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Strukturyzacja finansowania kontraktow
z wykorzystaniem produktow faktoringowych

Pawet Niedziotka

Szkotfa Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Zarzadzania i Finanséw,
Instytut Bankowosci i Ubezpieczen Gospodarczych
e-mail: pniedz@sgh.waw.pl

DOI: 10.12846/j.em.2014.03.01

Streszczenie

Ryzyko kredytowe jest suma ryzyka klienta i ryzyka transakcji. O ile w przypadku pierwszego
komponentu bank ma ograniczone mozliwosci oddziatywania na kondycje dtuznika (wtasci-
wie jedynie poprzez restrukturyzacje zadtuzenia), o tyle o wtasciwa strukturyzacja ekspozy-
cji moze umozliwi¢ udzielenie finansowania nawet podmiotom o gorszej kondycji ekono-
miczno — finansowej. Tym samym bank, przyznajac finansowanie na konkretny kontrakt,
moze przyczyni¢ sie do redukcji ryzyka klienta (o ile oczywiscie kontrakt jest rentowny,
a klient ma mozliwosci operacyjne i odpowiednie przygotowanie merytoryczne do jego
realizacji). Jesli tak jest, obok korzysci ptyngcych z finansowania wybranego kontraktu (do-
chodu), poprawa standingu finansowego klienta rzutuje na redukcje ryzyka innych, wcze-
Sniejszych ekspozycji. W niniejszym artykule przedstawiono jedno z rozwigzan optymalizu-
jacych poziom ryzyka transakcji, ktérym jest strukturyzacja finansowania kontraktu z wyko-
rzystaniem kombinacji faktoringu odwrotnego i petnego.

Stowa kluczowe

finansowanie handlu, faktoring odwrotny, faktoring bez regresu, ryzyko transakcji
Wstep

Wiekszos¢ bankdéw depozytowo — kredytowych w Polsce w 2014 roku zamierza
koncentrowac swoj rozwdj w obszarze bankowo$ci korporacyjnej. Ma by¢ ona, obok

Economics and Management — 3/2014 9
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wybranych produktow bankowosci detalicznej (na przyktad pozyczki ratalne, kre-
dyty konsumpcyjne), gtdéwnym zrodlem wzrostu portfela kredytowego oraz zysku
netto. Przy wzglednie stabilnym popycie na kredyt, co wynika w duzej mierze z do$¢
zachowawczych planow inwestycyjnych polskich przedsigbiorstw, nieuchronnymi
konsekwencjami dos¢ zblizonych celow postawionych bankom przez ich wilasci-
cieli, powinna by¢ redukcja marz kredytowych oraz pogorszenie jakosci portfeli
wskutek liberalizacji zasad oceny zdolnoSci kredytowej. Przyjmujac zalozenie,
ze taczne ryzyko ponoszone przez kredytodawce jest funkcja ryzyka klienta oraz
ryzyka transakcji banki, dzigki odpowiednej strukturyzacji finansowania, mogg od-
dzialywac na redukcje¢ ryzyka transakcji. Odbywa si¢ to dzigki kontroli przeptywow
pieni¢znych klienta (zar6wno wpltywow, jak i wydatkow) i kierowaniu wplywow
kazdorazowo na wygaszenie zaangazowania kredytowego.

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja techniki strukturyzacyjnej, wyko-
rzystujgcej kombinacje faktoringu odwrotnego i petlnego (bez regresu) jako narze-
dzia ograniczenia ryzyka finansowania kontraktu realizowanego przez klienta
banku. W tym przypadku izolacja przeptywow, niejako zgodnie z zasada ring fen-
cing, chroni bank, wcielajacy si¢ w rolg faktora, przed pogorszeniem zdolno$ci ptat-
niczej faktoranta i przeznaczaniem przez niego Srodkoéw na inne cele niz dziatalnos¢
podstawowa, o ile oczywiscie nie nastapi upadtos¢ (cho¢ i w tym przypadku moz-
liwe jest wylaczenie uprzednio prefinansowanych wierzytelnosci z masy upadto-
sciowej). Glowna idea przyswiecajaca tej strukturyzacji jest dyspersja ryzyka i jego
transfer na inne podmioty.

1. Faktoring odwrotny i faktoring petny jako narzedzia strukturyzacji

Globalny kryzys finansowy wykazat, ze inwestorzy oraz kredytodawcy niewtasci-
wie wyceniali ryzyko niewyptacalnosci dtuznikow (ang. default risk)!, uznajac,
ze takie rozwigzania jak kowenanty finansowe, hierarchizacja zobowigzan lub rating
zewngtrzny sg wystarczajace w zakresie kontroli ryzyka kredytowego. Kryzys udo-
wodnit rowniez, ze ryzyko systemowe (dotychczas marginalizowane) jest blisko
skorelowane z ryzykiem niewyptacalnosci, gdyz na przyktad masowa redukcja ocen
ratingowych, bedaca odpowiedzig na pogorszenie si¢ koniunktury gospodarczej,

10 skali ryzyka $wiadczg obliczenia przeprowadzone w: (Coval et al., 2008). Wskazujg one na bardzo
wysokg wrazliwos¢ poziomu oczekiwanej wyptaty z tytutu obligacji funkcjonujgcych w ramach tak
zZwanego junior tranche na zmiany prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (zwiekszenie prawdopo-
dobienstwa z 5% do 10% skutkuje redukcjg poziomu oczekiwanej wyptaty az o 55%).

10 Economics and Management — 3/2014



Strukturyzacja finansowania kontraktéw z wykorzystaniem produktow faktoringowych

przektada si¢ na wzrost kosztu finansowania, determinujac wzrost ryzyka niewypta-
calnosci klienta (Mishra, 2009). Z tych powodow coraz wigkszego znaczenia nabiera
obecnie odpowiednia strukturyzacja finansowania, ukierunkowana na powigzanie
zapadajacych rat kapitalowo — odsetkowych z urealnionymi przeptywami z dziatal-
nosci operacyjnej finansowanego przedsigbiorstwa. Optymalnym narz¢dziem w tym
zakresie jest kombinacja transakcji faktoringowych.

Faktoring odwrotny tylko z nazwy jest faktoringiem, gdyz usluga ta polega na
zarzadzaniu przez bank zobowigzaniami klienta, w tym kredytowaniu tych zobowig-
zan przez bank. To bowiem bank w terminie wynikajagcym z faktury wystawione;j
przez dostawce klienta (lub niekiedy jeszcze przed tym terminem) reguluje zobo-
wigzania. Faktoring odwrotny skierowany jest do tych klientow bankow, ktorzy chca
uzyskiwa¢ od swoich dostawcow dtuzsze terminy ptatnosci lub realizowaé skonto
z tytutu wezesniejszego dokonania ptatnosci. Zupelnie inne sg rOwniez podstawy
prawne faktoringu zwigzanego z wykupem wierzytelnosci i faktoringu odwrotnego.
Te pierwszg sfere dziatalnosci faktora opisujg bowiem art. 509-516 Kodeksu cywil-
nego, a faktoring odwrotny reguluje art. 518 Kodeksu cywilnego (Wawryszuk-Misz-
tal, 2013, s. 582).

Dostawcy (w zaleznosci od rodzaju faktoringu odwrotnego) uzyskuja ptatnosé
w terminie wynikajacym z faktury lub przed tym terminem. Faktoring odwrotny daje
rowniez mozliwos¢ uzyskania przez klienta dodatkowego okresu finansowania
(to znaczy moze on uregulowac zobowigzanie wobec banku po dacie wskazanej na
fakturze).

Porownanie podstawowych form faktoringu odwrotnego oferowanych przez
banki zawiera tab. 1.

Tab. 1. Formy faktoringu odwrotnego

Faktoring
Forma

Faktoring odwrotny
dyskontowy

Faktoring odwrotny
wymagalnosciowy

Faktoring odwrotny
dyskontowo
- wymagalnosciowy

Ptatnos$¢ zobowigzania wo-
bec dostawcy realizowana
przez bank

Przed datg wynika-
jaca z faktury

W dacie ptatnosci
wskazanej na faktu-
rze

Przed datg wynika-
jaca z faktury

Ptatnos¢ zobowigzania wo-
bec banku realizowana
przez klienta

W dacie ptatnosci
wskazanej na faktu-
rze

Po dacie wskazanej
na fakturze

Po dacie wskazanej
na fakturze

Odsetki dyskontowe
(ptatne przez dostawce za
okres od daty uzyskania
pfatnosci do daty wskaza-
nej na fakturze)

Tak

Nie

Tak

Economics and Management — 3/2014
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cd. Tab. 1.

Odsetki procentowe

(ptatne przez klienta za
okres od daty wskazanejna | Nie Tak Tak
fakturze do daty sptaty zo-
bowigzania wobec banku)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Faktoring odwrotny charakteryzuje si¢ nastepujacymi korzysciami:

e na mocy zawartego trojstronnego porozumienia (klient — dostawca — bank)
dostawca zostaje zapewniony, ze platnikiem jego wierzytelnosci bedzie
bank, co sprzyja wydhuzaniu termindéw ptatnosci;

e Kklient uzyskuje mozliwo$¢ wydtuzenia cyklu regulowania zobowigzan han-
dlowych (faktoring odwrotny wymagalno$ciowy lub dyskontowo — wyma-
galnosciowy);

¢ mozliwo$¢ uzyskania rabatoéw od dostawcow z tytutu weze$niejszych termi-
now platnosci - faktoring odwrotny dyskontowy?;

e 7z punktu widzenia dostawcy pozyskane srodki nie s3 zobowigzaniem, ale
wezesniej splacong wierzytelnoscig (Bartkowiak 1 Gerke, 2014);

o dostawcy moga uzyskaé zaptate za przestane towary/Swiadczone ushlugi
przed terminem wskazanym na fakturze.

Faktoringu odwrotnego nie mozna myli¢ z ustugg nazywana Finansowaniem
Lancucha Dostaw (Supply Chain Finance, SCF), gdyz SCF ma zasi¢g migdzynaro-
dowy i uczestniczy w nim nie jeden, ale co najmniej kilkunastu faktorow (Mazur-
kiewicz, 2012, s. 57).

Na potrzeby zachowania obiektywizmu w ocenie faktoringu odwrotnego warto
wspomnie¢ o czynnikach ryzyka zwigzanych z tym produktem. Z punktu widzenia
klienta (podmiotu, ktérego zobowiazania handlowe bank optaca) czynnikiem nieko-
rzystnym jest koszt (cena finansowania jest porownywalna z ceng otwartego nieza-
bezpieczonego finansowania krotkoterminowego, niekiedy powigkszona o prowizje
za administrowanie ptatnosciami) oraz fakt, iz przecietnie jedynie okoto 70% zobo-
wigzan handlowych spetnia warunki faktoringu odwrotnego (finansowaniu podle-
gaja zobowiazania handlowe w stosunku do podmiotéw spoza grupy kapitatowej
klienta, zwigzane z faktycznie wy$wiadczonymi ustugami oraz wystanym i zaakcep-
towanym przez klienta towarem). Z punktu widzenia banku faktoring odwrotny
oznacza ryzyko porownywalne z kredytem w rachunku biezacym, cho¢ oczywiscie

2 Rabaty te mogg znaczaco zwiekszy¢ stope zwrotu z kapitatu (ROE).
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Strukturyzacja finansowania kontraktéw z wykorzystaniem produktow faktoringowych

kierowanie srodkéw wyltacznie na pokrycie zobowigzan handlowych (a nie bez
wskazania celu, co skutkowa¢ moze de facto wyptata dywidendy poprzez ciagnienie
kredytu w rachunku biezacym) nalezy uzna¢ za czynnik redukujacy ryzyko (Beck,
2014).

Zazwyczaj banki nie finansuja faktur wystawionych na okres dluzszy niz 180
dni, a oferowany okres dodatkowego finansowania klienta (po dacie wystawienia
faktury) nie przekracza 90 dni. Zatem taczny okres finansowania klienta w fakto-
ringu odwrotnym (jeden cykl) to nie wigcej niz 270 dni.

Z kolei istotg faktoringu pelnego jest wykup przez faktora (bank lub firme¢ fak-
toringowa) wierzytelnosci pienieznych od podmiotow gospodarczych przed termi-
nem ich ptatnosci. Muszg to by¢ wierzytelnosci handlowe, ktore:

e nie wykazuja ograniczen w ich przenoszeniu oraz nie sg obcigzone roszcze-

niami publicznoprawnymi lub prawami 0sob trzecich;

e 53 bezsporne;

e nie s3 zajete w postgpowaniu egzekucyjnym lub zabezpieczajacym;

e nie zawierajg roszczen zwigzanych z odsetkami za opdznienie w regulowa-

niu ptatnosci, kar umownych lub innych roszczen o zblizonym charakterze.

Ryzyko kontrahenta w faktoringu pelnym przejmuje faktor, co oznacza,
ze w przypadku, gdy kontrahent nie ureguluje swojego zobowigzania w terminie
wynikajagcym z umowy sprzedazy dobr lub ustug, faktor nie moze zwrdci¢ si¢ do
zbywcy wierzytelnosci o zwrot $srodkdéw. Dlatego faktoring pelny nazywany jest
rowniez faktoringiem bez regresu do zbywcy. Faktoring pelny nalezy do produktow
z obszaru finansowania handlu, w przypadku ktérych zakres ustug faktora §wiad-
czonych na rzecz faktoranta jest najszerszy, obejmujac finansowanie (na okres od
daty wykupu wierzytelnosci do terminu wskazanego w fakturze), obstuge naleznosci
(w tym monitowanie dtuznikoéw), raportowanie i przejecie ryzyka niewyptacalno$ci
kontrahenta. Parametrami, za pomoca ktérych faktor zarzadza ryzykiem portfela wy-
kupionych wierzytelnosci sa:

o limit klienta jako maksymalne saldo wykupionych od danego klienta wie-

rzytelnosci (z uwzglednieniem sptat — limit ma charakter rewolwingowy);

e poziom zaliczki (procent warto$ci nominalnej wykupywanej wierzytelno-

sci);

o limit kontrahenta (w przypadku faktoringu bez regresu oraz faktoringu

z ubezpieczeniem definiowany jest on kwotowo, na podstawie oceny zdol-
nosci kredytowej kontrahenta lub dostosowywany do poziomu limitu wy-
znaczonego przez ubezpieczyciela)?;

3 W przypadku faktoringu niepetnego limit kontrahenta definiuje sie jako procentowy udziat limitu
klienta. Limit okresla udziat wykupywanych wierzytelnosci w stosunku do jednego kontrahenta.
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e dhugos¢ cyklu rozliczeniowego, czyli okresu migdzy data wystawienia fak-

tury i datg jej wymagalnoSci.

Szczegolng forma faktoringu petnego jest faktoring pelny z ubezpieczeniem®.
Zasadniczo wyr6zni¢ nalezy dwie formy tego produktu: z polisg klienta (klient sam
optaca sktadke z tytutu ubezpieczenia swoich naleznosci handlowych) lub z polisa
wykupiong przez faktora (koszt jest refinansowany przez klienta lub uwzgledniony
w cenie faktoringu). Rozpoczecie okresu ochrony ubezpieczeniowej nastgpuje
z chwilg wykupu przez faktora nieprzeterminowanych i bezspornych wierzytelnosci
handlowych z tytutu realizacji dostaw lub §wiadczenia ustug przez zbywce. Zwykle
banki oferujace ustugi faktoringu pelnego z ubezpieczeniem precyzujg w umowach
okres tolerowanego opoOznienia (czas po terminie zaptaty wskazanym na fakturze,
w ktoérym nie jest prowadzona windykacja w stosunku do kontrahenta). Zazwyczaj
nie jest on jednak dtuzszy niz 90 dni. W tej sytuacji nalicza si¢ odsetki procentowe,
w przeciwienstwie do odsetek dyskontowych, o ktére pomniejszana jest zaliczka
wyplacana zbywcy wierzytelnoSci. W ramach wspotpracy faktor i ubezpieczyciel
ustalaja okres, w ktorym moga by¢ wystawiane faktury objete ochrong ubezpiecze-
niowa — nie jest on jednak dtuzszy niz 30 dni od daty dostawy towaru lub ukonczenia
realizacji ushugi. Ochrona ubezpieczeniowa najczgsciej dotyczy jedynie czgsci
kwoty wykupywanej naleznosci — z nig skorelowany jest poziom zaliczki (chodzi
o to, aby faktor uzyskiwat petng ochrong ubezpieczeniowa)®.

Polisa precyzuje zdarzenia szkodowe, wsrdd ktorych wyrdznié¢ nalezy niewypla-
calno$¢ (rozumiang najczgsciej jako upadtosc) lub przewlekta zwloke w regulowa-
niu zobowigzan przez kontrahenta. Limity kontrahentow, majace charakter rewol-
wingowy, sa kazdorazowo wyznaczane przez ubezpieczyciela. W trakcie trwania
umowy o limit faktoringowy, decyzjg ubezpieczyciela limit moze zosta¢ obnizony,
jednak redukcja nie dotyczy wierzytelnosci, ktore przed ta decyzja zostaly objete

4 Szacuje sie, ze w przypadku okoto 9% transakcji handlowych ryzyko kontrahenta objete jest ubez-
pieczeniem. Rynek ten systematycznie wzrasta, poczgwszy od 2009 roku, osiggajgc wartos¢ okoto
1,9 bin euro. Od 2009 roku réwniez utrzymuje sie dodatnia réznica miedzy poziomem sktadki i ponie-
sionymi stratami - okoto 0,15% - 0,25% ubezpieczonej kwoty — por. (Trade finance: development and
issues, 2014, s. 4-5 oraz 26).

5 Rdznica miedzy kwota wskazang do zaptaty na fakturze, a zaliczkg tworzy tak zwany fundusz gwa-
rancyjny, ktéry moze by¢ wykorzystany przez faktora, jesli nie nastapi w terminie ptatnosc ze strony
kontrahenta (jesli natomiast ptatnos¢ ma miejsce, wowczas w odniesieniu do danej faktury kwota
odpowiadajgca funduszowi gwarancyjnemu jest zwracana zbywcy w dacie uregulowania zobowigza-
nia przez kontrahenta). Istnienie funduszu gwarancyjnego w przypadku prawidtowej obstugi zobowig-
zan przez kontrahentdéw oznacza, ze zbywca ponosi ryzyko wyptacalnosci faktora. Fundusz gwaran-
cyjny jest zobowigzaniem faktora wobec zbywcy (Klapper, 2005, s 3).
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ochrong. W przypadku klientow, charakteryzujacych si¢ wahaniami poziomu sprze-
dazy (sezonowych) lub takich, ktorzy wspotpracujg z ograniczong liczba kontrahen-
tow, ktorych kondycje moze ocenié¢ faktor, optymalnym rozwigzaniem jest uzupel-
nienie faktoringu pelnego o faktoring z regresem (faktoring niepelny). Wowczas
wierzytelnosci, ktorych warto$¢ wykracza poza limit kontrahenta okreslony przez
ubezpieczyciela, funkcjonujg w ramach faktoringu z regresem do momentu, gdy
uwolni si¢ limit kontrahenta (Kilinski, 2013, s. 35-36).

2. Kontrola przeptywow pienieznych jako narzedzie redukcji ryzyka banku
finansujgcego klienta realizujgcego kontrakt

Problemem, przed ktorym staje szereg przedsigbiorstw jest brak finansowania du-
zych kontraktow, bedacych dla nich szansa na skokowy rozwoj potencjatu oraz po-
prawe kondycji ekonomiczno — finansowej. Nierzadko chodzi o kontrakty, ktorych
skala zblizona jest do poziomu przychoddéw ze sprzedazy z roku poprzedniego.
Ograniczone zainteresowanie bankoéw finansowaniem tego typu przedsiewzig¢ ma
miejsce zazwyczaj wtedy, gdy dotychczasowa kondycja klienta nie daje mozliwosci
udzielenia mu czgsto $rednioterminowego finansowania w skali odpowiadajacej po-
trzebom wynikajacym z zakresu kontraktu. Dzieje si¢ to nawet wtedy, gdy kontrakt
odznacza si¢ wysoka rentownoscia, a sam klient wraz ze wspodtpracujagcymi z nim
podwykonawcami daje re¢kojmi¢ dotrzymania terminéw kontraktowych i ogranicze-
nia naktadow do poziomu zapewniajgcego wspomniang wczesniej rentownos¢. Pew-
nym rozwigzaniem, godzacym interes przedsigbiorstwa i banku jest w tym przy-
padku taka strukturyzacja przeptywow pieni¢znych, aby wptywy z kontraktu bezpo-
srednio wygaszaly wczesniej zaciagnigte zobowigzania klienta, zwigzane z realiza-
cja kontraktu.

Pierwszym etapem (o ile $rodki z zaliczki przekazane przez zamawiajacego
okazg si¢ niewystarczajace, a klient nie dysponuje odpowiednig kwotg srodkow wta-
snych) powinno by¢ udzielenie celowego finansowania konkretnych dostawcow
(podwykonawcow). Instrumentem zapewniajacym kontrolg banku nad wydatkowa-
nymi $srodkami jest w tym przypadku faktoring odwrotny. Banki niekiedy wymagaja
zabezpieczenia dla tego rodzaju transakcji, porownywalnego z zabezpieczeniem kre-
dytow krétkoterminowych, co jednak nie musi mie¢ miejsca, jesli zostanie sprecy-
zowane i zapewnione zrodlo sptaty. Realizacja okreslonego etapu kontraktu oraz po-
twierdzenie tego stanu rzeczy przez protokot zdawczo — odbiorczy podpisany przez
zmawiajacego, upowaznia klienta do wystawienia faktury z okreslonym terminem
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wymagalnosci. Faktury te moga by¢ przedmiotem wykupu w ramach faktoringu pet-
nego (bez regresu), przy czym zaliczka powinna by¢ dzielona w proporcji odzwier-
ciedlajacej strukture wykonawcow przedsigwzigcia (podwykonawcy klienta oraz
klient). Jesli przyktadowo 80% nakltadéw zwigzanych z danym etapem inwestycji
poniost klient (jego przedsigbiorstwo), a 20% przynalezne jest podwykonawcom, to
80% zaliczki z faktoringu pelnego powinno trafi¢ bezposrednio na rachunek klienta,
za$ 20% na wygaszenie faktoringu odwrotnego, gdyz faktoring odwrotny wykorzy-
stany zostal wczesniej na uregulowanie zobowigzan klienta wobec podwykonaw-
cow. Srodki wyplacone przez zamawiajacego, objete cesja na rzecz faktora, prze-
znacza si¢ w pierwszej kolejnosci na wygaszenie salda faktoringu petlnego, nastgpnie
salda faktoringu odwrotnego, a dopiero w ostatniej kolejnosci przekazuje si¢ klien-
towi. Warunkiem faktoringu pelnego jest akceptacja ryzyka kontrahenta (w tym
przypadku zamawiajacego) — ryzyko to moze by¢ z perspektywy faktora ograni-
czone dzigki wspotpracy z zaktadem ubezpieczen, ktory ubezpiecza t¢ wierzytelnosé
handlowa. Innego rodzaju ryzyko wynika z relacji migdzy kwota, ktdra pozostaje do
zafakturowania (zrodto sptaty) i saldem faktoringu odwrotnego (wierzytelnos¢ fak-
tora). Jego ograniczenie moze nastgpi¢ dzigki wprowadzeniu wskaznika reguluja-
cego minimalny poziom pokrycia, aby w odpowiednim momencie (to znaczy takim,
gdy wystepuje jeszcze zrodto sptaty) bank, pelnigcy w tym przypadku role faktora
mogt wstrzymacé finansowanie.

Przedstawiona na rys. 1 struktura finansowania kontraktu (najczesciej stoso-
wana w przypadku skomplikowanych infrastrukturalnych kontraktéw sredniotermi-
nowych) przynosi korzysci nie tylko bankowi (ograniczenie ryzyka transakcji), ale
przede wszystkim podmiotowi realizujgcemu kontrakt. Pierwszg z nich jest w ogole
umozliwienie realizacji projektu (bez finansowania nie bytoby to mozliwe). Nastep-
nie wymieni¢ nalezy przejecie przez bank ryzyka kredytowego zamawiajacego, po-
zyskanie srodkow na optacenie podwykonawcow oraz skrocenie cyklu sptywu na-
leznosci. O tym, jak istotny z punktu widzenia gospodarki problemem sa zatory ptat-
nicze $wiadcza dane zawarte w tab. 2 (dane dotyczg europejskich panstw, zalicza-
nych do grupy Emerging Markets).
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Podwykonawcy/Dostawcy

Zamawiajqcy

Sptata w terminie - - -
Platnosc faktur wystawionych wskazanym na Unezpleczenie faldodngy
na Klienta w ramach fakturze* bez regresu na wypadek
faktoringu odwrotnego mewypfa.calnosm
(5) Zamawiajacego -
jonalnie
) \l/ opcjona
Bank (Faktor)
X % Zaliczki tytutem
splaty faktoringu
odwrotnego
(4a) Wykup faktury Przedstawienie do wykupu Faktuira:za
I wystawionej przez faktury wystawionej przez wykonane prace**
Klienta (4) klienta w ramach faktoringu
bez regresu (3) (2)
T I
(1-X) % Zaliczki .
Klient (Wykonawca)

(4b)

* Zgodnie z nastepujacy kolejnoscia: wygaszenie salda faktoringu bez regresu, a po ww. wygaszeniu: wygaszenie

salda faktoringu odwrotnego, a po ww. wygaszeniu: na rachunek klienta.

** Faktura wystawiona po akceptacji protokotu zdawczo — odbiorczego okreslonego etapu projektu.

Rys. 1. Strukturyzacja finansowania kontraktu z wykorzystaniem kombinacji faktoringu bez regresu

i faktoringu odwrotnego

Zrédto: opracowanie wiasne.

O skali ryzyka zatorow platniczych $wiadczy rowniez warto$¢ indeksu EIP 2013
dla Polski, mieszczaca si¢ w przedziale 160-169 punktow (gorne stany skali), inter-
pretowana jako wysoki poziom ryzyka, determinujacy konieczno$¢ podjecia szyb-
kich dziatan naprawczych.
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Tab. 2. Europejski Indeks Ptatnosci 2013 (EIP 2013)

EIP Pia_t nosci P’{a_tnos’ci Podmioty dotkniete
zrealizowane zrealizowane A
) W ciagu W ciagu powyze] problem.em zatorow
Panstwo 30-90 dni [%] 90 dni [%] ptatniczych [%]
Butgaria 28 24 73
Chorwacja 40 29 73
totwa 25 25 64
Litwa 33 16 93
Polska 37 8 60
Rumunia 29 25 87
Federacja Rosyjska 35 7 73
Stowenia 26 18 86
Turcja 43 37 86

Zrédto: (Istuk, 2013).

