oraz wy-
korzystaniu finansowania zwrotnego jako formy kapitalowego wsparcia pro-
wadzonej dziatalnosci gospodarczej i finansowania potrzeb panstwa. Model
ten byt pierwsza w historii chinskiej rachunkowosci rozwinieta formutg tzw.
ksiggowosci podwojnej’, ktora spetniala oczekiwania rejestracyjne coraz bar-
dziej skomplikowanych transakcji dokonywanych przez strony obrotu gospo-

5 K. Hoskin, R. Macve: Contesting the Indigenous Development of ‘Chinese Double-entry Bookkeep-
ing’ and Its Significance in China’s Economy Before c. 1850. American Accounting Association Annual
Meeting, Denver — Colorado 2011, Working Paper AAA2011 ChineseWestAccHist05.01.11sub (22396/
14465), s. 28.

¢ Z.Jun Lin: Chinese Bookkeeping Systems. A Study of Accounting Adaption and Change. ,,Accoun-
ting, Business & Financial History” 2003, No. 13, s. 86.

7 C. Shimin: The Rise and Fall of Debit-Credit Bookkeeping in China: History and Analysis. ,,The
Accounting Historians Journal” 1998, No 10, s. 3.
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darczego, a w szczegolnosci kupcow 1 bankierow. Okres powstania tej metody
datuje si¢ na koncowke XV w., a rozkwit i funkcjonowanie, przyjmujace po-
sta¢ zroznicowanych jej odmian, siega az X VIII w.

Istota tej formuty ksiggowej bylo wykorzystanie rownania, zgodnie z kto-
rym?: Jin (Wpltywy) — Jiao (wydatki) = Cun (aktywa) — Gai (kapitat wtasciciela
i zobowigzania), oraz kont ksiggowych umozliwiajacych ujecie powyzszych
kategorii. Kazda operacja gospodarcza byta odzwierciedlana w ujeciu dual-
nym, wptywajac na kategorie znajdujace si¢ po przeciwnych stronach powyz-
szego réwnania. C. Shimin wskazuje, iz ,,[...] aby zamkna¢ Brame¢ Smoka,
nalezalo osiaggna¢ rownowage pomigedzy wptywami (Jin) i wydatkami (Jiao),
tak jak pomigdzy aktywami (Cun) i roszczeniami do nich (Gai)™.

Ksiegowo$¢ Shou-Fu to XIX-wieczny model ksiggowosci powstaly z roz-
winigcia formuty Bramy Smoka (Longmen Zhang), ktory mial swoje zastoso-
wanie w niektorych sektorach gospodarki az do 1990 r. Istota tego sposobu
rejestracji zdarzen gospodarczych bylo ujecie zaréwno transakcji gotowko-
wych, jak i bezgotowkowych na dwoch korespondujacych ze soba kontach
w dziennikach lub ksiggach gtownych. Metoda Shou-Fu, bazujac na tzw. for-
mule Czterech stop (Czterech ndg), poprzez zestawienie kont wptywow (Jin)
i wydatkow (Jiao) pozwalata na kalkulacj¢ zyskow i strat oraz prezentacje tej
informacji w specjalnym zestawieniu sprawozdawczym o nazwie Cai Xian
Jie Ce. Wlasnoscia tej formy zapisu ksiggowego, dzigki ujeciu kont aktywow
(Gai) i kont roszczen do nich (Cun), byta takze mozliwo$¢ zestawienia sprawo-
zdania bilansowego Cun Chu Jie Ce"’.

Tradycyjna ksiegowo$¢ podwdjna (etap 1) — pojawienie si¢ w Chinach
tradycyjnego dla tzw. rachunkowosci europejskiej modelu ksiegowosci po-
dwadjnej, opartej na dorobku L. Pacioliego, taczy si¢ z okresem konca pierw-
szej Wojny Opiumowej (1840 r.) i zmiang zamknigtej gospodarki feudalne;
w gospodarke nieautarkiczng, bazujacag nie tylko na rolnictwie, ale 1 przemy-
$le, handlu oraz dziataniu instytucji finansowych. Otwarcie Kraju Srodka na
Zachod skutkowato w tamtym okresie przeszczepieniem ducha kapitalizmu,
a rozwdj gospodarczy oparty m.in. na wzorcach wlasciwych dla tej kultury
i modelu ekonomii wymusit przyjecie europejskiej formuty ksiegowosci po-
dwadjnej, ktora w pierwszym okresie byta stosowana w podmiotach i instytu-
cjach kontrolowanych oraz zarzadzanych w zgodzie z wzorcami zachodnimi,
takich jak urzedy panstwowe, bank narodowy, kolej, poczta, a nast¢pnie zo-
stala adoptowana przez sektor przemystowy i biznes prywatny. Pierwszy pod-
recznik prezentujacy zasady wloskiego modelu ksiggowosci podwdjnej ukazat

8 S. Cigdem, A. Sinan: Op. cit., s. 165.
® C. Shimin: Op. cit., s. 4.
10 Szerzej w: K. Hoskin, R. Macve: Op. cit., s. 35 i nast.
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si¢ w Chinach w 1905 r.!'. Jej autorem byt uczony Cai Yong Ksi, studiujacy
w Japonii. Tworca tej pozycji podjat probe prezentacji zasad europejskiej ksig-
gowosci podwojnej w §wietle chinskiego modelu rejestracji zdarzen gospodar-
czych opartego na tradycji Shou-fu.

Pierwszy etap funkcjonowania europejskiego modelu ksiggowosci podwdj-
nej w chinskiej przestrzeni rachunkowej to takze okres dominacji modelu ra-
chunkowosci wiasciwej gospodarce i ekonomii socjalistycznej, rozwijanej od
1949 1. po przejeciu wladzy przez komunistow i utworzeniu Chinskiej Repub-
liki Ludowej. Jego zwienczeniem jest poczatek lat 60. ubieglego wieku, czyli
okres krytyki ,,zachodniej spuscizny” w obszarze modelu rejestracji zdarzen
gospodarczych i wykorzystania broni ideologicznej w walce z europejskim
modelem ksiggowosci podwojne;j.

Ksiegowos¢ zwiekszen i zmniejszen byla odpowiedzig na rodzaca sie
krytyke europejskiej ksiggowosci podwojnej postrzeganej przez pryzmat'®:
niezrozumienia tej formuly ksiegowej przez jej uzytkownikow, jej nieade-
kwatnosci do opisu aktywnosci gospodarczej ,,zwyktych ludzi” oraz traktowa-
nia tej ksiegowosci jako symbolu kapitalizmu. W 1964 r. Ministerstwo Handlu
wprowadzito pilotazowy program wdrozenia tzw. ksiggowos$ci zmniejszen
i zwigkszen w praktyke gospodarcza, a po dwoch latach jego realizacji wyda-
to dokument charakteryzujacy metodyke przejscia ze stosowanej dotychczas
formuty ksiggowosci podwojnej na formulg opisujacg ruch roszczen i zasobow
gospodarczych. Istot¢ omawianej wyzej metody ksiggowej ukazano w tabeli 1.

Tabela 1

Ksiggowos¢ zwigkszen i zmniejszen — zatozenia

Zatozenie 1
Metoda ta opiera si¢ na Teorii przeptywu funduszy jako podstawie zapisu operacji gospodar-
czych rozpatrywanej z perspektywy zrodet i wykorzystania funduszy. Podstawa tej formuty
ksiggowosci jest rownanie przyjmujace postac:
Fundusze wykorzystane (uzyte zasoby) = Fundusze posiadane (roszczenia wobec zasobow)
Zatozenie 2
Konta w Ksiedze gtéwnej sa podzielone na dwa zbiory kont Funduszy posiadanych i wykorzy-
stanych z wewngtrznym ich uszczegdtowieniem
Zatozenie 3

Zapis w dzienniku opiera si¢ na wykorzystaniu chinskich znakéw wskazujacych jednoznacznie
na rodzaj transakcji (zwigkszenie/zmniejszenie funduszy), pozwalajac jednoznacznie zdefinio-
wac takze jej wewnetrzng tresé

' M. Chen: A Brief History of Debit-Credit Bookkeeping Method in China. ,,Shanghai Accounting”
1993, Vol. 14, No. 10, s. 30.
12 C. Shimin: Op. cit., s. 8.
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cd. tabeli 1

Zatozenie 4
Zasada zapisu: zwigkszenie funduszy jest ujmowane, gdy transakcja wiaze si¢ z naptywem
aktywow lub zobowiazan, a zmniejszenie funduszy laczy si¢ z ksiegowym ujeciem wypty-
wu zasobow gospodarczych lub zmniejszeniem zobowigzan. Przyjmujac powyzsza formule
zapisu oraz funkcjonowanie w Ksiedze gtownej dwoch zbioréw kont Funduszy posiadanych
i wykorzystanych, mozna wyr6zni¢ cztery typy transakcji i ich zapisu ksiggowego: 1. rownole-
gte zwigkszenie Funduszy posiadanych i wykorzystanych (np. wniesienie udziatu pieni¢znego
przez wlasciciela), II. réwnolegle ich zmniejszenie (gotowkowa platno$¢ zobowiazania), I11.
rownolegle zmniejszenie i zwigkszenie pomigdzy kategoriami ujmowanymi w ramach zbioru
kont ksiggi glownej odnoszonych do Funduszy wykorzystanych (pieni¢zna sptata naleznosci),
IV. réwnolegte zmniejszenie i zwigkszenie pomi¢dzy kategoriami ujmowanymi w ramach zbioru
kont Ksiegi gtownej odnoszonych do Funduszy posiadanych (deklaracja wyptaty dywidendy)

Zatozenie 5

Formuta zamknigcia ksiag rachunkowych opiera si¢ na rownaniu:
Bilans poczatkowy + Suma zwigkszen — Suma zmniejszen = Bilans zamknigcia

Zrodto: Z. Jun Lin: Chinese Bookkeeping Systems: A Study of Accounting. The Case of Cost
Accounting in the U.K. 1914-1925. ,,Accounting, Business & Financial History” 2003,
No. 13, s. 89-91.

Opisywany powyzej model ksiggowosci zwigkszen i zmniejszen stracit
swoj dominujacy status na poczatku lat 80. ubieglego wieku w wyniku trans-
formacji chinskiej gospodarki, przyjecia polityki ,,otwartych drzwi” oraz za-
inicjowania reform bedacych pochodna orientacji rynkowej jako kierunku
przeksztatcen gospodarczo-polityczno-spotecznych.

Od tego okresu mozna rowniez datowaé powrot w chinska przestrzen ra-
chunkowosci tradycyjnego modelu ksiegowosci podwdjnej i II etap jego hi-
storycznej ewolucji, podporzadkowany m.in:

— dynamicznemu rozwojowi gospodarczemu Chin oraz chinskich przedsig-
biorstw do$§wiadczajacych efektow proceséw internalizacji i globalizacji,

— bumowi inwestycyjnemu przyjmujgcemu posta¢ wzrostu liczby zagra-
nicznych podmiotéw gospodarczych funkcjonujacych na chinskim rynku

w sposob samodzielny czy jako joint-venture.

Jako podstawowa formuta zapisu zdarzen gospodarczych tradycyjna ksie-
gowos¢ podwdjna staje sie aktualnie elementem chinskiej rachunkowosci od-
powiadajacej wyzwaniom wspotczesnosci, formutowanym przed systemem
pomiaru 1 ujawnien rachunkowych przez czynniki ekonomiczne, spoteczne,
polityczne i kulturowe zardwno o charakterze lokalnym, odnoszonym do uwa-
runkowan witasciwych danemu krajowi, jak i globalnym.
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Podsumowanie

Podejmujac probe podsumowania prowadzonych powyzej rozwazan, for-
mutuje si¢ dwa wnioski:

Whiosek pierwszy, ogdlny — rachunkowos¢ jest tworem cztowieka funkcjo-
nujacego w okreslonym $rodowisku, ktorego charakterystyka spoteczna, po-
lityczna, ekonomiczna, prawna, historyczna czy kulturowa jest czynnikiem,
jaki ujawnia si¢ zarowno w celach formutowanych wobec systemu pomiaru
i ujawnien rachunkowych, jak i sposobach ich realizacji. Stad tez postrzega-
nie historycznego rozwoju rachunkowos$ci nie moze by¢ pozbawione analizy
wplywu elementow §rodowiskowych na jej ewolucje.

Whniosek drugi, szczegdlowy — charakterystyka zmian, jakie dokonywa-
ly si¢ w podsystemie ewidencyjnym rachunkowosci w historycznej ewolucji
chinskiego modelu pomiaru i ujawnien rachunkowych, potwierdza zroéznico-
wanie drog i sposobow wypetniania funkcji rejestracyjnej rachunkowosci oraz
$cisty zwiazek modeli ksiggowych ze $rodowiskiem, w ktorym przychodzito
im wypetnia¢ swe zadania przez ponad 3000 lat swej historii.
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THE HISTORY OF BOOKKEEPING IN CHINA — AN OUTLINE

Summary
The methodology of economic phenomena registration in Chinese bookkeeping was chang-
ing together with transformations in economic, social, political, legislative or cultural situa-
tion occurring in the Middle Kingdom. The objective of the hereby article to present forms
of bookkeeping applied in China in the perspective of its historical evolution. The presented
discussion is based on professional literature sources analysis.
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OPODATKOWANIE INSTRUMENTOW
HYBRYDOWYCH W POLSCE
| W NIEMCZECH — ANALIZA POROWNAWCZA

Wprowadzenie

Od kilku dziesiecioleci w gospodarce swiatowej obserwuje si¢ dynamiczny
rozwoj rynkow finansowych. Jego konsekwencja jest wzrost liczby i rdézno-
rodno$¢ instrumentow finansowych umozliwiajacych emitentom pozyskanie
kapitatu na dogodnych, dostosowanych do ich potrzeb warunkach, a nabyw-
com — zrealizowanie satysfakcjonujacej stopy zwrotu. Wybor najbardziej od-
powiedniego instrumentu zalezy od wielu czynnikdw zwigzanych z sytuacja
finansowa spoiki i jej mozliwo$ciami rozwoju, jednak nie bez znaczenia pozo-
staje opodatkowanie.

Obecnie na rynku pojawia si¢ coraz wigcej instrumentow hybrydowych,
ktore tacza cechy co najmniej dwoch grup instrumentéw finansowych'. Na
potrzeby niniejszego artykutu przyjeto, ze instrumenty hybrydowe (mezza-
nine) to instrumenty tgczace cechy dwdch podstawowych grup instrumentdéw
transferu kapitatu, tj. instrumentéw dtuznych i instrumentéw udziatowych,
i ze wzgledu na mieszany charakter mogg by¢ umiejscowione w strukturze
kapitatowe] przedsigbiorstwa pomiedzy kapitalem wlasnym (equity mezza-
nine) i obcym (debt mezzanine)®.

Celem artykulu jest identyfikacja zasad determinujgcych opodatkowanie
dochodow z instrumentéw hybrydowych wykorzystywanych w Polsce i Niem-
czech.

Realizujac cel, skupiono si¢ zaréwno na ekonomicznych, jak i prawnopo-
datkowych cechach wybranych instrumentow mezzanine, stad istotny element
analizy stanowig przepisy prawne obowiazujace w Polsce i w Niemczech.
Ponadto, z uwagi na fakt, ze stosowanie instrumentéw hybrydowych niesie
skutki podatkowe po stronie emitenta i po stronie dawcy kapitatu, w artykule

I K. Jajuga: Rynek finansowy — wspolczesne kariery i tendencje. http:/www.wiedzainfo.pl/wykla-

dy/140/rynek_finansowy_wspolczesne kariery i tendencje.html?strona=1 [dostegp: 1.01.2012].
2 J. Grzywacz: Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura. Szkota Gtéwna Handlowa, Warszawa
2008, s. 43 i nast.
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skoncentrowano si¢ na obydwu tych grupach podmiotéw i omdéwiono problem
zarowno na gruncie podatku dochodowego od os6b prawnych, jak i podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych’.

Artykut sktada si¢ z dwoch zasadniczych czesci. Pierwszg z nich poswieco-
no opodatkowaniu dochodow kapitatlowych w Polsce i w Niemczech i na tym
tle zidentyfikowano zasady determinujace sposob opodatkowania dochodow
z instrumentow hybrydowych. W drugiej czgsci omowiono najczegsciej sto-
sowane w Polsce i w Niemczech instrumenty finansowania mezzanine, przy
czym skoncentrowano si¢ na ich najistotniejszych cechach z punktu widzenia
kwalifikacji podatkowe;.

1. Finansowanie hybrydowe a opodatkowanie dochodow
kapitatowych w Polsce

W Polsce nie ma specjalnych przepiséw, ktére odnosza si¢ wprost do in-
strumentow hybrydowych i umozliwiajg ich zaliczenie do kapitatow wiasnych
lub obcych. Kwalifikacja kapitatu pochodzacego z instrumentu hybrydowego
do kapitatu wlasnego odbywa si¢ na podstawie przepiséw KSH i ustawy o ra-
chunkowos$ci. Wszelkie korzysci wyptacane z kapitatu wlasnego na rzecz jego
dawcy nie moga obnizy¢ podstawy opodatkowania bez wzgledu na jego forme
(dywidendy, udziaty w zyskach, ale réwniez odsetki od doptat do kapitatu).

W przypadku kapitatu pozyczkowego odsetki zasadniczo sg traktowane
podatkowo jako koszt uzyskania przychodu. Wyjatkiem sg odsetki od pozy-
czek udzielanych spotce przez jej akcjonariuszy (udziatowcéw), w stosunku
do ktorych obowigzuje ograniczenie zwigzane ze zjawiskiem niedostatecznej
kapitalizacji. Nie sg kosztem uzyskania przychodu odsetki od tej czgsci po-
zyczki, ktora stanowi nadwyzke ponad trzykrotnos¢ kapitatu zaktadowego®.
Kapitat pozyczkowy moze jednak zapewnia¢ pozyczkodawcy udziaty w zy-
skach pozyczkobiorcy, co oznacza, ze wyplaty tego typu nie beda uznawane
za koszt uzyskania przychodu, gdyz sa dokonywane z zysku netto.

Jezeli beneficjentem korzy$ci wyptacanych z tytutu posiadania instrumentu
hybrydowego jest osoba prawna, to wszystkie jej przychody sa generalnie trak-
towane jako dochody (przychody) podatkowe rozliczane wedtug stawki 19%.
Na podstawie art. 22 ust. 4 ustawy o pdop zwalnia si¢ z opodatkowania przy-
chody z dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb praw-
nych (spotek kapitatowych) majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej uzyskane przez spotki kapitalowe majace siedzibe w panstwie czton-
kowskim Unii Europejskiej lub innym panstwie nalezagcym do Europejskiego

3 W artykule skupiono si¢ na skutkach w obrebie podatkéw dochodowych, cho¢ nalezy pamigtaé, ze
w prawie niemieckim konsekwencje podatkowe wystepuja rowniez na gruncie podatku przemystowego
(Gewerbesteuer), dodatku solidarno$ciowego (Solidaritdtszuschlag) i podatku kos$cielnego (Kirchensteuer).

4 Zasada ta jest zawarta w art. 16 pkt 60 ustawy z 15 lutego 1992 r. o pdop.
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Obszaru Gospodarczego albo w Konfederacji Szwajcarskiej. Ponadto podmio-
ty uzyskujace taka dywidendg — celem skorzystania z omawianego zwolnienia
— muszg spetniaé nastepujace warunki: posiada¢ bezposrednio nie mniej niz
10% udzialow (akcji) w kapitale spotki wyplacajacej dywidendg, nie korzysta¢
ze zwolnienia z opodatkowania podatkiem dochodowym od cato$ci swoich
dochodow bez wzgledu na zrodto ich osiggania oraz posiada¢ udzialy (akcje)
w spotce wyptacajacej te nalezno$ci nieprzerwanie przez okres dwoch lat.

Natomiast dla oséb fizycznych odsetki od pozyczek, z wyjatkiem gdy
udzielanie pozyczek jest przedmiotem dziatalnosci gospodarczej, odsetki
i dyskonto od papierow wartosciowych, dywidendy i inne przychody z tytutu
udziatu w zyskach osob prawnych podlegaja opodatkowaniu zryczattowanym
19% podatkiem bez wzgledu na miejsce ich uzyskania’.

2. Finansowanie hybrydowe a opodatkowanie dochodow
kapitatowych w Niemczech

W Niemczech jest przyjeta ogolna zasada, ze kapitat pozyskany za po-
moca instrumentu hybrydowego na potrzeby podatkowe nalezy uzna¢ za ka-
pital wlasny, jezeli tacznie sg spetnione dwa warunki®. Po pierwsze kapitat
jest udostepniony bezterminowo (lub terminowo, ale na dtuzej niz 30 lat)
1 w przypadku likwidacji przedsi¢biorstwa jego dawca moze liczy¢ na zwrot
zainwestowanych srodkéw dopiero po zaspokojeniu roszczen wierzycieli. Po
drugie inwestor musi posiada¢ prawo do udziatu w zysku. W sytuacji gdy
obydwa powyzsze warunki sg spetnione, zaptata za udost¢pniony kapitat mez-
zanine nie moze zosta¢ zaliczona do kosztow uzyskania przychodu. Jezeli za$
jest spetniony tylko jeden z wymienionych warunkow, wowczas kapital uzna-
je sie za dtug i wynagrodzenie dla jego dawcy moze zosta¢ uznane podatkowo
1 zmniejszy¢ podstawe opodatkowania w spotce.

W przypadku zakwalifikowania w Niemczech instrumentu finansowania
hybrydowego jako instrumentu pozyskania kapitatu o charakterze wtasci-
cielskim zaptata za jego udostepnienie nie moze by¢ traktowana jako koszt
podatkowy na poziomie przedsigbiorstwa — biorcy kapitatu. Dywidenda jest
wypltacana z zysku netto, a zatem podlega obcigzeniu podatkiem dochodo-
wym od o0séb prawnych, a takze wspomnianym dodatkiem solidarno$ciowym
i podatkiem przemystowym’.

5 Art. 30a ust. 1 pkt 1-5 ustawy z 26 lipca 1991 r. o pdof.

® M. Schréder, J. Gans, N. Shekemova: Bilanzielle und steuerliche Behandlung von hybriden Finanz-
instrumenten: Eine Ubersicht. Zentrum fiir Europdische Wirtschaft, Mannheim 2008, s. 5-6.

7 Por. Debt and Equity: What’s the Difference? A Comparative View. Red. W. Schon. Max Planc In-
stitute for Intellectual Property, Competition and Tax Law, 2009, s. 36, a takze M. Schroder, J. Gans,
N. Shekemova: Op. cit., s. 6.
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Z kolei na poziomie dawcy kapitatu nalezy dokona¢ rozroznienia w zalez-
nosci od tego, czy jest on osobg fizyczng — prywatnym inwestorem, osoba
fizyczng prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza czy tez osobg prawng (spotka
kapitatows).

W pierwszym przypadku osoba fizyczna uzyskuje dochody z kapitatow
pieni¢znych opodatkowane definitywnie u zrdédta podatkiem od zyskoéw ka-
pitatowych (Kapitalertragsteuer)®. Podatek ten obowiazuje od poczatku 2009r.
— wprowadzono go w ramach szeroko zakrojonej ,,Reformy opodatkowania
przedsigbiorstw 2008”. Jego stawka wynosi 25%, cho¢ wystepuje jednoczes-
nie kwota wolna od opodatkowania (Sparer-Pauschalbetrag) w wysokosci 801
euro, wzglednie 1602 euro — w zaleznosci od tego, czy podatnik jest osoba
samotna, czy rozlicza si¢ wspdlnie z matzonkiem”’.

W drugim przypadku dochody kapitatlowe sg generowane przez aktywa na-
lezace do majatku przedsigbiorstwa. W tej sytuacji jest stosowana preferencja
podatkowa polegajaca na tym, ze 60% dochodu wlicza si¢ do podstawy opo-
datkowania, a pozostala jego cz¢s$¢ jest zwolniona (Teil-einkiinfteverfahren)'.

Z kolei jezeli inwestor jest podatnikiem podatku dochodowego od 0sob
prawnych, to otrzymane przez niego wynagrodzenie za udost¢pnienie kapi-
tatu jest w 95% zwolnione z opodatkowania, czyli w zasadzie nie wystgpuje
tu zjawisko podwojnego opodatkowania. Jedynie 5% dochodu wtacza si¢ do
podstawy opodatkowania (z formalnego punktu widzenia jako zryczattowany
koszt, ktory nie moze zosta¢ uznany za koszt uzyskania przychodu)'.

W przypadku gdy kapitat mezzanine posiada cechy pozwalajace uzna¢ go
za dlug, podstawowa roznica polega na tym, ze odsetki stanowig w przed-
sigbiorstwie finansujacym si¢ koszt uzyskania przychodu'?. Nie jest to jednak
mozliwe w dowolnym zakresie — wraz z wejsciem w zycie reformy podatko-
wej z 2008 1. wprowadzono ograniczenie w odliczaniu odsetek od podstawy
opodatkowania (tzw. Zinsschranke).

Rozwigzanie to mialo si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia skali samofinansowa-
nia przedsiebiorstw w Niemczech, jak réwniez zapobiec erozji bazy podatko-
wej na skutek transgranicznych przeptywow kapitatu. Polega ono na tym, ze
odsetki zaplacone przez przedsigbiorstwo stanowia koszt podatkowy do wy-

8 Dochody kapitatowe s3 w Niemczech opodatkowane definitywnie u zrédta (stad rowniez nazwa Ab-
geltungsteuer) i nie sg taczone z dochodami z innych zrédet podlegajacymi opodatkowaniu wedtug pro-
gresywnej skali podatkowej. Swiadczy to o odchodzeniu, podobnie jak i w Polsce, od globalnego podatku
dochodowego w kierunku podatku o charakterze cedularnym.

° Einkommensteuergesetz § 20 i § 43.

10 Bundesministerium der Finanzen, Einkommen- und Lohnsteuer, s. 16,

http:/www.bundesfinanzministerium.de/nn_618/DE/BMF__ Startseite/Service/Broschueren
Bestellservice/Steuern/node.html [dostep: 01.2012].

1 Korperschaftsteuergesetz § 8b Abs. 11 Abs. 5.

12 M. Schroder, J. Gans, N. Shekemova: Op. cit., s. 7.
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sokosci odsetek przez nie otrzymanych w tym samym okresie podatkowym.
Natomiast w odniesieniu do odsetek zaplaconych, ktore przekraczaja kwote
przychodow odsetkowych, moze zosta¢ odliczona tylko ich czgs¢ w wartosci
nie wyzszej niz 30% EBITDA. Nieodliczone w danym roku podatkowym od-
setki mogg by¢ przenoszone na kolejne lata. Kwota graniczna, po przekrocze-
niu ktorej znajduja zastosowanie powyzsze regulacje, wynosi 3 mln euro®.

Na poziomie inwestora odsetki sg opodatkowane jako dochody kapitato-
we. Jezeli zatem kapital pochodzit od osoby fizycznej, dochod przekraczaja-
cy kwote zwolniona podlega opodatkowaniu podatkiem od indywidualnych
dochodow kapitatowych. Jezeli za§ odsetki uzyskano w ramach dziatalnosci
gospodarczej, prowadzonej przez osobe fizyczna lub w ramach spotki kapita-
towej, wowczas sa one taczone z pozostatymi dochodami uzyskanymi przez te
podmioty.

3. Przyktadowe instrumenty hybrydowe wedtug polskiego
i niemieckiego prawa podatkowego

W Polsce i w Niemczech istnieje wiele odmian instrumentdéw finansowych
typu mezzanine, cho¢ czestotliwo$¢ ich stosowania oraz stopien rozwoju ryn-
kéw w obydwu krajach sa rozne. Do najczgsciej wymienianych instrumentow
hybrydowych mozna zaliczy¢: prawo do udziatu w zyskach (Genussrechte,
jouissance rights), obligacje zamienne (Wandelanleihen), obligacje opcyjne
(Optionsanleihen), pozyczki podporzadkowane (Nachrangdarlehen), pozyczki
udziatowcdw (akcjonariuszy), pozyczki uprawniajgce do udzialu w zyskach
(partiarische Darlehen), cichego wspolnika (stiller Gesellschafter), doptaty do
kapitatu.

3.1. Prawo do udziatu w zyskach

Instrument ten jest czesto spotykany w panstwach niemieckiego obsza-
ru jezykowego — Niemczech, Austrii, Szwajcarii. W Niemczech nie jest on
szczegdblowo uregulowany prawnie (z wyjatkiem ogdlnego zapisu ustawy
o akcjach'¥), co sprawia, ze wystepuje on w wielu odmianach i moze by¢ nie-
jako ,,szyty na miarg” potrzeb inwestora. Ogolnie wiasciciel takiego prawa nie
posiada prawa glosu — dzigki czemu nie zmienia si¢ struktura akcjonariatu,
prawa do zarzadzania ani informacji. Inwestor otrzymuje natomiast korzysci
pieniezne w postaci dywidend, odsetek, udzialu w przychodach lub zyskach.
Moze mie¢ rowniez udziat w kwocie likwidacyjnej (po zaspokojeniu wierzy-
cieli) i stratach. Prawu do udzialu w zyskach czesto towarzyszy opcja pozniej-

13 Einkommensteuergesetz § 4h, Korperschaftsteuergesetz § 8a.
4 Aktiengesetz § 221, Abs. 3-4.
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szej wymiany na akcje spotki'®. Jest ono wydawane w zamian za wniesienie
kapitatu lub aktywow do przedsigbiorstwa, a czas trwania samego prawa moze
by¢ ograniczony lub nieograniczony'.

Swoboda w ksztattowaniu konkretnych warunkoéw prawa powoduje zatem,
ze podatkowo moze by¢ ono traktowane jako $rodek do pozyskiwania kapita-
tu wlasnego badz kapitatu obcego'. Jezeli udziatowi w zyskach towarzyszy
udzial w kwocie likwidacyjnej, to nalezy je zakwalifikowa¢ do instrumentow
pozyskiwania kapitalu wlasnego. Jezeli natomiast wystepuje tylko jedna z wy-
mienionych cech, wowczas finansowanie tg droga uznaje si¢ za dtug, a odsetki
od niego — za koszt uzyskania przychodu u podmiotu finansujacego sig.

3.2. Obligacje zamienne i obligacje opcyjne

Czesto stosowanym przez przedsicbiorstwa w Niemczech instrumentem
pozyskiwania kapitatu sg obligacje zamienne. W Polsce obligacje tego typu
sg rowniez emitowane, cho¢ duzo rzadziej niz na rynkach rozwinigtych.
W Niemczech emisje tego typu instrumentu finansowego reguluje w sposéb
ogdlny kodeks cywilny, a szczegétowo ustawa o akcjach'®, natomiast w Pol-
sce ustawa o obligacjach'. Obligacje zamienne to papiery warto$ciowe umoz-
liwiajace ich posiadaczowi uzyskiwanie przeptywoéw pieni¢znych w postaci
odsetek, a w okreslonym momencie w przysztosci takze nabycie akcji przed-
siebiorstwa, zamiast sptaty pozyczonego kapitatu. Ich emisja zapewnia pozy-
skanie kapitatu dtugoterminowego i jest dokonywana przez podmioty, ktére
poczatkowo nie chcg zmienia¢ struktury wtasnosci®.

Jako ze obligacje zamienne nalezy uznaé za instrument pozyskiwania kapi-
tatu wierzycielskiego, odsetki wyptacane ich nabywcy sg u emitenta kosztem
uzyskania przychodu — niezalezenie od tego, czy obligacja zostanie w przy-
sztosci wymieniona na akcje spotki, czy tez nie. W Niemczech mozliwosé
odliczenia odsetek od podstawy opodatkowania jest jedynie ograniczona sy-
stemem Zinsschranke. Ewentualna zamiana na akcje nie powoduje skutkow
podatkowych. Jednakze korzysci pieni¢zne, jakie po jej dokonaniu ptyng do
inwestora, zaczng przybiera¢ posta¢ dywidend i wowczas jako takie nie moga
juz by¢ uznane za koszt podatkowy?.

15 'W. Piaskowski, J. Kaczmarczyk: Hybridkapital. Eine Marktiibersicht. Zentrum fiir Europdische
Wirtschaft, Mannheim 2008, s. 13.

16 http://'www.streifler.de/hybride-finanzinstrumente-print210.html [dostep: 01.2012].

17 M. Schroder, J. Gans, N. Shekemova: Op. cit., s. 14 oraz www.finanzierung-ohne-banken.de [dostep:
01.2012].

18 Biirgerliches Gesetzbuch § 793, Aktiengesetz § 221.

19 Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, art. 20.

20 www.streifler.de [dostep: 01.2012].

2l M. Schroder, J. Gans, N. Shekemova: Op. cit., s. 22.
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Z kolei u inwestoréow otrzymywane odsetki lub dywidendy stanowia w oby-
dwu panstwach przychod do opodatkowania w ramach podatku od dochodow
osobistych badz podatkow obcigzajacych dochody z dziatalnosci gospodarcze;.

Za odmiang obligacji zamiennych sg uznawane obligacje opcyjne??. W pra-
wie niemieckim sg one uregulowane przepisami kodeksu cywilnego i ustawy
o akcjach, a w prawie polskim ustawa o obligacjach. Wtasciciel tego instru-
mentu otrzymuje — oprocz odsetek oraz zobowigzania emitenta do splaty
udostepnionego kapitatu w okreslonym terminie — takze prawo zwigzane
najczesciej z mozliwoscig nabycia akcji przedsigbiorstwa w przysztosci. Do-
faczony do obligacji tzw. talon opcyjny (warrant) moze stanowi¢ przedmiot
samodzielnego obrotu®.

Zgodnie z polskim i niemieckim prawem podatkowe konsekwencje sa za-
réwno u emitenta, jak i nabywcy, podobne jak w przypadku obligacji zamien-
nych. Wykonanie opcji nie powoduje skutkéw podatkowych?*.

3.3. Pozyczki podporzadkowane i pozyczki uprawniajace do udziatu
w zyskach

Charakterystyczng cecha pozyczki podporzadkowanej jest uznanie przez
pozyczkodawce, ze w przypadku trudnosci finansowych pozyczkobiorcy spta-
ta kapitalu zostanie dokonana dopiero po zaspokojeniu roszczen zwyktych
wierzycieli (ale przed wlascicielami). Jej oprocentowanie moze by¢ state lub
zmienne.

U pozyczkobiorcy odsetki stanowia koszt uzyskania przychodu niezalez-
nie od tego, czy jego dochod podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym
od o0s6b fizycznych czy prawnych (przy zachowaniu regulacji dotyczacych
ograniczania w odliczaniu odsetek w Niemczech)?”. Przychody powstajace
u inwestora sg opodatkowane, podobnie jak w przypadku juz opisanych
instrumentow.

Instrument ten jest czesto stosowany w Niemczech. W sposéb ogdlny regu-
luja go przepisy kodeksu cywilnego®. Pozyczki podporzadkowane moga byé
udzielane przez banki lub inwestorow instytucjonalnych, ale niejednokrotnie
pochodza one od wspdlnikow?’. W Polsce tego typu pozyczki rowniez moga
by¢ udzielane (np. w potaczeniu z warrantem lub obligacjami zamiennymi na
akcje)?®, cho¢ zainteresowanie tego typu rozwigzaniem jest niewielkie.

22 http://www.streifler.de/hybride-finanzinstrumente-print210.html [dostep: 01.2012].

23 Dla obligacji opcyjnej notowanej na gietdzie sa podawane zazwyczaj trzy kursy: obligacji opcyjnej
(cum right), obligacji opcyjnej bez talonu (ex right) i kurs talonu opcyjnego (naked warrant). Por. http://
www.goldfinance.pl/slownik-terminow-finansowych/o/ obligacja-opcyjna. html [dostep 01.2012].

2 http://www.streifler.de/hybride-finanzinstrumente-print210.html [dostep: 01.2012].

25 M. Schroder, J. Gans, N. Shekemova: Op. cit., s. 28.

26 Biirgerliches Gesetzbuch § 488.

27 M. Schroder, J. Gans, N. Shekemova: Op. cit., s. 26.

28 J. Grzywacz: Op. cit., s. 53.
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Pozyczki uprawniajace do udzialu w zyskach (zwane rowniez pozyczka-
mi partycypacyjnymi®’) r6znig si¢ od pozyczek podporzadkowanych tym, ze
dawca kapitatu nie osigga korzysci w postaci regularnych lub przypadajacych
w umdéwionym momencie koncowym odsetek, ale procentowy udzial w zysku
(wzglednie przychodach), wynikajacy z zawartej umowy. Inwestor nie ma jed-
nak wptywu na dziatalno$¢ przedsigbiorstwa ani nie taczy go z nim wspolny
cel dziatania®.

W Niemczech pozyczki te sa podatkowo traktowane jak kapitat obcy,
a dochody inwestorow traktuje si¢ jak podlegajace opodatkowaniu dochody
kapitalowe. Natomiast w Polsce udziaty w zyskach wyptacane pozyczkodaw-
cy beda raczej realizowane z zysku netto.

3.4. Cichy wspolnik

Instytucja cichego wspolnika jest w niemieckim prawie regulowana prze-
pisami kodeksu handlowego®. Zawarciu spotki cichej towarzyszy wniesienie
wktadu do przedsigbiorstwa oraz zawarcie umowy. Na jej podstawie jedna ze
stron (wspdlnik cichy) wnosi wktad majatkowy do spotki lub przedsigbiorstwa,
dzigki czemu uczestniczy w zyskach z dziatalnosci, ale nie ujawnia tego faktu
na zewnatrz, a druga strona prowadzi dziatalno$¢. Ogdlnie przyjmuje sie, ze
cichy wspolnik ma udziat w zyskach, a niekiedy takze stratach przedsiebior-
stwa. Wspdlnika i przedsigbiorstwo taczy — inaczej niz jest to w przypadku
pozyczek — wspolnota celow dziatania (cichymi wspolnikami moga by¢ np.
pracownicy lub cztonkowie rodziny)*.

Poniewaz regulacje umowne moga zawiera¢ rozwiazania szczegdlowe
dostosowane do potrzeb stron, mozna wyrdzni¢ typowa i nietypowa spotke
cicha, co z kolei wptywa na podatkowe traktowanie przychodéw i kosztow.
W przypadku typowej spotki cichej przedsiebiorstwa w Niemczech moga wy-
kaza¢ koszty uzyskania przychodow, za§ wspdlnicy — podlegajace opodatko-
waniu dochody kapitatowe. Wktad cichego wspdlnika jest zatem traktowany
analogicznie jak kapitat obcy. Natomiast nietypowa spotka cicha rozszerza
prawa wspolnika tak, iz moze on zosta¢ uznany za wiasciciela. Wowczas
wyplaty spotki na jego rzecz sg traktowane podatkowo jak dywidendy. Sam
wspolnik uzyskuje zas dochody z dziatalno$ci gospodarczej, ktoére moze ta-
czy¢ z innymi dochodami lub stratami z tego zrodta przychodow?.

% Miedzynarodowe planowanie podatkowe. Red. L. Zidtek. Difin, Warszawa 2007, s. 27.
30 Debt and Equity..., op. cit., s. 34-35.

31 Handelsgesetzbuch § 230-236.

32 http://www.streifler.de/hybride-finanzinstrumente-print210.html [dostep 01.2012].

3 www.finanzierung-ohne-banken.de [dostep: 01.2012].
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Takze i w Polsce w dofinansowaniu dziatalnosci gospodarczej w spotkach
i innych przedsiewzigciach gospodarczych czgsto uczestnicza osoby z ze-
wnatrz. Cichy wspolnik moze przystapi¢ do spotki osobowej lub kapitatowe;j
na zasadzie swobody zawierania umow, ktora dopuszcza kodeks cywilny**.
Zakres obowigzkéw podatkowych bedzie wynikat z tresci takiej umowy.
Wazny jest rowniez status prawny spotki oraz cichego wspdlnika, tzn. czy sg
to osoby prawne, czy fizyczne.

W praktyce przychody cichego wspolnika moga podlega¢ opodatkowaniu
na zasadach wlasciwych dla przychodow ze wspodlnego przedsigwzigcia, ktore
sa zdefiniowane w art. 8 ustawy o pdof oraz art. 5 ustawy o pdop. Zgodnie
z nimi przychody z udziatu w spotce niebedacej osoba prawna, ze wspdlne;j
wlasnosci, wspdlnego przedsiewzigcia, wspolnego posiadania lub wspolnego
uzytkowania rzeczy lub praw majatkowych u kazdego podatnika okresla si¢
proporcjonalnie do jego prawa w udziale w zysku. Jesli cichy wspdlnik jest
osoba fizyczna, uzyskany przychoéd bedzie podlegat rozliczeniu i opodatkowa-
niu wedtug skali podatkowej. Korzysci wynikajace z udziatu cichego wspodlni-
ka w przedsigbiorstwie spotki kapitalowej beda traktowane analogicznie. Dla
osoby fizycznej nie beda one przychodem (dochodem) z udzialu w zyskach
0s6b prawnych opodatkowanym 19% stawka ryczattowa, gdyz tytutem praw-
nym uzyskania przez nig korzysci majatkowej jest umowa cywilnoprawna,
a nie posiadany udziat w kapitale spotki kapitalowej. Jezeli jednak umowa
zawierana mi¢dzy spotka a cichym wspolnikiem ma cechy umowy pozyczki,
wtedy opodatkowaniu 19% stawka podlegalyby odsetki jako przychody z ka-
pitatow pienigznych™.

3.5. Doptaty do kapitatu

W Polsce w spotkach z ograniczong odpowiedzialno$cig mozliwe do wyko-
rzystania sg doptaty do kapitalu. Podstawowg zaletg doptat jest elastycznosé
ich wykorzystania oraz mozliwo$¢ pdzniejszego zwrotu udziatlowcom. Nie
majg one wptywu na wynik finansowy, a tym samym na wysoko$¢ podatku
dochodowego. Otrzymane przez spotke z o.0. doplaty nie stanowig dla niej
przychodu podlegajacego opodatkowaniu podatkiem dochodowym, jezeli ich
whniesienie nastepuje w trybie i na zasadach okreslonych w KSH?3. Nie po-
woduja one zwigkszenia kapitatu zaktadowego, ale wptywaja na zwigkszenie
calkowitych kapitaldéw wiasnych, co przyczynia si¢ do pozytywnej zmiany
wskaznikoéw zdolnosci kredytowej. Doptaty moga by¢ wykorzystane w spotce

34 Cho¢ sama spotka cicha jest umowa nieregulowang w polskich przepisach prawa.

3 http://podatki.gazetaprawna.pl/artykuly/462152,0 rozliczeniu_cichego wspolnika_ decyduje_umo-
wa.html [dostep: 1.01.2012].

36 Art. 12 ust. 4 pkt 11 ustawy z 15 lutego 1992 r. o pdop.
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w bardzo szerokim zakresie’’. U wspolnikow wnoszacych doptaty ich war-
to$¢ nie moze by¢ zaliczona do kosztow uzyskania przychodow. W przypadku
0sOb prawnych wyltaczenie to wynika z art. 16 ust. 1 pkt 53 ustawy o pdop.
Z kolei udzialowcy bedacy osobami fizycznymi nie mogg uwzgledni¢ wnoszo-
nych doptat w kosztach podatkowych, poniewaz ewentualny zwrot doptat jest
zwolniony z podatku dochodowego. Doptaty moga by¢ oprocentowane, jesli
tak wynika z umowy spotki lub z uchwaty wspolnikow. W przypadku wypta-
ty takich odsetek nie beda one w tej ostatniej kosztem uzyskania przychodu?®.
Natomiast po stronie udzialowcoéw otrzymane odsetki bedg przychodem pod-
legajacym opodatkowaniu.

Podsumowanie

Przy identyfikacji skutkow podatkowych, jakie niesie wykorzystanie instru-
mentdéw finansowania hybrydowego, kluczowym zadaniem jest stwierdzenie,
czy dany instrument posiada cechy instrumentu udzialowego, czy wierzyciel-
skiego. Implikuje to konieczno$¢ stwierdzenia, czy wyplata wynagrodzenia
za udostepnienie kapitatu nastgpuje w postaci (zblizonej do) odsetek, czy tez
dywidend — obie formy sa bowiem traktowane odmiennie na gruncie pra-
wa podatkowego. Biorac pod uwage wielo§¢ wariantow, w jakich wystepuja
w praktyce instrumenty hybrydowe, klasyfikacja ta czesto nastrecza trudnosci
i na potrzeby podatkowe moze zosta¢ przeprowadzona na podstawie tych cech,
ktore w danym instrumencie przewazaja. Dla dokonania takiego rozgranicze-
nia bierze si¢ pod uwage z jednej strony kryteria zaczerpnigte z uregulowan
prawa cywilnego i prawa spotek (np. kwestia praw glosu), z drugiej za$ strony
cechy natury ekonomicznej (np. kwestia udzialu w zyskach). Kryteria te sa
w Niemczech formutowane $cilej niz w Polsce. Roznice migdzy tymi pan-
stwami wystepuja takze w zakresie szczegdlowych rozwigzan podatkowych —
dotyczy to emitenta i inwestora, 1 to zarowno w podatku od dochodéw indy-
widualnych, jak i dochodéw spodlek. Rozbieznosci w systemach podatkowych
Polski i Niemiec mogg mie¢ z kolei znaczenie dla wielko$ci obciazen podatko-
wych przy transgranicznych przeptywach kapitatu.

37 A. Daraz: Doplaty w spotkach kapitatowych — analiza wybranych aspektow podatkowych. ,,Monitor
Podatkowy” 2000, nr 9, s. 18-19.
3 Art. 16 ust. 1 pkt 13a ustawy o pdop.
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TAXATION OF HYBRID FINANCIAL INSTRUMENTS
IN POLAND AND GERMANY — A COMPARATIVE ANALYSIS

Summary
Hybrid financial instruments which have some characteristics of both equity and debt gain
increasing popularity on the capital market. One of the reasons are possible tax savings. The
aim of the article is to define the rules determining taxation of income derived from such in-
struments in Poland and Germany. The authors concentrate on economic and legal aspects of
mezzanine financing. Discussed are tax consequences for issuer and investor observed in the
field of both personal and corporate taxation in that two countries.
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EWOLUCJA WSPOLCZESNEJ
RACHUNKOWOSCI W SWIETLE EKONOMII
ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

Wprowadzenie

Rachunkowo$¢ coraz czesciej zaczyna zwraca¢ uwage nie tylko na mie-
rzalne efekty dzialalnosci gospodarczej dajace si¢ skodyfikowa¢ w sprawo-
zdaniu finansowym, ale i te niemierzalne, jakimi sa etyka, odpowiedzialnos¢,
ekologia. Daje to szerokie perspektywy wykorzystania instrumentéw rachun-
kowosci do efektywnego i zgodnego z zatozeniami koncepcji zrownowazone-
go rozwoju zarzadzania przedsigbiorstwami.

Celem artykutu jest prezentacja kierunku najwazniejszych zmian w syste-
mie rachunkowosci i wskazanie ich powigzan z ekonomia zrownowazonego
rozwoju.

Pomiar realizacji okreslonych celow stanowi podstawe oceny przyjecia
zalozen zrownowazonego rozwoju na szczeblu organizacji. Zréwnowazony
rozw6j na poziomie przedsigbiorstwa napotyka trudnosci operacjonalizacji.
Nadal brakuje metod oceny stopnia zréwnowazonego rozwoju pomimo opra-
cowania wielu wskaznikéw na poziomie globalnym, krajowym, regionalnym
czy nawet lokalnym.

1. Rozwdj wspotczesnej rachunkowosci
1.1. Harmonizacja czy standaryzacja?

Procesy globalizacyjne zachodzace w $wiatowej gospodarce rynkowej,
ktore ksztattuja wigkszos¢ sfer zycia czlowieka, wpltynely réwniez na ksztatt
rachunkowosci', bez wzgledu na charakter ich powigzania.

W 2003 r. J. Turyna napisat, iz przedmiotem standaryzacji rachunkowo-
$ci powinny by¢ jej zasady i koncepcje, dotyczace zwlaszcza sposobu i wy-
ceny informacji o transakcjach gospodarczych pojawiajacych si¢ w ksiggach
rachunkowych, a takze cechy jako$ciowe i sposob prezentacji informacji wyj-
$ciowych oraz zawarto$¢ informacyjna poszczegdlnych raportow tworzacych
sprawozdanie finansowe?’.

' Co mozna tatwo zauwazy¢ przy mozliwosciach swobodnego przepltywu kapitatu pomiedzy przed-

sigbiorstwami znajdujacymi si¢ na réznych kontynentach.
2 J. Turyna: Standardy rachunkowo$ci MSr — US GAAP — Polskie Ustawodawstwo. Difin, Warszawa
2003, s. 9.
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Proces standaryzacji rachunkowosci rozpoczat si¢ w latach 30. XX w. Od
tego czasu w literaturze, badaniach naukowych, praktyce rachunkowosci przy-
szto$¢ rachunkowos$ci widziano jedynie — jak si¢ moze wydawa¢ — w dazeniu
do catkowitej standaryzacji przepisow regulujagcych dziedzing rachunkowosci.
Efektem tego procesu jest wprowadzenie aktualnie obowigzku sporzadzania
sprawozdan finansowych w Europie z zastosowaniem MSR/MSREF>.

D. Dobija ukazuje zlozono$¢ problemu, prezentujac go za pomocg strate-
gii kodyfikacji i strategii personalizacji zapozyczonych niejako z zarzadza-
nia. Zaznacza, iz obecne zmiany w rachunkowosci to szybko posuwajace si¢
w istocie procesy standaryzacyjne, a nie harmonizacyjne. W rzeczywistos$ci
chodzi o procesy zmierzajagce do wypracowania jednolitego zbioru standar-
dow powszechnie akceptowanego przez wszystkie kraje. Krytycy obecnych
procesow standaryzacyjnych proponujg inne rozwigzanie polegajace na har-
monijnym wspotistnieniu wielu (kilku) zbioréw standardow i pozwoleniu ryn-
kowi na zdecydowanie kiedy i jakie standardy powinny by¢ wykorzystywane
do przygotowania sprawozdan finansowych. Jednoczesnie w procesach har-
monizacyjnych w takim rozumieniu nie mozna mowic o procesie dochodzenia
do jednego, powszechnie akceptowanego zbioru standardow*.

1.2. Paradygmat® wyceny w rachunkowosci

Kolejny i chyba najbardziej znaczacy problem nowoczesnej rachunkowosci
to paradygmat wyceny.

Wraz z poglebiajacym si¢ kryzysem finansowym i bessg gietdowg pojawity
si¢ krytyczne gltosy w kontek$cie zastosowania wartosci godziwej jako wyce-

3 Pomijalo si¢ w wigkszosci, a szczegdlnie w Polsce, glosy krytyki lub ostrzezZenia, jakie w $rodowi-
sku naukowcow z dziedziny rachunkowosci zaczely si¢ pojawia¢ si¢ w latach 40. 1 50. XX w. W Polsce
z problemem zmierzyta si¢ ostatnio w swoim artykule D. Dobija: Globalne standardy rachunkowosci.
Czy strategia kodyfikacji przyczyni si¢ do rozwoju rachunkowosci? W: Problemy wspoélczesnej rachun-
kowosci. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 104 i dalsze. Analizujac problem, nalezy pa-
migta¢ 0 ogromnym znaczeniu dziedziny rachunkowosci w codziennym zyciu gospodarczym. Szerzej
na ten temat w: T. Gabrusewicz: Rachunkowo$¢ a informacja spotecznie uzyteczna. W: Gospodarka
a spoteczenstwo informacyjne. Red. A. Kamela-Sowinska. Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlu i Ra-
chunkowosci, Poznan 2008, s. 109-123.

4 Harmonizacja oznacza wspoélistnienie roznorodno$ci. Zajmujgc sie rachunkowoscia, powinnisémy
opowiedzie¢ si¢ za harmonizacjg, ktoéra doprowadzitaby do wspoétistnienia na wolnym rynku standar-
dow, ktore poddawatyby si¢ dziataniu ,,niewidzialnej reki”. Takie wspotistnienie datoby organizacjom
i jednostkom mozliwo$¢ dokonywania wyboru oraz podejmowania optymalnych dla swojego bogactwa
decyzji. Standaryzacja natomiast w pewnym sensie oznacza monopol. Konsekwencje dziatan monopo-
listycznych na rynkach produktoéw i ustug sa dobrze opisane w podr¢cznikach do ekonomii. D. Dobija:
Op. cit., s. 109-110.

5 Paradygmat w rozumieniu wprowadzonym przez filozofa Thomasa Kuhna w ksigzce ,,Struktura
rewolucji naukowych” (,,The Structure of Scientific Revolutions™) opublikowanej w 1962 r. to zbior pojegé
i teorii tworzacych podstawy danej nauki. Teorii i pojg¢ tworzacych paradygmat raczej si¢ nie kwestio-
nuje, przynajmniej do czasu, kiedy paradygmat jest twérczy poznawczo. Oznacza to, ze za jego pomoca
mozna tworzy¢ teorie szczegdtowe zgodne z danymi do$wiadczalnymi (historycznymi), ktorymi zajmuje
si¢ dana nauka.
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ny bilansowej. Szczegolnie politycy dopatrzyli si¢ w zasadach rachunkowo$ci
ukrytych przyczyn kryzysu finansowego®.

Nalezy podkresli¢, ze celem wartosci godziwej jest odzwierciedlenie aktu-
alnych wartos$ci majatkowych. Wtasnie w sytuacji kryzysowej wazne jest, aby
uczestnicy rynku mieli pelny zakres i rowny dostep do prawdziwej, rzetelnej,
a w konsekwencji uzytecznej informacji finansowe;.

Obserwujac kierunek zmian i koncentracj¢ na wycenie, mozna zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, ze jesteSmy $wiadkami rodzacego si¢ nowego paradyg-
matu w rachunkowos$ci — paradygmatu pomiaru warto$ci ekonomicznej’.
Paradygmat ten powstaje, gdyz nowa rzeczywisto§¢ wymaga kolejnej zmiany
w systemie informacyjnym rachunkowos$ci. Waga tej zmiany jest kardynalna,
poniewaz wynika ona z jako$ciowo nowych tendencji obserwowanych w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem i w zachowaniach r6éznych grup interesariuszy.

Rachunkowo$¢ jako nauka spoleczna opiera swoje podstawy, normy, wy-
tyczne na paradygmacie spoleczno-ekonomicznym. Z tego paradygmatu wy-
rést paradygmat metody bilansowej®.

Jezeli nauka rachunkowo$ci wypracuje spojng teori¢ pomiaru wartosci
ekonomicznej, to dopiero taka teoria bedzie zastugiwata na miano kolejne-
go paradygmatu w nauce rachunkowosci, cho¢ nalezatoby juz zacza¢ mowic¢
o wylanianiu si¢ paradygmatu wyceny w rachunkowosci.

M. Gmytrasiewicz’, zwraca od dawna uwagg na istnienie jednej rachun-
kowosci, bez zbednego — jej zdaniem — rozcztonkowania rachunkowosci na
rachunek kosztow, rachunkowos¢ zarzadcza, rachunkowos$¢ podatkowsa i ra-
chunkowos¢ finansowa. Nie sposob nie zgodzi¢ si¢ z taka teza, jezeli mieli-
by$Smy rozszerza¢ rachunkowos$¢ jako nauke. Jednak to rozszerzanie, wedtug
M. Gmytrasiewicz, spowoduje ograniczenie przedmiotu i zatozen teoretycz-
nych rachunkowosci. Jest to podstawa do dokonujacych si¢ zmian jako$ciowych
w rachunkowosci.

Pociaga to za sobg potrzebg zmiany paradygmatow, ktore do niedawna byly
uwazane za ponadczasowe, trwate. Jest to zjawisko zrozumiate, gdyz przyjety
powszechnie sposob widzenia i interpretowania rzeczywistosci nie jest dany
raz na zawsze, a przyjmowany na zasadzie konsensusu jako ,,wzglednie stusz-
ny”. Potrzeby informacyjne gléwnego odbiorcy informacji z systemu rachun-
kowosci XXI w. — kapitatodawcy — dotycza przede wszystkim jego przysztego
bogactwa i stopnia zabezpieczenia jego kapitatu przed deprecjacja'®.

® W ostatnich czasach czesto mozna si¢ spotka¢ z opinig 0séb komentujacych aktualng sytuacje na
rynku, ze to wycena i ujawnienia wedtug wartosci godziwej sa niejako jedna z przyczyn kryzysu ekono-
micznego.

7 A. Karmanska: Warto$¢ ekonomiczna w systemie informacyjnym rachunkowosci finansowej. Difin,
Warszawa 2009, s. 164.

§ Ibid. s. 157-166.

% Ibid. s. 142.

1% Ibid.
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2. Ekonomia zrownowazonego rozwoju

Ekonomia klasyczna powstata w XVIII i XIX stuleciu i byla w owym cza-
sie dominujaca nauka o gospodarce. Stawiala sobie za gtowny cel wyjasnienie,
jak powstaja ceny dobr (teorie wartosci) i na jakich zasadach (w tym dochody)
sa dzielone. Gtowni przedstawiciele tego nurtu to: Adam Smith, David Ricar-
do, Jean Baptiste Say i John Stuart Mill'..

Wspodltczesnie ekonomisci twierdza, ze fakty spoteczne nie sg prosta sumag
faktow indywidualnych; zaczg¢li oni ostatnio coraz wigcej miejsca poswiecac
analizie warto$ci, ktére mieszcza si¢ w centrum zainteresowania etyki. Re-
definicja paradygmatu neoklasycznego poszerzyla pole badawcze ekonomii.
W wyniku osadzenia zycia gospodarczego w etyce zrodzita si¢ koniecznosé
wypracowania nowych metod badawczych i narz¢dzi potrzebnych do analizy
wartosci, ktore sa inkorporowane do materialnej sfery zycia'?.

2.1. Pomiar w zrownowazonym rozwoju

W strategii Unii Europejskiej (Europa 2020'%) artykutuje sie potrzebe inte-
ligentnego rozwoju, czyli dziatan zmierzajacych do zwickszenia roli wiedzy
1 innowacji jako sity sprawczej przyszlego rozwoju. Oznacza to podniesienie
jakosci edukacji, zintensyfikowanie dziatalno$ci badawczej, absorbowanie
1 wspieranie transferu (dyfuzji) innowacji oraz wiedzy, w tym takze racjonal-
nego wykorzystania technologii informacyjno-komunikacyjnych'.

Co wigcej, trzeba pamigtaé, ze zrownowazony rozwoj to proces laczacy
to, co si¢ stato w przesztosci, z tym, co robimy teraz, co z kolei wptywa na
mozliwo$ci i wyniki w przysztosci (prognoz). W tym miejscu nalezy wskazac,
ze w systemie rachunkowosci to warto$¢ godziwa jest pewnym przejawem
ewolucji tego systemu'> proby dostosowania si¢ do otoczenia spotecznego,
w ktorym coraz wickszego znaczenia nabiera prognoza.

1 H. Rogall: Volkswirtschaftslehre fiir Sozialwissenschaftler — Eine Einfithrung. Wiesbaden 2006, s. 45.

12 W. Kiwak: Powrét ekonomii do zrodet. W: Wptyw spotecznej odpowiedzialnosci biznesu i etyki
biznesu na zarzadzanie przedsigbiorstwami. IBnDiPP, EQUAL, 2007, s. 211 oraz T. Gabrusewicz: Ra-
chunkowos¢ spotecznej odpowiedzialnosci w ksztaltowaniu zasad nadzoru korporacyjnego. C.H. Beck,
Poznan 2010, rozdziaty 1, 9, 10.

13 http://ec.europa.eu [dostep: 02.02.2011].

14 Zyjemy w spoleczenstwie, w ktorym rozwdj i aktywnosé gospodarcza od dawna znajduja sie
w centrum uwagi. Swiatowy PKB wzrést do chwili obecnej z 16 bilionéw USD w potowie lat 70. XX w.
do ponad 40 bilionéw USD. Firmy masowo wytwarzaja coraz wigcej produktow i caly czas wynajduja
nowe. Cho¢ takie zjawiska, jak bieda i wykluczenie nadal istnieja, wigkszo$¢ ludzi w krajach OECD
cieszy si¢ standardem zyciowym, ktéry pozwala im przeznacza¢ cz¢$¢ dochodoéw na towary i ushugi
inne niz zywnos$¢, schronienie, odziez czy pozostate podstawowe potrzeby. http:/www.oecd.org/data-
oecd/40/8/41774398.pdf [dostep: 25.02.2010].

15 D. Dobija: Op. cit., s. 104 i dalsze. A. Kamela-Sowinska: Sprawozdawczo$¢ spoteczna. Czy to jesz-
cze rachunkowo$¢? W: Problemy wspotczesnej rachunkowosci. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2009, s. 227; T. Gabrusewicz: Wspotczesne dylematy systemu rachunkowos$ci — przyczynek do dyskusji.
W: Rachunkowos¢ i1 audyt w warunkach kryzysu finansowego. Red. W. Gabrusiewicz. ZPW ,,M-DRUK?”,
Poznan 2009, s. 57 i dalsze.
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Kluczowa idea zrownowazonego rozwoju jest powigzanie miedzy dobro-
bytem obecnego pokolenia a dobrobytem przysztych generacji. Do stworze-
nia tego powigzania mozna wykorzysta¢ ,,podejscie kapitatowe”, czyli ramy
stuzace do mierzenia zrownowazonego rozwoju, funkcjonujace na zasadzie
mowiacej, ze utrzymanie dobrobytu w czasie wymaga zapewnienia, ze za-
stepujemy lub zachowujemy bogactwo w postaci jego réznych sktadnikow.
W tym modelu taczna baza kapitatlowa spoleczenstwa obejmuje pie¢ réznych
typow kapitatu:

— kapitat finansowy — akcje, obligacje i lokaty pieni¢zne,

— kapitat produkcyjny — maszyny, budynki, infrastruktura telekomunikacyj-
na i inne typy,

— kapitat naturalny — zasoby naturalne, ziemia i ekosystemy zapewniajace
np. absorpcje odpadow,

— kapitat ludzki — wyksztatcona i zdrowa sila robocza,

— kapitat spoleczny — sieci i instytucje spoleczne.

Postrzeganie tych roznych postaci kapitatu jako zasobow wejSciowych
niezbednych do stworzenia dobrobytu pozwala obliczy¢ bogactwo narodowe
jako sume roznych rodzajow kapitatu. Na tym gruncie nalezatoby wskazac, ze
rachunkowos$¢ dostrzegla range wartosci przedstawianej kapitalowo i niejako
uzupenila pojecie wartosci, jakie jest znane z prawa popytu i podazy, o poje¢-
cie kapitatu jako zrodta wartosci.

Badanie wykonane przez Center for Business Excellence (CBE) w Farmer
School of Business w Miami University oraz Crowe Horwath LLP wykazalo,
ze wigkszo$¢ lideréw biznesu wierzy, ze ich inicjatywy na rzecz zrownowa-
zZonego rozwoju maja strategiczng wartos$¢ dla ich organizacji. Respondenci'®
jednoczesnie przyznaja, ze brakuje sposobow mierzenia rezultatow zréwno-
wazonych inwestycji, co utrudnia komunikowanie o podejmowanych dziata-
niach"”.

Z badania jasno wynika, jakie wyzwania czekajg koncepcje zréwnowazo-
nego rozwoju. Sa to m.in.:

— brak zasobow kapitalowych, ktore mialyby wspomagac rozwdj koncepcji

w przedsigbiorstwach,

— nieusystematyzowanie poje¢ w zrOwnowazonym rozwoju,
— brak standardowego procesu weryfikacji kosztow i1 zyskow, jakie ptyna

z zastosowania koncepcji zrownowazonego rozwoju (pomiaru wartosci).

16 http://odpowiedzialnybiznes.pl/pl/praktyka-csr/aktualnosci/trudnosci-w-pomiarze-inicjaty w-na-
rzecz-zrownowazonego-rozwoju,3065.html [dostep: 20.02.2011].

17 T. Miner: Survey Shows Disconnect between the Strategic Value and Measurement of Sustainability
Initiatives. http://www.sustainablelifemedia.com, http://www.prnewswire.com/.
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Pomimo powyzszych probleméw wigcej niz o$miu na dziesigciu respon-
dentow badania deklaruje stosowanie si¢ do inicjatywy zrownowazonego
rozwoju publicznie. Ponad 50% respondentéw stwierdzito, ze ich inicjatywy
zrownowazonego rozwoju doprowadzity do wzrostu wydajnosci operacyjnej,
ale tylko 12% twierdzi, ze zrownowazony rozwdj jest w pelni wlaczony do
strategicznych dzialan i proceséw decyzyjnych w organizacji.

Badanie pokazuje, ze wiele organizacji ma realne mozliwo$ci wzmoc-
nienia wig¢zi migdzy inicjatywami zrownowazonego rozwoju i calo$ciowego
zarzadzania organizacja. Srodki raportowania spotecznego i generowania ja-
kosciowych informacji bez wystarczajacego zwigzku z tym, jak te dziatania
wptywaja w krotkim, a co wazniejsze — dlugim okresie na warto$¢ majatku
jednostki, stwarzaja ryzyko dziatania znanego jako greenwashing'®

Bez niezaleznego przegladu miar wartosci wskazujacych realne prognozy
w dtugim okresie zainteresowane strony moga by¢ sceptycznie nastawione do
przydatnos$ci i wiarygodnosci informacji finansowych powiazanych ze zrow-
nowazonym rozwojem. Z tego powodu mogg nie chcie¢ korzysta¢ z informacji,
ktore na dzien dzisiejszy posiadaja, w procesie podejmowania decyzji.

Podsumowanie

Rachunkowos$¢ w swoich poszukiwaniach najlepszych metod prezentacji
warto$ci dobr i zrodet ich finansowania wcigz poszukuje i stara si¢ stworzyc¢
uniwersalny system pomiaru. Jedng z takich préb jest wycena na podstawie
podejscia kapitalowego, prezentowanego w niniejszym artykule. Mozliwe, ze
to podejscie wspomoze budowanie systemu pomiaru warto$ci w zrownowazo-
nym rozwoju.

Role rachunkowosci w teorii zréwnowazonego rozwoju mozna sprobowacé
uja¢ w nastepujacych punktach:

— nalezy czg¢$ciej stosowac 1 mocniej podkresla¢ koncepcje rachunkowosci

ekologiczne;j,

— nalezy podja¢ prébe budowy systemu pomiaru efektywnosci odpowie-
dzialno$ci ekonomicznej w systemie rachunkowosci,

— nalezy opracowac standardy sprawozdawcze z uwzglednieniem teorii ra-
chunkowosci odpowiedzialnos$ci spotecznej,

18 Greenwashing (a portmanteau of “green” and “whitewash”) is a term describing the deceptive use

of green PR or green marketing in order to promote a misleading perception that a company’s policies or
products (such as goods or services) are environmentally friendly. The term green sheen has similarly
been used to describe organizations that attempt to show that they are adopting practices beneficial to the
environment”. Zrédto: http://en.wikipedia.org/wiki/Greenwashing W ttumaczeniu autora: Greenwashing
(kontaminacja angielskich stow ,,wybieli¢” i ,,zielony”) to termin opisujacy bledne korzystanie z ,,zielo-
nego PR” i ,,zielonego marketingu” w celu promowania mylacego wrazenia, ze polityki firmy i produk-
tow (takich jak towary lub ustugi) sa przyjazne dla srodowiska. Termin ,,zielony potysk” stuzy do opisu
organizacji, ktore staraja si¢ pokazac, ze sa przyjazne praktykom korzystnym dla $rodowiska.
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— nalezy opracowa¢ mierniki rachunkowosci odpowiedzialnosci spotecznej,
— nalezy identyfikowa¢ instrumenty polityki rachunkowos$ci wspomagajace
zréwnowazony rozwoj.
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THE EVOLUTION OF MODERN ACCOUNTING IN ECONOMICS FOR SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Summary

Measurement of specific targets is the basis for assessing adherence to the aims of su-
stainable development at the organization. Sustainable development at the enterprise level has
difficulties to operationalize. Still lacks methods to assess the degree of sustainable develop-
ment, despite the development of a number of indicators at global, national, regional or even
local level.

This article aims to identify possible to use the accounting methods to build measurement
systems in sustainable development. In addition, the article indicated there are new trends in
accounting related to the concept of measurement values.
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OPODATKOWANIE KOSZTU DLUGU
PRZEDSIEBIORSTW A KONCEPCJA
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Wprowadzenie

Obecny kryzys finansowy i finanséw publicznych, ktory dotknat kraje Unii
Europejskiej, uwidocznit takze problem systeméw podatkowych obowiazuja-
cych w 27 krajach UE. Kraje europejskie sg teraz w trudnej sytuacji, gdyz
z jednej strony chcg utrzymacé ulgi podatkowe w celu ozywienia gospodarki,
a z drugiej podnosza podatki, aby ustabilizowa¢ finanse publiczne i zmniej-
szy¢ zadluzenie. W celu zmniejszenia skutkow kryzysu zaleca si¢ podniesienie
podatkow. Takie stanowisko jest formutowane zaréwno przez mi¢dzynarodo-
we organizacje gospodarcze, jak i profesorow ekonomii'.

Na tym tle powrdcono do koncepcji Wspdlnej Jednolitej Podstawy Opo-
datkowania Os6b Prawnych?, ktorej celem jest zniesienie przeszkoéd w funk-
cjonowaniu rynku wewnetrznego oraz zwickszenie stopnia harmonizacji
podatkowej w Unii. Po wielu latach pracy 16 marca 2011 r. Komisja Euro-
pejska przyjeta wniosek dotyczacy dyrektywy w sprawie Wspdlnej Jednolitej
Podstawy Opodatkowania Os6b Prawnych?®. Koncepcja ma sprzyjaé wigkszej
integracji gospodarczej wewnatrz UE i by¢ narzedziem w walce z kryzysem
finansow publicznych®.

! Profesor Jan Czekaj napisat: ,,Jezeli sytuacja Polski nie bedzie tak korzystna, jak zatozyt rzad, mu-
simy si¢ liczy¢ z koniecznoscia glebszych cig¢ wydatkow, jak rowniez wzrostu podatkow”. J. Czekaj:
Finanse panstwa do przegladu. ,,Rzeczpospolita” z dnia 27.10.2011. Por. takze: J. Czekaj: Odwazne za-
mierzenia. ,,Rzeczpospolita” z 21.11.2011; T. Lubiniska: To nie rozde¢te wydatki sg problemem. ,,Rzeczpo-
spolita” z 13.05.2011.

2 Common Consolidated Corporate Tax Base — CCCBT.

3 Por. Council Directive on a Common Consolidated Corporate Tax Base (CCCTB); Brussels,

COM(2011) 121/4,2011/0058 (CNS) {SEC(2011) 315}{SEC(2011) 316}.

4 Nalezy doda¢, ze w sierpniu 2011 r. Angela Merkel i Nicolas Sarkozy oglosili plany wprowadzania
wspolnej francusko-niemieckiej podstawy i stawki w podatku dochodowym od przedsigbiorstw, argu-
mentujac to koniecznoscia wigkszej integracji europejskiej. 26 pazdziernika 2011 r. Europejski Komitet
Ekonomiczno-Spoteczny (EKES) pozytywnie zaopiniowat projekt Dyrektywy dotyczacy jednolitej skon-
solidowanej podstawy obliczania podatku od 0so6b prawnych (CCCTB).
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Koncepcja CCCTB ma na celu ograniczenie kosztow i redukcje przeszkod
w dzialalnosci firm wewnatrz wspolnoty europejskiej. Problemy przedsie-
biorstw wynikaja ze zroéznicowanych wymogéw naliczania podatku do-
chodowego od o0s6b prawnych oraz braku mozliwosci konsolidacji wyniku
finansowego na potrzeby podatkowe. Dotyczy ona zatem nie tylko przedsig-
biorstw transgranicznych, ale i wszystkich podmiotéw (osoéb prawnych) pro-
wadzacych dziatalno§¢ w Unii Europejskie;.

Podjecie problematyki systemu opodatkowania kosztu dtugu w aspekcie
Wspolnej Jednolitej Podstawy Opodatkowania® wymaga rozpatrzenia spe-
cyficznych rozwigzan podatkowych w tym zakresie w Polsce. Pozwoli to na
porownanie z zatozeniami koncepcji wspolnotowej. Celem opracowania jest
prezentacja polskiego systemu podatkowego w zakresie zaliczania kosztow
dtugu do bazy podatku dochodowego w kontekscie idei CCCBT i analiza
mozliwosci ujednolicenia rozwigzan w ramach systemu podatkowego Unii
Europejskie;j.

1. System podatkowy a koszt dtugu w przedsigbiorstwie

W polskim systemie podatkowym sg rozwigzania, ktore moga wptywaé na
wielkos¢ i strukture kapitalow firmy. Konsekwencje podatkowe sa zréznicowa-
ne w zaleznosci od formy wnoszenia kapitatu. Moze on pochodzi¢ z wewnatrz
(zyski zatrzymane, amortyzacja) lub z zewnatrz, np. w postaci dtugu. Przedsig-
biorstwo ma co najmniej dwie mozliwos$ci pozyskiwania kapitaléw z zewnatrz
W postaci tzw. kapitaldéw obcych, czyli w postaci kredytu bankowego, oraz
w formie emisji obligacji.

Stopa procentowa od dtugu, kredytu bankowego jest pomniejszana
o0 oszczednosci podatkowe wynikaja,ce z odliczania odsetek od podstawy opo-
datkowania podatkiem dochodowym.

Zagadnienie kosztu dtugu jest szeroko opisane w prawie podatkowym.
Zgodnie z zapisami ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych, nie
uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodoéw wydatkow na sptate pozyczek
(kredytow), z wyjatkiem skapitalizowanych odsetek od tych pozyczek (kredy-
téw). Oznacza to, ze odsetki moga by¢ uznane za koszty uzyskania przycho-
déw z chwilg ich kapitalizacji. W znaczeniu prawnym, w przypadku stosunku
zobowigzaniowego, zaplata jest jedng z form spetnienia $wiadczenia przez
dtuznika, ktéra prowadzi do umorzenia zobowiazania.

Roéwniez ustawa o podatku dochodowym od oséb prawnych traktuje wy-
plate jako wykonanie zobowigzania w jakiejkolwiek formie, w tym poprzez

3 Por. J. Iwin-Garzyfiska: Koncepcja Wspdlnej Skonsolidowanej Korporacyjnej Podstawy Opodatko-
wania. ,,Ekonomika i Organizacja Przedsi¢gbiorstwa” 2010, nr 7/2010.
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zaptate, potracenie lub kapitalizacj¢ odsetek®. W ustawie wprowadzono od-
rgbne unormowanie dotyczace skapitalizowanych odsetek’. Nalezy zaznaczy¢,
iz moment kapitalizacji odsetek jest ostatnim momentem, w ktoérym przed-
miotem transakcji sg odsetki. Po dokonaniu kapitalizacji odsetki staja si¢ ele-
mentem kwoty gtownej pozyczki. W ustawie jednoznacznie wskazano, ze nie
stanowig kosztow uzyskania przychodow wydatki na sptate pozyczek (kredy-
tow). W konsekwencji gdyby nie mozna bylo zaliczy¢ odsetek do kosztow po-
datkowych w momencie ich kapitalizacji, nie moglyby one stanowi¢ kosztow
uzyskania przychodow w ogole (gdyz po dokonaniu kapitalizacji zaczng one
stanowi¢ cze$¢ kwoty gtownej pozyczki, ktorej sptata nie stanowi kosztow
uzyskania przychodow)®.

Zasady ogoélne przepisow ustawy nie przewiduja innej mozliwosci rozli-
czenia wydatkow z tytulu odsetek niz bezposrednie zaliczenie do kosztow
uzyskania przychodéw, poza wyraznie wskazanymi wyjatkami (np. odsetki
naliczone do dnia przekazania $rodka trwatego do uzywania podlegaja ka-
pitalizacji do jego warto$ci poczatkowej 1 sg efektywnie rozpoznawane jako
koszt uzyskania przychodu poprzez odpisy amortyzacyjne)’. Takze zgodnie
z zapisami ustawy nie uwaza si¢ za koszty uzyskania przychodow ,,naliczo-
nych, lecz niezaptaconych albo umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym
réwniez od pozyczek (kredytow)”'.

Kolejnym kosztem zwigzanym z zacigganiem dtugu przez przedsigbior-
stwo sa prowizje 1 optaty. Co do zasady, prowizja z tytutu pozyczek to wyda-
tek niestuzacy bezposrednio celom, na jakie zostala zaciggnieta pozyczka, ale
umozliwiajacy uzyskanie zrodta finansowania. W kwestii ustalenia momentu
zaliczenia prowizji do kosztow podatkowych nalezy mie¢ na wzgledzie zapis
ustawy, zgodnie z ktorym koszty uzyskania przychodow, inne niz koszty bez-
posrednio zwigzane z przychodami, sg potracalne w dacie ich poniesienia'’.

Okreslenie kosztu dlugu pozyskanego przez firme¢ w drodze emisji obli-
gacji wyglada nieco inaczej. Z punktu widzenia finansowych charakterystyk

¢ Por. Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Dz.U. 2000, nr 54,
poz. 654 z pdzn. zm., art. 26 ust. 1 pkt 7.

7 1bid., art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a.

§ Ibid., art. 16 ust. 1 pkt 11, art. 16 ust. 1 pkt 10 lit. a.

° Podobne stanowisko w zakresie okreslenia momentu potracalnoéci odsetek prezentuje takze Mini-
sterstwo Finansow, np. interpretacja indywidualna Dyrektora I1zby Skarbowej w Warszawie z 8 kwietnia
2009 r., sygn. [IPPB3/423-28/09-2/ER.

10 Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych..., op. cit., art. 16 ust. 1 pkt 11.

1 Tbid., art. 15 ust. 4d, z uwzglednieniem definicji dnia poniesienia kosztu zawartej w art. 15 ust. 4e
ustawy.
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obligacje sa papierami warto§ciowymi o statym dochodzie'?. Zgodnie z za-
pisami ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach'® obligacja jest papie-
rem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest
dtuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec nie-
go do spetnienia okreslonego $wiadczenia. Z ekonomicznego punktu widzenia
emisja obligacji skutkuje dla emitenta uzyskaniem pozyczki'®.

Przepisy ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych nie zawiera-
ja szczegdlnych regulacji w przedmiocie opodatkowania odsetek od obligacji.
W takiej sytuacji odpowiednie zastosowanie powinny znalez¢ regulacje doty-
czace odsetek od pozyczek. Takie ujecie wynika takze z wyroku WSA w War-
szawie z dnia 9 wrzes$nia 2009 r., w ktérym stwierdzono: ,,obligacje mieszcza
si¢ w zakresie szeroko rozumianego pojecia «pozyczkay. [...] Sformutowanie
«jakakolwiek pozyczka», «pozyczka dowolnego rodzaju» nalezy odczytac
jako kazdy instrument prawny wystepujacy w Panstwie — Stronie Konwen-
cji, na podstawie ktorego jeden z podmiotow odptatnie (w zamian za odsetki)
udostepnia drugiemu kapitat z obowigzkiem jego zwrotu™'.

Podatkowe uzasadnienie takiego podej$cia zostalo potwierdzone przez
organy podatkowe, a w jednej z interpretacji stwierdzono: ,,Ro6wniez w ro-
zumieniu ustawy o podatku dochodowym od os6b prawnych przez pojecie
«pozyczka» nalezy rozumie¢ rézne formy pozyskiwania kapitatu na okreslony
okres czasu. Formg pozyczki jest emisja obligacji™®.

W momencie emisji obligacji przedsiebiorstwa ponosza koszty zwigzane
z ich emisja (np. koszty doradcy prawnego, doradcy finansowego, agencji ra-
tingowych). W praktyce stosowania prawa podatkowego nie budzi watpliwosci
to, ze wydatki ponoszone przez podatnikow w zwiazku z pozyskaniem finan-
sowania dtuznego (np. poprzez zaciagnigcie kredytu bankowego lub poprzez
emisj¢ obligacji) stanowig koszty uzyskania przychodow'”.

W ustawie o podatku dochodowym od o0séb prawnych zapisano, ze nie uwa-
za si¢ za koszty uzyskania przychodéw naliczonych, lecz niezaptaconych albo

12 Rozwazania dotycza jednej formy obligacji, tj. obligacji o statym oprocentowaniu. W literaturze
przedmiotu obligacje klasyfikuje si¢ na: obligacje o statym oprocentowaniu, obligacje o zmiennym opro-
centowaniu (w tym obligacje indeksowane), obligacje zerokuponowe. Por. K. Jajuga: Elementy nauki
o finansach. PWE, Warszawa 2007, s. 168.

13 Por. Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach t.j. Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300 ze zm., art. 4
ust. 1.

14 Kodeks cywilny nie przesadza o formie dokonania pozyczki — pojecie ,,pozyczki” obejmuje wszel-
kie formy przekazania przez jeden podmiot pienigdzy drugiemu podmiotowi do korzystania przez okre-
$lony czas; jedna z form takiego przekazania pienigdzy drugiemu podmiotowi do korzystania jest emisja
obligacji. Por. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. Dz.U. nr 16, poz. 93 ze zm., art. 720.