Podsumowanie

Rozwdj faktoringu jest funkcja rozwoju systemu finansowego i dobrobytu kraju.
Swiadcza o tym wyniki badan Klappera, zgodnie z ktorymi udziat faktoringu panstw
o $rednim dochodzie per capita w PKB wynosi 1,01%, podczas gdy w przypadku
panstw odznaczajacych si¢ wysokim dochodem jest to juz 2,56% (Klapper, 2005,
s. 7). Ryzyko kredytowe jest suma ryzyka klienta i ryzyka transakcji. O ile w przy-
padku pierwszego komponentu bank ma ograniczone mozliwosci oddziatywania na
kondycje dtuznika (wtasciwie jedynie poprzez restrukturyzacje zadtuzenia), o tyle
wilasciwa strukturyzacja ekspozycji moze okazac si¢ drogg umozliwiajgcg udzielenie
finansowania nawet podmiotom o gorszej kondycji ekonomiczno — finansowej. Tym
samym bank, przyznajac finansowanie na konkretny kontrakt, moze przyczynic si¢
do redukcji ryzyka klienta (o ile oczywiscie kontrakt jest rentowny, a klient ma moz-
liwo$ci operacyjne i odpowiednie przygotowanie merytoryczne do jego realizacji).
Jesli tak jest, obok korzysSci ptynacych ze sfinansowania wybranego kontraktu (do-
chodu), poprawa standingu finansowego klienta rzutuje na redukcje ryzyka innych,
weczesniejszych ekspozycji. Jednym z rozwigzan optymalizujacych poziom ryzyka
transakcji jest strukturyzacja finansowania kontraktu z wykorzystaniem kombinacji
faktoringu odwrotnego i pelnego. Umozliwia ona dyspersj¢ ryzyka na rézne pod-
mioty i1 kontrole przeptywow pienigznych, zapewniajaca zrodio sptaty finansowania
celowego udzielonego przez bank klientowi korporacyjnemu.
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Structuring the financing contracts using factoring

Abstract

Credit risk is the sum of the client risk and transaction one. While in case of the first com-
ponent a bank has a limited impact on the condition of a debtor (actually only through debt
restructuring), a proper structuring of exposure may be the only way to finance corporate
client even with poor economic standing. Thus, the bank financing specific contract can
contribute to the reduction of the client risk (unless of course the contract is profitable and
the client has the operational and adequate substantive preparation for its implementa-
tion). If it is the case, apart from the benefits from funding the defined contract (income),
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the improvement of the client’s financial standing influences the reduction in the risk
of other, earlier granted exposures. This paper presents one of the solutions to optimize
the level of credit risk , which is a structuring of contract financing with a combination
of reverse factoring and non-recourse one.

Keywords

trade finance, reverse factoring, non-recourse factoring, transaction risk
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Streszczenie

Innowacyjnos¢ gospodarki jest wynikiem powigzan pomiedzy trzema sektorami: przemy-
stem, nauka i rzadem. Bardzo duze znaczenie przywigzuje sie do roli wiedzy i kapitatu inte-
lektualnego, traktujac te czynniki jako wytyczne sukcesu przedsiebiorstwa. Coraz mniejszg
rolg odgrywajg czynniki wytwadrcze: ziemia, kapitat i praca. Innowacyjnos¢ wptywa na kon-
kurencyjnos$é, pozycje gospodarki w Swietle miedzynarodowym. W artykule oméwiono po-
ziom innowacyjnosci przedsiebiorstw krajéw Unii Europejskiej oraz pozycje Polski na ich tle,
a takze proces wspierania innowacyjnosci i kreatywnosci poprzez skuteczng polityke inno-
wacyjnosci prowadzong przez rzad. Naktady na badania i rozwdj maja kluczowe znaczenie
dla rozwoju przedsiebiorczosci, a przez to na wzrost konkurencyjnosci w czasach ciggtych
zmian i wahan (internacjonalizacja, globalizacja, dynamiczny postep technologiczno-cywili-

zacyjny).

Stowa kluczowe

innowacyjnos¢, sektor matych i srednich przedsiebiorstw, polityka innowacyjna
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Wstep

Celem niniejszego artykutu jest prezentacja kierunkéow i tempa rozwoju polityki in-
nowacyjnosci w Polsce na tle krajow Unii Europejskiej. Jedng z przestanek wyboru
tematyki jest rosngce znaczenie innowacji dla budowania przewagi konkurencyjnej
wspolczesnych przedsiebiorstw. Autorka prezentuje dane obrazujace poziom inno-
wacyjnosci w krajach Unii Europejskiej. Szczegolng uwage poswigca przedsigbior-
stwom z sektora matych i srednich przedsigbiorstw (MSP), ktory generuje prawie
potowe PKB Polski. Dominujgcy udziat sektora MSP w zbiorowo$ci wszystkich
firm w Polsce (99,8%) sktania do szczegolnego potraktowania tej grupy w polityce
przedsigbiorczosci i rozwoju innowacyjnosci.

Zaroéwno najnowsze koncepcje teoretyczne i praktyczne doswiadczenia przed-
sigbiorcow dowodza, ze kluczowym czynnikiem wzrostu gospodarczego i konku-
rencyjnosci sa innowacje i kapitat ludzki, ktory jest niezbedny do tworzenia i wdra-
zania nowych pomystow.

1. Pojecie innowacyjnosci

Innowacyjno$¢ jest bardzo istotna w procesie zarzadzania i gospodarowania. Bez
innowacji nie ma postepu ekonomicznego. Jest ona uwazana za istotny czynnik roz-
woju. Mnogos¢ istniejacych definicji nie pozwala na wybér jednej — unikatowej
i najbardziej trafnej. W literaturze naukowej, glownie ekonomicznej i dotyczacej
zarzadzania, mozna znalez¢ wiele definicji innowacji.

Najczesciej spotyka si¢ okreslenie innowacji, jako zmiang w procesie wytwa-
rzania, zmiang w sposobie produkcji, z wytworzeniem nowego, nieznanego dotad
produktu czy ustugi. Definicja ta jednak si¢ zmienia. Coraz cz¢Sciej mozna zauwa-
zy¢, ze duzego znaczenia nabierajg zasoby w postaci wiedzy. Tradycyjne czynniki,
takie jak: ziemia, kapitat i praca odgrywaja drugoplanowa rolg. Mozna takze méwic
0 dzialaniach o charakterze innowacyjnym, ktore stymuluja rozwoj spoleczenstwa
1 pozytywnie wptywaja na polepszenie bytu spotecznego.

Najbardziej znang definicj¢ innowacji w literaturze ekonomicznej podat juz
w 1934 roku austriacki uczony Schumpeter, okre$lajac, ze jest to istotna zmiana
funkcji produkeji polegajaca na odmiennym niz uprzednio kombinowaniu, to znaczy
laczeniu ze soba czynnikéw produkeji, a nastgpnie zaproponowat pie¢ typdéw inno-
wacji, takich jak (Guidelines...,2005):

e wprowadzenie nowego produktu (towaru), z jakim konsumenci nie mieli

jeszcze do czynienia, lub nowego gatunku jakiego$ towaru;
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wprowadzenie nowej metody produkcji;

otwarcie nowych rynkéw zbytu (dziatan);

zdobycie nowego zrodta surowcoOw lub potfabrykatow;
wprowadzenie nowej organizacji jakiego$ przemystu.

Kotler (1994) podat nastepujaca definicje - innowacja odnosi do jakiegokolwiek
dobra, ustugi badz pomystu, ktory jest postrzegany przez kogo$ jako nowy. Drucker
(2000, s. 29) stwierdza, ze ,,proces innowacyjny nie jest objawem geniuszu. To
cigzka praca, ktora powinna by¢ regularnie wykonywana w kazdym dziale firmy, na
kazdym szczeblu zarzadzania”. Analogiczny tok rozumowania pojawia si¢ U Grif-
fina (1996), ktory za innowacje uwaza kierowany wysitek organizacji na rzecz opa-
nowania nowych produktow i ustug badz nowych zastosowan juz istniejgcych pro-
duktow i ustug. Inne spojrzenie na innowacj¢ miat Altshuller (1986), dostrzegajacy
w innowacji konieczno$¢ zachodzenia procesow tworczych. Podkreslal istotny
zwigzek innowacji z kreatywnoscig. Innowacja wedtug niego jest ztozonym zjawi-
skiem i zbiorem umiejetnosci, odmiennym sposobem organizowania, syntezy i wy-
razania wiedzy, postrzegania §wiata i tworzenia nowych idei, perspektyw, reakc;ji
i produktéw. Inne stanowisko prezentowat Johnston (Janasz i Koziot, 2007), ktory
uwazal, ze pojecie innowacji stosuje si¢ nie tylko do pierwszego zastosowania wy-
robu czy metody wytwarzania, ale rowniez do kolejnych, gdy zmiany przyswajane
sg przez inne firmy, sektory przemystu czy kraje. Wedlug Pietrusinskiego (Janasz
i Koziot, 2007) innowacje to zmiany celowo wprowadzane przez cztowieka lub za-
projektowane przez uktad cybernetyczny, ktore polegajg na zastepowaniu dotych-
czasowych standw rzeczy innymi, ocenianymi dodatnio w $§wietle okreslonych kry-
teriow sktadajacych si¢ w sumie na postgp. Zgodnie z ustawg z dnia 30 maja 2008 r.
o niektorych formach wspierania dziatalnosci innowacyjnej - dziatalno$¢ innowa-
cyjna jest to dziatalno$¢ polegajaca na opracowaniu nowej technologii i uruchomie-
niu na jej podstawie wytwarzania nowych lub znaczaco ulepszonych towaréw, pro-
cesow lub ustug. Szczegodlng role innowacji w gospodarce akcentujg takze koncepcje
konkurencyjnoséci. Wedtug Portera jest to zdolno$¢ przedsigbiorstw do wprowadze-
nia innowacji i do ciagtego podnoszenia poziomu technologicznego decyduje o kon-
kurencyjnosci gospodarek narodowych.

Trias de Bes i Kotler (za: Sosnowska, 2013) prezentujag Kompletny System Inno-
wacyjnosci okreslony jako model od A do F. Model ten prezentuje cztery obszary,
ktérymi sie zajmuje. Sa to cele i projekty w strategicznym planowaniu na rzecz in-
nowacyjnosci, tworzenie projektow innowacji, wskazniki rezultatow wraz z syste-
mem regut oraz wprowadzenie w przedsigbiorstwie kultury kreatywnej. Model ten
klasyfikuje ,,6 I” rol przypisanych literom od A do F i s3 to:

e Aktywatorzy (activators) — dziatania i inicjacja.
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Badacze (browers) — informacja.

Kreatorzy (creators) — ideacja.
Deweloperzy (developers) — inwencja.
Egzekutorzy (executors) — implementacja.
Facylitatorzy (facilitators) — instrumentacja.

Role te przyporzadkowane sa osobom, ktore ten system tworzg. Role te wzajem-
nie ze sobg koreluja 1 si¢ uzupelniaja. Elementem spojnym jest oparcie si¢ na zasa-
dach kultury kreatywne;j.

Nie nalezy jednak zapomina¢, ze do rozwoju innowacji niezbe¢dny jest nowo-
czesny system edukacji i nauki. Innowacje w gospodarce sprzyjajg tworzeniu no-
wych produktow, przyczyniajg si¢ do usprawnienia procesu produkcji, zwigkszenia
efektywnosci — co z kolei prowadzi do zwigkszenia konkurencyjnosci gospodarki.
Rozwdj innowacyjnos$ci mozna osiggnaé poprzez ciggte zmiany, szybki rozwoj wie-
dzy i kapitatu intelektualnego, duza elastycznos¢ struktur, a takze umiedzynarodo-
wienie przedsi¢biorcow i strefy badawczo-rozwojowej.

2. Poziom innowacyjnosci polskiej gospodarki na tle swiata i krajow Unii
Europejskiej

Usytuowanie Polski na tle Unii Europejskiej w rankingach innowacyjnos$ci nie wy-
pada korzystnie; niejednokrotnie znajduje sie ponizej Sredniej, czesto zajmuje jedno
Z ostatnich miejsc.

Wedtug rankingu ,,The Global Innovation Index 2013 Polska znalazta si¢ na 49
miejscu na 142 mozliwych (w 2012 — 44 pozycja). Sposréd krajéow Europy Srodko-
wowschodniej najwyzsza — 25 pozycje zajeta Estonia, kolejno Czechy — 28, Stowe-
nia— 30, Wegry — 31, Lotwa — 33, Stowacja 36, Litwa — 40, Bulgaria — 41, Rumunia
— 48. Pozycje liderow (5 pierwszych miejsc) osiagnety nastepujace kraje: Szwajca-
ria, Szwecja, Wielka Brytania, Holandia i Stany Zjednoczone.

Podobnie niskg oceng poziomu innowacyjno$ci Polski przedstawiono w rapor-
cie ,,Global Competetiveness Report 2013-2014”, ktory plasuje Polske na 42 miej-
scu sposrod 148 krajow. Sposrod krajow nalezacych do Unii Europejskiej Polska
zajeta 14 miejsce, po Estonii i Czechach. Najwyzsza pozycje rankingu w tej grupie
zajety Finlandia, Niemy, Szwecja, Holandia, Wielka Brytania. Na ostatnich miej-
scach uplasowata si¢ Grecja — 91, Stowacja — 78, Rumunia — 76, Chorwacja — 76,
Wegry — 63. Liderami innowacyjno$ci okazaty si¢ natomiast kraje, takie jak: Szwaj-
caria, Singapur, Finlandia, Niemcy i Stany Zjednoczone. Za atuty Polski uznano wy-
sokie standardy edukacyjne oraz duzy rozmiar rynku, a za bariere stan infrastruktury
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transportowej, cho¢ zauwazono jej poprawg po przygotowaniach Polski do Euro
2012. Uznano, ze innowacyjnos¢ polskiej gospodarki znajduje si¢ w fazie rozwoju.
Zasugerowano ukierunkowanie si¢ na badania i rozwo6j przedsigbiorstw, tatwiejszy
dostep do kapitalow podwyzszonego ryzyka, a takze intensyfikacje wspotpracy po-
migdzy uczelniami wyzszymi a sektorem przedsigbiorstw prywatnych.

Kolejny ranking ,,Innovation Union Scoreboard 2014” prezentuje poziom inno-
wacyjnosci panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Dania, Finlandia, Niemcy
i Szwecja sg liderami innowacji 0 wynikach w dziedzinie innowacyjno$ci znacznie
powyzej sredniej UE. Austria, Belgia, Cypr, Estonia, Francja, Irlandia, Luksemburg,
Holandia, Stowenia i Wielka Brytania sg grupg okreslong jako ,,goniace czotowke”
z wynikami innowacyjnosci powyzej lub zblizone do $redniej Unii Europejskiej.
Wydajnos¢ Chorwacji, w Czechach, Grecji, Wegier, Wtoch, Litwy, Malty, Portuga-
lii, Stowacji i Hiszpanii jest ponizej $redniej Unii Europejskiej. Kraje te sg ,,umiar-
kowanymi innowatorami”. Bulgaria, f.otwa i Rumunia sg to ,,skromni innowatorzy”,
0 wynikach w dziedzinie innowacyjnosci znacznie nizszym niz $rednia w Unii Eu-
ropejskie;j.

Polska znajduje si¢ na 24 miejscu sposrod 28 krajow, w grupie umiarkowanych
innowatorow (moderation innovators). W poréwnaniu z rokiem poprzednim pozy-
cja Polski si¢ wzmocnita, poniewaz wtedy znajdowala si¢ w grupie skromnych in-
nowatorow (modest innovators). W badaniu zwrocono uwage na niezadowalajacy
poziomu zaangazowania w dziatalno$¢ innowacyjng przedsigbiorstw, w tym staba
wspotprace sektora MSP, ktory uznano za sit¢ napedowa wzrostu innowacyjnosci.
Z kolei poprawe zauwazono w dostepie do finansowania sektora B+R+L.

W rankingu opracowanym przez Bank Swiatowy, w ktorym jest analizowany
wskaznik ekonomiczny ,,Knowledge Economic Index” (okreslajacy zdolnos¢ kraju
do generowania i rozpowszechniania wiedzy), Polska znalazta si¢ na 38 pozycji spo-
$rod 144 krajow, plasujac si¢ za Wegrami, Stowenig, Litwa, Stowacja, Cyprem, Gre-
cja, Lotwa, a bezposrednio przez Chorwacja. Wskaznik oparty jest na czterech
zmiennych:

e gospodarcze i instytucjonalne zachety do efektywnego wykorzystania ist-

niejgcej 1 nowej wiedzy oraz rozwoju przedsigbiorczos$ci;

e poziom kwalifikacji i wyksztatcenia ludnosci, zdolno$¢ do generowania
wiedzy;

e wydajnos$¢ systemoéw innowacji przedsigbiorstw, osrodkéw naukowo-ba-
dawczych, uczelni wyzszych i ich zdolno$¢ do dostosowania systemow in-
nowacji do lokalnych potrzeb i rozw6j nowych technologii;

e technologie informacyjne i komunikacyjne.
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W krajach nalezacych do Unii Europejskiej mozna zauwazy¢ znaczne roéznice
rozwojowe w zakresie innowacyjnosci. Polska charakteryzuje si¢ nizszym niz prze-
cigtna, dla wszystkich panstw Unii Europejskiej, poziomem Sumarycznego Wskaz-
nika Innowacyjnosci (Sumary Innovation Index — SlI). Polska w 2013 roku zajeta
4 miejsce od konca. W raporcie tym wskazano na niski poziom zaangazowania
w dziatalno$¢ innowacyjng przedsigbiorstw, a zwlaszcza sektora MSP. Zanotowano
wzrost wnioskoéw patentowych, wspolnotowych wzordéw i licencji patentowych. La-
twiej tez uzyskac¢ dofinansowanie na dziatalno$¢ B+R+1. W 2012 roku odnotowano
spadek liczby doktorantéw. Nalezy jednak podkresli¢, ze tempo wzrostu tego wskaz-
nika jest wyzsze niz $rednia dla Unii Europejskiej (Przedsigbiorczosé..., 2013). Po-
prawa innowacyjnos$ci i konkurencyjnos$ci gospodarki jest zatem niezbe¢dna, aby zre-
alizowac¢ jeden z gtoéwnych celow zawartych w unijnej Strategii Europa 2020.

Raport ,,Atrakcyjnos¢ Inwestycyjna Europy Ernst & Young 2013 (European
Attractiveness Survey) zawiera wyniki badan przedstawiajace atrakcyjnos$¢ inno-
wacyjng Europy i jej konkurentow, okreslonej przez panel 808 zagranicznych inwe-
storow. Polska zajeta siodme miejsce w Europie pod wzgledem liczby projektow
inwestycyjnych (wzrost 0 22% w poréwnaniu z 2011 rokiem) i 3 miejsce pod wzgle-
dem liczby nowo utworzonych miejsc pracy (wzrost o 67% w porownaniu z 2011
rokiem). Autorzy raportu akcentujg wzrost badanych parametrow w latach 2011-
2012. Podkreslono wage dobrze wykwalifikowanej kadry w ocenie atrakcyjnos$ci
inwestycyjnej Polski.

3. Polityka innowacyjna wobec matych i srednich przedsiebiorstw

Jobs, zatozyciel firmy Apple, powiedzial ,,Moim biznesowym wzorcem jest zespo6t
The Beatles. Sktadat si¢ on z czterech mezczyzn, ktérzy nieustannie pilnowali siebie
nawzajem. Dodatkowo balansowali swoje niedoskonatosci, co w efekcie sprawialo,
ze jako zespot byli $wietni, a w pojedynke artystycznie niewystarczajacy. Tak wia-
$nie widze biznes. Swietne rzeczy w biznesie nigdy nie maja jednego autora. Najdo-
skonalsze produkty, sg dzielem zespotu ludzi” (Wywiad..., 2003). Aby zespotly te
mogly kreatywnie pracowaé i powstawaly nowe innowacje, potrzebne sg nie tylko
zasoby w postaci ludzkiej czy $rodki finansowe przeznaczane na badania i rozwo;.
Niezbedne sg tez instytucje (normy, regulacje, procedury), ktore reguluja wspotdzia-
anie r6znych zespotow (Systemy..., 2013).

Duza role na rzecz kreowania postaw innowacyjnych w Polsce moze odgrywac
realizowana polityka innowacyjna. Sg to programy rzadowe, narzedzia majace na
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celu oddziatywa¢ przez panstwo w sposob posredni i bezposredni na poziom inno-
wacyjnosci danych podmiotow i sektordéw, instrumenty regulacyjne i instytucjo-
nalne. Bezposrednie narzedzia oddzialywania to przede wszystkim normy prawne.
Posrednie natomiast dotyczg ksztattowania si¢ otoczenia, w ktorym dziala dane
przedsigbiorstwo (Stanistawski, 2011). Polityka innowacyjna jest zestawem elemen-
tow polityki naukowej i polityki technologicznej. Stymulowanie innowacyjnosci
wsrod przedsiebiorcow moze odbywac si¢ poprzez wzmocnienie polityki innowa-
cyjnosci na szczeblu regionalnym. Jej cechami charakterystycznymi sg interdyscy-
plinarnos$¢ i ewolucyjny charakter. Wsrod zadan stajacych przez polityka innowa-
cyjng wyrdzni¢ mozna (Pangsy-Kania, 2007, s. 148):

e wytyczanie kierunkéw badan i ustalenie ich struktury;

o ksztaltowanie infrastruktury badawczo-rozwojowej;

e ksztalcenie kadr naukowych;

e tworzenie warunkow sprzyjajacych sprawnemu wykorzystaniu i upo-
wszechnieniu badan naukowych, prac badawczo-rozwojowych i ich ochro-
nie przed konkurencja;

e rozwijanie wspolpracy mi¢edzynarodowej w dziedzinie badan i techniki;
wzmacnianie powigzan i tworzenie warunkow sprzyjajacych budowie
sprzgzen zwrotnych pomiedzy nauka, przedsiebiorstwami a rzadem,;

e climinowanie barier w rozwoju przedsi¢biorczosci i innowacyjnosci.

Wyrdznia si¢ trzy grupy narzedzi realizacji polityki innowacyjne;j:

e popytowe — przez ktére panstwo kreuje popyt na innowacje;

e podazowe — przez ktore panstwo oddziatuje na innowatorow;

o ksztaltujace otoczenie — majace charakter prawny, finansowy i administra-
cyjny.

Gléwnym przedmiotem oddzialywania polityki innowacyjnej sa przedsigbior-
stwa, ktore ponosza ryzyko podejmowania innowacji, w przypadku ich niepowodze-
nia. Stuzy temu tworzenie klimatu sprzyjajacego innowacjom, wspieranie kultury
innowacyjnej firm oraz rozwijanie ustug na rzecz innowacji (Matusiak, 2005). Poli-
tyka innowacyjna powinna oddziatywac na przedsigbiorstwo, ksztattujac zachowa-
nie i sSrodowisko, w jakim dziata. Polityka promujgca innowacyjno$¢ moze stworzy¢
fundament dla przysztego wzrostu gospodarczego, znaczaco wptynac¢ na poprawe
wydajnosci i utworzenia lepszych miejsc pracy.

Podnoszenie innowacyjnos$ci sektora MSP nie jest zadaniem tatwym. Komuni-
kat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego
i Komitetu Regionow z dnia 25 czerwca 2008 roku ,,Think Small First. A Small
Business Act for Europe.” (SBA), (Najpierw mysl na malg skale) jest glownym do-
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kumentem strategicznym na poziomie Unii Europejskiej, ktory okresla polityke pan-
stwa wobec MSP. Zawiera on propozycj¢ spojnej strategii wobec MSP, ujetych
w propozycje konkretnych dziatan. Sa one realizowane zard6wno na poziomie krajo-
wym, jak i wspdlnotowym. SBA okresla strategiczne ramy, ktéore maja umozliwic¢
lepsze wykorzystanie wzrostu i potencjatu innowacyjnego MSP. Celem jest wzrost
konkurencyjno$ci Unii Europejskiej oraz przejscie do gospodarki opartej na wiedzy.
Okreslono dziesi¢¢ priorytetowych obszarow dziatania (Przedsiebiorczosé..., 2013,
s. 11):

e stworzenie warunkow, ktore umozliwig przedsigbiorcom dobre prosperowa-
nie, a przedsigbiorczos$¢ jest nagradzana;

e zagwarantowanie, by uczciwi przedsigbiorcy, ktorych przedsigbiorstwo zo-
stalo postawione w stan upadtosci, dostali szybko drugg szanse¢. Panstwa
cztonkowskie zobowiazane sag do wdrazania systemOw wsparcia i ograni-
czenia czasu trwania procedury bankructwa niezwigzanego z nieprzestrze-
ganiem prawa;

e przygotowywanie regulacji zgodnie z zasada ,,MSP przede wszystkim”;

e zapewnienie odpowiedniej reakcji organdéw administracji publicznej na po-
trzeby MSP;

e dostosowanie instrumentdéw realizowanych polityk do potrzeb MSP: ula-
twienie MSP udzialu w zamdwieniach publicznych oraz wykorzystanie
mozliwosci pomocy panstwa dla MSP;

e ulatwianie MSP dostgpu do finansowania i rozwijanie otoczenia prawnego
i biznesowego w zakresie realizacji terminowych ptatnosci w transakcjach
handlowych;

e wspieranie MSP w lepszym korzystaniu z mozliwosci oferowanych przez
Wspolny Rynek;

e wspieranie podnoszenia kwalifikacji w MSP i wszelkich form innowacji;

e umozliwienie MSP przeksztatcania wyzwan zwigzanych z ochrong $rodo-
wiska na nowe mozliwosci rozwoju;

e zachgcanie i wspieranie MSP w czerpaniu korzysci z dostgpu do rynkow.

Wdrozenie wszystkich wytycznych SBA w znacznym stopniu przyczyni si¢ do
umocnienia znaczenia sektora MSP w Polsce, wzrostu konkurencyjnosci oraz inno-
wacyjnosci.