15 Wyrok WSA w Warszawie z dnia 9 wrzesnia 2009 r. (sygn. akt ITT SA/Wa 310/09).

16 Por. Postanowienie w sprawie interpretacji prawa podatkowego Naczelnika Drugiego Mazowieckie-
go Urzedu Skarbowego w Warszawie z dnia 22 czerwca 2006 r. (nr 1472/ROP 1/423-1 02-195/06/MP).

17 Stanowisko takie potwierdzaja interpretacje Ministerstwa Finanséw, np. interpretacja z dnia
04.09.2009 r. wydana przez Dyrektora Izby Skarbowej w Warszawie (sygn. IPPB3/423-304/09-2/DG).
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umorzonych odsetek od zobowigzan, w tym réwniez od pozyczek (kredytow).
W $wietle tego przepisu odsetki stanowig u pozyczkobiorcy koszty uzyskania
przychodow w dacie ich zaptaty'.

Kapitalizacja odsetek w przypadku obligacji to doliczanie odsetek na-
leznych obligatariuszowi do kwoty glownej obligacji, dzieki czemu wzrasta
kapitat, od ktérego w kolejnych latach nalicza si¢ odsetki. Stanowisko takie
potwierdza wyrok WSA w Warszawie z dnia 20 listopada 2008 r.: ,,Skoro ob-
ligacja to pisemne potwierdzenie dtugu, a dtugiem moze by¢ zarowno kwota
gtowna, jak i odsetki, to oznacza, ze obligacja jako dokument — papier wartos-
ciowy, moze dotyczy¢ odsetek, w tym rowniez skapitalizowanych”".

2. Znaczenie kosztow dtugu w podatku dochodowym dla
przedsigbiorstw polskich

Celem dotychczasowych rozwazan byla analiza polskiego systemu podat-
kowego w zakresie skutkéw podatkowych wykorzystania dtugu przez przed-
sigbiorstwo. Przez omdwienie odpowiednich zapisow podatkowych wskazano,
ze przedsigbiorstwa polskie majg mozliwo$¢ zaliczania do kosztéw uzyskania
przychodow zaptaconych i skapitalizowanych odsetek od dtugu oraz kosztow
pozyskania dtugu. Istotne jest zatem zbadanie, czy dla przedsigbiorstw pol-
skich rozwigzania ustalone przez ustawodawce sg istotne. Badanie zostato
wykonane w latach 2010-2011 w ramach realizacji projektu finansowanego ze
srodkow MNiSW2, Odpowiednie dane zawarto w tabeli 1.

Tabela 1
Znaczenie kosztow podatkowych zwigzanych z wykorzystaniem dtugu dla przedsie-
biorstw polskich (0 — nieistotna, 5 — istotna).

Brak Ra-
Wyszczegdlnienie 0 1 2 3 4 5 odpo-
.| zem
wiedzi
Wydatki na sptate pozy-
czek (kredytow) z wyjat-

kiem skapitalizowanych | 46,4% | 21,4% | 8,9% | 8,9% | 1.8% | 7,2% | 5,4% | 100%
odsetek od tych pozyczek
(kredytow)

18 Por. Ustawa o podatku dochodowym od 0séb prawnych..., op. cit., art. 16 ust. 1 pkt 11.

19 Por. wyrok WSA w Warszawie z 20 listopada 2008 r., sygn. akt ITT SA/Wa 1255/08.

20 Projekt badawczy MNiSW ,,Potencjat podatkowy przedsiebiorstw polskich w kontekécie idei ujed-
nolicenia podstawy opodatkowania w podatku dochodowym od os6b prawnych i harmonizacji prawa
podatkowego w Unii Europejskiej” (nr projektu: N N113 291337 kierownik — J. Iwin-Garzynska) — na
ankiety dotyczace znaczenia kosztow i przychodéw podatkowych odpowiedzialo 112 przedsigbiorstw

— 0s0b prawnych z calej Polski.
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cd. tabeli 1

Naliczone, lecz
niezaptacone albo umo-
rzone odsetki od zobowia- | 62,5% | 16,1% | 1,8% | 3,5% | 8,9% | 1,8% | 5,4% | 100%
zan, w tym roéwniez

od pozyczek (kredytow)
Odsetki, prowizje i r6zni-
ce kursowe od pozyczek
(kredytow) zwigkszajace | 73,2% | 7,1% | 3,6% | 1,8% | 3,6% | 7,1% | 3,6% | 100%
koszty inwestycji w okre-
sie ich realizacji

Odsetki od pozyczek
udzielonych przez 80,4% | 1,8% | 5,3% | 1,8% | 1,8% | 5,3% | 3,6% | 100%
udziatlowcow

Zrodto: Opracowano na podstawie badan ankietowych.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, Zze dla przedsigbiorstw polskich
rozwigzania podatkowe dotyczace zaliczania do kosztow uzyskania przycho-
du w podatku dochodowym kosztow bedacych nastgpstwem pozyskania dtu-
gu nie sg istotne. Ponad 45% ankietowanych wskazalo, ze niewazny jest fakt,
iz wydatki na splate pozyczek (kredytow) nie stanowig kosztow uzyskania
przychodu, a jedynie dla ponad 7% jest to znaczace ograniczenie. Nie stanowi
takze problemu niemozno$¢ pomniejszenia podstawy opodatkowania o nali-
czone, lecz niezaptacone lub skapitalizowane odsetki. W jeszcze wigkszym
stopniu nieistotne sg odsetki i prowizje zaptacone w trakcie realizacji inwesty-
cji rzeczowych i stanowiace ich warto$¢ poczatkowa oraz odsetki od pozyczek
udzielanych przez udziatowcow. Dowodzi to faktu, ze przedsigbiorcy polscy
nie dostrzegaja wagi kosztow podatkowych dtugu jako zmniejszajacych efek-
tywny koszt pozyskania kapitatu obcego w postaci kredytow, pozyczek. Nie
stanowi takze problemu to, ze odsetki od dtugu mozna zaliczy¢ do kosztéw
uzyskania przychodu tylko wtedy, gdy zostaty zaptacone lub skapitalizowane.
Na tym tle mozna wskazaé, ze propozycje Komisji Europejskiej mogtyby by¢
w tym zakresie akceptowane przez przedsi¢gbiorstwa polskie.

3. Koszty podatkowe dtugu w koncepcji CCCTB

Opracowujac system podatkowy w ramach koncepcji CCCTB, kierowano
si¢ zasadami rownowagi pomigdzy elastyczno$cig a standaryzacja uregulo-
wan, szczegdtowoscig a ogodlnoscig oraz atrakcyjnoscia rozwigzan zapropo-
nowanych w koncepcji w stosunku do rozwigzan krajowych. Pozostawienie
przedsigbiorstwom mozliwosci wyboru opodatkowania wedlug zasad okreslo-
nych w koncepcji pozwala na ksztattowanie struktury i wysokosci podstawy
opodatkowania?'.

2l M. Supera-Markowska: Wspélna Skonsolidowana podstawa opodatkowania jako koncepcja harmo-
nizacji opodatkowania korporacyjnego w UE. C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 204-205.
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W koncepcji nie odniesiono si¢ bezposrednio do kosztéw odsetek jako kosz-
tu uzyskania przychodu. Koszty uzyskania przychodu zdefiniowano jako ,,[...]
wszystkie koszty poniesione przez podatnika w warto$ci netto w celu osiag-
nigcia lub zabezpieczenia dochodow, w tym koszty badan naukowych i prac
rozwojowych oraz koszty podwyzszenia kapitatu lub zadluzenia w zwigz-
ku z prowadzong dziatalno$ciag gospodarcza™*?. Z zaprezentowanej definicji
wynika, ze wszelkie koszty poniesione przez przedsigbiorstwo w zwigzku
z pozyskaniem i obstuga dtugu bedg stanowi¢ koszty podatkowe. Nie bedzie
stanowi¢ kosztu uzyskania przychodu sptata zaciagnigtych dtugow (np. kapita-
hu kredytowego). Jest to rozwigzanie tozsame z tym obowigzujacym w ustawie
o podatku dochodowym od 0s6b prawnych.

W projekcie dyrektywy wskazano, ze koszty oraz wszystkie inne pozycje
podlegajace odliczeniu ujmuje si¢ w roku podatkowym, w ktérym je osiagnie-
to lub poniesiono. Poniesienie za$ kosztu podlegajacego odliczeniu nastepuje
w momencie spetnienia m.in. nast¢pujacych warunkow: powstanie obowigzku
dokonania platnosci oraz mozliwos¢ ustalenia wysokosci kwoty zobowigzania
z nalezyta doktadnos$cia®.

W analizie kosztow podatkowych dtugu wedtug koncepcji CCCTB szcze-
golnie wazna jest przyjeta zasada memoriatu. Wedtug zapisow polskiej ustawy
odsetki sg zaliczane do kosztow uzyskania przychodu wedtug zasady kasowe;j.
Zasada memoriatu jest stosowana zarowno w MSR/MSSF, jak i krajowych
standardach rachunkowo$ci®*. Mozna stad wnioskowaé, ze koszty odsetkowe
pomniejszatyby podstawe opodatkowania w momencie ich naliczenia, a nie
faktycznej zaptaty. Jest to rozwigzanie korzystne dla przedsigbiorstw polskich
i przybliza zasady podatkowe do rozwigzan rachunkowych.

Podsumowanie

Podatki majg znaczacy wptyw na koszt pozyskiwanego dtugu. Moga ko-
rzystnie oddzialywa¢ na koszt kredytu poprzez mechanizm tarczy odsetkowej,
ktéry jest widoczny takze przy kosztach dtugu obligacyjnego. Proponowane
zasady wspolnej podstawy opodatkowania moga by¢ korzystne dla przedsig-
biorstw polskich. Zachowane zostaje prawo do zaliczenia do kosztow podat-
kowych wszystkich kosztow zwigzanych z pozyskaniem dtugu, a dodatkowo
zostanie zniesiona zasada kasowa w zaliczaniu tych kosztow.

W projekcie Dyrektywy Komisja proponuje wprowadzeniec CCCTB na
zasadzie fakultatywnej. Oznacza to, ze grupa firm lub pojedynczy podatni-
cy mieliby prawo wyboru rezimu podatkowego okre$lonego w Dyrektywie
albo dalszego stosowania krajowego systemu podatku dochodowego. Projekt

22 Por. Council Directive on a Common..., op. cit., art. 12, s. 23.
2 Ibid., art. 19.
24 Por. Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. 2011, nr 232, poz. 1378, art. 6 ust. 1.
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CCCTB jest wigc waznym krokiem na drodze harmonizacji opodatkowania
dochodu przedsigbiorstw, ktory zwigkszajac konkurencyjnos¢ zewnetrzng UE,
ma jednoczes$nie ograniczy¢ szkodliwg konkurencj¢ wewngtrzna. W Dyrekty-
wie nie przewiduje si¢ ujednolicenia stawek podatku.

Warto w tym miejscu, na zakonczenie, wskaza¢ na orzecznictwo ETS, kto-
ry w jednym z wyrokow orzekt: ,,Chociaz wltadztwo podatkowe w zakresie
podatkow bezposrednich znajduje si¢ w gestii panstw czlonkowskich, to jed-
nak powinno by¢ ono wykonywane zgodnie z prawem wspolnotowym, co za-
ktada konieczno$¢ eliminowania wszelkiej dyskryminacji, jawnej czy ukrytej,
ze wzgledu na obywatelstwo”?.
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TAXATION OF THE COST OF CORPORATE DEBT AND THE IDEA
OF COMMON CONSOLIDATED CORPORATE TAX RATE

Summary

The current financial crisis and the Europe’s debt crisis has highlighted the problem of the
European tax systems. On this background the concept of Common Consolidated Corporate
Tax Base (CCCTB) has appeared. The aim of CCCTB is to remove obstacles in functioning of
common market and increasing the level of tax harmonization in EU countries.

The aim of this paper is to present polish tax system in the aspect of assigning the debt cost
to the tax base. There will be also conducted the analysis of the possibility of standardizing
solutions within tax system of European Union, taking into account the importance and at-
tractiveness of this solution for Polish enterprises.
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KONTROWERSJE WOKOt METOD POMIARU
PRAW KONTROLI AKCJONARIUSZY
SPOLEK PUBLICZNYCH

Wprowadzenie

Kontrola nad przedsiebiorstwem oznacza zdolno$¢ do nieograniczonego
ksztattowania i wdrazania jego strategii. Z posiadaniem kontroli aczy sig¢
mozliwo$¢ osiggania prywatnych korzysci, a co za tym idzie — powstawania
konfliktow intereséw. Ograniczanie konfliktow wystepujacych pomigdzy roz-
nymi grupami interesu zaangazowanymi w dziatalno$¢ firmy jest centralnym
zagadnieniem nadzoru korporacyjnego. Do jego podstawowych zadan zalicza
si¢ bowiem ochrong intereséw inwestorow, minimalizacj¢ ryzyka oraz zapew-
nienie odpowiednich zwrotéw z inwestycji.

Powszechnie przyjmuje si¢, iz o formie i skali kontroli nad przedsigbior-
stwem, a co za tym idzie — rodzaju i rozmiarach konfliktéw miedzy grupami
interesu, decyduje struktura i koncentracja wlasnosci. Rozproszona struktura
wlasnos$ci przyczynia si¢ do ograniczenia wptywu inwestoréw na decyzje po-
dejmowane w przedsigbiorstwie. W rezultacie oddzielenia wtasnosci od za-
rzadzania, kontrola nad przedsi¢biorstwem pozostaje w rekach menedzerow.
Skoncentrowana struktura wilasnosci stwarza wigksze mozliwosci kontroli
i dyscyplinowania os6b zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Dominacja jedne-
go z udziatowcow moze jednak oznaczac realizacje przez niego wlasnych inte-
resow kosztem inwestoré6w mniejszosciowych.

Wspolczesne badania na temat struktury wilasnosci spotek publicznych
pokazuja, ze typowa spotka publiczna jest kontrolowana przez jednego lub
dwodch duzych inwestordéw, a gtéwny konflikt interesu dotyczy relacji pomie-
dzy udzialowcem dominujacym i mniejszosciowym'. Zaktada si¢ przy tym
jednoczesnie, iz stopien natezenia wspomnianego konfliktu jest determinowa-
ny przez skale rozdziatu praw kontroli od praw do przeptywow pienigznych.
Poniewaz prawo kontroli jest zazwyczaj utozsamiane z prawem glosu, zde-

' Por. S. Claessens, S. Djankov, L.H.P. Lang: The Separation of Ownership and Control in East Asian
Corporations. ,,Journal of Financial Economics” 2000, No 58, s. 81-112 oraz M. Faccio, L.H.P. Lang: The
Ultimate Ownership of Western European Corporations. ,,Journal of Financial Economics” 2002, No 65,
s. 365-395.
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cydowana wigkszo$¢ badan koncentruje si¢ na dwoch podstawowych mecha-
nizmach kontrolnych, tj. akcjach z r6zng liczbg praw glosu oraz strukturach
piramidalnych.

Niniejsze opracowanie jest proba wiaczenia si¢ do trwajacej w literaturze
przedmiotu dyskusji dotyczacej sposobow pomiaru kontroli w spotkach pub-
licznych. Traktowanie praw kontroli na rowni z prawami glosu i pomijanie
w ten sposob zdolnosci akcjonariuszy do budowania koalicji moze w istotny
sposob wptywac na konkluzje ptynace z badan empirycznych poswigconych
nadzorowi korporacyjnemu.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czgsci, za$ jego podstawowym celem jest
przedstawienie dotychczasowego stanu badan nad pomiarem praw kontroli
w spotkach publicznych i okreslenie podstawowych kierunkow ich dalszego
rozwoju. W pierwszej czgsci przedstawiono tradycyjne miary kontroli akcjo-
nariuszy nad spo6tka. Czes¢ druga poswiecono mozliwosci wykorzystania do-
robku teorii gier przy konstruowaniu miar wpltywu akcjonariuszy na strategie
funkcjonowania firmy.

1. Tradycyjne sposoby pomiaru praw kontroli

Rozwazania na temat pomiaru praw kontroli przypisanych akcjonariuszom
spotek publicznych nalezy rozpocza¢ od zdefiniowania podstawowych po-
je¢ opisujacych typ akcjonariusza. Znaczacym akcjonariuszem jest akcjona-
riusz, w ktorego posiadaniu znajduje si¢ najwickszy blok gloséw na walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy (WZA). Jezeli blok gloséw, ktérym dysponuje
akcjonariusz, przekracza 50%, to mamy do czynienia z akcjonariuszem wigk-
szo$ciowym. W przeciwnym przypadku akcjonariusz ma status akcjonariusza
mniejszosciowego. Akcjonariusz, ktéry jest w stanie samodzielnie kontro-
lowa¢ firme, jest okreslany mianem akcjonariusza dominujgcego. Poniewaz
na WZA bezwzgledna wigkszos¢ gltosow wynosi 50% + 1 glos, wiec kazdy
akcjonariusz wigkszosciowy jest jednoczesnie akcjonariuszem dominujacym.
Nie oznacza to jednak, iz akcjonariuszem dominujgcym nie moze by¢ zna-
czacy akcjonariusz mniejszosciowy. Sprobujemy to wykazaé, omawiajac trzy
zasadnicze grupy miar praw kontroli akcjonariuszy, tj.:

1) miary binarne,
2) miary ciagle,
3) miary sity>.

2 Por. S. Prigge, S. Kehren: Ownership Structure Metrics. W: International Corporate Governance
After Sarbanes-Oxley. Red. A. Paul, G.N. Gregoriu. Hoboken, 2006, s. 197-222.
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W badaniach poswigconych nadzorowi korporacyjnemu do najczgsciej
stosowanych miar kontroli nad spotkami naleza miary binarne i miary cig-
gle’. Miary binarne — historycznie rzecz ujmujac — byly wykorzystywane na
wcezesnym etapie rozwoju badan nad strukturg wiasnosci®. Ich istota spro-
wadza si¢ do podzialu na firmy kontrolowane przez menedzeréw oraz firmy
kontrolowane przez wiascicieli. Kryterium klasyfikacji stanowi procentowy
wskaznik udziatu w strukturze wlasnosci. Omawiany podzial wywodzi si¢
z pionierskich badan Berle i Meansa, ktorzy stwierdzili, iz do zdobycia pozy-
cji akcjonariusza dominujacego wystarczy nabycie 20% glosow. Stosowane w
literaturze przedmiotu graniczne wielko$ci posiadanych udziatow ksztattujg
si¢ w przedziale od 10% do 50%. Milczaco przyjmuje si¢ przy tym zatozenie,
ze wszyscy akcjonariusze z pakietem glosow nizszym od warto$ci granicznej
nie moga w istotny sposob wptywac na sprawy spotki.

Kontrowersje dotyczace poprawnosci stosowania miar binarnych pojawia-
ja si¢ wtedy, gdy udziatl znaczacego akcjonariusza w glosach jest rowny lub
mniejszy niz 50%. Dla przyktadu zatozono, iz znaczacy akcjonariusz dyspo-
nuje pakietem glosow w wysokosci 35%, za$ udzial w glosach drugiego co
do wielkosci akcjonariusza wynosi 30%. W takim przypadku znaczacy ak-
cjonariusz musi bra¢ pod uwage mozliwo$¢ utraty kontroli nad firmg. Moze
to nastgpi¢ w wyniku porozumienia drugiego co do wielkosci z innymi akcjo-
nariuszami lub nabycia przez niego dodatkowych akcji w obrocie gietdowym.
Zupelnie inaczej przedstawia si¢ pozycja znaczacego akcjonariusza z 30%
pakietem glosow, w sytuacji gdy pozostaty akcjonariat jest mocno rozproszo-
ny. Mozna przyja¢, iz znajduje si¢ on w pozycji zblizonej, aczkolwiek mniej
bezpiecznej od pozycji akcjonariusza wickszosciowego. Przy biernej postawie
drobnych inwestoréw podstawowym zagrozeniem dla jego pozycji jest kon-
centracja udziatéw w rekach konkurenta. Innymi stowy, pozycja znaczacego
akcjonariusza z mniejszo$ciowym pakietem gltoséw zalezy nie tylko od ilosci
glosow znajdujacych si¢ w jego posiadaniu, ale takze od mozliwo$ci utraty
statusu akcjonariusza znaczacego. Ta z kolei jest determinowana przez liczbe
glosow przynaleznych posiadaczom pozostatych pakietow udziatow, freefloat
oraz statutowe progi glosowan.

Nalezy dazy¢ do tego, aby miary struktury wlasnosci uwzgledniaty wspo-
mniane czynniki w jak najwigkszym stopniu. W szczegoélnosci postulat ten
odnosi si¢ do miar binarnych, ktéore pomijaja strukture tzw. pozostatych ak-
cjonariuszy. Jednym z mozliwych rozwigzan jest uwzglednienie pozostatych
akcjonariuszy przy ustalaniu kryterium klasyfikacyjnego. Rozwigzanie takie

3 Tbid.
4 H. Short: Ownership, Control, Financial Structure and the Performance of Firms. ,,Journal of Econo-
mics Surveys” 1994, No 8, s. 203-249 .
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zostalo zastosowane w badaniach Koke®. Wspomniany autor zatozyt, iz zna-
czacy akcjonariusz ma status akcjonariusza dominujacego, jezeli dysponuje
wigcej niz 50% gltosow na WZA lub kontroluje przynajmniej 25% glosow,
a laczny udziat w glosach posiadaczy wszystkich pozostatych pakietéw nie
przekracza 25%. Innym rozwigzaniem jest okreslenie kryterium nadajacego
akcjonariuszowi mniejszosciowemu status akcjonariusza dominujacego w po-
staci arbitralnie ustalonego progu udzialu w glosach.

We wspotczesnych badaniach nad strukturg wlasnosci przedsigbiorstw od-
chodzi si¢ od dyskretnego podziatu na firmy kontrolowane przez menedzeréw
i firmy kontrolowane przez wtascicieli na rzecz miar cigglych. Miary te od-
wotuja si¢ do glosow znaczacego akcjonariusza oraz pozostalych udziatow-
cow. Sposrdd najezesciej stosowanych miar ciggtych nalezy wyr6zni¢ indeks
Herfindhala, wskazniki koncentracji (laczny udziat w gtosach n najwiekszych
akcjonariuszy) czy odnoszace si¢ do ztozonych struktur kontrolnych wskaz-
niki wykorzystujace zasade najstabszego ogniwa (ang. WLP — weakest link
principle). Nalezy podkresli¢, iz z wyjatkiem indeksu Herfindhala pozostate
miary ciggle — podobnie jak miary binarne — nie biorg pod uwageg rozktadu
glosow pomigdzy tzw. pozostatych akcjonariuszy. Co wigcej, wszystkie miary
ciagle zaktadaja liniowa zalezno$¢ pomiedzy liczba gloséw znajdujacych sig
w posiadaniu akcjonariusza i zakresem jego kontroli nad spotka. Wydaje sig¢
by¢ jednoczesnie oczywiste, iz w kontekscie znaczenia akcjonariusza przyrost
jego udziatow w gtosach z 49% do 51% oraz 79% do 81% nie mozna uznac za
identyczny. Problem ten mozna by rozwiazaé, dokonujac kategoryzacji akcjo-
nariuszy w zaleznosci od wielko$ci pakietu gltosow, ktorym dysponuja. Takie
rozwigzanie oznaczaloby jednak odrzucenie zasady wigkszosci oraz pominig-
cie znaczenia tzw. pozostatych akcjonariuszy.

Poza wymienionymi wczesniej stabo$ciami nalezy wskaza¢ na jeszcze
jedng stabg stron¢ miar binarnych i ciagtych®. Miary binarne abstrahuja od
mozliwos$ci rozdzielenia prawa kontroli od prawa do przeptywu pienieznego.
Sytuacja taka ma najcz¢séciej miejsce wtedy, gdy emituje si¢ akcje o roéznej licz-
bie praw glosu lub stosuje si¢ zlozone struktury kontrolne w postaci piramid.
Z kolei miary ciagle wykorzystujace zasadg najstabszego ogniwa na ogét nie
radza sobie ze wspomnianym problemem w satysfakcjonujacy sposob. Innymi
stowy, przy braku solidnych podstaw teoretycznych, ze stosowaniem WLP 13-
czy si¢ wiele probleméw natury praktyczne;j.

5 J.F. Koke: Corporate Governance in Germany: An Empirical Investigation. Heidelberg 2002.
¢ Por. J.S. Edwards, A.J. Weichenrieder: Control Rights, Pyramids, and the Measurement of Owner-
ship Concentration. ,,Journal of Economic Behavior and Organization” 2009, No 72.
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2. Zastosowanie dorobku teorii gier do pomiaru prawa
kontroli

W obliczu niedoskonalosci cigglych miar struktury wilasnosci za obie-
cujace nalezy uznaé proby zastosowania indekséw sily do pomiaru kontroli
nad przedsi¢biorstwem’. Wspomniane indeksy wywodzg si¢ z teorii gier 1 za
punkt wyjscia przyjmuja zalozenie, iz glosowanie na WZA jest szczegdlnym
rodzajem gry kooperacyjnej®. Sytuacje akcjonariusza mozna przyréwnaé do
sytuacji gracza, ktéry dysponuje pewng liczbg gloséw zalezng od jego udzia-
low w spotce. Poniewaz do podjecia kazdej wigzacej uchwaty jest potrzebna
okreslona liczba gtosow, o jej przyjeciu lub odrzuceniu decyduje koalicja ak-
cjonariuszy, ktorej uda si¢ zebrac ,,wigkszo$¢”.

Indeksy sity wyrazaja wzgledng sile uczestnikow gltosowania. Dwa najbar-
dziej popularne indeksy sity to indeks Shapleya-Shubika® oraz indeks Banzha-
fa'®>. W procesie obliczania indeksu sity Shapleya-Shubika, zwanego dalej SSI,
ustawienie graczy (sposéb zachowania akcjonariuszy) w grze (w glosowaniu)
interpretuje si¢ jako proces tworzenia si¢ koalicji, przy czym przyjmuje si¢, iz
gracze przytaczajg si¢ do koalicji jeden po drugim i wszystkie ustawienia sg
tak samo prawdopodobne. Dla kazdego gracza z osobna bada si¢ nastepnie,
o ile w kazdym ustawieniu w wyniku dotgczenia gracza do koalicji wzrosta
jej wartos¢. SSI dla danego gracza jest rowny ilorazowi iloSci ustawien, przy
ktérych po dotaczeniu danego gracza koalicja przegrywajaca stata si¢ wygry-
wajaca, oraz liczby wszystkich ustawien, przy ktorych dotaczenie jakiegokol-
wiek gracza zmienilo status koalicji z przegrywajacej na wygrywajaca. Indeks
Shapleya-Shubika przyjmuje wartosci w przedziale od zera do jednosci.

Indeks Banzhafa (BZI) jest odsetkiem koalicji wygrywajacych, w ktérych
dany koalicjant ma decydujacg role, tzn. po jego wycofaniu si¢ z koalicji nie
miataby ona wigkszosci. W odréznieniu od SSI, przy obliczaniu indeksu Ban-
zhafa abstrahuje si¢ od kolejnosci, w jakiej gracze przytaczaja si¢ do koalicji.
Znormalizowany BZI ksztaltuje si¢ w przedziale od zera do jednoSci.

7 Por. S. Prigge: The Performance of Measures of Shareholder Influence. University of Hamburg,
2007.

§ Por. M. Malawski, A. Wieczorek, H. Sosnowska: Konkurencja i kooperacja. Teoria gier w ekonomii
i naukach spotecznych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 137-139.

° Por. L.S. Shapley, M. Shubik: A Method for Evaluating the Distribution of Power in a Committee
System. ,,American Political Science Review” 1954, No 48, s. 787-792.

19 Por. J.F. Banzhaf: Weighted Voting Doesn’t Work: A Mathematical Analysis. ,,Rutgers Law Review”
1965, No 19, s. 317-343.
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Podstawowy problem zwigzany ze stosowaniem indeksow sity to brak
kompletnej informacji na temat struktury akcjonariatu. Obowigzujace w tym
zakresie na $wiecie regulacje sg do$¢ zroznicowane. Przyktadowo w Polsce
prog udziatow, z ktorym laczy si¢ obowigzek ujawnienia informacji na temat
udzialu w strukturze akcjonariatu spotki publicznej, wynosi 5%. Szczegdlne-
go znaczenia nabiera wigc sposob uwzglednienia praw glosu znajdujacych si¢
w posiadaniu niezidentyfikowanych akcjonariuszy. W literaturze przedmiotu
mozna znalez¢ dwie skrajnie odmienne propozycje rozwigzan w tym zakresie.

Pierwsza metoda zaktada, ze przy bardzo duzym rozproszeniu glosow
pomig¢dzy niezidentyfikowanych akcjonariuszy wartos$¢ pojedynczego prawa
glosu dazy do zera. Rozwigzanie takie wydaje si¢ nawigzywa¢ do powszech-
nie akceptowanego w literaturze z zakresu nadzoru korporacyjnego zatozenia
o biernej postawie drobnych inwestorow i aktywnos$ci posiadaczy pakietow
glosow. W konsekwencji zachodzi potrzeba modyfikacji zasady wigkszosci
glosow w nastepujacy sposob!!:

MMR =RM —(1-CSVRB) /2 )]
gdzie:
MMR - zmodyfikowana reguta wigkszosci,
RM — wymagana wigkszo$¢,
CSVRB - tgczny udziat w glosach wszystkich posiadaczy pakietow.

Alternatywne rozwigzanie odwotuje si¢ do aktywnej roli drobnych inwe-
storé6w na rynku kontroli. Dzieki drobnym inwestorom spotka moze si¢ stac
obiektem wrogiego przejgcia. Nie mozna zatem przyjac¢ zalozenia, iz glosy
drobnych akcjonariuszy sg bezwartosciowe. Nalezy wyr6zni¢ dwa zasadnicze
sposoby uwzglednienia drobnych akcjonariuszy w szacunkach dotyczacych
struktury wtasnosci.

Zaktadajac, iz stopien rozproszenia gltosow pomigdzy niezidentyfikowa-
nych akcjonariuszy jest niewielki, liczba gtosow znajdujacych sie w ich po-
siadaniu bedzie si¢ ksztaltowa¢ w przedziale od zera do poziomu nieznacznie
nizszego od progu, z ktorym taczy si¢ obowigzek informacyjny. Leech za-
proponowat rozwigzanie, aby kazdemu z niezidentyfikowanych akcjonariuszy
przypisa¢ 0,25% prawa glosu i dodawac¢ ich do listy akcjonariuszy dopoty, do-
poki suma gltoséw nie osiggnie poziomu 100%'". Tytulem uzupetnienia nalezy
doda¢, iz opisana procedura moze znalez¢ zastosowanie w odniesieniu do obu
omowionych wezeéniej indeksow sity.

I DlaindeksuBanzhafa por. P. Dubey, L.S. Shapley: Mathematical Properties of the Banzhaf Power
Index. ,,Mathematics of Operations Research” 1979, No 4, s. 99-131. DlaindeksuShapleya-Shubika por.
R. Crespi-Clader, L. Renneboog: Corporate Monitoring by Shareholders Coalitions in the UK. ECGI
Finance Discussion Paper, 2003, No 12.

2D. Leech: An Empirical Comparison of the Performance of Classical Power Indices. ,,Political Stu-
dies” 2002, No 50, s. 1-22.
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Inne rozwigzanie polega na przypisaniu wartosci calemu blokowi glosow,
ktorym dysponuja niezidentyfikowani akcjonariusze. Jest to mozliwe, jezeli
przyjmie si¢ zatozenie, iz glosowanie na WZA jest przejawem tzw. gry oce-
anicznej. Koncepcja gry oceanicznej oznacza, iz ma si¢ do czynienia z nie-
wielka liczbg posiadaczy duzych pakietow gloséw oraz nieskonczenie duza
liczba niezidentyfikowanych akcjonariuszy z pojedynczym prawem gtosu na
poziomie marginalnym. Przypisanie warto$ci catemu blokowi niezidentyfiko-
wanych akcjonariuszy jest mozliwe tylko w przypadku indeksu Shapleya-Shu-
bika'.

Znaczenie zatozen dotyczacych liczby i struktury gltosow, ktérymi dyspo-
nuja niezidentyfikowani akcjonariusze, mozna przesledzi¢ na przyktadzie in-
deksu Banzhafa. Dla celow ilustracyjnych zalozono, iz istnieje jeden inwestor
z 5% pakietem gltoséw oraz bardzo duza liczba drobnych akcjonariuszy. Jezeli
przyjmie si¢ dodatkowo, ze pojedyncze glosy akcjonariuszy nie sg istotne, to
skorygowana wigkszo$¢ gtosow odnosi si¢ do progu 2,5%. W takim przypad-
ku BZI przyjmuje warto$¢ 1, co oznacza, ze do uzyskania statusu akcjona-
riusza dominujacego wystarczy posiadanie 5% gltosow na WZA. Watpliwosci
co do poprawnosci przedstawionego przyktadu sa zwigzane z mozliwym sku-
pem udzialow od drobnych akcjonariuszy przez innego inwestora, a co za tym
idzie — przejeciem przez niego kontroli nad firmg. Jezeli jednak przyjmie si¢
zatozenie, iz kazdy z drobnych akcjonariuszy dysponuje 1% gloséw, BZI wy-
nosi juz tylko 0,054.

Podsumowanie

Traktowanie praw kontroli na réwni z prawami glosu i pomijanie w ten
sposob zdolnosci akcjonariuszy do budowania koalicji moze w istotny sposob
wplywaé na konkluzje ptynace z badan empirycznych poswigconych nadzo-
rowi korporacyjnemu. W opracowaniu przedstawiono podstawowe grupy miar
praw kontroli akcjonariuszy w spdtkach publicznych, tj. tradycyjne miary bi-
narne i ciggte oraz wykorzystujace dorobek teorii gier indeksy sity.

Przewaga indeksoéw sity nad miarami binarnymi i cigglymi wyraza si¢
w tym, iz biorg one pod uwage catkowitg strukturg akcjonariatu i $cisle z nig
zwigzang wymagang wickszos¢ gloséw. Jednoczesnie w indeksach sity od-
rzuca si¢ liniowg zalezno$¢ pomiedzy liczbg glosow znajdujacych si¢ w po-
siadaniu akcjonariusza i zakresem jego kontroli nad spotka. Wykorzystanie
indeksu Shapleya-Shubika lub indeksu Banzhafa do pomiaru sity whascicieli
w poszczegolnych ogniwach tancucha kontroli i ustalenie na tej podstawie

13 Por. K. Rydqvist: The Pricing of Shares with Different Voting Power and the Theory of Oceanic
Games. Stockholm School of Economics, 1987.
4 Por. D. Leech: Computation of Power Indices. Warwick Economic Research Papers, 2002, No 644.
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praw kontroli przynaleznych ostatecznemu wilascicielowi moze stanowi¢ po-
wazng alternatywe dla tradycyjnych miar praw kontroli akcjonariuszy stoso-
wanych w badaniach empirycznych z zakresu nadzoru korporacyjnego.
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THE PERFORMANCE OF MEASURES OF SHAREHOLDERS CONTROL RIGHTS

Summary

The recent corporate governance literature has emphasised the distinction between control
and cash-flow rights but has disregarded measurement issues.

The measurement of cash-flow rights is conceptually straightforward, but that of control
rights is not. Empirical studies utilize different measures to describe shareholders control
rights. Contemporary research mainly applies the shareholder’s share in votes (or in capital).
However, the share in votes suffers from conceptual drawbacks, e.g., it assumes that a share-
holder’s power is a linear function of his share in votes. Power indices, originally developed in
game theory, possess some theoretically attractive features.

The absence of an unambiguously correct measure of control rights means that, in order to
be convincing, the conclusions of empirical studies of the conflict of interest between control-
ling and non-controlling owners must be robust to different measures of control rights.
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POLITYKA DYWIDEND W SPOLKACH
NOTOWANYCH NA GPW S.A.

Wprowadzenie

Pierwszych wypltat dywidendy dokonato 6 spdlek notowanych na GPW
S.A. juz w 1992 r. z tytutu podziatu zysku wypracowanego w 1991 r. Jed-
nakze w poczatkowym okresie decyzje o redystrybucji zysku nie byly dos¢
powszechne. Kolejne lata przyniosty rozwdj rynku kapitalowego w Polsce
i sukcesywny wzrost notowanych podmiotow na gietdzie. Za wzrostem liczby
akcji w obrocie gietdowym podazal rowniez, wprawdzie mniej dynamiczny,
wzrost liczby spotek wyplacajacych dywidendg.

W pierwszych latach istnienia rynku gietdowego w Polsce istotny wpltyw
na decyzje o podziale zysku miaty przede wszystkim czynniki zewngtrzne,
w tym tworzenie regulacji prawnych funkcjonowania spdtek publicznych.
W kolejnych latach coraz to wigkszy wptyw na decyzj¢ o wyptacie dywidendy
mialy czynniki wewngtrzne, w tym m.in. mozliwo$ci inwestycyjne przedsie-
biorstw. Prowadzenie czytelnej polityki dywidend stawato si¢ istotnym ele-
mentem strategii spotek.

Glownym celem artykutu jest prezentacja wynikow wstepnej analizy sta-
tystycznej wyptat dywidendy przez spotki notowane na GPW S.A. w latach
1991-2010 i proba identyfikacji polityki dywidend dla wybranych firm. Ponad-
to przedstawiono podstawowe teorie polityki dywidend, w szczegoélnosci roz-
wigzania stosowane w praktyce.

1. Polityka dywidend w praktyce

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ trzy koncepcje polityki dywidend
oparte na preferencjach inwestorow, takie jak: teoria nieistotnosci dywiden-
dy, teoria preferowania dywidendy oraz teoria preferencji podatkowych. Teo-
rie te s3 ze soba sprzeczne i niejednokrotnie opieraja si¢ na nierealistycznych
zatozeniach niemozliwych do aplikacji w rzeczywisto$ci. W praktyce zarzad
danej firmy musi podejmowac¢ decyzje dotyczace podziatu zyskéw. Moze za-
stosowac nastepujace alternatywne rozwiazania: polityke dywidend rezydu-
alnych, polityke stalej lub statego wzrostu dywidendy, polityke statej stopy
wyplat z zysku i polityke niewielkiej stalej dywidendy z dodatkami'.

' E.F. Brigham: Podstawy zarzadzania finansami. Tom 2. PWE, Warszawa 1997, s. 229-236.
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Gléwnym zatozeniem polityki dywidend rezydualnych jest ustalenie hie-
rarchii celow przy okresleniu potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa oraz
podejmowaniu decyzji o wyptacie dywidendy. Akcjonariusze bgda mogli
liczy¢ na dodatkowe dochody w formie dywidendy wtedy, gdy biezace zyski
pokryja fundusze niezbedne do realizacji nowych inwestycji?, inaczej mowiac —
jezeli pozostanie pewna rdéznica migdzy osiggnigtymi zyskami biezgcymi
a kapitatem przeznaczonym na cele inwestycyjne. Bedzie to tzw. wartosé
rezydualna, czyli reszta niewykorzystanych zyskow, ktora moze by¢ prze-
znaczona na wyptate dywidendy’. Duze znaczenie ma etap rozwoju przedsie-
biorstwa*. Firmy rozwijajace si¢, ponoszace duze naktady inwestycyjne, beda
bardziej sklonne do wyptaty niskich dywidend lub do rezygnacji z nich niz
firmy dojrzate, ktore maja mozliwo$¢ wyplaty wyzszej dywidendy z uwagi na
mniejsze potrzeby inwestycyjne.

Kolejne praktyczne rozwigzanie w kwestii dywidend to polityka stalych
lub stalego wzrostu dywidend, ktorej podstawowa strategia jest zapewnienie
regularnosci i stabilno$ci wyptaty dywidendy na 1 akcje. Utrzymywanie statej
stawki wigze si¢ ze zagwarantowaniem wyptat w przysztosci, niezaleznie od
wahan osigganych zyskoéw’. Pewnos¢ otrzymywania dywidendy jest zatem ce-
cha nadrzedna, a akcjonariusze wiedza, jakich profitow moga sie spodziewac.

Polityka statej dywidendy przejawia si¢ stala wartoscig wyplat przypa-
dajaca na 1 akcje. W przypadku osiggania przez spotke wyzszego poziomu
zyskow w dluzszym okresie zarzad moze podjac¢ decyzje o zwigkszeniu war-
tosci dywidendy. Z zalozenia wysoko$¢ rocznej dywidendy nie zmienia si¢
w przypadkach niespodziewanych, okresowych wzrostow zyskow lub osiaga-
nych strat. Istotne jest utrzymanie statego poziomu zysku w dtuzszym okresie.
Redukcja dywidendy jest mozliwa tylko wtedy, gdy spotka nie bedzie w sta-
nie utrzymac ustalonego poziomu wyptat. Z reguly spotki unikajg obnizenia
wyplaty dywidendy®.

Z kolei wariant polityki stabilnej dywidendy ze stalym wzrostem opiera
si¢ na statych wyptatach dywidend z uwzglednieniem poziomu inflacji. We-
dtug tej zasady dynamika wyptat dywidend ulega stopniowemu stabilnemu
wzrostowi o wskaznik inflacji. Spotka ustala stope wzrostu dywidendy, opie-
rajac si¢ na prognozach inflacyjnych, a nastgpnie koryguje o nig wartos¢ wy-
ptacanej dywidendy’.

2 M. Sierpinska: Polityka dywidend w spétkach kapitatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa-Krakow 1999, s. 103.

3 S. Ross, R. Westerfield, B. Jordan: Finanse przedsigbiorstw. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa
1999, s. 588.

4 M. Sierpinska: Op. cit., s. 103.

> B. Kazmierska-Jozwiak: Ocena polityki dywidend spotek notowanych na Gietdzie Papierow War-
toSciowych w Warszawie. ,,Organizacja i Kierowanie” 2008, nr 2, s. 141.

® M. Sierpinska: Op. cit., s. 95.

7 Z. Glodek: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. PWE, Warszawa 2004, s. 147.
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Kolejng strategia wyptaty dywidendy stosowang w praktyce jest polityka
stalej stopy wyplat z zysku. Realizacja tej polityki opiera si¢ na relacji war-
tosci wyptacanych dywidend do osigganych zyskéw w danym roku. Spotka
najczesciej ustala, wyrazona w procentach, cze$¢ osigganych zyskow przezna-
czong na dywidende oraz na cele rozwojowe. Wielko$¢ dywidendy oraz jej
dynamika bedzie proporcjonalna do zmian zyskow przypadajacych na 1 ak-
cje. Z powodu mozliwych duzych wahan wynikéw finansowych i wiazacej si¢
z tym faktem niepewnosci co do wysokos$ci przysztych dywidend, w praktyce
ten model polityki dywidend nie jest czesto stosowany?®.

Ostatnim praktycznym rozwigzaniem dotyczacym decyzji o podziale zy-
sku jest polityka placenia niewielkiej stalej dywidendy uzupelniana do-
datkami w latach, gdy firma posiada nadwyzki funduszy. Strategia ta jest
swojego rodzaju kompromisem pomigdzy stabilng dywidenda a statg stopa
wyplat dywidendy. Taka polityka daje elastycznos$¢ firmie w kwestii wartos$ci
dywidendy, a akcjonariuszom gwarantuje jej minimalny poziom®.

2. Dywidendy w spdtkach publicznych w Polsce

Analiza wyptat dywidend w spoétkach publicznych w Polsce obejmowata
lata 1992-2010. Lista spotek wyptacajacych dywidende oraz wysoko$¢ dywi-
dendy zostaty zidentyfikowane, w przewazajacej czesci, na podstawie kalenda-
rzy wyptat dywidend zawartych w Rocznikach Gietdowych. Stopy dywidendy
dla spotek w poszczegolnych latach zostaty ustalone na podstawie Biuletynow
Rocznych GPW w Warszawie, Rocznikéw Gietdowych oraz wybranych Cedut
Gietdy Warszawskiej. W ciggu blisko dwudziestu lat funkcjonowania gietdy
w Polsce 291 spédtek wyplacito przynajmniej 1 raz dywidende od wypracowa-
nych zyskéw. Szczegdtowa analize liczby spotek wyptacajacych dywidende
w badanym okresie w poréwnaniu do spotek notowanych na GPW S.A. przed-
stawia wykres 1.

8 M. Sierpifiska: Op. cit., s. 99.
° E.F. Brigham: Op.cit., s. 236.
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Wykres 1

Liczba spotek wyplacajacych dywidende na tle spotek notowanych na GPW S.A.
w latach 1992-2010
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B Liczba spolek wyplacajacych dywidendg
¥ Liczba gpolek notowanych na GPW na Koniecpoprzedniego roku

Zrédto: Roczniki Gietdowe od 1992 do 2011 r. Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Liczba spotek wyptacajacych dywidende w poszczegolnych latach zostata
ustalona na podstawie zdarzen w danym roku kalendarzowym, ktore doty-
czyly wyplaty z tytutu zyskéw wypracowanych w roku poprzednim. W ca-
lym okresie obserwacji liczba spotek wplacajacych dywidende wzrastata wraz
ze wzrostem akcji w obrocie, ale znacznie mniej dynamicznie. Pierwsze lata
gieldy charakteryzowaty si¢ sporymi wahaniami liczby spétek wyptacajacych
dywidende. W 1992 r. 6 z 9 notowanych spoétek zdecydowato si¢ na redys-
trybucje zyskow do akcjonariuszy. W kolejnych czterech latach odnotowano
wzrost liczby spotek z dywidenda do 42 podmiotow, ale juz w 1997 r. nastapit
niewielki spadek. W nastepnych latach odnotowano tendencje wzrostowg licz-
by spotek wyptacajacych dywidende. W 1999 r. osiggneta ona poziom 66 pod-
miotow. Jednakze w 2002 r. liczba ta ponownie spadta do 40 spodlek. Nastepny
okres wzrostu przypadl na lata 2003-2008. W 2008 r. az 108 spdtek wyptaci-
lo dywidendg¢ z tytutu podziatu zyskéw za 2007 r. Jednak kolejny rok przy-
niost ponowny spadek do 91 spétek, by nastepnie znéw nieznacznie wzrosnaé
w 2010 r. do 94 podmiotow.

W odniesieniu do ogétu podmiotéw notowanych na GPW S.A., zdecydo-
wanie w pierwszych latach funkcjonowania gieldy udziat procentowy spoétek
wyplacajacych dywidende byl znacznie wyzszy niz w ostatnich latach obser-
wacji. W 1995 r. 41 spotek wyptacito dywidendg za 1994 r., co stanowito po-
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nad 93% z 44 notowanych na gieldzie z koncem tego roku. W kolejnych latach
udziat akcji spotek z dywidenda malat z roku na roku az do 2002 r., kiedy to
osiggnat najnizszy poziom, niewiele ponad 17%. Od tego momentu obserwu-
je si¢ trend wzrostowy 1 stabilizacj¢ w latach 2004-2008 na poziomie okoto
30%. Jednakze juz w kolejnych dwoch latach obserwacji odnotowano spadek
udziatu akcji spotek z dywidenda do poziomu okoto 25%. Udziat procentowy
spotek wyptacajacych dywidende przedstawia wykres 2.

Wykres 2

Udziat spotek wyptacajacych dywidendg na tle spotek notowanych na GPW S.A.
w latach 1992-2010
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Zrodto: Ibid.

Wartosci dywidend przypadajacych na 1 akcje wyplacane przez spotki
w pierwszych latach funkcjonowania GPW S.A. byly stosunkowo niskie, z po-
ziomem minimalnym 0,05 PLN (Universal, 1995) i maksymalnym 12,50 PLN
(BRE, 1993). W latach 1999-2007 obserwuje si¢ trend rosnacy Sredniej war-
tosci dywidendy przypadajacej na 1 akcj¢ od poziomu 0,94 PLN do 4,94 PLN.
W ostatnich trzech latach badanego okresu analizowana $rednia warto$ci dy-
widendy na 1 akcje¢ spadta o ponad 50% do poziomu okoto 2 PLN. W dotych-
czasowej historii gieldy maksymalna dywidend¢ na 1 akcj¢ na poziomie 98,6
PLN wyplacita spotka WASKO w 2007 r. z tytutu podziatu zyskow za 2006 r.
Najnizszg dywidendg¢ na poziomie 0,01 PLN wyptacity dwie spotki: POLIME-
XMS w 2008 1 2009 r. oraz spotka OPONEO w 2010 roku. Analiz¢ $redniej
dywidendy na 1 akcj¢ przedstawiono na wykresie 3.
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Wykres 3

Srednia warto$¢ dywidendy na 1 akcje oraz $rednia stopa dywidendy spotek
notowanych na GPW S.A. w latach 1992-2010
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Uwaga: Brak danych o warto$ci dywidend wyptaconych w latach 1996-1998.

Zrédto: Roczniki Gietdowe od 1992 do 2011 roku Gieldy Papierow Wartosciowych w War-
szawie; Biuletyny Roczne GPW za lata 1996-2010; Ceduta Gieldy Warszawskiej:
nr 250(957) 02.01.1997, 249(1206) 5.01.1998; 250(1456) 4.01.1999.

Obok sredniej dywidendy na 1 akcje na wykresie 3 przedstawiono roéw-
niez §rednig stop¢ dywidendy, ktorej wartos¢ zostata ustalona przez GPW S.A.
jako iloraz wartosci dywidendy wyplaconej przez dang spotke do wartosci
rynkowej spotki na koniec danego roku kalendarzowego. W pierwszych la-
tach funkcjonowania rynku gietdowego obserwuje si¢ znaczne wahania $red-
niej stopy dywidendy. W kolejnym okresie 1999-2009 mozna zaobserwowaé
tendencje rosnaca. Srednia stopa dywidendy w 1999 r. ksztattowata sie na po-
ziomie 0,6%, a w 2009 osiggneta 3,6%, ale juz w ostatnim roku spadia do po-
ziomu 2,4%. Maksymalng stope¢ dywidendy na poziomie 173,2% odnotowano
dla spotki FORTE w 2006 r. Najnizsza warto$¢ ksztaltowata si¢ na poziomie
0,1% 1 zostata odnotowana dla kilku spotek w kilku kolejnych latach, w tym
m.in. dla spotki OPONEO w 2010 .

Analiza trendoéw $redniej dywidendy przypadajacej na 1 akcje oraz $red-
niej stopy dywidendy pozwala zaobserwowaé¢ pewne prawidtowosci, ktore
wskazujg na dos¢ Scisty zwigzek decyzji o podziale zysku z koniunkturg na
rynkach finansowych. Spadek analizowanych kategorii niemalze pokrywa si¢
z kryzysem finansowym odnotowanym w ostatnich latach na §wiecie. Spadek



Polityka dywidend w spétkach notowanych na GPW S.A. 115

sredniej wartosci dywidendy na 1 akcje o okoto 50% w 2008 r. nie wynikat
jednak bezposrednio ze spadku wynikow finansowych spotek. W tym przy-
padku spoétki, asekurujac sie przed niepewnos$cig co do rozwoju sytuacji na
rynkach finansowych na $wiecie, podjety decyzje o utrzymaniu lub obnizeniu
dywidendy 1 w dalszej kolejnosci o jej zaniechaniu, na co wskazuje spadek
liczby spotek z dywidenda w 2009 i 2010 r. pomimo wzrostu liczby akcji be-
dacych w obrocie.

W celu ustalenia, czy polskie spotki kapitatlowe prowadza polityke dywi-
dend, niezbedna jest analiza regularnos$ci ich wyptat. W badanym okresie 291
spotek przynajmniej 1 raz wyplacito dywidendg, z tego 91 spotek doktadnie
tylko 1 raz, w tym 5 podmiotéw bedacych w obrocie gietdowym dopiero od
roku. Tabela 1 przedstawia liste wybranych spotek, ktore regularnie redystry-
buowaty zysk do akcjonariuszy.

Wsrod spotek bedacych w obrocie powyzej 10 lat 2 z nich, STALPROFI
i INSTALKRK, wyptacaly dywidendy akcjonariuszom przez caty swoj okres
notowan. Na uwage zastuguje spotka ZYWIEC, ktora jako jedna z najstar-
szych spotek bedacych w obrocie gietdowym regularnie wyptacata dywidende
akcjonariuszom, z wyjatkiem roku wejscia oraz 2002 r. Réwniez spotka DE-
BICA nieprzerwanie od 1997 r. przeznaczata cz¢$¢ zyskow na wyptlate dy-
widendy. Wsréd spotek wprowadzonych do obrotu w ciggu ostatnich 10 lat
mozna zaobserwowac takze regularno$¢ w wyptacie dywidendy. Przez mi-
nimum 3 lata 6 z nich nieprzerwanie wyptacato dywidend¢ w calym okresie
obrotu publicznego, w tym ATMGRUPA, NORTCOAST, IVNX, NEWWOR-
DLR, HERDEX, CYFRPLAST.

Tabela 1
Wybrane spotki notowane na GPW S.A. w latach 1992-2010 regularnie
wplacajace dywidende
) Pierwszy Lacznie Liczba lat Udzi.al lat
Spolka rok na lat na . z dywidenda
GPW GPW z dywidenda (%)

1 2 3 4 5
BPH (BPHPBK, BANKBPH) 1995 16 12 75,00%
PROCHEM 1994 17 13 76,47%
TPSA 1998 13 10 76,92%
STALPROD 1997 14 11 78,57%
WANDALEX 2000 11 9 81,82%
BSK (ING BSK) 1994 17 14 82,35%
EFEKT 1993 18 15 83,33%
WBK (BZWBK) 1993 18 15 83,33%
PREMEDIA 1998 13 11 84,62%
TORFARM (NEUCA) 2004 7 6 85,71%
HANDLOWY 1997 14 12 85,71%
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1 2 3 4 5
SNIEZKA 2003 8 7 87,50%
DEBICA 1994 17 15 88,24%
ZYWIEC 1991 20 18 90,00%
KOGENERA 2000 11 10 90,91%
HYDROTOR 1998 13 12 92,31%
APATOR 1997 14 13 92,86%
STALPROFI 2000 11 11 100,00%
INSTALKRK 1999 12 12 100,00%
ATMGRUPA 2004 7 7 100,00%
NORTCOAST 2006 5 5 100,00%
IVMX 2007 4 4 100,00%
CYFRPLAST 2008 3 3 100,00%
HARDEX 2008 3 3 100,00%
NEWWORLDR 2008 3 3 100,00%

Zrédto: Roczniki Gietdowe od 1992 do 2011 r. Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Regularnos¢ wyptaty dywidendy wskazuje na potencjalng polityke dywi-
dendy, ale nie przesadza o jej istnieniu. W celu identyfikacji rodzaju prowa-
dzonej polityki lub jej braku konieczne jest poglebienie regularnosci wyptat
dywidend o analize ich wartosci przypadajacej na 1 akcje, stop dywidendy
oraz wskaznika wyptaty dywidendy. Szczegotowa analiza wartosci wyptaco-
nych dywidend na 1 akcje¢ wskazuje, ze spotki w pierwszych latach funkcjo-
nowania gietdy wyptacaly zroznicowane wartosciowo dywidendy na 1 akcje
i nie prowadzily jednoznacznej polityki dywidend. Istnialy wyjatki, jak
np. ZYWIEC. W drugim dziesiecioleciu istnienia gieldy, a w szczegodlnosci
w ostatnich kilku latach, mozna zaobserwowac, ze polskie spotki publiczne
zmieniajg swoje podejscie do polityki dywidend.

Wsrod spotek traktujacych decyzje o podziale zysku jako istotny element
strategii przedsiebiorstwa najwigcej jest takich przypadkow, gdy jednoznacz-
nie mozna powiedzie¢, ze prowadza one polityke statej wielkosci dywiden-
dy. Sa to np. spotki: STALPROFI, INSTALKRK, ZYWIEC, EFEKT, TPSA,
PREMEDIA, MILLENIUM, ktére prowadza polityke stabilnej wielkosci dy-
widendy. Niektére z nich z wyraznymi, kilkuletnimi podokresami, jak ZY-
WIEC, inne nieprzerwanie utrzymujg warto$¢ dywidendy na statym poziomie.
Spoétka APATOR od 2005 r. regularnie wyptaca dywidende dwukrotnie w cia-
gu roku, najczesciej w postaci zaliczki na dywidend¢ w roku kolejnym, co
wskazuje na prowadzenie polityki niewielkiej statej dywidendy z dodatkami.
Firma CEZ notowana w 2006 r. po raz pierwszy, od 2007 r. regularnie wypta-
ca dywidende, z roku na rok sukcesywnie zwickszajac jej warto$¢. Niestety
w wickszosci przypadkéw mozna odnies¢ wrazenie, ze warto$¢ wyptaconych
dywidend to nie efekt przemyslanej polityki, lecz biezacych decyzji, by¢ moze
noszacych znamiona rezydualnej polityki dywidend.
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Podsumowanie

Przedstawiona analiza statystyczna wyptat dywidend wskazuje, iz polskie
spotki w pierwszych latach funkcjonowania gietdy uczyty sie polityki dywi-
dend. Po dwudziestu latach istnienia GPW S.A. wida¢ jednak zmiane w tym
obszarze. Zardwno spolki z kilkunastoletnim, jak i kilkuletnim do§wiadcze-
niem podejmuja przemyslane decyzje o wyptacie dywidendy, zaczynaja pro-
wadzi¢ polityke najczesciej stalej wyptaty dywidendy. Grupa ta nie jest liczna.
Udzial procentowy spdlek wyptacajacych dywidende swoim akcjonariuszom
ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 30%. Kryzys na §wiecie nieco ten wskaz-
nik obnizyt do poziomu okoto 25%. W poréwnaniu do innych rynkéw finanso-
wych jest to wynik przecietny.
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THE DIVIDEND POLICY OF COMPANIES LISTED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

The dividend policy is an important issue in corporate finance. It is strictly related to the
distribution of profits. There are several strategies of dividend payment applied by companies
in practise. In the article statistics of dividend payments in companies listed on Warsaw Stock
Exchange in the years 1991-2010 are presented. In details, the yearly numbers and percentages
of companies paying dividends are studied. Moreover average values of dividend per share and
average dividend yields are discussed. Additionally the regularity of dividend payments are
analyzed, which allowed to recognize the dividend policy for the selected companies.
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OCENA ZNACZENIA INFORMACJI
UDOSTEPNIANYCH PRZEZ SPOLKI

1. Informacje dla akcjonariuszy w teorii finansow

Problematyka oceny znaczenia informacji udost¢pnianych przez spotki jest
zwigzana z zagadnieniem funkcjonowania relacji inwestorskich. Relacje in-
westorskie (RI) wynikajg z praktyki i moga by¢ rozpatrywane w wielu konfi-
guracjach. Maja one aspekt formalnoprawny, organizacyjny, finansowy, moga
by¢ takze elementem budowania warto$ci firmy. Problematyka przeptywu
informacji o przedsigbiorstwie jest jednym z elementow RI. Zagadnienie do-
stepnosci informacji o przedsigbiorstwie zawiera nie tylko aspekt praktyczny,
ale jest takze osadzone w kontekscie kilku koncepcji teoretycznych z obszaru
finansow przedsigbiorstw i mikroekonomii. Bezposrednio powigzane z tym
problemem s3 teorie: agencji, asymetrii informacji, a takze teoretyczne zato-
zenia dotyczace rynku kapitalowego.

Na gruncie finansow i mikroekonomii sformutowano koncepcj¢ agenciji.
Teoria agencji w punkcie wyjscia analizuje relacje pomiedzy pryncypatem
a wynajmowanym przez niego agentem. Relacje¢ t¢ w odniesieniu do przed-
sigbiorstwa mozna zinterpretowaé jako zaleznosci pomigdzy wtascicielem
firmy a wynajmowanym przez niego zarzadem. Teoria ta moze wigc odno-
si¢ si¢ do duzych korporacji, ktérych wlasciciele nie kieruja samodzielnie fir-
ma. Samodzielne zarzadzanie przy przekroczeniu pewnego putapu wielkosci
przedsiebiorstwa moze by¢ nieoptacalne. Dzielgc si¢ wlasnoscia, wihasciciel
zdywersyfikuje ryzyko, mogac jednoczesnie zachowac istniejagce wczesniej
korzysci. Jednak wraz z rozdzieleniem wlasnosci i zarzadzania pojawiajg si¢
koszty, ktore wtasciciele musza ponosi¢ w zwigzku z kontrolowaniem zarza-
du. Sa to rézne koszty. Obejmuja one koszty monitorowania wydatkow firmy
ponoszone przez wiasciciela, koszty podejmowane przez agenta w celu mi-
nimalizacji strat wiasciciela, koszty nietrafionych decyzji agenta obcigzajace
wiasciciela itp. Interes akcjonariuszy bedzie uwzgledniany, gdy kierownictwo
firmy bedzie silnie motywowane materialnie, a takze powigzane wtascicielsko
ze spoltka. Relacje inwestorskie obejmujace rodzaj, zakres i sposob komuni-
kacji kierownictwa spotki akcyjnej z akcjonariuszami moga w istotny sposob
ograniczy¢ koszty agencji'.

! M.C. Jensen, W.H. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owner-
ship Structure. ,,Journal of Financial Economics” 1976, No. 3, s. 305-360.
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Sci$le zwigzana z problemem agencji koncepcja asymetrii informacji opi-
suje sfer¢ decyzji finansowych, w ktorej jedna ze stron jest znacznie gorzej
poinformowana o transakcji i w tej sytuacji nie moze podja¢ optymalnych de-
cyzji w tym obszarze. Moze to powodowac¢ odstapienie od transakcji, moze
tez prowadzi¢ do podejmowania nieoptacalnych decyzji przez strong gorzej
poinformowang. Asymetria informacji ma szczegdlne znaczenie na rynku
kapitalowym, gdzie dysproporcje informacyjne pomiedzy uczestnikami tego
rynku mogg si¢ w duzym natezeniu przeklada¢ na wielkos¢ zyskow i strat.
Wysokie standardy spotek w zakresie przekazywanej informacji finansowej
i pozafinansowej moga ogranicza¢ asymetri¢ informacji i racjonalizowac po-
dejmowanie decyzji inwestorow na rynku finansowym.

Na gruncie teoretycznym czynnikiem pomniejszajacym do pewnego stop-
nia wykorzystanie relacji inwestorskich, a zwlaszcza zakres prezentowanej
informacji finansowej, moze by¢ koncepcja efektywnego rynku kapitatowego.
Z tego punktu widzenia mozna analizowaé znaczenie danych generowanych
przez sprawozdawczo$¢ finansowa, ktore stanowiag istotng cz¢$¢ informacji
przekazywanych przez spotki. Przyjecie hipotezy efektywnego rynku kapita-
towego prowadzito w teorii finansow do uznania probleméw rachunkowych za
niezbyt wazne. Zgodnie z teorig rynku efektywnego wszystkie dane ksiggowe
z przesztosci sg natychmiast odzwierciedlane w cenie akcji. Moze to powodo-
wac nastepujace implikacje:

1. Jezeli identyczne dane bgda si¢ znajdowaé na rézne sposoby w sprawo-
zdaniu finansowym i w r6éznych przekrojach, to wywotaja taka sama in-
terpretacj¢ 1 spowodujg taki sam wptyw na cen¢ bez wzgledu na to, jak sg
przedstawiane, wtedy nie ma zbyt duzych zachet do podnoszenia jakos$ci
prezentacji danych rachunkowych.

2. Dane rachunkowos$ci w warunkach efektywnego rynku kapitatowego
po bardzo krotkim czasie staja si¢ mato uzyteczne, stad sposob alokacji
w czasie zdarzen gospodarczych poprzez dane rachunkowosci nie ma du-
zego znaczenia (metody amortyzacji, FIFO, LIFO itp.).

3. Teoria rynku efektywnego sugeruje, ze dla ustalenia wartosci przedsigbior-
stwa nie sg wazne kategorie rachunkowe. Pokazywanie zysku w roznych
przekrojach nie przyniesie duzych korzysci. Na wartos¢ firmy wplywaja
przede wszystkim te decyzje firmy, ktore zaowocuja w przysztosci wzro-
stem jej cash flow?.

2 L.A. Cunningham: Finance Theory and Accounting Fraud: Fantastic Futures versus Conservative
Histories. ,,Boston College Law School Faculty Papers” 2005, Paper 120, s. 2-3.
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2. Praktyczne uwarunkowania przekazywania informacji
i ich ocena

W praktyce dosy¢ powszechnie uznaje si¢ jednak, ze czynnikiem moga-
cym istotnie ogranicza¢ problem agencji i asymetri¢ informacji sg informacje
finansowe pozyskiwane poprzez sprawozdawczo$¢ finansowa. Ponadto na ryn-
ku kapitalowym dla iloci prezentowanej przez spotki informacji podstawowe
znaczenie maja regulacje prawne naktadajace na spotki, bedace uczestnika-
mi tego rynku, obowigzek informacyjny obejmujacy zarowno przedstawianie
danych finansowych, jak i innych podstawowych informacji gospodarczych
o firmie’.

Praktyka pokazuje, ze polityka informacyjna staje si¢ coraz wazniejszym
elementem dziatalno$ci spotek kapitatowych. Dziatalno$¢ ta moze stuzyé
budowaniu warto$ci spotek, poniewaz akcjonariusze i inwestorzy otrzymuja
informacje pozwalajace im w pelniejszy sposob oceni¢ spotke. Skutecznose
polityki informacyjnej zalezy od wielu czynnikéw, w tym od rodzaju genero-
wanej informacji, struktury akcjonariatu spéiki, istnienia akcjonariuszy domi-
nujacych, wymogoéw prawnych dotyczacych zakresu dostarczanej informacji.

Szczegolnie istotna jest problematyka rodzaju informacji generowanej
przez sp6iki, dotyczy to zwlaszcza jakosci informacji i mozliwosci kwantyfi-
kacji prezentowanych danych.

Przy wyborze miernikow oceny tej dziatalnosci zazwyczaj przyjmuje sie,
ze inwestorzy wykorzystuja takie same informacje inwestorskie do oceny
podmiotéow gospodarczych i ich oczekiwania informacyjne sa podobne.

Spotki poza niezbednymi danymi moga udziela¢ mniej lub wigcej infor-
macji podmiotom zainteresowanym ich sytuacja. Z tego wzgledu, oceniajac
skuteczno$¢ informacji, wykorzystuje si¢ syntetyczne mierniki jakosci infor-
macji, tzn. poszczegdlnym spotkom przyznaje si¢ punkty za podanie okreslo-
nych informacji. Konstrukcja syntetycznych miernikéw powinna uwzgledniaé
wszystkie najwazniejsze rodzaje informacji przekazywanych przez spotki.
Mierniki te stluza pokazaniu, w jakim stopniu spotki spetniaja zadania in-
formowania inwestorow o swojej sytuacji. Wybor rodzajéw informacji uzna-
nych za wazne jest zréznicowany. Moga one przyktadowo dotyczy¢ obszarow:
struktury wlascicielskiej i praw inwestordw, przejrzystosci finansowej 1 jaw-
no$ci informacji, informacji dotyczacych rady nadzorczej i zarzadu. W ra-
mach takich grup pojawiaja si¢ informacje szczegdtowe. Te informacje trzeba
sprawdzi¢ dla kazdego przedsigbiorstwa i policzy¢ syntetyczng miare jakosci
takich informacji. Mierniki te moga by¢ najprosciej przedstawiane jako liczba
punktow, ktéra dostaje spotka w badanej grupie, jezeli w jej materiatach in-

3 O warunkach polskich obszernie w: D. Dziawgo: Relacje inwestorskie. Ewolucja, funkcjonowanie,
wyzwania. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011.
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formacyjnych (sprawozdaniach) znajduja si¢ informacje uznane przez badaczy
za priorytetowe*. Te syntetyczne mierniki jakosci informacji probuje si¢ w ko-
lejnym etapie oceny powiaza¢ ze zmianami w ocenie finansowej poszczegol-
nych przedsigbiorstw.

Analizowane informacje o spotce obejmujg wigc zarowno dane wynikaja-
ce ze sprawozdawczosci finansowej, jak i inne dane, niekoniecznie finansowe,
ktore spotka przekazuje publicznie. W stosunku do spotek gietdowych istnieja
zwigkszone wymagania w zakresie ilo$ci, jakos$ci 1 czestotliwosci przedsta-
wiania informacji. Dodatkowe wymogi nakladajg tzw. Zasady dobrych prak-
tyk, ktore jeszcze bardziej powinny podwyzszy¢ transparentnos¢ spotek.

3. Finansowe mierniki znaczenia informacji udostepnianych
przez spotki

Nastepnym krokiem w badaniu jest ocena znaczenia ujawnianych infor-
macji. Moze by¢ on dokonywany z wykorzystaniem réznych miernikow
finansowych, ktore maja w zamysle pokaza¢ wage tych informacji dla sytu-
acji finansowej (a ostatecznie wartosci) danego podmiotu gospodarczego. Sa
to najczesciej formuly (wskazniki finansowe, wzory) wykorzystujace dane ze
spolek i z rynku kapitatowego, za pomoca ktérych mozna analizowa¢ znacze-
nie informacji przekazywanej akcjonariuszom, inwestorom®. W istocie rzeczy
mierniki te stuzag empirycznej weryfikacji znaczenia informacji udostg¢pnia-
nych przez spoiki, zwtaszcza tych, ktore wykraczajg ponad nalozony przepisa-
mi obowiazek informacyjny.

Empiryczne badania w tym obszarze maja sens przede wszystkim w od-
niesieniu do spotek, ktorych akcje podlegaja wycenie dokonywanej przez ry-
nek finansowy. Metodyka badan jest r6zna, moga by¢ takze stosowane rdzne
narze¢dzia weryfikacji komunikatow prezentowanych przez spotki. Waznym
problemem jest tez ustalenie zakresu czasowego badan. Mozna tutaj przyjac
krotki lub dlugi okres analizy, ale w obu przypadkach kryteria wyboru nie
sa bezsporne. Sg to najcze¢$ciej mierniki obrazujagce zmiany zachodzgce w
krotkim terminie od momentu ogtoszenia informacji dotyczacych sytuacji fi-
nansowej spotki. Wykorzystuje si¢ w wigkszo$ci mierniki oparte na danych ge-
nerowanych przez rynek finansowy. Dobor miernikéw w badaniach jest dosy¢
zroznicowany. Obejmuja one m.in. takie wielkosci, jak: nadzwyczajny zwrot
z akcji, relacja warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej spotki, wskaznik
ceny do zysku, koszt kapitatu wtasnego.

4 Bardzo reprezentatywny przyktad mozna znalezé w: G. Dallas, S.A. Patel: Transparency and

Disclosure: Overview of Methodology and Study Results. S&P, United States 2002, www.governance.
standardandpoors.com.

> W poszczegolnych modelach przyjmuje si¢ podziat na zmienne wyjasniane i zmienne wyjasniajace,
ale na potrzeby niniejszego krotkiego opracowania zmienng wyjasniana (zalezng) okresla si¢ jako mier-
niki oceny znaczenia.
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Wybor konkretnego miernika jest uzalezniony m.in. od rodzaju informa-
cji, ktéra ma by¢ sprawdzana, dostgpu do danych generowanych przez rynek,
zatozen badawczych dotyczacych jako$ci wykorzystywanych danych. Bada-
nie efektow ogloszonych informacji, czy tez okreslonych decyzji spotki, na
poziom badanego miernika nie moze w sposob idealny by¢ odseparowane od
wplywu innych czynnikow, ktore moga rowniez w istotny sposob wptywac
na poziom danego miernika. Probuje si¢ jednak uwzgledni¢ zmiany inne od
normalnych zmian ksztattujacych poziom miernika®.

Jednym z najprostszych miernikow pomiaru informacji udost¢pnianych
przez spoiki jest nadzwyczajny zwrot z akcji. Przy wyborze nadzwyczajnego
zwrotu z akcji zaklada si¢, ze nadwyzka przyrostu warto$ci akcji ponad nor-
malng stopg zwrotu wynika z prezentacji dodatkowych informacji przez fir-
me, ktore to informacje inwestorzy uwzgledniaja w cenie. Wskaznik ten moze
by¢ zapisywany w rozny sposob. Najczesciej jest przedstawiany jako nadwyz-
ka zmiany kursu akcji ponad zmiang wartos$ci indeksu gietdowego, do ktorego
firma nalezy. Prosta stopa zwrotu to stosunek ceny akcji na poczatku i na kon-
cu okresu (np. roku). Odjecie od prostej stopy zwrotu akcji danej spotki stopy
zwrotu indeksu, do ktorego nalezy spotka, daje nadzwyczajng stopg zwrotu
tej akcji. Nalezy oczekiwac, ze wigksza jawnos$¢ i przejrzystos¢ informacji in-
westorskich pozostaje w pozytywnej reakcji do nadzwyczajnego zwrotu.

Wskaznik MV/BV (Market Value/Book Value) odzwierciedla relacje war-
tosci rynkowej jednej akcji do jej wartosci ksiggowej. Warto$¢ ksiggowa od-
zwierciedla przeszle dane generowane przez system rachunkowosci firmy.
Nadwyzka wartosci rynkowej nad wartoscig ksiegowa mogtaby zatem poka-
zywac, ile do wartosci firmy dodaje dziatalno$¢ jej kierownictwa i jak sa oce-
niane perspektywy dalszego wzrostu zyskow przedsigbiorstwa. Wzrost tego
wskaznika w warunkach wiekszego dostepu do informacji mogtby wskazy-
wac, ze rynek pozytywnie odpowiada na nowe informacje o firmie’.

Przy analizie oddzialywania relacji inwestorskich moze by¢ wyko-
rzystywany jako miernik wskaznik relacji ceny do zysku (P/E) albo PEG
(Price/Earnings to Growth) bedacy pewna modyfikacja wskaznika P/E. Mier-
nik ten mozna zapisa¢ nastepujaco:

PEG = P:EPS
gdzie:
P — cena rynkowa 1 akcji,
EPS — zysk netto na 1 akcje,

® Najczesciej stosuje sie zasade ceteris paribus.
7 G. Dallas, S.A. Patel: Op. cit.
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G — oczekiwana roczna stopa wzrostu EPS (liczona dla jednego roku lub dla 5
lat) przedstawiana najcze¢$ciej w procentach (nie w postaci utamka dzie-
sigtnego).

Miernik ten prezentuje z jednej strony koszt nabycia akcji, a z drugiej per-
spektywy wzrostowe akcji. Im nizsza jest warto$¢ tego miernika, tym bardziej
akcje firmy uznaje si¢ za niedowarto$ciowane i atrakcyjne. Oczekuje sig, ze
wigksza jawno$¢ 1 przejrzystos¢ informacji powinna sprzyja¢ wzrostowi tego
miernika®.

Obok powyzszych miernikow, bezposrednio odwotujacych si¢ do ceny ak-
cji, bardzo rozpowszechnionym miernikiem jest koszt kapitatu i badanie jego
zmian pod wplywem nowych wiadomos$ci majacych konsekwencje finansowe
dla spotki. Koszt kapitalu pokazuje, jak czynniki finansowe i pozafinansowe
biezacej i przewidywanej sytuacji przedsigbiorstwa ksztattuja jego zdolno-
$ci do pozyskania srodkow po okreslonej cenie, czyli jakiej wymaganej sto-
py zwrotu oczekujg akcjonariusze i inni dawcy kapitalu. Koszt kapitatu jest
czynnikiem, ktory jest parametrem oceny biezacych i inwestycyjnych decyzji
firmy. Jest takze wykorzystywany przy wycenie przedsi¢gbiorstwa dokonywa-
nej za pomocg réoznych metod’. Minimalizacja kosztu tego kapitatu powinna
by¢ celem kazdego podmiotu gospodarczego. Tradycyjne liczenie tego kosztu
zaktada jego podzial na koszt kapitatu wtasnego i koszt kapitatu obcego. Ka-
pitat wlasny obejmuje kapitat pozyskany za pomocg emisji akcji, jak rowniez
zyski zatrzymane przez przedsi¢biorstwo. Na kapitat obcy sktadajg si¢ rézne
formy zadtuzenia dtugoterminowego.

Do oceny znaczenia informacji przekazywanych przez spoiki jest wyko-
rzystywany przede wszystkim koszt kapitatu wtasnego. Im znaczenie infor-
macji o spotce jest wigksze, tym nizszy powinien by¢ ten koszt. Jest on chyba
nacze¢sciej wykorzystywanym i najbardziej rozwinigtym miernikiem na po-
trzeby oceny skutkow relacji inwestorskich. Moze by¢ liczony w r6zny sposob,
przy czym zadna z metod nie jest uznawana za idealng. Tradycyjne metody
moga by¢ jednak uznane za metody stosujgce podejscie ex post, podczas gdy
w ocenach informacji przekazywanych w ramach relacji inwestorskich czesto
wykorzystuje si¢ podejscie ex ante.

8 Wskaznik ten ma kilka wad. Nalezg do nich: 1) mianownik formuty jest wynikiem prognozy i od
jej trafnos$ci zalezy jego jakos$¢, 2) prognoze wzrostu zyskow firmy trzeba analizowaé na tle prognozy
wzrostu zyskow catej gospodarki, dopiero wtedy mozna bgdzie ocenia¢ wartos¢ tego wskaznika, 3) nie
ma jasnych mechanizméw uwzgledniajacych inflacj¢ w prognozie przysztych zyskow.

° Znaczenie kosztu kapitatu moze by¢ analizowane bezposrednio jako wielko$¢, ktora odzwierciedla
zaufanie do firmy, badz tez z wykorzystaniem MVA (warto$ci rynkowej) i no$nikow wartosci wply-
wajacych na MVA. Sa to: wzrost sprzedazy, marza zysku operacyjnego po opodatkowaniu, wymagania
w zakresie kapitatu obrotowego i wtasnie koszt kapitatu firmy.
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Liczenie kosztu kapitalu wtasnego nie jest tatwe. Moze by¢ dokonane za
pomoca réznych metod i zawiera liczne uproszczenia. Do najbardziej rozpo-
wszechnionych metod liczenia kosztu kapitatu wlasnego naleza: metoda oparta
na zdyskontowanych przysztych dywidendach, nalezaca do najstarszych, oraz
metoda wykorzystujaca model wyceny aktywow kapitatowych CAPM. Koszt
kapitalu wtasnego jest najpowszechniejszym miernikiem, ktoéry moze by¢
wykorzystany w badaniach nad znaczeniem informacji przekazywanej przez
spotki. Podstawowym mankamentem tych metod jest to, ze nie uwzgl¢dniaja
one oczekiwanych stop zwrotu z akcji, ale zrealizowane, $rednie stopy zwrotu
z akcji. Ustalanie kosztu ex post powoduje, ze pojawiajg si¢ rozne problemy.
Dotycza one gtdéwnie wyboru modelu wyceny aktywow kapitatowych i braku
precyzji w szacowaniu czynnikow ksztattujacych ryzyko'. Metoda oparta na
CAPM jest w tym obszarze dosy¢ zawodna.

Dlatego tez na poczatku minionej dekady zaproponowano metodologig,
ktora pozwala policzy¢ koszt kapitatu wlasnego, opierajac si¢ na oczekiwa-
nych stopach zwrotu. Stad koszt kapitatu wiasnego stosowany do oceny wpty-
wu informacji na firm¢ moze by¢ liczony nie tylko ex post, wykorzystujac
istniejace historyczne stopy zwrotu z akcji, ale takze ex ante, tzn. opierajac
si¢ na prognozach przyszitych przepltywow firmy". Wykorzystano w tym
celu metody stosowane do wyceny calego przedsigbiorstwa. Najczesciej
do policzenia kosztu kapitatu ex ante wykorzystuje si¢ model DCF w wa-
riancie zawierajacym modut dochodu rezydualnego. Wartos¢ firmy w tym
modelu mozna policzy¢ wykorzystujac dane o biezacych i przyszlych do-
chodach firm. Sam dochodd rezydualny to dochod osiggany w pdzniejszych
latach, ktory jednak moze stanowi¢ znaczacy element ksztaltujacy cen¢ ak-
cji'?. Koszt kapitatu wlasnego ex ante mozna w tym modelu wyznaczy¢
jako wewngtrzng stope zwrotu, ktora powoduje zréwnanie oczekiwanych
przysztych wptywow dla akcjonariuszy z ceng rynkowa akcji. Oczekiwane
przyszte wpltywy sa prognozowane przez analitykéw finansowych i regu-
larnie publikowane'®. Aby wigec wyznaczy¢ koszt kapitatu ex ante, naleza-
toby w pierwszej kolejnosci posiada¢ te dane. Ponadto wyznaczenie kosztu

10 Zob. W.R. Gebhardt, C.M.C. Lee, B. Swaminathan: Toward an Implied Cost of Capital. ,, Journal of
Accounting Research” 2001, 39(1), a takze: M. Gietzmann, K.J. Ireland: Cost of Capital, Strategic Disclo-
sures and Accounting Choice. ,,Journal of Business Finance & Accounting” 2005, 32(3) & (4), April/May,
s. 609.

' W.R. Gebhardt, C.M. Lee, B. Swaminathan: Toward and Implied Cost-of- Capital. ,,Journal of Acco-
unting Research” 2001, 39, s. 135-176.

12°'W odniesieniu do przedsiebiorstw wielko$¢ ta ksztattuje w okoto 70% biezaca warto$¢ przedsie-
biorstwa, podczas gdy szczegdtowa prognoza przeptywow pienigznych zaledwie w 30%. Najczg$ciej za-
ktada si¢ kontynuacje dziatalno$ci przedsigbiorstwa w nieskonczonos¢. P. Szczepankowski: Wycena i
zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 210.