Do najistotniejszych dziatan rzadu, przyczyniajacych si¢ do poprawy warunkow
prowadzenia dziatalnosci innowacyjnej w Polsce, nalezy zaliczy¢ przyjecie przez
Parlament rzadowych projektow ustaw: 0 zasadach finansowania nauki, o Krajo-
wym Funduszu Kapitalowym oraz ustawy o niektorych formach wspierania dziatal-
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nosci innowacyjnej, a takze realizacje od stycznia 2013 roku Strategii Innowacyjno-
sci i Efektywnosci Gospodarki ,,Dynamiczna Polska 2020”. Okreslono w niej kie-
runki dziatan, jakie nalezy podja¢, aby polska gospodarka rozwijala sie, stata si¢
innowacyjna. Strategia zaklada eliminacje barier dla przedsigbiorczo$ci. Zwrdcono
W niej uwage na ogromne znaczenie wspotpracy pomiedzy biznesem a nauka, uzna-
jac ze jest to kluczowe rozwigzanie dla rozwoju przedsigbiorczosci i gospodarki
opartej na wiedzy. Gtéwnym celem ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Fun-
duszu Kapitalowym jest stworzenie instrumentu kapitalowego, ktory wzmocnitby
sektor MSP, a zwlaszcza przedsi¢biorstwa o duzym potencjale rozwoju. Prioryteto-
wym celem dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitalowego jest udzielanie wspar-
cia finansowego funduszom kapitalowym, inwestujacym w przedsigbiorcow inno-
wacyjnych lub prowadzacych dziatalnos¢ badawczo rozwojowa. Ustawa z dnia
30 maja 2008 r. o niektorych formach wspierania dziatalno$ci innowacyjnej okresla
zasady wspierania dzialalno$ci innowacyjnej poprzez udzielanie kredytu technolo-
gicznego przez banki kredytujace i premii technologicznej przez Bank Gospodar-
stwa Krajowego oraz nadawanie przedsiebiorcy statusu centrum badawczo-rozwo-
jowego.

Jednym z narzgdzi wpierajacych polityke innowacyjna jest — wspomniana wcze-
$niej — Strategia Europa 2020, ktéra zawiera trzy powigzane ze sobg priorytety, do-
tyczace zapewnienia warunkow dla rozwoju:

¢ inteligentnego — stuzgcego budowie gospodarki opartej na wiedzy, zwiek-

szenia wydatkow na strefe B+R;

e zréwnowazonego — na rzecz gospodarki efektywnie korzystajacej z zaso-

bow, bardziej przyjaznej sSrodowisku i bardziej konkurencyjne;j;

e sprzyjajacego wylgczeniu spotecznemu— wspierajacego rozwoj gospodarki

0 wysokim poziomie zatrudnienia, podejmujgcego walke z wykluczeniem

spotecznym i ubdstwem.
Dokument ten ponawia wczesniejszg strategi¢ lizbonska. Duza role ma odegrac sek-
tor MSP. Zadania te maja zosta¢ zrealizowane poprzez rozwoj rozwigzan innowa-
cyjnych — rozwéj nowych rozwigzan organizacyjnych, rozwoj nowych technologii,
promowanie dziatalno$ci B+R, tworzenie powigzah partnerskich majacych na celu
wzrost roli sektora w ujeciu regionalnym. Nadrzgdnym celem natomiast jest zapew-
nienie przewagi konkurencyjnej Europie i Unii Europejskiej na arenie §wiatowej,
szczegdlnie w porownaniu z takimi krajami, jak: USA, Japonia czy inne kraje azja-
tyckie, jak chociazby Chiny przezywajace w ostatnich kilkunastu latach ogromny
boom gospodarczy.

Jak zauwazaja Bukowski i in. (2012), w Polsce dominuje niezrbwnowazony po-
tencjat innowacyjnosci. Opiera si¢ on za zasobach ludzkich, ktore sa negatywnie
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nastawione do rozpoczgcia wspotpracy na poziomie badawczo-rozwojowym i sto-
sowania innowacji. Zarzadzanie wiedzg i kapitalem intelektualnym nie jest w petni
wykorzystane — a jest to przeciez mocna strona polskiej gospodarki. Okreslajg oni
takze, ze Polska znajduje si¢ na §rednim miejscu wérod krajow europejskich, niestety
nie nadazajac za tempem rozwoju innowacyjnosci takich panstw jak: Estonia, Cze-
chy czy Stowenia. Jednakze warto zauwazy¢, ze systematycznie rosnace naktady na
prace badawczo-rozwojowe stanowig istotng szans¢ na poprawe tej sytuacji.

Jak podaje Weresa (Systemy..., 2013) w Singapurze i Finlandii uksztaltowano
systemy innowacji wykorzystujac narzedzia polityki innowacyjnej. Najwazniejsze
okazato si¢ umiedzynarodowienie sektora biznesu i nauki. W Singapurze utworzono
migdzynarodowy o$rodek edukacyjny, w ktérym swoje miejsce zajely wiodace
w $wiecie uniwersytety, takie jak: Massachutestts Institute of Technology, Wharton
University od Pennsylvania. Wprowadzono zmiany w warunkach prowadzenia ba-
dan naukowych, w systemie wynagrodzen i nowych form organizacji badan i wspot-
pracy z biznesem ,na przyktad w postaci klastréw. Dziatania te przyczynily sie do
znacznego wzrostu wskaznikow innowacyjnosci w tych krajach. Odnotowano pig¢-
dziesigcioprocentowy wzrost liczny naukowcow w stosunku do liczby ludnosci, co
z kolei stymuluje wzrost liczby publikacji naukowych czy wdrozenie patentow.
W Finlandii natomiast znaczacy wzrost innowacyjnosci odnotowano poprzez rozwoj
lokalnego kapitatu ludzkiego. Skupiono si¢ na lokowaniu wydatkow na edukacje.
Kraj ten cechuje si¢ takze jednym z najwyzszych w skali $wiata wskaznikiem inno-
wacyjnosci badan i rozwoju (na 1000 mieszkancow przypada 7 uczonych).

Prowadzenie przez panstwo skutecznej polityki innowacyjnej jest niezmiernie
istotne. Bardzo wazna jest wspolpraca osrodkoéw badawczo-naukowych z polityka
przemystowa. Wymagane jest prowadzenie aktywnej polityki innowacyjnej, wspot-
praca i koordynacja pracy poszczegdlnych ministerstw w Kierunku rozwoju przed-
sigbiorczosci 1 innowacyjnosci gospodarki, wspierania rozwoju matych i $rednich
przedsigbiorstw.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza polityki innowacyjnej Polski pozwala na wyciagniecie na-
stepujacych wnioskow:

e nalezy ukierunkowac¢ si¢ na badania i rozwoj przedsigbiorstw, usprawnic¢
dostep do kapitatow podwyzszonego ryzyka, a takze wprowadzi¢ intensyfi-
kacje wspotpracy pomiedzy uczelniami wyzszymi a sektorem przedsig-
biorstw prywatnych;
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e nalezy tworzy¢ warunki dla powstania i rozwoju instytucji otoczenia biz-
nesu w celu rozwoju konkurencyjnosci i innowacyjnosci przedsiebiorstw;
wskazane jest usprawnienie systemu zachet podatkowych, zwigkszajacych
motywacje¢ przedsi¢biorstw do finansowania badan i wdrazania innowacji,

e nalezy wprowadzi¢ nowoczesny system edukacji i nauki a osrodki akade-
mickie powinny dostosowywac program ksztalcenia do wymogdéw nowo-
czesnej gospodarki.

Przeglad wybranych danych statystycznych okreslajacych innowacyjnos¢ go-
spodarki Polski i panstw czlonkowskich Unii Europejskiej sktania do wniosku,
ze poziom innowacyjnosci poszczegélnych panstw jest zréznicowany. Istniejaca
luka innowacyjna pomig¢dzy Unig Europejska a Stanami Zjednoczonymi poglebita
si¢ jeszcze bardziej po rozszerzeniu Unii Europejskiej o nowe panstwa cztonkow-
skie, ktorych innowacyjno$¢ jest nizsza w porownaniu z krajami dawnej pietnastki.
Niestety, niepokojacy jest fakt wyraznie niskich pozycji Polski na tle innych gospo-
darek.

Wazne jest takze zaakcentowanie koniecznos$ci wspotpracy pomiedzy sferg ba-
dawczo-rozwojowg w Polsce a przedsigbiorstwami. Wspotpraca jednostek gospo-
darczych ze sferg nauki ma istotny wptyw na wprowadzanie rozwigzan innowacyj-
nych w przedsiebiorstwach.
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The role of economic policy in the development
of innovative enterprises

Abstract

Innovation is the result of economic ties between the three sectors: industry, academia and
government. Attaches great importance to the role of knowledge and intellectual capital,
treating these factors as a guideline success of the company. Diminishing the role played by
factors of production: land, capital and labor. Innovation contributes to the development
of competitiveness, the position of the economy in the light of international.

In this article an attempt is made to present the level of innovation in the European Union,
the determination of Polish, as well as discuss the process of promoting innovation and
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creativity through effective innovation policy. Expenditures for research and development
are crucial for the development of entrepreneurship and thereby to increase competitive-
ness in times of constant change and variation (internationalization, globalization, the dy-
namic progress of technology and civilization).

Keywords

innovation, the sector of small and medium-sized enterprises, innovation policyword
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Streszczenie

Fundusze Unii Europejskiej przeznaczone na rozwdj lokalnej infrastruktury powinny réwniez
stuzy¢ zwiekszeniu atrakcyjnosci szeroko rozumianego srodowiska inwestycyjnego, tworze-
niu nowych miejsc pracy i rozwojowi przedsiebiorczosci. Ich gtéwnym celem jest poprawa
dostepu jednostek gospodarczych do zrdodet finansowania. W artykule zaprezentowano
wartos¢ srodkéw Unii Europejskiej, przeznaczonych na dofinansowanie matych i srednich
przedsiebiorstw (MSP) w wojewddztwie lubelskim. Ocena wykorzystania srodkow w sekto-
rze MSP zostata sporzadzona na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w 254
podmiotach wojewddztwa lubelskiego. Przedstawiono charakter udzielonej podmiotom
pomocy ze srodkdw publicznych oraz subiektywne odczucia przedsiebiorcow zwigzane
z dysponowaniem uzyskanymi srodkami.

Stowa kluczowe

sektor MSP, zrédta finansowania, fundusze unijne

Wstep

Mate i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) stanowiace najliczniejsza grupe podmiotow
funkcjonujacych na lokalnych rynkach, musza sprosta¢ wielu wymaganiom. Do wy-
zwan, przed ktorymi stajg zalicza si¢: wykorzystanie mozliwosci stwarzanych przez
nowe technologie, osigganie wysokiej efektywnosci, zapewnienie przewagi konku-
rencyjnej na rynku, oraz konieczno$¢ dziatania w warunkach ciggtych zmian o glo-
balnym charakterze. Niektore z tych przedsigbiorstw, zwlaszcza te, ktore podejmuja
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nowe inwestycje, tworza nowe migjsca pracy, zatrudniaja okreslone kategorie pra-
cownikow, staja si¢ jednostkami niezbg¢dnymi dla funkcjonowania lokalnego rynku
i regionu.

Unia Europejska realizuje wspélng strategie, dazaca do stworzenia gospodarki
otwartej i wysoko konkurencyjnej, opartej na rozwoju nauki. Tworzeniu takiej go-
spodarki sprzyjaja inwestycje w kapitat ludzki, podnoszenie innowacyjnosci przed-
sigbiorstw, szybkie wprowadzenie nowoczesnych rozwigzan technologicznych,
technicznych czy menedzerskich. Jednym z najwazniejszych obszaréw realizacji
strategii gospodarczej krajow Unii Europejskiej jest stymulowanie i wspieranie
wzrostu przedsiebiorczosci poszczegolnych gospodarek.

Celem artykutu jest ocena wykorzystania funduszy unijnych jako zrodta finan-
sowania przedsigbiorstw MSP na obszarze wojewodztwa lubelskiego w latach 2010-
2013 oraz przedstawienie ich roli w kreowaniu lokalnej przedsigbiorczosci.

Podmiotem badan sg wybrane losowo mikro, mate i srednie przedsicbiorstwa
dzialajace na terenie wojewddztwa lubelskiego. Przedmiotem badan sg programy
unijne skierowane do mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw, stymulujace rozwoj
lokalnej przedsigbiorczosci. W pracy postawiono hipoteze: wykorzystanie funduszy
unijnych pobudza rozwoj gospodarczy i wpltywa na rozwoj przedsigbiorczosci
w analizowanym regionie.

Analiza zostala przeprowadzona na podstawie informacji statystycznej zawartej
w raportach 1 analizach Glownego Urzedu Statystycznego oraz badan ankietowych
przeprowadzonych w 254 mikro, matych i $rednich przedsi¢biorstwach wojewodz-
twa lubelskiego. Zbadano strukture otrzymanej pomocy z podziatem na dostgpne
programy oraz sformutowano wnioski dotyczace sposobdw wykorzystania sSrodkow
unijnych.

1. Fundusze unijne zrodtem finansowania dziatalno$ci matych i srednich
przedsiebiorstw

Rozwdj lokalny jest procesem dynamicznym prowadzacym do zmian zaréwno ilo-
sciowych, jak i jakosciowych. Celem tego rozwoju jest efektywne wykorzystanie
istniejacych zasobéw materialnych i niematerialnych. Dziatania podejmowane na
rzecz rozwoju lokalnego, powinny by¢ realizowane tacznie przez wszystkie lokalne
podmioty na réznych ptaszczyznach, przy aktywnym wspoétudziale mieszkancow
i stuzy¢ rozwojowi lokalnej infrastruktury, wsparciu projektow zmierzajacych do
zwigkszenia atrakcyjnosci szeroko rozumianego $rodowiska inwestycyjnego, two-
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rzenia nowych miejsc pracy, rozwoju zasobow ludzkich i przedsigbiorczosci (Bro-
nisz i Ku¢-Czajkowska, 2013).

Fundusze unijne lub fundusze strukturalne to srodki finansowe wykorzystywane
w celu wspierania i restrukturyzacji gospodarek krajéw cztonkowskich Unii Euro-
pejskiej, wspierajace rozwdj przedsiebiorczosci majace charakter pomocy posred-
niej lub bezposredniej. Ich gtdwnym celem jest poprawa dostepu jednostek gospo-
darczych do zrodet finansowania (Orechwa-Maliszewska i Kopczuk, 2003).

Perspektywa finansowa, obejmujgca lata 2007-2013, oparta byta na dwoch fun-
duszach strukturalnych, do ktérych nalezaty: Europejski Fundusz Rozwoju Regio-
nalnego (EFRR) i Europejski Fundusz Spoteczny (EFS), ponadto utrzymano Fun-
dusz Spojnosci (FS). Srodki finansowe, ktorymi dysponuja poszczegélne fundusze
stuzyly realizacji celow, do ktorych nalezaly (Jankowska, 2005):

e dazenie do konwergencji panstw cztonkowskich i regionow, oparte na po-
mocy dla obszaré6w najbiedniejszych oraz zmniejszaniu dysproporcji roz-
wojowych;

e wsparcie obszaréw przechodzacych spoteczne i gospodarcze przeksztatce-
nia, prowadzace do wzrostu regionalnej konkurencyjnos¢ i zwickszenia za-
trudnienia;

e curopejska wspodlpraca terytorialna w zakresie umocnienia wspdtpracy na
poziomie transgranicznym.

Dziatania i przeptyw §rodkéw przez mechanizm funduszy europejskich opiera

si¢ na nastepujacych zasadach (Gatazka, 2012, s. 338):

e zasada koncentracji — koncentracja srodkow na celach priorytetowych dla
osiagnig¢cia rozwoju (wyzszego poziomu przedsigbiorczosci), koncentracja
terytorialna na okreslonych, spetniajacych obiektywne kryteria regionach;

e zasada programowania — wydatki §rodkéw pomocowych realizowane sa
zgodnie z opracowywanymi wieloletnimi planami rozwoju, realizowanymi
w siedmioletnich cyklach;

e zasada partnerstwa — oznaczajaca mozliwie najscislejsza wspolprace pomie-
dzy komisjg a wladzami, organizacjami spotecznymi;

e zasada dodatkowosci — oznaczajaca, ze §rodki przekazywane przez Unig Eu-
ropejska stanowig uzupelnienie wydatkow panstwa cztonkowskiego
w danej sferze.

Pomoc finansowa Unii Europejskiej, z ktérej Polska korzystata w latach 2007—
2013, w wysokosci 67,3 mld euro byla przyznawana w ramach programéw pomo-
cowych (programow operacyjnych). Stanowily one narzgdzie realizacji Narodowej
Strategii Spojnosci (NSS). Z tej kwoty okoto 16,6 mld (25%) przekazano na poziom
wojewodzki i rozdzielono pomiedzy 16 Regionalnych Programéw Operacyjnych
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(RPO), ktore zastapity Zintegrowany Program Operacyjny Rozwoju Regionalnego
(ZPORR). Regionalne Programy Operacyjne sg zarzadzane oraz wdrazane przez
wladze samorzadowe wojewodztwa. Dziatania te sg wyrazem realizacji zasady de-
centralizacji zarzadzania funduszami europejskimi (Mosionek-Schweda, 2012).

Regionalne programy operacyjne wspieraja rozwoj potencjatu poszczegodlnych
regiondw, w tym migdzy innymi infrastruktury regionalnej. Najwiecej srodkow
z EFRR w ramach 16 RPO zostalo przeznaczonych na transport — niemal 27% cato-
sci alokacji. Kolejnym bardzo znaczgcym obszarem wsparcia byly badania i rozwoj
technologiczny oraz innowacje i przedsigbiorczo$¢ (23,7% srodkoéw), (Zawora,
2012).

Wsrod programoéw wsparcia kierowanych do MSP mozna wyrdzni¢: programy
wspierajace przedsigbiorstwa juz istniejace, tworzenie nowych przedsigbiorstw, czy
dziatania wspierajace mikroprzedsigbiorstwa (Brodzinska, 2011).

Pomoc pochodzaca z funduszy unijnych dla sektora MSP jest realizowana
w powigzaniu z polityka regionalna, gdyz sektor ten moze znaczaco wptywac na
wzrost ekonomiczny regionow znajdujacych si¢ na nizszym poziomie w rozwoju
spoteczno-gospodarczym i przyczynia¢ si¢ do wyrownania poziomow rozwoju re-
gionow (Mironczuk, 2012).

Pomimo, ze skutki tych dziatan nie sg natychmiastowe, to przynosza one wy-
mierne efekty istotne dla rozwoju lokalnej spotecznosci. O pozycji konkurencyjne;j
regionu decyduja bowiem zasoby ludzkie oraz zdolnos¢ do innowacji. Dlatego do-
stepne $rodki zewnetrzne powinno si¢ koncentrowac na projektach przyczyniaja-
cych si¢ do trwalego rozwoju. Oznacza to inwestowanie w przedsicbiorczo$¢ i za-
soby ludzkie (Ku¢-Czajkowska i Komaniecka, 2008).

W efektywnym wykorzystaniu srodkow unijnych przeszkadzajg bariery, ktére
mozna podzieli¢ na: bariery finansowe, proceduralne, ekonomiczne (rynkowe),
prawne, problemy zwigzane ze zdolno$cig instytucjonalng jednostek uczestnicza-
cych w systemie wdrazania, oraz problemy zwigzane z beneficjentami (Godek,
2008).

Do podstawowych barier w wykorzystaniu funduszy strukturalnych naleza:
trudnosci proceduralne, dziatania administracji nastawionej na sam proces admini-
strowania, a nie na realizacj¢ celu oraz polskie regulacje prawne (Godek, 2008).

Ocena juz zrealizowanych programow i wykorzystanych §rodkow przeznaczo-
nych dla przedsigbiorstw prowadzi do wielu negatywnych wnioskow, wsrdd ktorych
dominujg stwierdzenia, ze nalezy zrezygnowac¢ z bezposredniego dofinansowania
projektow badawczo-rozwojowych w przedsiebiorstwach. Srodki publiczne ukie-
runkowane na rozwoj przedsigbiorstw powinny by¢ kierowane na posrednie formy
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wsparcia oraz mechanizmy finansowania w formie §rodkow zwrotnych (miedzy in-
nymi fundusze porgczeniowe i pozyczkowe), (Krupnik i in., 2010, s. 2).

2. Fundusze unijne przeznaczone na rozwdj wojewddztwa lubelskiego

Procesy transformacji gospodarczej w Polsce nie przebiegaja rOwnomiernie w catym
kraju. Wolniejsze zmiany obserwuje si¢, szczego6lnie w wojewodztwach wschodniej
Polski. Analiza sytuacji gospodarczej wojewddztwa lubelskiego wskazuje, ze wigk-
sz0$¢ problemdw gospodarczych dostrzeganych na szczeblu ogdlnopolskim znacz-
nie silniej dotyczy Lubelszczyzny. Badania wielu autoréw klasyfikuja wojewodztwo
lubelskie, jako obszar mato atrakcyjny inwestycyjnie, cho¢ starajacy si¢ nadrobic
zaleglo$ci rozwojowe i dolaczyé do regiondéw szybciej rozwijajacych sie (Zohier-
ski, 2005).

Lubelszczyzna jest regionem, ktory szczegdlnie potrzebuje nowoczesnej poli-
tyki rozwojowej, a bez wsparcia dzialalnosci gospodarczej z zewnatrz, Lubelszczy-
zna nie ma szans na poprawe konkurencyjnosci. Ludno$¢ wojewddztwa lubelskiego
stanowi 5,7% ludnosci kraju, a obszar ten charakteryzuje si¢ ujemnym przyrostem
naturalnym. Stopa bezrobocia w regionie reaguje na zmiany stopy bezrobocia
w kraju, chociaz w kazdym okresie jest w wojewodztwie lubelskim wyzsza od $red-
niej krajowej (Raport..., 2013).

Do wojewddztwa lubelskiego trafia zdecydowanie mniej srodkow niz $rednio
do innych wojewodztw z programow krajowych, w ktorych trzeba konkurowac
z wnioskodawcami z catej Polski (dysproporcja ta jest najbardziej widoczna w przy-
padku POIG), co moze $wiadczy¢ o niewielkiej zdolno$ci lub motywacji podmiotow
z wojewodztwa lubelskiego do konkurowania o wsparcie na poziomie kraju (Woj-
towicz i Kupiec, 2012).

Jednym z kluczowych wskaznikow ilustrujacych poziom zaawansowania lokal-
nej gospodarki jest liczba podmiotéw wpisanych do rejestru REGON na 10 tys. lud-
nosci (tab. 1).

Tab. 1. Wskazniki dotyczace podmiotéw gospodarki narodowej w Polsce i wojewddztwie lubelskim
w 2011 roku

Wyszczegélnienie Polska Lubelskie Udziat [%]
Podmioty wpisane do rejestru REGON na 10 tys.
ludnosci
Jednostki nowo zarejestrowane w rejestrze RE-
GON na 10 tys. mieszkancow

1004 746 74,30

90 67 74,44
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cd. Tab. 1.
Jedno§tI.<| wykreslone z rejestru REGON na 10 tys. 100 74 74,00
ludnosci
Osoby flzyczn? prowfa\dzqce d2|a’falr.105c gospodar- 12 9 75,00
czg na 100 oséb w wieku produkcyjnym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ( Bronisz i Kué-Czajkowska, 2013, s. 33).

Ukazuje ona poziom nasycenia przedsigbiorczoscig na danym obszarze, a jed-
nocze$nie pozwala zobrazowa¢ zdolnos¢ jednostek samorzadu lokalnego do tworze-
nia sprzyjajacych warunkow rozwojowych oraz przyciggania zewngetrznych inwe-
storow (Bronisz, 2010, s. 54). Dane w tab. 1 pokazuja, ze poziom tych wskaznikow
w wojewodztwie lubelskim jest srednio o 25% nizszy od $redniej krajowe;.

Warto$¢ otrzymanej pomocy w wojewodztwie lubelskim, we wszystkich reali-
zowanych programach ksztattuje si¢ na poziomie prawie 16 336 832 680 ztotych.

Tab. 2. Wartos¢ catkowita zakonczonych projektéw dofinansowywanych ze srodkéw Unii Europejskiej

w Polsce i wojewddztwie lubelskim [min z1]

pejskiej

W tym:
3 W Polsce S . .
Wyszczegdlnienie w wojewddztwie lubelskim
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Wartos$¢ ogétem 37 738,05 | 71503,80 119 153,62 | 2835,25 | 5138,06 | 7 755,24
Wydatki kwalifiko- | 3511, 53 | 6167440 | 98911,30 | 258622 | 4647,88 | 6904,78
walne ogdtem
l’l’vxm: budzetpa- | 147411 | 3380646 6151,93 | 180,40 | 287,22 | 407,77
budzet jednostek
samorzadu teryto- 3749,82 6 568,60 9110,68 322,94 547,44 752,16
rialnego
inne krajowe srodki 333,26 731,18 1627,94 | 2050 | 83,89 | 161,99
publiczne
Srodki prywatne 5761,74 | 11 286,88 19019,38 356,25 615,25 878,49
dofinansowanie ze
$rodkéw Unii Euro- 21293,30 | 391281,28 63001,38 | 1706,14 | 3114,08 | 4704,37

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Catkowita wartos¢ zakonczonych projektow dofinansowywanych ze §rodkow
Unii Europejskiej wojewodztwa lubelskiego na tle kraju zaprezentowano w tab. 2.
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W roku 2013 roku w porownaniu do 2011 roku wartos¢ srodkow ogotem przypada-
jacych na projekty zakonczone wzrosta w Polsce o0 216%, ale w wojewddztwie lu-
belskim juz tylko o 174%. Warto$¢ udziatu srodkéw przypadajacych na wojewodz-
two lubelskie w stosunku do $rodkéw ogotem spadla w zwiazku z tym 7,51%
w 2011 roku do 6,51% w 2013 roku.

W przypadku wartosci dofinansowania ze srodkéw europejskich tych projektow
w roku 2013 w porownaniu do 2011 w Polsce, wzrosta ona o 196%, a w wojewodz-
twie lubelskim o 176%, co dato spadek warto$¢ dofinansowania w wojewddztwie
lubelskim w $rodkach krajowych z 8,01% w 2013 roku do 7,47% w 2011 roku. Na-
tomiast Srodki prywatne zaangazowane w te projekty wzrosty w tym okresie o0 230%
w kraju, a o 147% wojewodztwie lubelskim, i ich udzial w wojewddztwie lubelskim
w srodkach krajowych spadt z 6,18% w 2013 roku do 4,62% w 2011 roku.

W celu zniesienia barier, przed ktorymi stajg male i $rednie przedsigbiorstwa,
a takze poprawy efektywnosci ich dziatania zarowno na szczeblu Unii jak tez po-
szczegolnych krajow, wprowadzono wiele programow wspierajacych ich dziatal-
nos$¢. Ich glownym celem jest poprawa dostepu matych jednostek gospodarczych do
zrodet finansowania.