13 Informacje te mogg byé generowane przez takie podmioty, jak Institutional Brokers’ Estimate Sy-
stem (I/B/E/S) na rynku anglosaskim. Instytucje te analizuja spotki z wielu krajow.
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kapitalu w tych warunkach (nie jest to prosta funkcja IRR) wymaga wielu
obliczen i bez specjalistycznego oprogramowania jest czasochtonne. Mig-
dzy innymi dlatego wyznaczanie kosztu kapitatu ex post na podstawie hi-
storycznych stop zwrotu z akcji jest, pomimo niedogodnosci, wcigz bardzo
popularng metoda. Wyznaczanie kosztu kapitatu ex ante wynika natomiast
z potrzeby wykorzystania danych dotyczacych przysziosci. Ma to by¢ atutem
i mocng strong opracowan, ktore postuguja si¢ ta metoda.

Podsumowanie

Podsumowujac, trzeba powiedzie¢, ze moga wystepowac rézne finansowe
mierniki znaczenia informacji przekazywanych inwestorom. Narzedzia te
bezposrednio lub posrednio odwotuja sie do wartosci firmy i wystepuja na
etapie weryfikacji informacji. Chodzi przede wszystkim o informacje, ktora
spotka przekazuje ponadstandardowo. Wybor okreslonej formy miernika wy-
nika z dostgpnosci do informacji, szczegétowych celéw badawczych, a takze
z oceny jakosci danego miernika pomiaru. Wsréd stosowanych narzedzi szcze-
golnie interesujacy wydaje si¢ wybor kosztu kapitatu wlasnego traktowanego
ex ante ze wzgledu na mozliwo$¢ wykorzystania oczekiwanych stop zwrotu.
Wykraczajac nieco poza ramy tego opracowania, trzeba tez stwierdzi€, ze
w badaniach empirycznych rodzaje informacji, ktoére potencjalnie maja duze
znaczenie dla ustalenia warto$ci przedsigbiorstwa, nie sg uyymowane w sposob
precyzyjny. Sposob ich oceny przez inwestorow jest rowniez nie do konca roz-
poznany, chociaz przyjmuje si¢, ze uczestnicy rynku dziataja postugujac sie
wiedza ekonomiczng.
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MEASURING CORPORATE DISCLOSURE POLICY

Summary
The article presents some selected ratios used to measure efficiency of company disclosure.
These ratios can show whether companies which voluntarily disclose more in their reports
than is required may raise their stock price and decrease their cost of capital. The cost of
equity capital is the most important among them and needs to be calculated in a very specific
way. It takes into account expected rates of return.
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WYKUPY AKCJI. ALTERNATYWA CZY
UZUPELNIENIE WYPLAT DYWIDEND

Wprowadzenie

Zwigkszenie ilosci wykupow akcji wiasnych przez spotki spowodowato
zwigkszenie zainteresowania tym zjawiskiem. Przez wielu wykupy akcji sa
traktowane jako substytut wyptat dywidend. Niniejszy artykut odnosi si¢ do
analizy, na ile wykupy akcji moga by¢ traktowane i sg alternatywa dla dywi-
dend.

1. Popularno$¢ wykupow akcji wtasnych

W ostatnich latach w Stanach Zjednoczonych wyraznie widoczne stato
si¢ zjawisko polegajagce na zmniejszeniu wolumenu wyptat dywidend oraz
zmniejszeniu ilo$ci podmiotéw wyplacajacych dywidendy przy jednoczesnym
zwigkszeniu wolumenu oraz ilosci podmiotow dokonujacych wykupow akcji
(buy back)'.

Szczegdlng uwage wykupom akcji wilasnych poswiecili E.F. Fama
1 K.R. French, ktorzy stwierdzili, iz w okresie 1978-1999 zmniejszyt si¢ odsetek
firm ptacgcych dywidendy gotowkowe z 66,5% do 20,8%. Jednocze$nie dostrze-
gli oni, ze warto$¢ wykupow w stosunku do wielkos$ci zyskow wzrosta z 4% do
31%. Liczba firm dokonujacych wykupow akcji whasnych zwiekszyta sie z 31%
w 1972 r. do 80% w 2000 r. Poczatkowo warto$¢ nabywanych akcji wlasnych
stanowila okoto 11% wartos$ci wyptacanych dywidend, podczas gdy w drugiej
potowie lat 80. XX w. okoto 60%, a w 2000 r. osiagnely one poziom 113%
i warto$¢ 200 mld dolaréw.

' E.F. Fama, K.R. French: Disappearing Dividends: Changing Firm Characteristics or Lower Propens-
ity to Pay? ,,Journal of Financial Economics” 2001, Vol. 60; H. DeAngelo, L. DeAngelo, D.J. Skinner: Are
Dividends Disappearing? Dividend Concentration and the Consolidation of Earnings. ,,Journal of Finan-
cial Economics” 2004, Vol. 72; Ch. Hrdlicka: Finding the Disappearing Dividends: Stock Repurchaser
Characteristic, and Their Increasing Propensity to Pay. Working paper 2006.

2 G. Grullon, R. Michaely: Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis. ,,The Jou-
rnal of Finance” 2002, Vol. 57.
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Spotka IBM w latach 1987-2001 przeznaczyta ponad 60 mld dolaréw na
skup akcji whasnych. Spotka Coca-Cola poprzez stosowanie wykupu akceji
wlasnych zmniejszyta ich ilos¢ w obiegu o ponad 23% na przestrzeni lat 1982-
2001. Na 30 korporacji zaliczanych do wskaznika Dow Jones Industrial, 16
podmiotow zredukowato w ostatnich latach ilos¢ akcji w obiegu®.

Pomimo kryzysu na amerykanskim rynku finansowym, w sytuacji zmniej-
szonej efektywno$ci dziatania i trudno dostgpnych zewnetrznych zrdodet
finansowania, spolki amerykanskie wprawdzie zmniejszyly zakres wykupow
akcji wilasnych, ale ich nie zaprzestaly — w 2007 r. warto$§¢ wykupow wy-
niosta blisko 170 mld dolarow, w 2008 r. zmniejszyta si¢ do 80 mld dolarow,
w 2009 1. do okoto 30 mld dolaréw, by w 2010 r. wynie$¢ 78 mld dolarow*.

Z powodu coraz czgstszego stosowania wykupow akcji wlasnych zaczeto
po$wigca¢ im coraz wigcej uwagi, stwierdzajac jednoczesnie, ze wykupy akcji
stanowig substytucje dla wyptat dywidend®. W Polsce natomiast obydwa zja-
wiska w ostatnich latach nabierajg jednoczes$nie coraz wigkszego znaczenia.
Coraz wigcej firm podejmuje decyzje o wyptacie dywidend oraz coraz wigcej
firm podejmuje decyzje o wykupie akcji. O ile liczba firm, ktéra rozpoczeta
realizacj¢ wykupow akcji wlasnych w 2005 r., wyniosta 5, o tyle w 2008 r.
rozpoczecie wykupu akeji wlasnych dotyczyto juz 20 firm notowanych pub-
licznie, by w roku 2011 r. wynie$¢ 426. Jednoczes$nie liczba spotek publicznych
wyplacajacych dywidende wzrosta z 81 w 2005 r. do 97 w 2010 r.”

Bioragc pod uwagg rosngca warto$¢ wyptacanych dywidend oraz kwot prze-
znaczanych na wykupy i liczby firm dokonujacych wykupoéw akcji 1 wyptat
dywidend, trudno stwierdzi¢, czy wykupy akcji stanowig substytucje (alterna-
tywe) dla wyptat dywidend w kontek$cie wyptaty gotowki przez przedsigbior-
stwo na rzecz akcjonariuszy.

Ze wzgledu na rozbiezno$¢ praktyki wystepujacej w Stanach Zjednoczo-
nych Ameryki P6éInocnej oraz w Polsce warto przyjrze¢ si¢ przestankom sta-
nowigcym o wykupie akcji wlasnych, by moc stwierdzi¢, czy wykupy akcji
wlasnych faktycznie stanowig alternatywe dla dywidend gotowkowych.

3 A. Szablewski: Dywidenda i wykup akcji. ,,Kwartalnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2007, nr 2.

4 T. Demos: Surge in Buy-backs by US Companies. ,,The Financial Times” z 19.08.2011.

> L. Bagwell, J. Shoven: Cash Distribution to Shareholders. ,,Journal of Economic Perspectives” 1989,
Vol. 3; G. Grullon, R. Michaely: Op. cit.

¢ Dane ustalone na podstawie komunikatow spotek gietdowych, www.GPWInfostrefa.pl [data doste-
pu: 15.01.2012].

7 Dane ustalone na podstawie raportow Gietdy Papierow Wartosciowych, www.gpw.pl [data dostepu:
15.01.2012].
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2. Przestanki wykupow akcji wtasnych

O ile w Stanach Zjednoczonych instrument ten jest znany i stosowany od
ponad 300 Iat, o tyle wykupy akcji w Polsce zostaly dozwolone prawem od
kilku lat. Kodeks spotek handlowych szczegotowo okresla sytuacje, w ktorych
moze nastapi¢ wykup akcji. Wykup akcji wlasnych moze wystapi¢ w sytuacji®:

1) nabycia akcji w celu zapobiezenia bezposrednio zagrazajacej spolce po-
waznej szkodzie,

2) nabycia akcji, ktore majg by¢ zaoferowane do nabycia pracownikom lub
osobom, ktére byly zatrudnione w spoétce lub spoétce z nig powigzanej
przez okres co najmniej trzech lat,

3) spotki publicznej, nabywajacej akcje w celu wypetnienia zobowigzan wy-
nikajacych z instrumentéw dhuznych zamiennych na akcje,

4) nabycia akcji w drodze sukcesji uniwersalne;j,

5) instytucji finansowej, ktora nabywa za wynagrodzeniem w petni pokryte
akcje na cudzy rachunek celem ich dalszej odsprzedazy,

6) nabycia akcji w celu ich umorzenia,

7) nabycia w pelni pokrytych akcji w drodze egzekucji celem zaspokojenia
roszczen spotki, ktorych nie mozna zaspokoi¢ w inny sposéb z majatku
akcjonariusza.

O ile sytuacje okreslone przepisami prawa stanowia zamknigty obszar
mozliwych zdarzen, o tyle rzeczywisto$¢ gospodarcza pozwala dos¢ aktyw-
nie dopasowacé ten instrument do celow i oczekiwan stawianych przez spoiki.
Wykup akcji moze by¢ wykorzystywany dla nastgpujacych potrzeb podmiotu
gospodarczego’:

1) wewnetrznych:

a) wyptata wolnej gotowki,
b) zmiana struktury kapitatu,
¢) zmiana struktury witascicielskiej,

2) zewngtrznych:

a) stabilizacja rynkowych cen akeji,
b) poprawa wskaznikow rynkowych.

Wykup akeji wlasnych zmniejsza ilos¢ wolnej gotowki pozostajacej do dys-
pozycji zarzadu, a zatem wykup akcji wtasnych w celu wyptaty gotéwki na
rzecz akcjonariuszy moze by¢ narzgdziem dyscyplinujagcym wykorzystywa-
nym w teorii agencji. Wyptata gotowki zmniejsza wowczas swobode dziatania
zarzadu, nastawiajagc wysitki na zwickszenie efektywnosci pozostatego kapi-
tatu zainwestowanego w spotke.

$ Ustawa z 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spotek handlowych. Dz.U. nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm., art.
362,§ 1.

®  B. Horbaczewska: Przyczyny nabywania akcji wtasnych. Referat wygtoszony na seminarium na-
ukowym pt. ,,Rynek finansowy w Polsce i na §wiecie — jak madrze inwestowa¢” zorganizowanym w dniu

28.05.2009 r. przez Katedr¢ Zarzadzania Finansami Przedsigbiorstwa SGH w Warszawie.
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Wykorzystujac wykup akcji wlasnych w celu przekazania wolnej gotow-
ki na rzecz akcjonariuszy, nalezy zwréci¢ uwage, ze jest to decyzja wtorna'’.
Spotka musi w pierwszej kolejnosci zdecydowac o ilosci wolnej gotéwki oraz
kierunku jej przeznaczenia (inwestycje czy przekazanie wlascicielom). Jesli
spotka zdecyduje o przeznaczeniu gotowki na rzecz akcjonariuszy, to staje
przed wyborem sposobu transferu: dywidenda czy wykup akcji.

Zmiana struktury kapitatu wigze si¢ ze zmiang relacji migdzy kapitata-
mi wlasnymi i obcymi. Wykup akcji wlasnych zmniejsza warto$¢ kapitatow
wlasnych, zmniejszajac takze ich udziat w kapitatach ogoétem. Dziatanie takie
powinno wystapi¢ wylacznie wtedy, gdy bedzie si¢ wigzaé z pozytywnymi
efektami dzwigni finansowej, zgodnie z ktorg zwigkszenie udzialu zadtuzenia
powinno prowadzi¢ do zwigkszenia rentownosci kapitatow wilasnych (ROE)
i zmniejszenia przecigtnego kosztu kapitatu catkowitego (WACC). Tylko w ta-
kich przypadkach wykup akcji wlasnych ma sens ekonomiczny.

Zmiana struktury wlascicielskiej za posrednictwem wykupu akcji wtasnych
ma prowadzi¢ do wyeliminowania pewnej (niezadowolonej) grupy akcjonariu-
szy 1 wzmocnienia sily pozostatych (lojalnych) wiascicieli. Wykup akcji moze
by¢ wiec stosowany w sytuacji, gdy spotka jest zagrozona wrogim przejgciem
(np. Emperia). Przy duzym rozproszeniu wtasnosci, po dokonaniu wykupu
akcji wlasnych, nawet akcjonariusze mniejszo$ciowi moga zyska¢ znaczacy
wpltyw na tres¢ podejmowanych uchwat.

Dziatania zwigzane z wykupem akcji sa takze spojne z zatozeniami teorii
klienteli, ktora zaktada, ze spotki przyciagaja w struktury akcjonariatu wias-
cicieli o okreslonych preferencjach. Akcjonariusze preferujacy spotki doko-
nujace wykupow akeji wlasnych beda nabywali ich akcje w celu skorzystania
z mozliwos$ci uczestniczenia w procesie wykupu.

Wykup akeji stosowany w celu zmiany struktury wilascicielskiej umozliwia
tez tworzenie wlasno$ci wewnetrznej. Wykup akcji moze nastgpi¢ w zwiazku
z realizowaniem programow motywacyjnych dla pracownikow (menedzerow)
spolek. Podstawa dla takich dzialan jest znowu teoria agencji, ktora zaktada,
ze menedzerowie bedacy jednoczes$nie wlascicielami maja wigkszg motywacje
do realizowania dzialan zgodnie z wyznaczonymi celami — w wyniku tego
zostaja zmniejszone koszty agencji.

Stabilizacja rynkowej ceny akcji wigze si¢ z oddziatywaniem wyku-
poéw akcji whasnych na kursy akcji. Aspekt ten jest zwigzany z teorig asy-
metrii informacyjnej oraz hipotezy sygnalizacji, zgodnie z ktéra zarzad jest
lepiej poinformowany niz akcjonariusze zewngtrzni 1 poprzez swoje decy-
zje 1 dziatania wysyla sygnat o aktualnej sytuacji spotki. Rowniez decyzja
o wykupie moze by¢ takim sygnatem, a w szczego6lnosci sygnatem o niedowar-

10" Ibid.



Wykupy akcji. Alternatywa czy uzupefnienie wypfat dywidend 133

to$ciowaniu (a wigc duzej atrakcyjnosci) akcji danej spotki. Zarzad nie zdecy-
dowatby si¢ bowiem na wykup akcji, gdyby kurs byl zbyt wysoki w stosunku
do wewnetrznej wartosci. Przekazanie sygnatu o niedowarto$ciowaniu akcji
przyciaga inwestorow zainteresowanych poszukiwaniem niedowarto$ciowa-
nych akcji, zwigkszajac na nie popyt i w konsekwencji kursy akcji.

Poprawa wskaznikéw rynkowych wigze si¢ gtownie z wykupem akcji wtas-
nych w celu umorzenia. W efekcie zmniejsza si¢ liczba akcji wyemitowanych
przez spotke z zachowaniem stalosci wielkosci osiaganych przez spotke efek-
tow finansowych i dochodow. Konsekwencja takich dziatan jest automatycz-
na poprawa przede wszystkim wskaznikéw wskazujacych relacje wysokosci
zyskow przypadajacych na jedna akcje (EPS), a takze rentowno$ci kapita-
tow wilasnych (ROE). Poniewaz wskazniki te sa wazne dla wielu inwestorow
gietdowych, wigc zwigkszenie ich poziomu moze zachecaé potencjalnych in-
westorow do nabywania akcji, co moze wywiera¢ presj¢ na kursy gietdowe,
zwickszajac tym samym warto$¢ wskaznika odzwierciedlajacego relacje kur-
su gietdowego do zysku przypadajacego na akcje (P/E).

Chociaz wydaje sig, ze spotki moga dokonywa¢ wyboru sposrod wymie-
nionych powyzej celow, to jednak zastosowanie jednego z rozwigzan moze
pociagac¢ skutek w postaci innego, np. wyptata nadwyzkowej gotdwki pocigga
za sobg takze zmiany w strukturze kapitatu, w podstawowych wskaznikach
finansowych (ROE, D/E) i jednocze$nie w strukturze wtasnosciowej. Podob-
nie jak wykup akcji w celu przekazania sygnatu o niedowartosciowaniu akcji
powoduje konkretne zachowania akcjonariuszy oraz zmian¢ kursu gietdowego
akcji, a tym samym zmienia takze wartosci wskaznikow rynkowych.

Podejmujac wiec decyzje o wykupie akcji, nalezy rozwazy¢ petne spek-
trum mozliwych skutkow w celu przygotowania spotki na ewentualne efekty
zastosowanych rozwigzan.

3. Wykup akcji wtasnych jako substytut dywidendy

W $wietle powyzej wskazanych zastosowan wykupow akcji wtasnych moz-
na stwierdzi¢, ze wykup moze by¢ alternatywa dla dywidendy tylko wtedy,
gdy osiaga te same cele i prowadzi do takich samych skutkow, jak wyptata dy-
widendy. Wykorzystywanie wykupu akcji wiasnych jest zgodne z teorig sub-
stytucji tylko wtedy, gdy jest mozliwe alternatywne stosowanie wykupu akcji
wlasnych oraz dywidendy dla osiggnigcia tego samego celu.

Wykup akeji stanowi z pewnoscig substytucje dywidendy, gdy spotka dazy
do wyptaty nadwyzkowej gotowki dla akcjonariuszy oraz gdy dazy do zmiany
struktury kapitatu. Zaréwno dywidenda, jak i wykup akcji wtasnych prowadza
do zmniejszenia poziomu gotowki w spotce. Prowadzi to takze do zmniejsze-
nia wartosci 1 udziatu kapitatu wtasnego, a w konsekwencji do zmiany struk-
tury kapitatu.
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Pozostate przypadki, w ktorych spotka moze podjac¢ decyzje o wykupie ak-
cji wlasnych, wytaczaja alternatywne stosowanie wyplaty dywidendy. Moze
to oznaczaé, ze jesli przedsiebiorstwa traktuja wyptate dywidendy i wykup
akcji jako substytut, to tylko wowczas, gdy zamierzaja dokonaé transferu do-
chodu i gotéwki na rzecz akcjonariuszy. Nalezy jednak zwroci¢ uwage na to,
ze wykupy akcji stuzg takze innym celom. Stad tez obydwa te instrumenty sg
raczej wykorzystywane w odmiennych celach i nie stanowig alternatywnego
instrumentu shuzacego realizacji jednego celu (alternatywy dla wyptat dywi-
dend w celu transferu dochodu i gotéwki dla akcjonariuszy).

Podsumowanie

Zwigkszenie popularno$ci wykupow akcji wiasnych zwickszyto rowniez
zainteresowanie tg problematyka. Analiza problemu pozwolita stwierdzi¢,
ze wykupy akcji moga stanowi¢ substytut dla wyptat dywidend. Jednak ta-
kie stwierdzenie jest mozliwe w sytuacji, gdy dotyczy to przekazania gotowki
na rzecz inwestorow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze wykupy akcji stuzg
znacznie szerszemu spektrum celow, niz tylko przekazanie gotowki na rzecz
wiascicieli.

Nalezy takze nadmienié¢, ze coraz wigksze znaczenie wyptat dywidend
1 wykupdéw akcji wlasnych w ostatnich latach wpisuje si¢ w ogdlne tendencje
wzmacniania roli rynkow finansowych w gospodarce'’. Te dwa instrumenty
shuza bowiem przekazywaniu gotéwki z przedsiebiorstw (sfery realnej) do
inwestoréw (sfery finansowej). Przekazywanie gotowki w kierunku rynkow
finansowych doprowadzito do powstania presji popytowej na instrumen-
ty finansowe i do wzrostu ich cen w oderwaniu od faktycznych wynikow
finansowych podmiotéw gospodarczych. Spowodowato to takze zmiany struk-
tury dochoddéw osobistych poprzez zmniejszenie znaczenia dochodow z pracy
i zwigkszenie dochodow z kapitatu.

Biorac pod uwage powyzsze, na podstawie analiz teoretycznych mozna
stwierdzi¢, ze wykupy akcji wlasnych spetniaja znacznie wiecej celow niz
dywidendy, a zatem te dwa instrumenty nie moga by¢ traktowane jako alter-
natywne. Jednak w praktyce podmiotom gospodarczym w wickszym stopniu
chodzi o realizacj¢ jednego celu, jakim jest transfer gotéwki. Z tego punktu
widzenia wykupy akcji wlasnych stanowig substytut dywidend. Ze wzgledu
na fakt, ze wykupy akcji pozwalajg zrealizowa¢ takze inne cele niz transfer
gotdéwki, ich popularno$¢ systematycznie si¢ zwickszala.

"' P.H. Dembinski: Finanse po zawale. Od euforii do gospodarczego tadu. Studio Emka, Warszawa
2011.
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BUY BACK AND DIVIDEND — SUBSTITUTABLE OR COMPLEMENTARY
WAY OF TRANSFERRING CASH TO SHAREHOLDERS

Summary

Buy backs has become more common. The amount of money transferred to sharcholders
by using this way is still growing. It is especially true while talking about the United States
and Poland. However, the number of companies paying dividends is declining in the United
States while in Poland the number of companies paying dividend and is getting bigger. That’s
why it is worth to consider the reasons and relationship between these two ways of distributing
cash to shareholders.

This article focuses on the reasons and aims to be met by usage of dividends and buy
backs. After thorough analysis it is possible to state that buy backs plays more complicated role

than distributing cash to shareholders.
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FORMALIZACJA POLITYKI DYWIDEND
W POLSKICH SPOLKACH PUBLICZNYCH

Wprowadzenie

Pomimo iz dywidendy towarzysza spotkom akcyjnym od poczatku ich ist-
nienia', a decyzje dotyczace polityki dywidend — zgodnie z niemal powszechna
opinig praktykéw gospodarczych — wplywaja znaczaco na efektywnos¢ gospo-
darki finansowej spotek, zagadnienie wyptat inwestorskich? pozostaje obsza-
rem licznych kontrowersji teoretycznych. Sprzeczne ze sobg teorie naukowe
i wieloznaczne wyniki badan empirycznych skutkuja wysoka temperaturg nie-
rozstrzygalnych, jak dotad, sporow odnoszacych si¢ cho¢by do czynnikow de-
terminujacych t¢ polityke czy jej wptywu na wartos¢ spotki. Historyczne juz,
ukute przez Blacka okreslenie ,,zagadki dywidend” (dividend puzzle) wciaz
pozostaje aktualne®. W takiej sytuacji opis konkretnych praktycznych sposo-
bow rozwiazywania problemow zwiazanych z ptatnosciami spotki wobec ak-
cjonariuszy oraz badanie poszczegdlnych decyzji dokonywanych w spotkach
pozostaje waznym obszarem analizy ptatno$ci inwestorskich.

Jedna z waznych decyzji, jakie zapadaja w spotkach w zakresie polityki
dywidend, jest sposob i zakres formalizacji decyzji dotyczacych tej polityki.
Przedmiotem artykutu jest prezentacja zréoznicowania, jakie wystepuje w tym
zakresie w polskich spotkach gietdowych.

1. Podstawowe decyzje polityki dywidend w spdotkach

Praktyka polityki dywidend w przedsigbiorstwach jest ksztaltowana w pro-
cesach wypracowywania i realizacji konkretnych decyzji przez odpowiednie
organy statutowe spdlek (walne zgromadzenia udzialowcow, rady nadzor-

! Zarys ponad 300-letniej ewolucji instytucji dywidend i polityki dywidend spotek znajduje si¢ m.in.
w: E. Benrud: The Historical Evolution of Dividends. W: Dividends and Dividend Policy. Red. H.K. Ba-
ker. John Wiley & Sons, Hoboken, USA 2009, s. 21-34, a takze w: G.M. Frankfurter, B.G. Wood: The
Evolution of Corporate Dividend Policy. ,,Journal of Financial Education” 1997, No. 23:1, s. 16-33.

2 Polityka dywidend moze by¢ rozumiana w waskim znaczeniu, jako odnoszaca si¢ wytacznie do po-
chodzacych z zysku regularnych ptatnosci gotowkowych firmy wobec akcjonariuszy, lub w znaczeniu
szerszym (czgsto wystepujacym w literaturze fachowej) obejmujacym, poza ptatnosciami gotoéwkowymi,
takze inne formy rozliczen spotki z jej whascicielami (takie jak: wykup akcji wlasnych, dywidendy spe-
cjalne lub akcyjne). W artykule przyjeto to drugie rozumienie, ktore bgdzie uzywane zamiennie z poje¢-
ciem polityki wyptat inwestorskich.

3 F. Black: The Dividend Puzzle. ,,Journal of Portfolio Management” 1976, No. 2, s. 5-8.
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cze, zarzady). Decyzje takie stanowia zespdl zréznicowanych, ale logicznie
powiazanych i zhierarchizowanych rozstrzygnig¢ stluzacych wypracowaniu
optymalnych ekonomicznie rozwiazan, maksymalizujacych uzytecznos¢ dla
wiascicieli spotki. Najwazniejsze decyzje dotyczace obszaru szeroko rozumia-
nej polityki dywidend obejmuja m.in. takie zagadnienia, jak*:
1) decyzje okreslajace miejsce polityki dywidend w polityce finansowej
przedsigbiorstwa,
2) wybory w zakresie formy prowadzenia polityki dywidend w firmie,
3) wybory dotyczace podstawowego mechanizmu dystrybucji i zakresu wy-
korzystywania alternatywnych form ptatnosci,
4) decyzje wyznaczajace dlugoterminowe cele (wzorce) wyptat dywidend oraz
sposoby reagowania na brak mozliwo$ci wykonania zatozonych celow.
Objete analizg zagadnienie formalizacji polityki dywidend w spotkach,
cho¢ powiazane z kazda z przedstawionych powyzej decyzji polityki dywi-
dend, stanowi element kompleksu zagadnien dotyczacych formy prowadzenia
tej polityki. Decyzje takie obejmujg m.in. zagadnienie posiadania (lub niepo-
siadania) sformalizowanej polityki dywidend, czyli oficjalnie zadeklarowane-
go przez wiadze spotki sposobu podejmowania decyzji w kwestiach rozliczen
finansowych spoitki z jej akcjonariuszami. Przybieraja one zwykle forme od-
powiedniej deklaracji lub dokumentu.

2. Polityka dywidend w wybranych polskich spotkach
gietdowych

Przedmiotem analizy sg polskie spdtki notowane na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Analiza objeto kilka kluczowych elementow
zwigzanych ze sposobem formalizowania przez spotki swojej polityki dywi-
dend, zwlaszcza zagadnienia: posiadania przez spotki oficjalnego dokumentu
(lub deklaracji) specyfikujacego podstawowe zasady polityki wyptat inwestor-
skich; formy takiego dokumentu lub deklaracji oraz zawartosci (tresci) takich
dokumentow lub deklaracji (czy formutujg one jakie$ zasady ogoélne dotyczace
tej polityki; w jaki sposéb opisuja wielkosé, forme i1 czestotliwo$¢ wyptat; jaki
jest zakres czasowy dokumentu; czy i ewentualnie w jaki sposob okreslaja
one ograniczenia ptatnosci w kolejnych okresach). Wszystkie wykorzystane
w tym rozdziale informacje dotyczace polityki dywidend polskich przedsie-
biorstw gietdowych pochodza z oficjalnych dokumentéw spoétek lub z infor-
macji uzyskanych przez autora w poszczegolnych spotkach’.

4 H. Servaes, P. Tufano: Corporate Dividend Policy. The Theory and Practice of Corporate Dividends
and Share Repurchase Policy. Deutsche Bank Liability Strategies Group, Frankfurt 2006.

5 Zrodlem wielu informacji sg takze strony internetowe spolek, ktore w zaktadkach dotyczacych re-
lacji inwestorskich zawieraja zwykle podstawowe informacje dotyczace polityki wyptat dywidend i pre-
zentujg dane liczbowe dotyczace historii wyptat inwestorskich.
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2.1. Posiadanie sformalizowanych zasad polityki dywidend

Cze$¢ polskich spotek gietdowych formutuje podstawowe zasady ptatno-
$ci wobec akcjonariuszy w postaci odpowiednich deklaracji lub dokumentéw
spotki, nadajac im charakter mniej lub bardziej oficjalny. Najczgstszym spo-
sobem deklarowania swojej polityki dywidend sa w polskich spotkach odpo-
wiednie uchwaly zarzadow. Na przyktad w PZU polityka wyptat inwestorskich
zostata sformutowana uchwatg zarzadu spotki (11 maja 2011). Kolejna spotka,
ktora sformalizowata swoja polityke dywidend, nadajac jej rozbudowanag, sy-
stemowg formeg, jest MCI Management (czerwiec 2011). Agora sformutowata
polityke dywidendowg takze uchwata zarzadu w 2005 r. Polityka dywidend
rzadko w polskich realiach jest wprowadzana do ogodlnej strategii finansowe;j
spotki. Ewenementem w tym zakresie jest Lotos, ktory wprowadzit zatoze-
nia polityki dywidend do ,,Strategii Grupy Kapitatowej Grupy LOTOS S.A.”.
W innych spotkach brakuje formalnej deklaracji dotyczacej rekomendacji
w zakresie poziomu wyptat inwestorskich. W tych podmiotach gospodarczych
zarzady spotek kazdego roku podejmujg odrebng uchwate o rekomendacji wy-
sokosci wyplaty dywidendy (np. TP SA).

Deklaracje dotyczace polityki dywidend moga zawieraé¢ ograniczenie cza-
sowe jej obowigzywania lub mie¢ charakter bezterminowy obowigzujacy do
momentu wypracowania nowych zasad lub do formalnego odwotania tej poli-
tyki. Polityka dywidend spotki MNI obejmuje okres lat obrotowych 2011-2016.
Zatozenia polityki dywidend w Lotosie sa sktadnikiem strategii obowigzuja-
cej do 2015 r. Natomiast uchwata zarzadu Agory dotyczaca polityki dywidend
jest bezterminowa. Podobny charakter majg polityki dywidend m.in. w takich
spotkach, jak: PZU, TVN, PKN Orlen czy Netmedia.

2.2. Ogolne zasady polityki dywidend w spotkach

Polskie spotki nie deklarujg si¢ z zasady jawnie i oficjalnie jako spotki
wzrostowe lub dochodowe. Charakter spotki moze by¢ niekiedy odczytywany
w sposob dorozumiany, gdy polityka dywidend jest sformulowana w taki spo-
sob, iz stanowi czytelng wskazowke dla aktualnych i potencjalnych inwestorow.
Przyktadem moze by¢ gietdowa spotka Netmedia, ktora swojg polityke relacji
finansowych z udziatowcami formutuje w sposéb §wiadczacy o jej wzrosto-
wym charakterze. Deklaruje ona, iz priorytetem dla grupy jest dynamiczny
rozwoj 1 zdobywanie jak najlepszych pozycji rynkowych, rekomendujac — ko-
rzystniejsze jej zdaniem dla akcjonariuszy — pozostawianie wypracowanych
zyskow w spotce 1 przeznaczanie ich na rozwoj firmy. Z kolei PKN Orlen de-
klaruje jasno, iz zamierza by¢ spotka o charakterze dywidendowym. Spotka
definiuje podstawowe planowane kierunki strumieni pieni¢znych uzyskiwa-
nych z osigganych, umieszczajac obok redukcji zadluzenia oraz §rodkow na
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rozwoj koncernu takze dywidendy dla akcjonariuszy. Najczesciej jednak de-
klaracje dotyczace polityki dywidend nie sg tak jednoznaczne. Przyktadowo
uchwata zarzadu spotki Agora deklaruje koncentracj¢ na rozwoju jako swoim
nadrzednym celu, jednocze$nie jednak zapewniajac przekazywanie akcjona-
riuszom nadwyzki wolnych srodkow pieni¢znych.

Polityka dywidend moze takze oznacza¢ mniej lub bardziej formalng de-
klaracj¢ rezygnacji z wyptat dywidend. Przyktadem spotki, ktora literalnie
formutuje swoja nieche¢ do realizowania wyptat inwestorskich w postaci rocz-
nej dywidendy gotéwkowej, jest wspomniana juz spotka Netmedia. Niekiedy
charakter spotki moze by¢ odczytany nawet bez posiadania sformalizowane;j
polityki dywidend, zwtaszcza gdy spotka charakteryzuje si¢ wieloletnig histo-
rig wyptat (lub ich brakiem). Przyktadami firm konsekwentnie realizujacych
swoje relacje z inwestorami, bazujgc na dlugotrwalym unikaniu wyptat dy-
widendy, sa na polskiej gietdzie m.in. BRE Bank i Echo Investment. Kolejna
z wiodacych na polskiej gietdzie spotek — Telekomunikacja Polska, prowa-
dzi odmienng polityke dywidend. Polityka ta nie zostata formalnie opisana
w dokumentach spoéiki, jednak firma w sposob bardzo konsekwentny prowa-
dzi regularne wyplaty, oferujac swoim akcjonariuszom regularne i utrzymy-
wane na statym poziomie dywidendy.

2.3. Okreslenie poziomu i formy wyptat inwestorskich

W deklaracjach i dokumentach dotyczacych polityki dywidend w polskich
spotkach zagadnienie poziomu wyptat stanowi podstawowy i staty element,
jednak sposob okreslenia tego poziomu jest zroznicowany w poszczegdlnych
spotkach. Najczesciej przybiera on postaé okreslonego utamka zysku netto
osiggnigtego przez spotke w danym roku ksiegowym.

Wskaznik poziomu wyptat dywidendy moze mie¢ forme jednostkowej licz-
by, przedziatu liczbowego lub granicy liczbowej. Przyktadowo Lotos zaktada
wyplate dywidendy w wysokosci do 30% zysku netto. Zarzad spotki ENEA
deklaruje natomiast w swojej polityce dywidend wnioskowanie o wyptacanie
akcjonariuszom dywidendy na poziomie od 30% do 60% zysku netto, wyka-
zanego w jednostkowym sprawozdaniu finansowym spotki. Wiadze spotki
TVN deklarujg poziom wyptat od 30% do 50% rocznego zysku netto. Gru-
pa Kety, ktora nalezata do spotek najwcezesniej (juz w 2001 r.) deklarujacych
wyplaty regularnych dywidend dla akcjonariuszy, zobowigzywata si¢ do co-
rocznych wyplat inwestorskich na poziomie 50% zysku netto. Polityka spotki
MCI zaktada, iz warto$¢ dywidendy proponowanej do wyptaty za okreslony
rok bedzie stanowi¢ kazdorazowo maksymalnie 33% warto$ci zysku netto
osiagnigtego przez grupe w danym roku. W PZU wysokos$¢ dywidendy nie
moze by¢ nizsza niz 50% i nie wyzsza niz 100% zysku netto. Spotka MNI
w formalnej deklaracji zarzadu spotki zaklada przeznaczanie na dywidendg
co najmniej 30% zysku netto.
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Znaczaca mniejszo$¢ spotek formutuje zasady polityki dywidend, odnoszac
je nie do czesci zyskow spotki, ale do pewnej statej wielkosci lub stalej stopy
wzrostu, np. (niepisana) polityka dywidend w TP SA uznaje, iz najwazniej-
szym elementem polityki wyptat w spotce jest utrzymywanie statego poziomu
dywidendy w wysokosci 1,5 zt na akcje (taki poziom dywidendy utrzymuje si¢
poczawszy od 2007 r.).

Oryginalny, w stosunku do innych polskich spotek, sposéb wyznaczania
poziomu dywidend ma PKN Orlen — spotka ta przewiduje okreslanie reko-
mendowanego poziomu dywidend w relacji nie do poziomu uzyskanego zysku
netto, ale w odniesieniu do wielko$ci wolnych przeptywoéw pienigznych dla
akcjonariuszy po realizacji budzetu inwestycyjnego i optymalizacji struktu-
ry kapitatowej, czyli tzw. wskaznika FCTE (Free Cash-Flow to Equity). Pod-
stawowym zatozeniem polityki w PKN Orlen jest rekomendacja przez zarzad
wyplaty dywidendy na poziomie co najmniej 50% wskaznika FCFE.

Nietypowym dla polskich spotek przyktadem jest takze polityka wyptat
inwestorskich w KGHM Polska Miedz S.A. Spotka ta okresla swojg polityke
dywidend — przynajmniej w zakresie okreslenia poziomu wyptat — w sposob
bardzo szczegdtowy. Zalecenie dotyczace rekomendacji przez zarzad spotki
wysokosci dywidend rocznych zostato okreslone w postaci rozbudowanej ta-
beli wyplat.

Dokumenty dotyczace zasad polityki dywidend w polskich spotkach
gietdowych ogoélnie dotycza klasycznych dywidend wyplacanych jeden raz
w roku w formie gotoéwkowej. Inne formy wyptat inwestorskich sa w tych do-
kumentach wzmiankowane jedynie sporadycznie. Agora dopuszcza ,,przedkta-
danie sporadycznie WZA wnioskéw o dodatkowy zwrot nadwyzki wolnych
srodkow akcjonariuszom poprzez wykup akcji w celu ich umorzenia, inicjujac
programy nabywania wlasnych akcji”. Mozliwos$ci zastosowania dywidendy
o charakterze niegotowkowym réowniez pojawiaja si¢ tylko wyjatkowo. Na
przyktad polityka dywidend spotki MCI ,,dopuszcza takze mozliwos¢ wy-
platy czesci dywidendy w formie dystrybucji aktywow stanowigcych do 50%
warto$ci dywidendy wyptacanej za dany rok (w postaci akcji spotek lub certy-
fikatow funduszy notowanych na GPW w Warszawie)™.

2.4. Ograniczenia w realizacji planu wyptat

Specyfikacja warunkow, od jakich jest uzalezniona realizacja wyptaty dy-
widendy w konkretnym roku, jest stalym sktadnikiem deklaracji i dokumentow
opisujacych polityke dywidend w poszczegdlnych spotkach. Czes¢ polskich

® Analize mozliwo$ci wykorzystania alternatywnych form ptatnosci inwestorskich przedstawiono
m.in. w: S. Zargbski: Wykup akcji whasnych jako forma ptatnosci inwestorskich w matych spoétkach giel-
dowych. Zeszyty Naukowe US, ,,Mikrofirma 2010”, Szczecin 2010, s. 234 oraz S. Zargbski: Dywidendy
specjalne jako forma ptlatno$ci inwestorskich w matych i $rednich spotkach kapitatowych. Zeszyty Na-
ukowe US, ,,Mikrofirma -2011”, Szczecin 2011, s. 225.
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spotek gietdowych formutuje te ograniczenia w sposob ogdlny i standardowy.
Polityka dywidend spotki Lotos zastrzega, iz wysoko$¢ dywidendy jest usta-
lana z uwzglednieniem kondycji finansowej i programow rozwojowych spotki.
Relatywnie prosto formutuje swojg polityke dywidend takze ENEA. Zasada
polityki tej spotki w zakresie dywidendy jest realizowanie wyplat ,,stosownie
do wielkosci wypracowanego zysku i mozliwosci finansowych (zwiazanych
z koniecznoscig zapewnienia ptynnos$ci finansowej oraz kapitalu niezbedne-
go do rozwoju)”. Podobnie formutuje swojg polityke dywidend TVN. Spotka
uzaleznia wyptate dywidendy od mozliwosci finansowych, wskaznikow za-
dtuzenia i poziomu kapitatu rezerwowego. W Agorze wniosek o wyptate dy-
widendy zalezy od ,,oceny wynikow i perspektyw Spotki oraz od warunkow
rynkowych”.

W niektorych spotkach ograniczenia w wyptacie dywidendy sformutowane
w polityce wyptat inwestorskich majg charakter bardziej rozbudowany i spe-
cyficzny. Przyktadem jest polityka wyptat inwestorskich PZU. Wyptata dy-
widend ma by¢ powigzana z normami ostroznosciowymi ustanowionymi dla
polskiego rynku ubezpieczeniowego i z ochrong swojego ratingu. Inna firma,
ktora sankcjonuje rozbudowane warunki ograniczajace wyptaty dywidend,
jest spotka MCI. Uchwata spotki o przyjeciu zatozen polityki dywidendowej
warunkuje wyptlate dywidendy szczegdélowymi ograniczeniami dotyczacymi
poziomu zadtuzenia spoiki i prognozami PKB.

Podsumowanie

1. Przedstawione przyktady polityk dywidend realizowanych w praktyce
przez polskie spotki gietdowe wskazujg na zréznicowane podejscie nie
tylko do samej polityki dywidend, ale takze do problemu jej formalizacji.

2. Mozna wyrdzni¢ kilka zasadniczych sposobdéw deklarowania polityki dy-
widend w analizowanych spotkach. Najwazniejszy podziat, wérdéd podmio-
tow, ktore mniej lub bardziej regularnie dokonuja wyptat gotowkowych,
dotyczy dwoch kategorii spotek:

— takich, ktére posiadaja oficjalng, usankcjonowang oficjalnymi doku-
mentami polityke wyptat inwestorskich,

— takich, ktére — nie formalizujac sposobu wyptat dywidend — realizuja
de facto planowo i systematycznie pewne przyjete zalozenia dotycza-
ce tej sfery relacji miedzy spotka a jej akcjonariuszami.

3. Sposéb formalizacji polityki dywidend jest rowniez zréznicowany, przyj-
mujac m.in. forme:

— elementu wieloletniej strategii rozwojowej spotki,

— oficjalnego dokumentu, zwykle specjalnej uchwaly zarzadu danej
spoftki,
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— deklaracji wtadz spotki pojawiajacej si¢ w nieoficjalnych dokumentach
(np. specjalny komunikat lub informacja na stronach internetowych),

— nieoficjalnych deklaracji cztonka wiadz spotki (lub catego zarzadu)
wobec akcjonariuszy lub mediow.

4. Zréznicowany jest takze zakres formalizacji. Moze on obejmowac:

— o0golna deklaracje spotki dotyczaca filozofii finansowych relacji z ak-
cjonariuszami,

— poziom wyptat dywidendy, przybierajac najczesciej postac: konkret-
nej pojedynczej wartosci (np. procentu od zysku netto); przedziatu
liczbowego (zwykle takze zwigzanego z utamkiem osiggnigtego w
danym okresie zysku netto); szczegotowego schematu wyptat; formy
tych wyptat (ograniczenie do regularnej rocznej dywidendy gotowko-
wej lub rozszerzenie metod rozliczen firmy z jej akcjonariuszami np.
o dywidendy dodatkowe, dywidendy akcyjne czy wykup akcji wtas-
nych); sposobu wyptaty (np. jeden raz w roku lub cze$ciej); warun-
kow niezbednych do realizowania dywidendy w danym roku; procedur
uchwalenia dywidendy w danym roku; okresu, w jakim dana polityka
bedzie prowadzona; metod kalkulacji wyptat.

5. Poziom wyptat odnosi si¢ zwykle do wysokosci zysku netto, ale przybie-
ra tez czasem bardziej oryginalne formy, np. zmodyfikowanej stopy pro-
centowej EURIBOR czy tez wskaznika FCTE. Formalne zapisy polityki
dywidend spotek znacznie si¢ roznig takze w zakresie opisanych w nich
wymogow (ograniczen) wyptat dywidend w konkretnych latach obrachun-
kowych.

6. Poprzez zréznicowanie poziomu formalizacji swojej polityki dywidend
poszczegodlne firmy usituja, jak si¢ wydaje, dokonywaé wyborow zwiaza-
nych z optymalnym poziomem uelastycznienia tej polityki — zaleznego od
oczekiwan akcjonariuszy i adekwatnego do wewnetrznych i zewnetrznych
uwarunkowan funkcjonowania konkretnego przedsigbiorstwa. Ostateczna
jednak odpowiedz na pytanie o sens formalizacji polityki dywidend wy-
maga bardziej gruntownej empirycznej weryfikacji.
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FORMALIZATION OF DIVIDEND POLICY IN POLISH PUBLIC COMPANIES

Summary

Article examines the issue of formalization the dividend policy by Polish listed companies.
The analysis included some key elements of the formalization of dividend policy, especially:
possession of an official document (or declaration), describing the payout policy principles;
specific forms of such document or declaration and the contents of such documents. The study

indicates a high level of diversification, concerning dividend policy formalization in polish
public companies.
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DETERMINANTY PLYNNOSCI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
W WARUNKACH KRYZYSU

Wprowadzenie

Niewatpliwie celem kazdego przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej jest
powigkszanie wlasnej wartosci, a tym samym przynoszenie korzysci swoim
wiascicielom. Tak sformutowany cel ma oczywiste zalety, do ktérych mozna
zaliczy¢: integrowanie zasad wyceny aktywow i pasywow ze wspotczesna te-
orig finansow, kompleksowos¢ ujecia dla wlascicieli, prostota wykorzystania
do decyzji zarzadczych czy uwzglednianie intereséw stron zaangazowanych
w dziatalno$¢ przedsicbiorstwa!. Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa
ma swoje odzwierciedlenie w decyzjach finansowych i inwestycyjnych pod-
miotu gospodarczego. Istotnym przy tym aspektem realizacji celu gtownego
jest zarzadzanie ptynnos$cia finansowa. W czasach prosperity problem ptynno-
$ci finansowej jest jednak czesto ignorowany. Gdy przychody przedsiebiorstw
dynamicznie rosng, polepszane sg wskazniki finansowe, a przedsigbiorstwa
nie maja probleméw z dostepem do zrodet finansowania, nacisk na zarzadza-
nie ptynnoscia stabnie. Zazwyczaj w okresach spowolnienia gospodarczego
i kryzysu firmy zaczynaja jednak zdawac sobie sprawe ze znaczenia ptynno-
$ci finansowe;j.

Kryzys na rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych wywo-
fal niespotykane dotad perturbacje finansowe. Reakcja tancuchowa, jaka wow-
czas nastapita, doprowadzita do jednego z najwigkszych kryzysow w dziejach,
rozlewajac si¢ na caty $wiat. Obecna sytuacja ekonomiczna charakteryzuje
si¢ spowolnieniem gospodarczym, deflacja, zredukowanymi stopami procen-
towymi, pogarszajaca si¢ sytuacja budzetow panstw i innymi ekonomicznymi
trudnosciami®. W tych realiach szczego6lnie istotne stato si¢ przetrwanie pod-
miotéw gospodarczych, co musi i§¢ w parze z decyzjami w zapewnieniu ptyn-
no$ci finansowej. Wazne jest przy tym poznanie, jakie czynniki odgrywaja
role w ksztattowaniu ptynnosci finansowe;j.

1

s. 31
2 N. Chen, A. Mahajan: Effects of Macroeconomic Conditions on Corporate Liquidity — International
Evidence. ,,International Research Journal of Finance and Economics” 2010, 35, s. 112.

D. Wedzki: Strategie ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstwa. Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2003,
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Celem niniejszego artykutu jest analiza czynnikow, ktore determinuja
poziom plynnosci finansowej. Aby uchwyci¢ warunki makroekonomiczne,
w szczeg6lnosci zwigzane z kryzysem gospodarczym, skonstruowano model
uwzgledniajacy zaréwno czynniki zewngtrzne, jak i wewngtrzne ptynnosci
finansowej. Zidentyfikowano sit¢ i kierunek wplywu wybranych czynnikow
ksztattujacych ptynnos¢ finansowa przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Wskazanie parametréow ksztattuja-
cych ptynnosc¢ jest istotne dla podejmowania decyzji w ksztattowaniu struktu-
ry kapitatu obrotowego i doborze zrddet finansowania.

1. Ptynnos$¢ finansowa i czynniki jq ksztattujace

Plynnos$¢ finansowa przedsigbiorstw moze by¢ postrzegana w dwodch
aspektach: majatkowym i majatkowo-kapitatowym. Ptynno$¢ w aspekcie ma-
jatkowym oznacza zdolno$¢ aktywéw do zamiany na $rodki pieniezne w jak
najkrotszym czasie bez znaczacej utraty wartosci. Z drugiej strony ptynnosé
majatkowo-kapitatowa to wzajemne relacje pomiedzy zobowigzaniami finan-
sujagcymi majatek a majatkiem stanowigcym zabezpieczenie terminowej splaty
tych zobowigzan. Przy tym jednak mozna méwi¢ o ptynnosci dtugotermi-
nowej, a wigc dtugookresowej nadwyzki majatku nad zobowigzaniami, oraz
krotkoterminowej, czyli biezacej zdolnosci do ptacenia biezacych zobowigzan
(short-term solvency)?. Niektorzy autorzy identyfikuja ptynno$¢ jako zdolnosé
do sptaty niespodziewanych wydatkow gotoéwkowych* czy tez jako pozycje
gotowkowg (cash holdings) przedsi¢biorstwas.

W literaturze mozna si¢ spotka¢ z utozsamianiem wyptacalnosci krotko-
terminowej ze wskaznikiem plynnosci biezgcej (current ratio)®. Wigze sie to
z faktem, ze przedsigbiorstwo w ostatecznosci moze wykorzystac cale akty-
wa obrotowe do uregulowania biezacych zobowigzan. W czasie kryzysow jed-
nakze istotne staje si¢ utrzymywanie odpowiednich zasobow gotowki. Firmy
moga mie¢ woéwczas — na skutek spadajacej sprzedazy i w konsekwencji po-
garszajacej si¢ sytuacji finansowej — ograniczony dostep do zewnetrznych zro-
det finansowania. Zmniejszona sprzedaz débr i ustug moze nie by¢ w stanie
wygenerowac srodkow pienieznych do regulowania zobowigzan, stad utrzy-
mywanie zwickszonego poziomu gotowki — cho¢by ze wzgledow ostroznos-
ciowych — staje si¢ niezbedne.

3 D. Wedzki: Op. cit, s. 33.

4 L. Schall, C. Halley: Introduction to Financial Management. McGraw-Hill, New York 1991, s. 736.

5 K. Lins, H. Servaes, P. Tufano: What Driver Corporate Liquidity? An International Survey of Cash
Holdings and Lines of Credit. ,,Journal of Financial Economics” 2010, 98, s. 161.

¢ Por. B. Pomykalska, P. Pomykalski: Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 68; L.J. Gitman: Principles of Managerial Finance. Prentice Hall, Boston 2009,
s. 58.
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Badania pozycji gotowkowej przedsigbiorstw i czynnikéw ja ksztaltuja-
cych zaczety si¢ pojawia¢ w latach 90. XX w. Istotny wktad do tej tematyki
whniosty badania Oplera i innych’, ktorzy dokonali analizy czynnikow ksztat-
tujacych poziom gotowki (mierzony wskaznikiem udziatu krétkoterminowych
aktywow finansowych w aktywach ogélem pomniejszonych o krétkotermino-
we aktywa finansowe) w firmach z USA w latach 1971-1994. W wyniku bada-
nia dowiedziono, ze przedsigbiorstwa posiadajace rozlegty dostep do rynkéw
kapitalowych maja tendencj¢ do utrzymywania mniejszego wskaznika gotow-
ki do aktywow, podczas gdy firmy z wigkszymi perspektywami rozwojowymi,
ale przy tym bardziej ryzykowne, maja wzglednie wysokie wskazniki gotow-
ki do aktywow.

Do podobnych wnioskow doszli tez Kim, Mauer i Sherman w 1998 r.8. Na
podstawie badania danych panelowych 915 firm amerykanskich stwierdzili,
ze przedsigbiorstwa majace wyzsze koszty finansowania zewngtrznego, wigk-
sza zmienno$¢ zyskow czy mniejszy zwrot z aktywow rzeczowych, utrzymuja
wiekszy stan gotowki w relacji do aktywow. Udowodniono przy tym teze, ze
przedsigbiorstwa ksztattuja ptynnos¢ finansowg rowniez na podstawie ocze-
kiwan co do przysztych mozliwosci inwestycyjnych.

Powyzsze wnioski wynikaja z gtdéwnych motywow przetrzymywania go-
towki. Wyrodznia si¢ 3 takie motywy:

— transakcyjny,
— ostrozno$ciowy,
— spekulacyjny?®.

Utrzymywanie zwigkszonego poziomu ptynnych aktywoéw finansowych
jest kosztowne gtéwnie z powodu niskiej stopy zwrotu z takiego kapitatu czy
wysokich kosztow transakcyjnych przy zamianie gotoéwki na bardziej rentow-
ne krotkoterminowe papiery warto$ciowe. Niemniej jednak firmy utrzymu-
ja gotowke ze wzgledu na motyw transakcyjny, a wigc zwigzany z potrzebg
biezacego regulowania wydatkow wynikajacych z dziatalno$ci operacyjne;
przedsigbiorstwa czy tez z planowanych wydatkow inwestycyjnych. Innym
powodem utrzymywania gotéwki jest motyw ostroznosciowy wynikajacy
z niepewnosci co do wystapienia nieprzewidzianych zdarzen czy realizacji
przeplywow pienigznych w przysztosci. Z kolei motyw spekulacyjny wigze
si¢ z utrzymywaniem zwickszonej ptynnosci w celu wykorzystania pojawia-
jacych si¢ na rynku nieoczekiwanych mozliwosci inwestycyjnych. Jakkolwiek
przy braku ograniczen finansowych gotowka moze by¢ szybko i po korzystnej

7 T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: The Determinants and Implications of Corporate
Cash Holdings. NBER Working Paper 6234, October 1997.

§ C.S. Kim, D.C. Mauer, A.E. Sherman: The Determinants of Corporate Liquidity: Theory and Evi-
dence. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1988, Vol. 33, No. 3.

% M. Sierpinska, T. Jachna: Metody podejmowania decyzji finansowych. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 207.
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cenie pozyskana na rynku finansowym, przez co jej poziom ogranicza si¢ do
celow transakcyjnych, to jednak w warunkach kryzysu ujawnia si¢ koniecz-
no$¢ zwieckszonego poziomu aktywow finansowych.

Nie ulega wigc watpliwo$ci, ze na poziom ptynnosci wplywaja zar6wno
czynniki wewnetrzne, jak i zewnetrzne. Otwarte pozostaje pytanie o czynniki
ptynnosci finansowej w warunkach polskich, uwzgledniajac okresy perturba-
cji finansowych.

2. Model determinantow ptynnosci finansowe;j
przedsigbiorstw

Przedsiebiorstwa dziatajace na rynku musza uwzglgednia¢ w swoich decy-
zjach biznesowych zmienno$¢ otoczenia. Jedng z kluczowych decyzji sg przy
tym decyzje finansowe zwigzane z poziomem utrzymywanej gotéwki. Glow-
na teza niniejszego artykutu jest stwierdzenie, ze firmy dostosowujg poziom
zasobdw gotowkowych do warunkow otoczenia zewnetrznego. Przyktadowo
w przypadku boomu gospodarczego firmy zwigkszajg poziom zasobow pie-
ni¢znych, by zapewni¢ finansowanie zyskownych projektow bedacych efektem
wigkszego wzrostu gospodarczego. Z kolei wzrost stop procentowych powi-
nien spowodowac spadek poziomu utrzymywanej gotowki (nicoprocentowa-
nej), gdyz jej przetrzymywanie staje si¢ zbyt kosztowne. W tym samym czasie
moze si¢ jednak zwigkszy¢ udzial aktywoéw gotéwkowych oprocentowanych.
W przypadku inflacji jej wzrost wywola podobne efekty, a wigc spadek pozio-
mu gotowki. Zmienna, ktéra rowniez moze wptywac na wielko$¢ zasobow go-
towkowych, jest deficyt sektora finanséw publicznych. Jego zwickszenie moze
powodowa¢ wzrost stop procentowych, a co za tym idzie — spadek poziomu
gotowki.

Na podstawie tych rozwazan przyjeto teze, ze oprocz czynnikéw typowo
wewnetrznych, wielkosci makroekonomiczne rowniez w sposéb statystycznie
istotny beda oddziatywaé na poziom zasobdéw gotéwkowych przedsigbiorstw.
Do tych czynnikéw zaliczono: dynamike PKB (GDP), realng krétkotermino-
wa stope procentowa (IR), inflacj¢ (CPI) oraz deficyt sektora finansow pub-
licznych (w procentach PKB) (DEF).

Do czynnikéw wewngtrznych zaliczono z kolei, bazujac na literaturze, takie
czynniki, jak: przeptywy pieni¢zne, kapitat pracujacy, wydatki inwestycyj-
ne, wielko$¢ zadluzenia, wyptacane dywidendy i wielko$¢ przedsiebiorstwal'®.
Przeptywy pieni¢zne (CF) okreslono jako sume zysku netto przedsicbiorstwa
i amortyzacji. Kapital pracujacy (NWC) to réznica pomigdzy aktywami ob-
rotowymi a zobowigzaniami biezacymi. Wydatki inwestycyjne (CAPEX)

10 Por. N. Chen, A. Machajan: Op. cit., s. 115.
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okreslono jako warto$¢ bezwzgledna wydatkow z dziatalno$ci inwestycyjnej,
okreslonych w sprawozdaniu z przeplywow pieni¢znych. Wielko§¢ zadtuze-
nia (LEV) jest reprezentowana przez wskaznik udziatu zobowigzan ogdétem
w aktywach ogdétem. Wyptacana dywidenda (DIV) przyjmuje wartos¢ 1, je-
zeli firma wyptacita w danym roku dywidendg, a warto$¢ 0 w przypadku bra-
ku wyptaty dywidendy. Czynniki: CF, NWC oraz CAPEX zaprezentowano
w postaci wskaznika pokazujacego ich udziat w aktywach. Wielkos$¢ przed-
sigbiorstwa jest obrazowana przez 3 zmienne zero-jedynkowe reprezentujace
klasy wielkosci przedsigbiorstw: mate (SMALL), srednie (MED) i duze (BIG).
Kazda firma zostata przyporzadkowana do odpowiedniej klasy wielkosci na
podstawie jej aktywow, przy czym za firmy mate przyjeto przedsigbiorstwa
posiadajace aktywa do wielkos$ci stanowiacej 33 percentyl proby. Firmy $red-
nie posiadajg aktywa pomigdzy 33 a 66 percentylem, a pozostate to firmy
duze. Ogolne statystyki dotyczace czynnikow wewnetrznych zaprezentowano
w tabeli 1.

Tabela 1

Podstawowe parametry statystyczne wskaznika ptynnos$ci finansowe;j
przedsigbiorstw i czynnikéw wewnetrznych (2004-2010)

Wyszezegol- | CASH/ | CF/Akty- | NWC/ | CAPEX/ LEV DIV
nienie /Aktywa wa /Aktywa /Aktywa

Srednia 0,1189 0,0475 0,1476 0,0969 0,4591 0,1160
Odchylenie 0,1531 0,4326 0,5140 0,1744 0,5349 0,3204
standardowe
Mediana 0,0610 0,0718 0,1641 0,0450 0,4081 0,0000
Liczba
obserwacji 1672 1672 1672 1672 1672 1672
(firmy i lata)

Za zmienng zalezna przyjeto wskaznik udziatlu krétkoterminowych ak-
tywow finansowych (CASH) w aktywach ogétem. Nalezy zaznaczy¢, ze tak
obrana zmienna obejmuje zaréwno gotoéwke, jak i instrumenty finansowe
przeznaczone do obrotu. Jest to zgodne z prezentowang literaturg, w ktorej
bada si¢ czynniki ptynnosci finansowe;.

Dane pozyskano z bazy NOTORIA prezentujacej dane finansowe przed-
siebiorstw notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie za
okres 2004-2010. W ten sposob pozyskano petne dane 240 przedsi¢cbiorstw.
Dane dotyczace wskaznikow makroekonomicznych pochodza z Gléwnego
Urzedu Statystycznego'!.

" Roczne wskazniki makroekonomiczne. http://www.stat.gov.pl/cps/rde/xbcr/gus/PUBL _roczne
wskazniki makroekonomiczne cz IV.xls, GUS.
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Model regresji skonstruowano na podstawie danych panelowych, wykorzy-
stujac model efektow statych (fixed-effects model), o nastepujacej konstrukeji':

. CF, NWC, CAPEX,, .
cash, =a + A + 8, . + B85 T + B,LEV,, + B;DIV,,
+ B SMALL,, + B,MEDIUM,, + B3BIG, + y,GDP,

+ % IR, +y,CPIl, +v,DEF, + u; + ¢;,

Réwnanie modelu uzaleznia wigc warto$¢ wskaznika udziatu krotkotermi-
nowych aktywow finansowych w aktywach i-tej firmy w roku t od czynnikow
wewngtrznych (o parametrach B, do B,) oraz zewn¢trznych (y, do y,). Wskaz-
nik udziatu CF w aktywach zwigksza si¢ w miar¢ powickszania przepltywow
pieni¢znych (przy niezmienionych aktywach). Jako ze przeptywy te wplywaja
ostatecznie na ilos¢ dostgpnej gotowki, oczekuje sig, ze parametr B, bedzie do-
datni. Podobnej zaleznosci nalezy oczekiwac¢ w stosunku do NWC. Zwieksze-
nie warto$ci sktadnikow majatku obrotowego powoduje bowiem zwigkszone
zapotrzebowanie na gotowke, co powinno znajdowac swoje odzwierciedlenie
we wskazniku gotowki. Oczekuje si¢, ze stymulantami beda takze wskazniki
CAPEX/Aktywa oraz wskaznik zadtuzenia ogdlnego. Zwickszenie wydatkow
inwestycyjnych, o ile bezposrednio ogranicza dostgpng gotowke, powoduje
zwigkszanie mozliwo$ci generowania przeptywow pieni¢znych, a poza tym
wymaga dodatkowych zrdédel finansowania, ktore powickszaja zasoby gotow-
kowe firmy. Wzrost udziatu dtugu powinien réwniez dodatnio wptywaé na
poziom $rodkow pieni¢znych. Wynika to po pierwsze z faktu, ze wzrost dtu-
gu prowadzi bezposrednio do wyplaty przedsigbiorstwu srodkéw pienieznych,
a po drugie zwigkszanie zobowigzan prowadzi do zwickszonego zapotrze-
bowania na $rodki pienigzne, co jest zwigzane z konieczno$cia jego obstu-
gi. Antystymulantem powinien by¢ natomiast fakt ptacenia dywidend. Jezeli
przedsigbiorstwo wyptaca dywidende, to ogranicza to zasoby gotoéwkowe, jak
rowniez zmniejsza mozliwos$ci inwestycyjne, a w szczegolnosci finansowanie
ich zyskiem zatrzymanym. Dodatkowo mozna oczekiwaé, ze rozmiary firmy,
wyrazone zmiennymi small, medium i big, beda réznicowac poziom zasoboéw
pieni¢znych firmy. Im wigksza jest firma, tym tatwiejszy ma dostep do ze-
wnetrznych zrodet finansowania, a tym samym wigksze zasoby pieni¢zne.

12 Por. N. Chen, A. Machajan: Op. cit., s. 116.
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Czynniki zewngtrzne powinny z kolei mie¢, jak zalozono w artykule, istot-
ny wpltyw na ksztalttowanie wskaznika gotowki w przedsigbiorstwach. Za-
ktada si¢ dodatnig relacj¢ pomigdzy dynamikg PKB a zmienng zalezng oraz
ujemng pomiedzy stopa procentows, inflacja 1 deficytem sektora publicznego.

Wyniki empiryczne

Tabela 2 prezentuje wyniki analizy regresji danych panelowych przy za-
lozeniu réznych wariantéw modelu. Model 1 zawiera jedynie czynniki we-
wnetrzne. Model 2 uwzglednia z kolei jedynie parametry makroekonomiczne.
Model 3 wylacza parametry makroekonomiczne inne niz dynamika PKB. Mo-
del 4 uwzglednia wszystkie zatozone parametry.

Tabela 2
Wplyw zmiennych modelu na ptynnos$¢ finansowa przedsigbiorstw
€)) 2 3) ()
-0,0366 *** -0,0366 ™ -0,0355 ***
CF/Aktywa (0,0072) (0,0076) (0,0072)
0,2947 0,2953 0,3078 **
NWC/Aktywa (0,0169) (0,0171) (0,0173)
0,04468 ** 0,0455 ** 0,0407 **
CAPEX/Aktywa (0,0178) (0,0181) (0,0181)
LEV 0,2682 0,2687 0,2801
(0,0166) (0,0169) (0,0168)
DIV 20,0278 -0,0278 ** -0,0228 *
(0,1190) (0,01190) (0,0119)
-0,0382 -0,0379 ** -0,0061
SMALL (0,0161) (0,0162) (0,0132)
-0,0058 -0,0056 0,0109
MEDIUM (0,0127) (0,0127) (0,0131)
BIG a a a
. 0,5576 20,0439 1,1062
(0,3590) (0,1698) (0,3405)
® 20,9654 23,2046
(0,6643) (0,6741)
-0,7316 -0,8980 ***
Pl (0,3639) (0,3298)
0,1551 0,1473
DEF (0,1950) (0,1765)
R 0,1877 0,0060 0,1877 0,2009
Liczba firm 240 240 240 240

Liczby w nawiasach oznaczajg blad standardowy, ™", ** i * — istotno$¢ parametru przy poziomie
1%, 5% 1 10%, a — zmienna pominieta.
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Jak pokazujg wyniki badan, we wszystkich wersjach modelu czynniki
wewngetrzne sg statystycznie istotne. Wazna ze wzgledu na cel artykutu jest
jednak zaobserwowana istotna zalezno$¢ pomigdzy zmienna zalezng a para-
metrami makroekonomicznymi. Z wybranych parametréw dynamika PKB,
inflacja i stopa procentowa majg duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ poziomu
gotowki w przedsigbiorstwach. Przy wzrastajacej dynamice PKB firmy zwigk-
szaja wigc udziat zasobow pienigznych. Sugeruje to, ze podmioty gospodarcze
dostosowuja poziom krotkoterminowych aktywow pienigznych do zwigkszo-
nego popytu na dobra i ustugi, skutkujacego wzrostem PKB. Odwrotng zalez-
no$¢ zaobserwowano w odniesieniu do realnych stop procentowych. Sa one
czynnikiem antystymulacyjnym. Efekt ten mozna wyttumaczy¢ poprzez fakt,
iz przedsigbiorstwom w sytuacji wysokich stop nie optaca si¢ utrzymywacé
zbyt duzego poziomu krotkoterminowych aktywoéw finansowych ze wzgledu
na wysokie koszty alternatywne. O ile mozna stwierdzi¢, ze przyj¢ta zmien-
na zalezna, a wigc krotkoterminowe aktywa finansowe, obejmuje inwestycje
w instrumenty finansowe, o tyle z obserwacji wynika, ze firmy w przypadku
wysokich stop nie inwestujg na rynku pieni¢znym. Do podobnych wnioskéw
mozna doj$¢ analizujac zaleznos¢ poziomu krotkoterminowych aktywow
finansowych od inflacji. Wigksza inflacja wplywa na podwyzki nominalnych
stop procentowych, co prowadzi do takich samych efektow. Deficyt sektora
finansow publicznych wptywa dodatnio na poziom zasobow pieni¢znych, cho¢
wplyw ten nie jest statystycznie istotny.

Czynniki wewnetrzne maja wplyw zgodny z oczekiwaniami, z wyjatkiem
parametru wskaznika cash flow. Parametr B, jest bowiem ujemny, co sugeruje,
ze przedsigbiorstwa zwigkszajace warto$¢ przeptywow pienig¢znych zmniej-
szaja jednoczes$nie poziom gotowki. Nalezy pamigtac, ze przyjety do badan
wskaznik CF jest obliczony jako suma zysku netto i amortyzacji. Mozna wigc
wnioskowac, iz przedsigbiorstwa, generujac dodatkowe zasoby pieni¢zne, wy-
korzystuja w wigkszym stopniu dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa niz ope-
racyjng.

Podsumowanie

Artykul miat na celu weryfikacj¢ hipotezy mowiacej, ze w warunkach kry-
zysOW zmienia si¢ poziom plynnosci finansowej przedsigbiorstw. Wyniki ba-
dan sugeruja, ze parametry makroekonomiczne istotnie majg duzy wptyw na
ten aspekt funkcjonowania firm. Sposrod czterech wskaznikéw makro: dyna-
miki PKB, inflacji, krotkoterminowych realnych stop procentowych oraz defi-
cytu sektora finanséw publicznych, pierwsze 3 w istotny sposdb oddziatujg na
badang zmienng. Przedsigbiorstwa w warunkach kryzysu odczuwaja wicksze
problemy finansowe zwigzane z ptynnosciag. Wskazuje na to dodatnia zalez-
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no$¢ pomiedzy dynamika PKB a wskaznikiem gotéwki. Przy wysokiej dyna-
mice PKB firmy zwigkszaja stan zasobow gotowkowych w celu finansowania
przedsiewzig¢ powstatych z powodu zwigkszonego popytu. Z kolei w odwrot-
nej sytuacji, a wigc zmniejszonej dynamiki PKB, przedsigbiorstwa majg mniej
gotowki, co moze wynika¢ ze zmniejszonej sprzedazy. Moze to spowodowac
poglebianie si¢ zlej sytuacji finansowej, a w konsekwencji problemy z zacho-
waniem ptynnosci.
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DETERMINANTS OF CORPORATE FINANCIAL LIQUIDITY IN THE CRISIS CONDITION

Summary

The aim of the paper is corporate liquidity determinants. In order to include macroeco-
nomic factors particularly related to the economic crisis, a econometric model was created,
one which considers both external and internal liquidity determinants. The author has identi-
fied the strength and direction of selected factors influencing corporate liquidity of companies
listed in the Warsaw Stock Exchange. Indication of the parameters influencing the financial
liquidity is important for financial decisions, particularly regarding current assets and capital
structure.
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DYLEMATY PLYNNOSCI MALYCH | SREDNICH
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Wprowadzenie

Obecnie gospodarke §wiatowa charakteryzuje spowolnienie gospodarcze,
pogorszenie deficytu budzetowego, podwyzszone ryzyko kredytowe. W ob-
liczu turbulentnego makroekonomicznego otoczenia istnieje potrzeba ciagle-
go monitorowania wskaznikéw finansowych. Otoczenie makroekonomiczne
odgrywa znaczaca role w kreowaniu ptynnosci finansowej przedsigbiorstw.
Problematyka ta jest stosunkowo mato zbadana, wobec czego warto t¢ kwestie
podda¢ analizie.

1. Dylematy ptynnosci a czynniki makroekonomiczne
w Swietle literatury przedmiotu

Literatura traktujgca kwesti¢ ptynnosci finansowej przedsigbiorstw ogoélnie
dzieli si¢ na trzy obszary: pierwszy dotyczy badan prowadzonych na probie
amerykanskich przedsigbiorstw!, drugi skupia si¢ na badaniach przedsie-
biorstw w poszczegolnych panstwach?, a trzeci obszar obejmuje badania wie-

! Por. m.in.: C.-S. Kim, D.C. Mauer, A.E. Sherman: The Determinants of Corporate Liquidity:
Theory and Evidence. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1998, Vol. 33, No. 3, s. 335-359;
T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: The Determinants and Implications of Corporate Cash
Holdings. ,,Journal of Financial Economics” 1999, 52, s. 3-46; M. Faulkender: Corporate Liquidity among
Small Business. Unpublished working paper, Washington University, St. Louis — John M. Olin School of
Business 2004; J. Harford, S.A. Mansi, W.F. Maxwell: Corporate Governance and Firm Cash Holdings.
Unpublished working paper, University of Washington 2005; T. Bates, K. Kahle, R. Stulz: Why do US
Firms Hold so Much More Cash than They Used to? Unpublished working paper, University of Arizona
2006.

2 Zob. m.in. L. Pinkowitz, R. Williamson: Bank Power and Cash Holdings: Evidence from Japan.
»Review of Financial Studies” 2001, 14, s. 1059-1082; A. Ozkan, N. Ozkan: Corporate Cash Holdings: An
Empirical Investigation of U.K. Companies. ,,Journal of Banking and Finance” 2004, 28, s. 2103-2134;
P.J. Garcia-Teruel, P. Martinez-Solano: Short-term Debt in Spanish SMEs. ,,International Small Business
Journal” 2007, 25, s. 579-602.
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lonarodowe®. Wskazane badania dotycza identyfikacji determinant ptynnosci
finansowej i okreslaja, ktore teorie lepiej wyjasniaja ptynnos¢ finansowa.

Sposrod badan miedzynarodowych na uwagee zastuguja analizy Oplera®,
ktory jako jeden z pierwszych opublikowal wyniki analiz o wptywie determi-
nant na zasoby gotowkowe przedsi¢biorstw w USA. Z wczes$niejszych badan
wazne sg trzy teorie opisujace ztozone zagadnienia finansowe przedsigbiorstw
w aspekcie ptynnosci: teoria trade-off Keynesa®, teoria hierarchii Myersa
i Majlufa® (por. np. badania Shyam-Sunder i Myers’) oraz teoria agencji Jen-
sena®.

Znaczacy rozwoj wiedzy na temat czynnikéw wplywajacych na plyn-
no$¢ przyniosty badania i rozwazania Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson®.
Opler z zespolem zbadali wptyw teorii hierarchii oraz trade-off na ptynnos¢
finansowa przedsigbiorstw. Dowiedli, ze mniejsze przedsigbiorstwa utrzymuja
wigkszy poziom gotowki, realizujg wigksze wydatki kapitatowe oraz wydatki
na B&R, majg lepsze mozliwosci inwestycyjne wtedy, gdy majg wyzsze prze-
plywy pieni¢zne oraz nizszy poziom kapitatu pracujacego netto. Interesujace
wyniki badan przedstawili Chen i Mahajan'®, ktorzy zbadali wptyw czynni-
kow makroekonomicznych w 34 krajach w latach 1994-2005. W wyniku pro-
wadzonych analiz dowiedli, ze czynniki makroekonomiczne, takie jak: PKB,
inflacja, realna krotkoterminowa stopa procentowa, deficyt budzetowy, spread
kredytowy, kredyty prywatne i stawki podatku dochodowego, maja bezpo-
$redni wptyw na poziom utrzymywanej gotowki. Ponadto zmienne makroe-
konomiczne majg posredni wptyw na utrzymywany poziom gotowki z uwagi
na specyfike kazdego przedsigbiorstwa. Wskazane wyniki badan pozwalajg na
stwierdzenie, ze zmienne makroekonomiczne maja wptyw na ptynnos¢ finan-
sowa przedsigbiorstwa.

3 Por. m.in. A. Dittmar, J. Mahrt-Smith, H. Servaes: International Corporate Governance and Cor-
porate Liquidity. ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 2003, 38, s. 111-133; M.A. Ferreira,
A.S. Vilela: Why Do Firms Hold Cash? Evidence from EMU Countries. ,,European Financial Manage-
ment” 2004, 10, s. 295-319; L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: Does the Contribution of Corporate
Cash Holdings and Dividends to Firm Value Depend on Governance? A Cross-country Analysis. ,,The
Journal of Finance” 2007, forthcoming; 1. Kalcheva, K. Lins: International Evidence on Cash Holdings
and Expected Managerial Agency Problems. ,,Review of Financial Studies” 2007, forthcoming. N. Chen,
A. Mahajan: Effects of Macroeconomic Conditions on Corporate Liquidity — International Evidence In-
ternational Research. ,,Journal of Finance and Economics” 2010, Iss. 35, s. 112-129.

4 T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: Op. cit., s. 3-46.

> J.M. Keynes: The General Theory of Employment, Interest and Money. Harcourt Brace and World.
New York 1936, Electronic copy available at: http:/ssrn.com/abstract=1565776.

¢ S. Myers, N. Majluf: Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
that Investors Do Not Have. ,,Journal of Financial Economics” 1984, 13, s. 187-221.

7 L. Shyam-Sunder, S.C. Myers: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital
structure. ,,Journal of Financial Economics” 1999, 51, s. 219-244.

8 M.C. Jensen: Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers. ,,The Market for
Corporate Control” 1986, Vol. 76, No. 2, s. 323-329.

° T. Opler, L. Pinkowitz, R. Stulz, R. Williamson: Op. cit., s. 3-46.

1 N. Chen, A. Mahajan: Op. cit., s. 112-129.
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Spostrzezenia te potwierdzaja wyniki badan nad wptywem kondycji ma-
kroekonomicznej gospodarki na pltynnos¢ przedsigbiorstw zaprezentowane
przez Kim', ktéry na bazie amerykanskich przedsigbiorstw przemystowych
dowiddt, ze przedsigbiorstwa gromadza wigksze zasoby gotowki w oczeki-
waniu na korzystne warunki gospodarcze, na wypadek intratnych inwestycji.
Podobnie Baum i in."? stwierdzili, ze amerykanskie przedsigbiorstwa niefi-
nansowe wykazuja wiekszy poziom gotowki, gdy niepewno$¢ gospodarcza
wzrasta. Baum, Caglayan, Stephan, Talavera'* dowiedli, ze w przypadku gdy
otoczenie makroekonomiczne jest mniej przewidywalne lub gdy idiosyn-
kratyczne ryzyko jest wyzsze, przedsigbiorstwa stajg si¢ bardziej ostrozne
i zwigkszaja poziom zasobow gotowkowych.

Wedtug Almeida, Campello i Weisbach' wsrod przedsiebiorstw, ktore
charakteryzuje niestabilna kondycja finansowa, podczas recesji zwigksza si¢
wrazliwos¢ przeptywow pieni¢znych, podczas gdy wsrdd przedsigbiorstw nie-
wykazujacych dysfunkcji w gospodarce finansowej cykl koniunkturalny nie
ma wplywu na przeptywy pieni¢zne.

Badania Campello i in."” przeprowadzone wsrod 1050 zarzadow przedsie-
biorstw w Stanach Zjednoczonych, Europie i Azji wskazuja na wptyw kryzy-
su na finansowe ograniczenia dziatalnosci przedsigbiorstw. Wedtug Cambello
wpltyw kryzysu finansowego byt znaczaco odczuwalny wsrod przedsigbiorstw
charakteryzujagcych si¢ niestabilng kondycja finansowa, co doprowadzito do
koniecznosci implementacji bezposrednich instrumentéw i dziatan restruk-
turyzacji finansowej, w tym restrukturyzacji kosztow (w odniesieniu do in-
westycji, zatrudnienia etc.). W szczegdlnosci przedsigbiorstwa z wysokim
poziomem zobowigzan krétkoterminowych odczutly problemy z kapitatem ob-
rotowym netto oraz z ptynnoscia.

Majac na uwadze wplyw niepewnosci kondycji makroekonomicznej go-
spodarki na utrzymywanie gotowki, Baum, Caglayan, Stephan i Talavera'
opracowali statyczny model zarzadzania gotowka w warunkach niepewnosci
z mechanizmem ekstrakcji sygnatu. Z ich badan wynika, ze firmy zachowuja
si¢ jednorodnie w odpowiedzi na wzrost niepewnosci warunkéw makroekono-
micznych. Warto zwroci¢ uwage na to, ze o ile wariancje i kowariancje ptynnosci
sg istotne w ogole, o tyle ostatnie zawirowania na rynkach finansowych po-

" C.-S. Kim, D.C. Mauer, A.E. Sherman: Op. cit., s. 335-359.

12 C.F. Baum, M. Caglayan, A. Stephan, O. Talavera: Uncertainty Determinants of Corporate Liquidi-
ty. ,,Economic Modeling” 2008, 25, s. 833-849.

13 Ibid., s. 833-849.

4" H. Almeida, M. Campello, M. Weisbach: The Cash Flow Sensitivity of Cash. ,,Journal of Finance”
2004, 59, s. 1777-1804.

15 M. Campello, J.R. Graham, C.R. Harvey: The Real Effects of Financial Constraints: Evidence from
a Financial Crisis. ,,Journal of Financial Economics” 2010, 97, s. 470-87.

1" C.F. Baum, M. Caglayan, A. Stephan, O. Talavera: Op. cit., s. 833-849.
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kazaly, ze moga odgrywaé szczegolng rolg w czasach kryzysu'’. Na przyktad
Brunnermeier i Pedersen'® twierdza, ze ograniczenia w ptynnos$ci finansowe;j
beda szczegdlnie wazne w sytuacji, gdy beda zwroty z inwestycji na rynku
kapitatowym. Wyniki badan empirycznych Hameed i in."” wskazuja na to,
ze ptynnos¢ maleje 1 zwigksza si¢ jej zmienno$¢ podczas zatamania rynku,
a jest to zwigzane z ograniczeniem podazy pienigdza. Ponadto spowolnienie
gospodarcze moze wptywac na zwigkszenie poziomu miary beta firm. Odno-
szac si¢ rozwazan teoretycznych Vayanos®, beta CAPM sa mniej podatne na
ptynnos¢ w okresie ,,normalnych” warunkow gospodarczych, ale w chwilach
kryzysu nieptynne aktywa staja si¢ bardziej ryzykowne. W tych warunkach
poziom ich miary beta wzrasta ze wzgledu na efekt niepewnosci co do mozli-
wosci ich spienig¢zenia.

Wyniki badan prowadzonych przez zespot pod kierownictwem Hameed?!
potwierdzaja, ze poziom ptynnos$ci finansowej przedsigbiorstw maleje pod-
czas spowolnienia gospodarczego. Z wynikéw badan Bancel i Mitto*> wynika,
ze blisko 77% menedzerow finansowych najwyzszych szczebli potwierdzito
problemy z kapitatlem pracujagcym, 69% badanych zwrécitlo uwage na prob-
lematyczng kwesti¢ zasobow gotdéwkowych w ksztaltowaniu ptynnosci fi-
nansowej. Bardzo silny wptyw kryzysu globalnego na ptynno$¢ finansowa
przedsigbiorstw potwierdzito 78% badanych.

Putapka plynnosci jest stosunkowo rzadkim fenomenem. W XX w. zja-
wisko pulapki ptynnosci na duzg skale wystapito dwukrotnie, w Japonii
w 1990 1. oraz w okresie wielkiej depresji w 1930 r., jako nastepstwo kryzysow
finansowych. Mimo empirycznej zbieznosci pulapki plynnosci i kryzysow
finansowych literatura przedmiotu koncentruje si¢ na niefinansowych czyn-
nikach jako gléwnych zZrodlach putapki ptynnosci. W warunkach polskich
problematyke putapki plynnosci w przedsigbiorstwach rolniczych badata
Franc-Dabrowska?®, stwierdzajac, ze czynniki makroekonomiczne przyczy-
niajg si¢ do kreowania zatorow ptatniczych wérdd przedsigbiorcow rolnych.

7 M. Lang, K. Lins, M. Maffett: Transparency, Liquidity and Valuation: International Evidence. Un-
published Working Paper. University of North Carolina at Chapel Hill 2010.

'8 M. Brunnermeier, L. Pedersen: Market Liquidity and Funding Liquidity. ,,Review of Financial Stu-
dies” 2009, 22, s. 2201-2238.

9 A. Hameed, W. Kang, W. Viswanathan: Stock Market Declines and Liquidity. ,,Journal of Finance”
2010, forthcoming, s. 257-293.

20 D. Vayanos: Flight to Quality, Flight to Liquidity, and the Pricing of Risk. Unpublished Working
Paper. The National Bureau of Economic Research, 2004.

2l A. Hameed, W. Kang W. Viswanathan: Op. cit., s. 257-293.

22 F. Bancel, U.R. Mitto: Financial Flexibility and the Impact of Global Financial Crisis: Evidence from
France 2010. Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1587302.

23 J. Franc-Dabrowska: Putapka ptynnoéci Keynesa a dylematy oceny ptynnosci przedsigbiorstw rolni-
czych. ,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej” 2011, nr 91.
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2. Cel, zakres, metoda badan

Celem badan bylo ustalenie determinant wptywajacych na ptynnos¢ szyb-
ka** i natychmiastowa oraz poziom kapitatu obrotowego w polskich matych
i $rednich przedsigbiorstwach (msp). Aby zrealizowac¢ cel badan, postano-
wiono zweryfikowa¢ nastepujaca hipoteze badawcza: w obliczu kryzysu
finansowego czynnikami determinujacymi poziom plynnosci sa zmienne cha-
rakterystyczne dla teorii trade-off, hierarchii i agencji. Badaniami objeto 72
podmioty msp (panel zbilansowany 288 jednostek) w latach 2006-2009. Prze-
prowadzono analizy modelowe z zastosowaniem modelu panelowego o statych
efektach (fixed effects). Jest to model, ktory uwzglednia wpltyw wszystkich
niezmiennych w czasie czynnikdéw specyficznych dla kazdej jednostki. Usta-
lone efekty indywidualne sg eliminowane przez usrednienie modelu wzgledem
czasu (indeksu £)*. Formut¢ modelu mozna zapisa¢ wedtug wzoru:

Vig =0 + Xy B ey,

gdzie:
t= 1,..., T—liczba okresow,
i— 1,..., N—liczba jednostek,
y,— zmienna objasniana,
o, — indywidualny efekt, staly wzgledem czasu i rozny dla r6znych jednostek,
X, —wektor /xn obserwacji n zmiennych objasniajacych dla i-tej jednostki

w czasie ,
g, — wektor (TX1I), T sktadnikow losowych dla i-tej jednostki.

Opracowano trzy modele. W modelu 1 jako zmienng obja$niang?® przyjeto
poziom 1 wsk plynnos¢ szybka, w modelu 2 — 1 wsk plynno$¢ natychmia-
stowa oraz w modelu 3 — 1 kapitat obrotowy. Za zmienne objasniajace przyje-
to mierniki finansowe (dane z bilansu i rachunku wynikéw). Po merytoryczne;j
weryfikacji zmiennych?’ (ogotem rozpatrzono 52 zmienne) do budowy mode-
Iu wykorzystano 17. Po przeprowadzeniu oceny wspotliniowosci zmiennych
(VIF) zbudowano modele regres;ji.

24 Ptynno$¢ biezaca zostala wcze$niej poddana analizie. Por. M. Porada-Rochon: Wplyw kryzy-
su globalnego na ksztattowanie si¢ ptynnosci biezacej przedsigbiorstw ustugowych. Prace Naukowe
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 172, Wroctaw 2011, s. 416-425 i J. Franc-Dabrowska:
Ocena ptynnosci finansowej przedsiebiorstw rolniczych. ,,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej” 2008, nr 1,
s. 43-59.

25 T. Kufel: Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL. Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

26 Ze wzgledu na charakter zmiennych zaréwno zmienne objasniane, jak i objasniajace zostaly podda-
ne logarytmowaniu.

27 Ekonometria. Metody i analiza probleméw ekonomicznych. Red. K. Jajuga. Wydawnictwo Akade-
mioi Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 1998.
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3. Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki badan dla zmiennej objasnianej log
wsk_ptynnosci_szybkiej. Stwierdzono, ze w badanych msp wéréd zmiennych
ksztattujacych plynnos$¢ szybka zidentyfikowano wyposazenie przedsig-
biorstw w budynki, lokale i obiekty (ktére jako element inwestycji i zamroze-
nia na dluzszy czas gotowki mozna — luzno — wigzac z teoria trade off — por.
np. badania Oplera), co z punktu widzenia msp nalezy uznac za uzasadnione,
czesto bowiem byly to przedsigbiorstwa handlowe, a te elementy aktywow
trwatych pozostawaty w zwiazku z poziomem wskaznika ptynnosci szybkie;j.
Popularng zmienng, jak wskazuja liczne wyniki badan, jest poziom zobowia-
zan, w wypadku badanych msp — dtugoterminowych (t¢ zmienng mozna tak-
ze polaczy¢ z teorig hierarchii, szczegdlnie majac na uwadze ujemng warto$¢
wyrazu wolnego). Takze te zmienng nalezy uzna¢ za merytorycznie uzasad-
niong. Nalezy zwrdci¢ uwage na poziom przychodow finansowych, ktére po-
zostaja w relacji ze wskaznikiem ptynnosci szybkiej, oraz poziom amortyzacji
(interpretujac go przede wszystkim jako element klasycznej nadwyzki finan-
sowej). Nalezy podkresli¢, ze model jest poprawny pod wzgledem formalnym,
a uzyskane wyniki znajduja potwierdzenie w praktyce gospodarczej i wyni-
kach badan naukowych.

Tabela 1

Wyniki estymacji danych panelowych — model o statych efektach — fixed effects
dla zmiennej objasnianej | ptynnos$¢ szybka

Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1_plynnos¢ szybka
Odporne btedy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wsp()%czyn- Blad t-Student | wartos$¢ p istotnos¢
nik standardowy

Wyraz wolny 2,67675 8,24658 0,3246 0,75651
l_l?udynkl_lokale_ 0,600386 0.227908 2.6343 0,03883 -
obiekty
;f;?g?ézamafdmgo' “0.229136 10 078002 | -2.9376 | 002603 “
1_ustugi_obce -1,45268 0,230605 -6,2994 0,00075 o
1_przychody_finansowe | 0,0939344 | 0,0203586 4,6140 0,00364
1 amortyzacja 0,305406 0,140148 2,1792 0,07214 )
dt 2 -0,370629 | 0,0972009 -3,8130 0,00883
dt 3 -0,0230677 | 0,111048 -0,2077 0,84231
Wspotczynnik determinacji R? = 0,97701
Statystyka Doornika-Hansena (1994) Chi-kwadrat(2) = 9,59493, z wartoscia p = 0,00825064

Zrodto: Badania wlasne.
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W tabeli 2 zaprezentowano wyniki badan dla zmiennej objasnianej log
wsk pltynnos$¢ natychmiastowa. Z przeprowadzonych analiz wynika wyraz-
na analogia do wynikéw uzyskanych z estymacji panelowych dla wskaznika
ptynnosci szybkiej. Takze w wypadku ptynnosci natychmiastowej charakte-
rystyczna byta zmienna opisujgca inwestycje — jednak nie w postaci budyn-
kow, budowli 1 obiektow, ale czynnikiem determinujagcym badany wskaznik
byty inne $rodki trwate (ktore rowniez mozna tgczy¢ z teorig trade off, szcze-
gblnie majac na uwadze dodatnig warto§¢ wspotczynnika). Determinantg opi-
sujacg wskaznik ptynnosci natychmiastowej jest rowniez zmienna przychody
finansowe. Czynnikiem, ktory bezposrednio nalezy wigza¢ z teorig hierarchii,
jest determinanta kapitat wlasny, a zmienng kosztowa — zuzycie materiatow
i energii. Takze model 2 nalezy uzna¢ za poprawny zaréwno z formalnego, jak
i merytorycznego punktu widzenia.

Tabela 2

Wyniki estymacji danych panelowych — model o statych efektach — fixed effects dla
zmiennej objasnianej 1 wsk plynno$¢ natychmiastowa

Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1_ptynno$¢ natychmiastowa
Odporne btedy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wsp()?czyn- Blad t-Student | warto$¢ p | istotnosé
nik standardowy

Wyraz wolny -7,06988 27,9108 -0,2533 0,80250
1_inne_s$rodki_trwate 0,515437 0,23732 2,1719 0,04146 -
1 _przychody finansowe | 0,204373 0,118116 1,7303 0,09825 )
1_kapital wlasny -1,10492 0,318621 -3,4678 0,00230 o
L;Z‘;g“efmate“a*owf 1,03827 | 0516785 | 2,001 0,05755 ‘
dt 2 -1,20888 0,312218 -3,8719 0,00088 "
de 3 -2,01288 0,709272 -2,8380 0,00985
Wspotczynnik determinacji R? = 0,90032
Statystyka Doornika-Hansena (1994) Chi-kwadrat(2) = 8,95052, z wartoscig p = 0,0113872

Zrodlo: Badania wlasne.

W tabeli 3 przedstawiono wyniki estymacji panelowych dla zmiennej ob-
jasnianej 1 kapitat obrotowy. Model ten stanowi interesujace podsumowanie
modeli 1 i1 2, taczac determinanty charakterystyczne dla zmiennych objas-
nianych 1 wsk plynno$¢ szybka i 1 wsk ptynnos$¢ natychmiastowa. Dwa
dodatkowe czynniki, ktore opisujag zmienng objasniang | kapital obrotowy,
to grunty i podatki. Zmienna grunty, podobnie jak zmienne: budynki, lokale
i obiekty oraz inne $rodki trwate, wpisuje si¢ w nurt badan charakterystycz-
nych dla teorii trade off. Z kolei zmienna podatki dobrze wpisuje si¢ w realia
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funkcjonowania msp w warunkach niestabilnego otoczenia, kiedy to zobowia-
zania podatkowe wzrastajg 1 spotki muszg gromadzi¢ dodatkowe $rodki na ich
terminowe regulowanie. Majac na uwadze wspotczynnik dla zmiennej podat-
ki, nalezy uzna¢ ja za wazna z punktu widzenia ksztattowania poziomu kapi-
tatu obrotowego. Takze model 3 nalezy oceni¢ jako poprawny z formalnego
i merytorycznego punktu widzenia.

Tabela 3

Wyniki estymacji danych panelowych — model o statych efektach — fixed effects dla
zmiennej objasnianej 1 _kapital obrotowy

Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1 _kapital _obrotowy
Odporne btedy standardowe (robust HAC)

Zmienna Wspdlezyn- Blad t-Student | warto$ép | istotno$é
nik standardowy

Wyraz wolny 11,6953 9,35216 1,2505 0,33757

|_grunty 1,60772 | 0,161055 9,9824 0,00989
bb“dy“ktl"kalef"b‘ek‘ 2,56544 | 0,381507 6,7245 0,02141 o
1_srodki_transportu 317814 | 0243799 | -13,0359 | 0,00583
| ustugi_obce 589179 | 0,786351 7,4926 0,01735 o
|_przychody finansowe | -0,0949319 | 0,0273831 | -3,4668 0,07408 :
1_kapitat_wtasny 4,38832 0,75262 5,8307 0,02818 -
1_koszty finansowe 2,54449 | 0,410009 | 6,2059 0,02500 =
|_podatki -4,3383 1,15028 37715 0,06366 :
i;lz;‘gzif“e—mate“ah’w— -7,39591 1,13274 -6,5292 0,02266 .
dt 2 0,826222 | 0,174107 4,7455 0,04165 .
dt 3 -0,345664 | 0,16503 22,0946 0,17122

Wspotczynnik determinacji R? = 0,99443
Statystyka Doornika-Hansena (1994) Chi-kwadrat(2) = 0,74913, z wartoscig p = 0,687588

Zrodlo: Badania wiasne.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie nastepujacych wnio-
skow:
1. Ocena ptynnosci nie jest zadaniem tatwym, szczegdlnie w warunkach nie-
stabilnego otoczenia, co potwierdzajg wyniki badan mi¢dzynarodowych
i wykonane analizy. Jest wigc to zagadnienie, ktore wymaga dalszych ba-
dan, aby mozliwe bylo ustalenie czynnikdéw determinujacych plynnosé
i przedstawienie rekomendacji praktykom.
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2. Rozwazania teoretyczne, w ktorych faczy si¢ zagadnienie ptynnosci z teo-
riami trade off, teorig hierarchii czy agencji, znajduja swoje uzasadnienie
w wynikach badan empirycznych, a wéréd czynnikow determinujacych
ptynnos$¢ msp mozna wyr6zni¢ zmienne charakterystyczne dla wymienio-
nych teorii.

3. Zmienne wptywajace na wskazniki pltynno$ci szybkiej i natychmiastowe;
oraz poziom kapitatu obrotowego msp mozna podzieli¢ na 3 grupy: bez-
posrednio zwigzane z procesem inwestycyjnym (i dlugotrwalym zamro-
zeniem $rodkow pienieznych), bezposrednio zwigzane z ksztalttowaniem
struktury kapitatu (a wigc i bezpieczenstwem finansowym) oraz pozycje
kosztowe 1 podatki. Rekomenduje si¢, aby te grupy zmiennych bra¢ pod
uwage w procesie zarzgdzania ptynnoscia finansowa msp.
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THE DILEMMAS OF LIQUIDITY IN MEDIUM AND SMALL ENTERPRISES
DURING PERIODS OF ECONOMIC DISTURBANCES

Summary
The paper presents results of the research on determinants of liquidity in small and me-
dium enterprises in Poland International literature was analysed and it was concluded that
macroeconomics determinants impact liquidity levels in small and medium enterprises. The
results of this research were discussed with reference to trade off theory, packing order theory
and agency theory.
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Wprowadzenie

Globalny kryzys finansowy, jak rowniez poprzedzajace go kryzysy fi-
nansowe przelozyly si¢ znaczaco na pogorszenie kondycji finansowej przed-
siebiorstw!. Wedtug raportu ,,The Impact of the Global Crisis on SME and
Entrepreneurship Financing and Policy Responses” (OECD 2009) do czyn-
nikéw destruktywnie wptywajacych na kondycje finansowg przedsigbiorstw
mozna zaliczy¢:

a) wzrastajgce opoznienie w splacie naleznosci?, co w szczeg6lnosci w pota-
czeniu ze wzrostem zapasoéw skutkuje endemicznym niedoborem kapitatu
obrotowego i zmniejszeniem ptynnosci,

b) wzrost niewyptacalnosci i bankructw.

Zdecydowana wickszos¢ matych i srednich przedsigbiorstw (msp) stancta
w obliczu gwattownego spadku popytu na oferowane przez nie dobra i ustugi,
co wplyneto negatywnie na ich zdolno$¢ do zaciggania dtugu w warunkach
turbulentnych zmian.

Wedhug raportu OECD z 2009 r., wzrastajacy poziom niewyplacalnos$ci
przedsigbiorstw przetozyt si¢ na wzrost niemoznosci uzyskania finansowania
krotkoterminowego. Do gtownych czynnikdéw potegujacych postawe bankow
wobec zaostrzenia warunkow przyznawania kredytow dla msp zalicza sie:

a) pogarszajacg si¢ kondycje finansowg msp,

b) wzrost kosztu kapitatu i stagnacj¢ pozyczek migdzybankowych,
¢) dazenie do odbudowy bilansu bankow.

! Por. np. C. Carreira, F. Silvia: No Deep Pocket: Some Stylized Empirical Results on Firms’ Financial
Constraints. ,,Journal of Economic Surveys” 2010, Vol. 24, No. 4, s. 731-753; M. Cambello, J. Graham,
C. Harva: The Real Effect on Financial Constraints. ,,Evidence from Financial Crisis” 2009, 12, www.
ssrn.com.

2 Wedtug raportu OCED, 2009. Przyktadowo w Belgii 43% badanych msp odczuto wydtuzony okres
sptaty naleznosci, w Holandii 50% badanych msp odnotowato op6zniony wptyw nalezno$ci od klientow.
W Nowej Zelandii udziat przedsigbiorstw oczekujacych ponad 60 dni na splate naleznosci wzrdst zna-
czaco z 4,8% do 29,5% w okresie roku, od lutego 2007. W Danii, Wtoszech, Irlandii, Norwegii wzrost
niewyptacalnosci przedsigbiorstw wzrost powyzej 25%.
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W warunkach kryzysu finansowego hamulcem rozwoju przedsigbiorstw
oraz czesto przyczyng ich bankructwa jest utrudniony dostgp do obcych zro-
det finansowania, a wigc zmienia si¢ model zadtluzenia podmiotow gospo-
darczych. Ograniczenia finansowe przyczyniaja si¢ do redukcji wydatkéw na
inwestycje w kapitat, badania oraz rozwdj oraz potencjalne atrakcyjne projek-
ty inwestycyjne’. Alternatywnym zroédtem finansowania jest kredyt dostawcy,
zwany rowniez kredytem handlowym lub kupieckim.

1. Kredyt kupiecki a kryzys

Kredyt kupiecki to odroczona w czasie mozliwo$¢ regulowania ptatnosci
za dostarczone dobra/ustugi. Z punktu widzenia dostawcy stanowi pozyczke
udzielong odbiorcy, natomiast z punktu widzenia odbiorcy — krotkoterminowe
zrodto finansowania.

Przedsiebiorstwa uzyskuja finansowanie od wyspecjalizowanych posred-
nikow finansowych, gtownie bankéw, jak réwniez od dostawcdéw produktoéw
zazwyczaj poprzez prolongate terminu splaty zobowigzan. Dostawcy nie
tylko dokonuja sprzedazy produktdéw, ale rowniez oferujg kredyty handlowe
w celu ulatwienia sprzedazy swoich produktow. Podobnie jak kredyty banko-
we, kredyty handlowe s3 jednym z najwazniejszych zrodet krotkoterminowe-
go finansowania zewnetrznego dla firm.

Istotno$¢ kredytu kupieckiego jako zrodta krotkoterminowego finansowa-
nia, zarowno w USA, jak i w innych krajach, jest do$¢ obszernie uwzgledniona
w badaniach*. Badacze w roznorodny sposéb wyjasniaja, dlaczego przedsie-
biorstwa finansuja dziatalno$¢ z uzyciem kredytu kupieckiego, przy zalozeniu
niedoskonatosci rynku kapitatlowego®, cech charakterystycznych produktu®,
dostawcow jako dostarczycieli ubezpieczenia’, kredytu kupieckiego w renego-
cjacjach (biorgc pod uwage potencjalne bankructwo)?® oraz kredytu kupieckie-
go w zarzadzaniu zapasami’.

* M. Cambello, J. Graham, C. Harvay: Op. cit.

4 S.L.Mian, C.W. Jr. Smith: Accounts Receivable Management Policy: Theory and Evidence. ,,Journal
of Finance” 1992, 47, s. 169-200; M. Petersen, R. Rajan: Trade Credit: Theories and Evidence. ,,Review
of Financial Studies” 1994, 10, s. 661-91; A. Guariglia, S. Mateut: Credit Channel, Trade Credit Channel,
and Inventory Investment: Evidence from a Panel of UK Firms. ,,Journal of Banking and Finance” 2006,
30(10), s. 2835-56.

3 M. Petersen, R. Rajan: Op. cit., s. 661-91.

© M. Burkart, T. Ellingsen: In-kind Finance: A Theory of Trade Credit. ,,American Economic Review”
2004, 94(3), s. 569-90.

7 V. Cunat: Trade Credit: Suppliers as Debt Collectors and Insurance Providers. ,,Review of Financial
Studies” 2007, 20(2), s. 491-527.

8 B.S. Wilner: The Exploitation of Relationships in Financial Distress: The Case of Trade Credit.

,,Journal of Finance” 2000, 55, s. 153-78.

° S. Bougheas, S. Mateut, P. Mizen: Corporate Trade Credit and Inventories: New Evidence of a Trade-

off From Accounts Payable and Receivable. ,,Journal of Banking and Finance” 2009, 33(2), s. 300-7.
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Obecny globalny kryzys finansowy uwypuklit istotno$¢ finansowania za
pomoca kredytu kupieckiego, szczeg6lnie w przypadku mikro, matych i §red-
nich przedsigbiorstw o pogorszonej kondycji finansowej. Nalezy podkreslic,
ze teoretyczne modele'® uwzgledniaja kryzys jedynie jako jednorazowe zda-
rzenie w odniesieniu do klienta, a nie jako systematyczny szok, ktory mogltby
mie¢ wplyw na wszystkich dostawcow czy klientow. Warto zwroci¢ uwage na
syndrom ,,szoku ptynnosci”, ktory jest zwigzany z tancuchem dostaw. Boissay
i Gropp'" udowodnili, ze szoki ptynnosci sa przekazywane w dot tancucha
dostaw od klientéw zalegajacych ze splatg naleznosci wzgledem dostawcow,
podczas gdy firmy z dostepem do zewnetrznej ptynnosci absorbuja te wstrza-
sy z ich ,,glebokich kieszeni”. Podczas kryzysu finansowego tego typu szoki
fancucha ptynnosci moga dziala¢ w odwrotng strong. Firmy o niestabilnej kon-
dycji sg bardziej uzaleznione od kredytu dostawcy niz te, ktore charakteryzuje
stabilny standing finansowy, jak réwniez sa mniej sktonne do redystrybucji
funduszy za posrednictwem kredytu kupieckiego'?.

Od kiedy kredyt kupiecki jest przede wszystkim oparty na dtugotermino-
wych relacjach i moze obejmowac koszty utopione', dostawcy upatruja korzy-
$ci w utrzymaniu swoich klientoéw. W celu utrzymania pozytywnych relacji
na rynku, wierzyciele handlowi, ktorzy sa bardziej uzaleznieni od swoich
klientéw biznesowych, moga przyzna¢ wigcej kredytow dla klientow (ogra-
niczonych finansowo) niz bankéw'®. Petersen i Rajan'® udowodnili, ze przed-
sigbiorstwa, ktore charakteryzuje dysfunkcja finansowa (mniejsza zdolnos¢ do
zaciggania dtugu), skracajg termin sptaty kredytu kupieckiego swoim klien-
tom i korzystaja znacznie cze¢$ciej z kredytu kupieckiego oferowanego przez
dostawcow.

Rozpatrujac wptyw kryzysu, jako procesu w ogole, na dostgpnos¢ kredytu
kupieckiego, Love i inni'® dowiedli, ze firmy znaczaco skrocily czas sptaty
kredytu kupieckiego swoim klientom po kryzysie finansowym (Love z zespo-
tem rozpatrywali kryzys azjatycki). Ten wynik jest interpretowany jako zgod-
ny z redystrybucja kredytu kupieckiego.

10" Na przyktad V. Cunat: Op. cit., s. 491-527 oraz B.S. Wilner: Op. cit., s. 153-78.

' F. Boissay, R. Gropp: Trade Credit Defaults and Liquidity Provision by Firms. ,,ECB Working Pa-
per” 2007, No. 753, s. 1-44.

12 R. Zhang: The Role of Information Sharing in Trade Credit Distribution: Evidence from Thailand.
Journal Compilation 2011, Crawford School of Economics and Government, s. 133-149.

13V, Cunat: Op. cit., s. 491-527.

4 B.S. Wilner: Op. cit., s. 153-78.

15 M. Petersen, R. Rajan: Op. cit., s. 661-191.

16 1. Love, L.A. Preve, V. Sarria-Allende: Trade Credit and Bank Credit: Evidence From Recent Finan-
cial Crises. ,,Journal of Financial Economics” 2007, 83(2), s. 453-69.
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Love i Zaidi"” zbadali 3000 firm w czterech azjatyckich panstwach
w aspekcie wptywu kryzysu na dostgpnos¢ roznych zrodet finansowania,
w tym kredytu kupieckiego, przed, w trakcie i po kryzysie. Wyniki przepro-
wadzonych badan dowiodty, ze $rednio korzystanie z kredytu kupieckiego
maleje po kryzysie. Wynikato to z mniejszego udziatu firm kupujacych z od-
roczonym terminem platnosci, jak réwniez sprzedazy z wydtuzonym termi-
nem ptatnosci (kredytowanie klientoéw — krotkoterminowe naleznosci). Wyniki
badan wskazaly réwniez, ze w trzech na cztery badane kraje skrocit si¢ czas
splaty zobowigzan, co jednak nie przetozyto si¢ na czas regulowania naleznosci.

Ponadto badane przedsi¢biorstwa podzielono na grupy przedsigbiorstw
o niestabilnej oraz dobrej kondycji finansowej. W wyniku przeprowadzone-
go podziatu dostrzezono, ze po stronie naleznosci ilos¢ sprzedanych débr na
kredyt i oferowana dtugos¢ czasu kredytowania zmniejszyty si¢ nieproporcjo-
nalnie bardziej dla pierwszej grupy przedsigbiorstw. Po stronie zobowiazan
firmy w gorszej kondycji finansowej otrzymywaty mniej kredytow od dostaw-
cow (w odniesieniu do procentowego udziatu kupna na kredyt), jak réwniez
z krotkim terminem ptatno$ci. Ponadto ptacity wyzsze koszty kredytowania,
a upusty za platnos$¢ gotowka wzrastaty po kryzysie'®.

Pod wzgledem wielko$ci ekonomicznych wyniki badan pokazuja, ze firmy,
ktore charakteryzuje gorsza kondycja finansowa, otrzymywaty okoto 3-4%
mniej towarow na kredyt w stosunku do firm o dobrej kondycji finansowe;j
po kryzysie. Pierwsza grupa podmiotéw sptacata kredyt dostawcom 4 dni
szybciej niz grupa podmiotow charakteryzujaca si¢ dobra kondycja finanso-
wa (relatywnie do okresu przed kryzysem). Jednak firmy, ktore cechowaty sig
gorsza (niestabilng) sytuacja finansowa, powinny redukowac¢ kredyty ofero-
wane klientom, co jest zgodne z teorig Boissay i Gropp".

2. Cel, zakres, metoda badan

Celem badan bylo ustalenie determinant wptywajacych na wskaznik rota-
cji naleznos$ci w dniach i wskaznik rotacji zobowigzan w dniach w polskich
msp — z uwzglednieniem koncepcji kosztow agencji?’. Aby zrealizowaé cel
badan, postanowiono zweryfikowa¢ nastepujaca hipoteze badawcza: w obli-
czu kryzysu finansowego czynnikami determinujagcymi poziom wskaznikéw

7 1. Love, R. Zaidi: Trade Credit, Bank Credit and Financial Crisis. ,,International Review of Finance”
2010, 10:1, s. 125-147.

18 Istotno$¢ na poziomie 5% i powyzej.

19 F. Boissay, R. Gropp: Op. cit., s. 1-44.

20 Jensen i Meckling zidentyfikowali koszty agencji, ktére wynikaja z konfliktu intereséw pomie-
dzy akcjonariuszami (udzialowcami) i pozyczkodawcami a kierownictwem firmy (por. M.C. Jensen,
W.H. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure.
»Journal of Financial Economics” 1976, Vol. 3, No. 4, s. 305-360).
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rotacji nalezno$ci w dniach i rotacji zobowigzan w dniach sa te, ktore maja
swoje zrodto (wyjasnienie) w koncepcji kosztow agencji. Badaniami objeto 72
podmioty msp (panel zbilansowany 288 jednostek) w latach 2006-2009. Prze-
prowadzono analizy modelowe z zastosowaniem modelu panelowego o statych
efektach (fixed effects). Jest to model, ktory uwzglednia wptyw wszystkich
niezmiennych w czasie czynnikow specyficznych dla kazdej jednostki. Usta-
lone efekty indywidualne sg eliminowane przez usrednienie modelu wzgle-
dem czasu (indeksu #)*'. Formut¢ modelu mozna zapisa¢ wedtug wzoru:

Vig =0+ X B ey,

gdzie:
t= 1,..., T—liczba okresow,
i— 1,..., N-liczba jednostek,
y,— zmienna objasniana,
o, — indywidualny efekt, staty wzgledem czasu i rozny dla r6znych jednostek,
X, — wektor /xn obserwacji n zmiennych objasniajgcych dla i-tej jednostki
W czasie ¢,

e, — wektor (Tx1), T sktadnikéw losowych dla i-tej jednostki.

Opracowano trzy modele. W modelu 1 jako zmienng objasniang przyjeto
poziom 1 wsk rotacji_naleznosci??, a w modelu 2 1 wsk rotacji_zobowigzan.
Za zmienne objasniajace przyjeto mierniki finansowe (dane z bilansu i rachun-
ku wynikow). Po merytorycznej weryfikacji zmiennych? (ogbtem rozpatrzono
52 zmienne) do budowy modelu wykorzystano 17. Po przeprowadzeniu oceny
wspotliniowosci zmiennych (VIF) zbudowano modele regres;ji.

3. Wyniki badan

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki estymacji danych panelowych dla
zmiennej objasnianej | wsk rotacji_naleznosci. Przeprowadzone badania
wskazuja na istotne statystycznie znaczenie zmiennych, ktére maja swoje
zrodto w procesach inwestycyjnych przeprowadzonych w msp, do ktoérych
naleza: urzadzenia techniczne i maszyny oraz $rodki transportu. Z punktu
widzenia ponoszonych przez msp kosztéw utrzymania i uzytkowania tych
grup skladnikow majatkowych nalezy stwierdzi¢, ze sa to grupy skladnikow

2l T, Kufel: Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL. Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

22 7e wzgledu na charakter zmiennych zaréwno zmienne objaéniane, jak i obja$niajace zostaly podda-
ne logarytmowaniu.

23 Ekonometria. Metody i analiza probleméw ekonomicznych. Red. K. Jajuga. Wydawnictwo Akade-
mii Ekonomicznej im. Oskara Langego, Wroctaw 1998.
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aktywow trwatych, ktére w najwigkszym stopniu przyczyniajg si¢ do genero-
wania przychodow ze sprzedazy, a kolejno wplywaja na poziom wskaznika
rotacji naleznosci w dniach. Z punktu widzenia realizowanej polityki udzie-
lania kredytu kupieckiego nie bez znaczenia pozostaje poziom wymienionych
grup skladnikow aktywow trwatych, mimo ze z punktu widzenia operacyj-
nego funkcjonowania msp ich stan moze si¢ wydawa¢ mniej wazny. Druga
grupg zmiennych, ktére nalezy poddawaé ocenie w procesie zarzadzania
msp sg te, z grupy kosztow, ze szczegdlnym znaczeniem poziomu amortyza-
cji, zuzycia materialow i energii oraz kosztow finansowych. Z punktu widze-
nia operacyjnego funkcjonowania msp, te grupy kosztow powinny podlegaé
drobiazgowej kontroli. Jednoczesnie nalezy zaznaczy¢, ze opracowany model
jest prawidlowo uwarunkowany zaréwno z formalnego, jak i merytorycznego
punktu widzenia, a takze w znaczacym stopniu wyjasnia zmienno$¢ poziomu
1 wsk rotacji_naleznosci.

Tabela 1

Wyniki estymacji danych panelowych — model o statych efektach — fixed effects dla
zmiennej objasnianej | wsk rotacji_naleznosci

Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1 wsk rotacji_nalezno$ci
Odporne btedy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wspoh}czyn— Blad t-Student | warto$§¢ p | istotno$¢
nik standardowy

Wyraz wolny -5,50147 8,52245 -0,6455 0,52834
I_urzadzenia_technicz| o yo4353 | 0178537 | 2,2648 0,03877 -
ne_maszyny
1 _$rodki_transportu 0,467745 0,22967 2,0366 0,05974 *
I_koszty_finansowe -0,47617 | 0,0985726 | -4,8307 0,00022
1 _amortyzacja -0,855179 0,343988 -2,4861 0,02519 **
|_zuzycie_materialow_| | (1539 0,633117 2,5515 0,02213 -
energii
dt 2 -0,159143 0,247999 -0,6417 0,53075
de 3 0,129535 0,343431 0,3772 0,71132
Wspotezynnik determinacji R? = 0,92255
Statystyka Doornika-Hansena (1994) Chi-kwadrat(2) = 0,348687,
z warto$cia p = 0,840008

Zrodlo: Badania wlasne.

Aby uzupethi¢ badania, analizie modelowej poddano wskaznik rotacji
zobowigzan w dniach, a uzyskane wyniki badan zaprezentowano w tabeli 2.
Wskaznik ten zostal opisany przez liczniejszg grupe zmiennych niz wskaznik
rotacji nalezno$ci w dniach, chociaz charakter zmiennych objasniajacych jest
taki sam 1 mogg one zosta¢ podzielone na dwie grupy: o charakterze inwe-
stycyjnym — zwigzane w wyposazeniem msp w sktadniki aktywow trwatych,
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oraz o charakterze kosztowym. Zmienng istotng z punktu widzenia przepro-
wadzonych badan, ale gtéwnie ze wzgledu na bezpieczenstwo finansowe msp,
jest kapital wlasny, ktory silnie determinowal zmienno$¢ 1 wsk rotacji_zo-
bowigzan. Jest to zmienna tym wazniejsza, ze w okresie dekoniunktury go-
spodarczej, utrudnionego dostepu do kapitaléw obcych, to wlasnie poziom
kapitalu wlasnego i jego udziat w strukturze zrédet finansowania msp, jest
(moze by¢) wyznacznikiem swobody finansowania dziatalnosci i mozliwosci
rozwojowych. Bez watpienia takze miary charakteryzujace zasoby msp w ak-
tywa trwate stanowig o mozliwosciach zabezpieczenia kapitatow obcych i sil-
nie determinujg zmienno$¢ | wsk_rotacji_zobowigzan.

Tabela 2

Wyniki estymacji danych panelowych — model o statych efektach — fixed effects dla
zmiennej objasnianej | wsk rotacji_zobowigzan

Estymacja Ustalone efekty
Zmienna zalezna: 1 wsk rotacji_zobowigzan
Odporne btedy standardowe (robust HAC)
Zmienna Wspé.’rczyn— Blad t-Student | warto$§¢ p | istotnosé
nik standardowy
Wyraz wolny -21,753 19,0067 -1,1445 0,27161
I_budynki_lokale | 530037 | 0873355 | -2.7393 0,01598 -
obiekty
I_urzadzania_technicz+| ' 5q406 | 0343537 3,5072 | 0,00348
ne_maszyny
1 _s$rodki_transportu 2,04609 0,600923 3,4049 0,00427 -
1 przychody finansowe | 0,277054 0,0799303 3,4662 0,00378 o
1 kapitat wlasny -4,25267 0,775297 -5,4852 0,00008 o
1 koszty finansowe -0,885319 0,240305 -3,6841 0,00245 o
1 amortyzacja -2,26374 0,68031 -3,3275 0,00498 o
| podatki 2,7459 1,11114 2,4713 0,02692 g
| wynagrodzenia 2,4797 0,706234 3,5112 0,00346 o
le;lzf;iyc‘efmate“alowf 4,40333 1,35294 32546 | 0,00576
| grunty -1,94043 0,825921 22,3494 0,03400 -
1 inne $rodki trwale 1,0617 0,287879 3,6880 0,00243 o
dt 2 -2,03379 0,396928 -5,1238 0,00015 o
dt 3 -2,65438 0,439715 -6,0366 0,00003 o
Wspotezynnik determinacji R? = 0,97701
Statystyka Doornika-Hansena (1994) Chi-kwadrat(2) = 9,59493, z warto$cia p = 0,00825064

Zrodto: Badania wlasne.
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Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze z analizowanych msp mozna
wyodrebni¢ dwie wyrazne grupy czynnikow wplywajacych na zmiennos¢
1 wsk_rotacji_naleznosci w dniach oraz 1 wsk rotacji_zobowiazan w dniach.
Pierwsza grupa to czynniki wyrazajace zasoby aktywow trwatych msp; sta-
nowi ona jednocze$nie sktadniki bedace zabezpieczeniem w ewentualnej
procedurze pozyskiwania kapitatow obcych. Te grupe czynnikéw nalezy
wiec poddawac biezacej kontroli z punktu widzenia kosztow ich utrzymania
i uzytkowania. Druga grupe zmiennych stanowity te, na ktore sktadaja sig
koszty funkcjonowania przedsigbiorstwa, co w warunkach dekoniunktury go-
spodarczej i rozwierania si¢ nozyc cenowych oznacza, ze wyspecyfikowane
koszty nalezy na biezaco monitowaé, a w miare mozliwosci (bez szkody dla
realizowanej dziatalno$ci) ogranicza¢. Czynnikiem istotnym, nienalezacym
do zadnej z wymienionych grup, jest poziom kapitatu wtasnego, ktory z ko-
lei warunkuje bezpieczenstwo finansowe msp i mozliwosci (swobode) pozy-
skiwania kapitatow obcych, a wobec tego warunkuje mozliwos$ci przetrwania
i rozwoju przedsigbiorstw. Wskazane czynniki nalezy mie¢ pod szczegdlng
obserwacja, a uzyskane wyniki badan stanowig potwierdzenie znanych w na-
uce finansow prawidet funkcjonowania przedsiebiorstw.
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TRADE CREDIT AND THE FINANCIAL SITUATION OF SMES
IN THE CONDITIONS OF AN UNSTABLE ENVIRONMENT

Summary

The global financial crisis has significantly worsened the financial standing of companies
around the world. Debt management policy and commitments has become a priority in the
current business activities in the period of turbulent change. The aim of this study was to es-
tablish the determinants affecting the receivables turnover in days and liabilities turnover in
days, according to Polish SMEs. The study shows that we can distinguish two distinct groups
of factors affecting the variability of receivables turnover ratio in days and liabilities turnover
ratio in days, in the studied companies. They are a group of factors expressing SME resources
and assets constituting the components that are also secured in any process of obtaining fo-
reign capital. The second group were those variables, which include the costs of the enterprise.
In conditions of economic downturn and dilating the margin squeeze means that the specified
costs should be monitor in real time and, where possible (without damage to the business tran-
sacted) limit.
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ROLA SKARBNIKA W PRZEDSIEBIORSTWIE
— UJECIE HISTORYCZNE | WSPOLCZESNE

Wprowadzenie

Wspotczesne przedsigbiorstwa w Polsce, zwlaszcza mikro, mate i $rednie,
koncentruja si¢ na funkcji rachunkowosci finansowej i rachunkowosci za-
rzadczej, a przywigzuja zbyt mata wage do zarzadzania biezacymi finansami,
czyli funkcji skarbnika. Zarzadzanie skarbem nabiera znaczenia zwtaszcza
w obliczu problemdw z ptynnoscia, jakie zwykle towarzysza okresom dekoniun-
ktury. Poprzez u$wiadomienie przedsigbiorstwom znaczenia zarzadzania
skarbem mozna spowodowa¢ nadanie skarbnikowi odpowiedniej rangi i dzig-
ki temu poprawi¢ skutecznos¢ zarzadzania ptynnoscig finansowa w przedsig-
biorstwach oraz zmniejszy¢ ryzyko bankructwa.

1. Rola skarbnika — ujecie historyczne

Funkcja skarbnika korporacyjnego zostala rozwinigta w korporacjach ame-
rykanskich i angielskich. Prawdopodobnie przyczyna takiego stanu rzeczy byt
rozwoj rynkow finansowych. Przyczynito si¢ do szybszego wzrostu przedsig-
biorstw i stopniowego przeksztalcania si¢ ich z przedsigebiorstw narodowych
w ponadnarodowe korporacje. Wzrost samych korporacji oraz rozwoj rynkow
finansowych i coraz bardziej ztozony charakter instrumentow finansowych
powodowal, ze zarzad korporacji i jej wtasciciele nie byli w stanie zajmowac
si¢ samodzielnie finansami przedsiebiorstwa. Powstata konieczno$¢ oddziele-
nia zadan biznesowych zwiazanych ze sferg realng w przedsigbiorstwach od
sfery finansowej, ktora obejmuje finansowanie i inwestowanie'.

Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa obejmuje m.in. obowiazki zwia-
zane ze sporzadzaniem sprawozdan finansowych, wynikajace z przepisow
prawnych ustanawianych przez panstwo (funkcja rachunkowosci finansowej),
jak réwniez obowiazki zwigzane z planowaniem dziatalnosci w sferze finan-
sowej i raportowaniem na rzecz witascicieli i zarzadu (funkcja rachunkowosci
zarzadczej).

! Dylematy ksztaltowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie. Wnioski z konferencji. Red.
K. Kreczmanska-Gigol. Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2009, s. 13.
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Niektorzy dopatruja si¢ poczatkow skarbowosci w dziataniach bedacych
swego rodzaju ,,zapleczem” dla funkcji rachunkowosci finansowej. Teoria ta
wydaje si¢ nieuzasadniona, poniewaz rachunkowo$¢ finansowa i obowigzki
z nig zwigzane powstaty dopiero wraz z opodatkowaniem przedsigbiorstw.
Tymczasem funkcjonowanie sfery finansowej towarzyszy prowadzeniu bizne-
su od zawsze. Potwierdzenie tezy, ze skarbowos¢ jest starsza niz rachunko-
wosc¢ finansowa, mozna znalez¢ w ksigzce H.C. Bentleya wydanej na poczatku
dwudziestego wieku, ktorej autor przedstawia historyczne ujecie funkcji
skarbnika?.

Wedtug Bentleya na poczatku dwudziestego wieku skarbnik byt swoistym
opiekunem finanséw w przedsigbiorstwie. W mniejszych korporacjach skarb-
nicy taczyli funkcje ksiegowego (ktorej beneficjentem byt Skarb Panstwa)
i funkcje zarzadzania finansami przedsigbiorstwa (stuzaca w pierwszej ko-
lejnosci zarzadowi korporacji i wlascicielom)’. W wigkszych korporacjach
skarbnik odpowiadat za zarzadzanie finansami przedsi¢gbiorstwa, a nie ponosit
odpowiedzialno$ci za rachunkowos$¢ finansowa. Ze wzgledu na odbiorce funk-
cji skarbowosci, ktora zostata powotana dla zaspokojenia potrzeb wewnetrz-
nych przedsigbiorstwa, wydaje si¢, ze funkcja rachunkowosci finansowej jest
funkcja wtorng w stosunku do funkcji skarbowosci, bo narzucong przez prze-
pisy prawa i stuzaca podmiotom zewng¢trznym. Na poczatku dwudziestego
wieku to nie skarbnik podlegat gtownemu ksiggowemu, lecz na odwrot.

Funkcja zarzadzania skarbem polegata na opiece nad finansami przed-
sigbiorstwa, ktora przejawiata si¢ w dbaniu o odpowiednie saldo $rodkéw
pieni¢znych, co miato zapewni¢ zachowanie plynno$ci finansowej przedsig-
biorstwa®. Jednoczesnie do obowiazkéw skarbnika nalezato:

— sporzadzanie okresowych raportow finansowych przedstawianych akcjo-
nariuszom i cztonkom zarzadu (co mozna poréwnaé¢ do zakresu obowigz-
kow wspotczesnego kontrolera finansowego),

— wypehnianie zadan wynikajacych z regulaminéw i polecen pochodzacych od
bezposrednich przetozonych skarbnika, ktorymi byli cztonkowie zarzadu®.
Skarbnik mial uprawnienia do zaciggania zobowigzan w imieniu przed-

sigbiorstwa (mogt wystawia¢ weksle w imieniu przedsigbiorstwa) oraz dys-
ponowania $rodkami pieni¢znymi przedsigbiorstwa (mogt wystawiaé¢ czeki)®.
Nalezy zaznaczy¢, ze podlegal bezposrednio zarzadowi i przed nim odpowia-
dat. Poniewaz skarbnik byl odpowiedzialny w praktyce za caly proces zarza-
dzania finansami, ograniczany w wickszych korporacjach jedynie o obowigzki

H.C. Bentley: Corporate Finance and Accounting. The Ronald Press, New York 1908.
Ibid., s. 90.

Ibid., s. 13.

Ibid.

Ibid., s. 48-49.
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zwiazane z rachunkowos$cig finansowa, wigc jego dziatania mogty narazi¢
przedsigbiorstwo i wtascicieli na straty. Ciekawostka jest to, ze za straty po-
niesione przez przedsiebiorstwo w wyniku decyzji podjetych przez skarbnika
w ramach wykonywanych przez niego obowigzkoéw, skarbnik ponosit odpo-

wiedzialno$¢ finansows i karng’.

2. Umiejscowienie dziatu skarbowego w przedsigbiorstwie

Skarbnicy w roznych korporacjach sa réznie posadowieni w strukturze
organizacyjnej korporacji. Najczesciej spotykane umiejscowienie skarbnika

w strukturze organizacyjnej korporacji przedstawiajg rysunki 1 i 2.

| Prezes korporacji |

Czionek zarzadu

Cztonek zarzadu

Czlonek zarzadu

— biezace zarzadzanie
finansami

(rachunkowos¢ zarzadcza)

ds. produkciji ds. sprzedazy ds. finansowych
i marketingu — dyrektor finansowy
|
[ | 1
Skarbnik korporacyjny Kontroler finansowy Gtowny ksiegowy

(rachunkowo$¢ finansowa)

H  Menedzer ds. ryzyka

|| Menedzer
ds. rozliczen finansowych

Kontroler kredytowy

Menedzer ds. windykacji

Menedzer ds.

finansowania korporaciji

Rys. 1. Umiejscowienie skarbnika w strukturze organizacyjnej korporacji — ujgcie pierwsze

7 Ibid., s. 90.
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| Prezes zarzadu korporaciji

Dyrektor operacyjny | | Dyrektor finansowy
— Dyrektor produkcii - Gtéwny ksiegowy
— Dyrektor marketingu - Kontroler finansowy
— Dyrektor sprzedazy —  Skarbnik korporacyjny

- Menedzer ds. ryzyka

Menedzer kredytowy

I Menedzer ds. windykacii

Menedzer ds. podatkowych

|_| Menedzer ds. finansowania
korporacii

Rys. 2. Umiejscowienie skarbnika w strukturze organizacyjnej korporacji — uj¢cie drugie

Rozwigzania przedstawione na rysunkach 1 i 2 nie wyczerpuja wszystkich
mozliwos$ci. Na przyktad w jednej z korporacji dziatajacych w Polsce skarbnik
(nazywany dyrektorem Biura Zarzadzania Finansami) podlega bezposrednio
dyrektorowi finansowemu i jest jednym z pigciu dyrektorow podlegajacych
dyrektorowi finansowemu. Oprécz skarbnika sa jeszcze na réwnolegtych
stanowiskach — gléwny ksiegowy, dyrektor kontrolingu, dyrektor do spraw
planowania podatkowego i dyrektor do spraw kontroli finansowej. W innej
korporacji w Polsce bezposrednim zwierzchnikiem skarbnika korporacyjne-
go nie jest dyrektor finansowy, lecz podlegajacy mu dyrektor Pionu Finansow
Korporacyjnych. Menedzerami na roéwnolegtych stanowiskach do stanowiska
skarbnika sg: szef Departamentu Fuzji i Przej¢¢, szef Departamentu Zarza-
dzania Ryzykiem Kredytowym, szef Departamentu Finansowania Korporacji,
szef Departamentu Rozliczania Transakcji Finansowych®.

Skarbnik korporacyjny nie zawsze jest nazywany skarbnikiem. Stanowiska
zajmowane przez osoby, ktore maja w zakresie swoich obowiazkow zadania
typowego skarbnika korporacyjnego, moga by¢ réznie nazywane. Na przy-
ktad: menedzer departamentu skarbu, dyrektor dziatu skarbowosci, dyrektor
do spraw treasury, kierownik dziatu transakcji i analiz, dyrektor dziatu opera-
cji finansowych.

8 Analiza wiasna struktur organizacyjnych w korporacjach w Polsce.
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We wspotczesnych korporacjach mozna wyrdézni¢ trzy glowne funkcje
w ramach zarzadzania finansami — funkcje rachunkowosci finansowej (wy-
konywana w kazdym przedsigbiorstwie — samodzielnie lub tez zlecang na
zewnatrz, zwlaszcza w mikro i matych przedsigbiorstwach), funkcje¢ rachun-
kowosci zarzadezej (wykonywang w przedsigbiorstwach bardzo duzych i du-
zych przez kontrolera finansowego, a przedsigbiorstwach $rednich lub duzych
przez dyrektora finansowego), funkcj¢ skarbowosci (wykonywana w duzych
i bardzo duzych korporacjach najczesciej przez skarbnika korporacyjne-
go lub rozdzielong miedzy kilku menedzeréw o mniejszych kompetencjach,
w przedsigbiorstwach duzych i $rednich wykonywang najczesciej bezposred-
nio przez dyrektora finansowego lub analityka finansowego badz kilku pra-
cownikow podlegajacych dyrektorowi finansowemu; w przedsiebiorstwach
matych i mikro funkcja ta najczgsciej nie wystepuje).

Brak wykonywania funkcji skarbowo$ci w $rednich, matych i mikro przed-
sigbiorstwach moze by¢ zrédlem probleméw z ptynnoscia przedsigbiorstwa.
Podobnie rozproszenie funkcji zarzadzania skarbem pomigdzy kilku mene-
dzerow nizszego szczebla o randze nizszej niz gtowny ksiegowy i kontroler
finansowy prowadzi do tego, ze proces zarzadzania plynnoscia finansowa
przedsigbiorstwa nie ma swojego wilasciciela i przywiazuje si¢ do niego mniej-
sza wage niz do rachunkowosci finansowej 1 zarzadczej. Tymczasem rachun-
kowos$¢ finansowa jest funkcja, ktora nie wptywa na poprawe zarzadzania
finansami przedsigbiorstwa, poniewaz jest wykonywana na potrzeby podmio-
tow zewnetrznych. Rachunkowo$¢ finansowa jest skoncentrowana na prze-
sztosci. Funkcja rachunkowosci zarzadczej jest wykonywana na potrzeby
wewngtrzne przedsigbiorstwa, lecz jest skoncentrowana na przysztosci. W ten
sposob przedsiebiorstwa koncentruja si¢ na przesziosci i przysztosci, a biezace
procesy finansowe sg przez nie pomijane. Moze to skutkowaé zwigkszaniem
ryzyka trudnosci finansowych i bankructwa.

3. Zadania skarbnika korporacyjnego we wspotczesnych
korporacjach

Skarbowos¢ w krajach anglosaskich ma ponad stuletnig tradycjg. W Polsce
historia skarbowosci jest bardzo krétka, bo nie ma nawet 20 lat. Pierwsi skarb-
nicy pojawili si¢ wraz z zagranicznymi korporacjami, ktore tworzac oddziaty
w Polsce po wprowadzeniu w naszym kraju gospodarki rynkowej, odwzoro-
wywaty strukture organizacyjng z innych dziatajacych juz na §wiecie swoich
oddziatéw. Pojawily sie wowczas pierwsze w Polsce stanowiska skarbnikow
korporacyjnych.

Zakres obowiazkow skarbnikow w réznych korporacjach moze si¢ znacza-
co od siebie rozni¢. Tabela 1 przedstawia rézne ujecia zakresu obowigzkow
skarbnikow korporacyjnych, ktore mozna znalez¢ w literaturze zagraniczne;.
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Tabela 1

Rézne ujecia zakresu obowigzkow skarbnika korporacyjnego wedtug zrodet zagranicznych

Lp.

Zrédlo
informacji

Zakres obowigzkéw skarbnika korporacyjnego

1

2

3

1

D. Ross

— zarzadzanie poziomem $rodkow pieni¢znych

— zarzadzanie funduszami zainwestowanymi na rynku pienigznym

— dbanie o przeptywy pieni¢zne w przedsigbiorstwie, ktore pozwo-
la na prowadzenie dziatalno$ci operacyjnej

— prognozowanie przeptywow pienieznych w przedsigbiorstwie
i ryzyka z nimi zwigzanego

— zarzadzanie ryzykiem w przedsigbiorstwie

— dbanie o kondycje finansowa przedsiebiorstwa

— analiza sytuacji na rynku pieni¢znym i jej wptywu na
przedsiebiorstwo

— podejmowanie decyzji co do finansowania dziatalno$ci
operacyjnej

— ocena optacalnosci projektow inwestycyjnych

— ocena optacalnosci fuzji i przejec

— podejmowanie decyzji dotyczacych ubezpieczen i innych form
zabezpieczen prawnych

— wspolpraca z bankami w zakresie pozyskiwania zrodet finanso-
wania, w tym negocjowanie warunkow finansowych

— kontakty z wierzycielami (w tym z bankami) i inwestorami

— wspolpraca z innymi dziatami przedsigbiorstwa, a w szczegdlno-
$ci z dzialami finansowymi — dziatem podatkowym, ksiggowo$-
cig i rachunkowoscig zarzadcza

— poszerzanie wiedzy z zakresu finanséw

— uczestniczenie w spotkaniach zarzadu
i menedzeréw wyzszego szczebla

S.M. Bragg

— kontrolowanie przeptywow pienigznych

— monitorowanie przeptywow pieni¢znych

— pozyskiwanie zrodet finansowania

— lokowanie nadwyzek finansowych

— ochrona przed ryzykiem kursowym
i ryzykiem stopy procentowe;j

— odpowiedzialno$¢ za relacje z bankami

— odpowiedzialno$¢ za relacje z agencjami ratingowymi

— inwestowanie §rodkow przedsigbiorstwa

— inwestowanie §rodkow zgromadzonych w ramach
pracowniczych funduszy emerytalnych

— wspotpraca z podmiotami zewnetrznymi wykonujacymi na
zlecenie przedsigbiorstwa pewne obowiazki skarbnika
w ramach umow outsourcingowych

— kontrola polityki kredytowej przedsigbiorstwa

— doradzanie zarzadowi lub kontrolerowi w zakresie planowania
krotkoterminowej 1 dtugoterminowej ptynnosci finansowej

— kontrola i nadzor nad dziatem skarbowosci
w przedsigbiorstwie
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cd. tabeli 1
1 2 3
3 | The Association |— obstuga w zakresie rynkéw kapitatowych i zrodet finansowania:
of Corporate — wspotpraca z bankami w zakresie finansowania bankowego

— trade finance

— pozyskiwanie finansowania wtasnego i finansowania dtuznego

zarzadzanie ryzykiem finansowym:

— zarzadzanie ryzykiem kredytowym

— zarzadzanie ryzykiem stopy procentowe;j

— zarzadzanie ryzykiem kursowym

— zarzadzanie ryzykiem operacyjnym

wspotudziat w procesie zarzadzania finansami korporacji

— udziat w ksztaltowaniu struktury kapitatu

— udziat w planowaniu i ocena inwestycji

— kontrola ksiegowych aspektow realizacji operacji finansowych

zarzadzanie ptynnoscia finansowa:

— cash management

— monitorowanie i planowanie przeptywow pieni¢znych

— udziat w zarzadzaniu kapitatem obrotowym netto

— obstuga systemow rozliczeniowych i clearingowych

kontrola i nadzér nad dziatem skarbowym:

— realizacja ogdlnej polityki i celow skarbowosci
w przedsi¢biorstwie

— nadzoér nad pracownikami

— nadzoér nad przeprowadzanymi operacjami finansowymi

— wybdr i kontrola wykorzystywanych w skarbowo$ci systemow
informatycznych

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: D. Ross: International Treasury Management.
Euromoney Publishing, London 1996, s. 28; S.M. Bragg: Treasury Management. The
Practicioner Guide. John Wiley&Sons Inc., New Jersey 2010, s. 7-8; www.treasures.org

[dostep: 10.01.2012].

Podobnie jak w przypadku zakresow obowiazkéw skarbnika wskazywa-
nych w literaturze zachodniej, tak rowniez w Polsce mozna zauwazy¢ znaczg-
ce roznice. Cieckawie ttumaczy wystgpowanie tych réznic J. Rauk. Twierdzi
on, ze zakres obowigzkéw wynika z kompetencji i doswiadczenia samego
skarbnika. Z czasem gdy skarbnik staje si¢ bardziej profesjonalny, wzrasta
jego wiedza, doswiadczenie i zaufanie zarzadu do skarbnika, moze on otrzy-
mywac¢ kolejne zadania®.

° J. Rauk: Rola skarbnika w przedsigbiorstwie — ujecie pierwsze. W: Aktywne zarzadzanie ptynno$cia
finansowgq przedsigbiorstwa. Red. K. Kreczmanska-Gigol. Difin, Warszawa 2010, s. 44.
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Tabela 2
Roézne ujecia zakresu obowigzkow skarbnika korporacyjnego wedtug zrodet polskich
Zrédlo Lo . :
Lp. informacji Zakres obowiazkow skarbnika korporacyjnego
1 2 3
1 |J. Gluchowski, |- zarzadzanie gotowka
R. Huterski — zarzadzanie walutg i ekspozycja

— zarzadzanie funduszami
— zarzadzanie ryzykiem
— proces doradczy
2 |J. Rauk — obowiazki podstawowe:
— zarzadzanie gotowka na kontach bankowych
— zarzadzanie liniami kredytowymi i ich wykorzystaniem
— zarzadzanie ryzykiem finansowym (ryzyko kursowe, ryzyko
stopy procentowej, ryzyko kredytowe)
— szersze ujecie funkeji skarbu (funkcje dodatkowe — grupa 1):
— prognozowanie ptynnosci
— hedge accounting
— kontrola kredytowa i windykacja
— szersze ujecie funkeji skarbu (funkcje dodatkowe — grupa 2):
— zarzadzanie nalezno$ciami
— zarzadzanie zobowigzaniami
— stworzenie programu finansowania klientéw przedsigbiorstwa
(trade finance) i dostawcow (np. reverse factoring)
— szersze ujecie funkeji skarbu (funkcje dodatkowe — grupa 3):
— zarzadzanie kapitalem obrotowym netto (w catosci lub wspot-
udziat w procesie)
— wspotudzial w planowaniu inwestycji dtugookresowych (fu-
zje, przejecia, greenfields i modernizacje)
3 | M. Miildner — cash management
— platnosci
— zarzadzanie ptynnoscia
— kredyty
— lokaty
— cash pooling
— zarzadzanie ryzykiem walutowym
— identyfikacja ryzyka finansowego
— rekomendacja scenariuszy zabezpieczen
— zawieranie transakcji walutowych
— finansowanie
— ocena ryzyka finansowego potencjalnych projektéw
— ubezpieczenia
— gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe (udzielane i uzyskiwane)
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cd. tabeli 2

1 2 3
4 | W. Szumielewicz | — zarzadzanie ryzykiem i transakcjami walutowymi
— inwestowanie i finansowanie
— relacje z bankami
— zarzadzanie ptynnoscia
— zarzadzanie kapitalem obrotowym
— platnosci przychodzace
— ptatnosci wychodzace
— platnosci wewnetrzne

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: J. Gluchowski, R. Huterski, V. Jaaskelainen,
P.H. Nielsen: Zarzadzanie finansami w korporacjach migdzynarodowych. Wydawni-
ctwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2002, s. 54; J. Rauk: Rola skarbnika
w przedsigbiorstwie — ujecie pierwsze. W: Aktywne zarzadzanie ptynnoscig finansowa
przedsigbiorstwa. Red. K. Kreczmanska-Gigol. Difin, Warszawa 2010, s. 45; M. Miild-
ner: Rola skarbnika korporacyjnego w przedsigbiorstwie. W: Aktywne zarzadzanie
ptynnoscia finansowa..., op. cit., s. 63; W. Szumielewicz: Cash Management w grupach
kapitatowych. Diagnozowanie, ksztattowanie, ocena. Difin, Warszawa 20009, s. 60.

F. Grzelak, przeprowadzajac badania ankietowe ws$rod cztonkéw Sto-
warzyszenia Polskich Skarbnikow Korporacyjnych, zadal im m.in. pytanie
o zakres ich obowiazkow'’. Do obowigzkow wskazywanych najczesciej przez
ankietowanych skarbnikow mozna zaliczyc¢:

— cash management, obejmujgce m.in. zarzadzanie srodkami na rachunkach
bankowych i zarzadzanie ptatnosciami przedsigbiorstwa (83% badanych),

— obstuge finansowg w zakresie zrodet finansowania (75% badanych),

— caly proces zarzadzania plynnoscig finansowa przedsigbiorstwa (58% ba-
danych),

— relacje z bankami i innymi instytucjami finansowymi (58% badanych),

— zarzadzanie ryzykiem finansowym w przedsigbiorstwie (50% badanych),

— ubezpieczenia (33% badanych).

J. Rauk twierdzi, ze ze skarbnikiem ma si¢ do czynienia wowczas, gdy do
zakresu jego obowiazkow nalezg obowiazki wskazane przez niego jako pod-
stawowe (tabela 1). Jesli zakres jego obowigzkow ich nie obejmuje, to nawet
jesli nazywa si¢ go skarbnikiem, to w rzeczywisto$ci skarbnikiem nie jest!!.

19 Badanie przeprowadzono w ramach przygotowywania pracy licencjackiej w SGH w Warszawie
(F. Grzelak: Corporate treasury management — rola skarbnika korporacyjnego w zarzadzaniu ptynnoscia
finansowa przedsigbiorstwa z wykorzystaniem ustug i produktow bankowosci korporacyjnej. Niepubli-
kowana praca licencjacka napisana pod kierunkiem K. Kreczmanskiej-Gigol. SGH, Warszawa 2011).

1" J. Rauk: Op. cit., s. 45.
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Podsumowanie

Zarzadzanie skarbem jest funkcja, ktoéra od dawna wystepuje w korpora-
cjach anglosaskich. Do Polski funkcja ta jest wprowadzana przez korpora-
cje miedzynarodowe. Koncentrujac si¢ na biezagcym zarzadzaniu finansami,
a zwlaszcza na zarzadzaniu plynnoscia finansowa, powinna by¢ dostrzezona
rowniez przez przedsiebiorstwa niebedace czgscig miedzynarodowych korpo-
racji. Przeniesienie funkcji skarbowosci do przedsigbiorstw $rednich, matych
i mikro pomogloby w zmniejszeniu ryzyka trudnosci finansowych i ryzyka
bankructwa.

Ciekawe jest to, ze zakres obowigzkow skarbnika zmieniat si¢ w czasie
i obecnie nie jest $cisle okreslony. Z funkcji zarzadzania skarbem wydzieli-
la si¢ najprawdopodobniej funkcja rachunkowosci zarzadczej, a w przesztosci
skarbnik mogt by¢ zwierzchnikiem gtownego ksiggowego, co mogto swiad-
czy¢ o wysokiej randze tego stanowiska. Obecnie funkcja zarzadzania skar-
bem bywa dzielona miedzy kilku menedzerdw, co stwarza ryzyko obnizania
jej rangi w stosunku do funkcji rachunkowosci finansowej i rachunkowosci
zarzadczej.
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THE ROLE OF THE TREASURER IN AN ENTERPRISE - HISTORICAL
AND CONTEMPORARY FRAME

Summary

Contemporary enterprises in Poland, especially micro, small and medium ones, focus on
the function of financial and management accounting but they attach too little importance to
management of current finances, that is, treasurer’s function. Treasury management has gained
importance especially in the face of liquidity problems, which are usually connected with pe-
riods of recession. Through making enterprises aware of the importance of treasury manage-
ment, it can give the treasurer the appropriate level and it can also improve the effectiveness of
financial liquidity in enterprises and thanks to that it can also reduce the risk of bankruptcy.






Elzbieta Orechwa-Maliszewska
Wyzsza Szkota Finansow i Zarzadzania w Biatymstoku

RELACJE KAPITALOWO-MAJATKOWE
POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

W strategii finansowej przedsigbiorstwa wazne miejsce zajmuje problem
okreslenia wlasciwych relacji miedzy strukturg kapitatu a struktura majat-
ku. Specyfika poszczegolnych grup sktadnikow majatkowych jest istotnym
kryterium doboru zrédet ich finansowania, przy czym szczegélne wymaga-
nia odnoszg si¢ do kapitalow finansujgcych majatek trwaty. O randze relacji
kapitalowo-majatkowych w zarzadzaniu finansami moze swiadczy¢ ich rola
w ksztattowaniu ptynnos$ci przedsigbiorstwa, a posrednio takze jego rentow-
no$ci. Zachowanie wlasciwych relacji migdzy strukturg majatku a strukturg
kapitalu staje si¢ szczegdlnym wyzwaniem w sytuacji pogorszenia koniunk-
tury gospodarcze;.

Celem niniejszego opracowania jest ocena relacji kapitatowo-majatkowych
wystepujacych w przedsiebiorstwach w Polsce w warunkach zmian koniunk-
tury gospodarczej i zwigzanej z tym niestabilno$ci otoczenia. Analizg objeto
przedsigbiorstwa prowadzace ksiegi rachunkowe i zatrudniajace co najmniej
10 osob.

1. Relacje kapitatowo-majatkowe w Swietle literatury

Problematyka poprawnych relacji miedzy struktura majatku a struktura
kapitatu jest czesto omawiana w literaturze finansowej, a formutowane w tym
zakresie postulaty sa okreslane mianem regut lub zasad. Pierwsza z tych regut
jest ztota reguta finansowa przyjmujaca do oceny relacji kapitalowo-majatko-
wych kryterium czasu'. Wskazuje ona na koniecznos$¢ zachowania zgodnos$ci
termindw wykorzystywania poszczegolnych sktadnikéw aktywow z termina-
mi wymagalnosci finansujacych je pasywow. Reguta ta utatwia utrzymanie
plynnosci finansowej, dlatego tez wierzyciele przywiazuja do jej zachowania
duza wage (w literaturze wystgpuje ona takze pod nazwa ,,zlota reguta ban-
kowa”)%.

' W. Gabrusewicz: Podstawy analizy finansowej. PWE, Warszawa 2007, s. 120-126.

2 Por. m.in. A. Biclawska: Podstawy finansow przedsigbiorstwa. Zachodniopomorska Szkota Bizne-
su, Szczecin 2001, s. 236-238.
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Kolejna reguta, czyli ztota reguta bilansowa, zaktada, ze ksztattowanie
relacji kapitatlowo-majatkowych powinno si¢ opiera¢ na kryterium wlasno-
$ci’. Zgodnie z nig aktywa o trwatym charakterze powinny by¢ finansowane
w calosci kapitalem wlasnym. Jej zachowanie zmniejsza ryzyko finanso-
we, ale ogranicza réwnoczesnie wykorzystanie efektu dzwigni finansowej
i zwigzanej z tym poprawy rentownosci. Mniej restrykcyjng forme tej reguly
okresla si¢ mianem srebrnej reguty bilansowej lub ztotej reguty bilansowe;j
w szerszym ujeciu. Srebrna reguta wskazuje, ze zrodtem finansowania akty-
wow trwalych powinien by¢ kapitat staty zlozony nie tylko z kapitatu wlasne-
go, ale takze zobowigzan dtugoterminowych, przy czym zaleca si¢, aby udziat
kapitatu wlasnego w kapitale statym nie byl mniejszy niz 2/3*. Reguta ta roz-
szerza wprawdzie mozliwo$ci wystapienia efektu dzwigni finansowej poprzez
uwzglednienie zobowigzan dtugoterminowych, ale nie bierze pod uwage fak-
tu ,,rolowania” niektorych zobowigzan krétkoterminowych, co czyni je w rze-
czywistosci dlugoterminowymi zrodtami finansowania.

Relacje miedzy strukturg majatku a struktura kapitatu s3 odzwierciedlane
we wskaznikach finansowych. Naleza do nich: wskaznik zastosowania kapita-
tu wlasnego (kapital wlasny/aktywa trwate) oraz wskaznik zastosowania kapi-
tatu obcego (kapital obcy/aktywa obrotowe). lloraz tych wskaznikoéw okreslany
mianem ogolnego wskaznika sytuacji finansowej przedsigbiorstwa stuzy do
catosciowej oceny relacji kapitalowo-majatkowych’, a jego wzrost $wiadczy
0 ograniczaniu ryzyka finansowego. Inng grupa wskaznikow opartg na rela-
cjach kapitatowo-majatkowych sa wskazniki pltynnosci.

Relacje migdzy strukturg majatku a strukturg kapitatu sa podstawa tworze-
nia strategii finansowania majatku. W literaturze wyodrebnia si¢ zazwyczaj
trzy strategie: konserwatywna, umiarkowang i dynamiczng. Podziat ten jest
zwigzany z kategoria kapitalu obrotowego netto.

W strategii konserwatywnej zaklada si¢ maksymalizacj¢ kapitatu obro-
towego netto. Kapitat staty finansuje bowiem cato$¢ majatku trwatego oraz
statego majatku obrotowego, jak rowniez czgs¢ aktywow obrotowych o cha-
rakterze tymczasowym. Strategia ta minimalizuje ryzyko finansowe za ceng
pogorszenia rentownos$ci, ogranicza bowiem mozliwosci wykorzystania efek-
tu dzwigni finansowej, a ponadto preferuje dtug dlugoterminowy drozszy
zazwyczaj w stosunku do dtugu krotkoterminowego.

3 W. Gabrusewicz: Op. cit.

4 M. Sierpinska i T. Jachna przy opisie powyzszych regut wskazuja, ze dla celéw analitycznych ma-
jatek trwaty powinien by¢ powigckszony o naleznos$ci z tytutu dostaw i ustug o terminie zapadalnosci po-
wyzej 1 roku, a w zobowiazaniach dtugoterminowych nalezy uwzgledni¢ zobowiazania z tytutu dostaw
i ustug z terminem wymagalnosci przekraczajacym 1 rok. Por. M. Sierpinska, T. Jachna: Ocena przedsig-
biorstwa wedtug standardow §wiatowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 75-77.

3 Szerzej zob. m.in. M. Gorczynska, M. Wieczorek-Kosmala, K. Znaniecka: Finanse przedsiebiorstwa.
AE, Katowice 2008, s. 49-57.
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Strategia umiarkowana zaklada poszukiwanie rownowagi w dazeniu
przedsigbiorstwa do zapewnienia bezpieczenstwa finansowego oraz do mak-
symalizacji rentownos$ci. Przy zastosowaniu tej strategii kapital staty finan-
suje majatek trwaty oraz stalg cze$¢ majatku obrotowego, pozostata czgsé
majatku obrotowego jest finansowana zobowigzaniami krétkoterminowymi.
Kapitat obrotowy netto jest zatem mniejszy niz przy strategii konserwatywne;j.
Strategia umiarkowana wymaga od przedsi¢biorstwa umiej¢tnego poruszania
si¢ na rynku finansowym w celu zapewnienia sobie mozliwosci elastycznego
pozyskiwania kapitalow krotkoterminowych dla podtrzymania ptynnosci fi-
nansowe;j.

W strategii dynamicznej kapital staly finansuje majatek trwaty, nato-
miast majatek obrotowy jest pokrywany przez zobowigzania krotkotermino-
we. Strategia ta sprzyja minimalizacji kosztow finansowych, naraza jednak
przedsigbiorstwo na niebezpieczenstwo wzrostu stopy procentowej i trudno-
$ci w pozyskiwaniu dodatkowych kredytow®. W bardziej agresywnej wersji
tej strategii moze wystgpi¢ finansowanie kapitatlem krétkoterminowym czg-
$ci majatku trwatego, co oznacza ujemny poziom kapitalu obrotowego net-
to’. Przedsigbiorstwo ryzykuje zachwianiem ptynnosci finansowej w celu
zwigkszenia rentowno$ci. Strategia ta wymaga systematycznego odnawiania
zobowiazan krotkoterminowych; w przypadku braku takich mozliwosci ko-
niecznos¢ sptaty wymagalnych zobowigzan moze zmuszaé przedsigbiorstwo
do sprzedazy sktadnikow majatku trwalego®.

Przedstawione reguty w zakresie ksztattowania relacji kapitatowo-majat-
kowych majg charakter modelowy. Wybor konkretnej strategii finansowania
majatku wynika z wielu uwarunkowan wewnetrznych i zewnetrznych. Przy-
ktadowo przedsigbiorstwa posiadajace mocng pozycj¢ w kontaktach z dostaw-
cami moga w znacznym stopniu, bez grozby utraty ptynnosci, finansowac si¢
zobowiazaniami krotkoterminowymi z tytulu dostaw i ustug. Ponadto zacho-
wanie plynno$ci finansowej zalezy nie tylko od relacji bilansowych, ale takze
od przeptywow pienigznych.

¢ Szerzej: J. Czekaj, Z. Dresler: Zarzadzanie finansami przedsiebiorstw. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2002 s. 158-162.

7 Strategi¢ taka stosuja przedsiebiorstwa handlowe, ktére korzystaja z kredytu kupieckiego, a same
go nie udzielaja, realizujac sprzedaz gotowkowa. Por. Analiza finansowa w procesie decyzyjnym. Red.
G. Lukasik. AE, Katowice 2009, s. 99-100.

8 Por. Finanse. Red. J. Ostaszewski. Difin, Warszawa 2010, s. 451-452.
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2. Analiza relacji kapitatowo-majatkowych
w przedsiebiorstwach w Polsce

Badanie relacji kapitatlowo-majatkowych w przedsiebiorstwach zostato
przeprowadzone na podstawie danych bilansowych 53 220 niefinansowych
podmiotow gospodarczych prowadzacych ksiggi rachunkowe i zatrudnia-
jacych minimum 10 oséb. Dane te nie uwzgledniaja niektorych sktadnikow
majatkowych 1 zrodet finansowania bedacych w dyspozycji przedsigbiorstw,
a niewykazywanych w bilansie (np. aktywow i zobowigzan wynikajacych
z leasingu operacyjnego i faktoringu). Ponadto na ich podstawie nie mozna
wyodrebni¢ majatku obrotowego o charakterze statym i tymczasowym.

Analiza struktury aktywow i pasywow przedsiebiorstw (tabela 1) wskazuje,
ze w latach 2006-2010 przedsigbiorstwa stosowaty umiarkowana strategie fi-
nansowania majatku, przy czym kapitat staty finansowal niewielka cze$¢ ma-
jatku obrotowego (w granicach 8%-13% jego wartosci). Informacje o relacjach
kapitatowo-majatkowych przedsiebiorstw uzupetnia analiza wielkos$ci kapita-
tu obrotowego netto (rysunek 1).

Tabela 1

Struktura aktywow i pasywow przedsigbiorstw w Polsce w latach 2006-2010 (w %)

Wyszczegdlnienie 2006 2007 2008 2009 2010

Aktywa trwate 59,4 60,1 59,3 60,0 59
Aktywa obrotowe 40,6 39,9 40,7 40,0 41
Kapitaty (fundusze) wlasne 51,1 53,2 50,5 51,6 51,5
fvotl;(;\:la,zama i rezerwy na zobowigzania, 48.9 468 495 48.4 485
— zobowigzania dtugoterminowe 12,3 11,5 12,1 13,0 12,8

— zobowigzania krotkoterminowe 29,2 32,0 30,1 28,0 28

Zrédto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2006 1., w 2007 1., w 2008 r.,
w 2009 r., w 2010 r. GUS, Warszawa 2007, 2008, 2009, 2010, 2011.

W omawianych latach stanowit on 3,3-5,3% sumy bilansowej. Najniz-
szy poziom tego kapitatu wystapil w 2008 r., w ktorym przedsiebiorstwa
w Polsce odczuty pierwsze skutki kryzysu. W kolejnych latach nastgpowat
systematyczny wzrost kapitatu obrotowego netto i jego udziatu w sumie bi-
lansowej. Oznacza to, ze w warunkach pogorszenia koniunktury gospodarcze;j
przedsigbiorstwa przyktadaty wiekszag wage do zwiekszenia bezpieczenstwa
finansowego. Teze te potwierdza takze wzrost wskaznikow ptynnosci przed-
siebiorstw. Wskaznik ptynnosci biezacej analizowanych przedsigbiorstw
w omawianym okresie wahal si¢ w granicach 1,25-1,48, przy czym najwyzsza
wartos$¢ osiggnal w 2010 r. Wskaznik ptynnosci podwyzszonej oscylowat na-
tomiast wokot poziomu 1,00, a w 2010 r. osiagnat najwyzszy w omawianym
okresie poziom 1,07.
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Rys. 1. Kapitat obrotowy netto przedsigbiorstw w latach 2006-2010 (suma bilansowa = 100%)

Zrodto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2006 r., w 2007 r., w 2008 r.,
w 2009 r., w 2010 r. GUS, Warszawa 2007, 2008, 2009, 2010, 2011.

Dalsza analiza relacji kapitalowo-majgtkowych zostala przeprowadzona
dla grup przedsi¢biorstw klasyfikowanych wedtug réznych kryteriow. Pierw-
szym z nich jest liczba pracownikow.

Tabela 2
Struktura aktywow i pasywow przedsiebiorstw w 2010 r. (w %) wedlug
liczby pracujacych
. Liczba pracujacych

Wyszezegblnienie do 49 0d50d0249 | od 250
Aktywa trwate 50,3 52,8 63,7
Aktywa obrotowe 49,7 472 36,3
Kapitaty (fundusze) wlasne 46,4 48,9 53,9
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania, 53.6 511 46.1
w tym:
— zobowigzania dlugoterminowe 16,3 14,1 11,4
— zobowigzania krotkoterminowe 32,3 31 25,6

Zrédto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotoéw gospodarczych w 2010 r. GUS, Warszawa 2011.

We wszystkich grupach przedsigbiorstw wystepowata strategia umiarko-
wana w zakresie finansowania majatku, a w stosunku do 2009 r. nastapita po-
prawa bezpieczenstwa finansowego mierzonego kapitalem obrotowym netto.
W  przedsigbiorstwach matych kapitat obrotowy netto stanowit ponad 12%
sumy bilansowej i finansowal ponad 20% majatku obrotowego. W przedsig-
biorstwach s$rednich sytuacja byta podobna. Wieksze ryzyko finansowe po-
nosity przedsiebiorstwa duze posiadajace mniej ptynny majatek. Kapitat
obrotowy netto byt wprawdzie dodatni, ale stanowit zaledwie 1,6% sumy bi-
lansowej 1 finansowat nieco ponad 4% majatku obrotowego’.

° Oznacza to sytuacje na pograniczu strategii agresywne;j.
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Tabela 3

Elementy struktury kapitatlowo-majatkowej przedsiebiorstw w 2010 r. wedlug wy-
branych sekcji PKD (suma bilansowa = 100,0%)

e Majatek Kapitat ZO.bOquza_
Wyszczegdlnienie nia dlugo-
trwaty wlasny .
terminowe
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 58,8 71,5 8,4
Przemyst, 61.9 55.5 9.8
w tym:
— gornictwo i wydobywanie 67,2 53,2 4,9
— przetworstwo przemystowe 53,2 49,8 11,7
- wytwarzanie i zagpatrywanle W energie 778 702 5.0
elektryczna, gaz i wode
— QOstawa wgdy, gospodar.ka Sciekami 82.4 56.5 143
i odpadami, rekultywacja
Budownictwo 36,4 37,5 14,5
Handel, naprawa pojazdow samochodowych 37,4 41,8 8,1
Transport i gospodarka magazynowa 72,6 45,3 20,7
Zakwaterowanie i gastronomia 83,4 50,8 30,9
Informacja i komunikacja 68,2 51,7 21,4
Dziatalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa 52,7 41 26,8
Obstuga rynku nieruchomosci 86,2 72,8 15,9

Zrodlo: Ibid.