Zgodnie z uzyskanymi danymi na catkowita kwote dofinansowania w woje-
wodztwie lubelskim sktadajg si¢ $rodki unijne pochodzace z réznych programoéw
operacyjnych w analizowanym wojewddztwie (tab. 3).

Tab. 3. Wartos¢ catkowita projektéw zakonczonych w wojewddztwie lubelskim [min zi]

W tym:
L Wartos¢ ogétem dofinansowanie ze srodkéw
Wyszczegdlnienie Uniii Europejskiej
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Program Operacyjny In-
frastruktura i Srodowisko
Program Operacyjny In-
nowacyjna Gospodarka
Program Operacyjny Kapi-
tat Ludzki

Program Operacyjny Roz-
woj Polski Wschodniej
RPO Wojewddztwa Lubel-
skiego

135,17 377,74 915,40 63,25 210,25 527,15

129,29 329,93 494,53 52,93 146,25 229,65

509,66 848,36 | 1065,79 428,64 709,36 888,54

96,22 217,94 753,58 64,47 151,62 486,31

1960,91 | 3358,40| 4518,57| 1093,46| 1891,76| 2566,49

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).
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Ponad 64,2% $rodkow unijnych w 2011 roku i 54,63% w 2013 roku wydatko-
wanych jest w ramach Regionalhego Programu Operacyjnego Wojewddztwa Lubel-
skiego. Nastepny w kolejnosci jest Program Operacyjny Kapital Ludzki, na ktory
przypada 25,17% $rodkéw w 2011 roku i 18,91% w 2013 roku. W dalszej kolejnosci
3,71% srodkow w 2011 roku i 11,22% w 2013 roku jest przeznaczanych na Program
Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko. Na kolejnej pozycji ksztaltuje sie Program
Operacyjny Rozwoju Polski Wschodniej z udziatem 3,79% w 2011 roku i oraz
10,35% w 2013 roku i Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka z udziatem
3,11% w 2011 roku i 4,89% w 2013 roku.

Niewatpliwie pozytywnym zjawiskiem jest wysoki procent wydatkéw w ramach
Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewodztwa Lubelskiego, co jest ko-
rzystne dla realizacji strategii regionu.

Dzieki dofinansowaniu projektow ze srodkéw Unii Europejskiej wzrasta row-
niez zaangazowanie srodkow podmiotéw prywatnych (por. tab. 4). Chociaz ich dy-
namika byla nizsza niz dynamika innych wydatkow.

Tab. 4. Wartos¢ srodkow prywatnych zaangazowanych w projekty zakonczone w wojewddztwie lu-
belskim [mIn ztotych, %]

Wartos¢ [min zt] Udziat w wydatkach ogétem [%]

Wyszczegdlnienie
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Program Operacyjny Infra-

struktura i $rodowisko 39,69 78,62 133,21 29,36 20,81 14,55

Program Operacyjny Inno-

. 42,68 107,12 136,62 33,01 32,47 27,63
wacyjna Gospodarka

Program Operacyjny Kapitat
Ludzki

Program Operacyjny Roz-
woj Polski Wschodniej

RPO Wojewddztwa Lubel-
skiego

2,86 6,84 11,26 0,56 0,81 1,06

0,00 13,83 52,72 - 6,35 7,00

271,03 408,85 544,67 13,82 12,17 12,05

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Planuje sig, iz latach 2007-2015 do wojewodztwa lubelskiego trafi 3 106,44 min
euro w ramach dzialan objetych Strategia Rozwoju Kraju 2007-15. Wartos$¢ dofi-
nansowania unijnego, obejmujaca srodki w ramach Narodowej Strategii Spojnosci
oraz Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich, szacowany jest na 2 579,63 mln euro.
Udziat srodkow krajowych szacowany jest na kwote 526,81 mln euro (Fundusze...).
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3. Charakterystyka préby badawczej

W celu przeanalizowania opinii przedsigbiorcow wykorzystujacych srodki finan-
sowe Unii Europejskiej przeznaczone na rozwoj lokalnej przedsigbiorczosci, prze-
prowadzono badania ankietowe posrdod przedsigbiorcow wojewddztwa lubelskiego.
Badaniami objeto 254 jednostki gospodarcze zlokalizowane na obszarze wojewodz-
twa lubelskiego - z tego 67 przedsigbiorstw (co stanowito 26,4% catej proby badaw-
czej) to jednostki, ktore ztozyty wnioski o fundusze unijne.

Tab. 5. Wielko$¢ zatrudnienia [liczba, %]

Liczba pracownikow Udziat [%]
Do 9 60,00
10-50 23,08
Ponad 50 16,92

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewédz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Przebadane mikro przedsiebiorstwa stanowily 60% calej proby badawczej (z 67
podmiotow), mate przedsigbiorstwa - 23%, a Srednie - 17% (por. tab. 5).

Biorgc pod uwage rodzaj prowadzonej dzialalnosci, najwigkszy udziat
w grupie przebadanych jednostek stanowity przedsigbiorstwa dziatajace w branzy
ustugowej (38,31%). Na drugim miejscu znalazly si¢ jednostki handlowe (20,78%),
a na trzecim dziatalnos¢ produkcyjna (15,58%).

Biorac pod uwage okres funkcjonowania na rynku przewazaty przedsicbiorstwa
doswiadczone, istniejagce ponad 20 lat (19,40%) i od 10 do 20 lat (28,36%). Po
16,42% byto podmiotow funkcjonujacych na rynku od 5 do 10 lat i od 2 do 5 lat.
Przedsigbiorstw funkcjonujacych na rynku od roku do 2 lat w analizowanej probie
bylo 8,96%. Pozostate podmioty funkcjonowaty na rynku krocej niz rok.

4. Ocena wykorzystania srodkéw unijnych w swietle badan

Badaniami objeto 254 jednostki gospodarcze dzialajace na terenie wojewodztwa lu-
belskiego. Ponad 26,4% wszystkich badanych podmiotow ztozyto wnioski o dofi-
nansowanie swojej dziatalnosci ze sSrodkow Unii Europejskiej, z czego 87,5% przed-
sigbiorstw je otrzymato. Wsrdd przedsigbiorstw, ktore otrzymaly dofinansowanie:
47,62% aktualnie korzysta jeszcze z pomocy unijnej, a pozostate 52,38% juz t¢ pro-
cedure zakonczyto. Wérdd podmiotdow, ktore zakonczyly realizowane projekty:
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70,31%, rozliczyto si¢ juz z otrzymanej pomocy unijnej, a w 29,69% przypadkow
procedury rozliczenia projektu jeszcze trwaja.

Przeprowadzona ankieta miata na celu zbadanie opinii przedsiebiorcéw na temat
mozliwosci, ktore uzyskali dzigki wykorzystaniu w swojej dziatalnosci srodkow
Unii Europejskiej. Na pytanie o ocen¢ wiedzy na temat funduszy unijnych dostgp-
nych dla Polski: 11,02 % wszystkich ankietowanych (w tym 46,67% , ktorzy uzy-
skali §rodki unijne) odpowiedziato, ze dobrze a 7,48% (w tym 1 67%), ze $rednio.
Tylko odpowiednio 1,97% i 1,57% podmiotow ocenito swoja wiedze¢ jako bardzo
stabg i staba. Strukture programéw, z ktdrych najcze$ciej korzystali badani przed-
sigbiorcy przedstawia tab. 6.

Tab. 6. Programy operacyjne, z ktérych korzystaty przedsiebiorstwa w lata 2007- 2013 [%]

Wyszczegdlnienie Udziat [%]
Program Operacyjny Infrastruktura i Srodowisko 7,32
Program Operacyjny Kapitat Ludzki 31,71
Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka 24,39
Regionalne Programy Operacyjne 36,59

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Ankietowani oceniajac trudnos$¢ uzyskania dofinansowania z Unii Europejskiej
w 49,18% przypadkow wskazali poziom trudnos$ci jako $redni, w 31,15% jako
trudny, w 13,11% bardzo trudny, a tylko 4,92% jako tatwy i 1,64% bardzo tatwy.

Jako najwazniejsze bariery ankietowani wskazali problemy zwiazane ze sporza-
dzeniem dokumentacji i zbyt dtugim czasem, jaki uptywa do uzyskania dotacji (por.
tab. 7).

Tab. 7. Najwazniejsze bariery w uzyskaniu dofinansowania z Unii Europejskiej [%]

Wyszczegélnienie Udziat [%]
Problem z uzyskaniem informacji 18,03
Zbyt dtuga droga do uzyskania dotacji 62,30
Nadmiernie rozbudowana struktura 32,79
Problemy zwigzane z dokumentacja 65,57
Koniecznos¢ posiadania wktadu wtasnego 22,95
Problemy z rentownoscia firmy 1,64

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego w 2013 roku.
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W 46,15% przypadkow ankietowani wskazali, ze etapem ktory stwarzat im naj-
wigcej problemow, gdy starali si¢ o dofinansowanie, bylo wypetianie i sktadanie
wymaganych dokumentow, w 13,85% przypadkow uzyskanie potrzebnych informa-
cji, aw 12,31% przypadkow problemy z rozliczeniem przedsiewzigcia.

Tab. 8. Najwazniejsze problemy podczas ubiegania sie o dofinansowanie z Unii Europejskiej [%]

Wyszczegdlnienie Udziat [%]
Ustalenie kosztow kwalifikowanych 16,92
Obliczenie kwoty dofinansowania 4,62
Skonstruowanie matrycy logicznej 7,69
Skonstruowanie budzetu 18,46
Przedsiebiorstwo zlecito dziatanie zwigzane z uzyskaniem dotacji firmie doradczej 21,54
Nie byto zadnych probleméw 30,77

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewédz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Oceniajac sposob i efektywnos¢ wykorzystania sSrodkow unijnych: 65,63% pod-
miotéw uznato jg za efektywng i skuteczng, 10,94% za nieskuteczna, a 23,44% nie
miato na ten temat zadania.

Jako glowne zrodlo informacji o dostepnosci do srodkoéw unijnych i programow
dostepnych dla podmiotow gospodarczych ankietowani wskazali doradztwo indy-
widualne (47,76% podmiotow) i Internet (38,81%), (por. tab. 9).

Tab. 9. Gtéwne zrddto informacji o dostepie do srodkéw unijnych [%]

Wyszczegdlnienie Udziat [%]
Reklama/ogtoszenie w telewizji 11,94
Audycje radiowe 2,99
Ulotki, plakaty, broszury informacyjne 5,97
Tablice informacyjne 10,45
Punkty informacyjne 19,40
Szkolenia 22,39
Doradztwo indywidualne 47,76
Programy dokumentalne/ publicystyczne 1,49
Internet 38,81
Podreczniki/ kompendia wiedzy 1,49
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cd. Tab. 9.
Konferencje 5,97
Gazety tematyczne 7,46

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewdédz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Jako najwazniejsze kryterium wyboru zrodta finansowania ankietowani wska-
zywali wysoko$¢ wkladu wlasnego i szybko$¢ otrzymania pomocy, jako najmniej
istotne - obojetne opinie innych przedsigbiorcow oraz koszt uzyskania kapitatu ob-
cego. Zadne z wymienionych kryteriow nie okazato si¢ niewazne i mato wazne (por.
tab. 10).

Tab. 10. Kryteria wyboru Zzrdodet finansowania [%]

Wyszczegdlnienie S:ar:r:: Wazine | Obojetne | Niewaine “I:/;aiLoe
Wielko$¢ kwoty pomocy 0,00 46,27 7,46 2,99 0,00
Wielkos$¢ wktadu wiasnego 55,22 32,84 4,48 0,00 0,00
Szybkos¢ otrzymania pomocy 41,79 37,31 10,45 1,49 1,49
Dostep do informacji 35,82 46,27 7,46 2,99 0,00
Opinie innych przedsiebiorcow 22,39 32,84 28,36 2,99 2,99
Koszt uzyskania kapitatu obcego 28,36 38,81 17,91 2,99 4,48

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Jako gtowny powod ubiegania si¢ o srodki unijne ankietowani wskazali inwe-
stycje w maszyny i urzadzenia (53,73% podmiotow) i wprowadzenie innowacyjnych
technologii (25,37%). Taka sama liczba podmiotow (25,37%) wskazata jako glowny
powad po prostu che¢ skorzystania z nadarzajacej si¢ okazji (por. tab. 11).

Tab. 11. Gtéwne powody ubiegania sie o te srodki unijne [%]

Wyszczegdlnienie Udziat [%]
Whprowadzenie innowacyjnych technologii 25,37
Inwestycje w maszyny i urzadzenia 53,73
Zakup programéw informatycznych 14,93
Wdrozenie systemu zarzgdzania jako$cig 5,97
Zdobyciem nowych rynkéw zbytu 16,42
Modernizacja, prowadzaca do zmiany produktu 13,43
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cd. Tab. 11.
Korzystanie z ustug doradczych 0,00
Zakup niskocennych sktadnikéw majatku 4,48
Chec skorzystania 25,37

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego w 2013 roku.

Ankietowani zadeklarowali rowniez, ze uzyskane $rodki miaty korzystny wptyw
na ich sytuacje majatkowa (85% odpowiedzi), 15% uznato, Zze nie wptynety na sy-
tuacje majatkows, ani jeden podmiot nie wskazatl wptywu negatywnego. Uzyskane
srodki w 47,76% zwigkszyly wartos¢ majatku trwatego, w 38,81% wptynety na po-
prawe ogdlnej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, w 19,40% poprawily ptynnosc¢
finansowa, 13,43% rentowno$¢ sprzedazy, a w 7,46% warto$ci niematerialnych
i prawnych.

Na pytanie dotyczace kolejnej perspektywy finansowej, 52,46% podmiotow wy-
raza che¢ skorzystania z pomocy finansowej Unii Europejskiej, 44,26% podmiotow
nie wie, uzaleznia decyzje od mozliwosci aplikowania i dostgpnej oferty, a tylko
3,28% zdecydowanie nie bedzie si¢ juz o te srodki ubiegac.

Podsumowanie

Diagnoza sytuacji wojewodztwa lubelskiego, w badaniach przeprowadzanych przez
rozne jednostki, wskazuje, ze obszar ten postrzegany jest jako jeden z najstabszych
w kraju. Wojewodztwo lubelskie zajmuje nadal niska pozycj¢ na tle innych regio-
néw pod wzgledem podstawowych wskaznikow obrazujacych poziom przedsiebior-
czosci. Sredni poziom zaawansowania lokalnej gospodarki stanowi mniej niz 75%
sredniej krajowe;.

Glowne wnioski wynikajgce z przeprowadzonych badan wskazuja, iz w woje-
wodztwie lubelskim fundusze unijne sa nadal stabym zrédtem finansowania dziatal-
nos$ci inwestycyjnej. Rowniez dynamika wartosci catkowitej zakonczonych do 2013
roku projektow jest nizsza o 42 punkty procentowe w wojewodztwie, w porownaniu
do $redniej krajowej, w zwiazku z tym ich udziat w strukturze $§rodkéw krajowych
w 2013 roku maleje w poréwnaniu do okreséw poprzednich. Chociaz warto$¢ dofi-
nansowania ze srodkoéw unijnych projektow zakonczonych byta nizsza o 20 punktow
procentowych w wojewodztwie w porownaniu do sredniej kraju, to dynamika $rod-
kow prywatnych zaangazowanych w te projekty byla nizsza az o 83 punkty procen-
towe. O ile $rodki prywatne w wydatkach kwalifikowanych dla kraju stanowig 19%,
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to w wojewodztwie lubelskim niecate 13% w 2013 roku. Wartos$¢ srodkow prywat-
nych zaangazowanych w projekty zakonczone spadta w wojewddztwie lubelskim
w 2013 roku w poréwnaniu do okreséw poprzednich. Jedng z przyczyn takiego stanu
rzeczy oczywiscie sg rozne wymagania wysokosci wktadu wlasnego w r6éznych pro-
gramach, ale istotne s3 rowniez mozliwos$ci finansowe przedsicbiorstw zwigzane
z zapewnieniem wymaganego wkladu wlasnego. Analiza aktywnosci przedsigbior-
cOw z wojewodztwa lubelskiego nie wskazuje na zintensyfikowanie przez nich dzia-
fan w pozyskaniu funduszy unijnych, pomimo skierowania do tego regionu dodat-
kowych §rodkow.

Opinie respondentdw na temat oceny procedur zwigzanych z pozyskaniem i wy-
korzystaniem $rodkow z reguly sa pozytywne. Podmioty nie wskazaty na wystepo-
wanie trudno$ci z pozyskaniem informacji o programach skierowanych do przedsie-
biorcow oraz ich dostgpnosci. Informacje byty pozyskiwane zarbwno w Internecie
jak i u doradcéw. Glowne bariery wskazywane w pozyskiwaniu §rodkow, to dtugo-
trwate i skomplikowane procedury.

Srodki unijne skierowane na rozwoj przedsigbiorczosci ciesza si¢ duzym zain-
teresowaniem zaréwno przedsiebiorcow, jak i 0sob rozpoczynajacych dziatalnosé
na wilasny rachunek. Jednak korzystanie z funduszy unijnych, jak wskazuja przepro-
wadzone badania wykorzystywane jest czesto jako bezzwrotna pomoc, ktoéra po-
zwoli poprawi¢ sytuacje majatkowa i finansowa firmy.

Nalezy zatem dotozy¢ wszelkich staran, aby wspierac tylko te projekty, ktore
zwigkszajg konkurencyjno$¢ regionow i aby naptyw funduszy stat si¢ bodzcem do
zwickszenia naktadow inwestycyjnych w sektorze MSP. Przyczyni si¢ to do rozwoju
tego sektora i bedzie sprzyjaé poprawie konkurencyjnosci i innowacyjno$ci dofinan-
sowanych podmiotow.
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Assessment of using EU funds in small and medium
enterprises in Lubelskie Voivodship

Abstract

European Union funds intended for the development of local infrastructure should also
serve to increase the attractiveness of the wider (understood) investment environment, job
creation and entrepreneurship. Their main purpose is to improve the access of economic
entities to finance. The article presents the value of EU funding intended for SMEs enter-
prises in the Lubelskie Voivodship. Assessment the use of resources in the SME sector has
been prepared based on surveys conducted in 254 subjects in the Lubelskie Voivodship. The
article presented the support of public funds granted to operators, and subjective feelings
of businessmen associated with the disposal of funds received.
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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wptywu rdznic w krajowych i miedzynarodowych regulacjach
prawa bilansowego na pomiar ryzyka kredytowego w wybranych bankach. Aby zrealizowa¢
tak okreslony cel postuzono sie danymi finansowymi spétki produkcyjnej z siedzibg w Wiel-
kopolsce, pochodzgcymi z dnia przeksztatcenia sprawozdania finansowego tego podmiotu
z zasad okreslonych w krajowych regulacjach na zasady okreslone w regulacjach miedzyna-
rodowych. Zmiana zasad w najwiekszym stopniu dotkneta rentownosci aktywow, udziatu
aktywow trwatych w aktywach ogdtem oraz udziatu kapitatu wtasnego w sumie bilansowej,
ale w analizowanym przedsiebiorstwie zmienione zasady nie wptynety istotnie na poziom
ryzyka kredytowego.

Stowa kluczowe

ryzyko kredytowe, prawo bilansowe

Wstep

W artykule przedstawiono analize wptywu r6znic w krajowych i migdzynarodowych
regulacjach prawa bilansowego na pomiar ryzyka kredytowego. Postuzono sie
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danymi finansowymi spotki produkcyjnej z siedziba w Wielkopolsce, pochodza-
cymi z dnia przeksztatcenia jednostkowego sprawozdania finansowego tego pod-
miotu z zasad okre$lonych ustawg o rachunkowosci na zasady okres$lone regulacjami
Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej (MSSF).

W celu oceny stopnia ryzyka kredytowego wykorzystano udostgpnione przez
banki procedury i metodyki oceny zdolno$ci kredytowe;j i ryzyka kredytowego. Udo-
stgpnione procedury pochodza z badania prowadzonego w 2010 roku (Stefanski,
2010, s. 133-142). Warto zauwazy¢, ze badane procedury sg w znacznej mierze
zbiezne, jesli chodzi o stosowane w nich nazwy wskaznikéw finansowych, cho¢ nie
zawsze te same nazwy oznaczaja taka sama konstrukcje wskaznika, dlatego w dal-
szej czgsci artykutu podane zostang nie nazwy, ale konstrukcje poszczegdlnych
wskaznikow. Przy budowie wskaznikow, ktore jednocze$nie wykorzystuja dane bi-
lansowe 1 dane z rachunku zyskow i strat czy przeplywow pienieznych zasadniczo
rysuja si¢ dwa wyrazne nurty, jesli chodzi o sposéb uwzgledniania danych bilanso-
wych. Wedhlug jednego z tych nurtow dane bilansowe sg usredniane, wedtug dru-
giego — dane bilansowe sa pozyskiwane wylacznie z ostatniego dnia okresu, z kto-
rego pochodzg informacje z rachunku zyskow i strat czy przeplywow pieni¢znych.
Abstrahujac od poprawnosci metodycznej konstrukceji poszczegdlnych wskaznikow
(Kitowski, 2011, s. 205-220), gdyz nie jest to celem opracowania, w niniejszym ar-
tykule zastosowano te drugie podejscie. Spowodowane to bylo miedzy innymi do-
stepem do danych empirycznych i celem artykutu, czyli wskazaniem réznic w ocenie
ryzyka kredytowego przy zastosowaniu metod ratingowych uwzgledniajacych
wskazniki finansowe.

Z uwagi na fakt, ze udostepnione instrukcje kredytowe czesto, i to niekiedy bar-
dzo znaczaco, r6znig si¢ ze wzgledu na sektor dziatania podmiotu oraz jego wiel-
kos¢, majac jednoczes$nie na wzgledzie ograniczenia konstrukcyjne wskaznikow, do
dalszej analizy zostaty zastosowane instrukcje dwoch bankow.

1. Regulacje prawa bilansowego

W dziedzinie rachunkowos$ci migdzynarodowej cele harmonizacji i standaryzacji sa
takie same — chodzi o wyeliminowanie rozbiezno$ci migdzy sprawozdawczoscig fi-
nansowg w roznych krajach. Konieczno$¢ harmonizacji zasad rachunkowos$ci wy-
nika z potrzeby (Antoniszyn, 2010, s. 33):

e umi¢dzynarodowienia wymiany towarow i ustug;

e globalizacji rynkéw kapitatowych;

e rozwoju wspdlnot gospodarczych;
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e dziatalnosci organizacji miedzynarodowych jak na przyktad Bank Swia-
towy, czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.

Zakres funkcjonowania podmiotow gospodarczych nie ogranicza si¢ jedynie do
terytorium kraju, na ktorym funkcjonuja. Dochodzi do wspotpracy gospodarcze;j,
wymiany towarow, ushug miedzy podmiotami funkcjonujgcymi na mi¢dzynarodo-
wym rynku. Rodzi si¢ wiec potrzeba otrzymania pewnych i rzetelnych informacji
o0 sytuacji finansowej jednostek gospodarczych, ktéra stanowi podstawe do analizy
finansowej. Najwiarygodniejszym zroédtem informacji jest dokumentacja ksiggowa.
Stan ten wymusit stworzenie zalecen, standaryzujacych na skale miedzynarodowa
kwesti¢ sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych. Odpowiedzig bylo
opracowanie Miedzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR), a nastepnie
MSSF (Rozporzadzenie..., 2008).

Nastgpnie na mocy rozporzadzenia (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europej-
skiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 r. w sprawie stosowania mie-
dzynarodowych standardow rachunkowosci Polska byta zobligowana do zastosowa-
nia MSR dla wybranych podmiotow gospodarczych. W konsekwencji wymusito to
dostosowanie krajowych przepisow w zakresie prezentacji informacji sprawozdaw-
czej w 2004 roku i zmiany ustawy o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz zmianie
ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie. Zmienione regulacje prawne na-
lozyty mozliwos¢ (od 2005 roku) i obowigzek (od 2007 roku) sporzadzania spra-
wozdan finansowych, przez wszystkie spdotki notowane na gietdach krajow Europe;j-
skiego Obszaru Gospodarczego, zgodnie z przyjetymi Miedzynarodowymi Standar-
dami Sprawozdawczosci Finansowe;.

Obecnie podmioty, ktore musza sporzadzi¢ sprawozdanie finansowe zgodnie
z MSR/MSSF przygotowuja:

e jednostkowe sprawozdania finansowe emitentow papierow warto§ciowych,

zarowno ubiegajacych si¢ jak i dopuszczonych do publicznego obrotu
w Polsce lub obrotu na jednym z rynkow regulowanych krajow Europej-
skiego Obszaru Gospodarczego;

o jednostkowe sprawozdania finansowe jednostek wchodzacych w sktad
grupy kapitatowej, w ktorej jednostka dominujgca sporzadza skonsolido-
wane sprawozdanie finansowe zgodne z MSR/MSSF;

e skonsolidowane sprawozdania finansowe jednostek wchodzacych w sktad
grupy kapitatowe;j, a ktorej jednostka dominujaca wyzszego szczebla spo-
rzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z MSR/MSSF;

e skonsolidowane sprawozdanie finansowe emitentow wytacznie dtuznych
papierow wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu w Polsce
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lub do obrotu na jednym z rynkow regulowanych krajow Europejskiego ob-

szaru Gospodarczego, ktore to podmioty zgodnie z ustawg z dnia 27 sierpnia

2004 r. 0 zmianie ustawy o rachunkowosci oraz o zmianie ustawy o biegtych

rewidentach i ich samorzadzie, maja obowiazek poczawszy od 2007 roku

sporzadzania sprawozdan zgodnie z MSR/MSSF i zwigzanymi z nimi inter-

pretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;.
Obowiazek 1 mozliwosci stosowania MSR/MSSF przy sporzadzaniu sprawoz-

dania finansowego przez podmioty w Polsce zaprezentowano w tab. 1.