Analiza relacji kapitatowo-majatkowych w przedsigbiorstwach grupowa-
nych wedtug sekcji PKD (tabela 3) wskazuje, ze w wickszosci przypadkow
przedsigbiorstwa stosowaly strategic umiarkowang finansowania majatku.
Szczegdlnie niskie ryzyko finansowe wystepowato w przedsiebiorstwach
zaliczanych do sekcji rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo. W tych
przedsigbiorstwach kapitat wlasny z duza nadwyzka pokrywal majatek trwaty,
spetniajac wymogi zlotej reguly bilansowej, a kapitat obrotowy netto finanso-
wat 1/2 majatku obrotowego.

Ztota reguta bilansowa, ale z nizszym poziomem kapitatu obrotowego net-
to, wystepowata w przedsiebiorstwach z sekcji budownictwo, handel, napra-
wa pojazdow samochodowych. Srebrng regule bilansowg stosowaty natomiast
przedsigbiorstwa z sekcji dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa, informa-
cja i komunikacja, obstuga rynku nieruchomosci, a takze traktowane tacznie
przedsigbiorstwa z sekcji przemyslt. Bardziej precyzyjna analiza wskazuje
jednak, ze przedsicbiorstwa przemystowe poszczegélnych branz stosowaty
zréznicowane strategie finansowania majatku. Strategia umiarkowana wyste-
powala w przedsigbiorstwach zajmujacych si¢ przetworstwem przemyslowym.
Pozostale przedsi¢biorstwa przemystowe, dziatajace w branzach bardziej ka-
pitatochtonnych, stosowaty dynamiczng strategi¢ finansowania majatku, przy
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czym szczegoblnie duze ryzyko finansowe wystgpowato w przedsiebiorstwach
gorniczych 1 wydobywczych. Poza wymienionymi grupami przedsigbiorstw
przemystowych strategi¢ dynamiczng stosowaty takze przedsigbiorstwa za-
liczane do sekcji PKD transport i gospodarka magazynowa oraz zakwate-
rowanie i gastronomia. W przedsigbiorstwach tych udzial majatku trwatego
w aktywach byl relatywnie wysoki.

Analiza relacji kapitatowo-majatkowych w przedsigbiorstwach grupowa-
nych wedtug sekcji PKD wskazuje na $cisty zwigzek miedzy stosowang strate-
gig a strukturg majatku. W przedsigbiorstwach o wysokim (przekraczajagcym
70%) udziale aktywow trwatych w majatku ogdétem wystgpowala strategia
dynamiczna. Pozostate przedsigbiorstwa stosowaty strategie umiarkowang.
W wigkszosci branz w 2010 r. nastgpita poprawa bezpieczenstwa finansowego
w stosunku do roku ubiegtego.

Tabela 4

Struktura aktywow i pasywow przedsigbiorstw w 2010 r. (w %) wedtug
form wlasno$ci

Wyszczegdlnienie Ogotem Sel?tor Sektor
publiczny | prywatny
Aktywa trwate 59 76 53,7
Aktywa obrotowe 41 24 46,3
Kapitaty (fundusze) wtasne 51,5 62,5 48,1
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania, 485 375 51.9
w tym:
—zobowigzania dtugoterminowe 12,8 8,7 14,1
— zobowigzania krétkoterminowe 28 14,8 32,1
Zrodto: Tbid.

Forma wlasnosci to kolejne kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw dla
celow analizy relacji kapitalowo-majatkowych. Przedsigbiorstwa sektora
publicznego, dziatajace gtéwnie w branzach kapitalochlonnych, stosowatly
strategi¢ dynamiczng finansowania majatku z ujemnym poziomem kapitatu
obrotowego netto. W przedsigbiorstwach prywatnych, charakteryzujacych
si¢ nizszym stopniem zamrozenia majatku, wystgpowata natomiast strategia
umiarkowana.

Kolejnym kryterium klasyfikacji przedsigbiorstw istotnym dla przeprowa-
dzanej analizy jest forma prawna (rysunek 2). We wszystkich grupach przed-
sigbiorstw wystepowata strategia umiarkowana finansowania majatku, jednak
poziom bezpieczenstwa finansowego okres$lanego przez relacje kapitalowo-
-majatkowe byt zréznicowany. W trzech grupach przedsigbiorstw, a mianowi-
cie w przedsiebiorstwach panstwowych, przedsigbiorstwach osob fizycznych
oraz w spotkach cywilnych i osobowych prawa handlowego, wystepowata zto-
ta regula bilansowa.
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Rys. 2. Majatek trwaty, kapital wlasny i zobowiazania dlugoterminowe przedsigbiorstw
w 2010 r. wedtug form prawnych (suma bilansowa = 100%)

Zrodto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych w 2010 r. GUS, Warszawa 2011.

W pozostatych grupach przedsi¢biorstw byly realizowana srebrna reguta
bilansowa, jednakze stopien pokrycia kapitatem stalym majatku obrotowe-
go byt bardzo zrdéznicowany (najwyzszy w spotdzielniach — 20%, najnizszy
w spotkach akcyjnych — 2%). Warto jednak zauwazy¢, ze oznacza to popra-
we bezpieczenstwa finansowego, gdyz w 2009 r. w spotkach akcyjnych ka-
pital obrotowy netto byt ujemny. Taki uktad relacji kapitatowo-majatkowych
w tych spotkach nie wynika zapewne z braku dostepnosci bardziej stabilnych
kapitalow'’, ale jest rezultatem dgzenia do poprawy rentowno$ci. Wsrod krot-
koterminowych zrédet finansowania spotek akcyjnych cze¢$¢ ma charakter
zobowigzan ,,rolowanych” (dotyczy to przykladowo kroétkoterminowych pa-
pierow dtuznych), co czyni z nich w istocie zrodta dtugoterminowe, a koszt
ich wykorzystania jest relatywnie niski.

Podsumowanie

Z przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy relacji kapitatowo-
-majatkowych wynika, ze dominujaca strategia finansowania majatku dziata-
jacych w Polsce przedsigbiorstw jest strategia umiarkowana. Oznacza to, ze
przedsiebiorstwa, dazac do maksymalizacji zysku, duzg wage przyktadaja
takze do zachowania ptynnosci finansowej. Znajduje to potwierdzenie w za-
dowalajagcym poziomie wskaznikow ptynnosci. Relatywnie niewielka grupa

10 Ze wszystkich form prawnych przedsigbiorstw spotki akcyjne maja najwigksze mozliwosci w zakre-
sie pozyskiwania dowolnych zrodet finansowania.
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przedsigbiorstw wykorzystuje dynamiczng strategi¢ finansowania majatku.
Dotyczy to gtownie przedsigbiorstw dziatajacych w branzach kapitatochton-
nych.

Analiza zmian relacji kapitalowo-majatkowych w czasie wskazuje, ze
w latach 2009-2010 nastapito zwickszenie bezpieczenstwa finansowego przed-
sigbiorstw.
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THE RELATION BETWEEN CAPITAL AND ASSETS IN POLISH ENTERPRISES

Summary

The relation between capital and assets is an important part of corporate financial strategy.
This article presents an analysis of approaches of Polish enterprises to financing of fixed assets.
This analysis shows, that a moderate strategy was used by the bulk of enterprises. These en-
terprises, while aiming at profit maximization, were also striving after maintaining financial
liquidity. A relatively small group of enterprises, distinguished by a large share of fixed assets
on their balance sheet, employed an aggressive strategy. In the analyzed period financial secu-
rity of enterprises increased, despite instability in the economic environment.
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RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLOWYCH W OKRESIE
SPOWOLNIENIA GOSPODARCZEGO

Wprowadzenie

Polska odczuta skutki globalnego kryzysu ekonomicznego na mniejsza
skale w poréwnaniu z innymi krajami, jednak i u nas tempo wzrostu gospo-
darczego uleglo wyraznemu wyhamowaniu. Konsekwencja spowolnienia
gospodarczego jest m.in. ostabienie kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw
przemystowych. Celem artykutu jest proba okreslenia skali tego oslabienia
na podstawie analizy zmian w poziomie rentownosci z wyeksponowaniem
niektorych czynnikéw determinujacych owe zmiany. Do realizacji tak sfor-
mutowanego celu wykorzystano analiz¢ wskaznikowa, bazujac na informa-
cjach publikowanych przez Gtowny Urzad Statystyczny. Przedmiotem analizy
sg przedsiebiorstwa przemystu przetworczego (zgodnie z Polska Klasyfikacja
Dzialalnosci sekcja ,,Przetworstwo przemyslowe”). Analiza obejmuje lata
2007-2010, przy czym 2007 r. jest traktowany jako baza odniesienia, a lata
2008-2010 jako okres spowolnienia gospodarczego.

1. Rentownosc jako wyznacznik sytuacji finansowej
przedsigbiorstw

Rentowno$¢ uznaje si¢ za najwazniejsze kryterium oceny dzialalno-
$ci przedsigbiorstwa. Rentownoscig sa zainteresowani zaréwno wilasciciele
przedsigbiorstwa, menedzerowie zarzadzajacy przedsiebiorstwem, jak i agen-
dy rzadowe. Wykazywanie zysku stwarza wlascicieclom mozliwos¢ zwrotu
zainwestowanych kapitatdw w drodze wyptaty dywidend. Zatrzymywanie
zysku stanowi wazne zrddto finansowania inwestycji, co sprzyja rozwojowi
przedsigbiorstwa i umacnianiu jego pozycji rynkowej. Poziom rentownosci jest
jednym z wyznacznikéw cen akcji, a wolumen zysku jest brany pod uwage przy
szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Czgs¢ zysku przedsigbiorstwa zasila bu-
dzet publiczny. Podsumowujac, walory zysku jako miernika oceny dziatalnosci
przedsiebiorstwa mozna uja¢ nastepujaco:

— odzwierciedla efekty dziatalnosci,
— ma syntetyczny charakter,
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— ma szerokie pole recepcji,
— jest zawsze skwantyfikowany'.

Powszechnie wykorzystywanym instrumentem analitycznym sg wskazni-
ki finansowe. Wyrazaja one rezultat poréwnania dwoch lub wigcej wielkosci
opisujacych zjawiska i procesy finansowe w przedsigbiorstwie. Wskazniki
sa wygodnym sposobem uogoélniania danych liczbowych ujetych w sprawo-
zdawczoscei finansowej 1 ewidencji ksiggowej w celu opisu i oceny sytuacji
ekonomiczno-finansowej podmiotu. Pozwalajg na analiz¢ catosci lub tylko
wyselekcjonowanych segmentow dziatalnosci firmy, a uymowanie ich w formie
relacji likwiduje problem poréwnywania réoznych wielkosci bezwzglednych?.

Warunkiem prawidtowej i rzetelnej analizy jest postugiwanie si¢ wskaz-
nikami tak skonstruowanymi, aby byly one uzyteczne i poprawne oraz aby
spetniaty swoja podstawowa funkcje, ktorg jest przekazanie obiektywnej in-
formacji o standingu finansowym przedsigbiorstwa. Konstrukcja wskaznika
jest zawsze sprawa umowng, jednak w praktyce postugujemy si¢ wskaznika-
mi, ktére mozna uzna¢ za standardowe. Nie podejmujac szerzej watku doty-
czacego konstrukcji wskaznikow, ograniczono si¢ do wyszczegolnienia tych,
ktore beda uzyte w artykule. Do pomiaru rentownos$ci zostang wykorzystane:
— ROP — wskaznik rentownos$ci obrotu netto (relacja wyniku finansowego

netto do wartosci przychodow z catoksztattu dziatalnosci),

— ROS — wskaznik rentownosci sprzedazy netto (relacja wyniku finansowe-
go netto do przychoddw ze sprzedazy netto),

— ROI — wskaznik rentownos$ci majatkowej (relacja wyniku operacyjnego ro-
zumianego jako roznica migdzy przychodami z catoksztattu dziatalnos$ci

a kosztami uzyskania przychodow z caloksztattu dzialalnosci do wartosci

aktywow),

— ROE - rentowno$¢ kapitalow wiasnych (relacja wyniku finansowego netto
do kapitatow witasnych).

2. Rentownosc przedsiebiorstw przemystowych na tle
dynamiki PKB

Kryzys na rynkach finansowych, ktérego pierwsze symptomy zaobserwo-
wano w polowie 2007 r. w Stanach Zjednoczonych, stosunkowo szybko roz-
przestrzenit si¢ na rynki finansowe innych panstw i — co istotniejsze — jego
konsekwencje przelozyly si¢ na sferg realng. W nastgpstwie sytuacji kryzyso-
wej 2008 r. w skali swiatowej charakteryzowal si¢ ostabieniem tempa wzro-
stu gospodarczego, ktére w wielu krajach przerodzito si¢ w recesje. Polska
rowniez odczula skutki kryzysu, cho¢ nie w takim stopniu, jak inne panstwa.
Tempo wzrostu gospodarczego Polski ulegto ostabieniu, lecz dynamika PKB

! Finanse przedsigbiorstwa. Red. L. Szyszko, J. Szczepanski. PWE, Warszawa 2003, s. 59.
2 Analiza ekonomiczna w przedsigbiorstwie. Red. M. Jerzemowska. PWE, Warszawa 2006, s. 118.
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nie osiggneta wartosci ujemnych. Dlatego w odniesieniu do Polski bardziej
uzasadnione jest postugiwanie si¢ terminem ,,spowolnienie gospodarcze”.

Tabela 1

Wybrane charakterystyki przemystu przetworczego na tle dynamiki PKB
w latach 2007-2010 (ujecie kwartalne)

Analogiczny okres poprzedniego roku = 100 -
Rentownos¢ netto
. Rok przychody ze sprzedazy (%)
ikwartat | produkt krajowy brutto sprzedazy netto
przetworstwo przemystowe

I 107,5 116,1 5,7
5 11 106,6 110,4 7.0
SEI 106,6 109.5 5,9
v 106,6 109,4 4,2
I 106,2 1083 5,1
® 11 106,0 107,2 5,9
S | m 105,1 102,1 4.1
v 103,0 94,3 -3,8
I 100,8 90,1 2,1
3 II 101,1 93,8 6,4
SE 101,6 99,1 53
v 103,2 106,7 3,9
I 103,0 110,8 5,9
— 11 103.,4 112,5 5,3
S | m 104,2 112,5 5,9
v 104,5 108.9 3,6

Zrodlo: Kwartalne mierniki makroekonomiczne. GUS, Warszawa 2011, www.stat.gov.pl.

Jak wynika z danych w tabeli 1, tempo wzrostu PKB wynoszace w 2007 r.
ponad 6% w 2008 r. zaczeto wykazywac tendencje spadkowa i w pierwszym
kwartale 2009 r. osiagnelo najnizszy poziom 0,8%. W kolejnych okresach za-
obserwowano systematyczng poprawg, jednak do konca 2010 r. polska gospo-
darka nie osiagneta jeszcze dynamiki PKB wykazywanej w 2007 r. Biorac
pod uwage niekorzystne tendencje w rozwoju gospodarki Swiatowej w 2011 r.,
a zwlaszcza sytuacj¢ kryzysowa w niektorych krajach strefy euro, nalezy sa-
dzi¢, ze nie nastgpi to rowniez w ciggu najblizszych kilku lat.

Konsekwencja spowolnienia gospodarczego jest m.in. ostabienie kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstw przemystowych, o czym $wiadczy zaobserwo-
wany po 2007 r. spadek wartosci przychodéw ze sprzedazy i rentownosci.
Przedsigbiorstwa przemystu przetworczego najnizszy poziom rentownosci
wykazaly w IV kwartale 2008 r. (ujemna rentownos¢ sprzedazy netto -3,8%)
oraz w | kwartale 2009 r. (2,1%). W kolejnych okresach, podobnie jak w przy-
padku dynamiki PKB, mamy do czynienia z wyrazng poprawa, jednakze zarow-
no dynamike sprzedazy, jak i poziom rentownosci cechuje brak stabilno$ci.
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Potwierdzeniem istnienia zaleznosci miedzy dynamika PKB a poziomem
rentownosci jest stosunkowo wysoka warto$¢ wspotczynnika korelacji linio-
wej Pearsona. Wspolczynnik ten wynosi 0,295, a po uwzglednieniu opoznie-
nia czasowego poziomu rentownosci w stosunku do dynamiki PKB o jeden
kwartal 0,598. Przyjecie danych finansowych z 2007 r. jako bazowych, a da-
nych z kolejnych lat jako cech opisujacych kondycje finansowa przedsigbiorstw
w okresie spowolnienia jest wigc uzasadnione.

Zakres dostepnosci informacji statystycznych pozwala objac analizg przed-
sigbiorstwa, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 osob. Udziat tej grupy
podmiotow w wartosci produkcji sprzedanej przemystu ogdétem wynosi po-
nad 95%, co oznacza, ze stanowig one zbiorowos¢ na tyle reprezentatywna, ze
otrzymane rezultaty mozna odnie$¢ do przemystu jako calosci.

3. Analiza zmian w poziomie rentownosci

Czteroletni okres analizy (2007-2010) umozliwia doktadne przesle-
dzenie konsekwencji spowolnienia gospodarczego dla kondycji finansowej
przedsigbiorstw ocenianej na podstawie rentowno$ci. W tabeli 2 przedsta-
wiono informacje dotyczace przychodoéw z caloksztattu dziatalnosci, zysku
operacyjnego i zysku netto oraz podstawowych wskaznikéw rentownosci
w badanym okresie. Uzupelnienie stanowig relacje zysku netto do zysku ope-
racyjnego oraz obcigzen fiskalnych do zysku brutto.

Tabela 2
Relacje charakteryzujace rentownosé przedsigbiorstw przemystu przetworczego
w latach 2007-2010
Wyszczegdlnienie Jednostka Lata
yreres miary [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010
1 2 3 4 5 6

Przychody z catoksztaltu dziatalnos$ci mld zt 789,7 823,6 814,6 | 869,9
Przychody ze sprzedazy netto mld zt 692,6 | 719,5 | 701,9 | 784,3
Operacyjny wynik finansowy” mld zt 52,5 27,5 37,7 445
Wynik finansowy netto mld zt 439 21,7 31,9 34,6
Wskaznik rentowno$ci obrotu netto o
(ROP) % 5,6 2,6 3.9 4,0
Wskaznik rentowno$ci sprzedazy o
netto (ROS) % 6,3 3,0 4,6 4,4
Wskaznik rentowno$ci majatku (ROI) % 11,2 5,3 6,9 7,8
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasne- 0
20 (ROE) % 17,8 8,2 11,4 11,3
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cd. tabeli 2
1 2 3 4 5 6
Relacja Wyplku ﬁnans.owego netto Wartos$¢ bez- 0.836 | 0,790 | 0.846 | 0,779
do operacyjnego wyniku finansowego wzgledna
Relacja obcigzen obowiazkowych Wartos¢ bez-
do wyniku finansowego brutto wzgledna 0.165 1 02121 0,155 | 0,161

* Réznica migdzy przychodami z caloksztattu dziatalnosci a kosztami uzyskania przychodow
z caloksztaltu dziatalno$ci.

Zrédto: Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w 2007 r. GUS, Warszawa
2008; Bilansowe wyniki podmiotéw gospodarczych w 2010 r. GUS, Warszawa 2011;
Rocznik Statystyczny Przemystu 2010. GUS, Warszawa 2010.

Dane w tabeli 2 potwierdzaja sygnalizowany wczesniej spadek rentow-
nosci w 2008 r. Poziom wszystkich wskaznikéw rentownos$ci obnizylt si¢ do
okoto potowy ich stanu z 2007 r. Warto przy tym zwroci¢ uwagg, ze zardwno
warto$¢ przychoddéw z catoksztattu dziatalnosci, jak i wartos¢ przychodow ze
sprzedazy byly w 2008 r. wyzsze w poréwnaniu z 2007 r. Oznacza to, ze pod-
stawowym czynnikiem obnizenia rentownosci byt wzrost kosztéw uzyskania
przychodow (koszty uzyskania przychodow z caloksztattu dziatalnosci zwigk-
szyty si¢ o blisko 8%, gdy tymczasem przychody tylko o 4%).

Przyczyn spadku rentownos$ci mierzonej na podstawie wyniku finansowe-
go netto nalezy szuka¢ réwniez poza dziatalnoscig operacyjng, gdyz relacja
wyniku finansowego netto do wyniku operacyjnego zmniejszylta si¢ dos¢ wy-
raznie (z 0,836 do 0,790). Zaskakujacy wydaje si¢ by¢ ponadto zdecydowa-
ny wzrost poziomu relacji obcigzen fiskalnych do wyniku finansowego brutto
(z 0,165 do 0,211), co mogtoby sugerowac¢ podwyzszenie stawki opodatkowa-
nia dochodu. W rzeczywistosci przyczyng tego stanu rzeczy jest naliczanie
w odniesieniu do niektorych przedsigbiorstw obcigzen fiskalnych takze w sy-
tuacji, gdy nie wykazywaty one dodatniego wyniku finansowego brutto (wy-
nik finansowy brutto przedsiebiorstw przemyshu przetworczego w 2008 r. byt
nizszy w porownaniu z 2007 r. o 47,5%, natomiast obowiazkowe obcigzenia
wyniku finansowego zmniejszyty sie o 32,7%).

W latach 2009-2010 wyniki finansowe przedsi¢biorstw poprawity sie, jed-
nak poziom z 2007 r. nie zostal jeszcze osiggniety. Kwota wyniku finanso-
wego operacyjnego wyrazana w wartosciach biezacych w 2010 r. jest nizsza
o 15,2%, a wyniku netto o 21,0%. W rezultacie wskazniki rentownosci sg
rowniez relatywnie niskie. Dotyczy to zwlaszcza wskaznika rentownos$ci
kapitatu wlasnego, ktérego poziom jest mniejszy w porownaniu z 2007 r. az
0 6,4 punktow procentowych.
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4. Analiza czynnikowa rentownosci

W koncowej czesci artykutu podjeto probe oceny wplywu wybranych
czynnikdéw na zmiany w poziomie rentownosci kapitatu wtasnego. W tym celu
wykorzystano analiz¢ okre§lang mianem analizy czynnikowej lub analizy Du
Ponta (od nazwy firmy Du Pont Corporation, ktora jg spopularyzowata)’. Idea
analizy czynnikowej sprowadza si¢ do dekompozycji wybranego wskaznika
finansowego, czyli przedstawienia go za pomocg innych relacji finansowych
(wskaznikow czastkowych). Wskaznik podlegajacy dekompozycji jest trakto-
wany jako podstawowy, natomiast zadaniem wskaznikéw czastkowych jest
merytoryczne objasnienie czynnikow okreslajacych poziom wskaznika pod-
stawowego. Jezeli jako wskaznik podstawowy uzna si¢ rentownos$¢ kapitatu
wiasnego (ROE), wowczas zalezno$¢ miedzy rentownoscia a determinantami
okreslajacymi jej poziom mozna zapisa¢ nastepujaco:

ROE = ZN AO A ZOB ZK Exﬂ
KW 7K AO Kw ZOB A P

gdzie:

ROE-— wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego,

ZN - zysk netto (wynik finansowy netto),

KW — warto$¢ kapitalow wtasnych (stan przecigtny),

P — przychody z caloksztattu dzialalnosci,

A — warto$¢ aktywow ogotem (stan przecigtny),

AO — warto$¢ aktywow obrotowych (stan przecigtny),

Z0OB- warto$¢ rezerw na zobowigzania i zobowigzan ogotem
(stan przecigtny),

ZK — warto$¢ zadtuzenia krotkoterminowego (stan przecietny).

Stopa rentownosci kapitatu wlasnego ROE zostala rozpisana na sze$¢ rela-
cji (wskaznikow czastkowych). Sa to:

1. Wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (AO/ZK) — jest uznawany za pod-
stawowy miernik poziomu ptynno$ci finansowe;.

2. Wskaznik struktury aktywow (AKT/AO) — jego odwrotnos¢ informuje
o udziale aktywow obrotowych w aktywach ogdlem.

3. Wskaznik struktury kapitatowej (ZOB/KW) — charakteryzuje stopien za-
dtuzenia przedsi¢cbiorstwa i odzwierciedla mechanizm dzwigni finansowe;.

* Opis analizy Du Ponta zawierajg m.in. prace: Analiza finansowa w zarzadzaniu wspélczesnym

przedsigbiorstwem. Red. M. Walczak. Difin, Warszawa, 2007, s. 379-381; J. Czekaj, Z. Dresler: Zarza-
dzanie finansami przedsi¢gbiorstw. Podstawy teorii. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 221-223; B. Pomykalska, P. Pomykalski: Analiza finansowa przedsi¢biorstwa. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2007, s. 100-103.
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4. Wskaznik czasowej struktury zadtuzenia (ZK/ZOB) — wyraza udzial zobo-
wigzan krotkoterminowych w zobowigzaniach ogotem.

5. Wskaznik produktywnosci aktywow okreslany takze jako wskaznik rota-
cji aktywow (P/A) — stanowi jeden z miernikow efektywnos$ci gospodaro-
wania.

6. Wskaznik rentownos$ci obrotu netto (ZN/P = ROP) — jak wskazuje sama
nazwa, jest jednym z miernikdw rentownosci.

Oczywiste jest, ze wzrost poziomu kazdej z wymienionych relacji sprzyja
poprawie rentownosci kapitalu wlasnego. Rozpatrujac je w ujeciu dynamicz-
nym, mozna wigc oceni¢, ktore z czynnikéw w okresie objetym analizg miaty
dodatni, a ktore ujemny wptyw na zmiany poziomu rentownosci.

Dodatkowo postugujac si¢ metodg kolejnych podstawien, mozliwe jest
okreslenie nie tylko kierunku, ale i sity oddzialywania poszczegdlnych czyn-
nikéw. Wykorzystano w tym celu metodg podstawien, bazowych. Polega ona
na obliczeniu wartosci hipotetycznej analizowanego wskaznika podstawowego
(w tym przypadku ROE). Warto$¢ hipotetyczng ROE oblicza si¢ przy zatoze-
niu, ze poziom relacji, ktorej oddzialywanie podlega ocenie, przyjmuje si¢ we-
dtug stanu z okresu badanego, natomiast poziom pozostatych relacji wedtug
stanu z okresu wyjsciowego. Jezeli obliczona warto$¢ hipotetyczna ROE jest
wyzsza od warto$ci rzeczywistej ROE dla okresu wyjsciowego, to oznacza, ze
czynnik charakteryzowany przez dang relacj¢ ma dodatni wplyw na zmiany
poziomu rentownosci i odwrotnie — nizsza warto$¢ hipotetyczna od wartosci
rzeczywistej $wiadczy o ujemnym oddzialywaniu na zmiany poziomu rentow-
nosci. Sita oddzialywania wskaznika czgstkowego jest oceniana na podstawie
roéznicy migdzy warto$cig hipotetyczng a wartoscig rzeczywistg ROE.

Tabela 3

Rentownos¢ kapitatu wlasnego w przedsigbiorstwach przemystu przetworczego
w latach 2007, 2008 i 2010 oraz czynniki determinujgce zmiany jej poziomu

Sita oddziatywania relacji
na zmiang stopy ROE (%)
2007 2008 2010 | 2007/2008 | 2008/2010

Wyszczegolnienie i oznaczenie | Wartosci bezwzgledne relacji
relacji finansowych

1 2 3 4 5 6
Rentownos$¢ kapitatu 17.8% 8.2% 11.3% 17,8 8.2
wlasnego ROE

Biezgca plynnos¢ AO/ZK | 1428 | 1364 | 1446 16,9 8,7
finansowa

Struktura aktywow A§0T/ 1,927 1,942 2,065 17,9 8,7
Struktura kapitatowa ZI?\};]/ 0,895 0,954 0,858 18,9 7,4
Czasowa struktura ZK/

sadtuzenia 70B 0,769 0,773 0,725 17,8 7,7
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5 6 7
Rotacja aktywow P/AKT | 1,692 | 1,586 | 1,534 16,7 7.9
Rentowno$¢ obrotu NP | 5.55% | 2,64% | 3.98% 8,5 12,3
netto
Zrodto: Ibid.

Analiza danych w tabeli 3 wyraznie wskazuje, ze podstawowym czynni-
kiem determinujagcym zmiany poziomu ROE sa uwarunkowania koniunktu-
ralne, ktore majg wptyw na wartos¢ przychodow oraz kosztow ich uzyskania.
Znajduje to wyraz w ksztaltowaniu si¢ rentownosci obrotu netto. Znaczacy
spadek rentownos$ci obrotu netto w 2008 r. w poréwnaniu do 2007 r. w naj-
wigkszym stopniu przyczynil si¢ do ponad dwukrotnego obnizenia poziomu
wskaznika ROE. Rowniez poprawa rentownosci kapitatu wlasnego w 2010r.
w stosunku do 2008 r. byla uwarunkowana gtownie wzrostem rentownosci
obrotu netto.

Konsekwencja spowolnienia gospodarczego jest m.in. wyhamowanie dy-
namiki przychodow i niepelne wykorzystanie mocy wytworczych przedsig-
biorstw. Prowadzi to do zmniejszenia szybkosci ,,odtwarzania” aktywow
poprzez sprzedaz produktow, czego potwierdzeniem jest spadkowa tendencja
poziomu wskaznika rotacji aktywow.

Pozytywnie nalezy oceni¢ stosunkowo niewielkie wahania poziomu biezg-
cej ptynnosci finansowej. Migdzy zmianami poziomu rentownosci i ptynnos$ci
istnieje zalezno$¢, jednak nie jest ona na tyle wyrazna, aby ptynno$¢ uznac za
czynnik majacy istotny wpltyw na rentownos$¢. W tym kontek$cie na uwage
zastuguja korzystne z punktu widzenia ksztaltowania ptynnosci finansowej
zmiany w strukturze aktywow, wyrazajace si¢ w zmniejszaniu udziatu akty-
wow obrotowych (wzrost poziomu relacji AK7/40), a po 2008 r. rowniez zmia-
ny w strukturze pasywow polegajace na zmniejszaniu udzialu zobowigzan,
zwlaszcza krotkoterminowych. Moze to oznaczaé, ze spowolnienie gospodar-
cze wymusilo na przedsigbiorstwach oraz na podmiotach je finansujacych po-
dejmowanie decyzji sprzyjajacych ograniczaniu utraty ptynnosci.

Podsumowanie

Przeprowadzone rozwazania potwierdzaja negatywny wplyw uwarun-
kowan makroekonomicznych na wyniki finansowe i kondycje ekonomiczna
sektora przedsigbiorstw. Przedsigbiorstwa przemystowe, podobnie jak polska
gospodarka, odczuty skutki ogolnoswiatowego kryzysu finansowego, jednak
nie byly one tak bolesne, jak w wielu krajach o wyzszym poziomie rozwoju.
Przyczyn spowolnienia gospodarczego nalezy upatrywaé¢ w silnych powig-
zaniach polskiej gospodarki z globalnymi rynkami. Wyrazne obnizenie ren-
townosci odnotowano jedynie w 2008 r., w kolejnych latach zaobserwowano
stopniowa, cho¢ powolna poprawe sytuacji.
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PROFITABILITY OF INDUSTRIAL ENTERPRISES DURING THE ECONOMIC SLOWDOWN

Summary

The consequence of the economic slowdown in Poland, caused a global economic crisis,
among other things, weakening economic condition of the industrial enterprises. The artic-
le attempts to determine the extent of the weakness in the analysis of changes in the level
of profitability. To accomplish this worded order Utilizing Position indicator analysis, based
on information published by the Central Statistical Office. The analysis covered the period
2007-2010. The results of the analysis confirmed that the industrial companies, like the Polish
economy was affected by the financial crisis, but they were not so painful as in many countries
with higher levels of development. Marked reduction in viability was observed only in 2008,
and co-subsequent years a gradual, albeit slow, improvement.
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WPLYW POZIOMU DZWIGNI FINANSOWE
NA WARTOSCI WSPOLCZYNNIKOW
RYZYKA AKCJI

Wprowadzenie

Warunkiem podejmowania przez dyrektorow finansowych optymalnych,
tzn. maksymalizujacych warto$¢ przedsigbiorstwa, decyzji finansowych i in-
westycyjnych jest znajomo$¢ kosztu kapitatu, czyli skorygowanej o ryzyko
stopy zwrotu, jaka firma powinna uzyskac¢ z posiadanych aktywow, aby spet-
ni¢ oczekiwania kapitatodawcow.

Sktadnikiem kapitatu, dla ktérego oszacowanie kosztu jest najtrudniejsze,
jest kapitat wlasny. Wynika to z faktu, ze z wykorzystaniem kapitatu wlasne-
g0 zazwyczaj nie wiaza si¢ podlegajace prostej kwantyfikacji koszty pieniezne,
gdyz dochdod wilascicieli czesto nie musi przyjmowac formy bezposredniego
transferu srodkow pienieznych od przedsiebiorstwa do jego akcjonariuszy czy
udzialowcow. W zwiazku z powyzszym, aby ustali¢ koszt kapitatu wilasne-
go, trzeba si¢ odwola¢ do zasady, zgodnie z ktora stopa zwrotu, jaka uzysku-
ja wiasciciele, powinna rekompensowa¢ im ponoszone ryzyko. W tym celu
wykorzystuje si¢ zwykle zaproponowany przez W. Sharpea, J. Lintnera oraz
J. Mossina model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM). Krytyczna cecha
modelu CAPM z punktu widzenia jego wykorzystania do wyceny kosztu ka-
pitalu wlasnego firm jest to, iz opiera si¢ on na zatozeniu, ze istnieje mozli-
wos¢ kwantyfikacji ryzyka zwiazanego z inwestycja w poszczegdlne akcje za
pomoca indeksu ryzyka — beta. Jednak w praktyce jest to mozliwe jedynie dla
spotek, ktorych akcje sa przedmiotem obrotu na publicznym rynku kapitato-
wym'. Pozostaje zatem bardzo duza grupa podmiotow, w przypadku ktorych
bezposrednie wyznaczenie indeksu ryzyka jest niemozliwe. W ich przypadku
poziom ryzyka czgsto jest wyznaczany na podstawie indeksow ryzyka obli-
czonych dla innych przedsigbiorstw o podobnym profilu dziatalno$ci. Jednak
nawet przedsigbiorstwa o zblizonym profilu dziatalnos$ci operacyjnej czgsto
istotnie r6znig si¢ od siebie sposobem finansowania. W takiej sytuacji propo-
nuje si¢, aby indeks ryzyka korygowac¢ w sposdb umozliwiajacy uwzglednie-
nie réoznic w poziomie ryzyka finansowego. Potrzeba korekty indeksu ryzyka

' Por. D. Zarzecki: Indeks ryzyka w wycenie przedsigbiorstw. Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekono-
micznych i Zarzadzania nr 1, Szczecin 2008.
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moze si¢ pojawi¢ takze w przypadku firm, dla ktérych mozna wyznaczy¢ bete,
lecz nastapita istotna zmiana struktury kapitatu. Indeks ryzyka jest bowiem
wyznaczany na podstawie wartosci historycznych z uwzglednieniem histo-
rycznej warto$ci zadtuzenia. Zmiana poziomu dzwigni moze wplywac zatem
na przyszty poziom ryzyka. W zwiazku z powyzszym, celem niniejszego
artykutu jest okreslenie, czy faktycznie poziom zadtuzenia istotnie wptywa
na indeks ryzyka akcji przedsigbiorstw. Uzyskanie odpowiedzi na powyzsze
pytanie umozliwi rozstrzygnigcie kwestii dotyczacej zasadno$ci stosowania
korekt indeksu ryzyka za pomoca takich metod, jak model R. Hamady. Jed-
nocze$nie zostanie podjeta proba identyfikacji innych czynnikéw warunkuja-
cych poziom indeksu ryzyka akcji.

1. Indeks ryzyka beta w wycenie kosztu kapitatu wtasnego
za pomoca modelu CAPM

Odpowiedz na pytanie o zasadno$¢ korygowania wspotczynnika beta
w taki sposob, by uwzglednial on poziom zadtuzenia przedsigbiorstw, wy-
maga wczesniejszego scharakteryzowania modelu wyceny aktywow kapita-
towych jako metody szacowania kosztu kapitatu wtasnego oraz wskazania
znaczenia roli, jakg odgrywa w nim indeks ryzyka. Przeanalizowanie zatozen
modelu CAPM oraz przyblizenie problematyki szacowania jego parametrow
umozliwi bowiem rozpatrzenie argumentow za i przeciw stosowaniu korekt
indeksu ryzyka.

Wyprowadzajac formute modelu CAPM, jej tworcy przyjeli wiele zatozen,
od ktoérych spetnienia moze by¢ uzalezniona poprawnos$¢ uzyskiwanych za jej
pomoca szacunkéw kosztu kapitatu. Podstawowe zatozenia modelu CAPM
przyjmuja, ze:

1. Wszyscy inwestorzy mysla w kategoriach pojedynczego okresu i wybieraja
portfele alternatywne na podstawie oczekiwanych stop dochodu z kazdego
portfela i odchylenia standardowego tych stop.

2. Wszyscy inwestorzy moga wzajemnie sobie pozyczac nieograniczong ilos¢
pienigdzy wedtug danej stopy procentowej wolnej od ryzyka K , nie ma
ograniczen dotyczacych krotkiej sprzedazy jakichkolwiek aktywow.

3. Wszyscy inwestorzy jednakowo szacuja wartosci oczekiwane, odchylenia
standardowe i korelacje stop dochodu ze wszystkich akcji, tzn. maja jedno-
lite oczekiwania.

4. Wszystkie aktywa sg doskonale podzielne i doskonale zbywalne wedtug
obowiazujacej ceny.

5. Nie ma kosztoéw transakcyjnych.

. Nie ma podatkow.
7. Transakcje kupna i sprzedazy kazdego pojedynczego inwestora nie maja
wptywu na cen¢ akcji.

)
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8. Liczba wszystkich aktywow jest dana i stata®.

Latwo zauwazy¢, ze znaczna cz¢$¢ z wyzej wymienionych zatozen nie jest
spetniona w rzeczywistosci. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy model ten powi-
nien by¢ stosowany w praktyce. Wedlug R.A. Brealeya i S.C. Myersa wiele
z zatozen CAPM nie odgrywa kluczowej roli i mozna je stosunkowo fatwo wy-
eliminowa¢ przez modyfikacj¢ modelu®. Z kolei E.F. Brigham oraz L.C. Ga-
penski twierdza, ze cho¢ w wielu pracach teoretycznych tagodzi si¢ znaczenie
duzej czesci z podstawowych zatozen CAPM, to nawet te modyfikacje zawie-
raja wiele nierealistycznych zatozen. W zwiazku z powyzszym model CAPM
wymaga weryfikacji empirycznej. Wyniki badan empirycznych nie dajg jed-
nak jednoznacznych wnioskow co do przydatnosci modelu. Jak twierdza E.F.
Fama oraz K.R. French, wyniki empirycznych testow modelu sg na tyle sta-
be, ze powinno si¢ zaniecha¢ jego stosowania. Zdaniem tych autoréw moze
by¢ to jednak skutkiem stabosci modelu wynikajacej z jego zatozen, a takze
z niedoskonatos$ci prowadzonych testow*. Jednoczes$nie podkresla si¢ duzy su-
biektywizm w wyznaczaniu parametrow modelu, ktory w znacznym stopniu
przektada si¢ na niejednoznacznos¢ uzyskiwanych za jego pomoca rezultatow.
W szczego6lnosci rozwaza si¢ metody kwantyfikacji takich wielkosci, jak stopa
wolna od ryzyka czy rynkowa premia za ryzyko.

Jednak najwigcej uwagi poswigca si¢ z reguly zagadnieniu szacowania
indeksu ryzyka. Znaczenie wlasciwego oszacowania wspotczynnikoéw beta
podnosi fakt, ze stanowi on jedyny czynnik réznicujacy poziom oczekiwanej
premii za ryzyko migdzy poszczegolnymi spotkami’. W rezultacie to whasnie
wskaznik beta decyduje takze o zréoznicowaniu kosztu kapitatu. Drugim z po-
wodow, dla ktorego stosunkowo duzo uwagi poswigca si¢ wyznaczeniu indek-
su beta, jest to, ze jego pomiar wiagze si¢ z wicloma dylematami. Zrozumienie
istoty wyborow, jakich trzeba dokonaé, szacujac bete, wymaga przytoczenia
jej definicji oraz formuly. W najprostszym ujeciu beta mierzy zmiennos¢ do-
chodéw z akcji w odniesieniu do dochodéw z portfela rynkowego. Jej histo-
ryczng warto$¢ mozna wyznaczy¢ na podstawie wzoru:

gdzie:
n— liczba okresow, z ktorych pochodzg informacje,
R, — stopa zwrotu i-tej akcji w t-tym okresie,

2 1Ibid., s. 111-112.

3 R.A. Brealey, S.C. Myers: Podstawy finanséw przedsigbiorstw. T. 1. Wydawnictwo Naukowe PWN,
‘Warszawa 1999, s. 273.

4 E.F. Fama, K.R. French: The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence. ,, Journal of Econo-
mic Perspectives” 2004, No. 3, Vol. 18.

5 D. Zarzecki: Op. cit., s. 106.
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R, — stopa zwrotu indeksu rynku w t-tym okresie,

R — érednia stop zwrotu z indeksu rynku,

E; — $rednia arytmetyczna stop zwrotu i-tej akcji.

Pierwszg z zasadniczych kwestii, jakg nalezy rozstrzygnaé podejmujac
si¢ szacowania wspolczynnika beta, jest okreslenie dtugosci okresu, za jaki
powinno si¢ uwzglednia¢ dane niezbgdne do jej obliczenia. W literaturze
przedmiotu zwykle podaje si¢, ze dopuszczalne jest przyjecie okreséw juz od
jednego roku, przy czym najczesciej stosuje si¢ okresy diuzsze, nawet S-let-
nie. Nalezy podkresli¢, ze wybor ten ma zwykle charakter arbitralny i bedzie
on wptywat z jednej strony na wiarygodno$¢ uzyskanych wynikow, z drugiej
za$ na ich aktualno$é. Czym dtuzszy przyjmie si¢ okres, tym wyzszy bedzie
poziom ufnosci dla uzyskanych wynikéw. Z drugiej jednak strony wydtuze-
nie horyzontu badania moze oznacza¢ przywigzywanie zbyt duzej wagi do
zjawisk ksztattujacych poziom ryzyka w odlegtej przesztosci, co jednoczesnie
moze zredukowac znaczenie obecnie zachodzacych tendencji.

Kolejnym problemem wymagajacym rozwigzania przed przystapieniem do
kalkulacji indeksu ryzyka jest okreslenie czestotliwosci wyznaczania stop do-
chodu z akcji stanowigcych podstawg wyliczen bety. W praktyce stosuje si¢
stopy dzienne, tygodniowe, miesi¢czne, a nawet potroczne®. Zbyt duza czgsto-
tliwo$¢ probkowania moze podwyzszy¢ prawdopodobienstwo, ze dane beda
obcigzone szumem losowym. Z kolei zbyt rzadkie prébkowanie powoduje
zmniejszenie liczby obserwacji.

Na warto$¢ wspotczynnika ryzyka moze takze wptywacé dobor indeksu
stuzacego do oszacowania rynkowej stopy zwrotu. Z reguly zaleca sig, aby
w celu wyznaczenia bety wykorzystywaé indeksy uwzgledniajace mozliwie
najliczniejszy zbidr aktywow. Jednak w praktyce nie zawsze respektuje si¢ to
zalecenie.

Nawet po rozstrzygnigciu wszystkich powyzszych kwestii i wyznaczeniu
wartosci bety powstaje pytanie o potrzebe dalszych jej korekt. Jak juz bowiem
wspomniano, wyznaczony zgodnie ze wzorem 2 indeks ryzyka ma charakter
historyczny, tzn. mierzy ryzyko, ktore wystgpito w przesztosci. Dlatego czesto
mozna si¢ spotka¢ z pogladem, ze indeksu ryzyka na potrzeby wyznaczania
kosztu kapitatu nie nalezy oblicza¢ jedynie na podstawie wartosci historycz-
nych, ale powinno si¢ w nim uwzglednia¢ przewidywane zmiany takich para-
metrow, jak spodziewane fluktuacje sprzedazy czy przyszly poziom dzwigni
finansowej. Potrzeba ujecia w poziomie wspotczynnika beta takich parame-
trow, jak poziom zadluzenia, moze wystapi¢ takze w sytuacji, gdy wartos¢
indeksu ryzyka dla danego przedsigbiorstwa jest wyznaczana w oparciu
o bety innego badz innych przedsi¢biorstw o podobnym profilu dziatalno$ci.

¢ Ibid., s. 107.



Wptyw poziomu dzwigni finansowej na wartosci wspéfczynnikw ryzyka akcji 217

Z drugiej jednak strony powstaje pytanie, czy w zwiazku z tak daleko po-
sunietg subiektywnos$cig metodyki wyznaczania parametrow modelu CAPM,
a w szczeg6lnosci samej bety, nie powinno si¢ unika¢ korekt dodatkowo ogra-
niczajacych obiektywno$¢ tej miary.

Przeciw korygowaniu historycznej bety o zmiany poziomu zadluzenia
moze przemawia¢ réwniez fakt, ze niezwykle trudno jest przewidzie¢ na mo-
ment wyznaczania indeksu ryzyka przysziej wartosci rynkowej zadtuzenia
analizowanej spotki’.

W zwiazku z powyzszym zasadna wydaje si¢ teza, ze uwzglednianie
dzwigni finansowej przy szacowaniu indeksu ryzyka jest usprawiedliwione
jedynie wtedy, gdy zadtuzenie bedzie odgrywato faktycznie istotne znaczenie
w ksztaltowaniu ryzyka przedsigbiorstwa.

W celu okreslenia roli ryzyka zwiazanego ze sposobem finansowania przed-
sigbiorstwa w ksztattowaniu wspolczynnika beta nalezy je poréwnac¢ z druga
sktadowa facznego ryzyka przedsigbiorstwa, tzn. z ryzykiem biznesu. Ryzyko
biznesowe to ryzyko wynikajace ze specyfiki prowadzonej dziatalnosci, kto-
re jest zwigzane z niepewnoscia co do ksztaltowania si¢ przysztych zyskow
operacyjnych lub przeplywow operacyjnych przedsigbiorstwa®. Natomiast
ryzyko finansowe wynika ze struktury kapitatu finansujacego t¢ dziatalno$¢’.
W dalszej czg$ci artykulu zostanie zatem przeanalizowany wpltyw obu wy-
mienionych wyzej czynnikow na wartos¢ wspotczynnika beta kwantyfikuja-
cego taczny poziom ryzyka inwestycji w akcje przedsigbiorstwa.

2. Ryzyko biznesu i ryzyko finansowe w ksztattowaniu bety
— wyniki badan empirycznych

Jak wynika z przeprowadzonych rozwazan, wptyw poziomu dzwigni fi-
nansowej na warto$¢ indeksu ryzyka — beta moze by¢ analizowany w dwéch
wymiarach: czasowym i przestrzennym. Niestety, ze wzgledu na stosunkowo
krotkie szeregi czasowe danych dostepnych dla polskich spotek analiza w ujg-
ciu dynamicznym nie moze zosta¢ przeprowadzona.

Drugi wariant badania polega na poszukiwaniu wspomnianego zwigzku
pomiedzy przedsiebiorstwami. Tego typu analiza pozwoli odpowiedzie¢ na
pytanie, czy ustalajac poziom bety dla danego przedsi¢gbiorstwa na podstawie
indeksow ryzyka innych podobnych podmiotéw lub catej branzy, nalezy je
korygowac¢ z uwzglednieniem poziomu dtugu.

7 R.G. Bowman: The Importance of a Market-Value Measurement of Debt in Assessing Leverage.
,Journal of Accounting Research” 1980, No. 1.

8 Por. A. Duliniec: Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie. Wydawnictwo Naukowe PWN,
‘Warszawa 2001, s. 50.

% Tbid.
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W celu zbadania zaleznos$ci indeksu ryzyka i dzwigni finansowej w pierw-
szej kolejnosci zostang wyznaczone indeksy ryzyka akcji na podstawie da-
nych historycznych. Jako ze uzyskane wartosci indeksow ryzyka dotycza
przesztosci, powinny by¢ one zestawiane z historycznymi warto$ciami wskaz-
nika zadtuzenia. Nalezy jednak zauwazy¢, ze bety akcji s3 wyznaczane dla
przedzialow czasowych, podczas gdy wskazniki zadtuzenia sa obliczane na
konkretny moment. W zwiazku z powyzszym wskazniki zadtuzenia powinny
zosta¢ usrednione tak, aby dobrze reprezentowaty poziom dzwigni w calym
objetym badaniem okresie.

Zgodnie ze sformutowanym we wstepie artykutu celem, badanie zostanie
poswiecone nie tylko ocenie tego, w jaki sposob indeks beta zalezy od po-
ziomu dtugu, ale takze jak inne czynniki, w tym gtéwnie ryzyko biznesowe,
oddziatuja na jego warto$¢. W tym celu zostanie zbudowany model ekonome-
tryczny, w ktorym zmienng objasniang bedzie indeks ryzyka, a zmiennymi
objasniajgcymi beda: miara ryzyka finansowego, wskaznik reprezentujacy po-
ziom ryzyka biznesowego, zmienna pozwalajaca kontrolowa¢ wielkos¢ przed-
sigbiorstwa, a w dalszej kolejno$ci zmienne binarne oznaczajace poszczegolne
sektory, do ktorych przynaleza badane podmioty.

Na potrzeby ujecia ryzyka operacyjnego przyjeto dwie alternatywne mia-
ry, tzn. zmienno$¢ przychodow ze sprzedazy oraz zmienno$¢ przeplywow
z dziatalnos$ci operacyjnej. Przy czym w obu wypadkach zmienno$¢ mierzo-
no z wykorzystaniem odchylenia standardowego. Natomiast ryzyko finansowe
jest odzwierciedlane poprzez wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego.

Za okres badawczy przyjeto lata 2002-2010. Przy wyborze przedziatu cza-
sowego badania kierowano si¢ z jednej strony mozliwo$ciag uzyskania jednoli-
tych danych przy jednoczesnym maksymalnym wydluzeniu badanego okresu.
Uzyskanie mozliwie najdtuzszego przedziatu czasowego bylo niezbedne ze
wzgledu na koniecznos$¢ pomiaru ryzyka operacyjnego za pomocg miar zmien-
nosci wymagajacych jak najdtuzszych serii danych. Okreslajac okres badaw-
czy, kierowano si¢ rowniez koniecznoscig utrzymania mozliwie najwigkszej
proby przedsigbiorstw, dla ktorych beda dostepne dane finansowe.

Procedura okreslenia proby badawczej obejmowata nastepujace etapy. Po
pierwsze, z grupy wszystkich podmiotow notowanych na WGPW zostaty wy-
eliminowane spotki nalezace do sektora finansowego. Bylo to spowodowane
specyfika dzialalnosci instytucji finansowych przejawiajacg si¢ m.in. natu-
ralnie wysokim poziomem dzwigni finansowej. Nastgpnie uzyskang probe
skorygowano w taki sposob, aby dla wszystkich objetych badaniem spolek
byly dostepne dane finansowo-ksiggowe za caly okres badawczy. Ostatecz-
nie badanie przeprowadzono na grupie 113 przedsigbiorstw. Do wyznaczenia
wskaznikow zadtuzenia oraz zmienno$ci wykorzystano informacje z rocz-
nych sprawozdan finansowych, co bylo podyktowane z jednej strony faktem,
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ze dane kwartalne nie byty dostgpne dla wszystkich podmiotoéw, a z drugiej
strony wykorzystanie danych rocznych pozwolilo na uniknigcie problemu se-
zonowosci danych.

W celu wyeliminowania stalych tendencji w zmiennosci przychodow
i przeptywoéw operacyjnych dane zostaty oczyszczone z trendu. Natomiast
wskaznik zadtuzenia obliczono jako $rednig relacji zobowigzan dtugotermi-
nowych do sumy bilansowej. Estymujac parametry modelu z wykorzystaniem
standardowej metody najmniejszych kwadratow, uwzgledniono cztery specy-
fikacje, ktore przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1
Determinanty indeksu ryzyka akcji
. s Wariant modelu
Zmienna objasniajaca
1 11 111 v
. 0,002875
Przychody operacyjne 0.002916)
. 0,184213*** | 0,171327**
Przeplywy operacyjne (0,067481) (0,068979)
0,009771 -0,056254* -0,049749
Aktywa (0,012084) (0,028535) (0,029994)
- 1,037009*** | 0,87694** 0,941858** | 1,080986***
Zadtuzenie (0,389709) (0,394259) (0,382930) (0,385677)
0,284682
Handel (0,183768)
. 0,290628
Media (0,205207)
0,136626
Przemyst (0,158356)
5 Informatyka (()(,)21%45639?
g ,
o) . 0,171527
# | Ushgi (0.216445)
-0,124425
Energetyka (0,264601)
Budownictwo 0,228125
i deweloperzy (0,165660)
o 0,098624
Telekomunikacja 0.253277)
Skorygowane R2 0,05149713 | 0,08737837 | 0,13816155 | 0,16518683

Uzyskane wyniki sugerujg, ze poziom zadluzenia wywiera istotny staty-
stycznie wpltyw na wartos$¢ historycznego poziom indeksu ryzyka beta dla
wszystkich zaprezentowanych specyfikacji modelu. Zgodnie z oczekiwaniami,
zwigzek pomigdzy poziomem zadluzenia a indeksem ryzyka jest dodatni. Ry-
zyko biznesowe rowniez odgrywa istotng role w ksztattowaniu wspotczynni-
ka beta, ale tylko wtedy, gdy jest ono kwantyfikowane za pomocg odchylenia
standardowego przeptywow pienieznych. Zmienno$¢ przychodow ze sprzeda-
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zy nie wplywa znaczaco na poziom ryzyka akcji. Podobnie jest w przypadku
wielkos$ci przedsigbiorstwa mierzonej za pomocg wartosci aktywow. O pozio-
mie wspotczynnika beta nie decyduje rowniez sektor, do jakiego zakwalifiko-
wano firme¢. Nalezy zauwazy¢, ze nawet rozbudowany wariant analizowanego
modelu charakteryzuje si¢ do$¢ niskg zdolno$cig do objasniania zmiennosci
indeksu beta.

Whioski

Przeprowadzone badania pozwolity na pozytywne zweryfikowanie tezy
o wptywie zadtuzenia na poziom ryzyka akcji. Potwierdza to tym samym za-
sadnos¢ korygowania indeksu beta o wielkos¢ zadtuzenia szczegdlnie w przy-
padku, gdy wskaznik ten jest wyznaczany na podstawie oparciu o bety innych
przedsigbiorstw o zblizonym profilu dziatalnosci.

Jak wynika z uzyskanych rezultatow, znaczenie poziomu zadluzenia dla
wielkosci bety jest zblizone do wpltywu na te wielkos¢ ryzyka biznesowego.
Jednocze$nie dowiedziono, ze zmienno$¢ przychodoéw operacyjnych jest lep-
sza miarg ryzyka biznesu niz zmienno$¢ przychodéw ze sprzedazy. Na uwage
zastuguje fakt, iz sektor, do jakiego zakwalifikowano spotke, nie wyjasnia
poziomu ryzyka akcji poszczegoélnych firm — moze to by¢ skutkiem tego, ze
stosowany podzial na sektory nie daje mozliwosci wyodrebnienia spotek jed-
norodnych pod wzgledem specyfiki dziatalno$ci.

Nalezy podkresli¢, ze stosunkowo niewielki poziom dopasowania modelu
moze oznaczacC, ze 0 poziomie ryzyka inwestycji w akcje w znacznej mierze
decyduja czynniki nieuwzglednione w badaniu. Z duza doza prawdopodo-
bienstwa mozna stwierdzi¢, iz beda to czynniki, ktore trudno jednoznacznie
zmierzy¢ na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finansowych —
— a stad nietatwych do kwantyfikacji. W zwiazku z tym nalezy podkreslic,
ze niezwykle istotng role w wyznaczaniu bety dla spotek, ktorych ryzyka nie
mozna oszacowac na podstawie danych rynkowych, odgrywa wiasciwa proce-
dura identyfikacji spotek o zblizonym profilu ryzyka. Korekta tak uzyskane;j
bety o poziom zadtuzenia stanowi zatem jedynie uwienczenie niezwykle zto-
zonego procesu szacowania ryzyka akcji.
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THE DEBT RATIO AND THE VALUE OF BETA COEFFICIENT

Summary

The one of the most important factors that affect financial decisions is the cost of capital.
The most popular method of determining cost of equity is the capital assets pricing model.
Using this method, however, requires estimation of the beta coefficient. The value of this coef-
ficient is usually counted on the base of historical data. For that reason it is often stressed that
the beta coefficient should be adjusted taking into account such factors as level of debt. This
article aims to answer the question, whether the level of debt affects the level of beta coeffi-
cient.
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ROZWOJ RYNKU OBLIGACJI
KORPORACYJNYCH W POLSCE
W LATACH 1997-2011

Wprowadzenie

Obligacja jako instrument finansowy zostata zdefiniowana w ustawie
o obligacjach z 29.06.1995 r. jako ,,[...] papier wartosciowy emitowany w serii,
w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obliga-
tariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadcze-
nia”!. W konteks$cie niniejszego opracowania istotny jest podzial obligacji ze
wzgledu na typ emitenta. W literaturze przedmiotu najczesciej wyrdznia si¢
obligacje:
— skarbowe — emitowane przez Skarb Panstwa danego kraju,
— komunalne — emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,
— korporacyjne — emitowane przez przedsicbiorstwa?.
Obligacja korporacyjna jako instrument finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstw petni wiele istotnych funkcji o charakterze makroekonomicznym:
— obniza poziom akcji kredytowej bankow,
— dostarcza roztozonej w czasie formy finansowania na realizacje dlugoter-
minowych celéw inwestycyjnych,
— jest dlugoterminowym instrumentem inwestycyjnym o przewidywalnej
strukturze sptywu naleznosci,
— stanowi forme alokacji kapitatu dla inwestorow.

1. Rozwoj rynku obligacji korporacyjnych w Polsce
w latach 1997-2011

Analizujgc rozwoj rynku diugoterminowych instrumentéw dtuznych emi-
towanych przez podmioty gospodarcze w ciggu ostatnich czternastu lat w Pol-
sce, widaé, iz rozmiary emisji nadal pozostaja relatywnie niewielkie zar6wno
w porownaniu z rynkiem obligacji skarbowych, jak i rynkiem krotkotermi-
nowych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw. Poruszany zakres czasowy

! Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach. Dz.U. 2001, nr 120, poz. 1300 z p6zn. zm.
2 Instrumenty dtuzne w gospodarce. Red. D. Czechowska. CeDeWu, Warszawa 2010, s. 164.
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mozna podzieli¢ na trzy zasadnicze etapy:

— lata 1997-2001, charakteryzujace si¢ relatywnie wysoka dynamika wzro-
stu facznej wartos$ci nominalnej emitowanych obligacji,

— lata 2002-2006, kiedy rynek obligacji korporacyjnych obnizyt tempo wzro-
stu wartosci,

— lata 2007-I1I kw. 2011, kiedy nastapita intensyfikacja emisji dtuznych pa-
pieréw wartosciowych przedsigbiorstw, ze szczegdlnym udzialem sektora
bankowego.

Niewielkie rozmiary rynku obligacji korporacyjnych w latach 1997-2001
determinowaly takie czynniki, jak wysokie koszty emisji, brak rozbudowane-
go segmentu inwestorow dlugoterminowych, a takze regulacje prawne. Polski
rynek kapitatlowy znajdowat sie¢ we wczesnej fazie rozwoju. Inwestorzy za-
graniczni wykazywali relatywnie niska ekspozycje na instrumenty emitowa-
ne przez polskie przedsigbiorstwa, postrzegajac je jako bardziej ryzykowne
(rating BBB+ Polski dla zobowigzan w walutach obcych na dzien 31.12.2000r.
wedtug agencji ratingowej Fitch®) niz walory dostepne na rynkach krajow wy-
sokorozwinietych. Inwestorzy krajowi dysponowali z kolei mniejszymi niz
obecnie zasobami kapitatu, a rodzime przedsigbiorstwa rzadko poszukiwa-
ty finansowania na rynku obligacji korporacyjnych. Wysokie stopy procen-
towe determinowaty z kolei wysoki poziom odsetek, ktore przedsigbiorstwa
musiaty oferowac inwestorom. Wprowadzona w 2000 r. nowelizacja ustawy
o obligacjach i publicznym obrocie papierami wartosciowymi, a takze rozwoj
procesow sekurytyzacyjnych korzystnie wptyngty na wzrost wartosci emisji,
plynnos¢ i transparentno$¢ rynku dtugu korporacyjnego. Pozytywne bodzce
zostaty jednak w duzej mierze zniwelowane pogorszeniem si¢ koniunktury
makroekonomicznej oraz zatamaniem na $wiatowych rynkach finansowych
w wyniku peknigcia tzw. banki internetowej. Fakt ten nie zahamowat jednak
dynamicznego wzrostu mtodego rynku obligacji korporacyjnych w Polsce,
ktory w latach 1997-2002 rést Srednio 67% 1/r*°.

Lata 2002-2006 byty okresem ozywienia polskiej gospodarki, ktéra zakon-
czyla proces dezinflacji i stabilizacji stop procentowych. Przedsiebiorstwa nie
zgltaszaty jednak ponadprzecietnego popytu na kapitat — ograniczone inwe-
stycje i powolna poprawa ich kondycji gospodarczej ograniczaly zapotrzebo-
wanie na finansowanie zewnetrzne. Polska utrzymata rating BBB+ w walucie

3 Rating Polski potwierdzony na poziomie. Fitch Ratings, Londyn 2001.

4 Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie roku 1999. Srodkowoeuropejskie Cen-
trum Ratingu i Analiz S.A., Warszawa 2000.

5 Rynek pozaskarbowych papierow dtuznych. Podsumowanie roku 2000. Srodkowoeuropejskie Cen-
trum Ratingu i Analiz S.A., Warszawa 2001.

¢ Rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych. Podsumowanie roku 2001. Fitch Polska S.A., Warszawa
2002.
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obcej nadany przez agencje¢ Fitch Ratings’. W opisywanym okresie mozna byto
zaobserwowaé zwickszenie zainteresowania inwestorow obligacjami $rednio-
terminowymi 1 stopniowy spadek znaczenia rynku dtugu kroétkoterminowe-
go, ktory swoja pozycje odbudowat dopiero w 2006 r. Pojawity si¢ réwniez
pierwsze instrumenty restrukturyzujgce zadtuzenie krotkoterminowe na dtug
srednioterminowy. Popyt na obligacje korporacyjne byl réwniez hamowany
przez rosngcg podaz papierow skarbowych charakteryzujgcych si¢ atrakcyjng
relacjg ryzyka do stopy oprocentowania. Na tle rosngcego rynku coraz bar-
dziej widoczne byly bariery infrastrukturalne oraz ograniczenia formalne
i proceduralne inwestoréw funduszowych. Przy okazji wprowadzenia na ry-
nek instrumentéw bardziej ztozonych (m.in. zabezpieczonych na przychodach
emitentow) mozna byto zaobserwowac awersje inwestorow do tego typu walo-
row oraz brak dostatecznych narze¢dzi do oceny ich jakosci kredytowej. Osob-
nym problemem pozostawala kwestia jakosci kredytowej obligacji polskich
przedsigbiorstw, ktore w ujeciu migdzynarodowym plasowaty si¢ ponizej ra-
tingoéw kredytowych (,,obligacje smieciowe”). Pomimo wyzej wymienionych
ograniczen polskiego rynku dtugu korporacyjnego, lata 2002-2006 stanowity
etap jego dalszego rozwoju w ujeciu wolumenowym i warto§ciowym — §rednia
dynamika wzrostu warto$ci nominalnej wyemitowanych obligacji r/r wynio-
sta 25%, a na koniec 2006 r. w obrocie znajdowaty si¢ obligacje 98 podmiotéw
wobec 59 emitentow w 2002 r.5.

Ostatni z analizowanych okres6w rozpoczat si¢ w 2007 r., kiedy to pojawi-
o si¢ wiele czynnikow sprzyjajacych rozwojowi rynku obligacji korporacyj-
nych. Wzrost rynku byl spowodowany przede wszystkim rosngcym popytem
sektora korporacyjnego na finansowanie zewngetrzne w zwiazku z wyzszymi
naktadami inwestycyjnymi oraz transakcjami finansowymi, takimi jak prze-
jecia czy refinansowanie zadtuzenia. Wydtuzyl si¢ przecigtny termin zapadal-
nos$ci obligacji (5 lub 7 lat w przypadku duzych emisji obligacji lub nawet
23 lata w przypadku obligacji przychodowych) w poréwnaniu z sytuacja na
rynku sprzed kilku lat. Naturalnymi bodzcami do lewarowania dziatalnosci
przedsigbiorstw byty doskonata koniunktura na rynkach kapitalowych, a tak-
ze pozytywne informacje makroekonomiczne z polskiej gospodarki. Krajowy
rynek obligacji stal si¢ alternatywag dla kredytow bankowych dla czesci du-

7 Fitch nadaje perspektywe pozytywna ratingom 7 pafstw wstepujacych do Unii Europejskiej. Lon-
dyn 2003.

8 Polski rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych — podsumowanie 4 kwartatu 2002. Fitch Polska
S.A., Warszawa 2003; Polski rynek pozaskarbowych papieréw dtuznych — podsumowanie 4 kwartatu
2003. Fitch Polska S.A., Warszawa 2004; Polski rynek pozaskarbowych papierow dtuznych — podsumo-
wanie 4 kwartatu 2004. Fitch Polska S.A., Warszawa 2005; Podsumowanie IV kwartatu 2005 oraz roku
2005 na rynku pozaskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce. Fitch Polska S.A., Warszawa 2006;
Podsumowanie IV kwartatu 2006 oraz roku 2006 na rynku pozaskarbowych instrumentéow dtuznych
w Polsce. Fitch Polska S.A., Warszawa 2007.
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zych emitentow z wysoce kapitalochlonnych sektorow (m.in. energetycznego,
finansowego, nieruchomosci, przemystu cigzkiego) poszukujacych $rednio-
i dtugoterminowego finansowania. Rok 2007 byt rowniez przelomowy z punk-
tu widzenia struktury finansowania dziatalnosci bankow — trzeci raz z rzgdu
przyrost portfeli kredytowych bankéw byl znacznie szybszy niz depozytow
i po raz pierwszy w skali catego sektora warto$¢ udzielonych kredytow prze-
wyzszyta warto$¢ depozytow. Nadptynny dotychczas polski sektor bankowy
po raz pierwszy zostal zmuszony do poszukiwania alternatywnych zrédet
finansowania rosngcego portfela kredytowego. Optymistyczne perspektywy
rozwoju zostaty jednak szybko skonfrontowane z nieoczekiwanym kryzy-
sem, ktory dotknat globalng gospodarke w 2008 r. W warunkach zwiekszo-
nej niepewnos$ci wzrosta awersja bankow do ryzyka w zakresie kredytowania
sektora przedsigbiorstw. Spowodowato to znaczny wzrost marzy za ryzyko
dla tych firm, ktore decydowaly si¢ pozyska¢ nowe zadtuzenie. Zaobserwo-
wano wzrost marzy za ryzyko dla firm o wysokim ratingu do okoto 150-300
punktow bazowych ponad WIBOR w poréwnaniu do 20-50 punktéw bazo-
wych w 2007 r. Dtugoterminowy rating agencji Fitch Ratings dla zadluzenia
Polski w walucie zagranicznej na koniec 2008 r. utrzymatl si¢ jednak na po-
ziomie A-. Wydarzenia 2008 r. odbity si¢ jeszcze wyrazniej na gospodarce
$wiatowej 1 rynkach finansowych rok pdzniej. Na §wiecie warto$¢ obligacji
wyemitowanych przez przedsigbiorstwa o ratingu inwestycyjnym (kategoria
BBB i wyzsze) przekroczyta globalng warto$¢ kredytow udzielonych takim
przedsigbiorstwom, a warto$¢ emisji obligacji tych podmiotow w regionie Eu-
ropy, Bliskiego Wschodu i Afryki (558 miliardow USD) przekroczyta po raz
pierwszy wartos$¢ takich emisji w krajach obu Ameryk (501 miliardow USD).
Polska okazala si¢ jedynym krajem w Europie i nielicznym na $wiecie, kto-
ry nie tylko odnotowat dodatni przyrost PKB w 2009 r., ale takze nie miat
zadnego kwartalu z ujemna dynamika wzrostu gospodarczego. Pomimo spo-
wolnienia gospodarczego w 2009 r. i recesji w Europie, polski sektor przed-
sigbiorstw zdotat zmniejszy¢ zadtuzenie oraz zwickszy¢ zasoby gotowkowe
i depozyty. Ponadto dostep przedsiebiorstw do kredytow bankowych popra-
wil si¢ w stosunku do sytuacji sprzed roku. W 2009 r. zostata uruchomiona
platforma scentralizowanego obrotu obligacjami nieskarbowymi — Catalyst.
W tym samym roku odnotowano réwniez powstanie pierwszych polskich fun-
duszy inwestycyjnych dedykowanych obligacjom nieskarbowym. Rok 2010
przyniost dynamiczny rozwdj polskiego rynku instrumentéw korporacyj-
nych, ktéorych wartos¢ nominalna w obrocie zwigkszyta si¢ 1/r o 45%. Minat
pierwszy petny rok funkcjonowania Catalyst uruchomionego przez GPW oraz
BondSpot w dniu 30 wrzesnia 2009 r. Rok 2011 przyniost dalszy wzrost tacz-
nej wartosci instrumentéw dtuznych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa.
Rynek obligacji korporacyjnych ogétem wzrdst o 32%, w tym o 16% wzrosta
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wielko$¢ obligacji przedsigbiorstw, a sektor bankow komercyjnych zwigkszyt
swoje zadtuzenie z tytulu emisji obligacji az o0 44%. Na koniec wrzes$nia 2011r.
w obrocie znajdowaty sie obligacje 196 przedsiebiorstw i bankéw (wobec 131
podmiotow na koniec 2010 r. i 85 emitentow na koniec 2009 r.). Jednoczesnie
Polska utrzymata rating dlugoterminowy zadtuzenia w walucie zagranicznej
na poziomie A+ wedtug klasyfikacji agencji Fitch Ratings’.
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Rys. 1. Warto$¢ rynku oraz liczba emitentéw obligacji przedsigbiorstw i bankow komercyjnych
w Polsce w latach 1997-111 kw. 2011 (mln zt)

Zrodto: Raporty roczne i kwartalne dotyczace rynku papieréw dtuznych Fitch Polska S.A.

2. Inwestorzy na polskim rynku obligacji korporacyjnych

Najwicksza grupe nabywcow obligacji korporacyjnych o okresie zapadal-
nosci powyzej 12 miesigcy stanowig przedsiebiorstwa. Ich zaangazowanie ka-
pitatowe w ciagu lat 2004-2011 rosto, przy czym wida¢ wyraznie, iz znaczace
zwiekszenie ich aktywnosci w segmencie dtugu korporacyjnego miato miejsce
w 2007 1 2011 r. Druga znaczaca grupe inwestoréw tworza podmioty z sektora
bankowego. L.aczna warto$¢ inwestycji bankéw w dlug przedsigbiorstw spa-

° Podsumowanie III kwartatu 2011 na rynku nieskarbowych instrumentéw dtuznych w Polsce. Fitch
Polska S.A., Warszawa 2011.
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data jednak nieznacznie od 2009 r., co mozna ttumaczy¢ dazeniem do zwigk-
szania wskaznikow adekwatnosci kapitatowej i zwigkszonej awersji do ryzyka
kredytowego, tudziez utraty plynnosci w obliczu niestabilnej sytuacji na glo-
balnych rynkach finansowych i1 kryzysu europejskiego sektora bankowego.
Podobne przestanki zdajg si¢ kierowa¢ podmiotami zagranicznymi, ktore

w obliczu niepewnosci i pogorszenia poziomu ptynnosci polskich emitentow
decyduja si¢ na zmniejszenie aktywnosci na rynkach typu emerging markets,
do ktorych Polska wcigz bywa zaliczana. Sukcesywnie ro$nie natomiast po-
ziom inwestycji w obligacje korporacyjne ze strony funduszy emerytalnych,
ktore w obliczu ograniczen regulacyjnych i statutowych decyduja si¢ na dywer-
syfikacje¢ swoich portfeli i obok najczgsciej wybieranych obligacji Skarbu Pan-
stwa lokujg systematycznie srodki w dtug korporacyjny. Podobne mechanizmy
mozna zaobserwowaé w przypadku Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych,
ktore w obliczu niestabilnych rynkow akcji i niskooprocentowanych obliga-
cji skarbowych w ostatnim roku znaczaco zwigkszyly aktywno$¢ na rynku

obligacji korporacyjnych dajacych szanse na satysfakcjonujace stopy zwrotu

i powstrzymanie procesu odptywu $rodkéw z funduszy. Towarzystwa ubez-
pieczeniowe zdajg si¢ by¢ z kolei mato podatne na bodzce rynkowe, jako ze ich

zaangazowanie w korporacyjne instrumenty dtuzne zwigksza si¢ nieznacznie

(Srednio 3% rocznie) od 2004 r.

Tabela 1
Struktura nabywcow dtugoterminowych instrumentéw dtuznych o okresie

zapadalno$ci powyzej 12 miesigcy emitowanych przez przedsigbiorstwa
w Polsce w latach 2004-II kw. 2011

Typ nabywcy 2004 .| 2005 1.| 2006 r.| 2007 r.| 2008 r.{ 2009 1.| 2010 r.{ 2011 .
Przedsigbiorstwa 2908 (2842 | 2472 | 3752 | 3469 | 3737 | 4268 | 6162
Banki 3097 | 2875|3854 [5928 | 5112 [ 5264 | 5116 | 4845
Fundusze Emerytalne 208 188 246 | 1151 | 1888 | 2080 | 2820 | 3319
Podmioty zagraniczne 3709 | 1658 | 1645 | 3159 [ 4749 | 4003 | 3431 | 2580
Fundusze Inwestycyjne bd bd bd 1693 | 1581 786 895 | 1291
z(i’xézyﬁwa Ubezpiceze- | g4 | go4 | 879 | 932 | 1000 | 929 | 1035 | 1071
Inne instytucje finansowe | 1359 | 2506 | 3 046 47 132 148 744 478
Pozostate jednostki 8 173 266 236 200 184 212 99

Zrodto: Raporty roczne Fitch Ratings S.A. na temat rynku papieréw dtuznych z lat 1997-2011.
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3. Rynek Catalyst

Rynek Catalyst rozpoczat dziatalnos¢ 30 wrzesnia 2009 r. Jest prowadzony
na platformach transakcyjnych Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie
i BondSpot (dawniej: MTS CeTO). Catalyst tworza cztery platformy obrotu.
Dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku regulowanego i ASO — na
tych platformach jednostka transakcyjna jest jedna obligacja, oraz analogiczne
dwa rynki BondSpotu, gdzie jednostka transakcyjna ma warto$¢ co najmnie;j
100 tys. zt. Wszystkie sa przeznaczone dla nieskarbowych instrumentéw dtuz-
nych — obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow zastawnych.

Na koniec 2009 r. na Catalyst bylo notowanych 10 serii obligacji korpo-
racyjnych o tacznej wartosci emisyjnej 6819 min zt. Wolumen obrotu tymi
instrumentami wyniost 4964 mlin zt. Rok pézniej byly juz notowane 53 serie
obligacji korporacyjnych o tacznej wartosci 17 345 mln zt. Obrét na tych wa-
lorach w skali catego roku wyniost 125 mln zi.

W 2011 r. na Catalyst byto obecnych 66 podmiotow korporacyjnych, ktore
wyemitowaty 140 serii obligacji o tacznej wartosci 34 522 mln zl. Catkowita
wielkos$¢ obrotow na tych papierach wyniosta 1187 mln zi.

Po dwoch latach funkcjonowania Catalyst uplasowat si¢ na drugim miej-
scu pod wzgledem liczby papieréw notowanych wsrdd rynkéw obligacji na-
szego regionu (wedtug danych FESE 11/2011). W listopadzie 2011 r. na rynek
Catalyst zostaty wprowadzone obligacje PKO Finance — pierwsze notowane
w obcej walucie. Na koniec 2011 r. na Catalyst bylo notowanych ponad 200
serii papieréw dtuznych wyemitowanych przez okoto 100 podmiotow'.

4. Perspektywy polskiego rynku obligacji korporacyjnych

Na podstawie badania ankietowego przeprowadzonego przez japonski
bank Nomura wsrdd 164 inwestoréw, zapytani zarzadzajacy i eksperci ds. in-
westycji wskazali obligacje korporacyjne na rynkach rozwinigtych jako druga
najpopularniejsza inwestycje w 2012 r. — taka odpowiedz wskazalo 13% an-
kietowanych (najcze¢$ciej byta wybierana inwestycja w ztoto — 19%). Majac na
uwadze powyzsze preferencje inwestorow oraz fakt, iz przecietne oprocento-
wanie obligacji korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst wynosi 10,9%,
warszawski rynek dtugu przedsiebiorstw w 2012 r. moze si¢ okaza¢ przetomo-
wy. Emitenci, ktérych instrumenty sa notowane w Alternatywnym Systemie
Obrotu GPW, beda zmuszeni wykupi¢ obligacje za 545,1 mln zt, przy czym
wiekszos$¢ — 537,8 mln zt — stanowig dtugi korporacyjne''.

10 Oficjalna strona internetowa rynku Catalyst: www.gpwcatalyst.pl.
' Gold Is Investors’ Favorite Asset in 2012: Poll. Antonia Oprita, CNBC.com.
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THE DEVELOPMENT OF THE CORPORATE BONDS MARKET IN POLAND
IN YEARS 1997-2011

Summary

In this article author aims to conduct a broad-spectrum analysis of the development of the
polish corporate bond market in the years 1997-2011. The market changes — which are of quan-
titative and qualitative nature — were put in both — demand and supply — perspectives and were
measured with statistical methods. The whole development process was divided in three dis-
tinctive periods. Separate paragraph is a subject to the WSE-organized Catalyst market. The
changes on the polish market are described in the light of global financial markets evolution.
Based on observed tendencies, corporate bonds were indicated as a instrument, which role in
financial markets, as well as in whole polish economy should grow more important within next
few years. This is due to reduced credit risk levels of polish companies, growing credit risk of
European treasury bonds, rising volatility on equity markets, as well as the development of the
Catalyst platform.
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ZRODLA FINANSOWANIA
DZIALALNOSCI INNOWACYJNEJ

Wprowadzenie

W 2011 r. firma General Electric przeprowadzita badanie barometru in-
nowacyjnosci: GE Global Innovation Barometer 2011'. 95% respondentow
stwierdzito, ze innowacje s3 podstawowa dzwignig konkurencyjnej gospo-
darki narodowej, a 88%, ze ich wdrazanie to najlepszy sposob na tworzenie
miejsc pracy. Na pytanie o to, jakie podmioty beda w najwickszym stopniu
wdrazaty rozwigzania innowacyjne, 46% badanych wskazalo przedsigbior-
stwa (19% duze podmioty, 27% przedsigbiorstwa mate i $rednie). Wiele in-
nych badan réwniez potwierdza role MSP we wdrazaniu innowacji.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie, jaka jest skala wydatkéw na in-
nowacje w Polsce na tle innych krajow UE oraz jakie instrumenty sg wykorzy-
stywane przez przedsigbiorstwa, aby finansowac ten rodzaj inwestycji.

1. Definicja innowac;ji

Innowacja oznacza wprowadzanie do dziatalno$ci gospodarczej nowych
rozwigzan. Moze si¢ przejawia¢ na wiele sposobow?. Jednym z nich jest wy-
korzystanie nowego pomystu w celu rozpoczgcia dziatalnosci gospodarczej.
Kolejnym jest poprawa lub zastgpienie nowymi proceséw gospodarczych
stosowanych w przedsiebiorstwie w celu wzrostu ich efektywnosci i pro-
duktywnosci. Celem takiego dziatania moze by¢ takze zwiekszenie zasiegu
oddziatywania lub jakosci istniejacych produktow i/lub ustug. Trzecim po-
wodem wdrazania innowacji jest che¢ wprowadzenia na rynek catkowicie
nowych lub ulepszonych produktéow i ustug — czesto w odpowiedzi na szybko
zmieniajace si¢ gusty i potrzeby klientow.

Artykut powstat w ramach realizacji projektu badawczego nr NN 113 303038.

' W badaniu udziat wzigto 12 krajow: Australia, Brazylia, Chiny, Niemcy, Indie, Izrael, Japonia, Ko-
rea Potudniowa, Arabia Saudyjska, Zjednoczone Emiraty Arabskie, Szwecja, Stany Zjednoczone. Zob.
GE Global Innovation Barometer 2011. An Overview on Messaging, Data and Amplification, http:/www.
gereports.com/ge-global-innovation-barometer-partners-localization-are-key/ [dostep: 03.12.2011].

2 Use Innovation to Start or Grow Your Business, BusinessLink: http:/online.businesslink.gov.
uk/bdotg/action/printguide?r.i=1073792541&r.11=1073858796 &r.12=1074298365&1.13=1074027604 &r.
s=pg&r.t=RESOURCES&topicld=1074027604# [dostep: 03.12.2011].
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Ostatnia przyczyna wdrazania innowacji to ch¢¢ odréznienia prowadzo-
nego biznesu lub oferowanych produktow i ustug od jego konkurentéw. Takie
dziatanie pozwala na zwigkszenie wartosci przedsigbiorstwa i jego oferty za-
rowno dla klientow, jak i rynkow, na ktorych dziata.

Polska w rankingach innowacyjnosci zajmuje znacznie nizsze miejsca, niz
wynikatoby to z wielko$ci PKB oraz liczby i wyksztalcenia mieszkancow.
W rankingu Global Innovation Index 2011 zajeta 43 miejsce na 125 bada-
nych krajow’. W badaniu Regional Innovation Scorebord (RIS) 2009 po-
rownujacym innowacyjnos¢ regionalng w Unii Europejskiej w latach 2004
i 2006 wszystkie wojewodztwa w Polsce uzyskaly wyniki niski lub $red-
nioniski*. Co wigcej, dane za 2006 r. s3 w tym badaniu gorsze niz w 2004 r.
w przypadku 3 wojewodztw: todzkiego, lubelskiego i kujawsko-pomorskiego.
Podobne informacje zawieraja wyniki European Innovation Scoreboard (EIS)
2009°. Innowacyjnos¢ Polski jest nizsza niz $rednia dla Unii Europejskiej, cho-
ciaz raport wskazuje na poprawe w obszarze finansowania, ktore jest jednym
z glownych czynnikéw rozwoju innowacyjnos$ci w naszym kraju.

Wdrazanie innowacji jest procesem trudnym i dlugoterminowym, stad
istotne znaczenie barier utrudniajacych ich wykorzystanie w gospodarce.

2. Bariery we wdrazaniu innowacji w podmiotach
gospodarczych

Bariery we wdrazaniu innowacji w podmiotach gospodarczych mozna po-
dzieli¢ na trzy podstawowe grupy: bariery o charakterze ekonomicznym, ba-
riery rynkowe oraz bariery zwigzane z wiedza. W tym ujeciu analize barier
utrudniajgcych prowadzenie dzialalnosci innowacyjnej w Polsce prowadzi ze-
spot pod kierunkiem prof. dr. hab. T. Baczko w Instytucie Nauk Ekonomicz-
nych PAN. Z badan wynika, ze bariery o charakterze ekonomicznym, zwigzane
z wysokoscig kosztow innowacji oraz brakiem wilasnych i zewnetrznych zro-
det finansowych, sa najczesciej wskazywang przez przedsicbiorcow grupa.
Na ich znaczenie w latach 2006-2008 wskazywalo odpowiednio 42%, 28%
1 40% respondentéw®. Druga grupa pod wzgledem waznosci to bariery rynko-
we, w tym: niepewny popyt na innowacyjne produkty i ustugi oraz opanowanie
rynku przez dominujace przedsigbiorstwa. Za najmniej istotne przedsigbiorcy
uwazajg bariery zwigzane z wiedzga, a wsrod nich: problemy z pozyskaniem

> The Global Innovation Index 2011. Accelerating Growth and Development. Red. S. Dutta. INSEAD
2011, ss. xviii i 210.

4 H. Hollanders: S. Tarantola, A. Loschky: Regional Innovation Scoreboard (RIS) 2009. December
2009, s. 33.

5 European Innovation Scoreboard (EIS) 2009. PRO INNO EUROPE PAPER N°15, s. 47.

¢ E. Krzywina: Bariery utrudniajace prowadzenie dzialalno$ci innowacyjnej w latach 2006-2008.
W: Raport o innowacyjnos$ci gospodarki Polski w 2009 roku. Red. T. Baczko. INE PAN, Warszawa 2010,
s. 147-152.
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wykwalifikowanego personelu, brak informacji na temat nowoczesnych tech-
nologii lub potencjalnych rynkow zbytu oraz trudnosci w znalezieniu partne-
row biznesowych zainteresowanych wspolnym wdrozeniem innowacji.

Na role finansowania w rozwoju innowacyjnosci gospodarki wskazuje wie-
le instytucji. Liste programoéw Unii Europejskiej i Polski w latach 2000-2004
wskazujacych na konieczno$¢ utatwienia dostepu do finansowania inicjatyw
w zakresie przedsigbiorczo$ci i innowacyjnosci mozna znalez¢ m.in. w pracy
B. Bartkowiak’. Wymieniono w niej takie elementy polityki gospodarczej, jak
Strategia Lizbonska, Europejska Karta Malych Przedsigbiorstw, Sektorowy
program operacyjny — wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw, lata 2004-
-2006. W budzecie Unii Europejskiej na lata 2007-2013 pojawily si¢ kolejne
rozwigzania, ktore w Polsce przetozyly si¢ m.in. na Program Operacyjny In-
nowacyjna Gospodarka oraz nacisk na rozwdj przedsigbiorczosci i innowa-
cyjnosci w celach Regionalnych Programéw Operacyjnych poszczegodlnych
wojewodztw.

Zapotrzebowanie na wsparcie finansowe, szczegolnie zewngtrzne, zmienia
si¢ wraz z fazami dojrzatosci podmiotu gospodarczego®. Przy czym kazdy ko-
lejny etap rozwoju wymaga dofinansowania wynikajacego ze wzrostu skali
prowadzonej dzialalnosci, zasiegu oddziatywania na rynek, liczby i wielko-
$ci odbiorcow czy tez poziomu zatrudnienia. Niezaleznie jednak od wielkosci,
fazy rozwoju przedsigbiorstwa czy rodzaju prowadzonej dziatalnosci przed-
sigbiorstwa potrzebuja dostepu do adekwatnych do ich potrzeb i ponoszonego
ryzyka zrédet finansowania innowacji.

3. Finansowanie innowacji w Polsce na tle UE

Wartos$¢ i jakos¢ innowacji zalezy m.in. od kwoty srodkéw przeznaczonych
na ich finansowanie. Polska pod tym wzglgdem plasuje si¢ na dos¢ odlegtym
miejscu zarowno pod wzgledem wartosci wydatkow (rysunek 1), jak i ich rela-
cji do Produktu Krajowego Brutto (tabela 1).

Laczne wydatki na innowacje w Polsce w 2004 r. byly trzykrotnie nizsze
niz w Szwecji i o okoto 'z nizsze niz w Holandii. Wyrazny wzrost wydatkow
nastapit po 2007 r. m.in. ze wzglgdu na pelne wiaczenie Polski do programow
Unii Europejskiej w ramach budzetu na lata 2007-2013, co zwigkszyto dostep-
nos¢ §rodkow i zrodet finansowania innowacji. Mimo tego warto$¢ wydatkow
na innowacje w 2008 r. w Polsce osiggnela kwote zaledwie 7 mld EUR, pod-
czas gdy w Niemczech warto$¢ ta wyniosta 99 mld EUR, we Francji 41 mld,
a we Wtoszech 21 mld.

7 B. Bartkowiak: Fundusze pozyczkowe i porgczeniowe w finansowaniu matych i $rednich przedsie-
biorstw w Polsce. CeDeWu, Warszawa 2009, s. 96.

8 M. Kurowska: Innowacyjnosé¢ polskich MSP na tle wybranych probleméw firm eksportujacych. An-
nales UMCS Sectio H, t. XLIV, z. 2, Wydawnictwo UMCS, Lublin 2010, s. 792.
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Rys. 1. Laczne wydatki na innowacje w wybranych krajach europejskich w latach 2004-2008
(mld EUR, ceny biezace)

Zrédto: Innovation Activity and Expenditure. Eurostat, http:/appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/
submitViewTableAction.do [dostep: 09.01.2012].

Poréwnujac stosunek wartosci §rodkow przeznaczanych na innowacje do
PKB, okazuje sie, ze rocznie w Polsce przeznacza si¢ na ten cel mniejsza cze$¢
wypracowanego dochodu niz w znacznie mniejszych, ale wyzej rozwinigtych
krajach, takich jak Luksemburg czy Belgia. Przodujace pod tym wzgledem
kraje, jakimi sag Niemcy i Szwecja, wydaja rocznie na innowacje ponad 4%
PKB, podczas gdy w Polsce wartos¢ ta nie przekracza 2%.

Tabela 1

Wydatki na innowacje w relacji do Produktu Krajowego Brutto w wybranych krajach
europejskich w latach 2004-2008 (%)

. Rok
Kraj
2008 2006 2004

Szwecja 4,38% 3,8% 4,2%
Niemcy 4,00% 4,6% 4,4%
Czechy 3,01% 2,8% 3,0%
Irlandia 2,93% 2,6% 3,8%
Belgia 2,32% 3,5% 3,4%
Weary 2.22% 1.9% 1.8%
Stowenia 2,18% 2,3%
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cd. tabeli 1
Rumunia 2,00% 1,7% 1,8%
Luksemburg 1,98% 2,9% 2,6%
Polska 1,93% 1,8% 1,9%
Holandia 1,78% 1,7% 1,6%
Portugalia 1,56% 1,6% 1,7%
Stowacja 1,37% 2,9% 3,1%
Hiszpania 1,29% 1,4% 1,2%

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Innovation Activity and Expenditure. Eurostat,
http://appsso.eurostat.ec.europa.cu/nui/submitViewTableAction.do [dostep: 09.01.2012];
GDP and Main Components. Eurostat, http://appsso.curostat.ec.europa.cu/nui/show.
do?dataset=nama_gdp c&lang=en [dostep: 09.01.2012].

Analizujac wydatki na innowacje, czgsto dokonuje si¢ podziatu wykorzy-
stanych §rodkow na przeznaczone na badania i rozwoj oraz pozostate. Wyniki
RIS 2009 uwzgledniajace zrodta pochodzenia srodkow i cel ich wydatkowa-
nia wskazuja, ze w Polsce wydatki na badania i rozwdj sg finansowane przede
wszystkim ze §rodkéw publicznych. Natomiast najwickszy udziat w wydat-
kach innowacyjnych majg te, ktore nie sg zwigzane bezposrednio z dziatalnos-
cig badawcza, a wynikaja z aktywnosci przedsi¢biorcow.

4. Stan finansowania innowacji w Polsce

Przedstawione wyniki badan dotyczacych skali wydatkoéw na innowacje
i miejsca Polski pod wzgledem innowacyjnosci gospodarki potwierdza wyste-
pujaca w Polsce struktura naktadéw na dzialalno$¢ innowacyjna. Analizujac
wylacznie przedsigbiorstwa przemystowe, czyli sektor charakteryzujacy sig
najwigkszym zaangazowaniem w dziatalno$¢ innowacyjna, mozna stwier-
dzi¢, ze podmioty publiczne realizujg do 30% tych naktadow, skupiajac si¢
w znacznym stopniu na dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej (tabela 2). Sektor
prywatny wydaje srodki réwniez na innowacje marketingowe i organizacyj-
ne oraz na tworzenie nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych na podstawie do-
stepnych technologii migdzynarodowych. Mimo ze w mniejszym stopniu jest
zainteresowany prowadzeniem badan, jego udzial w wydatkach na innowacje
oscyluje w przedziale 70-80%.
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Tabela 2

Struktura naktadéw na dzialalno$¢ innowacyjng w przedsigbiorstwach
przemystowych w Polsce wedtug sektorow w latach 2007-2009

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Ogolem (mln zt, ceny biezace) 202229 25367,2 22 652,1
Sektor publiczny (%) 16,82 21,30 29,35
Sektor prywatny (%) 83,18 78,70 70,65

Zrodto: Nauka i technika w 2007 r. GUS, Warszawa 2009; Nauka i technika w Polsce w 2008
roku. GUS, Warszawa 2010, s. 188; Nauka i technika w Polsce w 2009 roku. GUS, War-
szawa 2011, s. 392.

Najwieksze naktady na dziatalno$¢ innowacyjna ponoszg przedsiebiorstwa
duze, zatrudniajace powyzej 249 osob. Ich wkiad wynosi okoto 80% wydat-
kowanych srodkow finansowych. Najmniejszy udzial maja podmioty mate
i mikro, ktorych wktad finansowy w innowacyjnos¢ wynosi okoto 5%,
a w badaniach statystycznych obejmujacych omawiane zagadnienia w Polsce
do 2008r. nie byly brane pod uwage. Nalezy zauwazy¢, ze taka struktura na-
ktadow wynika przede wszystkim z wysoko$ci kwot przeznaczanych na inno-
wacje. Mimo ze mate przedsigbiorstwa sg najliczniejszg grupa w gospodarce
1 wykazujg si¢ duzg aktywnos$cia pod wzgledem wdrazania innowacji, ich wy-
datki jednostkowe sg znacznie nizsze niz w przypadku przedsi¢biorstw srednich
i duzych.

Tabela 3

Struktura naktadéw na dziatalno$¢ innowacyjna w przedsigbiorstwach
przemystowych w Polsce wedtug wielko$ci podmiotéw w latach 2007-2009 (%)

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009
Przedsigbiorstwa liczace 10-49 pracujacych b.d. 432 5,50
Przedsigbiorstwa liczace 50-249 pracujacych 19,23 19,47 17,28
Przedsigbiorstwa liczace powyzej 249 pracujacych 80,77 76,21 77,21

Zrodto: Nauka i technika..., op. cit.

5. Zrodfa finansowania innowaciji w Polsce

W latach 2006-2008 75% naktaddéw na finansowanie innowacji stanowity
srodki wtasne podmiotéw gospodarczych, 22% innowacji finansowano kredy-
tami, 2% stanowity $rodki bezzwrotne pozyskane z zagranicy, a 1% $rodki
budzetowe’. Wraz ze wzrostem podmiotu gospodarczego w finansowaniu in-
nowacji rosnie znaczenie Srodkéw wiasnych, natomiast maleje udzial kredy-
téw bankowych oraz pozostatych zrédet finansowania. W przypadku duzych

° J. Lapinski: Finansowanie dziatalno$ci innowacyjnej. W: Innowacyjnos¢ 2010. Raport PARP, War-
szawa 2010, s. 62.
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podmiotow w latach 2007-2009 $rodki wiasne finansowaty od 72 do ponad
77% wydatkow na innowacje, a w latach 2004-2006 — 88%. Jednym z praw-
dopodobnych powodow takiej struktury finansowania jest niepewno$¢ przed-
sigbiorcow co do potencjalnych efektow wdrazanych innowacji. Decydujac si¢
na wykorzystanie wlasnych $rodkow, zabezpieczaja si¢ przed koniecznoscia
dtugotrwatej obstugi zadtuzenia w sytuacji, gdyby innowacja okazata si¢ nie-
trafiona.

Tabela 4

Struktura zrodet finansowania innowacji w zalezno$ci od wielkosci przedsigbiorstwa
w latach 2007-2009 w Polsce

Srodki
pozyska- otrzyma- pocho-
Wielkosé ok ne z za- e dzace
przedsiebiorstw 0 whasne kredyty granicy . z fun- pozo-
bankowe | w formie . duszy state
budzetu .
bez- , kapitatu
. | panstwa
zwrotnej ryzyka
Przedsigbior- 2007 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
ISBV_Vj;“’Zq"e 2008 | 48,83 | 3032 | 270 | 290 | 004 | 1521
pracujacych 2009 46,04 31,09 12,42 6,28 0,06 4,11
Przedsigbior- 2007 | 63,04 25,51 3,01 1,90 0,09 6,45
stwa liczace
2008
50.249 58,84 25,81 3,05 1,87 0,10 10,33
pracujacych 2009 58,95 28,23 6,82 2,04 0,01 3,96
Przeds.ie;bior- 2007 77,61 11,61 0,63 0,93 0,03 9,20
stwa liczace 2008 | 7545 | 19,13 1,25 1,03 0,17 2,97
powyzej 249
pracujacych 2009 72,16 24,74 1,73 0,53 0,00 0,83

Zrodlo: Nauka i technika.. ., op. cit., s. 392.

Drugim co do waznos$ci zrodlem finansowania innowacji sg kredyty
bankowe, a trzecie miejsce z rosngcym udziatem zajmuja $srodki pozyskane
z zagranicy w formie bezzwrotnej, przede wszystkim z funduszy UE. Ich ros-
nace znaczenie, szczegblnie zauwazalne w 2009 r. w grupie matych i $red-
nich przedsiebiorstw, wynika z faktu, ze we wczesniejszym okresie programy
obowigzujace na lata 2007-2013 byly dopiero uruchamiane. Dla przyktadu
w Programie Operacyjnym Innowacyjna Gospodarka w grudniu 2007 r. trwa-
ly prace nad ostatecznym ustaleniem ksztaltu niektorych priorytetow. O stop-
niowym wzroscie znaczenia srodkéw pochodzacych z Unii Europejskiej (nie
tylko z PO IG) na innowacje i ich oddziatywaniu w przysztym okresie na go-
spodarke swiadczy wartos¢ alokacji w poszczegolnych latach, a szczegdlnie
roznica pomiedzy wartosciag umow podpisanych a juz zrealizowanymi plat-
nosciami (tabela 5).
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Tabela 5
Warto$¢ alokacji w PO 1G (%)
Rok 2008 2009 2010 30.09.2011
Podpisane umowy 4,37 45,49 64,5 70,8
Zrealizowane ptatnosci 0,0004 3,92 13,0 22,6

Zrodto: Ministerstwo Rozwoju Regionalnego.

Zakonczenie

Jak juz wspomniano, dostepnos¢ do zrodel finansowania jest wskazywana
przez przedsigbiorcow jako jedna z glownych, a czgsto najwazniejsza bariera
w podejmowaniu i realizacji dzialan innowacyjnych. Przedstawiona struktura
finansowania innowacji stosowana przez przedsigbiorcow w Polsce réwniez
nie sprzyja zwickszeniu skali dziatan innowacyjnych. Trudno jednoznacznie
wskazac, czy taka struktura wyksztalcita si¢ ze wzgledu na problemy z po-
zyskaniem finansowania z innych zrodet, czy raczej sami przedsigbiorcy nie
ubiegaja si¢ o inne finansowanie, z rozwaga planujgc wigzaca si¢ z ryzykiem
dzialalnos¢ innowacyjna. Nalezy natomiast podkresli¢, ze ze wzglgdu na niski
poziom wolnych srodkéw wlasnych w mniejszych podmiotach oraz problemy
z pozyskaniem kredytow bankowych na ryzykowne dziatania'®, wielko$¢ na-
ktadow na innowacje w Polsce jest nicadekwatna do potrzeb gospodarki.
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THE INNOVATIVE ACTIVITIES SOURCES OF FINANCING

Summary

The accessibility to source of finances is being indicated by entrepreneurs as one from the
most important barriers in taking up and implementating of operations innovative. Described
in the article structure of financing the innovation applied by entrepreneurs in Poland isn’t
also supporting the increase of innovative action. It is hard explicitly to point, whether such
a structure developed on account of problems with acquiring the funding from other sources,
whether entrepreneurs aren’t applying for other financing froms considering plans for the in-
novative activity being connected with a risk.

One should however underline, that on account of the rock bottom of free own funds in
shorter entities and problems with raising bank loans for risky operations the amount of the
expenditure on innovations in Poland is inappropriate to needs of the economy
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EMPIRYCZNA WERYFIKACJA TEORII
HIERARCHII ZRODEL FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Badacze zajmujacy sie problematyka ksztattowania struktury kapitatu
wskazuja, ze dotychczas sformutowane teorie i przeprowadzone badania nie
wyjasniaja w petni przestanek, jakimi kieruja si¢ przedsigbiorstwa, dokonu-
jac wyboru zrddet finansowania. Podkresla sie, ze ciagle nalezy doskonali¢
sposoby identyfikacji czynnikow determinujacych strukture kapitalu oraz
poszukiwa¢ metod badania empirycznej ,,skutecznosci” poszczegdlnych teo-
rii. Jedna z wplywowych teorii struktury kapitatu jest teoria hierarchii zrodet
finansowania S. Myersa. Teoria ta okresla sposob postepowania przedsigbior-
stwa w zakresie wyboru zrodet kapitatu w warunkach asymetrii informacji,
w zaleznosci od aktualnych potrzeb inwestycyjnych i posiadanej swobody fi-
nansowania.

Zatozenia i tezy teorii hierarchii zostaly juz szeroko opisane w polskiej
literaturze przedmiotu!. Brakuje jednak opracowan, ktore wiaczatyby si¢
w nurt dyskusji dotyczacych sposobow empirycznej weryfikacji teorii hie-
rarchii, a takze brakuje kompleksowych badan w tym zakresie dotyczacych
polskich przedsiebiorstw. Dlatego za cel tego artykulu przyjeto nakreslenie
gtéwnych problemdéw dotyczacych przeprowadzania empirycznej weryfikacji
tej teorii, a takze dokonanie jej weryfikacji na przyktadzie 140 przedsigbiorstw
prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce.

1. Teoria hierarchii zrodet finansowania

Teoria hierarchii zroédet finansowania wyjasnia uksztattowanie struktury
kapitatu dazeniem przedsigbiorstw do zmniejszenia nieefektywnosci decyzji
inwestycyjnych podejmowanych w warunkach asymetrii informacji. Asyme-
tria informacyjna moze skutkowac¢ wystgpieniem zjawisk niedoinwestowania,

! Najdoktadniej teoria hierarchii zrédet finansowania zostala przedstawiona w: J. Gajdka: Teorie
struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich. Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £odz
2002.
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przeinwestowania lub transferu wartosci, co powoduje zmniejszenie war-
to$¢ firmy w stosunku do sytuacji, w ktorej asymetria nie mialaby miejsca.
Zgodnie z teorig hierarchii, przedsigbiorstwa powinny zatem wykorzystywac
takie zrodta finansowania, ktore zminimalizujg negatywne skutki wystepo-
wania asymetrii informacji. Wymaga to wyboru zrodet finansowania wedtug
nastgpujacej kolejnosci: zysk zatrzymany, dtug, papiery hybrydowe, emisja
akcji. Przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne w stosunku do zewnetrznych
zrodla finansowania. Wybor zrodet wewnetrznych wynika z checi uniknigcia
skutkow niewtasciwej wyceny inwestycji w warunkach asymetrii informacji.
W przypadku pozyskiwania kapitalu z zewnatrz, przedsi¢biorstwa wyka-
zujgce znaczne zapotrzebowanie na fundusze zewngtrzne beda preferowaly
zacigganie dlugu w stosunku do wykorzystania kapitatu wilasnego. Takie
zachowanie wynika z checi uniknigcia negatywnej reakcji rynku na emi-
sje akcji. Zrodlo potozone nizej na liscie preferencji wykorzystuja dopiero
w przypadku wyczerpania si¢ zrodta bedacego wyzej na tej liscie. Teoria ta
uwzglednia takze zagadnienie swobody finansowania. Posiadanie swobody
finansowania umozliwia dostep do zrodet lezacych wyzej w hierarchii. Daje
takze wigksze mozliwosci realizacji projektow inwestycyjnych.

2. Problemy empirycznej weryfikacji teorii hierarchii zrodet
finansowania

Wigkszo$¢ prezentowanych w literaturze empirycznych weryfikacji teorii
hierarchii odwoluje si¢ do metod statystycznych. Wsréd nich mozna wyrdznié
badania dokonywane na podstawie danych bilansowych oraz biorgce pod uwa-
ge przeplywy pieni¢zne zwigzane z pozyskiwaniem i obstugg kapitatu (ujecie
dynamiczne). Empiryczng weryfikacje teorii hierarchii na podstawie danych
bilansowych mozna uzna¢ za metode posrednia, odwotujacg si¢ do przestanek
wskazujacych na dane zachowanie przedsi¢gbiorstwa. Przykladem jest weryfi-
kacja tezy teorii hierarchii o preferowaniu wewnetrznych zrodet finansowania
na podstawie analizy korelacji poziomu zadtuzenia z rentownoscia aktywow.
Przestanka wskazujaca w tym przypadku na potwierdzenie teorii hierarchii
jest niski poziom zadluzenia najbardziej rentownych przedsigbiorstw.

Za bezposrednie podejscie do weryfikacji teorii hierarchii mozna uznaé
budowe testow regresji, za pomoca ktorych sprawdza si¢, w jakim stopniu, po
wykorzystaniu wewnetrznych zrddet finansowania, kolejne jednostki kapitatu
sg pozyskiwane poprzez zadhuzenie.

Nalezy jednak przypomnie¢, ze mozliwo$s¢ wykorzystania danego zrod-
la jest zalezna od posiadania swobody finansowania. W przypadku zadtu-
zenia swobod¢ finansowania definiuje si¢ najczg¢sciej w badaniach poprzez
pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsi¢cbiorstwa. Weryfikacja teorii hierarchii nie
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powinna si¢ zatem ogranicza¢ wylacznie do badania zaleznos$ci migdzy defi-
cytem finansowym a wielko$cig nowego zadluzenia, lecz takze uwzglednia¢
pojemnos¢ zadtuzeniowa przedsiebiorstwa.

Impulsem do licznych prob weryfikacji teorii hierarchii Zzroédet finansowa-
nia byly wyniki badan opublikowanie przez L. Shyam-Sunder oraz S. Myersa’.
Zaprezentowali oni test stuzagcy weryfikacji tej teorii:

AD, = a + B * DEF + ¢, ¢y
gdzie:
AD ,~  wielko$¢ pozyskanego dtugu,
DEF, — zapotrzebowanie na kapital zewngtrzny,
a, /)’po— parametry strukturalne réwnania,
e, —  skladnik losowy.

L. Shyam-Sunder i S. Myers badali zalezno$¢ pomigdzy wykorzystaniem
dtugu a deficytem finansowym (zapotrzebowaniem na fundusze inwestycyjne
po wyczerpaniu zréodet wewngtrznych). Deficyt ten zostal zdefiniowany w mo-
delu jako suma dywidend, inwestycji, zmian kapitatu obrotowego i biezacych
rat sptaty zadtuzenia dlugoterminowego, pomniejszona o generowany przez
przedsiebiorstwo wewnetrzny przeptyw pieni¢zny (przeptyw pieniezny po
sptacie odsetek i opodatkowaniu). Zgodnie z teorig hierarchii kazda jednostka
zapotrzebowania na kapital powinna by¢ finansowana jednostkg dtugu. Auto-
rzy badali t¢ zalezno$¢ na sprawozdaniach finansowych 157 amerykanskich
przedsigbiorstw z lat 1971-1989. Uzyskana w badaniu warto$¢ wspotczynnika
finansowania deficytu finansowego dlugiem ﬁpo rowna 0,75 pozwolita na wy-
ciagniecie wniosku, ze teoria hierarchii dobrze opisuje zachowania przedsig-
biorstw w zakresie pozyskiwania zrodet kapitatu.

Po opublikowaniu artykutu L. Shyam-Sunder i S. Myers, w literaturze uka-
zalo si¢ wiele opracowan prezentujacych wyniki badan dotyczacych skutecz-
nos$ci teorii hierarchii zrodet finansowania. Za wazniejsze mozna uzna¢ m.in.
badania E. Fama i H. French?, M. Frank i V. Goyal* oraz M. Lemmon i J. Zen-
der’. Czg¢$¢ badan swiadczyta o pozytywnej, cze$¢ o czgsciowo pozytywnej
(w okreslonych warunkach), a cze$¢ o negatywnej weryfikacji tej teorii®.

2 L. Shyam-Sunder, S. Myers: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Struc-
ture. ,,Journal of Financial Economics” 1999, Vol. 51, s. 224 i nast.
3 E. Fama, H. French: Testing Tradeoff and Pecking Order Predictions about Dividends and Debt.
,,The Review of Financial Studies” 2002, Vol. 15.
4 M. Frank, V. Goyal: Testing the Pecking Order Theory of Capital Structure. ,,Journal of Financial
Economics” 2003, Vol. 67.
5 M. Lemmon, J. Zender: Debt Capacity and Tests of Capital Structure Theories. Working Paper, AFA,
Washington 2003.
¢ Szerzej na temat probleméw empirycznej weryfikacji teorii hierarchii w: J. Kubiak: Utility of Peck-
ing Order Theory in Explaining SME Capital Structure. W: Modern Managerial Finance. New Trends
and Areas. Red. W. Frackowiak, C. Kochalski. Poznan University of Economics Press, Poznan 2010,
s. 45-57.
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Zr6znicowanie wynikow weryfikacji teorii hierarchii wynika z zastosowa-
nia odmiennych metod badawczych, réznego zakresu przedmiotu badan (rela-
cje migdzy wykorzystaniem zrodet wewnetrznych a zewnetrznych Iub relacje
dtugu do kapitatu wlasnego pozyskiwanego ze zrodet zewnetrznych), a takze
z r6znic w horyzoncie czasowym badan i odmiennych warunkow otoczenia
badanych przedsigbiorstw. Ten ostatni czynnik dotyczy szczeg6lnie poziomu
asymetrii informacji, ktory w $wietle teorii hierarchii determinuje wybor zro-
det kapitatu.

3. Okreslenie sposobu weryfikaciji teorii hierarchii zrédet
finansowania oraz charakterystyka badanej grupy
przedsigbiorstw

Empiryczna weryfikacja teorii hierarchii zrédel finansowania zostanie
przeprowadzona dwuetapowo: w pierwszej kolejnosci zostanie zbadany zwig-
zek pomigedzy wykorzystaniem wewngtrznych w stosunku do zewnetrznych
zrodet finansowania, a w drugiej kolejnosci preferencje przedsicbiorstw w za-
kresie wykorzystania dtugu w stosunku do kapitatu wtasnego pozyskiwanego
Z Zewnatrz.

Badana grupa obejmuje 140 przedsi¢biorstw. Analizie podlegaty sprawo-
zdania finansowe z lat 2002-2008. W badanej grupie znalazto si¢ 70 spotek
notowanych na GPW w Warszawie oraz 70 przedsi¢gbiorstw nienotowanych
na gietdzie. Dane zawierajace pozycje bilansu, rachunku zyskow i strat oraz
rachunku przeptywéw pieni¢znych pochodzity z bazy wywiadowni gospodar-
czej InfoCredit. Do 70 spotek gietdowych losowo dobrano 70 spotek niema-
jacych takiego statusu, z uwzglednieniem warunku, by przedsi¢biorstwa te
pochodzity z tej samej branzy, co odpowiadajgce im spotki gietdowe’.

Zbior danych do analizy korelacji i budowy modelu regresji sktada si¢
z 780 obserwacji stanowigcych wartosci poszczegolnych zmiennych dla okre-
Slonego przedsiebiorstwa w danym roku®. Jednostkg w badaniach jest zatem
sytuacja przedsiebiorstwa w danym roku obrotowym?’.

Zdecydowano si¢ poréwnac¢ wyniki weryfikacji teorii hierarchii zrédet fi-
nansowania przedsi¢biorstw gieldowych i niemajacych tego statusu, gdyz po-
winny si¢ one charakteryzowac¢ innym poziomem asymetrii informacji oraz
inng swobodg finansowania. Wigkszym poziomem asymetrii informacji po-
winny si¢ charakteryzowac spétki gietdowe. Maja one zdecydowanie wickszy

7 Bazaa InfoCredit, jakg dysponuje autor, zawierata 705 przedsigbiorstw, z czego 80 to spotki gietdowe.

8 W analizowanym okresie nie dla kazdego przedsiebiorstwa dysponowano kompletem sprawozdan
finansowych, co ograniczyto taczng liczbg badanych przypadkow z 980 do 780 (po 390 dla analizowa-
nych grup przedsigbiorstw).

® M. Frank, V. Goyal: Op. cit., s. 231.
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zakres obowigzkow informacyjnych. Z uwagi na ich publiczny status powin-
ny mie¢ takze wigksza swobodg¢ finansowania. Te dwa czynniki maja wedtug
teorii hierarchii glowny wplyw na zachowania przedsi¢biorstw w zakresie
wyboru zrodet kapitatu.

4. Poziom wewnetrznych zrddet finansowania
a wykorzystanie kapitatu z zewnatrz

Jak juz wspomniano, weryfikacja tezy, ze przedsi¢biorstwa preferuja we-
wnetrzne zrodta kapitatu, jest dokonywana zasadniczo na podstawie badania
sity 1 kierunku zwigzku rentownos$ci przedsi¢gbiorstwa z poziomem jego za-
dtuzenia. Wskazuje si¢, ze im wyzsza rentownos¢, tym wieksza zdolnos¢ do
samofinansowania si¢, co powinno prowadzi¢ do mniejszego wykorzystania
zadhuzenia. Policzono zatem wspotczynnik korelacji pomiedzy rentownos$cia
operacyjng aktywow' a wskaznikiem udziatu dtugu w kapitale catkowitym'.
Poza zbadaniem tej zaleznosci postanowiono rownolegle zbada¢ site i kierunek
zwigzku pomiedzy wzglgdnym poziomem przeptywu z dziatalnosci operacyj-
nej a wzglednym poziomem zmian w zakresie wykorzystania zewngetrznych
zrodet finansowania. Zalezno$¢ ta pozwoli doktadniej zweryfikowac teze
o preferencji wewnetrznych zrédel finansowania niz badanie korelacji mig-
dzy rentownoscig a poziomem zadluzenia z dwoch powodow. Po pierwsze,
bedzie analizowana cala nadwyzka (lub deficyt) z dziatalnosci operacyjnej,
a nie tylko zysk. Po drugie, teoria hierarchii w pierwszym etapie doboru zr6-
det mowi o preferencji wewngtrznych zroédet finansowania w relacji do calosci
zrodet zewnetrznych, a nie tylko do dtugu. Zaproponowana zmienna: zmiana
warto$ci zewnetrznych zrodet kapitatu (zmiana wartosci kapitatu wlasnego'?
plus zmiana wartosci dlugu pochodzacego z rynku finansowego) odnosi si¢
do catosci zrodet zewnetrznych. Zbadano zatem korelacje pomiedzy przepty-
wami z dziatalno$ci operacyjnej odniesionymi do wartosci aktywow a zmia-
ng warto$ci wewnetrznych zrodet finansowania odniesiong takze do wartosci
aktywow przedsigbiorstwa. Wyniki dokonanych obliczen dla dwoch analizo-
wanych grup przedsi¢biorstw przedstawiono w zamieszczonych ponizej tabe-
lach. Biorac pod uwage tezy teorii hierarchii, w przypadku obu obliczanych
wskaznikéw korelacji oczekuje si¢ ich ujemnej wartosci.

10 Rentowno$¢ operacyjng aktywow obliczono dzielac wynik na dziatalnoéci operacyjnej przez aktywa.

' Wskaznik udziatu dtugu w kapitale catkowitym obliczono dzielac warto$é dtugu oprocentowanego
(pozyskiwanego na rynku finansowym) przez sume tego dtugu i kapitatu wtasnego.

12 Bez uwzglednienia wydatkéw na dywidendy, gdyz sa one czescig zysku, a zatem wewnetrznego
zrodta kapitatu.
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Tabela 1

Wskazniki korelacji pomiedzy rentownos$cig operacyjng a poziomem zadluzenia
oraz pomiedzy przeptywem z dziatalno$ci operacyjnej a zmiang wartosci

zewnetrznych zrddet kapitatu dla spotek gieldowych

Zmienne Srednia Odchylenie Wspoiczyr.l'mk

standardowe korelacji

Rentowno$¢ operacyjna aktywow 0,052 0,094

Wskaznik zadtuzenia 0.220 0.181 -0,216

oprocentowanego

Przeptyw z dziatalnos$ci 0.045 0.176

operacyjnej do aktywow ’ ’ -0,284™

Zmiana zewngtrznych zrodet kapitatu 0,025 0,145

Gwiazdki przy wspotczynnikach oznaczaja, ze korelacja jest istotna statystycznie odpowied-

ok

nio: " — przy poziomie ufnosci alfa = 1%, ** — przy poziomie ufnosci alfa = 5%, *~ przy po-
ziomie ufnosci alfa = 10%'. Przyjete oznaczenia obowigzuja takze w nizej zamieszczonych

tabelach.

Tabela 2

Wskazniki korelacji pomigdzy rentowno$cia operacyjna a poziomem zadtuzenia
oraz pomiedzy przeptywem z dziatalno$ci operacyjnej a zmiang wartosci
zewnetrznych zrodet kapitatu dla spotek pozagietdowych

. . . Odchylenie Wspotczynnik
Zmienne Srednia -
standardowe korelacji
Rentownos$¢ operacyjna aktywow 0,062 0,114
Wskaznik zadtuzenia 0.202 0.209 -0,067
oprocentowanego
peracyjne) 0427
Zmiana zewnetrznych zrodet kapitatu -0,008 0,098

Przedstawione warto$ci wspdtczynnikow korelacji Pearsona pomiedzy
rentownoscig operacyjng aktywow a poziomem zadluzenia wskazujg na istot-
ny statystycznie i staby negatywny zwigzek miedzy tymi zmiennymi jedynie
w przypadku przedsigbiorstw gietdowych. W przypadku przedsigbiorstw
nienotowanych na gietdzie, mimo iz przecig¢tnie charakteryzowaty si¢ one
wiekszg rentownos$cig niz badane spotki gietdowe, dtug nie byt substytutem
finansowania przedsi¢biorstwa zyskiem operacyjnym.

W zwigzku z przedstawionymi wyzej argumentami, dla weryfikacji teo-
rii hierarchii wigksze znaczenie majg wyniki uzyskane dla wspoétczynnika
korelacji pomigdzy wzglednym poziomem przeptywow z dziatalno$ci opera-

13 Obliczen dokonano za pomocg programu Statistica 10.
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cyjnej a wzglednym poziomem zmian w wykorzystaniu zewngetrznych zrodet
finansowania. W przypadku spotek pozagieldowych wystapila umiarkowa-
na ujemna korelacja (- 0,42) migdzy tymi zmiennymi, a w przypadku spotek
gietdowych staba korelacja ujemna (-0,28). Co wazne, réznica pomi¢dzy tymi
dwoma wspolczynnikami korelacji jest istotna statystycznie przy poziomie
istotnos$ci alfa = 0,05. Mozna zatem stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa pozagiet-
dowe, co do ktorych mozna przypuszczaé, ze charakteryzuja si¢ wigkszym
poziomem asymetrii informacji i mniejszg swoboda finansowania niz spotki
gietdowe, w przypadku generowania nadwyzki w wigkszym zakresie wyko-
rzystuja wewngtrzne zrodta finansowania niz spotki gietldowe.

9. Dtug a kapitat wtasny pozyskiwany z zewnatrz

Jak juz wspomniano, wigkszos¢ empirycznych weryfikacji teorii hierarchii
zrodet finansowania odnosi si¢ do sprawdzenia, w jakim stopniu deficyt finan-
sowy jest finansowany dtugiem. W artykule do weryfikacji tezy o preferencji
dtugu w stosunku do kapitatu wtasnego pozyskiwanego z zewnatrz wykorzy-
stano przedstawiony wczes$niej model L. Shyam-Sunder i S. Myersa (1), przy
czym dokonano w nim korekty w zakresie zdefiniowania deficytu finansowe-
go. Deficyt ten nie byt powigkszany o biezace raty sptat zadtuzenia dtugoter-
minowego ze wzgledu na to, ze na podstawie uktadu rachunku przepltywow
pienieznych obowigzujacego w Polsce nie mozna ustali¢ ich wartosci. Z tej
takze przyczyny wartos¢ zmiany zadtuzenia w przeprowadzonym badaniu
uwzgledniata zmiany zaréwno kapitatu obcego dtugo-, jak i krotkotermino-
wego. Jest to jednak zgodne z przyjeta w pierwszej czesci badan (dotyczacych
relacji miedzy finansowaniem wewngtrznym a zewngtrznym) definicja zadtu-
zenia obejmujacg catos¢ dtugu oprocentowanego. Wyniki testu regresji wery-
fikujacego badang zaleznos$¢ zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3

Wyniki regresji zmiennej zaleznej: wskaznika wzglednej zmiany poziomu
zadtuzenia oprocentowanego wzgledem wskaznika wzglednego poziomu
deficytu finansowego

2
Parametry Deficyt R Btad p zmien-
oraz standar- | pdla .
Wyraz / ) nej
N R?skory-| dowy | wyrazu | . .
wolny | aktywa niezalez-
Grupy gowane | estyma- | wolnego .
_—y (b*) .. nej
przedsigbiorstw cji
Przedsigbiorstwa 0,7212
gieldowe 390 0049 0,8492 0.7205 0,0543 | 0,0755 | 0,0000
Przedsigbiorstwa 0,5790
e 390 -0053 0,7609 ’ 0,0631 | 0,1006 | 0,0000
pozagietdowe 0,5779
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Wyniki wskazuja na to, ze warto$¢ wspotczynnika finansowania deficytu
finansowego dtugiem ,Bpo jest relatywnie wysoka (0,85 dla spotek gietdowych,
0,76 dla przedsigbiorstw pozagietdowych). Wyniki te sg istotne statystycznie
przy kazdym poziomie istotno$ci. Co interesujgce, wigksza warto§¢ wspot-
czynnika wystapita w przypadku spotek gietdowych, cho¢ mozna im przypisaé
nizszy poziom asymetrii informacji. Mozna wskaza¢ dwie przyczyny takiej
sytuacji. Po pierwsze, spotki gietdowe maja wicksza swobode finansowania
— takze w zakresie pozyskiwania dtugu. Po drugie, wartos¢ spotek gietdowych
jest stale weryfikowana poprzez wyceng ich akcji. Zgodnie z teorig hierarchii
oraz teorig sygnalizacji, spoiki te moga preferowac dlug w celu wywotania po-
zytywnego sygnalu dla inwestorow. Oczywiscie na réznice w warto$ci wspot-
czynnikéw finansowania deficytu finansowego dtugiem moga wptywac inne
czynniki. Trzeba zwroci¢ uwage na to, ze podzial spotek na gieldowe i niema-
jace tego statusu absolutnie wystarczajaco nie roéznicuje poziomu asymetrii
informacji oraz pojemnosci zadtuzeniowej. Zwigzek tych dwoch czynnikow
z ksztaltowaniem struktury kapitatu przedsigbiorstw wymaga dalszych
badan.

Podsumowanie

Przedstawione wyniki badan wskazujg, ze teoria hierarchii dobrze opi-
suje zachowania przedsi¢biorstw w zakresie pozyskiwania zrddel kapitatu
w analizowanych przedsigbiorstwach. W przedsiebiorstwach pozagieldowych
wykazano odwrotny, umiarkowanie silny, zwigzek pomi¢dzy wzglednym
poziomem przeptywow pieni¢znych z dzialalnosci operacyjnej a wzgledna
zmiang wartos$ci zewnetrznych zrodet finansowania. Wspotczynnik finanso-
wania deficytu finansowego dtugiem w badanym okresie byt wysoki i wyniost
0,76. Wyzszy wspotczynnik odnotowano w przypadku spoétek gietdowych,
ale te z kolei charakteryzowaty si¢ stabg ujemna korelacjg pomiedzy wartos-
cig przeplywu operacyjnego a zmiang wartosci zewnetrznych zrédet finan-
sowania. Wyjasnianie przyczyn tych zmian w $wietle teorii hierarchii zrédet
finansowania wymaga dalszych badan. Istnieje potrzeba pomiaru pojemnosci
zadtuzeniowej przedsigbiorstw oraz przede wszystkim pomiaru wzglednego
poziomu asymetrii informacji, ktora to zgodnie z tezami teorii hierarchii jest
podstawowg determinantg struktury kapitatu.
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TESTING THE PECKING ORDER THEORY OF CAPITAL STRUCTURE

Summary

The main aim of this article was to introduces the problem of testing the Packing Order
Theory. The verification of this theory requires take into consideration both: the choice be-
tween raising capital from external and internal financial sources and the choice between debt
and equity. It is important to use research methods, that be able to capture the Company's level
of information asymmetry and level of debt capacity. Empirical investigation on the sample of
140 polish companies in period 2002-2008 led to the conclusion that the pecking order theory
is credible in describing the behavior of corporations in capital structure formation.
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WTORNE EMISJE AKCJI 1 ICH WPLYW NA
STOPY ZWROTU — DOSWIADCZENIA SPOLEK
NOTOWANYCH W BOMBAJU

Wprowadzenie

Odpowiedz na pytanie, czy inwestycje w akcje spotek dokonujacych no-
wych emisji sa dobra lokata kapitatu, jest zarowno kwestig frapujaca co-
dziennych uczestnikow rynkow kapitatowych, jak i wieloptaszczyznowym
wyzwaniem wzbudzajacym ogromne zainteresowanie wsrod naukowcow na
catym $wiecie. Uwage badaczy przykuwaja w réwnym stopniu dylematy me-
todologiczne zwigzane z pomiarem rentownosci inwestycji w akcje spotek do-
konujacych wtornych emisji akcji (ang. seasoned equity offerings, SEO) oraz
obszary koncentrujace si¢ wokol poszukiwania czynnikéw determinujacych
skale ich zyskownosci.

Pozyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwo na rynku kapitalowym sta-
nowi istotne zrodto zasilania finansowego podmiotéw gospodarczych, prze-
sadzajac o randze tematyki kolejnych emisji. Jednoczesnie niestabilnos¢
otoczenia — z jeszcze wigksza sila uwidoczniong podczas kryzysu finansowe-
go — jest jednym z czynnikow sktaniajacych do zajecia sie tym zagadnieniem
z nowej perspektywy.

Opracowanie podejmuje problematyke szacowania dtugoterminowych stop
zwrotu na przyktadzie dwoch gietd w Bombaju nalezacych do pierwszej dwu-
dziestki gietd na $wiecie pod wzgledem wielkosci: Bombay Stock Exchange
(BSE) oraz National Stock Exchange of India (NSE).

W dalszej czeg$ci opracowanie zawiera syntetyczne sprawozdanie z waz-
niejszych pozycji literatury przedmiotu. W punkcie 2 przedstawiono opis
zastosowanej metody badan oraz zroédet danych. W punkcie 3.1 zarysowano
charakterystyke proby badawczej, a w punkcie 3.2 ujeto wyniki badan empi-
rycznych zasadzajacych si¢ na pomiarze zachowan cenowych na skutek doko-
nania wtornych emisji akcji. Ostatnia czg$¢ artykutu zawiera podsumowanie
rezultatow badawczych.
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1. Dotychczasowe badania

Dyskusja wokot stop zwrotu obserwowanych w okresach po dokona-
niu kolejnej emisji akcji przez spotki publiczne ma juz dos$¢ dtuga historie.
W wielu poczatkowych — ale nie tylko — badaniach odnotowywano w diuz-
szych okresach ujemne nadzwyczajne stopy zwrotu. Wsrod pionierskich prac
z tego zakresu nalezy wymieni¢ badania, ktorych autorami byli T. Loughran
i J.R. Ritter' oraz D.K. Spiess i J. Affleck-Graves®. Na negatywne stopy zwro-
tu wskazywato rowniez wiele badan z lat kolejnych®. Nie naleza do wyjatkoéw
badania, gdzie nie zaobserwowano zadnej istotnej negatywnej reakcji cenowe;j
w okresie po dokonaniu SEO*.

Rynek kapitalowy w Bombaju byl dotychczas obiektem kilku badan
w zakresie emisji akcji. Zdecydowana wigkszo$¢ dotyczy jednak emisji pier-
wotnych (ang. initial public offerings, IPO)°. Kolejne emisje byly jak dotad
przedmiotem niewielu badan — do najszerszych nalezy opracowanie, ktorego
autorem jest Y. Subba Reddy®; obejmuje ono swym zakresem emisje przepro-
wadzone w latach 1995-1996 oraz 1998-1999.

2. Zrodta i metody badawcze

Zrédlem informacji do badan byla baza Thomson ONE Banker firmy
Thomson Reuters. Wszystkie badania empiryczne, ktorych rezultaty zawie-
ra opracowanie, sg wynikiem wytgcznie wlasnego opracowania danych z niej
czerpanych.

' T. Loughran, J.R. Ritter: The New Issue Puzzle. ,,Journal of Finance” 1995, Vol. 50, s. 23-51.

2 D.K. Spiess, J. Affleck-Graves: Underperformance in Long-run Stock Returns Following Seasoned
Equity Offerings. ,,Journal of Financial Economics” 1995, Vol. 38, s. 243-267.

3 N. Jegadeesh: Long-Term Performance of Seasoned Equity Offerings: Benchmark Errors and Biases
in Expectations. ,,Financial Management” 2000, Vol. 29, s. 5-30; P. Schultz: Pseudo Market Timing and
the Long-Run Underperformance of IPOs. ,,The Journal of Finance” 2003, Vol. 58, s. 483-518; A.C. Eber-
hart, A. Siddique: The Long-Term Performance of Corporate Bonds (and Stocks) Following Seasoned
Equity Offerings. ,,Review of Financial Studies” 2002, Vol. 15, s. 1385-1406.

4 B.E. Eckbo, R.W. Masulis, R. Norli: Seasoned Public Offerings: Resolution of the New Issues Puz-
zle. ,,Journal of Financial Economics” 2000, Vol. 56, s. 251-291; A. Brav, C. Geczy, P.A. Gompers: Is
the Abnormal Return Following Equity Issuances Anomalous? ,,Journal of Financial Economics” 2000,
Vol. 56, s. 209-249; X. Li, X. Zhao: Propensity Score Matching and Abnormal Performance after Seaso-
ned Equity Offerings. ,,Journal of Empirical Finance” 2006, Vol. 13, s. 351-370.

5 Por.: KV. Bhanu Murthy, A K. Singh: IPO Market: Underpricing or Overpricing? http:/www.igidr.
ac.in/conf/money/mfc-12/Amit_bhanu_IPO%20Market.pdf; S. Ghosh: Underpricing of Initial Pub-
lic Offerings. The Indian Experience. ,,Emerging Markets Finance and Trade” 2005, Vol. 41, s. 45-57;
V.B. Marisetty, M.G. Subrahmanyam: Group Affiliation and the Performance of Initial Public Offerings
in the Indian Stock Market. ,,Journal of Financial Markets” 2010, Vol. 13, s. 196-223; S. Ghosh: Boom and
Slump Periods in the Indian IPO Market. Reserve Bank of India Occasional Papers, Vol. 25, No. 1, 2 and
3, Summer, Monsoon and Winter 2004, s. 39-56.

¢ Y. Subba Reddy: Seasoned Capital Offerings: Earnings Management and Long-Run Operating Per-
formance of Indian Firms. NSE Research Initiative, http:/ssrn.com/abstract=624401.
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Pozyskano dane o kolejnych emisjach akcji dokonywanych przez spotki no-
towane na gietdzie NSE oraz BSE w okresie od 1 stycznia 2004 do 31 grud-
nia 2010. Okres ten nie mogt by¢ dtuzszy z uwagi na dwa fakty: po pierwsze
z powodu znikomej zawartosci informacyjnej bazy w zakresie transakcji
wczesniejszych dla gietd w Bombaju, po drugie transakcje z 2011 r. nie mogty
si¢ znalez¢ w probie, gdyz niemozliwe byloby obliczenie dla nich nawet jedno-
rocznych stop zwrotu.

W badaniu wykorzystano réwniez z bazy Thomson Reuters informa-
cje o notowaniach akcji spotek bedacych w okresie od 1 stycznia 2004 r. do
30 grudnia 2011 r. przedmiotem obrotu na gietdzie Bombay Stock Exchan-
ge National Stock Exchange of India oraz o warto$ciach indeksu Sensex (dla
porownania rowniez drugiego indeksu gietdy w Bombaju — S&P CNX Nifty,
amerykanskiego indeksu NYSE Composite oraz londynskiego FTSE 100).

Pierwotna proba badawcza liczy 690 transakcji (Grupa 1) dokona-
nych przez 517 spolek. Baze t¢ — po powigzaniu z bazag zawierajaca
historyczne ceny zamknigcia oraz po wyeliminowaniu przypadkow skraj-
nych — zredukowano do 510 wtérnych emisji przeprowadzonych przez
384 podmioty, aby mozliwe byto obliczenie stop zwrotu z akcji (Grupa II).
Z uwagi na fakt, iz stopy zwrotu w najdtuzszym okresie byly mozliwe do obli-
czenia tylko dla cz¢$ci przypadkow, zdefiniowano rowniez grupe 44 wtornych
emisji akcji (Grupa I11).

W pierwszej kolejnosci — na podstawie notowan obejmujacych ceny za-
mknigcia kazdej sesji (w dniu t) z okresu od 1 stycznia 2004 do 30 grud-
nia 2011 — obliczono jednosesyjne arytmetyczne stopy zwrotu dla kazdej
i -tej spotki (R=;.) oraz indeksu Sensex (Eb Lr). Nastgpnie oszacowano po-
nadnormalne (zwyzkowe, nadzwyczajne) jednosesyjne stopy zwrotu z akcji
i -tej spotki zgodnie ze wzorem:

W kolejnym kroku obliczono dla kazdego dnia ¥ $rednie nadzwyczajne
jednosesyjne stopy zwrotu:

b

przy ™ okre$lonym liczbg wtornych emisji w probie. Stopy te kumulowano
w wybranych okresach zgodnie z formuta:
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przy zatozeniu, ze a oznacza poczatek okresu, natomiast b koniec okresu in-
westycji.

Przyjeto, iz rok sktada si¢ srednio z 252 dni sesyjnych i obliczono wymie-
nione powyzej miary stop zwrotu dla roku przy b = 2 52 (Y1), dla trzech lat
przy b =3 x 252 =756 (Y3) oraz dla pigciu lat przy b =5 x 252 = 1260 (Y5).

Srednie nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu EAARg.s obliczono
w dwodch wersjach:

a) w wersji podstawowej, gdy okres inwestycji zaczyna si¢ w momencie do-
konania SEO (a = 1),

b) w wersji rocznej, gdy okres inwestycji obejmuje kolejno kazdy kolejny
rok, liczac od dokonania emisji (odpowiednio dla Y1, Y3 i Y5 parametr a
otrzymuje wartosci rowne 1, 505 oraz 1009).

3. Rezultaty badan
3.1. Charakterystyka proby badawczej i specyfika rynku

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe informacje dotyczace kolejnych
emisji akcji dokonywanych w latach 2004-2010 przez podmioty kwotowane
na dwoch gietdach w Bombaju: Bombay Stock Exchange (BSE) oraz National
Stock Exchange of India (NSE).

Nalezy zaznaczy¢, iz zaprezentowana niska liczba transakcji w latach po-
czatkowych analizowanego okresu jest bardziej wynikiem zawartosci bazy
Thomson Reuters niz konsekwencja rzeczywistego stanu rzeczy na tej giel-
dzie (tym samym wnioski ptynace z interpretacji danych zawartych w tabeli
powinny by¢ ujmowane w kategorii opisu proby badawczej). W ostatnich la-
tach badanego okresu wzrostowi ogolnej wartosci transakcji towarzyszyt spa-
dek srednich wptywow z emis;ji.

W nastepstwie przeprowadzenia wtornej emisji akcji zmieniata si¢ zasad-
niczo sytuacja finansowa emitentow. Tabela 2 przedstawia §rednie wartosci
trzech wskaznikow: warto$ci ksiggowej na akcje, wskaznika cena/warto$é
ksiggowa oraz EPS w ujeciu przed oraz po emisji sklasyfikowanych wedtug
roku emisji.



Wtdrne emisje akcji i ich wptyw na stopy zwrotu — doswiadczenia spofex...

257

Tabela 1

Charakterystyka emisji SEO dokonywanych na gietdzie NSE i BSE
w latach 2004-2010

N Liczba emisji Laczne wpltywy z emisji | Srednie wplywy z emisji
Rok emisji ($ mln) ($ min)

Grupa [ Grupa 11 Grupa [ Grupa II Grupa [ Grupa 11

2004 12 5 479 100 40 20

2005 23 12 2 096 1061 91 88

2006 54 29 3112 1971 58 68

2007 46 28 8 564 7232 186 258

2008 102 67 8432 6799 83 101

2009 187 149 9012 7 346 48 49

2010 266 220 16 462 12 055 62 55

Razem 690 510 48 156 36 564 70 72

Tabela 2
Charakterystyka emitentow dokonujacych SEO na gietdzie NSE i BSE
w latach 2004-2010
o S.rednia wartos’c’. Sredni vyrskaztnik Sredni EPS
Rok emisji ksiggowa na akcje cena/warto$¢ ksiggowa
przed po przed po przed po
Panel A — Grupa |

2004 2,486 1,000 14,322 5,320 -0,560 0,032
2005 1,689 2,265 4,493 2,030 0,113 0,171
2006 1,431 2,381 2,060 4,255 0,131 0,124
2007 0,999 1,604 11,064 1,581 -0,006 0,180
2008 1,445 3,294 4,742 3,160 0,101 0,217
2009 1,622 1,438 5,318 -0,871 0,166 0,181
2010 1,571 2,171 3,688 2,275 0,089 0,232
Razem 1,520 2,005 4,865 1,719 0,096 0,202

Panel B — Grupa II

2004 0,613 1,190 23,717 9,890 -0,215 -0,023
2005 2,017 3,350 8,867 2,700 0,043 0,230
2006 0,891 0,800 -2,482 8,726 0,132 0,134
2007 1,235 1,821 12,029 1,194 0,051 0,227
2008 1,625 5,320 5,039 3,618 0,188 0,263
2009 1,543 1,309 5,565 -1,621 0,193 0,182
2010 1,768 2,230 3,730 2,502 0,093 0,253
Razem 1,599 2,046 4,760 1,917 0,122 0,223
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Lata 2004-2011 to okres gwaltownych zmian na gietdzie w Bombaju
obrazowanych wahaniami warto$ci indeksu Sensex. Sytuacje t¢ przedstawia
wykres 1. Na wykresie tym naniesiono rowniez warto$ci drugiego waznego
indeksu gieldy w Bombaju — S&P CNX Nifty oraz wybranych indeksow swia-
towych: amerykanskiego NYSE Composite oraz londynskiego FTSE 100.

Wykres 1

Wartosci indeksu Sensex na tle wybranych indeksow §wiatowych w latach 2004-2011
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Ogodlnie mozna stwierdzi¢, iz wahania koniunktury na gietdzie NSE i BSE
w Bombaju w poszczeg6lnych okresach byty zbiezne z tym, co dziato si¢ na
gietdzie London Stock Exchange i New York Stock Exchange.

W okresie od stycznia 2004 do stycznia 2008 warto$¢ indeksu bombajskie-
go Sensex wzrosta o ponad 240%, by w okresie tylko jednego, kolejnego roku
zmniejszy¢ si¢ o ponad potowe. Okres od potowy stycznia 2009 r. to czas
szybkiego odrabiania strat na gietdzie — do konca 2011 r. indeks wzrdst az
0 40%.

3.2. Rynkowa ocena emisji

Wyniki aplikacji analizy zdarzen w celu sprawdzenia, czy dokonanie ko-
lejnych emisji akcji wplywa na warto$¢ rynkowa emitenta, zawiera tabela 3.
Przedstawiono tam wyniki szacowania $rednich skumulowanych nadzwyczaj-
nych stop zwrotu w okresie roku, trzech i pi¢ciu lat po dokonaniu emisji SEO
dla wariantu okresu inwestycji od daty emisji oraz przy okresie inwestycji
obejmujgcym 252 sesje: odpowiednio rok pierwszy, trzeci oraz piaty wzgle-
dem daty emisji (wariant z indeksem Y).
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Tabela 3

Skumulowane stopy zwrotu dla emisji SEO na gietdzie NSE i BSE
w latach 2004-2010

Rok po emisji N CAAR NY CAARY

Panel A — préba 11

Y1 510 -1,404% 510 -1,404%
Y3 139 -10,468% 139 1,183%
Y5 44 -9,726% 44 7,159%

Panel B — proba 111

Y1 44 -23,908% 44 -23,908%
Y3 44 -34,804% 44 -2,846%
Y5 44 -9,726% 44 7,159%

Wyniki badan wskazuja, iz $rednie skumulowane nadzwyczajne stopy
zwrotu z akcji spotek dokonujacych wtornych emisji akeji w okresie pigcio-
letnim miaty charakter uyjemny. W roku pigtym badanego okresu mozna jed-
nak zauwazy¢ roczne skumulowane stopy na poziomie powyzej zera. Nalezy
zaznaczy¢ , iz pomiar zwyzkowych stop zwrotu nastepowat w odniesieniu do
indeksu rynkowego.

Podsumowanie

Wtérne emisje akcji przeprowadzane przez spotki kwotowane na gietdzie
z siedzibg w Bombaju (Bombay Stock Exchange oraz National Stock Exchan-
ge of India) byly dotychczas przedmiotem niewielu opracowan. W niniejszym
artykule skupiono si¢ na pomiarze zachowania si¢ cen akcji spotek dokonuja-
cych SEO w latach 2004-2010. W okresie roku, trzech oraz pigciu lat po emisji
odnotowano ujemne $rednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu, jed-
nak z wyrazng tendencja rosnaca.

Analogiczne badania przeprowadzane w odniesieniu do wtornych emisji
akcji dokonywanych przez spotki bedace przedmiotem publicznego obrotu na
innych gietdach na $§wiecie sg zbiezne z uzyskanymi rezultatami. Z drugiej
strony dotychczasowe opracowania zawierajace odmienne od uzyskanych tu-
taj obserwacje sklaniajg do zastosowania w przysztosci innych, alternatyw-
nych metod pomiaru reakcji rynkowej na skutek emisji akcji dokonywanych
przez podmioty kwotowane w Bombaju celem skonfrontowania wynikow
i przeprowadzenia szerszej dyskusji na ich temat.
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SEASONED EQUITY OFFERINGS AND THEIR INFLUENCE ON THE
RETURNS - THE CASE OF THE BOMBAY-QUOTED COMPANIES

Summary

The long-term price effect following the seasoned equity offerings (SEO) has been exten-
sively investigated over last years. Some studies reveal negative abnormal returns. However,
some studies do not confirm the underperformance.

The study covers SEOs offered during 2004-2010 on the Bombay Stock Exchange and the
National Stock Exchange of India as they have not received as much interest as some other
exchanges so far.

The paper confirms negative cumulative abnormal stock returns following SEO and con-
cludes with new research challenges.
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FINANSE ORGANIZACJI NON PROFIT

W NIESTABILNYM OTOCZENIU:
INWESTYCJE W PLYNNE AKTYWA

W OPODATKOWANYCH

| NIEOPODATKOWANYCH ORGANIZACJACH"

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa moga dziata¢ jako opodatkowane przedsigbiorstwa dzia-
tajace na zasadach komercyjnych lub jako nienastawione na zysk nieopodatko-
wane organizacje'. Zaleta komercyjnie dziatajacych firm jest, w powszechnym
przekonaniu, skuteczniejsze i bardziej efektywne zarzadzanie niz to, ktore jest
realizowane przez firmy kontrolowane przez panstwo/samorzad’. W niniej-
szym artykule interesuje nas porownanie efektywnosci inwestycji w plynne
aktywa w trzech réznych rodzajach organizacji: nieopodatkowanej jednostce
kontrolowanej i finansowanej przez samorzad, nieopodatkowanej organizacji
non profit oraz opodatkowanej organizacji kontrolowanej i finansowanej na
zasadach w petni komercyjnych. Celem naukowym artykutu jest dyskusja nad
modelem i narzedziami zarzadzania ptynnoscig finansowa w organizacjach
non profit.

Nieopodatkowane organizacje non profit co do zasady moga si¢ charak-
teryzowac dziatalnos$cia posiadajaca wszystkie elementy cyklu operacyjnego
w pelnej postaci: z cyklem konwersji zapasow, okresem sptywu naleznosci
i okresem §ciggania zobowigzan biezacych. Jednak, podobnie jak i w opo-
datkowanych organizacjach nastawionych na zysk, sg takze liczne przypad-
ki odstepstw od tego. Przyktadem nieopodatkowanej organizacji non profit
z ,,petnym” cyklem operacyjnym jest nieopodatkowana organizacja non pro-
fit realizujgca misj¢ aktywizowania i zatrudniania oséb niepetnosprawnych
poprzez prowadzenie przedsigbiorstwa produkcyjnego, ktorego produkty sa

* Praca naukowa finansowana ze $rodkow budzetowych na nauke w latach 2010-2013 jako projekt
badawczy nr NN113021139.

' G.S. Lane, E. Longstreth, V. Nixon: A Community Leaders Guide to Hospital Finance. The Access
project, Suite 2001, s. 1-17.

2 M. Nowicki: The Financial Management of Hospitals and Healthcare Organizations. Health Admini-
stration Press, New York 2004, s. 29.
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sprzedawane na rynku. Podobnie zarzadzanie ptynnos$cia finansowa zawie-
rajace wszystkie elementy cyklu operacyjnego funkcjonuje w organizacjach
non profit uzywajacych sprzedazy produktéw (wytworzonych samodzielnie
lub pozyskanych od darczyncow) jako sposobu na zdobywanie $§rodkow do
realizacji glownej misji, np. pomocy w walce z analfabetyzmem lub pomocy
dtugotrwale bezrobotnym.

W warunkach towarzyszacych ostabionej koniunkturze gospodarczej
znaczna cz¢$¢ organizacji nienastawionych na zysk (dalej zamiennie z non
profit lub NPO) musi z jednej strony stawi¢ czoto pomniejszonym zdol-
no$ciom pozyskania $rodkow na realizacj¢ glownej misji swej dziatalnosci,
a z drugiej, dos¢ czesto, wickszemu popytowi na swoje ustugi. Jest to rezultat
wiekszego zapotrzebowania wsérod beneficjentéw bedacego skutkiem wzrostu
bezrobocia, zmniejszenia sprzedazy dziatajacych na krawedzi sensownosci
ekonomicznej przedsiebiorstw oraz innych czynnikow powodujacych przyrost
potrzeb wsrod najszerszej grupy odbiorcow ustug dostarczanych przez orga-
nizacje non profit’. Na poprawna dziatalno$¢ nieopodatkowanych organizacji
NPO ma takze wptyw ekonomiczna sensowno$¢ ich funkcjonowania i w tych
rozwazaniach na finansowa efektywnos$¢ decyzji zarzadzajacych organizacja
nonprofit zwracamy uwage, kontynuujgc rozwazania nad modelem i narzg-
dziami zarzadzania ptynnoscia finansowa w organizacjach non profit*.

Celem finansowym dziatania organizacji non profit nie jest maksymaliza-
cja wartosci przedsigbiorstwa, jak to jest w przypadku firm nastawionych na
zysk (ekonomiczny), a realizacja misji’. Jednak do oceny decyzji majacych
skutki finansowe w czasie zarzadzania organizacjami non profit jest zaleca-
ne stosowanie analogicznych (odpowiednio dostosowanych) zasad, jak dla
przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ nastawiong na zysk®. Zgodnie z ta-
kim podej$ciem wyzszemu poziomowi ryzyka powinien towarzyszy¢ wyzszy
koszt finansowania (wyzsza stopa alternatywnego kosztu kapitatu), a przez to
ma ono wpltyw na zmiany efektywnosci ekonomicznej organizacji. Wigksza
efektywnos$¢ realizacji misji organizacji non profit zwigksza skutecznos¢ rea-
lizacji jej celu, towarzyszy jej lepsze wykorzystanie srodkow zaangazowanych
przez darczyncow, a rowniez dzigki temu darczyncy majg wrazenie, ze udato
im si¢ lepiej zrealizowac osobiste cele, ktorymi si¢ kierowali dokonujac daro-
wizny. Stopa kosztu finansowania aktywow biezacych (bedacych nosnikiem
ptynnosci) zalezy od ryzyka zwigzanego z przyjeta przez przedsigbiorstwo
strategia finansowania i/lub inwestowania w aktywa ptynne.

3 J. Zietlow: Nonprofit Financial Obiectives and Financial Responses to a Tough Economy. ,,Journal of
Corporate Treasury Management™ 2010, Vol. 3, No. 3, May, s. 238

4 G. Michalski: Influence of the Post-Crisis Situation on Cost of Capital and Intrinsic Liquidity Value
in Non-Profit Organizations. ,,International Journal of Management and Social Science” 2011, s. 67-78.

5 J. Zietlow, J.A. Hankin, A.G. Seidner: Financial Management for Nonprofit Organizations. Wiley,
New York 2007, s. 6-7; E.F. Brigham: Financial Management 1le. http://www.swlearning.com/finance/
brigham/theorylle/web chapters/bri59689 ch30 web.pdf, 2006 [dostep: marzec 2012].

¢ E.F. Brigham: Op. cit., s. 524-536.
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Stopa kosztu kapitatu finansujacego zaangazowanie $rodkow w aktywa
ptynne jest rezultatem rodzaju finansowania, poziomu inwestycji w aktywa
ptynne w ich relacji do spodziewanych przychodow oraz awersji dostawcow
kapitatu do ryzyka. Przychody moga by¢ catkowicie bezposrednim skutkiem
sprzedazy finalnych dobr i ustug, jednak to nie jedyna mozliwo$¢. Przycho-
dy organizacji nieopodatkowanych non profit moga pochodzi¢ od darczyncow,
posrednio i czasem bezposrednio, uzalezniajacych swoj dar od wykonywa-
nych zadan zwigzanych z realizacja misji organizacji non profit. Kontynuu-
jac dyskusje nad modelem wptywu oddziatywania zaangazowania $rodkow
w aktywa biezgce netto na rezultaty realizowane przez organizacj¢ non profit,
najpierw zostanie przedstawiony (uproszczony) przyktad ilustrujacy takie od-
dziatywanie.

Relacje organizacji z dostawcami materialow, surowcéw i ustug koniecz-
nych do realizacji produkcji i sprzedazy wyrobow gotowych zazwyczaj skut-
kuja odroczeniem platnosci za nie. Powstajg wowczas zobowigzania wobec
dostawcow oraz pracownikow (ktorzy sg rowniez w pewnym sensie wewnetrz-
nymi dostawcami ustug). W podobny sposob skutkuje fakt obcigzenia organi-
zacji obowigzkowymi platno$ciami, rodzac zobowigzania innego typu. Obie
kategorie zobowiazan beda nazywane tutaj niefinansowymi zobowiazaniami
biezagcymi (dla odroznienia ich od tych zobowigzan biezacych, ktore wyni-
kajg z zaciggnigcia zobowigzan finansowych w postaci np. krotkoterminowe-
go dtugu). Fakt odroczenia wymaganych ptatnosci wplywa na zmniejszenie
zapotrzebowania na srodki przedsigbiorstwa zaangazowane w finansowanie
aktywow biezacych. Aktywa plynne pomniejszone o niefinansowe zobo-
wigzania biezgce (niefinansowe zobowigzania krotkoterminowe) to aktywa
ptynne netto. Sg to $rodki zamrozone w aktywach biezacych, a utozsamiane
z kapitatem zamrozonym w tych aktywach’.

Aktywa ptynne netto, czyli aktywa ptynne pomniejszone o niefinansowe
pasywa biezace, to Srodki, ktore organizacja angazuje w trakcie realizacji swo-
jego cyklu operacyjnego. Jesli charakter dziatan realizowanych przez organiza-
cj¢ tego wymaga, srodki zamrozone w kapitale pracujgcym netto moga osiggaé
nawet znaczne rozmiary. Ponizej przedstawiono, w jaki sposdb inwestycje
w kapital pracujacy netto wptywaja na ekonomiczng efektywnos¢ organizacji
wyrazong jako suma przysztych wolnych przeplywow pienig¢znych do NPO
dyskontowanych kosztem kapitatu finansujacego realizacje¢ misji organizacji®.

7 G. Michalski: Op. cit.
8 G. Michalski, A. Mercik: Polish and Silesian Non-Profit Organizations Liquidity Strategies. ,,Stati-
stika — Economy and Statistics Journal” 2011, No. 4.
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1. Ekonomiczna efektywnos¢ realizacji misji organizacji
w relacji do inwestycji w aktywa ptynne

Decyzje w trakcie zarzadzania finansami przedsigbiorstwa nastawionego
na zysk maja za cel wzrost bogactwa wlascicieli przedsigbiorstwa. W przypad-
ku organizacji nienastawionych na zysk, zamiast inwestorow wystepuja dar-
czyncy (filantropi, fundatorzy itp.)’. Realizacja celu darczyncow polega na jak
najskuteczniejszej i najefektywniejszej realizacji celow, dla jakich zasilili oni
organizacje non profit'. Co do zasady darczyncy sg zainteresowani skutecz-
no$cig wykorzystania pienigdzy przez nich podarowanych. Realizacja celéw
NPO powinna by¢ zgodnie z ich Zyczeniami najwydajniejsza i najefektyw-
niejsza. To jest powodem, dlaczego do oceny finansowej realizowanych celéw
organizacji stosuje si¢ tradycyjne miary efektywnosci organizacji z niewielka
modyfikacjg o ewentualne oddziatywanie spoteczne''. W najprostszym uje-
ciu o mierzonej finansowo efektywnosci poczynan organizacji non profit de-
cyduje suma zaktualizowanych po koszcie kapitalu oczekiwanych strumieni
pieni¢znych, jakie beda generowane przez przedsiebiorstwo, powigkszonych
o ewentualne efekty spoteczne'?>. Mozna te zaleznos$¢ przedstawic¢ nastepujaco:

Zn FCNPO, + SFCNPO
EV — ! t
S (1+cc)

gdzie:
EV,,, — prognozowana efektywno$¢ organizacji non profit (NPO),
FCNPO:, — prognozowana warto$¢ oczekiwanych wolnych przeptywow pieniez-
nych generowanych przez aktywa pracujgce NPO w okresie 7,

SFCNPO: — prognozowana warto$¢ oczekiwanych spotecznych efektow prze-
liczonych na pienigzny ekwiwalent wolnych przeptywow pieniez-
nych generowanych przez aktywa pracujace organizacji PO w
okresie ¢,

CC — stopa dyskontowa wynikajgca ze stopy kosztu kapitatu finansujacego

organizacje®.

° J. Blazek: Nonprofit Financial Planning. Wiley, New York 2008, s. 11.

10T, Ralser: ROI for Nonprofits. Wiley, New York 2007, s. 22-28

'S.U. Raymond: Nonprofit Finance for Hard Times. Wiley, New York 2010, s. 18-37; T. Ralser:
Op. cit., s. 22-28; J. Blazek: Op. cit., s. 11-23.

12 G. Michalski, A. Mercik: Op. cit.

13 E.F. Brigham: Op. cit.
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Efektywno$¢ organizacji non profit jest osiggana, po pierwsze, dzigki da-
zeniu do kreowania pozytywnych efektow spotecznych (o tym, czy sa one
pozytywne, rozstrzyga perspektywa darczyncow, i te efekty moga by¢ nie-
zgodne migdzy réznymi organizacjami). Po drugie — dzigki doprowadzeniu
do wzrostu oczekiwanych wolnych przeptywow pieni¢znych, szacowanych
w organizacjach nieptacacych podatku dochodowego na podstawie wzoru:

FCNPO = (CR - CE )— ANWC - Capex =
= NOPAT + NCE - ANWC - Capex

gdzie:

CR — gotéwkowe przychody,

EBIT = NOPAT — przychody po odj¢ciu kosztow wydatkowych i bezwydatko-
wych bez uwzgledniania odsetek od kapitalu obcego (ze
wzgledu na brak opodatkowania EBIT jest rowny w takim
przypadku NOPAT),

CE — koszty wydatkowe,

NCE — koszty bezwydatkowe (np. amortyzacja, inne koszty niepociagajace za

sobg wyplywu pienigdza),

ANWC — przyrost kapitatu pracujgcego netto (sumy zapasoéw, naleznos$ci, Srod-

kow pienieznych pomniejszone o zobowigzania wobec dostawcow),

Capex — kapitatowe naktady inwestycyjne netto.

Po trzecie — przez minimalizacje stopy kosztu kapitatu finansujgcego organi-
zacje non profit CC. Po czwarte — przez optymalizacje¢ okresu zycia organizacji
(a przy zatozeniu, ze bedzie ono przez caly czas generowaé dodatnie wolne
przeplywy pieni¢zne — wydtuzenie).

Parametr, jakim sa wolne przeptywy pieniezne do NPO, jest uzalezniony
m.in. od gotowkowych przychodow organizacji, poziomu kosztéw oraz zmian
w kapitale pracujagcym netto. Inwestycje w aktywa biezace netto umozliwiajg
generowanie odpowiednich przychodow ze sprzedazy, a takze wptywajg na
poziom kosztéw zmiennych i kosztow statych organizacji non profit. Z wczes-
niej wspomnianego wzoru wynika rowniez potrzeba ustalenia odpowiedniego
poziomu ryzyka w zarzadzaniu finansami organizacji non profit. Zarzadza-
jacy organizacjami zwickszajg efektywnos$¢ kierowanych przez nie organiza-
¢ji, m.in. poprzez wydtuzanie okresu zycia NPO przy zalozeniu generowania
przez nig odpowiednio dodatnich wolnych przeptywoéw pieni¢znych do NPO
oraz minimalizacj¢ stopy kosztu kapitatu finansujagcego NPO. Obie te wiel-
kosci (CC oraz t z rownania (1)) sa wrazliwe na poziom ryzyka zwigzanego
z dziatalno$cig NPO, a na nie majg wplyw m.in. inwestycje poczynione w ak-
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tywa biezace netto. Wraz ze wzrostem ryzyka obniza si¢ prawdopodobienstwo
odpowiednio dtugiego, zgodnego z interesami darczyncdw, okresu zycia NPO,
a wzrasta prawdopodobienstwo jej przedwczesnej likwidacji. Stopa kosztu ka-
pitatu jest natomiast jest tym wyzsza, im wyzszy jest poziom ryzyka, poniewaz
w zwiazku z wyzszym ryzykiem dostawcy kapitatu (zwtaszcza obcego) doma-
gaja si¢ wyzszej oczekiwanej stopy zwrotu, a dostawcy wiasnego mniej chetnie
powierzaja swoje pienigdze NPO, ktora przez wigcksze ryzyko w mniejszym
stopniu zabezpiecza realizacj¢ celow, jakie darczyncy jej powierzyli.

Ponadto omawiany juz licznik rownania (1), czyli wolne przeptywy pie-
nigzne generowane przez NPO (FCNPO), jest zalezny od ryzyka oddziatu-
jacego na ksztattowanie si¢ przyszlych cen surowcow, wolumenu sprzedazy,
poziomu konkurencji, stosowanej technologii oraz preferencji konsumenckich.
Ryzyko wplywa takze na elementy, a co za tym idzie — tak ujete zarzadzanie
ryzykiem wplywa na efektywnos¢ NPO. O poziomie wspomnianego ryzyka
moze wspotdecydowaé poziom zamrozenia srodkow w sktadnikach kapitatu
pracujacego netto. W przypadku wyceny wptywu na efektywnos¢ NPO inwe-
stycji w kapital pracujacy netto mozna uzy¢ ogoélnego schematu modelu zarza-
dzania plynnoscig finansowa w organizacjach non profit mogacego stuzy¢ za
pomocne narzedzie do konstruowania narzedzi zarzadzania ptynnoscia finan-
sowa w organizacjach non profit:

AEV, =—-ANWC, +

npo
. Z (ACR, — ACE, )~ ANWC, — ACapex, .
P (1+coy

N ANWC,
(1+CC) 3)
gdzie:

ANWC, — oczekiwany przyrost aktywow biezgcych netto w okresie poczgtko-
wym wynikajacy ze zmian w zarzadzaniu jednym (lub kilkoma) ze
sktadnikéw kapitatu pracujacego netto (np. zmiana w cyklu opera-
cyjnym wplywajaca na poziom zapasow),

ACR - przyrost gotowkowych przychodow organizacji non profit wynikajgcy

ze zmian w kapitale pracujagcym netto,

ACE_ — przyrost kosztow wydatkowych wynikajacy ze zmiany,

ANWC - zmiany w kapitale pracujgcym netto bedace skutkiem zmiany opi-
sanej przez ANWC,,

ACapex — zmiany w wydatkach kapitalowych wynikajacych ze zmian w ka-

pitale pracujacym netto (np. zmiana w zapasach moze skutkowaé
zmiang powierzchni i urzadzen magazynowych, a w nastgpstwie
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zmiang w inwestycjach kapitatowych),

CC — stopa kosztu kapitatu finansujacego organizacj¢ (np. zmiana w zapasach
moze skutkowa¢ zmiang rozmiaréw inwestycji kapitatowych, co wpty-
nie na wielkos$¢ zaangazowanego kapitatu oraz na wzrost kosztow pozy-
skania kapitatu, wzrost stopy kosztu kapitatu).

Jak wida¢, zmiany w kapitale pracujacym netto majag wptyw na efektyw-
no$¢ NPO i ocena ich wplywu na ostateczng efektywnos¢ NPO mierzona
poprzez przyrost jego wartosci przebiega wedtug podobnego schematu, jak
ocena projektow rzeczowych dtugoterminowych, ale inne sg zrodta generowa-
nej wartosci dodane;.

2. Inwestycje w aktywa ptynne w polskich organizacjach
non profit

Organizacje realizujgce operacyjne zarzadzanie aktywami ptynnymi, wy-
bierajac miedzy mozliwymi poziomami zaangazowania zasobéw w aktywa
plynne netto, wybieraja zarowno pomigdzy oczekiwanymi poziomami korzy-
sci dla stron finansujgcych cele organizacji z danego rodzaju inwestycji, jak
i pomiedzy okreslonymi poziomami zagrozenia osiggni¢cia oczekiwanych
wynikoéw bedacych rezultatem odmiennych poziomoéw ryzyka towarzyszacych
tym wyborom. Niniejszy poziom ryzyka jest akceptowany przez zarzadzaja-
cych organizacjg reprezentujacych dostawcow kapitatu w zamian za okreslone
oczekiwane rezultaty.