Tab. 1. Obowigzek i mozliwosci stosowania MSR/MSSF

Obowia-
zek/ mozli- .
L. Rodzaj sprawoz- .
wos¢ st_o- dania Podmiot gospodarczy
sowania
MSR/MSSF
e banki
Skonsolidowane e emitenci dopuszczeni do obrotu na jednym z regulowa-
. . nych rynkéw krajéw EOG
Obowigzek | sprawozdanie A o . . . .
finansowe e emitenci, ktérych wytgcznie dtuzne papiery wartosciowe
zostaty dopuszczone na jednym z regulowanych krajow
EOG
e emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do
obrotu na jednym z rynkéw EOG
e emitenci ubiegajacy sie o dopuszczenie do publicznego
obrotu w Polsce lub na jednym z rynkéw EOG
Jednostkowe jednostki wchodzace w sktad grupy kapitatowej,
sprawozdanie w ktérej jednostka dominujgca sporzadza sprawozdanie
finansowe zgodnie z MSR/MSSF
Mosliwosé sprawozdania finansowe oddziatow jednostki gospodar-
czej spoza terytorium Polski pod warunkiem, ze podmiot
ten sporzgdza sprawozdawczos¢ zgodnie
z MSR/MSSF
emitenci ubiegajacy sie o dopuszczenie do publicznego
Skonsolidowane obrotu w Polsce lub na jednym z rynkéw EOG
sprawozdanie jednostki wchodzace w sktad grupy kapitatowej,
finansowe w ktérej jednostka dominujgca wyzszego szczebla spo-
rzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Ustawa..., 1994).
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Polskie prawo bilansowe zamieszczone w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r.
o rachunkowosci nie zostato w petni dostosowane do zalecen zawartych w Miedzy-
narodowych Standardach Rachunkowosci, a pdzniej Migdzynarodowych Standar-
dow Sprawozdawczosci Finansowej. Kluczowe roznice w zakresie prezentacji in-
formacji bilansowych do sprawozdania finansowego ilustruje tab. 2. Poza nimi wy-
stepuja takze roznice zardbwno co do celu sprawozdania, uktadu i zawarto$ci takze
w innych niz bilans elementach sprawozdania.

Tab. 2. Podstawowe rdznice miedzy ustawg o rachunkowosci a MSR/MSSF w zakresie pozycji bilanso-

wych

Wyszczegdlnienie

UoR

MSR/MSSF

Podziat aktywéw

Prezentuje sktadniki bilansu wedtug
kryterium realizacji. Dzieli aktywa
na krétkoterminowe

i dtugoterminowe

Prezentuje skfadniki bilansu wedtug
kryterium realizacji, jak i ptynnosci.
Aktywa moga by¢ podzielone jako
krétkoterminowe i dtugoterminowe,
ale mozna je prezentowac wedtug
ptynnosci

Aktywa trwate
przeznaczone
do sprzedazy

Wszystkie aktywa trwate sg ujmo-
wane tacznie wraz tymi, ktére sg
przeznaczone do sprzedazy

Aktywa przeznaczone do sprzedazy
s wydzielone i prezentowane od-
dzielnie jako ostatnia kategoria akty-
wow obrotowych

Koszty prac
rozwojowych

Do wartosci niematerialnych

i prawnych moga by¢ zaliczone je-
dynie koszt prac rozwojowych za-
konczonych pozytywnie. Z géry
ustalony jest okres umorzeniowy
dla zakonczonych prac rozwojo-
wych, a ponadto mogg by¢ one
umarzane jednorazowo

Do wartosci niematerialnych i praw-
nych moga by¢ zaliczone koszty prac
rozwojowych, ktére spetniajg tacznie
nastepujgce warunki: produkt lub
technologia wytwarzania sg $cisle
ustalone, a dotyczace ich koszty sg
wiarygodnie okreslone; techniczna
przydatnosé produktu lub technologii
zostafa stwierdzona oraz udokumen-
towana i na tej podstawie jednostka
podjeta decyzje o wytwarzaniu tych
produktéw lub stosowaniu technolo-
gii; koszty prac rozwojowych zostang
pokryte przychodami ze sprzedazy
tych produktéw lub zastosowania
technologii. Dodatkowo koszty prac
rozwojowych mozna amortyzowacé
zgodnie z ich uzytecznoscig ekono-
miczng i nie przewiduje sie amortyza-
cji jednorazowej
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cd. Tab. 2.

Wartosci niema-
terialne i prawne

Dzielone sg na: koszty zakonczo-
nych prac rozwojowych, wartos¢
firmy i pozostatem wartos$ci niema-
terialne i prawne

Dzielone sg na: wartos¢ firmy oraz
pozostate wartosci niematerialne
i prawne

Naleznosci
dtugoterminowe

Jest to oddzielna pozycja bilansowa

Nie ma takiej pozycji

Dtugoterminowe

Inwestycje dtugoterminowe dzieli
sie na: nieruchomosci, wartosci nie-
materialne i prawne, dtugotermi-

Wydzielone trzy rodzaje inwestycji:
nieruchomosci inwestycyjne, aktywa

jednostek z tytutu podatkdéw, dota-
cji, cet, ubezpieczen spotecznych
zdrowotnych oraz innych $wiadczen

inwestycje . 2 . finansowe i inwestycje rozliczane
nowe aktywa finansowa i inne in- . .
. . zgodnie z metoda praw wtasnosci
westycje dfugoterminowe
Nie ma takiej pozycji, s one .
. ) pozyd El . . Oddzielnie prezentowane sg aktywa
Aktywa uwzgledniane w pozycji Srodki . ) B . .
. . ; biologiczne krétkoterminowe i dtugo-
biologiczne trwate — na przyktad inwentarz h
. terminowe
zywy
Brak pozycji prezentujgcej aktywa
dotyczace podatku biezgcego, s
one ujmowane w naleznosciach L . s
.. ) . Oddzielnie, w odreb bi-
Biezacy podatek krétkoterminowych od pozostatych zlelnie, W odrebne) pozycji bf

lansu, wykazywane aktywa

Rozliczenia mie-
dzyokresowe

Oddzielna pozycja bilansowa, tak
w ujeciu krétkoterminowych, jak
i dtugoterminowym

Brak takiej pozycji w bilansie

Aktywa z tytutu

Aktywa z tytutu podatku odroczo-
nego majg forme rozliczen miedzy-

Aktywa oraz zobowigzania z tytutu
odroczonego podatku dochodowego

krotkoterminowe

koterminowych aktywow finanso-
wych

podatku - . . NP L
okresowych, a zobowigzania forme | majg forme naleznosci i zobowigzan
odroczonego - . .
rezerw o odroczonym terminie rozliczenia
Zapas Pozycja w wiekszosci zgodna z MSR, | Wykluczona mozliwos¢ stosowania
pasy ale bardziej ogdlna do wyceny metody LIFO
Srodki pieniezne zaliczone do krét- .
Inwestycje plenic Srodki pieniezne odrebnie prezento-

wane

Kapitat wtasny

Wystepuje pozycja zwigzane z na-
leznymi wptatami na poczet kapi-
tatu podstawowego

Nie ma pozycji dotyczacej naleznych
wptat na kapitat podstawowy, s one
ujmowane i prezentowane w zobo-
wigzaniach

Zobowigzania
krotkoterminowe

Zwierajg pozycje fundusze spe-
cjalne

Nie ma pozycji funduszy specjalnych
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cd. Tab. 2.

firmy

Ujemna wartosc

Ne mozna w bilansie wykazywac
ujemnej wartosci firmy, w zwigzku

z czym w MSR nie widnieje taka pozy-
cja

Ujemna wartosc firmy pjest prezen-
towana w rozliczeniach miedzyok-
resowych

Zrédto: opracowanie wiasne.

2. Metody oceny ryzyka kredytowego

Jedng z bardziej popularnych klasyfikacji systemow i modeli szacowania ryzyka jest
ich podziat stosownie do prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen zwigzanych
z niewykonaniem zobowigzania przez kredytobiorce w stosunku do kredytodawcy
oraz do wysokosci oczekiwanej i nieoczekiwane;j straty z tytutu tego zdarzenia. Wy-
rdznia si¢ dwa typy modeli (Saunders, 2001, s. 58):

modele niewykonania zobowigzania, ktore koncentruja si¢ na szacowaniu
prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania przez kredytobiorcg, do
ktérych zalicza si¢ miedzy innymi: modele scoringowe, modele logitowe,
analize dyskryminacyjna, analize skupien, sztuczne sieci neuronowe, algo-
rytmy genetyczne, metody eksperckie, systemy ratingowe i tak dalej;
modele rynkowe, ktdre opieraja si¢ na ustaleniu straty na skutek niewywia-
zania si¢ kredytobiorcy z warunkow umowy oraz oszacowaniu aktualnej
wartosci dtugu z uwzglednieniem aktualnego ratingu kredytobiorcy i praw-
dopodobienstwa jego zmiany, zalicza si¢ do nich miedzy innymi metoda
CreditMetrics.

Uwzgledniajac podmiot konstruujacy model i dokonujacy oceny wyrdznia si¢
(Wojciak, 2007, s. 66):

modele wewnetrzne — s3 modelami wypracowanymi wedtug specyficznych
regut i standardéw konkretnego banku;

modele zewnetrzne — s3 modelami stosowanymi przez niezalezne instytucje
niebankowe.

W praktyce spotyka si¢ tez modele pomiaru ryzyka kredytowego wyodrgbniane
na podstawie zmiennych podlegajacych ocenie:

modele jakos$ciowe, ktore koncentrujg si¢ na niemierzalnych i opisowych
kryteriach oceny, w praktyce bankowej takie modele praktycznie nie wyste-
puja;

modele ilo$ciowe, ktore catkowicie bazujg na mierzalnych, ilosciowych
czynnikach oceny ryzyka;
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e modele mieszane, ktore kompilujg zaro6wno zmienne jakosciowe, jak i ilo-
Sciowe (Stefanski, 2010, s. 138-141; Wiatr, 2011, s. 187)* i sa to modele
najbardziej popularne.

Ocena ilosciowa w procedurze oceny ryzyka kredytowego zwykle sprowadza
si¢ do obliczenia i interpretacji katalogu wskaznikéw finansowych. Katalog ten,
cho¢ czesto do siebie podobny, moze si¢ r6zni¢ miedzy bankami, ze wzglgdu na
rodzaj podmiotu, czy kredytu. W dalszej czesci opracowania obliczone zostang
wskazniki finansowe uwzgledniajgce dane bilansowe wybranego podmiotu przygo-
towane zgodnie z ustawg o rachunkowosci i zasadami MSSF.

Wskazniki oparte, cho¢by w czesci, na danych bilansowych moga by¢ zaliczane
do wskaznikow rentownosci, sprawnos$ci dziatania, plynnosci i zadluzenia. Lacznie
parametry ilosciowe w procedurze banku A stanowig 60% maksymalnej oceny
punktowej jednostki gospodarczej, a w banku B - 67% (Wiatr, 2011, s. 205)2. Podane
warto$ci udziatdw w ogoélnym ratingu kredytowym wystapia tylko wtedy, kiedy
dane wskazniki przyjmuja maksymalne natezenie, stanowig zatem ilustracje maksy-
malnego wptywu wskaznikow opartych na danych bilansowych na oceng ryzyka
kredytowego. Faktyczny zas$ wptyw zaleze¢ bedzie takze od osigganych przez dany
podmiot warto$ci poszczegdlnych wskaznikow.

3. Analiza wptywu zmiany zasad rachunkowosci na wybrane wskazniki
finansowe i ocene ryzyka kredytowego

Na podstawie danych finansowych analizowanego podmiotu z dnia przejs$cia z zasad
ustawy o rachunkowosci na zasady MSSF oraz proponowanej wcze$niej metodyki
liczenia wskaznikow finansowych obliczono wybrane wskazniki, a ich zestawienie
zilustrowano w tab. 3.

1 Udziat czynnikéw ilosciowych nie jest staty, zalezeé moze od specyfiki regulacji konkretnego bank, co
moze powodowad, ze miedzy bankami mogg wystgpi¢ w tym wzgledzie rdznice oraz —w ramach pro-
cedur jednego banku — na przyktad od skali obrotéw wnioskodawcy.

2 Dla poréwnania w procedurze jednego z bankéw japonskich wskazniki wykorzystujgce w swej kon-
strukcji dane bilansowe stanowig 49% tgcznej oceny ryzyka.
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Tab. 3. Wybrane wskazniki finansowe liczone w dniu zmiany zasad rachunkowosci

Zmiana wskaz-
Wskaznik Uor | mssp | Mikaliczonawo-
bec wartosci we-
dtug UoR [%]

Zysk netto / aktywa ogdtem 0,04 0,05 22,2
Zysk netto / kapitaty wtasne 0,23 0,25 6,2
Przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem 2,34 2,29 -2,2
Przychody ze sprzedazy / naleznosci krotkoterminowe 3,44 3,47 0,9
Przychody ze sprzedazy / zapasy 60,5 60,5 0,0
Naleznosci * 360 / przychody ze sprzedazy 104,75 | 103,85 -0,9
Zapasy * 360 / koszty dziatalnosci operacyjnej 6,11 6,16 0,7
Zobomaza'ma * 360 / (koszty dziatalnosci operacyjnej — 116,13 | 115,52 05
amortyzacja)
Aktywa trwate / aktywa ogdtem 0,15 0,17 19,1
Kapitaty wiasne / aktywa ogétem 0,18 0,21 15,0
Kapitaty wtasne / aktywa trwate 1,27 1,23 -3,4
(Kapitaty wtasne + zobowigzania dtugoterminowe) / ak- 135 130 43
tywa trwate
Aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe 1,16 1,17 0,2
(Naleznosci kro.tkote.rmmrowe + |nwestyc1e krétkotermi- 1,07 107 01
nowe) / zobowigzania krotkoterminowe

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wplyw zmiany warto$ci wskaznika na maksymalng liczbg¢ punktow mozliwych
do uzyskania wedhug procedury ratingu kredytowego w wybranych bankach zapre-
zentowano w tab. 4.

Po zmianie zasad rachunkowos$ci w analizowanym przedsigbiorstwie zdecydo-
wanie wzrosty wartosci wskaznikow rentownosci, w szczegolnosci aktywow, gdyz
warto$¢ wskaznika zmienita si¢ o blisko 25% wartos$ci wskaznika obliczanego we-
dtug danych prezentowanych w my$l ustawy o rachunkowosci. Pomimo jednak wy-
raznego wzrostu wskaznikow rentownosci, w procedurach obu bankéw liczba punk-
tow nadana wskaznikom obliczonym wedtug zasad MSSF i ustawy o rachunkowosci
jest taka sama co oznacza, ze dla oceny ryzyka kredytowego zmiana wartos$ci wskaz-
nikéw rentownosci jest neutralna, cho¢ zauwazalna w obszarze opisowym.

Nieznacznie zmienity si¢ wartosci wskaznikow obrotowos$ci aktywow, odchyle-
nia miedzy warto$ciami liczonymi wedtug odrebnych zasad wahaja si¢ w przedziale
+/-2% liczac od warto$ci wskaznikow liczonych wedtug UoR. Te zmiany roéwniez
nie majg wptywu na rating kredytowy podmiotu. W jeszcze mniejszym stopniu
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zmienity si¢ warto$ci wskaznikow rotacji w dniach, tym bardziej pozostaja one neu-
tralne w stosunku do punktowej oceny ryzyka.

Tab. 4. Wptyw zmiany wartosci wskaznika na liczbe punktow ratingowych

Bank A Bank B
maksy- maksy-
- malna malna
Wskaznik punkty liczba punkty liczba
punk- punk-
tow [%] tow [%]
Zysk netto / aktywa ogdtem 0 0 0 0
Zysk netto / kapitaty wiasne 0 0 0 0
Przychody ze sprzedazy / aktywa ogdtem - - 0 0
Przychody ze sprzedazy / naleznosci krotkoter- i i 0 0
minowe
Przychody ze sprzedazy / zapasy - - 0 0
Naleznosci * 360 / przychody ze sprzedazy 0 0 0 0
Zapasy * 360 / koszty dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0
Zobowigzania * 360 / (koszty dziatalnosci ope- 0 0 0 0
racyjnej — amortyzacja)
Aktywa trwate / aktywa ogdtem +1 +1,25 -
Kapitaty wtasne / aktywa ogotem +2 +2,50 +3 +3,00
Kapitaty wtasne / aktywa trwate 0 0 -2 -2,00
(Kapitaty wiasne + zobowigzania dtugotermi-
0 0 0 0
nowe) / aktywa trwate
ﬁga/ewa obrotowe / zobowigzania krétkotermi- 0 0,00 0 0,00
(Naleznosci krotkoterminowe + inwestycje
krétkoterminowe) / zobowigzania krétkotermi- 0 0,00 0 0,00
nowe
Razem +3 +3,75 +1 +1,00

- 0znacza, ze dany wskaznik nie wystepuje w procedurze konkretnego banku

Zrédto: opracowanie wiasne.

Zauwazalna jest zmiana wskaznika unieruchomienia majgtku liczona jako rela-
cja aktywow trwatych do sumy aktywow, bowiem wartos$¢ wskaznika odnoszona do
jego warto$ci obliczanej wedlug ustawy o rachunkowos$ci wzrosta o nieco ponad
19%, a dodatkowo w procedurze jednego z bankéw znalaztoby to swoje odzwiercie-
dlenie w zmianie liczy nadawanych punktéw o 1 punkt, co w tacznej skali ryzyka
oznaczaloby zmniejszenie ryzyka kredytowego o 1,25% liczone w odniesieniu do
maksymalnej liczby punktow ratingowych.
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Wskaznik relacji pomigdzy kapitatami wiasnymi a suma bilansowg zmienit
swoja wartos¢ o nieco ponad 15% i cho¢ pod tym wzgledem znalaztby si¢ na 3 miej-
scu, po wskaznikach rentownosci aktywéw i1 udziatu aktywow trwatych w aktywach
ogotem, to jednak jego zmiana wywiera najwiekszy wptyw na ocene ryzyka w obu
bankach. Po zmianie wartosci wskaznika suma zdobytych punktéw w jednym banku
wzrasta o 2, co stanowi 2,5% maksymalnej liczby punktow, a w drugim banku liczba
przyznanych punktow w procedurze ratingowej wzrasta o 3 punkty, co odpowiada
3% maksymalnej liczby punktow procedury ratingowej banku.

Z kolei relacja kapitaldéw wilasnych wobec aktywdw trwatych ulegta zmniejsze-
niu relatywnie w niewielkim stopniu, bo zaledwie o nieco ponad 3%, jednak znalazto
to swdj wyraz w obnizeniu ratingu w banku B o 2% maksymalnej liczby punktow,
czyli prawie tyle samo co znacznie bardziej zauwazalna zmiana wskaznika udziatu
kapitatu wtasnego. Pomimo, ze w bardzo podobnej proporcji zmienit si¢ takze
wskaznik pokrycia aktywow trwalych kapitatem dtugoterminowym, to jednak jego
wplyw na poziom ryzyka kredytowego pozostat neutralny.

Wskazniki ptynnosci finansowej dla obu wariantow kalkulacyjnych sg niemal
identyczne, co przetozyto si¢ takze na brak zmian w ocenie ratingu kredytowego.

Podsumowanie

Zmiana zasad rachunkowosci z ustawy o rachunkowosci na MSSF wplywa na war-
tosci podstawowych wskaznikéw finansowych. W analizowanym przedsigbiorstwie
te zmiany w najwickszym stopniu dotknety rentownosci aktywow, udziatu aktywow
trwatych w aktywach ogdtem oraz udziatu kapitatu wlasnego w sumie bilansowe;j.
Sam fakt zmiany warto$ci wskaznikow utrudnia poréwnywania wynikow finanso-
wych, jednak jeszcze bardziej klopotliwy moze by¢ przy podejmowaniu przez inne
podmioty decyzji o finansowaniu danej jednostki.

Na podstawie procedury oceny ryzyka kredytowego jednego z bankow
(banku A) zastosowanie innych zasad rachunkowos$ci w badanym podmiocie wply-
nelo na zmiane liczby punktow nadang dwom wskaznikom, co spowodowaloby
wzrost liczny punktow o 3,75% ich catkowitej liczby.

Z kolei w przypadku banku B korekta tez dotyczytaby dwoch wskaznikéw, co
ciekawe ta zmiana niemal si¢ znosi bo ostatecznie wptyw na ocene ryzyka jest zale-
dwie 1%, a w ujeciu bezwzglgdnym zmiana wartosci wskaznikow siega 5% maksy-
malnej liczby punktéw w ratingu kredytowym.
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Zmiana liczby punktow przypisanych do poszczegdlnych wskaznikow moze
skutkowa¢ zmiang klasyfikacji podmiotu gospodarczego do innej klasy ryzyka kre-
dytowego. Jest to o tyle klopotliwe, ze zmiana ta nie jest konsekwencja proceséw
gospodarczych — nie zwigkszyta si¢ sprzedaz, fizycznie nie zmienita si¢ tez liczba
maszyn czy towarow — a jedynie zmiang zasad rachunkowosci i przej$ciem z zasad
ustawy o rachunkowosci na MSSF. Nalezy przy tym pamigtac, ze artykul oparty jest
na statycznym przyktadzie jednej spotki, powoduje to, ze ma ograniczong wartos¢
poznawczg, a wnioski w nim zawarte nie daja podstaw do uogolnien.
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Domestic and international accountancy rules
and credit risk estimation

Abstract

The aim of the study is to analyze how strong is the influence of differences in domestic and
international accountancy rules on credit risk estimation in chosen banks. To realize the aim
data from one of the firm from industry sector from Wielkopolska region were collected,
the data came from the day when domestic rules of accountancy were transferred into the
international rules. Changes in accountancy rules had the most noticeable effects on assets
profitability ratios, on the share of intangible assets in the total assets and on the share of
own capital in total assets, but those changes had only slight influence on the credit risk
level.

Keywords

credit risk, accountancy rules
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Streszczenie

Optymalizacja struktury kapitatu wcigz stanowi wazne zagadnienie w swiecie finanséw.
Préby stworzenia kompleksowego i transparentnego modelu ekonometrycznego umozli-
wiajgcego zwiekszanie wartosci przedsiebiorstwa przy jednoczesnej optymalizacji kosztu
kapitatu oraz budowa teorii go objasniajgcej trwajg nieprzerwanie od potowy XX wieku.
Oszacowany w niniejszym opracowaniu model ekonometryczny, objasniajgcy koszt kapitatu
obcego na skutek zmian w strukturze kapitatowej badanych przedsiebiorstw branzy mie-
snej, przeszedt poprawnie weryfikacje statystyczng i logiczng, co pozwala na jego dalszg we-
ryfikacje na podmiotach spoza préby badawczej oraz implementacje do profesjonalnej ana-
lizy finansowej.

Stowa kluczowe

struktura kapitatu, koszt kapitatu, koszt kapitatu obcego, wartos¢ przedsiebiorstwa, branza
miesna
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Wstep

Lata 2001-2010 stanowily dla branzy migsnej niezwykle istotng, zréznicowana,
petna przemian i wyzwan dekade. W poczatkowym okresie przedsicbiorstwa byty
skoncentrowane na spetnieniu restrykcyjnych wymagan sanitarno-jakosciowych
zwigzanych z dostosowaniem polskich zaktadow migsnych do zachodnioeuropej-
skich standardow. Zakonczona sukcesem adaptacja do nowych realiow wymagata
od nich znacznych naktadow inwestycyjnych, co doprowadzito do istotnych zmian
w strukturze ich pasywow (Gawronska i Makarska, 2012, s. 45-56). Przedsigbior-
stwa te stangty przed dylematem wyboru tanszego, zewnetrznego zrodta finansowa-
nia dziatalnosci lub zwigkszenia kapitaldéw wiasnych stanowiacych stabilne, lecz
drozsze zrodto kapitatu (Obidzinska, 2008, s. 10-12). Z pespektywy kilku lat wy-
nika, iz wiele z podjetych dzialan inwestycyjnych i modernizacyjnych byto prowa-
dzonych w bardzo krotkim czasie na zbyt szerokim horyzoncie: uboj, modernizacja
produkcji, rozwoj sieci dystrybucji, wlasne zaplecza logistyczne. W konsekwencji
przedsigbiorstwa branzy mig¢snej majg zauwazalne trudnos$ci ze sptatg zobowigzan,
ponoszac przy tym znaczace koszty finansowe (Starus, 2014; http://www.serwis-in-
westora.pl). W efekcie, w latach 2007-2009 upadto az 116 przedsigbiorstw zajmuja-
cych si¢ przetworstwem migsa i wyrobow miesnych (Wysocki i Kozera, 2012,
s.167-182). Konieczno$¢ dalszych inwestycji i unowocze$niania oraz konsekwencje
wczesniejszych decyzji przedsigbiorstw odnosnie wyboru zrodet finansowania pro-
jektow inwestycyjnych sprawiaja, iz dylemat dotyczacy poszukiwania optymalnej
struktury kapitatu jest obecnie aktualny. Poszukiwanie oszczgdnosci w dziatalnosci
finansowej przedsigbiorstw branzy migsnej moze stanowi¢ znaczacy bodziec roz-
wojowy tych podmiotow.

Celem glownym niniejszego opracowania byta identyfikacja zalezno$ci wystg-
pujacej migdzy strukturg kapitatu a kosztem obcego kapitatu inwestycyjnego. W wy-
niku badan przeprowadzonych na grupie 95 przedsi¢biorstw branzy migsnej w Pol-
sce oszacowano i zweryfikowano statystycznie i logicznie model ekonometryczny
wskazujacy na zalezno$¢ wystepujaca miedzy strukturg kapitalowg badanych jedno-
stek a kosztem kapitatu obcego.

1. Optymalizacja struktury kapitatowej jako wyjscie na przeciw trudno-
sciom branzy miesnej w Polsce zidentyfikowanym w latach 2001-2010

Zakonczone sukcesem dostosowanie polskich przedsigbiorstw przetworstwa mig-
snego do zachodnioeuropejskich standardow nie rozwigzato wszystkich, ani nawet
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wigkszosci, probleméw branzy migsnej (Wieczorkiewicz, 2008; http://www.ban-
kier.pl). Przedsigbiorstwa te nadal cechujg si¢ niskg rentownos$cia, ktora sprawia, ze
w branzy migsnej zysk ma stosunkowo niewielkie znaczenie jako zrodto powigksza-
nia kapitatow wiasnych (Kalwasinska, 2011, http://www.portalspozywczy.pl). Ni-
ska rentownos$¢ stanowi szczegolnie dotkliwe utrudnienie prowadzenia dziatalnos$ci
w obliczu zdiagnozowanych probleméw ze splata zaciggnietych na cele inwesty-
cyjne zobowigzan i wysokich kosztow finansowych. Wskazana bariera rozwojowa
spotegowana jest ponadto przez wystgpowanie wyraznej luki gotowkowej wymaga-
jacej dodatkowego zrodta finansowania. Jest ona efektem niedopasowania terminow
zapadalnos$ci aktywow w stosunku do wymagalnos$ci pasywow. W rezultacie okres
inkasa nalezno$ci jest wyraznie dtuzszy od terminu splaty zobowiazan biezacych
(Sroka, 2002; http://www.pkmduda.pl). Niedogodnos¢ ta byta szczegolnie dotkliwa
w czasie kryzysu finansowego, ktory cho¢ nie dotknat polskich przedsiebiorcow
w tak duzym stopniu, jak na przyktad zachodnioeuropejskich konkurentéw sprawit,
ze zagraniczni kontrahenci (w szczego6lnosci ukrainscy) mieli powazne trudnosci
z terminowym regulowaniem zobowigzan. W konsekwencji polskie przedsig¢bior-
stwa branzy migsnej byly zmuszone zglosi¢ dodatkowy popyt na kapitat (Drewnow-
ska, 2010; http://www.parkiet.com). W tym samym czasie banki dzialajace w Polsce
znaczaco ograniczyly akcje kredytowa, w szczeg6lnosci w segmencie przedsig-
biorstw (Lubinski, 2012, s. 119-139).