Wskainik ptynnosci finansowej | stopnia
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Rys. 1. Wskaznik biezacej ptynnosci (wskaznik ptynnosci I stopnia) w instytucjach
non profit w Polsce w latach 2009-2010

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie BOPP.
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Poziom inwestycji w aktywach ptynnych prezentowany na podstawie
wskaznika biezacej ptynnosci wskazuje, ze organizacje non profit objete ba-
daniem utrzymujg wyzsze niz przeci¢tne, typowe dla opodatkowanych przed-
sigbiorstw nastawionych na zysk, poziomy ptynnych aktywow w stosunku do
ich biezacych zobowigzan.

Tabela 1

Wskazniki informujace o poziomie inwestycji w aktywa biezace w instytucjach
non profit w Polsce w latach 2009-2010

Wskaznik Wskaznik Wskaznik Wskaznik
plynnosci plynnosci plynnosc rotacji
finansowejl finansowejll finansowej lll majatku

stopnia stopnia stopnia obrotowego
Wielkosc proby 337 337 337 347
Srednia 61,47 51,01 26,56 7,64
Odch. Standardowe 415,53 343,23 182,94 12,34
Mediana 3,52 248 1,52 4,33
Obcigta Srednia 6,61 4,61 3,13 5,06

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie BOPP.

Obserwacje te potwierdza zestawienie wskaznikow zawarte w tabeli 1; me-
diana oraz $rednia obcigta dla wskaznika biezacej ptynnosci wskazuja na po-
ziomy rze¢du 3,52 (mediana) lub 6,61 (Srednia obcigta).
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Rys. 2. Wskaznik przyspieszonej ptynnosci (wskaznik ptynnosci II stopnia) w instytu-
cjach non profit w Polsce w latach 2009-2010

Zrddto: Opracowanie wiasne na podstawie BOPP.
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Podobnie jest z poziomem wskaznikoéw ptynnosci przyspieszonej (rysunek
2) oraz wskaznikow rotacji majatku obrotowego.

a 14

Wskaznik rotacji majatku obrotowego
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Rys. 3. Wskaznik rotacji majatku obrotowego w instytucjach non profit w Polsce
w latach 2009-2010

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie BOPP.

Podsumowanie

Jak wida¢ na podstawie zamieszczonych ilustracji opartych na danych em-
pirycznych, zwyczaje organizacji non profit objetych badaniem wspdligraja
z oczekiwaniem, ze beda utrzymywac wyzsze poziomy plynnosci, niz odpo-
wiadajace im opodatkowane przedsigbiorstwa nastawione na zysk. Model za-
rzadzania ptynnoscia finansowa w organizacjach non profit uwzglednia fakt,
ze z jednej strony konieczne jest przede wszystkim zapewnienie realizacji mi-
sji organizacji non profit, a z drugiej brak opodatkowania wplywa na wicksza
efektywno$¢ rozwigzan odpowiadajacych wyzszemu poziomowi ptynnosci.
W niniejszym artykule przedmiotem rozwazan byla relacja miedzy ryzykiem
towarzyszacym oczekiwanym korzysciom dla dostawcéw kapitatu wynikaja-
ca z wyboru strategii inwestowania w ptynnos¢. W zalezno$ci od mozliwych
form realizowania dziatan i wynikajacych z tego zmian w ryzyku reprezento-
wanych przez stope kosztu kapitatu finansujacego przedsiewzigcia tego typu
organizacji, udalo si¢ zaobserwowac zalezno$¢, ze nieopodatkowane organi-
zacje non profit powinny preferowa¢ mniej agresywne i mniej restrykcyjne
rozwigzania od opodatkowanych przedsiebiorstw nastawionych na zysk. Roz-
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wazania uzupetnity dane empiryczne przedstawiajace poziom aktywow ptyn-
nych w latach 2009-2010 w organizacjach non profit dziatajacych w Polsce.
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THE EFFICIENCY OF LIQUID ASSETS INVESTMENT:
TAXED AND NOT TAXED ORGANIZATIONS

Summary

In dependence of kind of realized mission, sensitivity on risk, which is a result of decision
about liquidity financing policy, is on another level. If an exposition on liquidity strategy risk
is greater, the more conservative will be the strategy. If the exposition on that risk is smaller,
the more aggressive will be the net working capital strategy. The paper shows how decisions
about liquidity strategy and choice between kind of taxed or non-taxed form inflow the risk of
the organizations and its economical results during realization of main mission.
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ZASTOSOWANIE KREDYTU JAKO FORMY
FINANSOWANIA INNOWACJI

Wprowadzenie

Stale zmieniajgce si¢ otoczenie gospodarcze oraz postepujacy proces glo-
balizacji zmusza przedsi¢biorstwa do cigglego dostosowywania swojej oferty
produktowej do potrzeb klientow oraz procesu wytwarzania w celu redukcji
kosztoéw. Jednym z kluczowych elementéw budowania przewagi konkurencyj-
nej na rynku jest innowacyjnos¢, przy czym szeroka definicja tego zjawiska
jest rozumiana jako zastosowanie nowego, niestosowanego jeszcze na rynku
rozwigzania na réznych ptaszczyznach'. Tym samym innowacja moze doty-
czy¢ nie tylko procesu wytwarzania, samego produktu, metody lub narze¢dzi
dziatalnosci marketingowej, ale takze sposobu organizacji dziatania catej fir-
my-.

Rozwigzanie innowacyjne moze by¢ wynikiem witasnej pracy badawczo-
-rozwojowej, jej zakupu w instytucji badawczej lub tez w innej firmie. Jak po-
kazujg badania, w Polsce zdecydowanie dominuje to pierwsze rozwigzanie,
gdyz innowacje w zakresie produktu, we wlasnym zakresie lub we wspot-
pracy z instytucja badawcza, wdrozyto 84% podmiotow innowacyjnych,
a w zakresie procesu wytwarzania lub $wiadczenia ustugi udziat wtasnych
pomystow sigga poziomu blisko 75%. Tym samym zdecydowanie mniej przed-
sigbiorstw, wdrazajac nowe rozwigzania, decyduje si¢ na zakup nowoczesnych
maszyn lub urzadzen badz tez wiedzy w postaci patentow, licencji, know-how
itp. Nalezy jednak zauwazy¢, ze to drugie rozwigzanie jest czg¢$ciej stosowane
w przypadku duzych projektow modernizacyjnych, ktéore wymagaja zaanga-
zowania znacznie wigkszych naktadoéw kapitatowych?.

Bez wzgledu na zrédlo pochodzenia innowacji oraz zakres realizowanych
zmian w przedsiebiorstwie, inwestycje w tym zakresie pociggaja za sobg ko-
nieczno$¢ wydatkowania znacznych §rodkéw finansowych. Tym samym klu-

' . Duraj: Przedsiebiorczo$¢ i innowacyjnosé. Difin, Warszawa 2010, s. 46.

2 Szczegodtowe informacje dotyczace poszczegdlnych obszaréw innowacji prezentuje Podrecznik Oslo.
OECD, EUROSTAT, Paryz 2005, wydanie polskie: Warszawa 2008, s. 49-55.

3 P. Zadura-Lichota: Dziatalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw w Polsce na tle pafistw Unii Euro-
pejskiej. Departament Rozwoju Przedsigbiorczosci i Innowacyjnosci PARP, Warszawa, 1 lutego 2011 r.,
http:/www.parp.gov.pl/files/74/107/447/10047.pdf [dostep: 01.01.2012].
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czowe dla przedsigbiorstwa staje si¢ zidentyfikowanie optymalnych zrodet
finansowania dla planowanych modyfikacji firmy. Rozwigzaniem, ktore bar-
dzo czgsto stosuja polskie podmioty gospodarcze, jest kredyt, ktérego efek-
tywnos¢ jest przedmiotem tego artykutu.

1. Innowacyjnos$¢ polskich przedsigbiorstw

Specyfika polskiej gospodarki jest stosunkowo niski poziom innowacyj-
nosci. Potwierdzaja to dane zamieszczone na rysunku 1, ktére wskazuja, ze
zintegrowany wskaznik (SII) wynosit w 2010 r. 0,278 punktu i byl prawie
o polowe nizszy niz srednia w Unii Europejskiej. Dodatkowo byto to niewiele
ponad 1/3 wartosci zintegrowanego wskaznika krajéw najlepiej rozwinigtych
w badanym obszarze, takich jak Szwecja czy Dania. Oznacza to, ze poten-
cjal rozwojowy polskich podmiotow gospodarczych jest znacznie nizszy niz
innych panstw Wspolnoty, a dodatkowo otoczenie gospodarcze nie stanowi
potencjalu do poprawy obecnej sytuacji. Polska wypadta takze przeci¢tnie na
tle poszczegolnych panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej, z ktorych tylko 5
miato nizszy wskaznik. Dodatkowo gtowni konkurenci w tej czegsci kontynen-
tu, jakimi sg Wegry i Czechy, charakteryzowali si¢ znacznie lepszymi wskaz-
nikami, a dystans wynosil odpowiednio od 0,049 do 0,136 punktu. Sytuacje
takg nalezy oceni¢ bardzo niekorzystnie, gdyz to wtasnie z tymi panstwami
konkurujemy o inwestycje zagraniczne, a firmy z tych panstw sa najblizszymi
rywalami, jesli chodzi o pozyskanie pozycji lidera w tej czesci Europy.

0 0 0 A
p— r-gzﬂﬁ?\,’i‘z-
') T P
fan] ~ O o o e s
\0‘55'2_‘?;’2?1‘”- SR T
iR S A AN W W= = = =) | 8
5 s
ﬁ'.c,oo ‘E‘E | | | | 8
=
e e e T T
sssEnEPSSogEpS s
= 2 B o 'U'U.H-& - =0
58§83 & ceHESEETED
235 REEES3IZRS8QE
Ed 0 5 3E g Fae 8
Y i s B
3 24
2

Rys. 1. Summary Innovation Index (SII) w Unii Europejskiej w 2010 r.

Zrodto: Innovation Union Scoreboard 2010. The Innovation Union’s performance scoreboard for
Research and Innovation, 1 February 2011, s. 71.
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Z drugiej jednak strony nalezy zwroci¢ uwage na wartos¢ wydatkoéw prze-
znaczanych na rozwigzania innowacyjne. Okazuje si¢, ze w porownaniu do
innych panstw warto$¢ przeznaczana przez polskie przedsigbiorstwa jest zna-
czaca. | chociaz wydatki jednej firmy na poziomie $rednio 809 tys. euro sg
kilkakrotnie mniejsze, niz w najlepszych pod tym wzgledem Szwecji, Fin-
landii czy Luksemburgu, to jednak na tle innych panstw z Europy Srodkowo-
-Wschodniej polskie firmy wypadaja imponujaco. Srednie wydatki na inno-
wacje na jedno przedsiebiorstwo sa znacznie wyzsze niz w przypadku glow-
nych konkurentoéw regionu, jakimi sag Czechy, Stowacja czy tez kraje battyckie,
i nieznacznie nizsze niz na Wegrzech. Mozna wiec zauwazy¢, ze chociaz po-
wszechno$¢ zastosowania innowacji w polskich przedsigbiorstwach jest bar-
dzo mata, to jednak te, ktore dostrzegaja potrzeb¢ budowania swoich przewag
konkurencyjnych z wykorzystaniem nowych rozwiazan, wydatkuja na ten cel
do$¢ duzo. Tym samym podmioty te beda mogty by¢ liderami swoich branz
i odpowiednio wptywac na rozwoj innych uczestnikow rynku. Warunkiem
koniecznym jest jednak odpowiednie pozyskanie srodkow pozwalajacych na
badania wtasne lub na zakup technologii czy tez patentow, licencji, know how.
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Rys. 2. Naktady na innowacje na jedno przedsigbiorstwo prowadzace dziatalnos$¢ inno-
wacyjna w 2008 r. (w tys. euro)
Zrodto: P. Zadura-Lichota: Dzialalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw w Polsce na tle panstw

Unii Europejskiej. Departament Rozwoju Przedsigbiorczosci i Innowacyjnosci PARP,
Warszawa, 1 lutego 2011, http:/www.parp.gov.pl/files/74/107/447/10047.pdf [dostep:

01.01.2012].

Jak pokazujg dane zamieszczone w tabeli 1, gtownym zrédtem finansowa-
nia innowacji w polskich przedsiebiorstwach sg kapitaty wlasne. W tym tez
mozna upatrywac¢ wyjasnienia niewielkiej powszechnos$ci zastosowania nowo-
czesnych rozwigzan. Ten bezpieczny, ale jednak pasywny sposob finansowa-
nia polskich firm ma bowiem wiele ograniczen. Gtéwnym jest niska zdolnos¢
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podmiotow gospodarczych do wygenerowania odpowiednio wysokich kapita-
16w pozwalajacych na szerokie zastosowanie innowacji. Dodatkowo nalezy za-
uwazy¢, ze zastosowanie kapitalow wiasnych wplywa na rozlozenie w czasie
elementéw zwiazanych z reorganizacjg firmy, modernizacja procesu wytwa-
rzania czy tez wdrozeniem nowych produktow i ustug. Tym samym znacznie
mniej podmiotow, w poréwnaniu z innymi panstwami, decyduje si¢ na wpro-
wadzenie nowoczesnych rozwigzan. Znacznie efektywniejsze sa wszystkie
formy preferencyjnego finansowania, ktore istotnie zmniejszaja obciazenie
firmy. Jednak, jak pokazuja dane zamieszczone w tabeli 1, srodki otrzymane
z budzetu panstwa lub bezzwrotne wsparcie ze §rodkow zagranicznych, gtow-
nie Unii Europejskiej, stanowig do 3% kapitatow finansujacych innowacje.
I chociaz jest dostepnych wiele programéw bezposrednio wspierajacych in-
westycje w badanym obszarze, z ktorych Program Operacyjny Innowacyjna
Gospodarka ma szczegdlne znaczenie, to jednak zakres tego oddziatywania
jest weigz ograniczony. W konsekwencji, poza srodkami wlasnymi, gtéwnym
wsparciem wytworzenia lub zakupu nowych rozwigzan sa kredyty komercyj-
ne. Przedmiotem dalszych rozwazan w tym artykule begdzie ocena wykorzy-
stania tej formy finansowania na podstawie badan przeprowadzonych wsrod
przedsiebiorstw z wojewodztwa lubelskiego.

Tabela 1
Zrédta finansowania inwestycji w polskich przedsigbiorstwach
Przedsiebiorstwa | Srodki Otrzyrpane Pozyskape Pochodzace Kredy-
imnowacvine | whasne z budzetu Z zagranicy z funduszy ty ban-
Y panstwa (bezzwrotne) kapitatu ryzyka | kowe
Razem, w tym: | 74,7% 0,8% 2,1% 0,0% 22,4%
— przemystowe 70,7% 0,8% 2, 7% 0,0% 25, 7%
— ustugowe 85,8% 0,7% 0,3% 0,0% 13,2%

Zrédto: Nauka i technika w Polsce w 2009 roku. Urzad Statystyczny w Szczecinie pod kierun-
kiem Magdaleny Mojsiewicz, Warszawa 2011, s. 374.

2. Ocena wykorzystania kredytu komercyjnego jako formy
finansowania innowacji

W ramach projektu badawczego finansowanego przez MNiSW nr NN
113303038 pt. ,,Finansowe instrumenty wsparcia rozwoju innowacyjnosci
przedsigbiorstw w wojewodztwie lubelskim” zostaty przeprowadzone badania
sondazowe, ktorych jednym z elementéw byla ocena zastosowania poszcze-
golnych zrodet finansowania innowacji. Badaniami objeto 395 przedsiebiorstw
z wojewodztwa lubelskiego, z ktorych 192 podmioty wdrozyly réznego ro-
dzaju nowe rozwigzania w zakresie produktu lub ustugi, procesu wytwarza-
nia, organizacji funkcjonowania firmy lub tez instrumentéw czy rozwiazan
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marketingowych. Tym samym udziat firm innowacyjnych w probie badawczej
znacznie przewyzszat srednig dla naszego kraju.

2.1. Powszechnos$¢ zastosowania kredytu

Wsrod 192 badanych firm, ktore realizowaty projekty innowacyijne,
znalazto si¢ 30 podmiotow, ktore zastosowaty kredyt w finansowaniu inno-
wacji, przy czym 5 z nich realizowato wigcej niz jeden projekt wdrozeniowy.
Tym samym w badaniu pojawito si¢ 35 projektow finansowanych kredytem.
Porownujac to z danymi dotyczacymi udziatu poszczegélnych zrodet w finan-
sowaniu innowacji, zamieszczonymi w pierwszej cze¢sci artykutu, mozna za-
uwazy¢, ze powszechno$¢ zastosowania kredytu wsrod firm z wojewodztwa
lubelskiego jest znacznie nizsza niz $rednia dla kraju i si¢ga zaledwie kilkuna-
stu procent.

Wiekszo$¢ badanych podmiotéw gospodarczych podczas wdrozenia inno-
wacji stosowata montaz wielu instrumentow finansowych. Tylko w przypadku
14,3% projektéw innowacyjnych z wykorzystaniem kredytu to zrédto finan-
sowania byto jedyna forma pozyskiwania kapitatu. W przypadku pozostalej
wiekszosci kredyt byt uzupeliany innymi instrumentami, z ktorych $rodki
wlasne miaty kluczowe znaczenie. Warto jednak zauwazy¢, ze dla wigkszosci
projektow (48,6%) z tej grupy kredyt komercyjny byt najwazniejszym zrod-
tem pozyskania kapitatu. Mozna wigc stwierdzi¢, ze chociaz nie jest on najpo-
wszechniej stosowanym instrumentem finansowania innowacji, to jednak jego
znaczenie jest duze i w wigkszos$ci projektow z jego udziatem stanowi jedyne
albo kluczowe zrodlo pozyskania kapitatu.

2.2. Ocena zastosowania kredytu w finansowaniu innowacji

Kolejnym etapem badania byla ocena zastosowania poszczegdlnych zro-
det finansowania, gdzie respondenci mieli okresli¢, czy wybrany instrument
byt optymalny. Analiza danych zamieszczonych w tabeli 2 dotyczaca kre-
dytu komercyjnego wskazuje, ze wigkszos¢ (85,7%) badanych firm okreslito
ten instrument jako optymalny, co nalezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Tym
samym tylko kilkanascie procent firm wykorzystujacych kredyt po zrealizo-
waniu projektu innowacyjnego zastosowatoby inne instrumenty finansowe w
celu poprawy efektywnos$ci. Respondenci, ktorzy uznali, ze kredyt komercyj-
ny nie jest optymalnym zrédtem finansowania innowacji, zostali poproszeni
o wskazanie instrumentu, ktory ich zdaniem byltby lepszy w realizacji pro-
jektu. W takiej sytuacji najczesciej wskazywali oni kapitat wlasny albo bez-
zwrotne dotacje ze srodkéw Unii Europejskiej. Dodatkowo jedna z badanych
firm wskazata pozyczke z funduszu pozyczkowego. Nalezy przypuszczac,
ze o wyborze tej formy finansowania zadecydowat gtoéwnie nizszy koszt pozy-
skania kapitatu.



278 Wojciech Misterek
Tabela 2
Ocena kredytu komercyjnego w finansowaniu inwestycji innowacyjnych
Czy kredyt byt Kredyt jako Kredyt jako Kredyt jako
optymalnym jedyne zrédto gtéwne zrodto dodatkowe zrédlo | RAZEM

instrumentem finansowania finansowania finansowania
TAK 88,2% 60,0% 92,3% 85,7%
NIE 11,8% 40,0% 7,7% 14,3%

Zrodlo: Badania ankietowe.

Nieznaczne réznice pojawiaja si¢ jednak w przypadku projektow z roz-
nym udziatem tej formy finansowania. Kredyt komercyjny zostal najlepiej
oceniony przez firmy, ktore traktowatly to zrodto jako uzupetniajace. Nalezy
przypuszczac, ze zadecydowaty o tym takie parametry, jak dostepnos¢ oraz
elastycznos$¢ zastosowania. Nieznacznie stabsze wyniki zostaly odnotowane
wsrdd respondentow, ktorzy w finansowaniu innowacji zastosowali wylacznie
kredyty. Zdecydowanie najwigksza grupa respondentow, ktora uznata kredyt
za nieoptymalne zrodlo finansowania, pojawita si¢ wsrod przedsiebiorcow,
ktorzy zastosowali kredyt jako glowne, ale nie jedyne zrodto finansowania.

brak
wiedzy N
15,8% mniej niz
wigcej niz : erecitztnie;
przecietnie; 8,3%
45,6%

Rys. 3. Ocena wiedzy na temat kredytu komercyjnego

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych.

Czynnikiem, ktory prawdopodobnie zadecydowal o znacznie mniej-
szej powszechnosci zastosowania kredytu wsréd badanych przedsigbiorstw
z wojewodztwa lubelskiego, mogta by¢ wzglednie staba wiedza na temat tego
instrumentu. Jak pokazujg dane zamieszczone na rysunku 3, az 15,8% bada-
nych firm nie ma wiedzy o mozliwo$ci wykorzystania tej formy finansowania,
a kolejne 8,3% uznaje swoja wiedz¢ jako mniej niz przeci¢tng. Zwazywszy
ze w badaniach sondazowych dotyczacych wiedzy respondenci bardzo czg-
sto zawyzaja wyniki, a dodatkowo przedsiebiorcy znacznie czg$ciej spotykaja
si¢ z tg formg finansowania, mniejszy niz 50% odsetek wskazan dotyczacych
wiedzy wigkszej niz przecig¢tna nalezy oceni¢ negatywnie.
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Wyniki badan szczegdlowych dotyczacych barier zwigzanych z wyko-
rzystaniem kredytu jako instrumentu finansujacego projekty innowacyj-
ne, zamieszczone na rysunku 4, wskazuja, ze obok wiedzy przedsigbiorcéw
kluczowym ograniczeniem sg wysokie koszty kapitalu. Potwierdza to tym
samym opinig, ze dla wielu firm gtéwna zache¢ta do realizacji inwestycji inno-
wacyjnych jest mozliwo$¢ uzyskania wsparcia kapitalowego. Oznacza to wigc
koniecznos¢ opracowania odpowiednich programow, ktore, albo ze srodkow
krajowych, albo zagranicznych, uzupekialyby wktad wtasny firm inwestuja-
cych w innowacje. Jest to bowiem jeden z najefektywniejszych instrumentow
mobilizujgcych rozwdj w tym zakresie.
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Rys. 4. Odsetek respondentdw wskazujacych dang bariere jako istotnie ograniczajaca
zastosowanie kredytu w finansowaniu inwestycji innowacyjnych

Zr6dto: Badania ankietowe.

Do innych istotnych barier zwigzanych z wykorzystaniem kredytu jako
instrumentu finansujacego innowacje nalezy zaliczy¢ parametry, jakie musi
spetni¢ firma, aby uzyskac¢ kredyt. Sa to przede wszystkim: zdolnos$¢ kredyto-
wa, na ktorg wskazato az 39% respondentow, wymagania dotyczace zabezpie-
czen (30% odpowiedzi) oraz konieczno$¢ posiadania wkladu wtasnego (22%
odpowiedzi). Mozna wigc stwierdzi¢, ze chociaz kredyt bankowy jest instru-
mentem powszechnie stosowanym przez podmioty gospodarcze, to jednak dla
wielu, jednostek matych i nowych na rynku, dostgpnos¢ tej formy finanso-
wania jest ograniczona. Tym samym zasadne jest dalsze rozwijanie instytucji
zwiekszajacych dostepnos¢ do kapitatu zwrotnego, do ktorych nalezy zaliczy¢
fundusze pozyczkowe i porgczeniowe.
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W badaniach pojawity si¢ takze wskazania na czynniki, ktore wynikaja
z obawy przedsigbiorcow przed nawigzywaniem wspotpracy z instytucja
finansowa (12%) albo ze stopnia skomplikowania procedur aplikacyjnych lub
wymogow formalnych (23%). Ograniczenia te sa konsekwencjg niewlasciwe-
go dziatania samych bankéw oraz braku umiejetnosci budowania odpowied-
nich relacji z klientami. Wydaje si¢ jednak, ze znaczenie tych barier jest coraz
mniejsze, a banki coraz cze¢sciej dostrzegaja potrzebe zmiany w celu pozyska-
nia nowych i perspektywicznych klientow.

Podsumowanie

W najblizszych latach nalezy si¢ spodziewaé wzrostu znaczenia zwrotnych
instrumentéw w finansowaniu inwestycji innowacyjnych, na co wpltyw beda
miaty: zmniejszenie alokacji na bezzwrotne instrumenty w kolejnym okresie
programowania UE oraz utrzymujaca si¢ tendencja do zwigkszania udziatu
dtugu w finansowaniu rozwoju przedsi¢biorstw. Aby wiec zdynamizowaé roz-
w0j innowacji, nalezy stworzy¢ odpowiednie srodowisko pozwalajace firmom
na fatwy dostep do tej formy finansowania, w czym kluczowe bedzie zniwelo-
wanie wskazanych w badaniach barier zwigzanych z wymaganiami dotyczacy-
mi zdolno$ci kredytowej oraz z wysokim kosztem kapitatu. W tym konteks$cie
zasadne bedzie dalsze rozwijanie i dokapitalizowanie instytucji otoczenia
biznesu, takich jak fundusze pozyczkowe czy poreczeniowe, oraz odpowied-
nia ich promocja w$rdd przedsicbiorstw.
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THE USE OF CREDIT AS A FORM OF FINANCING INNOVATION

Summary

The characteristic thing about Polish companies is low level of innovativeness and a rela-
tively small expenditures on investments in this area. One reason for this situation may be
low availability of instruments for financing innovation or the number of barriers that must be
defeated to gain the funds.

The object of the publication is to evaluate the use of bank credit in financing innovation.
The analysis was made based on surveys conducted among nearly 400 companies of the Lublin
province, of which nearly half has implemented innovation. The study also revealed a number

of barriers that limit the use of this form of financing innovation. They are also discussed in
this article.
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PRZYCZYNY ORAZ KOSZTY UPADLOSCI
ZAKLADOW MIESNYCH PtOCK S.A.

Wprowadzenie

Tematyka przyczyn oraz kosztow upadtosci przedsigbiorstwa jest szczegol-
nie istotna w okresie kryzysu gospodarczego. O znaczeniu podjetego problemu
badawczego $wiadcza koszty, jakie zostajg ponoszone w wyniku ogloszenia
upadtosci lub stwierdzenia niewyptacalno$ci przedsicbiorstw, oraz liczba
podmiotow, ktorych taka sytuacja moze dotyczy¢.

Dotychczasowe badania nad bankructwem dotyczyly gldwnie tworzenia
i zastosowania metod przewidywania upadtosci przedsigbiorstw. W odniesie-
niu do przedsiebiorstw spozywczych niewiele jest badan na temat przyczyn
oraz kosztow bankructwa. Wydaje si¢, iz w zwigzku z powyzszym problema-
tyka ta zastuguje na poglebiong analize.

Celem opracowania byto rozpoznanie przyczyn oraz kosztéw postepowa-
nia upadtosciowego celowo dobranych do badan Zaktadow Miesnych Ptock
S.A. (w artykule stosuje si¢ skrot ZM Ptock SA). Koszty bankructwa badane-
go przedsigbiorstwa oszacowano wykorzystujac model T. Straka i P. St¢pnia.
Przyjeto nastepujacy okres badan: 2002-2011.

Przedstawiona analiza przyczyn upadtos$ci ZM Plock SA zostata opracowa-
na na podstawie dokumentacji sadowej Sadu Rejonowego w Plocku V Wydziat
Gospodarczy o sygnaturach akt V GU 4/08 1 V GUP 1/08 oraz raportu NIK
z lutego 2009 r. o wynikach kontroli funkcjonowania i przyczynach upadtosci
badanego podmiotu nr ewidencyjny 4/2009/D08502/KGP; KGP/41131/08, De-
partament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji.

1. Przyczyny i koszty bankructwa przedsiebiorstwa — aspekty
teoretyczne

W sytuacji globalnych zaleznosci i powigzan gospodarczych wystepujacy
efekt domina moze by¢ zagrozeniem nie tylko dla podmiotéw transnarodo-
wych. W sytuacji recesji w branzy i regionie wzrasta liczba bankructw, cze-
go nastepstwem jest zwickszenie podazy sktadnikéw majatku likwidowanych

* Artykut przygotowany w ramach projektu pt. ,,Przyczyny bankructwa przedsiebiorstw w wybranych
branzach przemystu spozywczego” sfinansowanego ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyzna-
nych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/00841.
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podmiotow, co z kolei przektada si¢ na zmniejszenie ich cen oraz wydtuzenie
procesu likwidacji. Zdaniem E. Maczynskiej doprowadzenie do upadtosci li-
kwidacyjnej powinno by¢ ostatecznos$cia, poniewaz z taka formg upadlosci sa
zwigzane szczegolnie wysokie koszty, w tym koszty zewnetrzne (externalities),
gtéwnie spoteczne. Jednym z nastepstw upadtosci i likwidacji przedsiebiorstw
jest wzrost bezrobocia, a zatem i wydatkow na zasitki dla bezrobotnych'.

Wysokos¢ kosztow bankructwa jest uzalezniona przede wszystkim od
wielkosci i ,,wieku” przedsigbiorstwa, struktury zatrudnienia oraz poziomu
kapitalu ludzkiego, struktury majatku, rodzaju prowadzonej dziatalnosci,
kompetencji 0osob przeprowadzajacych likwidacje.

Syndyk, sporzadzajac sprawozdanie finansowe na dzien poprzedzajacy
ogloszenie upadlosci, tworzy w ksiggach rachunkowych upadtej jednostki re-
zerwe¢ na przewidywane koszty postepowania upadlosciowego i wykazuje je
w pasywach bilansu oraz dodatkowych informacjach i objasnieniach. W celu
utworzenia rezerwy syndyk musi dysponowac¢ informacjami o planowanych
kosztach postepowania, wykorzystujac w tym celu ich katalog zawarty w art.
230 PUIN. Podstawg do utworzenia rezerwy powinien by¢ plan likwidacyjny,
sporzadzony przez syndyka, zawierajacy m.in. preliminarz wydatkow.

Koszty upadtosci to uprawdopodobnione zmniejszenie w okresie sprawo-
zdawczym korzysci ekonomicznych o wiarygodnie okreslonej wartosci, po-
wodujace ostabienie sytuacji finansowej jednostki, wiazace si¢ z powstaniem
dodatkowych obcigzen determinujacych przyszly proces upadtosci w formie
zmniejszenia wartos$ci aktywow albo zwigkszenia wartosci zobowigzan lub
rezerw?.

Wedtug Chlodnickiej koszty upadto$ci mozna podzieli¢ na koszty bez-
posrednie i posrednie. Koszty bezposrednie powoduja, ze w wyniku proce-
su upadto$ciowego suma strumieni pieni¢znych zmniejsza si¢ w stosunku do
stanu, gdyby on nie nastapit. Do kosztow tych zalicza si¢ koszty zwigzane
z obstugag prawng i wydatkami administracyjnymi, ktére towarzysza upad-
tosci, a takze koszty zwigzane ze sprzedaza aktywow, jak rowniez zmiang
warto$ci aktywow w czasie.

Koszty posrednie sg zwigzane z reakcja réznych stron na mozliwo$¢ wy-
stapienia procesu upadlosciowego. Sa trudne do zmierzenia i wymagaja cze-
sto wspolpracy z klientami i dostawcami. W momencie uzyskania informacji
o trudno$ciach finansowych firmy zaréwno klienci, jak i dostawcy podejmuja
dziatania w kierunku ograniczenia wlasnego ryzyka, czego konsekwencja jest
pogorszenie warunkow funkcjonowania podmiotu.

' Bankructwo, czy upadto$é? Dyskusja redakcyjna, uczestnicy dyskusji: E. Maczynska, K. Pietrasz-

kiewicz, M.R. Pietrzak, M. Stepniewski, A. Herman (redaktor naczelny, prowadzacy spotkanie). ,,Kwar-
talnik Nauk o Przedsigbiorstwie” 2010, nr 4 (17), s. 5, 10.

2 H. Chlodnicka: Regulacje prawne procesu upadtosciowego a potrzeby ich zmian. ,,Forum Rachun-
kowosci” 2007, nr 3, s. 41.
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Do oszacowania kosztow bankructwa wykorzystano dostepny w literatu-
rze przedmiotu model T. Stragka i P. Stepnia®:

Ku=Kb+Kp=Kb+(Wb-WI),
gdzie:
Ku — koszty bankructwa,
Kb — bezposrednie koszty bankructwa,
Kp — posrednie koszty bankructwa,
Wb — potencjalna warto$¢ rynkowa brutto,
W1 — wartos$¢ likwidacyjna majatku przedsigbiorstwa.

Posrednie koszty bankructwa w tym modelu sg rowne zmniejszeniu ocze-
kiwanego bogactwa wiascicieli przedsigbiorstwa, ktére jest wyrazone jako
roznica mi¢dzy potencjalng wartoscig rynkowa brutto jednostki a jego war-
toscig likwidacyjng. Potencjalna warto$¢ rynkowa to wartos¢, jaka uzyskato-
by przedsigbiorstwo, gdyby nie przezywato trudnosci finansowych.

2. Przyczyny trudnos$ci finansowych przedsiebiorstw branzy
miesnej oraz charakterystyka obiektu badan

Branza migsna w Polsce charakteryzuje si¢ niska koncentracja produk-
cji, co wptywa na duzg konkurencj¢. Moze to prowadzi¢ do obnizenia cen
i rentownosci. Rozdrobnienie przemystu migsnego jest spowodowane prze-
de wszystkim: niskg koncentracjg podazy zywca wieprzowego i wolowe-
go, bedaca wynikiem rozdrobnionej struktury agrarnej rolnictwa, wzrostem
liczby podmiotéw w przemysle migsnym, w tym zwlaszcza w sferze uboju,
charakteryzujacych si¢ niskim stanem technicznym i standardami sanitar-
nymi. Niedobér zywca powoduje wzrost kosztow produkcji dla przetworcow.
W czasie kryzysu finansowego przedsigbiorstwa coraz czesciej opozniajg rea-
lizacj¢ zobowigzan, nastepuje pogorszenie, a nawet utrata pltynnosci finanso-
wej. Wiele firm wykazuje trudno$ci z pozyskaniem srodkéw na finansowanie
dziatalnosci, a te, ktore zaciagnely kredyty inwestycyjne, majg trudnosci
z ich sptatg. Trudna sytuacja finansowa w branzy migsnej jest zwigzana row-
niez z zakonczonym w 2009 r. okresem przejsciowym, w ktorym polskie
przedsigbiorstwa powinny dostosowaé si¢ do wymogoéw Unii Europejskiej.
Procesy dostosowawcze byly zwigzane z ponoszeniem duzych naktadéw inwe-
stycyjnych. Czynniki te powodujg wzrost zagrozenia podmiotow upadtoscia.
Widoczny jest juz proces oczyszczania rynku z nieefektywnych przedsig-
biorstw, co przyczyni si¢ do konsolidacji i wzrostu wydajnosci branzy migs-
nej. Od stycznia 2008 do stycznia 2012 r. zawiesito produkcje lub zakonczyto
dziatalnos¢ okoto 200 podmiotow.

3 T. Strak, P. Stepien: Modelowanie kosztéw bankructwa. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego, nr 385, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2004, nr 1, s. 287.
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Zaktady Migsne Plock SA nalezaly do jednych z najstarszych zaktadow
przetworstwa migsnego Polsce. Od 1998 do 2008 r. mialy miejsce dwie nie-
udane proby prywatyzacji. W wyniku zaproszenia do rokowan na zakup ak-
cji spotki 22 lutego 2002 r. oferte wstepna ztozyta jedna firma. Byty to ZM
»Duda” Sp. z o0.0., proponujac zakup 59% akcji — 477 900 szt. — po cenie 8 zt
za akcje. Zaktady Miegsne ,,Duda” Sp. z o.0. zadeklarowaly réwniez nakta-
dy inwestycyjne w wysokosci 10 mln zi. Wizyta przedstawicieli ZM ,,Duda”
Sp. z o.0. oraz kontrola Powiatowego Lekarza Weterynarii wykazata, ze pla-
ny restrukturyzacyjne byty nierealistyczne i lepiej bytoby wybudowaé nowy
zaklad, niz restrukturyzowac istniejacy. W efekcie zaistnialej sytuacji oferent
obnizyl ceng. Za jednag akcj¢ zaoferowal 3 zt, co w przeliczeniu na warto$¢
nabywanego pakietu akcji (59%) stanowilo kwote 1,434 mln zl. Kwota ta od-
powiadata 30% dolnej granicy rekomendowanego przedzialu wyceny. MSP
odrzucit przedstawiong ofert¢ zakupu akcji ZM Plock SA i odstgpit od prze-
prowadzenia procesu prywatyzacyjnego.

ZM Plock SA zostaly objete okresem przejsSciowym na dostosowanie si¢
do wymogow UE do 30.06.2006 r. Przeprowadzona po tym okresie kontro-
la wykazata brak przystosowania si¢ przedsigbiorstwa do norm unijnych.
W dniu 29 grudnia 2007 r. decyzja nr 35/2007 Powiatowego Lekarza Wete-
rynarii zostata wstrzymana produkcja w spotce. Zaklady Migsne Plock SA
zostaty wykreslone z listy zaktadéw przemystowych decyzja Wojewodzkiego
Lekarza Weterynarii z dnia 31.01.2008 r.

W dniu 29.02.2008 r. ztozono wniosek o ogloszenie upadlosci w wydzia-
le gospodarczym Sadu Rejonowego w Plocku. Efektem ztozenia wniosku
o upadtos¢ byto powzigcie przez dyrektora decyzji o zwolnieniach grupowych.
Na posiedzeniu w dniu 14.07.2008 r. Sad Rejonowy V Wydziat Gospodarczy
w Plocku ogtosit upadto$¢ spotki Zaktady Migsne Pltock SA w celu likwidacji
majatku (sygnatura akt GU 4/08). Wszczgcie postepowania upadlosciowego
nastagpito 15.09.2008 r. w Sadzie Rejonowym w Plocku. Zakonczenie postepo-
wania upadlo$ciowego ogloszono w dniu 31.08.2011 r.

Na dzien 1.01.2008 r. ZM Plock SA zatrudniaty 350 osob. Zatrzymanie
produkcji z koncem 2007 r. spowodowato konieczno$¢ redukcji zatrudnienia.
Poczawszy od stycznia 2011 r., w stosunku pracy pozostawata tylko jedna oso-
ba — glowna ksiggowa.

W 2007 1. zobowigzania ogotem przewyzszyly sumg bilansowg. Kapital ob-
rotowy w catym badanym okresie byl ujemny, co oznaczato, ze aktywa trwa-
te spotki przewyzszaty kapitat staty, a zobowigzania krotkoterminowe byly
wyzsze niz aktywa obrotowe. Sytuacja ta $wiadczyta o problemach z ptynnos-
cig finansowa jednostki. Zysk netto za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grud-
nia 2008 1. zostal przeniesiony na ,,strat¢ z lat ubiegtych”. Dziatalno$¢ spotki
w badanym okresie charakteryzowata si¢ brakiem rentownosci. Osiggane przez
spotke w latach 2002-2009 wyniki finansowe przedstawiono na rysunku 1.
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Zrédto: Sprawozdania finansowe badanego przedsigbiorstwa.

3.

1.

Przyczyny upadtosci Zaktadow Miesnych Ptock S.A.
na podstawie raportu NIK z lutego 2009 r. o wynikach
kontroli funkcjonowania i przyczynach upadtosci
hadanego podmiotu

NIK ustalita w wyniku kontroli:

Nieskuteczno$¢ staran spotki o poprawe wyniku finansowego. W 2008 r.
przychody ze sprzedazy znaczaco si¢ zmniejszyty i wynosity jedynie
2,2 mln zh, czego przyczyna bylo wstrzymanie produkcji w dniu
29.12.2007r. przez Powiatowego Lekarza Weterynarii. Niekorzystna kon-
dycja finansowa spotki spowodowala, iz biezaca dziatalno$¢ finansowano
z odpisow amortyzacyjnych kosztem odtwarzania majatku trwatego. Przy-
czynilo sie to do jego degradacji.

. Zawyzanie planow sprzedazy oraz wyniku finansowego przez zarzad spot-

ki w kolejnych prognozach stanowigcych podstawe programoéow dziatania
przedsigbiorstwa.

. Niewystarczajace dziatania prooszczgdno$ciowe i ponoszenie niecelowych

wydatkow.

. Nierzetelne wywiazywanie si¢ przez zarzad spotki z obowiazku, wyni-

kajacego z art. 397 ksh, w celu powziecia uchwaty przez WZA w sprawie
dalszego istnienia przedsigbiorstwa.
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5. Nierzetelny nadzor weterynaryjny. W okresie objetym kontrola nie byto
spetnionych wymagan UE w zakresie sanitarno-weterynaryjnym.

6. Pozorowanie przez spotke dziatan dostosowawczych do wymagan UE oraz
brak analizy optacalno$ci dostosowania si¢ do wymogéw UE.

7. Nieskuteczng pomoc publiczng.

8. Zaniechanie dzialan MSP w celu sprywatyzowania ZM Plock SA.

9. Nierzetelny nadzér Ministra Skarbu Panstwa sprawowany od 10.02.1998r.
do czerwca 2008 r. za posrednictwem departamentow MSP oraz nadzor
sprawowany przez Rade Nadzorcza, reprezentantow Skarbu Panstwa po-
wotywanych przez Ministra SP. NIK stwierdzit brak zdecydowanej reakcji
na pogarszajacg si¢ sytuacje ekonomiczno-finansowa ZM Plock SA, czego
konsekwencja bylo ogloszenie jej upadtosci.

Niezwlocznie po dniu ogloszenia upadtosci syndyk przystapit do wykony-
wania obowigzkow. W dniu 17.07.2008 r. zostala powotana, zgodnie z art. 69
ust. 2 Prawa upadto$ciowego i naprawczego, komisja w celu dokonania spisu
inwentarza i oszacowania ruchomego majatku masy upadtosci. Komisja doko-
nata spisu 5.149 pozycji. Syndyk zlecita oszacowanie warto$ci poszczegdlnych
sktadnikow majatku masy oraz dokonanie wyceny przedsi¢biorstwa (tabela 1).

Tabela 1
Warto$¢ oszacowanego majatku Zaktadéw Migsnych Plock S.A.
na dzien 14.07.2008 r.
Wyszczegolnienie Wartos$¢ (zt)
Majatek nieruchomy 17 148 457
— wlasnos$ciowe prawo do lokalu uzytkowego potozonego w Sierpcu 314192
— whasnosciowe prawo do lokalu uzytkowego potozonego
R 780 783
w Plocku przy ul. Krélewieckiej 1
— prawo uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci potozonej
. 1025 361
w Plocku przy ul. Kostrogaj
— prawo uzytkowania wieczystego zabudowanej nieruchomosci potozonej
S 14211 737
w Plocku przy ul. Bielskiej 55
— prawo wlasnosci w cze$ci 2/4 dziatki potozonej w Plocku
- 816 384
przy ul. Tumskiej 20
Majatek ruchomy (5.149 pozycji) 3436 633
Razem majatek ZM Ptock S.A. 20 585 090

Zrodto: Operaty szacunkowe zamieszczone w aktach postepowania upadio$ciowego.
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4. Koszty upadtosci badanego podmiotu
Koszty bezposrednie upadiosci ZM Plock SA przedstawiono w tabeli 2.
Tabela 2

Koszty postgpowania upadtosciowego Zaktadow Miesnych Ptock S.A.

Lp. Kosrz(zz\;ﬁiﬂug Wyszczegdlnienie Kwota (w zl)
1 2 3 4
1. | Zuzycie 1. Materiaty biurowe |
materialow 2. Koszty mediow: wody, energii elektrycznej, |  .......c.c.ce
i energii gazu
3. Koszty eksploatacji majatku 593.562,64
4.Pozostate koszty | ..
Ogotem 593.562,64
2. | Ustugi obce 1. Koszty zwigzane z likwidacjg majatku =~ | ...
— koszty wyceny przez rzeczoznawcow 70.134,20
— ustugi geodezyjne |
— koszty ogloszen 72.765,86
— koszty optat notarialnych 3.143,93
2. Ustugi archiwizowania 126.478,75
3. Ustugi informatyczne 15.971,02
4. Ustugi transportowe oraz sprzatania 19.277,73
Ogodtem 307.771,49
3. | Podatki i optaty 1. Podatek od nieruchomosci 1.196.534,21
2. Podatek od srodkow transportowych 3.197,00
3. Optaty sadowe | L
4. Podatek nalezny VAT 389.659,00
5. Optaty pocztowe i bankowe 17.522,12
6. Pozostateoptaty |
Ogotem | 1.606.912,33
4. | Wynagrodzenia 1. Wynagrodzenie syndyka i jego zastgpcy 273.168,35
2. Wynagrodzenia pracownikow za okres od dnia
ogloszenia upadtosci oraz odprawy i odszko- 882.689,28
dowania zwigzane z rozwigzaniem umow
0 pracg
3. Wynagrodzenia 0s6b zatrudnionych przez
syndyka 510.139,44
4. Pozostale wynagrodzenia
Ogotem | 1.665.997,07
5. | Ubezpieczenia 1. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne od wyna- |  ...............
spoteczne i inne grodzen pracownikow | .
$wiadczenia 2. Sktadki na ubezpieczenia spoteczne od innych |  ...............
wynagrodzen | L.
3. KosztyBHP
4.Pozostate |

Ogotem
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cd. tabeli 2

6. Pozostate  koszty | 1. Ubezpieczenie majatku oraz umowy ochrony 306.730,24
rodzajowe mienia | e

2. Koszty podrézy stuzbowych | L

3. Koszty zgromadzenia wierzycieli, wydatkina |  ..............

rade wierzycieli | L

4. Pozostale koszty 81.562,92

5. Wyptata z zysku na rzecz Skarbu Panstwa 729.978,00

Ogotem | 1.118.271,16
Ogotem koszty postgpowania upadtosciowego 5.292.514,69

Zrodto: Badania whasne na podstawie akt postepowania upadiosciowego Zaktadow Migsnych
Ptock S.A. Przyktad elementéw sktadowych preliminarza kosztow post¢powania upad-
tosciowego zostal opracowany na podstawie: A. Lodziana, B. Makuch: Upadtos¢ likwi-
dacyjna. Inwentaryzacja i wycena majatku. Ewidencja i sprawozdawczos$¢ finansowa.
Praktyczny poradnik dla syndykow. Difin, Warszawa 2005, s. 105-106.

Razem koszty bezposrednie upadtosci wyniosty 5.292.514,69 zt. Koszty
posrednie obliczono jako roznice migdzy potencjalng wartoscig rynkowg brut-
to a wartos$cia likwidacyjng majatku przedsigbiorstwa:

Kp =20.585.090 — 13986.305,40 = 6.598.784,60

Za potencjalng warto$¢ rynkowa brutto przyjeto oszacowang warto$¢ ma-
jatku ruchomego i nieruchomego przez rzeczoznawce majatkowego na dzien
ogloszenia upadtosci, tj. 14.07.2008 r., natomiast za wartos¢ likwidacyjng ma-
jatku przedsiebiorstwa warto$¢ uzyskana ze sprzedazy majatku ruchomego
i nieruchomego masy upadlosci.

Po przeprowadzeniu obliczen koszty upadtosci wyniosty ogoétem
11.891.299,29 zk:

Ku =5.292.514,69 + 6.598.784,60 = 11.891.299,29 z1.

Koszty bezposrednie upadtosci wynosity 26% wartosci rynkowej przed-
sigbiorstwa. Wynagrodzenie syndyka stanowito 5,2% bezposrednich kosztéw
upadtosci 1 1,7% wpltywow do masy. Rzeczywiste koszty bezposrednie byly
nizsze od planowanych, co mogto by¢ spowodowane przeprowadzeniem po-
stepowania upadto$ciowego szybciej niz pierwotnie zakladano (42-48 miesie-
cy). Proces ten trwat 32 miesiace. Ograniczylo to dalsze koszty postepowania
zwigzane z jego dtuzszym prowadzeniem. Na obnizenie rzeczywistych kosz-
tow wptyneto rowniez wykonywanie wielu czynnosci przez syndyka samo-
dzielnie, ograniczajac w tym zakresie koszt zatrudnienia innych osob.
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Podsumowanie

Dzialalno$¢ ZM Plock SA zakonczyla si¢ ogloszeniem upadtosci i likwida-
cja majatku. NIK wykazata wiele nieprawidtowosci, ktore przyczynily sie do
upadtosci zaktadu.

Gtowna przyczyna upadtosci ZM Plock S.A. bylo zbyt duze zadluzenie
spotki. Majatek przedsiebiorstwa byt finansowany gtéwnie zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Na pogtebianie si¢ zadtuzenia spotki miaty wplyw:

— nieprawidlowos$ci w wymiarze finansowym stwierdzone w wyniku kon-
troli NIK na kwote 17.584.000 zt,

— spadek wartosci sprzedazy z 88 mln zt w 2002 r. do 50 mln zt w 2007 r.,

— ujemny wynik finansowy netto.

Straty spotki byly spowodowane gldwnie niedostosowaniem poziomu po-
noszonych kosztow do wielkosci sprzedazy. Obnizaty ocene finansowa spotki
i jej mozliwosci kredytowe.

Wsrdd przyczyn upadtosci ZM Plock S.A. nalezy takze wskaza¢ niesku-
teczno$¢ prob prywatyzacji. Horyzont dziatalnosci spotki byt bowiem ogra-
niczony do listopada 2007 r., kiedy uptynal ostateczny termin dostosowania
obiektow produkcyjnych do wymagan UE. Przyjecie oferty, ktorej znacza-
cym elementem byl program restrukturyzacyjny i inwestycyjny dla spotki,
a takze sam fakt jej prywatyzacji mogty sie przyczyni¢ do poprawy funkcjo-
nowania ZM Plock S.A. na konkurencyjnym rynku miesa.

Koszty bankructwa zostaty okreslone w wysokosci 11.891.299,29 zt. War-
tos¢ likwidacyjna ZM Plock S.A., po pomniejszeniu o koszty bezposrednie
powstale w wyniku procesu upadlosciowego, nie wystarczyta na pokrycie
wszystkich zobowigzan spdtki. Wobec tego koszty upadtosci zostaty poniesio-
ne réwniez przez wierzycieli.
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THE REASONS FOR AND THE COSTS OF THE BANKRUPTCY OF ZAKtADY MIESNE PLOCK S.A.

Summary

The aim of this paper was to recognise the reasons for and the costs of the insolvency of an
enterprise operating in the meat-processing sector in Plock. The analysed period included the
years 2002-2011. It is worth mentioning that the company debt level was indicated, as well as
its problems with financial liquidity and profitability.

The costs of bankruptcy of the company were also calculated. It turned out that the level of
cost of insolvency constituted 26% of market value of researched company. Trustee’s in insol-
vency salary constituted 5,2% direct cost of insolvency.
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TEORETYCZNE | PRAKTYCZNE
UWARUNKOWANIA STOSOWANIA
KOSZTOW TRANSAKCYJNYCH

Wprowadzenie

Koszty transakcyjne w ekonomii sa kategorig stosunkowo nowg. Po raz
pierwszy ten termin zostat uzyty przez Ronalda Coasa, ktéry w artykule ,,The
Nature of the Firm” wskazat na znaczenie sposobow koordynacji czynnikow
produkcji i wymiany rynkowej. W swoim opracowaniu dowodzil, ze kazdej
zawieranej na rynku transakcji towarzysza réoznorodne koszty. W tym ujeciu
koszty transakcyjne s3a kosztami funkcjonowania mechanizmu rynkowego.
Praca R. Coasa niewatpliwie byla prekursorska i zapoczatkowata rozwoj teorii
kosztéw transakcyjnych oraz liczne préby jej odniesienia do badan procesow
i problemoéw gospodarczych. Nalezy jednak podkresli¢, ze znaczenie trans-
akcji w badaniach ekonomicznych wskazat J.R. Commons'. Jeszcze przed
R. Coasem zwrocit uwage, ze gospodarka nie sktada si¢ z sumy indywidu-
alnych dziatan przedsiebiorcéw i konsumentéw zorientowanych na wymiang
towardw, a ze wzajemnych transakcji. Mozna réwniez przyjac, ze koncepcja
kosztéw transakcyjnych swoja geneza siega do prekursorskiego dzieta nowo-
zytnej ekonomii autorstwa Adama Smitha ,,Badania nad naturg i przyczynami
bogactwa narodow”. Smith dowodzil, ze podziat pracy jest ograniczony przez
rozmiar rynku. Z kolei tempo rozwoju rynkowego zalezy od stosowania pie-
niadza, $rodka platniczego, dzigki ktéremu w efekcie mozna niwelowaé nie-
dogodnosci wymiany barterowej, a wiec zmniejsza¢ m.in. jej koszty>. Mozna
zatem zatozy¢, ze zmniejszenie kosztow transakcyjnych jest warunkiem
zwigkszenia wymiany, a wi¢c rozszerzenia rozmiaru rynku i tym samym
stworzenia warunkéw do szerszego podzialu pracy, egzekwowania korzysci
wynikajacych ze specjalizacji. Tego rodzaju podej$cie ma szeroki wptyw na
rozwoj dziatalnosci outsourcingowej w gospodarce, takze w odniesieniu do
rolnictwa. Podjety w pracy problem diagnozy i ewaluacji kosztow transakcyj-
nych w przedsiebiorstwach rolniczych miesci si¢ w obszarze nowej ekonomii

' J.R. Commons: Institutional Economics. ,,American Economic Review” 1931, Vol. 21 (4), s. 648-657.

2 A. Smith: The Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations (Badania nad natura
i przyczynami bogactwa narodow. PAN KBE, Warszawa 1954).
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instytucjonalnej. W nurcie tym, bedacym swoista krytyka ekonomii neokla-
sycznej, koszty transakcyjne zajmuja centralna pozycje w analizie zrdznico-
wanych proceséw gospodarczych. Badanie kosztow transakcyjnych dostarcza
wigc przestanek decyzji, dzigki ktorym mozna je obnizy¢ i usprawni¢ tym
samym dzialanie systemu ekonomicznego.

W zatozeniach metodologicznych ekonomia kosztow transakcyjnych (EKT)
jest zgodna z ekonomia nurtu gldwnego. Jej istotng cechg jest prowadzenie
rozwazan w kategoriach efektywnosciowych. W tym ujeciu, jak podkresla
O.E. Williamson, bedac elementem sktadowym nowej ekonomii instytucjonal-
nej, wystepuje wrelacjikomplementarnej zekonomigneoklasyczng®. M. Gorynia
wskazuje, ze w teorii neoklasycznej przedsigbiorstwo bylo postrzegane
w perspektywie funkcji produkcji, a w teorii kosztéw transakcyjnych to ra-
czej struktura regulacji (governance structure) umozliwiajaca minimalizacje,
a wlasciwie optymalizacje¢ kosztow transakcyjnych®.

1. Rodzaje kosztow transakcyjnych

Swoista popularnos¢ EKT skutkuje tym, ze w literaturze przedmiotu znaj-
duje si¢ wiele ich uje¢, co moze swiadczy¢ o wnikliwej ich ocenie przez auto-
row. W tabeli 1 przedstawiono wybrane definicje kosztow transakcyjnych.

Tabela 1
Definicje kosztow transakcyjnych i sposoby ich klasyfikacji
Coase . . Lo o
(1937) Koszty zwigzane z negocjowaniem i realizacjg kontraktu poprzez rynek
?lr;(;\;/) Sa to koszty funkcjonowania systemu gospodarczego
Eggertsson | Koszty pojawiajace si¢ wowczas, gdy jednostki dokonuja zamiany praw wias-
(1990) nosci na aktywa i egzekwuja prawo wytacznosci korzystania z tych aktywow
F;tsri ?tr To koszty wykorzystania zasobow ponoszone wowczas, gdy jednostki dokonu-
ja wymiany praw wtasno$ci poprzez rynek
(1998)
Williamson | Koszty ex ante (pozyskiwanie informacji o kontrahencie, nawigzywanie
(1998) kontaktow, negocjowanie i tworzenie zabezpieczen realizowanego kontraktu)
Koszty ex post (renegocjowanie umow, monitorowanie i zapewnienie
ich realizacji)
Malysz Koszty rynkowe i zarzadcze — menedzerskie
(2003) vy 4
Danitowska | Sa to koszty ponoszone przez strony kontraktu. Réznig si¢ strukturg i wielkos-
(2007) cig. Zrédtem zroznicowania sg postawy oportunistyczne stron (S.J.)

3 O.E. Williamson: Markets and Hierarchies: Analysis and Anti-trust Implications. A Study in the
Economics of Internal Organizations. Free Press, New York 1975.

4 M. Gorynia: Przedsi¢biorstwo w nowej ekonomii instytucjonalne;j. ,,Ekonomista” 1999, 6, KeyText,
Warszawa, s. 786-787.
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cd. tabeli 1

Jarka (2010) | Koszty realizacji wydzielonego procesu, funkcji zwickszajace efektywnosc
przedsigbiorstwa. Szczegolnie istotne w procesie outsourcingu

Hardt (2010) | Sa to koszty, ktérych poziom zalezy od instytucji. Stanowia odzwierciedlenie
regut gry okreslajacych zasady funkcjonowania mechanizmu rynkowego

Réznorodnos¢ podejscia do kosztéw transakcyjnych wynika takze z tego,
ze jest to pojecie dotychczas mato zdefiniowane. W efekcie koszty transakeyj-
ne sa czgsto taczone z kosztami produkeji’. W praktycznym znaczeniu uzysku-
jemy zagregowany koszt nazywany przez autoréw kosztem wymiany (the cost
of exchange), ktory obejmuje koszty zwigzane z okreslong transakcja, tj. sume
kosztéw produkcji i kosztow transakcji poniesionych przez jednostke®. Tego
rodzaju podej$cie ogranicza w analizie porownawczej problemy zwigzane
z rozdzieleniem kosztéw produkcji od kosztow transakcji. Jak podaje
O.E. Williamson, wysoko$¢ kosztow transakcyjnych zalezy od uksztaltowa-
nych struktur zarzgdzania, wérdd ktorych wymienia integracje pionowg’. Kon-
cepcja pomiaru kosztow transakcyjnych z wykorzystaniem kosztu wymiany
opiera si¢ wiec na koszcie, ktory ponosi jednostka stosujaca okreslong struk-
ture zarzadzania w okreslonym otoczeniu instytucjonalnym. M. Gancarczyk
podkresla, ze migdzy strukturg zarzadzania a kosztami transakcyjnymi wy-
stepuje sprzezenie zwrotne®. Struktura wptywa na poziom kosztow transakcji,
obnizajac je, gdy jest wlasciwie dopasowana do transakcji. Z drugiej strony
o rodzaju struktury, powigzan miedzy uczestniczacymi jednostkami (w tym
takze o stopniu integracji pionowej) decyduje poziom kosztow transakcji®.

Biorac pod uwage etap powstawania kosztow transakcyjnych w procesie
gospodarczym, O.E. Williamson dzieli je na dwie grupy:

1. Ex ante — zwigzane z pozyskiwaniem informacji na temat kontrahenta,
negocjowania, tworzenia zabezpieczen kontraktu. Wielko$¢ tych kosztow
bedzie uzalezniona od poziomu kompletnosci kontraktu. Doswiadczenie
pokazuje, ze ze wzgledu na ich potencjalnie wysoki poziom kontrakt za-
wsze ma charakter niekompletny, co stwarza mozliwosci zachowan opor-
tunistycznych stron.

2. Ex post — s3 to koszty monitorowania uméw (kontroli) oraz ewentualnego
ich renegocjowania i egzekwowania postanowien. Wigza si¢ z niedostoso-
waniem umowy i zwigzang z tym konieczno$cig rozstrzygania sporow.

5 A. Benham, L. Benham: Measuring the Cost of Exchange, Institutions, Contracts and Organiza-
tions. Perspectives from New Institutional Economics. Red. C. Menard. Edward Elgar Publishing Inc.,
Cheltenham 2000, s. 367-375.

® M. Gancarczyk: Struktura zarzadzania w ujeciu O.E. Williamsona jako przedmiot decyzji mene-
dzerskich. ,,Organizacja i Kierowanie” 2010, nr 2 (140), s. 58-60.

7 0.E. Williamson: The New Institutional Economics: Taking Stock, Looking Ahead. ,,Journal of Eco-
nomics Literature” 2000, Vol. 38, No. 3, s. 595-613.

8 M. Gancarczyk: Op. cit., s. 60.

° O.E. Williamson: Public and Private Bureaucracies: A Transaction Cost Economics Perspective.

,Journal of Law, Economics and Organization” 1999, Vol. 15, No. 1, s. 306-342.
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2. Zatozenia metodyczne

Celem gléwnym badan byto poznanie zaleznosci pomiedzy wielkoscia
i warto$cia zasobéw majatkowych a poziomem i zréznicowaniem kosztéw
transakcyjnych w przedsiebiorstwach rolniczych. Do celow poznawczych
zaliczono takze okreslenie poziomu i zakresu specjalizacji w badanych jed-
nostkach. Do zrealizowania postawionych celéw pracy wykorzystano me-
tody badawcze stosowane przez nowa ekonomie¢ instytucjonalng. Jednym
z nurtéw tego podejscia uksztattowanego pod wplywem narastania $wiadomo-
$ci o swoistym ,,instytucjonalnym deficycie” ekonomii neoklasycznej, traktu-
jacej instytucje formalne i nieformalne, wazne dla zycia gospodarczego, jako
swoistg ,,czarng skrzynke”, jest wczesniej prezentowana teoria kosztow trans-
akcyjnych'®. Zrédlem danych pierwotnych byt kwestionariusz wykorzystany
w metodzie wywiadu standaryzowanego, a zrodlem wtornym sprawozdania
finansowe w badanych jednostkach.

Badania przeprowadzono na obszarze wojewddztw: wielkopolskiego, ku-
jawsko-pomorskiego, zachodniopomorskiego, a uzyskane wyniki dotycza
2010 r. Wszystkie przedsigbiorstwa badanej zbiorowo$ci mozna zaklasyfiko-
wa¢ do kategorii wielkoobszarowych, w ktorych dominowaty naktady pracy
pracownikoéw najemnych. Badaniami objeto 42 przedsiebiorstwa rozniace si¢
powierzchnig i kierunkiem produkcji oraz poziomem specjalizacji, w grupach
obszarowych od 100-500 ha (23 przedsigbiorstwa) i powyzej 500 ha UR (19 jed-
nostek). Przedsigbiorstwa te roznily sie¢ zakresem stosowanego outsourcingu.

Tabela 2
Charakterystyka badanej zbiorowo$ci przedsigbiorstw rolnych
Po- Odchylenie C\;VSESE Warto§¢ | Warto$é
Grupa | wierzch- | Srednia | standardo- 4 minimal-| maksymal-| Mediana
' zmienno-
nia w ha we ‘o na na
$ci
uzytkow | 205 45 433,35 0,45 | 48416 | 1722,15 | 586,56
I rolnych
gruntow 736,96 435,06 0,49 | 27590 | 1660,74 | 54520
ornych
uzytkow 11450 03 908,57 0,53 | 468,14 | 330635 | 1172,65
I rolnych
gruntow |25 o5 843,71 0,53 | 380,03 | 3043,80 | 1048,57
ornych

10 Nowa Ekonomia Instytucjonalna (NIE) to oparta na kryteriach racjonalnoéci ekonomicznej — a tak ze
na zatozeniach metodologicznego indywidualizmu — analiza formalnych i nieformalnych instytucji zycia
gospodarczego i politycznego, jak rowniez analiza — znowu w kategoriach racjonalnosci ekonomicznej

— réznych systemow spoteczno-ekonomicznych oraz zwiazkow zachodzacych migdzy tymi systemami
a funkcjonowaniem gospodarki. Do gtownych kierunkéw tego nurtu zalicza si¢ teori¢ praw wilasnosci,
teorig¢ kosztow transakcyjnych, teori¢ agencji.
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Badane przedsigbiorstwa zostaty pogrupowane wedtug wskaznika specja-
lizacji''. W grupie I wskaznik ten miescit si¢ w przedziale od 0,30 do 0,49,
natomiast w grupie Il powyzej 0,50. Charakterystyke powierzchni badanych
przedsigbiorstw przedstawiono w tabeli 2.

W strukturze uzytkow rolnych dominuja grunty orne — zajmowaly one po-
wyzej 85%, ich udziat byl wyzszy w przedsigbiorstwach bardziej wyspecjali-
zowanych 1 wynosit 94% (grupa I1). Wartos¢ wskaznika zmienno$ci wskazuje
zarazem na mate zrdznicowanie tej cechy w badanych jednostkach. Z kolei
bardzo silnie zréznicowana byta warto$¢ majatku trwatego, szczegdlnie w od-
niesieniu do wartosci biezacej w przeliczeniu na 1 hektar uzytkéw rolnych
(wskaznik zmiennosci 77%). Wiekszos¢ przedsigbiorstw dysponuje podsta-
wowymi budynkami gospodarskimi i jest dobrze wyposazona w maszyny
i urzadzenia do produkcji rolniczej. Bardzo wysoki jest jednakze stopien zu-
zycia srodkow trwatych (przecigtnie w zbiorowosci 60%), okreslony stosun-
kiem wartos$ci biezacej do wartos$ci odtworzeniowej majatku trwatego. Trzeba
podkresli¢, ze dotyczy to wyraznej wiekszosci badanych przedsiebiorstw, na
co wskazuje niski wskaznik zmiennosci tej cechy (26%).

3. Wyniki badan

W analizie poziomu kosztéw transakcyjnych zwigzanych z outsourcingiem
w badanych przedsi¢gbiorstwach zastosowano ich podzial na koszty ex ante
i ex post umowy outsourcingowej'?. Do kosztéw ex ante umowy outsourcin-
gowej po stronie przedsiebiorcy zaliczono koszty zwigzane z pozyskiwaniem
informacji o kontrahencie, nawigzywania relacji'®, tworzenia zabezpieczen
1 zawierania transakcji. Z kolei w fazie ex post uwzgledniono koszty wynika-
jace z rozstrzygania potencjalnych sporéw, kontroli czy wreszcie renegocjacji
umowy z dostawcg outsourcingowym.

Wszystkie badane przedsi¢gbiorstwa korzystaly z ustug outsourcingowych.
Wiegcej niz jeden obszar ze swojej dziatalnosci wyodrebniato okoto 40%
przedsigbiorstw. Jak wynika z badan, ponad potowa przedsigbiorstw outsou-

" Wskaznik specjalizacji wyraza stopiefi skoncentrowania produkcji w przedsiebiorstwie rolniczym.
Jest obliczany wedtug nastgpujacego wzoru:

gdzie:

Ws — wskaznik specjalizacji,

dj — procentowy udziat danej gatezi w strukturze produkeji towarowej brutto,

j — rangowy numer galezi wedtug zmniejszajacego si¢ udziatu.

12 Proces outsourcingu jest rozumiany jako wydzielenie ze struktury przedsi¢biorstwa realizowa-
nych w nim wczesniej funkeji i/lub jako dtugookresowa wspotpraca partnerska z jednostka zewngtrzna,
dostawca ustug. Do podstawowych obszaréw outsourcingu w badanych jednostkach zaliczono funkcje:
ogodlnogospodarcze, ogdlnoprodukeyjne dotyczace dziatu produkeji roslinnej, ogélnoprodukeyjne doty-
czace dziatu produkeji zwierzece;.

13 Nawigzywanie relacji z dostawca okre$lono poprzez ustalenie kosztu dojazdu na 1 kontrakt.
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rcingowata kilka obszarow dziatalnosci. Przedsiebiorstwa grupy Il cechowa-
ty si¢ wyzszym wskaznikiem specjalizacji niz z grupy I. Oznacza to, ze w
ich strukturze produkcji towarowej dominowaty od 1 do 3 gatezi produkcji.
W skrajnych przypadkach wskaznik specjalizacji wynosit 0,76, co wskazywa-
to na waska specjalizacje w zakresie jednego produktu. Taka sytuacja miata
miejsce w przedsigbiorstwach wyspecjalizowanych w produkcji zb6z na tere-
nie Wielkopolski. Z kolei w przedsigbiorstwach grupy I zréznicowanie pro-
dukcji byto wigksze — obok produkcji roslinnej prowadzono takze m.in. chéw
zwierzat, stad tez nizsze warto$ci wskaznika specjalizacji.

Przedsigbiorstwa wyspecjalizowane prowadzity dziatalno$¢ z uzyciem
specyficznej technologii, co wigze si¢ z zaangazowaniem bardziej specjali-
stycznych aktywow. Do oceny poziomu kosztow transakcyjnych zastosowano
wczesniej omawiany koszt wymiany, ktory porownano z wartoscig produkcji
towarowej. Zatozono, ze wykorzystanie outsourcingu w przedsi¢biorstwach
powoduje bezwzgledny wzrost poziomu kosztow transakcyjnych. Jednak efek-
tywno$¢ outsourcingu moze by¢ oceniona dopiero po kalkulacji catosciowych
kosztow zwiazanych z wydzieleniem okreslonego procesu, z uwzglednieniem
wszystkich wydatkow zwigzanych ze §wiadczeniem ustug. Z przeprowadzo-
nych kalkulacji wynika, ze jednostkowy koszt wymiany w odniesieniu do
wartosci produkcji towarowej byl nizszy w jednostkach bardziej wyspecjali-
zowanych (grupa II) srednio o okoto 11%. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze kosz-
ty transakcyjne zwigzane z outsourcingiem majg charakter zmienny. Cecha ta
ma znaczenie dla przedsigbiorstw wykorzystujacych outsourcing, poniewaz w
przypadku wystgpienia ograniczen popytowych na rynku mozna relatywnie
szybko je zmniejszac.

Z kolei w przedsigbiorstwach grupy I, mniejszych obszarowo, dysponuja-
cych takze mniejszym majatkiem, jednostkowy koszt wymiany byl wyzszy.
Zalezno$¢ ta moze wynikac z nizszego wskaznika specjalizacji, co prowadzi
do wigkszego rozdrobnienia struktury produkcji, a wigc w konsekwencji do
mniej efektywnego wykorzystania zasobow majatkowych, zwlaszcza maszyn
i urzadzen — aktywnej cze¢$ci majatku produkcyjnego.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania pozwolily na sformutowanie nast¢pujacych wnio-
skow:

1. Z analiz literaturowych wynika, ze wystepuja istotne réznice w badaniach
nad kosztami transakcyjnymi, zwlaszcza w zakresie ich operacjonalizacji.

2. Wysokos$¢ kosztow transakcyjnych zalezy od uksztattowanych struktur
zarzadzania, wsrdd ktorych wymienia si¢ integracje pionowa. Koncepcja
pomiaru kosztow transakcyjnych na podstawie kosztu wymiany opiera si¢
wiec na koszcie, ktory ponosi jednostka stosujaca okreslong strukture za-
rzadzania w okreslonym otoczeniu instytucjonalnym.

3. Z przeprowadzonych badan wynika, ze poziom kosztéw transakcyjnych
mierzonych za pomocg jednostkowego kosztu wymiany w odniesieniu do
wartos$ci produkcji towarowej byt nizszy w jednostkach bardziej wyspe-
cjalizowanych (grupa II) i wigkszych obszarowo $rednio o okoto 11%.
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THEORETICAL AND PRACTICAL CONSIDERATIONS OF TRANSACTION COSTS

Summary

The amount of transaction costs depends on the governance structures formed, among
which mention vertical integration. The concept of measuring transaction costs based on re-
placement cost is therefore based on the cost of which shall be borne by the individual, apply-
ing referred to the structure of governance in a particular institutional environment. The study
shows that the level of transaction costs as measured by the unit cost for the replacement value
of commodity production was lower in the more specialized units (group II) and large-area, an

average of about 11%.
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KREDYT JAKO ZRODLO FINANSOWANIA
INWESTYCJI W PRAKTYCE GOSPODARSTW
ROLNYCH — W SWIETLE WYNIKOW BADAN
EMPIRYCZNYCH

Wprowadzenie

Inwestycje realizowane przez rolnikdéw sg traktowane jako jeden z najistotniej-
szych i koniecznych elementéw rozwoju gospodarstw rolnych. Przyczyniajg si¢ one
do modernizacji procesow wytworczych oraz do poprawy warunkow gospodaro-
wania w rolniczej przestrzeni produkcyjne;.

Inwestowanie wymaga posiadania $rodkéw finansowych, ktéorych brak
moze by¢ powazng barierg ograniczajgcg procesy inwestycyjne. Z tego tez
wzgledu proces gospodarczy, jakim jest dziatalnos¢ inwestycyjna, jest Scisle
powigzany z procesem finansowania!, ktory polega na wilasciwym doborze
zrodet finansowania i zbudowaniu portfela kapitatu, czyli okresleniu udziatu
tych zrdédet w finansowaniu inwestycjiZ.

Kapitat potrzebny do realizacji inwestycji moze pochodzi¢ z réznych zrodet.
Opierajac si¢ na kryterium statusu prawnego kapitalodawcy, mozna wyodreb-
ni¢ kapitat wtasny i kapitat obcy. Kapitatem wtasny sg zwykle srodki wtascicie-
la (wtascicieli) wniesione do gospodarstwa rolnego oraz nadwyzki finansowe
wygenerowane przez gospodarstwo rolne w trakcie biezacej dziatalnosci. Ka-
pitat obcy to $rodki finansowe postawione do dyspozycji gospodarstwa rol-
nego na czas ograniczony podlegajace zwrotowi. Kapitat ten charakteryzuje
si¢ zroznicowanym mechanizmem jego pozyskiwania oraz r6zng wysokos$cia
odsetek wymaganych przez poszczegdlnych dawcoéw kapitatu®.

W rolnictwie i innych sektorach gospodarki najbardziej stabilng podstawa
dziatalnosci jest kapitat wlasny. Znaczenie to jest zwigzane z utrzymaniem
plynnosci finansowej, jak rowniez jest gwarantem kontynuacji dziatalno-
Sci*. Kapitat obcy petni funkcje uzupetniajgcg, ale bardzo istotng z punktu

' D. Kusz: Procesy inwestycyjne w praktyce gospodarstw rolniczych korzystajacych z funduszy struk-
turalnych Unii Europejskiej. Politechnika Rzeszowska, Rzeszow 2009, s. 45.

2 A. Michalak: Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 66.

> Ibid., s. 68.

4 S. Wymystowski: Kryteria wyboru Zrodet finansowania dziatalno$ci rozwojowej — teoria i praktyka.
W: Finansowe uwarunkowania rozwoju organizacji gospodarczych. Difin, Warszawa 2004, s. 678.
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widzenia rozwoju gospodarstw. Rolnictwo przecietnie odznacza si¢ niskimi
zdolno$ciami kreacji kapitatu wlasnego®. Mozliwos¢ realizacji inwestycji w go-
spodarstwach na zasadzie samofinansowania jest zatem utrudniona. Poprzez
akumulowanie $rodkow wilasnych gospodarstwa, a takze mozliwos$¢ korzysta-
nia z zasilania zewnetrznego®, istnieje mozliwo$¢ oddziatywania na alokacje¢
zasobow kapitattu, tak by stymulowac¢ rozwdj wybranego obszaru dziatania.

1. Zatozenia metodyczne

Celem badan byla analiza wykorzystania kredytu w zakresie finansowa-
nia dziatan inwestycyjnych w gospodarstwach rolnych wojewodztwa zachod-
niopomorskiego. Dane do przeprowadzenia analizy uzyskano na podstawie
ankiety. Ankieta miata charakter anonimowy i byla skierowana do rolnikow,
wlascicieli gospodarstw rolnych o powierzchni powyzej 10 ha uzytkow rol-
nych. Wprowadzenie ograniczen wynikato z faktu, ze gospodarstwa do 10 ha
UR majg staby zwiazek z rynkiem wynikajacy z malej skali produkcji lub
s3 to gospodarstwa wysoko wyspecjalizowane. Nalezy zaznaczy¢, ze realizo-
wane inwestycje w gospodarstwach o mniejszym potencjale produkcyjnym
i sile ekonomicznej mogg shuzy¢ gtownie uczynieniu pracy tatwiejsza i l1zej-
szg, a nic mie¢ charakteru prorozwojowego’. Badania ankietowe przepro-
wadzono wsrdd rolnikoéw na przetomie 2007/2008. Zwrot ankiet otrzymano
z 547 gospodarstw rolnych. Po dokonaniu weryfikacji zgromadzonego mate-
riatu, pod wzgledem czytelnosci danych, kompletnos$ci, spdjnosci i prawdzi-
wosci odpowiedzi oraz ich adekwatnosci, do dalszych badan zakwalifikowano
295 gospodarstw.

Zebrane dane zostaty poddane analizie z wykorzystaniem metod statystyki
opisowej. Celem zbadania sily zwigzku pomiedzy posiadaniem zobowigzan
kredytowych a wybranymi cechami gospodarstwa wykorzystano wspotczyn-
nik V-Cramera®.

5 A. Czudec: Wyposazenie w czynniki wytwoércze a konkurencyjno$é gospodarstw rolniczych. Rocz-
niki Naukowe SERIA, t. X, z. 3, 2008, s. 103-108.

¢ B. Klepacki: Produkcyjne i ekonomiczne przystosowania gospodarstw prywatnych do zmian warunkéw
gospodarowania. SGGW, Warszawa 1997, s. 158.

7 D. Kusz: Op. cit., s. 7.

8 Punktem wyjscia do obliczenia wspotczynnikéw korelacji dla cech jako$ciowych byta skonstruowa-
na tabela wielodzielcza, w ktorej liczebnosci oczekiwane byty wigksze od 10, i obliczona na jej podstawie
warto$¢ statystyki y?. Wspotczynnik V-Cramera przyjmuje warto$¢ z przedziatu <0,1>. Im blizsza jed-
nos$ci jest warto$¢ wspotczynnika, tym silniejszy jest zwigzek migdzy dwiema cechami. F. Wysocki, J.
Lira: Statystyka opisowa. AR, Poznan 2007, s. 175-179.
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2. Wyniki badan

W grupie gospodarstw objetych badaniem najwigkszy odsetek stanowity
gospodarstwa od 20-49,99 ha UR (34,57%) oraz gospodarstwa o powierzchni
powyzej 50 ha UR (25,76%). Dominujaca forma wlasno$ci byta wlasnos$¢ pry-
watna (68,82% ogoétu powierzchni gospodarstw). Nikt z ankietowanych nie
deklarowat uzyczenia oraz innych form prawnych wiladania gospodarstwem.
Wigkszo$¢ rolnikow prowadzita wielokierunkowa produkcje rolna. Z uproszczo-
nym profilem produkcji bylo 38,64% gospodarstw rolnych, w znacznej czg¢sci
odsetek ten obejmowat gospodarstwa powyzej 50 ha UR. Kierownikami go-
spodarstw rolnych w 79% byli mezczyzni. Dominowali rolnicy w wieku do
50 lat (72%), a wigc w pelni sil i mozliwos$ci produkcyjnych, legitymujacy sie
w wiekszo$ci wyksztalceniem zawodowym i §rednim.

W latach 2004-2007 przeprowadzono inwestycje w 66,44% badanych go-
spodarstw. Wyzszy odsetek (35,94%) rolnikéw prowadzit inwestycje sprze-
zone, tj. rolnik poza inwestycja gtéwna inwestowal réwniez w zakup lub
modernizacj¢ innych $rodkow trwalych. Pojedyncze inwestycje prowadzito
30,50% rolnikéw. Dominujacym kierunkiem inwestowania wigkszo$ci gospo-
darstw rolnych byly: budowa nowych oraz remonty i modernizacja istnieja-
cych budynkow gospodarczych (34,91%), zakup urzadzen i maszyn (26,44%),
remonty maszyn i urzadzen do produkeji rolniczej (15,25%) oraz powicksze-
nie areatu (9,83%). Zakupu zwierzat hodowlanych dotyczylto 2,71% inwestycji.
Najmniejszy odsetek (1,70%) rolnikow zainwestowat w zakup $rodkéw trans-
portu.

Dzialalno$¢ inwestycyjna wiaze sie na ogél z koniecznoscia zaangazowania
znaczacych $rodkow finansowych. W badanych gospodarstwach wiekszos¢
inwestycji byla realizowana z wykorzystaniem kapitalu obcego w postaci
kredytu bankowego. Kredyt bankowy umozliwia rezygnacje z okresu groma-
dzenia $§rodkéw wilasnych na rzecz sptaty inwestycji, na ktorg zostal pobrany,
z dochodow uzyskanych z jej realizacji’. Udziat kapitatow wiasnych w fi-
nansowaniu inwestycji wyniost $rednio 43%. W mniej niz 50% gospodarstw
udzial kapitalow wlasnych w finansowaniu inwestycji wyniost 40%, w 25%
gospodarstw 60%, w 25% ponizej 30% lacznej wysokosci inwestycji.