Istotng barierg rozwoju branzy migsnej jest rowniez jej wysokie rozdrobnienie
(w 2009 roku 7 najwiekszych zaktadéw miesnych w Polsce miato zaledwie 20%
udziatu w rynku), (Kowalski, 2011; http://www.portal-bankrut.pl). Chociaz liczba
przedsigbiorstw zmniejszyta si¢ z 6 tysigcy w roku 2000 do 1,2 tysiaca w roku 2010,
znaczace rozdrobnienie nadal stanowi istotng barier¢ rozwojowa (Knap-Stefaniuk,
2010; http://www.wsz-pou.edu.pl). Niezwykle wysoka konkurencja w branzy mie-
snej oraz rosnacy udziat sieci i dyskontéw w strukturze sprzedazy zywnosci sprawia,
ze przedsigbiorstwa przetworstwa migsnego poddane sg stalej presji na obnizke cen.
W efekcie, systematycznie od 2001 roku spada srednia warto$¢ wskaznika moralno-
$ci platniczej. W przypadku braku zaoferowania wybitnie konkurencyjnych warun-
kow cenowych i rozliczeniowych (ptatno$¢ odroczona z dlugim terminem spflaty)
istnieje tatwa mozliwos¢ zastgpienia dostawcy produktow innym producentem (Sta-
rus, 2014).

Pomimo wielu pozytywnych prognoz dla branzy miesnej na poczatku ubieglej
dekady, wigkszo$¢ sposrod zdiagnozowanych problemow nadal pozostaje nieroz-
wigzana. Z perspektywy czasu okazuje si¢, ze niska zyskownos¢ lub efektywnosé¢
wymagajg dalszego obnizania kosztow. W konsekwencji, w przedsigbiorstwach
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branzy miesnej konieczne sg kolejne inwestycje (w szczegolnosci w zakresie racjo-
nalnej integracji pionowej i poziomej), ktorych celem byloby obnizenie kosztow
operacyjnych oraz dalsze zwigkszanie jakosci produkowanych wyrobow (Rawa,
2009; http:// www.bankier.pl). Nie bez znaczenia jest rowniez odnalezienie oszczgd-
nosci w dziatalnosci finansowej przedsigbiorstw. Celowe zatem wydaje si¢ wskaza-
nie na optymalng lub zblizong do optymalnej, strukture kapitalowa. Zasadne jest do-
strzezenie zbednych kosztow z tytulu finansowania zewnetrznego, ale rowniez
wskazanie na niewykorzystane mozliwos$ci rozwojowe zwigzane z niewlasciwym
wykorzystaniem efektu dzwigni finansowej i jednoczesne ograniczenie kosztu kapi-
talu wlasnego.

Dyskusje naukowe dotyczace optymalizacji struktury i kosztu kapitatu trwaja od
ponad pot wieku. Zostaty one zapoczatkowane w latach sze$¢dziesigtych XX stule-
cia badaniami Modiglianiego i Millera (Modigliani i Miller, 1958, s. 261-297; Mo-
digliani i Miller, 1963, s. 433-443) i kontynuowane byly przez wielu wybitnych eko-
nomistow miedzy innymi: (Stiglitz, 1974, s. 851-866; Myers i Majluf, 1984, s. 187-
221; Masulis, 1988; Chen i in., 2013; Fairhurst, 2013). Problematyka optymalizacji
struktury kapitalu pozostaje nadal nierozwigzang zagadka w §wiecie finanséw. Nie
znaleziono dotychczas uniwersalnego rozwigzania, ktéore umozliwiloby przedsie-
biorcom na praktyczne optymalizowanie struktury kapitatu. Zdecydowane zr6znico-
wanie pogladéow zauwazalne jest juz na poziomie rozwazan teoretycznych (Lager-
kvist, 1999, s. 79-100; Acharya, 2013, 62-97).

Pierwsze teorie dotyczace struktury kapitatu opracowane przez Duranda wska-
zywaly na nieistotnos¢ struktury kapitalu wzgledem wartosci przedsiebiorstwa.
Zgodnie z przeprowadzonymi badaniami staly powinien by¢ réwniez koszt kapitatu
obcego, przy zatozeniu, ze przedsi¢biorstwu nie grozi bankructwo (Durand, 1952,
s. 215-262). Kolejne teorie opierajgce si¢ na badaniach Modiglianiego i Millera
wskazywaty na zbawienny wplyw wzrostu zadluzenia na warto$¢ przedsigbiorstw.
Mechanizmem budujacym owg warto$¢ byta tarcza podatkowa, ktora pozwalata na
zaliczenie odsetek od inwestycyjnego kapitalu obcego do kosztow uzyskania przy-
chodu, co pozwalato na skorzystanie z efektu dzwigni podatkowej (Modigliani i Mil-
ler, 1958, s. 261-297). Kompromisow3 teoria, okreslang jako teoria tradycyjna, byto
wskazanie na istnienie pewnego optimum kapitatlowego, przekroczenie ktorego
(na skutek nadmiernego zadtuzenia) grozi przedsigbiorstwu spadkiem efektywnosci.
Powszechnie krytykowane nierealistyczne zatozenia modelu Modiglianiego-Millera
oraz dagzno$¢ do maksymalizacji dlugu w strukturze pasywow wymagaly uwzgled-
niania kosztow trudnosci finansowych zwigzanych z ryzykiem towarzyszacym nad-
miernemu zadhuzaniu si¢ przedsigbiorstw. Krokiem naprzod w budowaniu teorii
struktury kapitatu byty teoria kosztéw bankructwa oraz stanowiaca jej rozwiniecie
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teoria substytucji (Brealey i in., 2006, s. 488-489). Obydwie zaktadaty, ze istnieje
optymalna struktura kapitalu (rozumiana jako relacja kapitatow wiasnych do dtugu),
przekroczenie ktorej powoduje wzrost Sredniowazonego kosztu kapitatu i w konse-
kwencji spadek wartosci przedsigbiorstwa (Ros i in., 1996, s. 417-420). Nadmierny
poziom zadtuzenia prowadzi do urzeczywistnienia posrednich kosztow bankructwa,
ktoérymi, oprocz kosztéw utraconych mozliwosci, jest rowniez zwiekszony koszt ka-
pitatu obcego. Kapitatodawcy, na skutek zwiekszonego ryzyka zwigzanego z inwe-
stycja w aktywa danej firmy oczekuja wyzszej premii za ryzyko. W tej sytuacji na-
wet mechanizm tarczy podatkowej nie rekompensuje zwigkszonych kosztow kapi-
talu obcego. W konsekwencji wraz ze wzrostem zadluzenia (powyzej pewnego, op-
tymalnego punktu), koszt kapitalu obcego wzrasta (Duliniec, 2007, s. 78). Kolej-
nymi teoriami, zaktadajacymi mechanizm preferencji kapitatow whasnych w struk-
turze pasywow i uwzgledniajacymi niedoskonato$¢ rynkow kapitatowych oraz asy-
metri¢ informacji byly teoria hierarchii zrodet finansowania (Donaldson, 1961) oraz
jej modyfikacja - teoria sygnatéw (Myers, 1984). Teorie te wskazujg na preferencije
finansowania dziatalno$ci przedsicbiorstwa z zyskow zatrzymanych, co w przy-
padku badanych przedsiebiorstw branzy migsnej, z uwagi na ograniczong zyskow-
nos¢, jest twierdzeniem z gory skazanym na niepowodzenie. Spoiwem wskazanych
teorii moga by¢ z pewnoscia sygnaly poszukiwane przez potencjalnych inwestorow
odnos$nie kondycji finansowej danej spotki. Utrudnieniem identyfikacji sygnatow
jest sytuacja, w ktorej spotka nie jest notowana na gietdzie. W tym przypadku
to wlasnie zmiana struktury kapitalu moze stanowi¢ dla potencjalnego kapitato-
dawcy niezwykle istotny sygnat. Problematyczna jest natomiast interpretacja tych
sygnatow. Czy dodatkowe zadluzenie danego przedsigbiorstwa wskazuje na jego
rozwoj i gotowo$¢ do splaty zobowigzania, czy tez jest przejawem pojawiajacych
si¢ trudnosci finansowych i brakoéw kapitatowych? Teoria sygnaléw wskazuje zatem
na konieczno$¢ poglebienia analizy struktury kapitatowej przedsigbiorstwa w szcze-
gblnosci o obserwacje aktywow oraz polityki dywidendy i dopiero po6zniejsze stwo-
rzenie credit-ratingu. Konieczno$¢ uwzgledniania kosztow kontraktowych wska-
zuje natomiast na wystgpowanie posrednich i bezposrednich kosztow zwigzanych
z obstugg zadtuzenia. Realizacja projektow inwestycyjnych nie powinna by¢ finan-
sowania dodatkowym kapitatem wtasnym oraz zadtuzeniem dtugoterminowym, lecz
zobowigzaniami krétkoterminowymi (Grzywacz, 2012, s. 146). Dalsze teoretyczne
rozwazania dotyczace optymalnej struktury kapitatu zaktadaly wiaczenie w kalku-
lacje kosztow agencji (Jensen i Meckling, 1976, s. 305-360), kosztow asymetrii in-
formacji (Myers i Majluf, 1984, s. 187-221), kosztéw transakcyjnych (Balakrishnan
i Fox, 1993, s. 3-17) czy pojemnosci zadluzeniowej (Myers i Poque, 1974). Cho¢
proby stworzenia uniwersalnych modeli trwajg od wielu lat a ich efektem sg badania
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Barclaya i Smitha (Barclay i in., 1999), Mayera i Susmana (Mayer i Susman, 2004)
czy DeAngelo i DeAngelo (DeAngelo i DeAngelo, 2007), w praktyce nie udato si¢
stworzy¢ uniwersalnego modelu ekonometrycznego. Co wigcej, zagadka wciaz po-
zostaje odpowiedz na pytania, czy optymalna struktura kapitatu w ogoéle istnieje,
ajesli tak, to czy jest ona uniwersalna dla wszystkich przedsigbiorstw we wszystkich
gospodarkach, czy tez jest unikatowa dla danej branzy czy tez firmy.

2. Metodyka badan

Badanie wskazujace na zalezno$¢ wystepujaca migdzy wskaznikiem struktury kapi-
talu a koszem kapitatu obcego przeprowadzono na probie badawczej sktadajacej sie
z przedsigbiorstw branzy miesnej, ktore prowadzity nieprzerwalnie dziatalnos$¢ go-
spodarcza w latach 2001-2010 oraz podlegaly obowiazkowi publikacji sprawozdan
finansowych co najmniej w latach 2002-2010. Do proby badawczej wiaczono row-
niez przedsigbiorstwa, ktore prowadzity dziatalno$¢ gospodarcza w latach 2001-
2010, ale w jednostkach tych obowiazek publikowania sprawozdan finansowych nie
byt zachowany w niektorych latach (jednakze mozliwe bylo zachowanie ciaglosci
analizy). Ostatecznie w sktad proby badawczej weszto 95 przedsigbiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ zgodna z Polska Klasyfikacjg Dziatalnosci (PKD) 10.1 oraz
15.1 (PKD-2004). Wedle poszczegdlnych kryteriow analizowana proba badawcza
stanowita: 55% branzy miesnej (suma bilansowa), 63% (przychody ze sprzedazy),
65% (kapitaty wlasne), czy 57% (nadwyzka operacyjna) (Drozdz, 2006, s. 7-9;
Drozdz, 2011, s. 27-44; Urban, 2012, s. 34-36). Proba badawcza stanowigca tak zna-
czaca cze$¢ catej branzy pozwala na przypuszczenie, ze uzyskane prawidtowosci
moga by¢ reprezentatywne dla catej branzy migsnej, cho¢ badan reprezentatywnosci
proby nie przeprowadzono. Dotychczasowe badania nie byly prowadzone na taka
duzg skale, co znaczaco podnosi warto$¢ uzyskanych rezultatow.

W trakcie badan wykazano zalezno$¢ wystepujaca migedzy strukturg kapitatu
(zmienna objasniajaca) a kosztem kapitatu obcego (zmienna objasniana). Na po-
trzeby analizy przyjeto rowniez hipoteze H mowiaca, ze wzrost wskaznika struktury
kapitatu powoduje wzrost kosztu kapitatu obcego. Relacja ta ma umocowanie w teo-
rii finans6w, wynikajace bezposrednio z teorii substytucji i teorii kosztow bankruc-
twa oraz posrednio z teorii sygnatow.

Wskaznik struktury kapitalu ustalony zostat indywidualnie dla kazdego przed-
sigbiorstwa we wszystkich badanych latach jako relacja zobowigzan ogétem do pa-
sywow ogotem. Koszt kapitalu obcego oszacowany zostat w wigkszosci badanych
przypadkow jako relacja przecigtnego stanu odsetkowych kosztow finansowych do
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przecigtnego stanu zobowigzan odsetkowych (Wasniewski i Skoczylas, 2004,
S. 245-285, 311). W trakcie badan zdiagnozowano jednakze pewne nieprawidiowo-
$ci wystepujace w sprawozdaniach finansowych analizowanych jednostek. Zaobser-
wowano, ze niektore z przedsicbiorstw nienalezycie stosujg zasadg wspotmiernosci
przychodow i kosztéw w odniesieniu do kosztéw finansowych. Dostrzezono po-
nadto przypadki, w ktorych, pomimo wystepowania w przedsigbiorstwie zobowig-
zan o charakterze odsetkowym oraz wydatkéw z tytutu odsetek w rachunku przepty-
woOw pienigznych, koszty z tytulu odsetek nie bylty wykazywane w rachunku zyskow
i strat. Zdiagnozowane nieprawidlowosci wymagaty w niektorych przypadkach eks-
perckiego, arbitralnego podejscia do szacowania kosztu kapitatu obcego. W tym celu
wykorzystano dodatkowe informacje pochodzace z informacji wprowadzajacej do
sprawozdania finansowego, raportow biezacych (w przypadku spoétek akcyjnych)
oraz informacji zamieszczanych sporadycznie na stronach internetowych badanych
przedsigbiorstw. Jako metode wspomagajaca szacowanie kosztu kapitalu obcego
wykorzystano relacje wydatkow z tytutu odsetek do wydatkow z tytutu splaty rat
kapitatowych (rachunek przeptywow pienigznych) oraz w przypadkach zidentyfiko-
wania nieprawidlowego zastosowania zasady wspotmiernosci przychodow i kosz-
tow dzielono koszty finansowe zgodnie z terminem wymagalnosci danego (dodat-
kowego) zobowigzania o charakterze odsetkowym.

Weryfikacja oszacowanego modelu ekonometrycznego zakladata standardowsg
procedure dania dopuszczalnosci modelu (Jajuga, 1998; Kufel, 2011, s. 53-71).

3. Wskaznik struktury kapitatu a koszt kapitatu obcego - weryfikacja mo-
delu ekonometrycznego

Pierwszym krokiem w estymacji modelu ekonometrycznego byto wyeliminowanie
odstajacych obserwacji. Analiza logiczna wskazata na koniecznos$¢ eliminacji 2,74%
obserwacji, w ktorych przedsigbiorstwa posiadajace okre$long strukture kapitatu nie
korzystaty z obcego kapitatu inwestycyjnego i w konsekwencji ich poziom kosztu
kapitatu obcego byt zerowy. Badanie przypadkow odstajacych wskazato na koniecz-
no$¢ wyeliminowania kolejnych rekordéw. Proba badawcza wraz z wyeliminowa-
nymi obserwacjami przedstawiona zostata na rys. 1.
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[koszt kapitafu obcego] y =-0,1831x3 + 0,4307x2 - 0,1884x + 0,0813
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*Proba badawcza o Obserwacje wyeliminowane

Rys. 1. Koszt kapitatu obcego a struktura kapitatu - oczyszczenie préby badawczej [%]
Zrédto: opracowanie wiasne.

Usunigte z proby badawczej obserwacje odstawaty od linii teoretycznej oszaco-
wanego modelu wielokrotnie powyzej obliczonego biedu standardowego
(0,006774). Jako kryterium eliminacji rekordow przyjeto przedzial rowny 2. Wye-
liminowano zatem obserwacje, w ktorych sktadnik resztowy wynikajacy z réznic
wystepujacych miedzy wartoscig Y oszacowanego modelu a Y rzeczywistym wy-
kraczat poza obszar (-26 ; + 20), a zatem (-0,01355; + 0,01355). W rezultacie wye-
liminowano 100 obserwacji, a zatem 10,53% pierwotnej proby badawczej. Ostatecz-
nie model ekonometryczny zostat oszacowany na podstawie proby badawczej skta-
dajacej si¢ z 824 rekordoéw, po tacznym wyeliminowaniu 13,26% obserwacji, co nie
przekracza dopuszczalnego w naukach ekonometrycznych limitu 20% (Gawlik,
2008, s. 27-44). Algebraiczna posta¢ oszacowanego modelu ekonometrycznego
przedstawiona zostala na rownaniu:

Y = —0,1831x3 + 0,4307x% — 0,1884x + 0,0813 1)

Pierwszym elementem oceny jakos$ci oszacowanego modelu ekonometrycznego
bylto badanie istotnosci parametréw strukturalnych, a zatem identyfikacja istotnosci
wplywu poszczegolnych zmiennych niezaleznych X na zmienng zalezng Y. Badanie
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przeprowadzone przy wykorzystaniu testu t-Studenta wskazato, ze przy zadanym
poziomie ufnosci a. = 0,05 1 821 stopniach swobody wspotczynniki istotnosci para-
metrow strukturalnych byty rowne: tag=46,640, ta;=22,113, ta,=33,528, ta:=30,940
i byly wyzsze od wartos$ci krytycznej rownej 1,963. Udowodniono zatem, ze wszyst-
kie parametry modelu sg statystycznie istotne. Wykonanie badania istotno$ci zmien-
nych modelu przy wykorzystaniu testu F-Snedecora umozliwito natomiast cato-
$ciowa oceng przydatnosci modelu ekonometrycznego. Obliczona wartos¢ statystyki
F byta réwna 5516,639 i znaczaco przewyzszata odczytang z tablic rozktadu F war-
tos¢ krytyczng statystyki F, dla poziomu istotnosci a = 0,05 i 821 stopni swobody
rowng 3,0067. Parametry modelu tacznie statystycznie rdznig si¢ od zera, a zatem
mozliwe jest twierdzenie, iz oszacowany model zawiera zmienne istotne.

Estymacja przedziatlowa parametréw strukturalnych polegajaca na oszacowaniu
przedziatéw ufnosci dla poszczegélnych parametréw strukturalnych z prawdopodo-
bienstwem rownym 0,95 i wartosci odczytanej z rozktadu t-Studenta t=1,963 po-
zwolila na ustalenie przedziatow ufnosci dla parametrow:

e P(0,0779 < ap < 0,0847) = 0,95, estymacja punktowa: ap, = 0,0813;

a € <0,0779 ; 0,0847>

o P(-0,2051 < a; < -0,1717) = 0,95, estymacja punktowa: a1 = -0,1884;

a1 € <-0,2051 ; -0,1717>

o P(0,4055 < a; < 0,4559) = 0,95, estymacja punktowa: a, = 0,4307;

a € <0,4055 ; 0,4559>

o P(-0,1948 < a3 < -0,1715) = 0,95, estymacja punktowa: as = -0,1831;

as € <-0,1948 ; -0,1715>

Wszystkie obliczone parametry zmiennej objasniajacej modelu ekonometrycz-
nego nalezaty do odpowiadajacych im przedzialow ustalonych przy wykorzystaniu
estymacji przedziatowej, co po raz kolejny dowodzi, ze parametry strukturalne osza-
cowane zostaty prawidtowo.

Analiza $redniego btedu szacunku (SBS) parametréw strukturalnych, polegajaca
na obliczeniu pierwiastkow z glownej przekatnej macierzy wariancji i kowariancji,
wskazata na bardzo niskie obcigzenie btedem poszczegolnych parametréw modelu
ekonometrycznego. Badanie to wzbogacone zostalo o identyfikacje $redniego
wzglednego btedu szacunku (SWBS) parametrow strukturalnych. W trakcie analizy
ustalono nast¢pujgce btedy parametrow strukturalnych:

e SBS(ao) = 0,001743 (0,1743%) SWBS(ao) = 2,14%;
e SBS(a;1) = 0,008521 (0,8521%) SWBS(a1) = 4,52%;
e SBS(az) = 0,012846 (1,2846%) SWBS(az) = 2,98%;
e SBS(as) = 0,005919 (0,5919%) SWBS(a3) = 3,23%.
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Obliczone warto$ci $redniego wzglednego btedu procentowego dla poszczegol-
nych parametrow strukturalnych modelu ekonometrycznego nie przekraczaty progu
krytycznego rownego 50%, ktory w literaturze przedmiotu przyjety jest jako wiel-
ko$¢ graniczna uznania parametréw strukturalnych za prawidtowe (nieobarczone
nadmiernym btgdem szacunku). Badanie bledow szacunku zakonczylo sukcesem
analize prawidtowosci parametrow strukturalnych oszacowanego modelu.

Drugim krokiem w procesie weryfikacji modelu ekonometrycznego byta ocena
dopasowania modelu do danych rzeczywistych. Ustalono, ze wariancja sktadnika
resztowego S2 byla réwna 0,000027 a odchylenie standardowe sktadnika reszto-
wego Se 0,005171. Stwierdzono zatem, ze wartoéci teoretyczne Y 0szacowanego
modelu odchylaja si¢ srednio 0 0,5171% od wartosci rzeczywistych Y. Wspotczyn-
nik determinacji R? byt rowny 0,9528, co oznacza, ze zbudowany model objasnia
koszt kapitatu obcego (Y) za pomoca zmiennosci wskaznika struktury kapitatu (X)
w 95,28%. Zgodnie z literaturg przedmiotu warto§¢ wspotczynnika determinacji na-
lezy uzna¢ za bardzo wysoka, co $wiadczy o prawidtowym dopasowaniu modelu do
danych rzeczywistych. Gdy liczba k+1 szacowanych parametrow modelu jest nie-
wiele mniejsza od liczby obserwacji n, to do oceny dopasowania modelu mozliwe
jest zastosowanie skorygowanego wspolczynnika determinacji. Uzasadnieniem jego
wprowadzenia jest fakt, iz mozliwe sg sytuacje w ktorych §rednia kwadratow reszt
jest mata i wywoluje zbyt optymistyczny obraz dopasowania w stosunku do wspot-
czynnika determinacji nieskorygowanego. Obliczona warto$¢ skorygowanego
wspotczynnika determinacji R? byta réwna 0,9526. Wartoéci obu obliczonych
wspotczynnikow determinacji r6znig si¢ nieznacznie, co oznacza, ze model cechuje
si¢ bardzo dobrym dopasowaniem danych empirycznych. Wspoétczynnik zmiennosci
losowej Ve wskazuje jaka cze$¢ Y stanowi odchylenie standardowe. Obliczona war-
tos¢ wspotczynnika zmiennosci losowej byta rowna 0,05877, co oznacza, ze prze-
cigtny btad modelu stanowi jedynie 5,88% $redniej warto$ci zmiennej objasniajace;.
Jest to wynik niski wskazujacy na poprawno$¢ oszacowanego modelu, poniewaz nie
przekracza przyjetej w literaturze przedmiotu wartosci krytycznej rownej 10%.

Badanie normalnosci rozktadu sktadnika losowego przeprowadzono przy wyko-
rzystaniu testu Jarque-Berra. Jezeli sktadnik losowy modelu posiada rozktad nor-
malny, to uzyskany estymator cechuje si¢ wiasno§ciami uzytecznymi w konstruo-
waniu testow statystycznych w celu sprawdzenia r6éznych cech modelu ekonome-
trycznego. Przyjeto hipoteze robocza Ho mowigca, ze sktadnik losowy ma rozktad
normalny oraz hipoteze alternatywng Hi. Ustalono, Zze warto$¢ obcigzonego estyma-
tora odchylenia standardowego sktadnika losowego S byta réwna 0,00516. Oszaco-

wana warto$¢ miary asymetrii rozktadu reszt zwigzana z trzecim momentem (/B;)
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byta réwna 0,07576, podczas gdy kurtoza rozktadu reszt zwiazana z czwartym mo-
mentem (czwartym centralnym momentem rozktadu - B;) wyniosta 2,94515. Hipo-
teza byta weryfikowana na poziomie istotnosci 0,05, a odczytana z tablic warto$¢
testu Jarque-Berra dla modelu 824-clementowego byta rowna 5,991. Wyznaczona
warto$¢ statystyki JB byta nizsza od warto$ci krytycznej i wyniosta 0,78833. W kon-
sekwencji nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy Ho, a zatem sktadnik losowy mo-
delu ma rozklad zgodny z normalnym.

Jednym z odstepstw od klasycznych zatozen metody najmniejszych kwadratow
jest wystepowanie heteroskedastycznosci sktadnika losowego modelu. Zjawisko to
oznacza, ze sktadniki losowe sa wzajemnie nieskorelowane, jednakze majg rdzne
wariancje. W konsekwencji estymator a wektora parametrow o pozostaje estymato-
rem nieobcigzonym, liniowym i zgodnym, ale nie jest estymatorem najefektywnie;j-
szym w klasie estymatoréw liniowych i nieobcigzonych. Badanie stalo$ci wariancji
mialo na celu wykrycie zjawiska heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Ana-
liz¢ ta przeprowadzono przy wykorzystaniu testu Harrisona-McCabe'a. Wyznaczona
warto$¢ b statystyki testu dla liczby obserwacji m roéwnej 412 (takie, ze m>k+1 i n-
m>k+1) wyniosta 0,635816. Odczytane z tablic rozktadu statystyki testu F-Snede-
cora dla poziomu istotnosci = 0,05 dla m - stopni swobody byty rowne F1=1,176678
i F2=1,17659. Wyznaczone dzigki nim wartosci krytyczne testu Harrisona-McCa-
be'a wyniosty b) = 0,457601 i b, = 0,46125. W rezultacie ustalono, ze warto$¢ b
(0,635816) byta wicksza od by (0,46125), a zatem reszty badanego modelu majg stata
wariancje.