W badanych gospodarstwach rolnych zadluzenie deklarowato 56,27%
rolnikow. Zadtuzenie gospodarstw zajmujacych si¢ produkcja rolniczag moze
$wiadczy¢ nie tylko o wielkos$ci obcigzajacego je dtugu, lecz takze o krea-
tywnosci gospodarujacych w pozyskiwaniu $rodkow obcych!®. Roéwnoczesnie

® R. Kata: Korzystanie przez rolnikéw i przedsigbiorcéw wiejskich z ustug bankowych — analiza pre-
ferencji i ograniczen. ,,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej” 2010, 1 (322), s. 143-162.

100, Stefko: Aktywno$é inwestycyjna i umiejetno$¢ pozyskiwania kapitatu obcego jako warunki rozwoju
i podnoszenia konkurencyjnosci gospodarstw indywidualnych w Polsce. ,,Journal of Agribusiness and
Rural Development” 2008, No. 2(8), s. 138.
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zobowigzan w stosunku do instytucji kredytowych nie posiadato 43,73% an-
kietowanych. Powody, dla ktorych rolnicy nie zaciagali zobowigzan kredyto-
wych, wynikaty przede wszystkim z niechgci do zaciagania tych zobowiazan
oraz obawy przez trudnosciami w splacie kredytu.

Z wynikow badan wspotzaleznosci cech przedstawionych w tabeli 1 wyni-
ka, ze obszar gospodarstwa, a takze zwigzane z nim sita ekonomiczna, wiek
rolnika i rodzaj zrodet dochodow w gospodarstwie, sg istotnymi czynnikami
ksztattujacymi popyt na kredyty bankowe.

Tabela 1

Wyniki badania wspodtzaleznos$ci cech

Zobowigzania kredytowe
Wyszczegolnienie wspolczynnik . .
x2 V-Cramera sita zwiazku
Powierzchnia gospodarstwa 49,64 0,41 bardzo silna
Wiek rolnika 6,73 0,18 umiarkowana
Zrédla dochodw 12,42 0,20 dosc silna
w gospodarstwie

Zrodlo: Badania wlasne.

Najwickszy odsetek rolnikéw (ponad 70%) posiadajacych zobowigzania
kredytowe byt w gospodarstwach powyzej 35 ha. W grupie gospodarstw od
20-34,99 ha rolnicy deklarujacy posiadanie zobowigzan kredytowych sta-
nowili 58,73%. Najmniejszy (32,76%) odsetek zadtuzonych rolnikow byt
w gospodarstwach do 19,99 ha. Gospodarstwa o duzym areale i wigkszej sile
ekonomicznej znajduja si¢ w lepszej sytuacji finansowej, ktora stanowi pod-
stawe planowania nowych 1 wigkszych inwestycji, przez co jest mozliwy dal-
szy wzrost efektywnosci i wydajnosci produkcji. Natomiast niskie dochody
rolnikow z gospodarstw o stabej sile ekonomicznej oraz nieoptacalnos¢ pro-
dukcji determinujg podjecie dziatan inwestycyjnych. Zadtuzenie w postaci
kredytu umozliwia im dalsze funkcjonowanie. Potwierdza to analiza §rednich
kwot zobowigzan kredytowych rolnikéw. Im wigksza powierzchnia uzytkow
rolnych w gospodarstwie, tym wigksza kwota zadtuzenia. W gospodarstwach
powyzej 50 ha UR $rednia wysoko$¢ zadtuzenia wyniosta 75 500 zi, a w przy-
padku gospodarstw o areale do 19,99 ha UR byta to kwota 5600 zt.

Analiza materiatu uwidocznita pewng prawidlowos$¢ zachodzaca pomig-
dzy wiekiem rolnika a posiadaniem zobowigzan kredytowych. Im starszy byt
rolnik, tym cze¢$ciej wskazywatl na brak obcigzen kredytowych. Rolnicy w wieku
powyzej 55 roku zycia byli bardziej ostrozni przy podejmowaniu decyzji o za-
cigganiu zobowigzan kredytowych (34,38%), co wynikato z obawy przed ry-
zykiem utraty majatku gospodarstwa, ktore jest czasami podstawg egzystencji
jego rodziny. Mtodsi rolnicy byli bardziej sktonni do podejmowania ryzyka
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i wprowadzania zmian, ktére wymagaja niekiedy wysokich naktadow kapita-
towych. Czgsciej podejmowali si¢ dzialan inwestycyjnych w gospodarstwach
i dlatego wigkszy ich odsetek korzystat z zewnetrznych zrédet finansowania
(68,52%).

Znacznemu udzialowi gospodarstw opierajacych swoj byt na dochodach
z produkcji rolniczej odpowiadat wzrost udziatu rolnikéw posiadajacych zo-
bowigzania wobec instytucji kredytowych. W grupie rolnikéw deklarujacych
zobowiazania kredytowe 75,30% uzyskiwato dochod wylacznie z produkcji
rolniczej, podczas gdy 24,70% posiadalo dodatkowe zrdédta dochodow. Rol-
nicy pracujacy wytacznie w gospodarstwie rolnym sg silniej z nim zwigzani,
wykazujg wigksze zainteresowanie intensyfikacjg dziatan rozwojowych, przez
co czesciej korzystaja z zewnetrznych zrodet finansowania. Powolne akumu-
lowanie dochodow wewnetrznych jest czesto niewystarczajace do dokonania
inwestycji w gospodarstwie. Kapitat obcy w postaci kredytu wspomaga stru-
mien kapitatu wewnetrznego i w §lad za tym wyzwala efekty mnoznikowe''.

Rolnicy, ze wzgledu na niepewnos¢ przysztego poziomu cen, wielkosci pro-
dukcji, podejmujg inwestycje i korzystaja z kredytéw inwestycyjnych, gdzie
spodziewana ich rentownos¢ jest wysoka'?. Jak wskazuja wyniki badan wsroéd
roznych form kredytowania, najcze¢sciej wskazywany przez rolnikow byt
preferencyjny kredyt inwestycyjny (rysunek 1). Tytulowa preferencja odnosi
si¢ do oferowania przez banki bardziej korzystnych warunkow kredytowania,
na wydzielone linie kredytowe, z tym ze roéznica migdzy oprocentowaniem
komercyjnym a oprocentowaniem preferencyjnym jest pokrywana ze $rodkow
odpowiednich agend Skarbu Panstwa'>.

"' M. Hartman: Rolnictwo a banki spotdzielcze. ,,Bank” 2000, nr 6, s. 48-51.

12 J. Kulawik: Rozwoj finansowy a wzrost i rozwéj ekonomiczny w rolnictwie. IERiGZ, Warszawa
1997, s. 81.

13 K. Brzozowska: Kredyty preferencyjne w finansowaniu przedsiewzie¢ inwestycyjnych w rolnictwie
i przetworstwie rolno-spozywczym. W: Rolnictwo a rozwdj obszarow wiejskich. Red. M. Ktodzinski,
W. Dzun. IRWiR PAN, Warszawa 2005, s. 329.



308 Agnieszka Kurdy$-Kujawska

Rys. 1. Odsetek rolnikéw korzystajacych z ré6znych form kredytowania w latach 2000-
-2007

Zrédto: Badania whasne.

Z kredytow obrotowych skorzystato 21,09% rolnikéw. Srodki finansowe byty
przeznaczane na nabycie srodkow produkcji, tj. nawozy oraz $rodki ochrony
ro$lin czy naprawy i remonty biezace. Kredyty komercyjne dotyczyly finanso-
wania biezacych potrzeb zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci pozarolnicze;j.
W badanej grupie gospodarstw skorzystato z nich 1,36% ankietowanych rol-
nikow.

Czes¢ kredytow, jakie zaciagneli rolnicy, byla zwigzana z realizacja przed-
siewzig¢ wspoOtfinansowanych z funduszy unijnych. Unijne dotacje inwestycyjne
sa dostepne dla beneficjentow dopiero po zakonczeniu okreslonego przedsie-
wzigcia. Konieczne jest refinansowanie wydatkéw z wiasnych srodkow lub
przy wykorzystaniu kredytow'. Analiza sity zalezno$ci pomigdzy posiada-
niem zobowiazan kredytowych a korzystaniem ze $rodkéw unijnych innych niz
doptaty bezposrednie pozwala uznaé, iz miedzy rozpatrywanymi zmiennymi
istnieje umiarkowana sita zalezno$ci (V-Cramera 0,18 ; y*= 22,48).

W gospodarstwach, w ktorych rolnicy posiadali zobowigzania kredytowe,
ze $rodkow unijnych skorzystato 26,51% ankietowanych. Rolnicy, ktorzy nie mieli
zobowigzan kredytowych, a skorzystali ze srodkow unijnych innych niz doptaty
bezposrednie, stanowili 11,63%.

14 R. Kata, T. Mis: Wykorzystanie wsparcia finansowego z funduszy publicznych przez rolnikéw w aspekcie
zréznicowania regionalnego rolnictwa w Polsce. Roczniki Naukowe SERIA, t. VII, z. 7, 2005, s. 144.
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Podsumowanie

W badanych gospodarstwach inwestycje byly finansowane zaréwno kapi-
tatem wilasnym, jak i obcym. W gospodarstwach, w ktoérych realizowano in-
westycje, dominujagcym zrédtem ich finansowania byt kapital obcy w postaci
kredytu. Udziat kapitaléw wlasnych w finansowaniu inwestycji w tej grupie
gospodarstw stanowil mniej niz 40%. Wsrod 25% rolnikéw realizujacych
dzialalno$¢ inwestycyjna w strukturze kapitatow dominowal kapital wlasny.
Kapital obcy w postaci kredytu stanowit niewielkie uzupetnienie tych $rod-
kéw (ponizej 40%).

Gospodarstwa byly zréznicowane pod wzgledem wykorzystania kapita-
hu obcego w postaci kredytu. W pozyskiwaniu §rodkéw pochodzacych z ze-
wnetrznych zrodet finansowania najwicksza kreatywnos$cia wykazywali sig
mtodzi rolnicy z gospodarstw wielkoobszarowych, opierajacych swdj byt
gtownie na dochodach pochodzacych z dziatalno$ci rolniczej, znajdujacych sie
w lepszej sytuacji finansowej, ktora stanowi podstawe planowania dziatan in-
westycyjnych. Pozyskane $rodki przeznaczali gtdéwnie na inwestycje zwigzane
z powigkszeniem powierzchni gospodarstwa, zakupem zwierzat hodowlanych
oraz zakupem lub modernizacja srodkow trwatych.
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CREDIT AS THE SOURCE OF FINANCE OF INVESTMENT IN PRACTICE
OF AGRICULTURAL FARM - IN LIGHT OF RESULT OF EMPIRICAL RESEARCH

Summary

Investments taken by farmers, relate with modernization and development of the produc-
tive potential, contribute to increasing the competitiveness and the efficiency of farming. Their
financing resist about connection of the own income and foreign capital in the form of credit.
The aim of this article analyzes the utilization of credit in range of sponsorship of investment
operation in agricultural farms in Western-Pomeranian region. The paper argues that the co-
financing of investment with credit dependent was from sizes of the agricultural farm, of age
of his owner and of sources of revenue.
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SAMOZAOPATRZENIE ROLNICZYCH
GOSPODARSTW DOMOWYCH’

Wprowadzenie

Gospodarstwo domowe stanowi grupe osob, ktore wspodlnie gospodaruja
oraz podejmuja takie decyzje i dziatania, ktoére pozwola na realizacj¢ pod-
stawowego celu, jakim jest zaspokojenie wspolnych oraz indywidualnych
potrzeb kazdego z cztonkéw. Jednym z obszaréw decyzyjnych gospodarstw
domowych jest podziat uzyskanego w danym okresie dochodu na konsumpcjg
biezaca oraz oszczgdnosci. Jednym ze sposobow zaspokajania potrzeb kon-
sumpcyjnych gospodarstw domowych jest samozaopatrzenie zywnosciowe,
obejmujace konsumpcj¢ produktéw wytworzonych we wlasnym gospodar-
stwie. Samozaopatrzenie odgrywa szczegolng role w gospodarstwach domo-
wych zwigzanych z rolnictwem.

Podstawowym celem pracy jest analiza i ocena zjawiska samozaopatrzenia
rolniczych gospodarstw domowych w Polsce w latach 2002-2009 z uwzgled-
nieniem specjalizacji, wielkosci ekonomicznej oraz powierzchni uzytkow
rolnych gospodarstwa rolnego. Na podstawie studiéw literaturowych oraz
przeprowadzonych badan sformutowano teze iz, w okresie kryzysu gospodar-
czego, w rezultacie spadku dochodéw z prowadzonej dziatalnosci, nastepuje
wzrost samozaopatrzenia rolniczych gospodarstw domowych.

1. Wydatki konsumpcyjne a samozaopatrzenie rolnikow

Dotychczasowe wyniki badan wskazuja, ze rolnicze gospodarstwa domo-
we cechuja si¢ najnizszym poziomem wydatkoéw w poréwnaniu z pozostaty-
mi grupami spoteczno-ekonomicznymi gospodarstw domowych'. W 2010 r.
wydatki tej grupy podmiotéw byly $rednio o 23,62% nizsze niz przecigtne

*  Projekt zostal sfinansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki. Projekt pt. ,,Wzrost i alokacja
aktywow finansowych i rzeczowych rolnikow (przedsigbiorstw rolniczych i gospodarstw domowych) Po-
morza Srodkowego”. Umowa nr 3577/B/H03/2011/40.

I A. Strzelecka: Analiza dochodéw i wydatkéw gospodarstw domowych 0séb pracujacych na whasny
rachunek w Polsce w latach 2002-2007. Zeszyty Naukowe Instytutu Ekonomii i Zarzadzania nr 13, Poli-
technika Koszalinska, Koszalin 2009, s. 35-36.
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wydatki gospodarstw domowych ogdélem?. Przyczyn takiej sytuacji mozna
upatrywa¢ w tym, ze w przypadku rolniczych gospodarstw domowych istot-
ng role w obszarze konsumpcji odgrywa samozaopatrzenie. Samozaopatrzenie
zywnosciowe (spozycie naturalne, autokonsumpcja) jest to ta czes¢ spozywa-
nej zywnosci, ktora zostata uzyskana przez gospodarstwo domowe z pomi-
nigciem rynku’. Goraj i Manko* zwracaja uwage na fakt, ze znaczna liczba
gospodarstw rolnych w Polsce jest nastawiona na wytwarzanie produktow
przeznaczonych na samozaopatrzenie gospodarstwa domowego rolnika. Spo-
srod 2177,6 tys. gospodarstw prowadzacych dzialalno$¢ rolnicza w 2002 r.,
blisko 57% produkowato na potrzeby wtasne, z czego ponad 20% prowadzito
dzialalno$¢ wyltacznie w celu zaspokojenia wtasnych potrzeb’. Samozaopatrze-
nie jest jedng ze specyficznych cech rolniczego gospodarstwa domowego, gdyz
w pewnym stopniu powoduje jego niezalezno$¢ od zaopatrzenia rynku
w produkty zywnosciowe®. Badanie przeprowadzone przez Podolec’ wska-
zato, ze udziat wydatkow konsumpcyjnych w dochodzie rozporzadzalnym?®
w gospodarstwach rolnikow w 1997 r. wynosit 75% (w innych grupach spo-
teczno-ekonomicznych powyzej 80%). Moze to by¢ rezultatem samozao-
patrzenia rolnikow badz tez ograniczania wydatkow na cele konsumpcyjne
w grupie rolniczych gospodarstw domowych; Poczta i Hadynski’ dokonali po-
rownania rolniczych i pracowniczych gospodarstw domowych; na podstawie
przeprowadzonych eksploracji wykazali, Zze rolnicze gospodarstwa domowe
sa w stanie zrealizowa¢ porownywalny standard bytowania przy poziomie
dochodow siggajacych 80% uzyskiwanych przez gospodarstwa pracownicze.

2 Przecigtne miesieczne wydatki na 1 osobe w poszczegdlnych grupach spoteczno-ekonomicznych
w 2010 r.: pracownikow 979,05 zt, rolnikoéw 757,25 zt, pracujacych na wiasny rachunek 1206,91 zt, emery-
tow i rencistow 1041,46 zt. Budzety gospodarstw domowych w 2010 roku. GUS, Warszawa 2011, s. 103.

* K. Gutkowska: Diagnoza funkcjonowania wiejskich gospodarstw domowych na przetomie wiekow.
Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2003, s. 152.

4 L. Goraj, S. Manko: Rachunkowo$¢ i analiza ekonomiczna w indywidualnym gospodarstwie rolnym.
Difin, Warszawa 2009, s. 185.

S J. Petrykowska, L. Zalewski: Rolnictwo polskie na przestrzeni ostatnich czterdziestu lat. W: Kwestia
agrarna w Polsce i na $wiecie. Prace Naukowe nr 36, SGGW, Wydzial Ekonomiczno-Rolniczy, Katedra
Polityki Agrarnej i Marketingu, Warszawa 2005, s. 208.

¢ K. Zelazna: Zarzadzanie zasobami wiejskich gospodarstw domowych. Wydawnictwo SGGW, War-
szawa 2000, s. 21.

7 B. Podolec: Analiza ksztaltowania si¢ dochodéw i wydatkéow ludnosci. Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa-Krakow 2000, s. 39.

8 Dochéd rozporzadzalny obejmuje biezace dochody pieniezne i niepieniezne (w tym spozycie na-
turalne) pomniejszone o zaliczki na podatek dochodowy od 0sob fizycznych ptacone przez ptatnika
w imieniu podatnika, o podatki od dochodow z wtasnosci, podatki ptacone przez osoby pracujace na
wiasny rachunek oraz o sktadki na ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne. Budzety gospodarstw...,
op. cit., s. 16.

® W. Poczta, J. Hadynski.: Wptyw integracji z Unig Europejska na mozliwosci realizacji paryteto-
wego poziomu dochodéw w rolnictwie i powstawanie nadwyzek modernizacyjnych (analiza modelo-
wa). W: Wiejskie gospodarstwa domowe w obliczu probleméw transformacji, integracji i globalizacji.
Red. M. Adamowicz. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2004, s. 57.
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Jest to wynikiem nizszych kosztow utrzymania (nizszych wydatkow) zwig-
zanych m.in. z samozaopatrzeniem w produkty zywnos$ciowe, brakiem czyn-
szOW za mieszkania oraz nizszymi cenami ustug.

2. Zrodta danych i metodyka badan

Badaniu zostaty poddane rolnicze gospodarstwa domowe w Polsce pro-
wadzace indywidualne gospodarstwo rolne, w ramach ktérego w latach
2002-2009 prowadzity rachunkowo$c¢ rolng!®. W pracy wykorzystano dane em-
piryczne pochodzace z Polskiego FADN (Farm Accountancy Data Network)'.
W analizie uwzgledniono typ rolniczy, wielko$¢ ekonomiczng oraz powierzch-
ni¢ uzytkow rolnych badanych podmiotéw. Typ rolniczy danego gospodar-
stwa rolnego jest okre$lany na podstawie udziatu poszczegolnych dziatalnosci
w tworzeniu ogolnej wartosci standardowej nadwyzki bezposredniej (SGM)
gospodarstwa'?. W badaniu przyjeto przynalezno$¢ gospodarstwa do jednego
z nastepujacych typow rolniczych:

1) uprawy polowe — to gléwnie zboza, rosliny oleiste, straczkowe i okopowe,
2) uprawy ogrodnicze — to przede wszystkim warzywa, truskawki, kwiaty

i rosliny ozdobne,

3) uprawy trwate — najwazniejsze w tej grupie to sady owocowe i jagodowe,

4) krowy mleczne — bydto mleczne, ktore jest utrzymywane gtoéwnie dla pro-
dukcji mleka,

5) zwierzeta zywione w systemie wypasowym (bez krow mlecznych) — bydio
opasowe, owce, kozy i inne zywione w systemie wypasowym,

6) zwierzgta ziarnozerne — trzoda chlewna, drob i inne zwierzeta zywione
paszami tresciwymi,

7) mieszane (uprawy polowe i zwierzeta hodowlane) — sg tu zaliczane gospo-
darstwa rolne, ktore nie spetniaja wymogdéw okreslonych dla typow spe-
cjalistycznych.

1 Dane za 2002 i 2003 r. nie obejmujg gospodarstw typu uprawy ogrodnicze oraz gospodarstw bardzo
duzych (>=100 ESU), poniewaz zbiory liczyty mniej niz 15 gospodarstw, w zwigzku z tym dane nie zo-
staty dopuszczone do publikacji.

' FADN jest europejskim systemem zbierania danych rachunkowych z gospodarstw rolnych. W Pol-
sce obstuge oraz nadzér nad tym systemem sprawuje Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zyw-
nosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy. FADN gromadzi dane dotyczace gospodarstw towarowych,
ktore maja zasadniczy udzial w tworzeniu wartosci dodanej rolnictwa (gospodarstwa rolne mieszczace
sie w grupie gospodarstw wytwarzajacych w danym regionie FADN lub kraju cztonkowskiego co naj-
mniej 90% wartosci standardowej nadwyzki bezposrednie;j).

12 Standardowa nadwyzka bezposrednia (SGM) jest nadwyzka wartosci produkcji danej dziatalnosci
rolniczej nad wartoscia kosztow bezposrednich w przecigtnych dla danego regionu warunkach produk-
cji. Do obliczen sa przyjmowane $rednie z trzech lat odpowiedniego okresu, na podstawie usrednionych
danych rocznych z danego regionu, tak by wyeliminowa¢ wplyw zmian produkcji lub cen produktow
i sSrodkow produkeji. Wyniki standardowe uzyskane przez indywidualne gospodarstwa rolne uczestniczg-
ce w Polskim FADN w 2009 roku. Cze$¢ I. Wyniki standardowe. IERi GZ-PIB, Warszawa 2011, s. 8-12.
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Drugim kryterium uwzglednionym w badaniu jest wielko$¢ ekonomiczna.
Parametrem, ktory stuzy do okreslania wielko$ci ekonomicznej gospodarstwa
rolnego, jest Europejska Jednostka Wielkosci (ESU). Jedno ESU odpowiada
rownowartosci 1200 euro. Przyjmujac to kryterium klasyfikacyjne, wyrdz-
nia si¢ gospodarstwa: bardzo mate (<4 ESU), mate (4=<8 ESU), $redniomate
(8=<16 ESU), $rednioduze (16=<40 ESU), duze (40=<100 ESU), bardzo duze
(>=100 ESU). Ostatnie kryterium przyjete w analizie to wielko$¢ powierzch-
ni uzytkéw rolnych. Zgodnie z nim wyrdznia si¢ gospodarstwa: bardzo mate
(<5 ha), mate (5=<10 ha), sredniomate (10=<20 ha), srednioduze (20=<30 ha),
duze (30=<50 ha), bardzo duze (>=50 ha). Badanie obejmuje lata 2002-2009.
Wszystkie dane przedstawione w opracowaniu sg warto§ciami przeci¢tnymi
dla rozpatrywanych grup gospodarstw rolnych.

3. Wyniki i dyskusja

Samozaopatrzenie obejmuje warto$¢ produktow roslinnych i zwierzgcych
przekazanych do gospodarstwa domowego rolnika i stanowi czes¢ produkeji
ogdtem gospodarstwa rolnego'®. Zmiany w wysoko$ci wartosci produktow
gospodarstwa rolnego przekazanych do gospodarstwa domowego z uwzgled-
nieniem specjalizacji, wielkosci ekonomicznej oraz powierzchni gospodarstw
rolnych zaprezentowano na rysunku 1.

2600 ] 4511 Typ rolniczy
4000 3328
2965
3 000
] 2152 2179

2000 -
1000 +

0 <
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® | Uprawy polowe 2. Uprawy ogrodnicze
m 3 Uprawy trwale 04 Krowy mleczne
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13 Ibid., s. 20.
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Rys. 1. Warto$ci produktéow gospodarstwa rolnego przekazanych do gospodarstwa do-
mowego w Polsce w latach 2002-2009 wedtug wartosci przecietnych z uwzgled-
nieniem typu rolniczego, wielkos$ci ekonomicznej oraz wielkosci powierzchni

uzytkoéw rolnych gospodarstwa rolnego (w zt)

W 2005 r. odnotowano spadek wartosci samozaopatrzenia we wszyst-
kich grupach badanych podmiotow, z wyjatkiem gospodarstw, ktorych
wielkos¢ ekonomiczna jest réwna badz przekracza 100 ESU. Moze to by¢
skutkiem wzrostu dochodow rolnikéw po wstapieniu Polski do Unii Euro-
pejskiej. W literaturze podkresla si¢, ze wraz ze wzrostem dochodow rolni-
kéw bedzie nastgpowat spadek znaczenia samozaopatrzenia w zaspokajaniu
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potrzeb konsumpcyjnych tej grupy podmiotéw'. Biorac pod uwage specjali-
zacj¢ badanych podmiotow, konsumpcja wlasnych produktéw jest najwyzsza
w gospodarstwach utrzymujacych si¢ z produkcji mieszanej oraz tych, ktore zaj-
mujg si¢ chowem zwierzat ziarnozernych. Z kolei najnizsze samozaopatrzenie
w produkty zywno$ciowe wystepuje w gospodarstwach specjalizujacych sig
w uprawach trwalych oraz uprawach ogrodniczych. Niezaleznie od przy-
jetego kryterium klasyfikacyjnego, w 2008 r. odnotowano wzrost samozao-
patrzenia w badanych gospodarstwach, z wyjatkiem tych podmiotow, ktore
specjalizuja si¢ w uprawach ogrodniczych (spadek o 0,4%) oraz wyspecjalizo-
wanych w hodowli krow mlecznych (spadek o 17%). Przyczyn tego zjawiska
mozna upatrywa¢ w tym, ze w trakcie kryzysu gospodarczego w wigkszo-
$ci typow gospodarstw rolnych miat miejsce spadek dochodu z prowadzone;j
dziatalno$ci®, co moglo mie¢ wptyw na ograniczenie wydatkow dotyczacych
artykutow rynkowych i zaspokajanie potrzeb konsumpcyjnych produktami
z wlasnego gospodarstwa.

Udzial samozaopatrzenia w dochodzie z rodzinnego gospodarstwa rolne-
g0'%, z uwzglednieniem specjalizacji, wielkosci ekonomicznej oraz powierzch-
ni gospodarstw rolnych, przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Udziat przekazan do gospodarstwa domowego w dochodzie z rodzinnego gospodar-
stwa rolnego w Polsce w latach 2002-2009 wedlug wartosci przecigtnych z uwzgled-
nieniem typu rolniczego, wielkos$ci ekonomicznej oraz wielko$ci powierzchni
uzytkow rolnych gospodarstwa rolnego (w %)

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

Uprawy polowe 8,17 | 403 | 5,14 | 584 | 1,60 | 1,22 | 1,97 | 1,90
Uprawy ogrodnicze b.d. | bd. | 222 | 1,13 | 0,50 | 0,788 | 0,789 | 0,56
Uprawy trwate 22,68 | 2,47 | 1,60 | 1,61 | 0,76 | 0,73 | 2,00 | 2,34
Krowy mleczne 8,11 | 531 | 7,10 | 4,78 | 2,55 | 2,22 | 2,47 | 3,18

Zwierzeta zywione

W systemie wypasowym
Zwierzeta ziarnozerne 9,28 | 6,16 | 5,04 | 3,12 | 2,49 | 2,51 | 2,43 | 2,01
Mieszane 15,40 | 10,03 | 15,57 | 11,77 | 4,69 | 4,23 | 5,25 | 5,34

7,21 | 4,66 | 793 | 5,56 | 2,27 | 1,83 | 2,27 | 2,77

Typ rolniczy

4 B. Chmielewska: Samozaopatrzenie w rolnictwie. Studia i Monografie Instytutu Ekonomiki Rol-
nictwa i Gospodarki Zywnosciowej t. 110, IERiGZ, Warszawa 2003; E. Szymanska: Poziom i struktura
spozycia zywnosci w gospodarstwach rolniczych rézniacych si¢ pod wzglgdem obszaru i typu rolniczego.
W: Wiejskie gospodarstwa domowe..., op. cit., s. 647.

15 A. Strzelecka: Dywersyfikacja zroédet dochodéw gospodarstw domowych rolnikéw w Polsce w la-
tach 2003-2008 z uwzglednieniem specjalizacji gospodarstwa rolnego. W: Finanse — nowe wyzwania
teorii 1 praktyki. Rynek finansowy. Red. K. Jajuga. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, nr 174, Wroctaw 2011, s. 596.

16 Dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego stanowi nadwyzke ekonomiczng, ktéra pozostaje na
optacenie bedacych wlasnoscia rolnika czynnikéw wytworczych (ziemi, pracy oraz kapitatu), ktore sa
zaangazowane w dziatalno$¢ operacyjna gospodarstwa rolnego. Szerzej na ten temat: L. Goraj, S. Manko:
Op. cit., s. 75-76.
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cd. tabeli 1
- |Bardzo male (<4 ESU) 57,53 [32,96 [ 27,87 20,22 | 12,31 | 8,23 [ 13,28 [ 14,22
§ | Mate (4=<8 ESU) 29.89 [ 19,57 [ 16,26 | 12,13 | 6,93 | 6,37 | 8,11 | 8,51
g |Sredniomate (8<=16 15,45 [ 10,60 | 9,30 | 6,06 | 4,08 | 3,75 | 4,56 | 4,92
2 [ESU)
=% | Srednioduze (16=<40
5 |Esu) 9.10 | 4,68 | 6,30 | 2,92 | 2,19 | 2,03 | 2,37 | 2,60
S |Duze (40=<100 ESU) 492 | 2,01 [ 2,65 ] 1,66 | 1,10 | 0,99 | 1,26 | 1,16
()
i Bardzo duze
= (52100 ESU) bd. | bd | 054 | 050 | 046 | 0,27 | 0,51 | 0,45
Bardzo male (<5 ha) 571 (17,08 ] 3,99 | 346 | 1,17 | 1,21 | 1,45 | 1,31
.S [Mate (5=<10 ha) 44,55 24,56 [ 19,16 | 14,72 | 5,96 | 5,59 | 6,71 | 5,45
— >N 3 B
= &' | Sredniomate
22 | (10<=20 ha) 19,13 | 12,44 | 12,40 | 9,66 | 4,94 | 4,79 | 5,99 | 6,39
5% [Egias
2 2 | Srednioduze
E‘é (20-<30 ha) 16,59 | 9,21 | 10,58 | 5,99 | 3,27 | 3,13 | 3,76 | 4,07
3 [ Duze (30=<50 ha) 863 | 487 | 5,80 | 3,83 | 224 | 2,22 | 2,69 | 2,95

Bardzo duze (>=50 ha) 4,84 | 2,56 | 1,67 | 1,60 | 1,08 | 0,73 | 1,14 | 1,12

Szczegolnie wysoki udzial samozaopatrzenia w omawianym dochodzie wy-
stepuje w gospodarstwach rolnych niewyspecjalizowanych, w gospodarstwach
o wielkosci ekonomicznej nieprzekraczajacej 4 ESU oraz w gospodarstwach
o matej powierzchni (do 10 ha). Wyjasnienia tej sytuacji mozna upatrywaé
w tym, ze mate i niewyspecjalizowane gospodarstwa w pierwszej kolejnosci
zaspokajajg potrzeby wlasnego gospodarstwa domowego, za$ pozostaly czgsé
produkcji kieruja na sprzedaz'. Ponadto powierzchnia uzytkow rolnych jest
czynnikiem determinujgcym wysokos$¢ osigganego dochodu z prowadzonej
dziatalno$ci'®, a im wyzszy dochod, tym mniejsze znaczenie samozaopatrze-
nia w sferze konsumpcji gospodarstw domowych’®. W 2008 r., niezaleznie
od przyjetego kryterium klasyfikacyjnego, nastgpil wzrost udziatu spozy-
cia naturalnego w dochodzie z rodzinnego gospodarstwa rolnego badanych
podmiotow (z wyjatkiem gospodarstw specjalizujacych si¢ w hodowli zwie-
rzat ziarnozernych). Na to zjawisko mialy wplyw zaréwno spadek dochodu
z rodzinnego gospodarstwa rolnego, bedacy skutkiem kryzysu finansowego,
jak 1 wzrost wartosci spozycia naturalnego (rysunek 1).

7 W. Poczta, E. Michota-Katulska: Zmiany poziomu konsumpcji w gospodarstwach domowych rolni-
kow w warunkach gospodarki rynkowej. Wydawnictwo Akademii Rolniczej im. Augustyna Cieszkow-
skiego, Poznan 2007, s. 11.

18 A.P. Barten, H. Theil, C.T. Leenders: Farmers’ Budgets in a Depression Period. ,,Econometrica” 1962,
No. 30(3), s. 549; J. Sadeghi, M. Toodehroosta, A. Amini: Determinants of Poverty in Rural Areas: Case
of Savejbolagh Farmers in Iran. Working Paper No. 0112, The ERF Working Paper Series, Kair 2001;
M.S. Safa: Socio-economic Factors Affecting the Income of Small-scale Agroforestry Farms in Hill Co-
untry Areas in Yemen: A Comparison of OLS and WLS Determinants. ,,Small-scale Forest Economics”
2005, No. 4(1); D. Zawadzka, R. Ardan, A. Strzelecka: Determinanty dochodow gospodarstw rolnych w
Polsce. Zeszyty Naukowe Szkoty Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie. ,,Ekonomika i Orga-
nizacja Gospodarki Zywnos$ciowe;j”, nr 88, Warszawa 2011, s. 71-81.

9 Por. W. Poczta, E. Michota-Katulska: Op. cit., s. 11.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badanie umozliwito sformutowanie nastepujacych wnio-
skow:

1. W 2005 r. odnotowano spadek wartos$ci samozaopatrzenia we wszystkich
grupach badanych podmiotéw (z wyjatkiem gospodarstw, ktorych wiel-
ko$¢ ekonomiczna jest rowna badz przekracza 100 ESU). Moze to by¢
skutkiem wzrostu dochodéw rolnikéw po wstapieniu Polski do Unii Euro-
pejskie;.

2. W 2008 r. nastapit wzrost samozaopatrzenia w badanych gospodarstwach
(z wyjatkiem podmiotdéw specjalizujacych sie¢ w uprawach ogrodniczych
oraz hodowli krow mlecznych).

3. Wysoki udzial samozaopatrzenia w dochodzie wystepuje w gospodar-
stwach rolnych niewyspecjalizowanych, gospodarstwach o wielkosci
ekonomicznej nieprzekraczajacej 4 ESU oraz gospodarstwach o matej po-
wierzchni (do 10 ha).

4. W 2008 r. miat miejsce wzrost udziatu spozycia naturalnego w dochodzie
z rodzinnego gospodarstwa rolnego badanych podmiotow (z wyjatkiem
gospodarstw typu zwierzeta ziarnozerne).

Na podstawie uzyskanych wynikéw teze postawiong we wstepie niniejsze-
go artykutu mozna uznac¢ za pozytywnie zweryfikowanga.
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OWN-CONSUMPTION OF FARM HOUSEHOLDS

Summary

The main aim of the article is to examine the changes in value of agricultural (crop and
animal) products consumed by the farm households in Poland from 2002 to 2009. In the sur-
vey average farmhouse consumption and also average annual farm net income were taken into
consideration. To achieve the target the literature search was carried out as well as basic statis-
tical tools were used to present and evaluate the collected data. The key sources of information
were statistical data of Polish FADN.
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STOPA INWESTYCJI
GOSPODARSTW ROLNYCH W POLSCE
W LATACH 2004-2009°

Wprowadzenie

Wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji na rzecz przysztych i niepewnych ko-
rzys$ci' moze przesadzi¢ o sile ekonomicznej kazdego podmiotu. Inwestycje
z pespektywy przedsigbiorstwa prowadza do rozwoju, wzrostu pozycji konku-
rencyjnej, a takze sa koniecznym warunkiem reprodukcji zasobow w gospo-
darce.

D. Kusz wsérod determinant strategii inwestycyjnej wymienia zdolno$¢
akumulacyjng. Czynnik ten nabiera szczego6lnego znaczenia w przypadku go-
spodarstw rolnych. Poziom uzyskiwanych dochodéw rolniczych decyduje nie
tylko o samofinansowaniu dziatalnosci takze inwestycyjnej, ale o zdolnosci
kredytowej gospodarstw rolnych?. Decyzje sg cz¢sto ograniczone dostepem do
zrodet finansowania’®. Z przeprowadzonych badan wynika, iz podstawowym
zrédtem finansowania dla wielu gospodarstw rolnych jest kapitat wlasny*. Jest
to spowodowane z jednej strony ograniczeniami w dostepie do zewngtrznych
zrodet finansowania, z drugiej zas awersja rolnikow do zadluzania si¢. Z ba-
dan W. Jozwiaka i A. Kagana wynika, iz stopa inwestycji gospodarstw rolnych

*  Projekt zostat sfinansowany ze srodkéw Narodowego Centrum Nauki.

' Inwestycja jest okreslana jako wyrzeczenie si¢ biezacej konsumpcji na rzecz przysztych i niepew-
nych korzys$ci. K. Jajuga: Elementy nauki o finansach. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 13.

2 D. Kusz: Procesy inwestycyjne w praktyce gospodarstw rolniczych korzystajacych z funduszy struk-
turalnych Unii Europejskiej. Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej, Rzeszow 2009, s. 46-51.

3 R. Reinikka, J. Svensson: Confronting Competition: Investment, Profit, and Risk. W: HT Uganda’s
Recovery: The Role of Farms, Firms, and Government THt. Red. R. Reinikka, P. Collier. The World Bank,
Washington DC 2001.

4 Miedzy innymi J. Ma, G. Tian: Risks, Financing Constraints, and High Savings Ratio in the Rural
Economy of China: A Model Incorporating Precautionary Savings and Liquidity Constraints. ,,Frontiers
of Economics in China” 2006, Vol. 1, January, s. 114; A. Marcysiak, A. Marcysiak: Zrodta finanso-
wania dziatalnosci biezacej i inwestycyjnej gospodarstw rolnych. W: Problemy rolnictwa $wiatowego.
Zeszyty Naukowe SGGW t. 9 (XXIX), Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2009; E. Szymanska: Struk-
tura kapitatu w gospodarstwach trzodowych o réznej wielkosci ekonomicznej. W: Zeszyty Naukowe
SGGW w Warszawie, ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej” nr 76, Wydawnictwo
SGGW, Warszawa 2008, s. 45-47; E. Szafraniec-Siluta: Struktura finansowania inwestycji gospo-
darstw rolnych Pomorza i Mazur. W: Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka. Red. B. Bernas,
A. Kopinski. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, nr 158, Wroctaw 2011,
s. 873-883.
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jest dodatnio skorelowana ze wskaznikami rentownosci kapitatu wlasnego®.
J. Mikotajczyk dowodzi, iz zdolno$¢ inwestycyjna gospodarstw wzrasta wraz
z ich wielkoscig ekonomiczng. Gospodarstwa najstabsze charakteryzuja si¢
dekapitalizacjag majatku produkcyjnego, co moze si¢ przyczyni¢ do ich upad-
ku®. Natomiast B. Golgbiewska wykazata, iz najwyzsze naklady inwestycyjne
ponosza gospodarstwa, ktore sa najsilniej powiazane z otoczeniem’.

Celem badan jest odpowiedz na pytania: W jaki sposob specjalizacja pro-
dukcji rolnej oraz wielko$¢ ekonomiczna wpltywaja na dzialalno$¢ inwesty-
cyjna gospodarstw rolnych? Jaka cze$¢ dochodu z rodzinnego gospodarstwa
rolnego producenci rolni przeznaczaja na inwestycje? Czy zjawisko dekapita-
lizacji majatku gospodarstw rolnych jest zalezne od typu rolnego oraz osiagga-
nych nadwyzek ekonomicznych?

Metodyka badan

Badania przeprowadzono na podstawie raportéw publikowanych w ramach
Polskiego FADN (Farm Accountancy Data Network — System zbierania i wy-
korzystywania danych rachunkowych gospodarstw rolnych)®. Analizg objeto
gospodarstwa rolne towarowe o wielkosci ekonomicznej rownej lub wickszej
2 ESU/’

W artykule dokonano analizy poziomu inwestycji gospodarstw rolnych
z uwzglednieniem ich typu rolniczego oraz wielkosci ekonomicznej. Zgodnie
z Decyzja Komisji z 7 czerwca 1985 r. ustanawiajacg wspolnotowa typolo-
gie gospodarstw !°, typ jest okre§lany na podstawie wielko$ci udziatu stan-
dardowej nadwyzki bezposredniej poszczegdlnych dziatalnosci rolniczych
prowadzonych w gospodarstwie w catkowitej standardowej nadwyzce bezpo-

S W. Jézwiak, A Kagan: Gospodarstwa towarowe a gospodarstwa wielkotowarowe. Roczniki Nauk
Rolniczych, Seria G, t. 95, z. 1, 2008, s. 28.

¢ J. Mikotajczyk: Naktady inwestycyjne w gospodarstwach indywidualnych wedtug wielko$ci ekono-
micznej w §wietle Polskiego FADN. Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, t. 96, z. 3, 2009, s. 188.

7 B. Gotebiewska: Inwestycje i zrodta ich finansowania w gospodarstwach o zréznicowanych powia-
zaniach z otoczeniem. Roczniki Naukowe SERIA, t. XII, z. 1, Warszawa-Poznan-Wroctaw 2011, s. 90.

8 Podstawa prawna polskiego FADN jest Ustawa o zbieraniu i wykorzystywaniu danych rachunko-
wych z gospodarstw rolnych z 29 listopada 2000 r. z p6zn. zm. (Dz.U 2011, nr 3 poz. 20), a gromadzenie
i przedstawianie danych zlecono Instytutowi Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowe;.

® Warto$é ta jest okreslana na podstawie sumy wartosci standardowych nadwyzek bezposrednich
(SGM) wszystkich dziatalnosci wystepujacych w danym podmiocie. Standardowa nadwyzka bezposred-
nia jest nadwyzka warto$ci produkeji danej dziatalnosci rolniczej nad wartoscia kosztow bezposrednich
w przecietnych dla danego regionu warunkach produkcji. Parametrem stuzacym do okreslania wielko$ci
ekonomicznej gospodarstwa rolnego jest Europejska Jednostka Wielkosci (ESU). Jedno ESU odpowiada
rownowartosci 1200 euro. L. Goraj, S. Manko, D. Osuch, R. Plonka: Wyniki standardowe uzyskane przez
gospodarstwa rolne uczestniczace w Polskim FADN w 2009 roku. Cz. I: Wyniki standardowe. Instytut Eko-
nomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Panstwowy Instytut Badawczy, Warszawa 2010, s. 9.

10 Decyzja Komisji z dnia 7 czerwca 1985 r. ustanawiajaca wspolnotowa typologie gospodarstw rol-
nych (85/377/EWG). Migjsce publikacji: OJ L 220 17.08.1985 p. 1.
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sredniej gospodarstwa rolnego. Wyrdznia si¢ nastepujace typy gospodarstw
rolnych: uprawy polowe (uprawa zbo6z, roélin oleistych i straczkowych), upra-
wy ogrodnicze (produkcja owocoéw i warzyw, orzechow i grzybow), uprawy
trwate (uprawa m.in. drzew i krzewow oraz gajow oliwnych), krowy mleczne
(hodowla bydta mlecznego), zwierzeta zywione w systemie wypasowym (ho-
dowla m.in. bydta opasowego, bydta ogotem oraz koz), zwierzeta ziarnozerne
(hodowla zwierzat zywionych paszami treSciwymi), mieszane. Ze wzgledu na
wielko$¢ ekonomicznag, ktora zdaniem W. Jozwiaka lepiej roznicuje sytuacje
gospodarstw rolnych niz powierzchnia uzytkow rolnych!', dokonuje si¢ naste-
pujacej klasyfikacji gospodarstw: bardzo mate (<4 ESU), mate (4=<8 ESU),
sredniomate (8<=16 ESU), srednioduze (16=<40 ESU), duze (40=<100 ESU),
bardzo duze (>=100 ESU).

W badaniu przedstawiono poziom inwestycji brutto gospodarstw, ktore wy-
razajg warto$¢ zakupionych i wytworzonych $rodkow trwatych, pomniejszo-
ng o warto$¢ sprzedanych oraz przekazanych nieodptatnie srodkéw trwatych
w roku obrachunkowym oraz zwigkszong o roéznice wartosci stada podstawo-
wego."? W artykule zmierzono poziom stopy inwestycji gospodarstw rolnych,
ktorg za B. Gotebiewska oraz W. Jozwiakiem i A. Kaganem przedstawiono
w dwoch ujeciach®. Pierwsza stopa inwestycji wyraza relacj¢ inwestycji brutto
do dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego', druga natomiast do kwoty
amortyzacji'”. Badanie obejmuje lata 2004-2009. Wszystkie dane przedsta-
wione w opracowaniu sg warto§ciami przeci¢tnymi dla rozpatrywanych grup
gospodarstw rolnych.

Wyniki badan

Prowadzenie gospodarstwa rolnego w Polsce wiaze si¢ z posiadaniem
okreslonych zasobow majatkowych. Podstawowym czynnikiem produkcji
w rolnictwie jest ziemia, ktéra ksztattuje cykl wydatkow, dochodow rolni-
czych oraz produkcji zywnosci. Czynnikiem powodujagcym wiele inwestycji
gospodarstw rolnych jest fakt, iz ziemia w rolnictwie charakteryzuje si¢ nie-
mobilno$cig. Oznacza to koniecznos$¢ posiadania odpowiedniego zaplecza ma-

"W. Jozwiak: Mozliwosci inwestycyjne polskich gospodarstw rolnych na obszarze OSN. Woda — Srodo-
wisko — Obszary Wiejskie. Instytut Melioracji i Uzytkow Zielonych w Falentach, 2008, t. 8, z. 2b(24), s. 52.

12 L. Goraj, S. Manko, D. Osuch, R. Ptonka: Op. cit., s. 27.

13 B. Gotebiewska: Op. cit., s. 90; W. Jozwiak, A. Kagan: Op. cit., s. 28.

4 Dochéd z rodzinnego gospodarstwa rolnego to oplata za zaangazowanie wlasnych czynnikow wy-
tworczych do dziatalnosci operacyjnej gospodarstwa rolnego oraz optata za ryzyko podejmowane przez
prowadzacego gospodarstwo rolne w roku obrachunkowym. L. Goraj, S. Manko, D. Osuch, R. Ptonka:
Op. cit., s. 26.

15 Amortyzacja dotyczy: plantacji wieloletnich, budynkéw i wyposazenia trwatego, urzadzen melio-
racyjnych, maszyn i narz¢dzi. Nie oblicza si¢ amortyzacji w przypadku ziemi, lasow, kwot i limitéw
produkcyjnych oraz aktywow obrotowych. L. Goraj, S. Manko, D. Osuch, R. Ptonka: Op. cit., s. 26.
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terialnego stuzacego prowadzeniu dziatalnosci rolniczej. Produkcja roslinna
wymaga dysponowania duzym areatem ziemi, a takze $rodkami transportu,
maszynami i urzagdzeniami rolniczymi wykorzystywanymi cze¢sto na duzych
przestrzeniach. Produkcja zwierzeca wymusza za$ posiadanie odpowiedniego
zaplecza gospodarczego.

Srednia warto$¢ inwestycji brutto gospodarstw rolnych jest zréznicowania
zaréwno pod wzgledem typu rolniczego, jak i wielkosci ekonomicznej (rysun-
ki 1 oraz 2).

Rys. 1. Warto$¢ inwestycji brutto gospodarstw rolnych w Polsce wedtug typow rolni-
czych (zt)

Zrodto: Polski FADN.

Inwestycje o najwyzszym srednim poziomie w badanych latach przeprowa-
dzity gospodarstwa specjalizujgce si¢ w uprawach ogrodniczych (27 426 zt),
uprawach trwatych (23 800 zt), najnizsze za§ gospodarstwa o mieszanym pro-
filu dzialalnosci (7655 zt). W przypadku klasyfikacji gospodarstw ze wzgledu
na ich wielko$¢ ekonomiczng zauwazalna jest oczywista zaleznos¢, iz wzro-
stowi wielkosci ekonomicznej towarzyszy wzrost wartosci naktadow inwesty-
cyjnych. Srednia warto§¢ inwestycji brutto gospodarstw bardzo duzych jest
175 razy wyzsza niz naktady gospodarstw bardzo matych. Jednakze relacja
inwestycji brutto w stosunku do osigganego dochodu z rodzinnego gospodar-
stwa rolnego ukazuje, iz wzrost wielkos$ci ekonomicznej nie zawsze oznacza
wzrost sktonno$ci do inwestowania.
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Rys. 2. Warto$¢ inwestycji brutto gospodarstw rolnych w Polsce wedtug wielkos$ci eko-
nomicznej (zt)

Zrodto: Polski FADN.

Na rysunku 3 przedstawiono udzial naktadéw inwestycyjnych w osiaga-
nych nadwyzkach ekonomicznych. Srednia stopa inwestycji bardzo duzych
gospodarstw rolnych jest w badanym okresie przecietnie 6 razy wyzsza od
naktadéw gospodarstw o najmniejszej sile ekonomicznej. Gospodarstwa
srednioduze oraz duze posiadaty do 2006 r. wyzsza stope inwestycji niz go-
spodarstwa bardzo duze. Moze to wynika¢ z faktu, iz gospodarstwa o najwyz-
szej sile ekonomicznej, a zatem osiagajace najwyzsze nadwyzki ekonomiczne,
posiadaja niezbgdne czynniki produkcji, nie musiaty zatem przeznaczac¢ na
inwestycje znacznej czesci osigganego dochodu.

W 2008 r. jest zauwazalny duzy wzrost wartosci stopy inwestycji gospo-
darstw bardzo duzych. Wynika to z faktu, iz w tym roku wzrostowi warto-
$ci inwestycji brutto w stosunku do roku poprzedniego o 70% towarzyszyt
spadek wartosci dochodu o blisko 60%. Wszystkie typy gospodarstw rolnych
w danym roku zanotowaty spadek dochodu z rodzinnego gospodarstwa rol-
nego, jednakze nie tak wysoki, jak podmioty o najwiekszej sile ekonomicz-
nej. Prawdopodobnie jest to zwigzane z wysoka specjalizacja produkcji tych
gospodarstw, ktora skutkuje wyzszym ryzykiem poniesienia straty wynikaja-
cej ze spadku np. cen skupu, zwlaszcza w warunkach kryzysu gospodarcze-
go. Wzrost wartosci inwestycji brutto w 2008 r. prawdopodobnie byl zwiazany
z realizacjg inwestycji rozpoczetych w poprzednich okresach.
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Relacja wydatkow inwestycyjnych oraz osigganego dochodu jest takze
zroznicowana ze wzgledu na typ gospodarstwa rolnego. Jej wartosci przed-
stawiono na rysunku 4. Najwyzsza $rednig warto$¢ stopy inwestycji posiadaja
gospodarstwa o typie uprawy trwate, co powinno si¢ przyczyni¢ do wzrostu
osigganego dochodu w najblizszych okresach's.

300%
250%
—+— Bardzomale
200% —i— Mate
150% - Y ~ —a— fredniomate
100% - - - ; —+— Srednioduze
50% Ml
0% Bardzo duze
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Rys. 3. Stopa inwestycji (inwestycje brutto/dochéd z rodzinnego gospodarstwa rolne-
go) gospodarstw rolnych w Polsce wedtug wielko$ci ekonomicznej

Zrodto: Polski FADN.

Gospodarstwa specjalizujace si¢ w hodowli zwierzat ziarnozernych w ca-
tym badanym okresie charakteryzowaty si¢ najnizsza stopa inwestycji. Moze
to wynika¢ z faktu, iz podobnie jak w przypadku gospodarstw o najwyzszej
wielkos$ci ekonomicznej, podmioty te osiagnety juz poziom rozwoju pozwala-
jacy im na osiaganie wyzszego dochodu z rodzinnego gospodarstwa rolnego
niz w przypadku pozostatych typow produkeji.

Na podstawie analizy stanu aktywow trwatych gospodarstw rolnych oraz
ich zuzycia W. Poczta stwierdza, iz nastepuje dekapitalizacja majatku trwa-
tego gospodarstw rolnych w Polsce!”. Z badan przeprowadzonych na probie
gospodarstw rolnych prowadzacych rachunkowos$¢ rolna w ramach Polskiego
FADN wynika jednak, iz zjawisko to jest zr6znicowane jesli chodzi o typ rol-
niczy gospodarstwa oraz jego wielkos¢ ekonomiczna.

167 badan O. Stefko wynika, iz gospodarstwa typu uprawy ogrodnicze oraz zwierzeta ziarnozerne s
najbardziej dynamicznie rozwijajaca si¢ grupa producentow rolnych. O. Stefko: Aktywnos¢ inwestycyj-
na i umiejetnos¢ pozyskiwania kapitatu obcego jako warunki rozwoju i podnoszenia konkurencyjnosci
gospodarstw indywidualnych w Polsce. ,,Journal of Agribusiness and Rural Development” 2008, No. 2(8),
s. 135-143.

7' W. Poczta: Przemiany w rolnictwie. W: Polska wie$ 2010. Raport o stanie wsi. Red. J. Wilkin,
I. Nurzynska. Wydawnictwo Naukowe Scholar, Warszawa 2010, s. 11.
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Na rysunkach 5 i 6 przedstawiono relacj¢ migdzy poniesionymi nakta-
dami inwestycyjnymi i warto$cig amortyzacji majatku gospodarstw rolnych
z uwzglednieniem podziatu na typ rolniczy oraz wielko§¢ ekonomiczng go-
spodarstwa rolnego.

Rys. 4. Stopa inwestycji (inwestycje brutto/dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolne-
go) gospodarstw rolnych w Polsce wedtug typow rolniczych

Zrédto: Polski FADN.

Zdecydowany wplyw na poziom dekapitalizacji majatku produkcyjnego
gospodarstw rolnych wywiera wielkos¢ ekonomiczna. Podmioty $rednioduze,
duze oraz bardzo duze, a zatem te, ktore osiggnety wartos¢ ESU przekraczaja-
ca 16, zwickszaty warto$¢ majatku produkcyjnego w latach 2004-20009.
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Rys. 5. Stopa inwestycji (inwestycje brutto/amortyzacja) gospodarstw rolnych w Pol-
sce wedlug wielkosci ekonomicznej

Zrodto: Polski FADN.
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W gospodarstwach specjalizujacych si¢ w hodowli krow mlecznych oraz
zwierzat ziarnozernych w latach 2004-2008 przeprowadzone inwestycje prze-
wyzszaly warto$¢ amortyzacji ich majatku. Gospodarstwa mieszane w catym
badanym okresie osiagnely ujemny poziom inwestycji netto, co §wiadczy
0 zmniejszaniu wartosci majatku produkcyjnego.

Rys. 6. Stopa inwestycji (inwestycje brutto/amortyzacja) gospodarstw rolnych w Pol-
sce wedlug wielkosci ekonomicznej

Zrodto: Polski FADN.

Chog¢, jak stwierdza A. Grzelak, specjalizacja produkcji nie musi oznaczaé
poprawy sytuacji ekonomicznej gospodarstw, to jednak powoduje silniejsze
zaangazowanie w procesy rynkowe oraz pozwala na wzrost skali produkcji
i wydajno$ci produkcyjnej'. Decyzja o specjalizacji produkcji rolniczej ozna-
cza zatem najczesciej koniecznos¢ podjecia dziatan inwestycyjnych.

Whioski koncowe

Przeprowadzone badania pozwolity na sformutowanie nastgpujacych wnio-
skow koncowych:

a) inwestycje brutto o najwyzszym S$rednim poziomie w badanych latach
przeprowadzily gospodarstwa specjalizujace si¢ w uprawach ogrodni-
czych, najnizsze za$ gospodarstwa o mieszanym profilu dziatalnosci,

b) wzrostowi wielko$ci ekonomicznej towarzyszy wzrost wartosci naktadow
inwestycyjnych,

c) najwyzsza $rednia warto$¢ stopy inwestycji posiadaja gospodarstwa
o typie uprawy trwate; gospodarstwa srednioduze oraz duze posiadaty do
2006 1. wyzsza stope inwestycji niz gospodarstwa bardzo duze,

d) dekapitalizacja majatku gospodarstw rolnych jest zalezna od typu rolni-
czego gospodarstwa rolnego, a takze od jego wielkosci ekonomiczne;.

18 A. Grzelak: Zwiazki gospodarstw rolnych z rynkiem w Polsce po roku 1990. Proba okre$lenia inten-
sywnosci i efektywnosci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Poznan 2008, s. 265.
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INVESTMENT RATE OF FARMS IN POLAND IN 2004-2009

Summary

The aim of this article is the assessment of the investment activities of farms in Poland
taking into consideration their specialization and economic size. Commodity farms in Poland
which kept the books of agricultural account from 2004 to 2009 were examined. The paper
uses empirical data from the Polish FADN (Farm Accountancy Data Network).
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OCENA WYKORZYSTANIA KREDYTU
HANDLOWEGO PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA
ROLNICZE W POLSCE

Wprowadzenie

Kredyt handlowy dotyczy odroczenia terminu ptatnosci za dostarczone to-
wary i ustugi w transakcjach dokonywanych migdzy przedsi¢biorstwami. Sta-
nowi pozyczke udzielong odbiorcy przez dostawce w zwiazku ze sprzedaza
towarow i ustug (nalezno$ci handlowe dostawcy) oraz krotkoterminowe zrod-
o finansowania biezgcych dostaw (zobowigzanie handlowe odbiorcy)!. Decy-
zje dotyczace wzajemnego kredytowania kontrahentow maja konsekwencje
zarowno dla sfery rzeczowej (proces wytwarzania dobr i ich sprzedazy), jak
i finansowej przedsigbiorstw. Podmioty oferujace kredyt handlowy podejmuja
decyzje¢ inwestycyjng (dotyczy ona bowiem naleznosci, co rodzi konieczno$é
ponoszenia kosztow finansowania naleznosci), natomiast przedsigbiorstwa po-
dejmujace decyzje o wydtuzeniu terminu realizacji zobowigzania z tytutu do-
staw towarow i ustug podejmuja decyzj¢ finansowa. W literaturze podkresla
si¢, 1z zapotrzebowanie na kredyt handlowy jest uwarunkowane m.in. moty-
wami finansowymi, motywami transakcyjnymi, dazeniem odbiorcéw do we-
ryfikacji jako$ci produktow, checig osiggnigcia korzysci finansowych oraz jest
zdeterminowane specyfika dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstw. Motywy
dostawcoéw oferujacych kredyt handlowy sprowadzaja si¢ do aspektéw mar-
ketingowych, motywacyjnych, informacyjnych, koordynacyjno-kontrolnych,
dazenia do dyskryminacji cenowej oraz ekonomii skali>. We wspotczesnych
badaniach wskazuje si¢, iz wykorzystanie kredytu handlowego jest konse-
kwencja niedoskonatosci rynku, ktéra wigze si¢ z wystepowaniem asymetrii
informacyjnej i kosztéow transakcyjnych. Przedsigbiorstwa napotykajace na
ograniczenia w dostepie do kapitatu z instytucji finansowych zastepuja go
zrodtem finansowania uzyskanym od dostawcéw w drodze kredytu handlo-

* Projekt zostal sfinalizowany ze $§rodkow Narodowego Centrum Nauk. Projekt pt. ,,Wzrost i aloka-
cja finansowych i rzeczowych rolnikow (przedsigbiorstw rolniczych i gospodarstw domowych) Pomorza
Srodkowego”. Umowa nr 3577/B/H03/2011/40.

' Por. D. Zawadzka: Determinanty popytu matych przedsiebiorstw na kredyt handlowy. Identyfika-
cjaiocena. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan 2009, s. 13.

2 Ibid., s. 17 i dalsze.
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wego. Zapotrzebowanie na kapital w przedsigbiorstwach rolniczych® zalezy
w duzym stopniu od specyfiki ich dzialalnosci®. W literaturze podkresla sie,
iz rolnicy napotykaja na ograniczenia w dostepie do kapitatu ze zrdédet insty-
tucjonalnych (formalny rynek kredytu). Jest to spowodowane m.in. wysoka
asymetrig informacji dotyczaca wiarygodnos$ci kredytowej rolnikow’. Ponad-
to dzialalnos$¢ rolnicza wigze si¢ z duzym ryzykiem operacyjnym, ktore wy-
nika glownie z dtugiego cyklu produkcyjnego®, uzaleznienia produkcji rolnej
od czynnikow przyrodniczych, wysokiej kapitatochtonnosci w stosunku do
wielko$ci przychodow ze sprzedazy oraz generowanej nadwyzki pieni¢znej
(przecietnie mata skala dziatalnosci wigkszosci gospodarstw rolnych), niskiej
elastycznosci aktywow (wysoki udziat ziemi w zasobie czynnikow produk-
cji), niskiej zdolnosci do akumulacji kapitalu wlasnego, stabych relacji z ryn-
kiem. Do czynnikéw nalezy doda¢ rowniez wysokie koszty transakcyjne’. W
literaturze podkresla si¢ znaczenie samowykluczenia z rynku kredytowego,
ktore dotyczy jednostek §wiadomie rezygnujacych z zewngtrznego finanso-
wania obcego na rzecz wlasnego finansowania przedsiewzig¢ gospodarczych®.
Przy uwzglednieniu wymienionych czynnikéw, ktore oczywiscie nie sg jedy-
nymi barierami w dostepie rolnikow do kapitatu instytucjonalnego, a takze
niskiej koncentracji rolnictwa, w konsekwencji dominacji matych podmiotow
gospodarujacych (indywidualnych gospodarstwach rolniczych) oraz stabo
rozwini¢tej infrastrukturze finansowej na ternach wiejskich, nieformalny ry-
nek kredytu (w tym kredyt handlowy) nabiera coraz wigkszego znaczenia w

3 Przedsiebiorstwo rolnicze stanowi jednostke gospodarcza wyodrebniong pod wzgledem prawnym,
organizacyjnym i ekonomicznym, wytwarzajaca produkty rolnicze na sprzedaz lub swiadczaca ustugi
produkcyjne na potrzeby rolnictwa. W. Zigtara: Miary wielkosci gospodarstw i przedsigbiorstw rol-
niczych. Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, t. 96, z. 4, 2009, s. 269. W mysl tej definicji Autor do
przedsigbiorstw rolniczych zalicza roéwniez indywidualne gospodarstwa rolne produkujace na sprzedaz
(towarowe), sa one bowiem wydzielone pod wzgledem organizacyjnym i ekonomicznym (funkcjonuja
jako samodzielne podmioty gospodarcze) oraz prawnym (przedsigbiorstwo osoby fizycznej wpisane do
gminnych rejestrow).

4 Przedsigbiorstwa rolnicze, zwiagzane z ziemia jako gldwnym (obok pracy i kapitatu) czynnikiem
wytworczym, cechuje m.in.: ograniczenie mozliwo$ci wzrostu produkeji, wysoka kapitatochtonnos¢ oraz
brak mobilno$ci zasobow.

5 Por. R. Posey, A. Reichert: A Comparison of Non-price Terms of Lending for Small Business and
Farm Loans. ,,The International Journal of Business and Finance Research” 2011, Vol. 5, No. 2, s. 45-59.

® Cechg charakterystyczng przedsiebiorstw rolniczych jest dtugi cykl produkcyjny. Powoduje on wy-
stapienie duzych réznic czasowych pomigdzy nabyciem czynnikéw wytworczych, ich zastosowaniem
a uzyskaniem przychodow ze sprzedazy wytworzonych dobr. Dtugi cykl produkcyjny wymaga finanso-
wania.

7 D.W. Adams, G.I. Nehman: Borrowing Costs and the Demand for Rural Credit. ,,Journal of Develop-
ment Studies” 1979, Vol. 15, Iss. 2, January, s. 165-177.

8 R. Kata: Problem wykorzystania kredytu bankowego w finansowaniu rolnictwa w Polsce i innych
krajach Unii Europejskiej. ,,Oeconomia” 2010, 9 (3), s. 146. W literaturze mozna znalez¢ dowody wskazu-
jace na preferencje w zakresie finansowania wewnetrznego. W: Financial Structure of Farm Business un-
der Imperfect Markets. Red. P.J. Barry, R.W. Bierlen, N.L. Sotomayor. ,,American Journal of Agricultural
Economics” 2000, No. 82, s. 920-933.



Ocena wykorzystania kredytu handlowego przez przedsiebiorstwa rolnicze w Polsce 333

obrocie gospodarczym przedsiebiorstw rolniczych. Celem badan zaprezento-
wanych w artykule jest wskazanie zaleznosci pomiedzy kredytem handlowym
oferowanym przez przedsigbiorstwa rolnicze a kredytem handlowym wyko-
rzystywanym przez te podmioty jako zroédlo finansowania zakupu zapasow.
W $wietle przeprowadzonych badan literaturowych postawiono tezg o rosna-
cym znaczeniu wzajemnego kredytowania przedsigbiorstw rolniczych.

Przeglad literatury

W literaturze polskiej mozna odnalez¢ relatywnie niewiele wynikdéw badan
odnoszacych si¢ bezposrednio do wykorzystania kredytu handlowego przez
przedsigbiorstwa rolnicze. J. Franc-Dabrowska wykazata, iz zatory platnicze
sa szczegblnie odczuwalne w sektorze rolnym’, a zwigkszajacy si¢ udziat na-
leznosci jest cze$ciowo skutkiem opodzniania wptywu $rodkéw naleznych od
odbiorcow, a czegsciowo zwiekszajgcej sie skali przychodow ze sprzedazy'.
J. Bereznicka dokonata oceny korzysci i kosztow kredytu handlowego, przyj-
mujac do analiz gospodarstwo rolne specjalizujace si¢ w produkeji mleka
z terenu wojewodztwa mazowieckiego, ktore stosowalo odroczony termin
platnosci wzgledem odbiorcow, lecz samodzielnie dokonywato platnosci go-
towkowych za dostarczone towary i ustugi'l. Autorka wykazata, iz strategia
sprzedazy wraz z odroczonym terminem platnosci, z uwzglednieniem kosz-
tow wynikajacych z finansowania kredytu kupieckiego'?, przynosi w konse-
kwencji korzysci dla gospodarstwa rolnego z punktu widzenia przychodow
ze sprzedazy oraz przeptywdw pieni¢znych. A. Danitowska przeanalizowata
91 uméw dotyczacych kredytow towarowych zaciagnigtych przez 80 indywi-
dualnych gospodarstw rolnych prowadzacych rachunkowo$¢ pod nadzorem

® Jednym z objawow kryzysu byt spadek cen na plody rolne, co odczuty wszystkie przedsigbiorstwa
rolnicze. Jedynie producenci trzody chlewnej zanotowali wzrost popytu. Wzrosty ceny na rynku $rod-
kow do produkeji rolnej. W wyniku spadku popytu na produkty rolne przedsigbiorstwa zajmujace si¢ ich
skupem miaty problem z biezaca regulacja zobowigzan, co skutkowato narastaniem zatorow ptatniczych.
W. Wielicki, R. Baum: Problematyka zarzadzania przedsigbiorstwami rolniczymi. Rocznik Nauk Rolni-
czych, Seria G, t. 97, z. 3, 2010, s. 294.
10°J. Franc-Dabrowska: Teoretyczne i praktyczne aspekty gospodarowania zyskiem w przedsigbior-
stwach rolniczych. Wydawnictwo SGGW, Warszawa 2010, s. 124-125. Autorka przeprowadzita badania
empiryczne opierajac si¢ na danych z tzw. ,,Rankingu 300”, opracowywanego przez IERiGZ, z lat 2001-
-2007 oraz na danych uzyskanych w ramach badan terenowych zrealizowanych na przetomie lat 2007/2008
z zastosowaniem metody sondazu diagnostycznego i wywiadu kierowanego na probie 79 przedsigbiorstw
rolniczych.
' J. Bereznicka: Kredyt kupiecki — koszty i korzysci w aspekcie wzrostu gospodarstwa. ,,Ekonomika
i Organizacja Gospodarki Zywnos$ciowej” 2010, nr 82, s. 161-172.
12'W kalkulacji kosztow zwigzanych z udzielonym kredytem kupieckim uwzgledniono koszty moni-
toringu naleznosci, koszty niesciagnigtych naleznosci oraz oprocentowanie zewnetrznego finansowania
(kredytu krotkoterminowego).
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pracownikéw Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnoéciowe;j'’.
Dowiodta, iz wérod badanych kredytow towarowych dominowaty kredyty
zwiazane z biezaca produkcja rolniczg (rzeczowe $rodki obrotowe do produkcji
rolniczej: nawozy i pasze, oraz ustugi) i inwestycjami produkcyjnymi (zakup
ziemi, urzadzen specjalistycznych do produkcji rolniczej, materiaty budowla-
ne). Autorka wykazata, iz przedsiebiorstwa rolnicze maja elastyczne podejscie
do ceny kredytu towarowego (okoto 35% umoéw nie byto oprocentowanych'®)
oraz stosowanych zabezpieczen. W wynikach badan podkresla sig, iz koszty
transakcyjne kredytéw towarowych sg nizsze niz kredytow bankowych'.

”

Zrodta danych i metodyka badania

Badania zaprezentowane w artykule zostaly oparte na danych GUS opub-
likowanych w opracowaniu ,,Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospo-
darczych™®. Dotycza one przedsigbiorstw'’ prowadzacych ksiegi rachunkowe,
w ktérych liczba pracujgcych wynosi 10 i wiecej osob. Zakres przedmiotowy ba-
dania obejmuje m.in. bilans, rachunek zyskow i strat, naktady na $rodki trwale.
Wartosci bilansowe sa prezentowane wedtug stanu na koniec roku kalendarzowe-
go w latach 2006-2010. W publikacji dane statystyczne zaprezentowano wedtug
podstawowego rodzaju dziatalnosci prowadzonej przez przedsigbiorstwa na pozio-
mie sekcji i wybranych dziatéw Polskiej Klasyfikacji Dziatalno$ci (PKD 2007).
Do analiz przyjeto dane sekcji A — Rolnictwo, le$nictwo, towiectwo i rybactwo'®.
W celu weryfikacji postawionej w badaniach tezy wykorzystano wskazniki struk-
tury aktywow przedsiebiorstw rolniczych, wskazniki struktury pasywow tychze
podmiotow, ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury zobowigzan krotkoter-

3 A. Danitowska: Zrodta, warunki i znaczenie kredytu towarowego dla gospodarstw indywidualnych.
Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, t. 92, z. 2, 2006, s. 82-90.

14 Nie wyklucza to jednak uwzglednienia kosztu udzielonego kredytu handlowego w postaci wyzszej
ceny towaru lub ustugi.

15 Por. C.R. Gustafson: Rural Small Business Trade Credit: A Paradox. ,,Agricultural Finance Review”
2005, Spring, s. 45-57.

16 Dane liczbowe badanych przedsiebiorstw GUS pozyskat z nastepujacych sprawozdan: SP — roczna ankieta
przedsigbiorstwa, F-02 — statystyczne sprawozdanie finansowe sporzadzone oraz F-03 — sprawozdanie o stanie
i ruchu srodkow trwatych.

17 W publikacji GUS przedstawiono dane przedsigbiorstw prowadzonych w formie spotek handlowych
(osobowych i kapitatowych), spotek cywilnych, przedsigbiorstw panstwowych, spotdzielni, oddziatow
przedsigbiorcow zagranicznych, panstwowych jednostek organizacyjnych oraz osob fizycznych prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza.

18 Sekcja A obejmuje: uprawy rolne inne niz wieloletnie, rozmnazanie ro$lin, uprawe roslin wielo-
letnich, chow i hodowle zwierzat, uprawy rolne potaczone z chowem i hodowla zwierzat (dziatalnos¢
mieszana), dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca rolnictwo i nastepujaca po zbiorach, towiectwo i pozy-
skiwanie zwierzat fownych, wiaczajac dziatalno$¢ ustugowa, gospodarke lesna i pozostata dziatalnosc
le$na, z wylaczeniem pozyskiwania produktow lesnych, pozyskiwanie drewna, pozyskiwanie dziko ros-
nacych produktoéw lesnych, z wylaczeniem drewna, dziatalnos¢ ustugowa zwiazang z lesnictwem, rybo-
towstwo, chow i hodowle ryb oraz pozostatych organizmow wodnych.
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minowych, dokonano porownania wartosci naleznosci handlowych i zobowigzan

krotkoterminowych z tytutu dostaw 1 ustug w analizowanych jednostkach, a takze

ukazano porownawczo finansowanie biezace przedsigbiorstw rolniczych kredy-
tem handlowym i kredytem bankowym w okresie objetym badaniem.

Rezultaty badan i dyskusja

Przedsi¢biorstwa rolnicze w Polsce w latach 2006-2010 cechowat sredni
udzial aktywow trwatych w majatku ogotem na poziomie 63,72%. Wartos¢
wskaznika od 2008 r. sukcesywnie malata — w stosunku do 2010 r. o 7,6 punk-
téw procentowych (tabela 1). Moze to by¢ konsekwencjg ograniczenia dziatal-
nosci inwestycyjnej przez przedsiebiorstwa rolnicze we wskazanym okresie.

Tabela 1
Struktura aktywow przedsigbiorstw rolniczych w Polsce w latach 2006-2010 (%)
Wyszezegdlnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Udzial aktywow trwalych w aktywach ogélem 65| 66,7 | 664 | 61,7| 588

Udzial aktywow obrotowych w aktywach ogélem 35| 33,3| 33.6| 38,3] 41,2

Zrédto: Opracowanie na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych
(2006, 2007, 2008, 2009, 2010). GUS, Warszawa.

Udzial aktywoéw obrotowych w aktywach ogdlem przedsigbiorstw rolni-
czych sukcesywnie wzrastal. Dokonujgc porownania zmian w strukturze ak-
tywow obrotowych (tabela 2), mozna zauwazy¢ zmniejszajacy si¢ od 2008 r.
udzial zapasow w aktywach obrotowych (dazenie do ograniczenia Srodkow
pienieznych finansujacych zapasy), w miar¢ staty udziat naleznosci krotkoter-
minowych z lekkg tendencja wzrostowa (stabilna polityka kredytowania kon-
trahentow) oraz wzrost udziatu inwestycji krotkoterminowych w aktywach
obrotowych (dagzenie do utrzymywania bezpiecznego poziomu ptynnych ak-
tywow obrotowych).

Tabela 2

Struktura aktywow obrotowych przedsigbiorstw rolniczych w Polsce
w latach 2006-2010 (%)

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Udzial zapaséw w aktywach obrotowych 24,1 | 25,6 | 27,7] 26,3| 22,1

Udzial naleznosci krotkoterminowveh w aktywach obrotowyeh | 37,9 | 37.2| 35.4| 36.6| 369
Udzial inwestycji krotkoterminowych w aktywach obrotowwveh | 37.1 | 36.2| 35,7 | 36.1 | 39.8

Zrodlo: Jak w tabeli 1.
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W strukturze pasywow przedsigbiorstw rolniczych dominujg kapita-
ty wlasne (tabela 3). Przecigtny poziom samofinansowania dzialalnosci wy-
niost 72,36% w analizowanym okresie. Podmioty te cechuje niska sktonnos¢
do zadtuzania si¢", jednakze udzial zobowigzan i rezerw na zobowigzania
w strukturze zrddet finansowania nieznacznie wzrasta w analizowanym okresie.
W strukturze kapitalu obcego przewazaja zobowiazania krotkoterminowe.

Tabela 3
Struktura pasywow przedsigbiorstw rolniczych w Polsce
w latach 2006-2010 (%)

Wyszczegdlnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Udzial kapitalu wlasnego w pasywach ogolem 7221 72,5] 73,1| 725] 71.5
Udzial zobowiazail i rezerw na zobowiazania razem w pasywach ogélem | 27,8 | 27,5| 26,9 | 27.5 | 28,5
Udzial zobowiazan dlugoterminowych w pasywach ogélem 76| 77| 86| 87| 84
Udzial zobowiazan krétkoterminowych w pasywach ogélem 16,7 16.7| 14,8 | 149 16.2

Zrodto: Jak w tabeli 1.

W strukturze zobowigzan krotkoterminowych (tabela 4) najwigksze zna-
czenie odgrywaja zobowigzania z tytutu dostaw i ustug? (z wyjatkiem 2006 r.
12007 r.), co wstepnie potwierdza teze o rosngcym znaczeniu kredytu handlo-
wego w finansowaniu dostaw przedsigbiorstw rolniczych. Nalezy podkreslic,
iz warto$¢ kredytow i pozyczek krotkoterminowych cechuje od 2008 r., prze-
ciwnie do wartos$ci zobowigzan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug,
ujemna dynamika.

Tabela 4

Struktura zobowiazan krotkoterminowych przedsigbiorstw rolniczych w Polsce
w latach 2006-2010 (%)

Wyszczegolnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Udzial kredvtow i podvezek w zobowigzaniach krétkoterminowych 17,71 16,1 | 20,5 20| 16,1
Udzial zobowiazan krétkoterminowych z tytulu emisji diuinych papieréw

wartoiciowych w zobowiazaniach krotkoterminowych - 0 0 0] 00

Udziat zobowiazan krotkoterminowych z tytutu dostaw i ustug w zobo-
wiazaniach krotkoterminowych 27.1| 28.1 32| 346 334

Udzial zobowigzan krotkoterminowych z tytuhu podatkow, cel, ubezpie-
czen i innych $wiadezen w zobowiazaniach krétkoterminowych 40,5| 318| 313| 27.7| 31,3

Udzial zobowiazan krétkoterminowych z tytulu

wynagrodzen w zobowiazaniach krétkoterminowych 26| 25| 38| 41| 45

Udzial rozliczen migedzyokresowych w zobowiazaniach krotkotermino-
wych 4,1 3.3 3.4 4.5 4.3

Zrodlo: Jak w tabeli 1.

19

Podobna tendencja dotyczy indywidualnych gospodarstw rolnych. Por. R. Rys$-Jurek: Produkcja,
dochody i relacje majatkowo-kapitalowe w gospodarstwach indywidualnych. ,,Journal of Agribusiness
and Rural Development” 2009, No. 1(11), s. 6.

20 Por. D. Zawadzka: Znaczenie zobowigzaf krotkoterminowych w finansowaniu przedsigbiorstw
w Polsce — analiza poréwnawcza wedtug sekcji PKD. ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$cio-
wej” 2009, nr 76, s. 89-93.
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Porownujac warto$¢ nalezno$ci handlowych i zobowigzan krétkotermino-
wych z tytutu dostaw i ustug w przedsigbiorstwach rolniczych w Polsce, moz-
na stwierdzi¢, iz podmioty te w wickszym stopniu kredytuja kontrahentow,
niz same korzystaja z odroczonych platnosci oferowanych przez swoich do-
stawcow. Zobowigzania handlowe stanowig przecigtnie 48,57% wartosci na-
leznosci krotkoterminowych z tytutu dostaw towardw i ustug.

Tabela 5

Naleznosci handlowe a zobowigzania kréotkoterminowe z tytutu dostaw i ustug
w przedsigbiorstwach rolniczych w Polsce w latach 2006-2010

Lata | Naleznosci krotkotermi- | Zobowiagzania krotko- Fobovisazasin kebtkotarminows
i _rnowe z tytulu dostaw i ushug / Naleinoéei krotkoter-
z tytulu dostaw i ustug | z tytulu dostaw i uslug minowe 7 tytuh: dostaw i ushug [%]
[mln PLN] [mln PLN] - i -
2006 2778.3 12654 45,55
2007 31189 1562 50,08
2008 2960.4 1549.8 52,35
2009 3296.6 1586.2 48,12
2010 3851.3 1799.8 16,73

Zrodlo: Jak w tabeli 1.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania umozliwity sformutowanie wnioskow ogolnych:

a) dziatalno$¢ przedsigbiorstw rolniczych z uwagi na swoja specyfike wyma-
ga duzych naktadow finansowych oraz jest narazona na wysokie ryzyko
operacyjne,

b) przedsigbiorstwa rolnicze wykazuja sktonnos¢ do samofinansowania dzia-
lalnosci,

c) w strukturze kapitatu obcego dominujg zobowigzania krotkoterminowe,

d) wicksze znaczenie w strukturze zrodet finansowania krotkoterminowe-
go odgrywaja zobowigzania z tytutu dostaw towarow i ustug niz kredyty
bankowe,

e) przedsigbiorstwa rolnicze w wickszym zakresie kredytujg kontrahentow,
niz same korzystaja z zaciagnietego u dostawcow kredytu na rynku towa-
rowym.

W swietle wynikow przeprowadzonych badan mozna uzna¢, iz postawiona
na wstepie badan teza zostala udowodniona.
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THE EVALUATION OF TRADE CREDIT USE BY AGRICULTURE ENTERPRISES IN POLAND

Summary

The aim of the research presented in the article is to evaluate the use of trade credit by
agricultural enterprises in Poland. The study was based on GUS data published in the elabo-
ration ,,Balance sheet financial results of enterprises”. It’s assumed the entities in which the
number of employees is 10 or more people. In order to verify the research thesis, the indicators
used in the paper are: the structure of agricultural enterprises assets, the structure of liabilities
of such entities, with particular emphasis on the structure of liabilities, as well as a compari-
son of trade receivables value and current liabilities for goods and services in the analyzed
units, and also there is shown in the paper the use of trade credit in comparison with the range
of current bank loan financing.
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