Badanie symetrii sktadnika losowego przeprowadzono przy wykorzystaniu testu
istotno$ci. Ustalona warto$¢ reszt ujemnych wyniosta 409 (wobec 415 reszt dodat-
nich) a odczytana z tablic rozktadu t-Studenta warto$¢ statystyki krytycznej t* byla
rowna 1,96. Poniewaz odliczona warto$¢ testu t byta rowna 0,2088986 i byta nizsza
od wartosci krytycznej, nie ma podstaw do twierdzenia, iz reszty nie sg symetryczne.
Badanie symetrii sktadnika losowego potwierdzito zatem, ze reszty modelu sg sy-
metryczne, co pozwala na przejécie do ostatniego etapu weryfikacji modelu.

Ostatnim etapem weryfikacji zbudowanego modelu ekonometrycznego byto ba-
danie liniowosci modelu (analiza losowosci reszt). Z uwagi na znaczng wielkos¢
proby badawczej oraz ograniczong w tablicach rozktadow liczbe serii badanie to
wykonano za pomocg programu Gretl wykorzystujac wbudowang funkcje ,,test nie-
parametryczny”. Postawiono rowniez dwie pomocnicze hipotezy: Ho: 0Sszacowany
model ekonometryczny jest liniowy (reszty sg losowe) oraz alternatywng Hi: 0sza-
cowany model ekonometryczny nie jest liniowy (reszty sg nielosowe). Przeprowa-
dzone badanie wskazato, iz prawdopodobienstwo nieodrzucenia hipotezy zerowe;j
wyniosto 0,364775, a zatem byto znacznie wyzsze od zadanego poziomu istotnosci
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(0,05) oraz przyjetego powszechnie w literaturze przedmiotu. Brak jest zatem pod-
staw do odrzucenia hipotezy Ho, a zatem nalezy stwierdzi¢ iz reszty modelu sg lo-
sowe, a model jest liniowy.

Badanie losowosci reszt (liniowosci modelu) byto ostatnim etapem weryfikacji
modelu ekonometrycznego. Model zostat w catosci pozytywnie zweryfikowany, co
wskazuje na jego statystyczng poprawno$¢ oraz mozliwo$¢ zastosowania przy usta-
laniu kosztu kapitatu obcego na podstawie zmian warto$ci wskaznika struktury ka-
pitatu.

4. Logiczna weryfikacja zbudowanego modelu ekonometrycznego

Zakonczona sukcesem statystyczna weryfikacja modelu ekonometrycznego nie kon-
czy procesu jego analizy. Konieczne jest wyciagniecie wnioskow z modelu, jego
logiczna analiza oraz ocena zgodnosci z teorig finanséw oraz praktyka biznesowa.
Oszacowany model jest wielomianem trzeciego stopnia, ktory osiagga minimum
w punkcie (31,816%; 5,906%) oraz maksimum w punkcie (117,613%; 15,761%).
Analiza logiczna wskazuje zatem, ze przy wskazniku struktury kapitatu (udziat zo-
bowigzan ogdtem w pasywach) rownym okoto 32% przedsigbiorstwo ponosi najniz-
szy koszt kapitalu obcego w wysokosci 5,9%. Jednocze$nie jednostki o ,,zbyt wyso-
kim” udziale zobowigzan ogdlem w strukturze pasywow (~118%) ponosza najwyz-
szy koszt kapitalu obcego (~16%). Twierdzenie to zgodne jest z przyjeta hipoteza
oraz z teorig finansow, w szczegolnosci w odniesieniu do posrednich kosztow ban-
kructwa, teorii substytucji oraz teorii sygnalow. Przedsiebiorstwa posiadajace
w strukturze pasywow zbyt wysoki poziom kapitatu obcego, zdaniem kapitatodaw-
cOw, sa w wigkszym stopniu obarczone ryzykiem bankructwa, a w konsekwencji
inwestycja w ich aktywa wigze si¢ z wyzszg premig z tytulu poniesionego ryzyka.
Logiczna analiza oszacowanego modelu wymaga ponadto rozpatrzenia poszcze-
golnych przypadkow wynikajacych ze wzrostow/spadkow wartosci kosztu kapitatu
obcego w zaleznosci od struktury pasywow. W przedziale wskaznika struktury ka-
pitatu (0%; 31,82%) funkcja ma charakter malejacy, a zatem im nizszy wskaznik
struktury kapitalu, tym wyzszy koszt kapitatu obcego. Sytuacja ta wynika ze skali
dziatania. Niska warto$¢ zaciggnigtego kredytu ogranicza mozliwo$¢ negocjowania
jego warunkow, w szczegdlnosci w odniesieniu do kosztu. Zwiekszenie kwoty za-
cigganego zobowigzania jest dla banku korzystne, nawet przy nizszym koszcie dla
przedsiebiorstwa (nizszym zysku dla banku). Zidentyfikowane odchylenie od teorii
finanso6w wynika zatem w ocenie Autoréw ze skali czy tez rozmiaru prowadzonej
dziatalnosci. W przedziale (31,83%; 117,61%) wzrost warto$ci wskaznika struktury
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kapitatu powoduje wyzsze ryzyko z punktu widzenia potencjalnych kapitatodawcow
i w konsekwencji wzrost kosztu kapitatu obcego. Stwierdzenie to jest zgodne z teorig
finans6w. Jednoczesnie w przypadku dalszego zwigkszenia warto$ci wskaznika
struktury kapitatu (powyzej 117,61%) koszt kapitatu obcego spada. Sytuacja ta wy-
nika¢ moze z faktu niskiego prawdopodobiefstwa §ciagniecia przez bank zobowia-
zania od danego przedsigbiorstwa na skutek trudno$ci finansowych ktore dotknety
dana jednostke. Przekroczenie wskaznika struktury kapitalu powyzej 100% oznacza
bowiem, ze kapital wlasny w przedsigbiorstwie nie wystepuje, badz tez na skutek
strat z lat ubiegltych albo z roku biezacego nie wystarcza na ich pokrycie. W konse-
kwencji widoczne sa wyrazne trudnosci w sptacie zobowigzania, co zmusza kapita-
lodawcow do negocjowania warunkoéw splaty zaleglych zobowiazan, niekiedy takze
do umorzenia cze¢$ci z nich.

Dla przedsigbiorstw branzy migsnej model ten wskazuje na optymalna, z punktu
widzenia kosztu kapitalu obcego, strukture kapitatlowa, przy ktorej koszt kapitatu
obcego jest minimalizowany. Z punktu widzenia potencjalnych kapitalodawcow
model ten ostrzega, ze nie nalezy kredytowac przedsigbiorstw branzy migsnej w sy-
tuacji, gdy ich wskaznik struktury kapitatu przekracza poziom 117%. Wigzaé si¢
to moze z koniecznoscig negocjowania warunkow splaty zaciggnietego zobowiaza-
nia, oraz mniejszym prawdopodobienstwem uzyskania zwrotu zainwestowanego ka-
pitatu.

W trakcie badan sprawdzono ponadto, czy jedynie warunki mikroekonomiczne,
wynikajace z okre§lonej sytuacji finansowej danego przedsiebiorstwa i towarzysza-
cego mu ryzyka finansowego wplywaja na koszt kapitatu obcego. Analiza korelacji
wskazata, ze $rednie roczne wartosci kosztu kapitatu obcego badanych przedsig-
biorstw byly silnie skorelowane (0,82) z rocznymi stopami procentowymi - zarowno
WIBOR 3M jak i WIBOR 6M. Stwierdzenie to wskazuje, ze na koszt kapitatu ob-
cego wplywata nie tylko sytuacja mikroekonomiczna na poziomie kazdego z bada-
nych przedsiebiorstw, ale rowniez parametry gospodarki rynkowej takie, jak stopy
procentowe.

Podsumowanie
Zbudowany model ekonometryczny zostat pozytywnie zweryfikowany na poziomie
analizy statystycznej i logicznej. Postawiona hipoteza badawcza nie mogta zostac¢

w pelni uznana za poprawng z uwagi na zidentyfikowane ,,obocznosci” wynikajace
z indywidualnego podejscia kapitatlodawcow do poszczegdlnych przedsigbiorstw
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(w szczegoblnosci w odniesieniu do prawdopodobienstwa wystapienia trudnosci fi-
nansowych w jednostce i ryzyka niesptacenia zobowigzania przez kapitatobiorcg).
Whioski plynace z modelu sa ponadto zgodne z teorig finansoéw, ale uwzgledniaja
takze elementy takie, jak korzysci skali, ryzyko bankructwa, indywidualne negocja-
cje zwigzane z windykacja wierzytelnosci. Oszacowany model wykazuje szereg
cech utylitarnych i nadaje si¢ do implementacji na poziomie poszczegolnych przed-
siebiorstw. Moze on stanowi¢ narzedzie wspomagajace analize¢ finansowa oraz
umozliwi¢ prognozowanie kosztu kapitatu obcego w zaleznosci od parametréw mi-
kroekonomicznych. Rowniez z punktu widzenia potencjalnych inwestorow model
ten moze stanowi¢ znaczace utatwienie szacowania kosztu kapitatu obcego w danym
przedsigbiorstwie, co jest szczegolnie istotne w sytuacji zidentyfikowanych niepra-
widltowosci wystepujacych w sprawozdania finansowych poszczegolnych jedno-
stek. Model ten zostat zbudowany na probie badawczej, wobec ktorej nie prowa-
dzono badan potwierdzajacych reprezentatywnos¢. Ostateczna adaptacja modelu do
warunkow realnej dziatalnosci gospodarczej wymaga oceny reprezentatywnosci
proby oraz przeprowadzenia badan kontrolnych na podmiotach nienalezacych do
proby badawczej. Zbudowany model ekonometryczny wskazuje ponadto, ze w od-
niesieniu do pewnej czgsci kapitalow w przedsigbiorstwie mozna méwi¢ o wystepo-
waniu optimum. Dotaczenie do powyzszych badan analizy kosztu kapitatu wtasnego
poszczegdlnych przedsigbiorstw ma zatem szans¢ na wskazanie optymalnej struk-
tury kapitatowej, ktorej identyfikacja po dzi§ dzien stanowi zagadke w Swiecie fi-
nansow.
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Structure of capital and the cost of debt
in meat procesing industry in Poland

Abstract

The problem of optimizing the structure of capital is still an unsolved mystery in the financial
world. Attempts to create a comprehensive and transparent econometric model allows in-
creasing the enterprise's value while optimizing the cost of capital and the construction
of explanatory theory it lasts continuously since the middle of last century. An econometric
model estimated in this research explaining the cost of debt due to changes in the capital
structure of the surveyed companies in the meat procesing pased correctly statistical and
logical verification, which allows for its further verification to entities outside of the re-
search sample and implementation for profesional financial analysis. Built model does not
ignore the addition of changes in the parameters of the market economy, which signifi-
cantly increases its value.

Keywords
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AHHOTauuA

B paboTe npoBeAeH CpaBHUTENbHbIV aHAZIN3 CUCTEM HANOTO0BN0MKEHUA FOPUANYECKUX NNLL,
ycnoBuit co3ganHus npeanpuatuii Pecnybnamkm Monblum n Poccninickon ®epepaumn. Boias-
NleHbl 06LLMEe NONOXKEHUA, NO3BONAOLME CYyOBEKTAM HAIOrO06N0KEHNA B3aUMOAENCTBO-
BaTb NPW CO34aHUM U UCMONb30BAHMUM CXEM ONTUMM3ALLMM Hanoros. OnpeaeneHbl NPUHLK-
NuanbHble OTANYMA B CUCTEME HANOroB M cBOPOB ABYX CTPaH, CO34atoLwme BOSMOXKHOCTb
MCMO/Ib30BaHUA NbFOT A1 Bbl6Opa ONTUMANbHOIO MECTONOIOKEHUSA U YCIOBUIN BeaeHUn
6u13Heca. YHMBepcanbHble cnocobbl ONTUMU3aLUKM HanoroB cobpaHbl B eANHbIN NepeyeHb.
Anpobu1poBaHa aBTOPCKAn METOAMKA OLEHKU LiesnecoobpasHocTi u 3dGEeKTMBHOCTU CNOCOo-
60B CHUXXEHWA HANOroB, MOCTPOEHHAA Ha OLEHKEe YHUBEPCANbHOIO Kputepua. Ha ocHoBe
BbIMO/IHEHHbIX PACYETOB MOKa3aHbl BO3MOXHOCTU CNOCOBOB CHUMKEHMA HANOroB OAHOWM
CTpaHbl 4NA NPeanpPUATUA APYron CTPaHbI.

Kntouesble cnosa

CUCTEMbI HAaNIOrO0BN0MKEHWSA, CXEMbI ONMTUMM3ALLUM HANOTOB, YHUBEPCAbHbIN KpUTEPUIA
HaN0roBOM ONTUMM3aLMM, NPEANPUATUSA, YCIO0BUA CO34aHNA, MEXAYHAPOAHbIV ONbIT

BesepeHue

MG)K,HYHaPOI[HOC COTPYAHHYICCTBO B 00JIaCTH HAJOTr000J0KEHHS ABISICTCA 00BEK-
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TUBHOHM 3aKOHOMEPHOCTBIO M HACYITHOH HEOOXOTUMOCTBIO B YCIOBHUSIX COBPEMEH-
HBIX ’KOHOMMUYECKHMX UHTETPALMOHHBIX IPOLECCOB. BBIXOI pocCUiiCKuX Npeanpus-
TUI Ha MUPOBOU PBHIHOK MoOcie Berymienus Poccun Bo BeceMupHyro TOproByio op-
TaHM3AIMI0O W PACIIUPEHHE TONBCKUMH NPEONPUATHAMHI Chephl ACATEIbHOCTH
Ha Tepputopuu Poccum compoBoOXKAaeTcss BO3HHKHOBEHUEM psifia MpoOiieM Hu3-3a
cnernu(uKy HAIMOHALHBIX HAJIOTOBBIX CUCTEM. VIMEHHO TO3TOMY BaXKEH IPOIIECC
W3YYCHUS B3aUMHOTO OITbITA HAJIOT000JI0KEHUSI U CIIOCOO0B HAJIOTOBOM ONTUMU3a-
MU B CIIydae KKIOTO CO3/IaBaeMOTo (PacIIupseMOTro) MPEANPHUATHS, U BBIOOp Ha
OCHOBE 3TOr0 aHAJIU3a ONTUMAJIBHBIX YCIOBHM €ro NEATENbHOCTH, U3BICKAHUE pe-
3epBOB CHIDKEHHSI HAJIOTOBOTO OpeMeHH. 3ajjauaMu UCCIIeJOBaHUS SBIISIOTCS:

® TIPOBEICHHE COIMOCTABHTEIHHOTO aHalIH3a CHCTEM HAaJOr000JI0KEHNS
ITonasmm 1 Poccumy;

e  BBIABICHHE OOUIUX YePT HAJIOTOOOIOKEHHS III COBMECTHOTO HCITOJIF30Ba-
HUSL CXEM ONTHMH3AIUU HAJIOTOB U Pa3ivuuid AJi1 aAanTalud HOBBIX CIIO-
Cc000B ONITUMHU3AIUY;

e CHCTEMaTH3alUs YHUBEPCAJIBHBIX CXEM ONTHUMU3AIMH HAJOTOB HPEIIPHs-
TUSAMY;

e ampoOarsi aBTOPCKOM METOIUKH OIEHKH IelIeco00pasHoCcTh U d3(P(HEeKTHB-
HOCTH CITIOCOOOB ONTHUMM3AIMH HAJIOTOB HA KOHKPETHBIX 3JIEMEHTaX HAJO-
roo0JI0’KEHHS IBYX CTPaH;

®  BBISBICHHUE CIOCOOOB ONTUMU3AIIMH HAJIOTOB OJJHOW CTPaHbI, TPUMEHUMBIX
B JIpyroil cTpaHe.

1. YHUdMUMPOBaAHHOE HANIOrOBOE NPOCTPAHCTBO ANA CO3AaHUA U QYHKL M-
OoHUpoBaHuA pupmbl B Pecnybauke Monble u Poccuiickon ®epepauum

Cas3u Tlonbim u Poccun HOCAT cepbe3HBIN 3KOHOMUYECKHM xapakTtep. [loybiia
umnoptupyer u3 Poccun 9% TOBapoB. DTO MO3BOJISET HE TOJBKO COTPYIHHYAThH
B 9KOHOMHUYECKOM cepe, HO U MPUMEHITH ONTUMHU3ALUOHHBIE CXEMbI B COBMECT-
HOM OHM3HECE U TOPTOBJIE.

Ycnosus 11st OuzHeca B [Torbilie Ha COBpEMEHHOM dTarie yIIy4IIWIACh IO CPaB-
uHeruto ¢ Poccueit. C 01.05.2004 roma [omema — wren EBpomneiickoro corosa (EC),
21.12.2007 ropga Bouwta B lllenrenckyto 3oHy. Ilonbima siBasercs yuactHukom ['a-
arcKoi KOHBEHIIMH, OTMEHSIOLIEeH TpeOOBaHUE JieTaTu3allid HHOCTPAHHBIX O(HIIHU-
anpHBIX JOKyMeHTOB oT 05.10.1961 roga (http://offshors.cliff.ru). Ctpana Bxoaut
B peiituHr BeemupHoro 6anka «Benenue Ouznecay, u B 2011 roay 3aHsina B Hem 70-
e mecro. ITo maraeiM Transparency International Society International, koppyrus
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B cTpaHe 3HaunTenbHo cHusunack. B 2010 roxy [lonbima 3ansiia mo 3ToMy mokasa-
temo 41-e mecto. B peiituare Doing Business-2014 [Tonpiia 3anrMaeTt 45-oe MecTo
O6mast HasroroBast Harpy3ka B [lomeime u3 crpan EC uyth Hmke cpenuero (34,3%)
(http://finance-romance.ru).

CornacHo MOJILCKOMY U POCCHICKOMY 3aKOHOJATENILCTBY, HHOCTPAHHBIE KOM-
MAHUKM MOTYT 3aHUMATHCS JIFOOBIM JICTAJIbHBIM OM3HECOM. 3apErUCTPUPOBATH KOM-
nanuto B [ToJb1e MOXHO Kak JINYHO, TaK U 10 IOBEPEHHOCTU. Beck npoiiecc 3aiimer
o oxHoro Mmecsna. K mpenmymiectBam co3manusi komnanuu B [loipmie oTHOCAT
(http://www.interlegal.com.ua):

MOJTyYeHNE TIOJIbCKOW paboyeil BW3bI U WIEHOB MpaBieHHs OOIIecTBa
¢ orpaHm4YeHHON oTBeTCTBeHHOCTRIO (O0Q0), a co BpeMeHeM — U TpaKJaaH-
ctBa. Kommnanus moxer paboTars 0e3 nmpuOBLTH, OJTHAKO B JIOOOM Ciydae
JIOJDKHA TIOKPBIBATh PACXO/Bl, B TOM YHCiIe 3apab0THYIO IUIATy COTPYAHU-
koB. [Ipu0bLTE 00s13aTenbHa, ecnu wieHsl npaBienuss OO0 XOTAT N0y YUTh
B [lonbIie BU Ha KUTEIBCTBO;

IIOCTYII K PRIHKY Bcero EBpormeiickoro cotosa (28 cTpan);

CYIIIECTBEHHBII BHYTPEHHUI PBIHOK (38 MJIH. HaceneHus);

JOCTYI K €BPONEHCKOMY KPEOUTOBAHUIO I COOCTBEHHHMKOB KOMITaHHH,
YIOPOLICHHBIE MPOLENypsl U MUHUMANbHBIE CTaBKH, (MHAHCHPOBAaHHE 32
CUEeT CTPYKTYpHBIX QoHaoB 1 PoHna comumapHocT EBpomneiickoro corosa,
NPOTpaMM MEKTYHAPOIHBIX (PUHAHCOBBIX OPraHH3alUil U KOMMEPUYECKHX
CTPYKTYP;

OKa3aHUe TMOJICPIKKH TOJBCKAMH BIIACTSAMH MHOCTPAHHBIM WHBECTOpAM:
B 3aBUCHMOCTH OT POAA AEATEIbHOCTH KOMIIAHUH, MOKHO HOJIy4UTh HAJO-
TOBBIE JIBI'OTHI, IEHEXHbIC CyOCHIUM, TPaHTHl U3 OIOMXKeTa rocynapcTBa
n EC npu KpynHBIX HHBECTHLIUSX, TPYJOYCTPOHCTBE MECTHOTO HACEIICHNS,
TEXHOJIOTHYECKUX MHHOBAIMAX, CO3AaTh OM3HEC B CIIEUUATLHOM 30HE;
MPOCTOTa U OTHOCHTENIbHAS JelIeBH3HA (II0 CPAaBHEHHUIO C JPYTUMH CTpa-
namu EC) Benenust Ouszneca;

Oonee nmemeBas pabouyas cuia (IO cpaBHEHHIO ¢ Ipyrumu crpaHamu EC)
TOTO K€ KaueCTBa;

Opemst OTUHCIIeHHH BO BHEOWKkeTHBIE (OHIB B Poccuu nexuT Ha mpea-
NPUSATHH, IPUYEM, OHO OoJibiie, yeM B [lonbiie, Te oTuncIIeH s pacipee-
JIeHbI MeX Ty paboTHUKOM 1 pupmoit. OnHako paboTHHKH B Poccuu ocBo-
00K IEHBI OT COMUANBHBIX oTuncienwii (http://www.bon.It);

MHUHHMAJILHBIHA S36IKOBOH OapTep, Om3Kas KylIbTypa,;
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® OTHOCHTEIILHO BBICOKHIA YpOBeHb Xu3HH (B 2012 roay BaJlOBBIH BHYTpEH-
Huii npoxaykt (BBII) Ha aymry mojabCKOro HaceNeHHs COCTaBHJ IMOYTH
21 TeIC. 1ONTAPOB);
®  OTCYTCTBHE OTpaHHUYEHHI OIepaliii C HHOCTPaHHOH BamtoToi B [lonbie.
Haunnats 6usHec B [ToJbiiie MOXKHO ¢ yero-to menkoro. FOpuandeckue nuiia,
OCYIIECTBIISIIOIINE ACATSIHLHOCTh Ha TeppuTopuu [lonbnm mubo moryyaromme J10-
X0l Ha €€ TEPPUTOPHUH, JOJDKHBI 3aPETUCTPUPOBATHCS B COOTBETCTBYIOIIEM HAJIOTO-
BOM OpTaHe W MOJYYUTh HAJIOTOBBIN HICHTH()HUKAIIMOHHBIN HOMED.
MuHuManbHas CTOMMOCTb paOdoTHHKA B [loblie A7t IpeAnpHsITUS COCTABIAET
1800 3noTBIX OpyTTO (450 €Bpo). [Ipr 3TOM COTPYIHHK Ha PYKH TOIYYUT OKOJIO
1100 310TBIX (275 €Bpo). Oxomno 400 3510ThIX 3aruIaTUT paboTHHUK 1 0KoJ10 300 3710-
TeIX — (upma (http://biznespolsha.com). Ha Texymuiit MOMEHT B OTAEIBHBIX UCCIIE-
JIOBAaHUSAX COJEPKATCS JaHHBIE O TOM, YTO OoJiee TIOJOBHHBI 3apabOTHOMN IIaThI
yxoauT B Hanoru. [lombiia — cTpaHa ¢ BEICOKMMHU Pa3indus B 3apa0OTHOM IuIaTe
Mexay peruoHaMu. Muanexc [ kuHu, n3Mepsronuii HepaBeHCTBO JOXO0/I0B, SIBISETCS
cambiM BeicOkUM B EC. MunnmansHas 3apadotas miara B 2012 roxy — 1500 3m0-
toix (http://www.polandinfo.ru).
OcHoBHBIMH Hastoramu [lonpimm — Poccuu 1S IpeInpHUsSTHIA SBIISFOTCS:
®  [OJIOXOJIHBIN HAJIOT C FOPUIUYECKUX JIUI] (HAJIOT Ha MPUOBLTH MPEIIPUSITHN
(opranu3anuii), HAJIOT Ha TOXOJIbI FOPUIUIECKUX JIHII, KOPIIOPATUBHBIH (T10-
JTOXOJIHBIN) HAJIOT — €IWHCTBA B TEPMHUHOJIOTHU B PA3IMYHBIX UCTOYHHUKAX
HE Ha0JIF01aeTCs) — HAJIOT Ha PUOBLIH OpPraHU3aIHii;

® HaJOT HAa TOBaphl W yciuyru (Hamor Ha moOasneHHy0 croumocth (HJIC))
- HJC;
AKIM3HBIA HAJIOT (aKITU3) — aKIn3;

® TOJOXOMHBIA HATOT C (U3MYECKHX JUI (JIMYHBIA TOJOXOIHBIA HAJIOT)
— HAJIOT Ha JIOXO0JIbI (PH3MUECKUX JHIl (IPEATIPUSATHE — HAJIOTOBBIN areHT);

® HaJOT HAa HEABIKMMOCTP (HAJIOT Ha HEIBIKUMOE MMYIIECTBO) — HAJIOT Ha
MMYIIECTBO OPTaHU3aIINi;

® TOCYHapCTBEHHas NONUIMHA (HAJIOT HAa TPaXKIAHCKO-TIPABOBYIO CIIEJIKY)
— TOCYJJapCTBEHHAs MTOTILIHHA;

e TIaymIajgbHBIN HAIIOT JUII Majoro Ou3Heca — CIennalbHbIE HAJIOTOBBIE pe-
KHUMBI.

B oTaenbHBIX HCTOYHMKAX NPUCYTCTBYIOT CCBHUIKM HA OPYrue HAJIOTH, pUMe-
HseMble B Hajorosou cucreMe Ilonbim: ceabCKOXO3SMCTBEHHBIM HAJIOT, JECHOM
HAJIOT, HAJIOT' Ha UTPBI, MONIUIMHA Ha TPaXKAaHCKUE U FOPUIUUECKIE aKThI, TepOOBBIH
cOop, HAJIOT Ha aBTOMOOWIH, HO MOApoOHas WH(GOpPMAIUSI M0 HUM OTCYTCTBYET,
a BpEeMEHHO#M WHTepBal npuMeHenust He ykaszan (http://www.weh.spb.ru).
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MOo>KHO ONpeAenuTh aHAIOTH U IS TUX HaJoroB B Poccuu, COOTBETCTBEHHO:
€/IMHBIN CeTTbCKOX03IUCTBEHHBIN HAJIOT (1151 CYOBEKTOB MaJIOTO NpeINPUHIMATEIb-
CTBa), HEHAJIOTOBBIN IUIATEX — TUIATa 3a MOJIh30BaHNE JICCHBIMH PECYPCaMU, HAJIOT
Ha UTOPHBIN OW3HEC, TOCYJapCTBEHHAs MOIUIMHA, KOTOPasi BKIFOYAET PETUCTPaIn-
OHHBIE COOPBI AKTOB TPAKIAHCKOTO COCTOSIHUS M repOOBBIi cOOpP, TPAHCIIOPTHBIN
HAaJIOT.

B nenom nanorossie cuctemsl [lomnbiu u Poccun BecbMa CXOIHBI, B TOM YHUCIIE
C HUCTOPUUYCCKON TOUKH 3peHHS (DOPMUPOBAHUS OTIEITBHBIX HAJIOTOB M MX DJIEMEH-
ToB. [IpencraBuM ob1IHEe YepTHI poriecca Harorooobmoxkenus B [loipmre u Poccun,
SIBIISTIOIIMIECS OCHOBAaHUEM JUTS alaNTalliy OW3HeCa B 3THX CTpaHaX W TO3BOJISIOIINE
B3aMMHO HCIIOJIb30BaTh pa3pabOTaHHBIC CXEMbl ONTHMH3AlUMU HajuoroB. K Hum
MOXHO OTHECTU:

® 3aKOHOJATEJIbHOE YCTAHOBJICHUE OCHOB HAJIOTOOOJIOKEHHUS W HAIOTOBOM
CHUCTEMBI €UHBIM HOPMATUBHO MPaBOBBIM aKTOM — HaloroBbIM KOJIEKCOM
ot 01.01.1998 rona B Iossmie (http://www.weh.spb.ru), or 31.07.1998 roxa
B Poccuu (pemep. 3akon Ne 146-®D3 ot 31.07.1998 1.);

e  UHCTUTYIHMOHAJbHAS CTPYKTypa HAJIOTOBOW cucTeMbl [lonpimm sBisieTcs
TPEXCTYINIEHYAaTO W COCTOWT W3 Ka3HAYEHCKUX yMpaBiIeHHH (HAJIOTOBBIX
WHCTIEKIINiA), KaK TIePBOW HAJOTOBOW WHCTAHIINW, Ka3HAYEWCKHUX IMayatr
n MuHnucrepcTBa (pUHAHCOB MpH ABYXYPOBHEBOH CHCTEME HAlIOTOB
(http://euroruss-business.com). B Poccuu uaeHTHYHAS HHCTUTYITHOHATBHAS
CTPYKTypa, HO CHCTeMa HaJIOTOB TpexypoBHeBas ((enep. 3akoH Ne 146-D3
ot 31.07.1998 1.);

e  MECTHBIC BJIACTH MOTYT YCTaHABIMBATH CTABKM MECTHBIX HAJIOTOB U JIbTOTHI
10 HUM B TIpeieax uX MaKCUMaIbHOTO YPOBHS, ONPEICIICHHOTO MTapiiaMeH-
tom ITomermm (http://www.euroruss-business.com). B Poccun ananmorudso,
BKITFOYAs pErHOHALHBIA YPOBEHB;

® B OCHOBE (PHCKATHHOW IMOJUTHUKU JIS)KHUT TTOCTETIEHHOE CHIDKEHUE CTaBOK
HAJIOTOB TIPY OJTHOBPEMEHHON OTMEHE WM OTPAaHHYCHHWH JCWCTBOBABIIHX
panee ssrot (http://www.weh.spb.ru);

®  KOPIIOPATHBHBIM IOJOXOHBIM HAJIOTOM (HAJIOTOM Ha MPUOBLIH OpraHu3a-
1uil) obnaraercs MpUOBLIb, ompesesaeMas Kak JOXOJbl MHHYC PacXO/Ibl,
BKJIIOYAIOIIME: B3HOCHI Ha COLMATBHOE CTPaXOBaHUE COTPYAHHUKOB OT 3apa-
OOTHOM TUIATHI, AMOPTU3ALIMIO, IPYTHE YCTAHOBJICHHBIC 3aKOHOM PaCXO/Ibl
(http://www.taxwaysgroup.com);

e  KOMITAHUU-PE3UACHTHI, IMCIONIHE IOPUINISCKAN aapec WM MECTOHAXO0X-
nenne CoBeTa TUPEKTOPOB (yrpaBiieHne) Ha Tepputopuu lomsmm (1 Poc-
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CHH), 00JIaral0TCs KOPIIOPATUBHBIM [TOJIOXOJHBIM HAJIOTOM CO BCEX HUCTOY-
HUKOB. Hepe3uieHThI cTpaHbl 00JararoTcs HaJIOTOM TOJIBKO Ha HCTOYHHUKH,
pacronoxennsie B crpane (http:/finance-romance.ru);
HAJIOTOILIATENBINMKAME TI0 HAJIOTY Ha MPHOBLIb OPraHU3aIMN SBIISIOTCS
KOHCOJIMINPOBaHHBIE TPYIITHI B Poccrn (HOBOBBEZIEHNE) U XO3STCTBEHHBIS
TPYIITBI C JOTOBOPOM HE MeHee 3-X JIET, CBSI3aHHbIEe TIOCPEICTBOM KaIuTaa,
B [Tonbmie (¢ 1992 roma), (http://www.weh.spb.ru);

HET 0cO00H HAIOTOBOM CTaBKU Ha MPHUPOCT KanuTana. B ocHOBHOM mpupocT
Kanuraia 100aBiseTcsi K OOBIYHOMY JOXOAY KOMIIAHMHM W OCHOBaH Ha OC-
HOBHBIX HanoroBeix craBkax (http://www.bon.It);

paszeneHue CpeicTB MO0 CTOMMOCTHOMY KPHTEPHIO Uil OTHECEHUs Ha 3a-
Tpatel 6e3 amopTu3anuu: 3500 3JI0THIX 11 KOPIOPATUBHOTO TTOA0X0JHOTO
Hanora B [lonbme, 40 Thic. py0. /Ui Hanmora Ha NMPUOBUTHL OpraHU3AIMHA
B Poccuu (penep. 3akon Ne 117-®3 ot 05.08.2000 r.);

JIOITyCKaeTcs YCKOPEHHas aMOpTH3aLKsl NIPU pacyeTe pacxo0B 10 KOpIIo-
paTUBHOMY TIOJOXOJHOMY HAJOTy M HAJOTy Ha MPHOBUIb OpraHU3anuil
(http://iwww.sw71.ru/taxes-in-europe/taxes-in-poland/);

Uit MunucrepcTBa ¢uHancoB [lonplim Hanbosee BBITOJHBIM SIBISETCS
HaJIOT Ha TOOaBJICHHYIO CTOMMOCTD, Kak M B OosbmuHCTBEe cTpaH EC (kak
u B Poccun);

HJAC n akmuzamu obmaraeTcst MpOW3BOACTBO TOBapoB (paboT, yciyr) Ha
TEPPUTOPUH CTPaHbl C MOMEHTA BBLAAYH, TIepeJaydH, 3aMeHbl, 0€3B03ME3/I-
HOMH mepeaaun; skenopt u umnopt ToBapos (http:// www.interlegal.com.ua);
ocoboxaenne ot HIIC B [Tonpme u Poccun npakTudecku OTHUX U TEX Ke
TOBapoOB U yciyT, 3kcnopt — craBka 0% (http://biznespolsha.com);
HAJIOTOIUIATENbIINK MMEET NPaBO YMEHBIIMTH CYMMY HNPHYHTAIOIIEIOCS
k ymiare HJAC Ha BenuunHy Hajora, yIUTaYeHHOTO MPHU 3aKyIKe TOBApOB
u ycnyr, B ciydae npesbiternst H/{C 3auarennoro van HJC yriaueHHBIM —
BO3Bpar Gupme B TeueHune 10 90-a aueit (http://nowosti.strefa.ru);

CTaBKH aKIM3HOTO Hanora B [loJiblie ompenenstoTest B MpoleHTax (aaBa-
nopHble B Poccun) nnm kBotax (TBepasie B Poccun) U MOTYT U3MEHATHCS
B XOJ/I€ KaJIEHAApHOTO T0/1a MHHUCTPOM (hrHaHCcOB (B Poccnm — Ha ocHOBe
BHeceHus1 m3MeHenuii B Hamorossrit kogexce PO) (http://www.weh.spb.ru);
B IIMITOPTE aKIIU3HBIX TOBAPOB OCHOBOW OOJIO’KEHHS aKITU3HBIM HAJIOTOM SIB-
JISIeTCS TAMOYKEHHAs! CTOUMOCTD, YBEIMUSHHAsI Ha TAMOXKEHHYIO TIOIUIHHY,
paccuuTaHHYIO 10 OCHOBHOH cTaBKke. [Iponaka akIIM3HBIX TOBapOB Ha JKC-
nopt He obaraercs akuu3HbM Hasorom (http://www.weh.spb.ru);
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® TI0 HAJIOTY Ha HEABM)XUMOCTH B [loJbIlle MECTHBIE OpraHbl BIACTH MOTYT
CHIDKATh cTaBku 10 50% OT OCHOBHOW M OCBOOOXKIATh OT Hajora (aHajo-
TUYHO 110 HAJIOTY HAa UMYIIECTBO OpraHu3auui B Poccun — pervoHanbHbie
BaactH) (http://www.weh.spb.ru);

e 00cyxmaeTcs BOPOC O BBEJICHUH UMYIIECTBEHHBIX HAJIOTOB, 0OJIararolux
HE KaJlaCTPOBYIO, & PEIHOYHYIO CTOMMOCTh UMYIIECTBA (BO3MOYKHBIE TTOJIH-
THYECKHE TTOCIICICTBHA);

o MpeaAOCTaBIAOTCA JIbI'OTHI IO UMYIIECTBY, MMCHOIIEMY HHBCCTUIIMOHHOC

snauenue (http://www. weh.spb.ru);

e CTaBKH HaJIOTa JUIs MaJloro OM3Heca yCTaHaBJIMBAIOTCS HE MECTHBIMU BIla-

CTAMH, a MUHHCTpoM ¢uHaHcoB B Ilompmre, HamoroBeiM komexkcom PD
B Poccun (http://www.kontrakty.ua);

®  BBIIUIATHI 10 COIMAJIHFHOMY CTPaXOBAaHHUIO OTHOCSTCS K HAJIOTOBBIM BBIYETAM

¢ uctounrka Hajnora B ITossme (http:/www.bon.It) u B Poccun.

[lonbckast HamoroBasi cucTeMa B ITOCIEAHHUE TOMBI MpeTepIea CyleCTBeHHbBIE
HN3MCHCHUS, HAIIPABJICHHBIC HA IMPUAAHUC en 6OJ'II)IHGI71 YCTKOCTHU U KOI'CPCHTHOCTU
¢ HaJIOTOBBIMHU cTaHaapTamu ctpad EC. X0Ts mojapckoe HaloroBoe 3aKOHO1aTeNb-
CTBO CJIOKHBIM HC€ CHHTAKOT, €TI0 IMPaKTUYICCKOC MPUMCHCHUE MOXKET BbI3bIBATH 3a-
TPYIOHEHHUS, OCOOEHHO TOT/a, KOT/Ia 3aKOH OCTAaBJISIET MOJIe IS WHTEPIpETaIlHH.
AHanornyHasi cutyanus ckiaapiBaetcs B Poccun. Bee HEsICHOCTH, B COOTBETCTBUU
¢ HanoroBeim konexkcom P®, MomKHBI TPaKTOBATHCS B M0JIb3Y HAIOTOILIATENIBIIUKA,
0JTHAaKO, 3a4acTyI0 HH CYJbI, HU, TeM OoJiee, CaMU IJIaTeNIbIINKN He pa3JelsioT rpa-
HUIIBI HAJIOTOBOI'O INITAHUPOBAHUA U YKIIOHCHUA OT YIUIaThl HAJIOTOB. CHOCOGBI OII-
TUMU3AIIN HAJIOTOB BBI3BIBAIOT MOBBIIIEHHOE BHIMAHHE CO CTOPOHBI HAIOTOBBIX
opra"oB. Bce 310 npuBOANT K CyneOHBIM mpeneneHTaM. [lonbckue BIacTu 4acto
WAYT Ha YCTYIKH NPEANPUHUMATEISIM, TIO3BOJSAS ONTHMUAZUPOBATh HAIOTH. [10mb-
CKO€ TIPAaBUTENBCTBO OCO3HAET, YTO OHO CTUMYJIMPYET Pa3BUTHE MaJOro OM3Heca,
JJI1 KOTOPOT'O HAJIOTOBBIC JIBI'OTHI CHHUKAIOT ce0ecCTOMMOCTD MMPOAYKIIUH, IMMOBLINIIAA
KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTH TOBApPOB, KaK Ha BHYTPEHHEM, TaK U Ha BHEITHUX PHIHKAX.
Kak pesynbrar — B kpuzucHoM 2009 roay Ilonpiia ctana eAMHCTBEHHOW U3 CTpaH
EC, nmeBIIen pocT BaloBOro BHyTpeHHero nponaykra. B Poccun nmoanepikka ma-
JIOTo OM3HECa SBJISACTCS TOCYAaPCTBEHHOM MPOTPaMMOii, HO BBI3BIBACT TOJIBKO HETa-
THBHOE OTHOILIEHHUE K €€ MEPaM CO CTOPOHBI IIPEANIPUHUMATENEH H3-32 OTCYTCTBUS
peaTbHOr0 MEXaHW3Ma MTOMOIIIH.

Briaenum cxeMbl ONTUMU3ALMK HAJIOTOB, TpuMeHsiemble U B ITonbie, u B Poc-
CHUH:

e paboTa He B INTaTe KOMIIAHWUHU TI0 TPYAOBOMY TOTOBOPY, a IO KOHTPAKTY

(moroBopy mOpsia, JOTOBOPY MOPYYEHUs) HA KOHKPETHYIO padoTy, 4TO
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MO3BOJIIET COKOHOMUTH 3HAUUTEIILHBIC CPEICTBA HA YILJIATe BHOCOB B COIH-
anbHbie Gouabl (B [osble yis koMnaHuu U paboTHUKA, B Poccun — s
kommanun) (http://www.economics.unian.net);

kommnanus Deloitte Polska npuBoaut Takue nudpsel. Ha 3 ThIC. 370THIX, BBI-
TUTAYeHHBIX Ha PYKU INTAaTHOMY pabOTHHKY, B OIOJDKET W COIHAbHBIC
¢dhoHnb ipuaeTcs 3amatuTh 1988,22 31m0ThHIX, a IO OTOBOPY MOApsSAa —
qmib 245,75 (http://kontrakty.ua);

JIoroBOpa 00 n30ekaHuu JBOMHOTO HanorooobmosxeHus (y [lomsmm Ha 2002
rox ¢ 79-10 crpanamu (http://offshors.cliff.ru), y Poccun Ha 2013 ron
¢ 80-10 cTpaHamn);

CrHelHaIbHbIe YKOHOMUYECKHE 30HBI. JIJI MOJydeHHsl JIbIOT M0 KopIopa-
TUBHOMY Hayiory B [loJjbiiie, BIUIOTh 0 OCBOOOKICHHUS OT HAJIOTa HA CPOK
1o 10-u niet, oT Ou3Heca TPeOYIOTCS HHBECTUITUH M CO3JIaHKE pa00YUX MECT,
cornmacHo ycnoBusim 30HbI (http://biznespolsha.com). Ha Tteppuropun
[Mompimm cozmans! 14 0cOOBIX IKOHOMHYECKUX 30H 0011 TUToImaabio 601ee
6 ThIC. ['a 17151 O’KMBIIEHUS PETHOHOB, CTPAAIONINX OT Oe3padoTutlpl. B Poc-
CUM CIeIMalbHbIC 30HbI ycTaHaBiuBaeT [IpaButenscTBo PO, HO coznanue
paboYmx MECT HE MOJJISKUT HAIOTOBOMY CTUMYJIUPOBAHUIO;
MPEINPUATUS, UMEIONUE OCOOBIC JIIOTHBIC PEXHUMBI HAJIOTO0O0I0KEHMSL.
B Ionbiue k Hum otHOCsTCs (http://euroruss-business.com): npeanpusTus,
3aHUMAIOIINECS YTHIN3AMNEH OTX0J0B (OCBOOOXKIEHHE OT KOPIOPATHB-
HOTO HAJIOTa); IPEIAIPHUATHSI OXPaHBI TPY/a C TPYIAOYCTPOWCTBOM HE MEHEE
20-1 yenmoBeK MHBAIHJOB, COCTaBIFOMMX He MeHee 40% paboTHHKOB, cO
CHEeUNAILHBIMH YCIOBHSAMU TpyJia ¥ 3apab0THOM miaToi B 2, 3 pasa Bblle
MUHUMAJILHOW B 3aBUCUMOCTH OT TPYIIThI HHBAIUIHOCTH (OCBOOOKICHUE
OT HEKOTOPHIX BHIOB Hajioros, Bkimouas HJIC, o ¢ Bo3memiernem HJIC
TIPH OTIPEIENIEHHBIX yCI0BHAX ). B Poccun o01ecTBeHHBIE OpraHU3alIiy HH-
BaJIMJIOB UMEIOT OOJIBIIIOE KOJIMYECTBO JIBIOT, KOTOPHIE MPOJIOHTHPYIOTCS
Y Ha MPEATIPUSTAS, YIPEIUTENIMHU KOTOPBIX SBISIOTCS 3TH OOIIECTBEHHBIC
opraHu3anuu. Y CIOBHS MIPEIOCTABICHUS JILIOT 00JIee HKECTKHE M0 CpaBHE-
HUIO C MOJBCKUM 3aKOHOJATENBCTBOM (011 uHBanuAoB — 50%, ux 3apa-
0otHast tata — 25% B o01ieM GoHJIe, caMOe ITaBHOE — YCTaBHBIN KaluTall,
COCTOSIIITUHN M3 BKIIAIOB OOIIECTBECHHBIX OpPTaHM3aNi HHBATHIOB). Colun-
aITbHBIE TPEOOBAHUS K YCJIOBHUAM Pa0OTHI HA TAKUX MPEATIPUITHIX 3aKOHO-
JTATEITLHO HE OIPE/ICIICHBL;

OoQIIOpHBIE KOMITAHUW JJISl MCIIOJIb30BaHUsI OJarompUsSTHOTO HAJIOTOBOTO
pekruMa ¢ MUHUMAJIbHBIMH WJIM HYJIEBEIMH HAJIOTOBBIMH CTaBKaMH.
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B Tonpmie, kak NpaBuiio, HCHOJIB3YIOTCS aMEPUKAHCKUE O(IIOPHBIE KOM-
MaHWM, 3aperucTpupoBaHHbie B mmrate Jlemassp (http://www.honorary
consul.ru). Cormacuo maHHbIM 3a repBoe moxyroane 2013 roma, 066eM Top-
TOBJIH ¢ OIIOpaMH OT OOIEro BHENTHETOPTOBOT0 00opoTa Poccum cocra-
Bun 33,8%. 3a nocneanue 3 roga 0TMEYaeTcs pOCT BHEIIHETOPTOBBIX OIle-
paruii ¢ KOMIaHUSMU U3 O(PIIOPHBIX FOPUCIAUKIIHIA, 2 00beM 0()OPMIICHHBIX
TOBAapOB MO MOAOOHBIM KOHTpPaKTaM yBEIHUWJCS ¢ 242 MIpA. J0JUIApOB
B 2010 roay no 321 mupa. mosmapos B 2012 rony;

e [poja)ka TOBAPOB C OUYEHb HU3KOM HAlIEHKOW apGUIUPOBaHHBIM KOMITAHH-
SIMH, YIPEXKJCHHBIM B O(IIOPHBIX 30HAX, SBJSIETCS] OJJHOM U3 pacnpocTpa-
HEHHBIX CXEeM IT0 YKJIOHEHHIO OT HAJIOTOOOJIOKEHUS IMyTeM COKpPAIeHUS
pa3Mepa Hajora Ha MPUOBLTF OpTaHU3alMi U IePeHEeCeHHs IIEHTpa J0X0a
B omiop. IMeroTcs u Ipyrue cXeMbl U METOJIbI, K IPUMEpPY, OpraHnu3aIus
(DUKTHBHBIX PacXoOB 3a CYET MCIOJIb30BaHMsI JOTOBOPOB Ha Pa3HOOOpa3-
HBIC MAPKETUHIOBBIC U KOHCYJIbTAI[MOHHBIC YCIIYyTH, (DUKTUBHBIX UHBECTH-
IIMOHHBIX HHCTPYMEHTOB, 3aiiMOB OT ad)(GHIMPOBAHHBIX O(MIIOPHBIX TPEa-
MPUATUN U OTUIATHI KOHTPAKTOB Ha ITOCTAaBKY ToBapa 0e3 (hakTHIecKoi hx
nmocTaBku. [1OMBITKY TaMOXKEHHBIX OPTaHOB IMPHBIICYb KOMIIAHUU K OTBET-
CTBEHHOCTH uepe3 ¢yl B OOJBIIMHCTBE CITydae He YBEHYAIUCh YCIIEXOM, TaK
Kak B 95% cimydaeB cyn BCTaeT Ha CTOPOHY OTBETUHKA,

e perucrpanys NPeANpPUITHNA Ha JIUI], UIMEIOIIUX JIbIOThI, HATPUMEP, TICHCH-
onepoB (B [lonble 5KOHOMUS COMANTBHBIX B3HOCOB, B Poccnu — Hanoros
Ha JJOXOJIbI ¥ HAa UMYIIECTBO (PU3UUECKUX JIHII AJIST HHANBUIIYATEHOTO TIPEI-
MpUHUMATENs 6e3 00pa3oBaHMs OPUAMYECKOTO JIUIIA).

2. ABTOpCKas MeTOAMKA OLEeHKU uenecoobpasHocTM u 3pPeKTMBHOCTU
cnoco60B ONTMMM3aLUN HA/IOTOB Ha OCHOBE YHMBEPCAZIbHOFO Kputepus
Ha/NI0roBoOM ONTUMM3aL MU

JIrobast oNTUMH3ANKS HAIOTOOOJIOXKEHUSI KOMIAHUM TPEANoaracT HEKOTOPYIO
noio pucka. bonee Toro, s ee MpoBeACHUS TPEOYIOTCS 3aTPaThl, IO3TOMY MEPEe;]
OHTI/IMI/I3a]_[I/ICI71 CICOAYy€ET MPOBOAUTH TIHaTCHBHBIﬁ AHAJIN3 — CTOAT JIM BBIMT'PAHHBIC
OT OINITUMH3AIUHN CPEACTBA TEX TPpAaT U TOT'O PUCKA, KOTOPBIC 6y,Z[YT B HEC BJIOKCHBI.
O0BeM HaJIOTOBOTO INIAHUPOBAHUSA U €T'0 3 (PEKTUBHOCTH HEOOXOIMMO COOTHOCHUTH
TaKXe C TSHKECTBIO HANOTOBOTO OpeMeHH mpeanpusaTus. Eciu nmocnenHee mo 0THO-
IICHHUIO K BBIPYYKE KOMIaHUU He mpeblinaet 10%, Bps i 1esiecoo0pa3HbIMU OKa-
JKYTCSl MEPOTIPUSATHSI IO TATBHEUIIIEMY CHIXKEHHIO HajoroB. Eciii 3TOT mokasareis
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npeBbsicuT 60%, HaJOrOBOE IIAHUPOBAHKE TakXke Hed((EKTHBHO, TaK Kak dTa Be-
JIMYMHA IPEIoaraeT y’ke CMeHy BU1a IeATeIbHOCTH WM HaJIOTOBOM IOPUCAUKIINU
(http://www.cfin.ru).
bazoBeIM KkpuTepreM ONTUMHU3AIUHN TPAIUIIMOHHO CUUTAETCS COOTHOIIECHWE
9KOHOMMH, TIOJIy4YEeHHO! Ha HAJOrax, M 3aTpaT Ha peaju3aluio CXeM ONTHMU3ALNN
HayioroB. [IpocToli u ya0OHBINM B HCHONB30BaHUU TOKA3aTelb, MOKHO PacCUUTaTh
KaK Ha CTaJH HAJIOTOBOTO IUIAHMPOBAHUS, TaK M HA OCHOBE (DaKTHUECKHX JAHHBIX.
Ero omeHka jaeT oTBET Ha BONIPOC: MEJIeco00pa3HbIM JIH SBJISIETCS pa3padarbiBae-
MBI CITOCOO ONMTHMM3ANNN, HO, HECMOTPS Ha OTHOCHTEIHHBIN XapakTep JaHHOTO
MoKa3aTellsi ¥ €ro OYEeBHUIHBIE MPEUMYIIECTBA, OH 00IaaeT PsIIOM HEJJOCTATKOB!
® KpHUTEpHil HE YUYUTHIBAET peabHO MOJYUEHHOTO JOMOIHUTEIHHOTO JOX0/1a
B pacueTe Ha roJl WX Ha OIIPeIelICHHBIH 00beM MPOU3BOICTBA ITPOYKIIHN
(pabor, yciyr). Jaxe eciu BIOKEHHBIH pyOnb JaeT AecsaTh pyoOieil SKoHo-
MUH, 4TO, 0€3yCIOBHO, MOXHO PAacCMaTPHUBATh KakK IOJIOKUTEIBHOE JOCTH-
KEeHHEe, BO3MOKHO, 4YTO CyMMapHBI 00heM SKOHOMUHU KOMITAHHIO BOBCE HE
ycrpout. s paboThl ¢ 0a30BBIM KPUTEPHUEM ONTUMH3AINN MOTpedyeTcs
psa IpeoOpa3oBaHMiA IS MOTyYEHUS MAaKPOAIKOHOMUYECKOTO TIOKa3arTers;

® TIpU OIpENEeNeHUN KPUTEPHs OTCYTCTBYET y4eT Pa3iMyHBIX HE JEHEKHBIX
(hakTOpOB, BIUAIOMIKX HA 3(PPEeKTUBHOCTH MTpOLiecca ONTUMHU3AIUH: HATIPH-
Mep, BHJIa HAJIOTa; YPOBHS PUCKA, CBI3aHHOTO C BO3MOKHOCTBIO OLIEHKH OTI-
THMU3aIlUI HAJIOTOBBIMU OpraHaMH, Kak YKJIOHEHUS OT YIUIaThl; TOJIM KOH-
KpPETHOTO Hayiora B o0meM o0beMe HaJoroBOW HAarpy3KW IUIATENbINHKa;
BO3MOYKHOCTEH HAJIOTOBOTO 3aKOHOIATENTLCTBA JUIS TOCTPOEHHS ONTHMU3 a-
IIMOHHBIX CXEM TI0 KaXXIOMY HalloTy;

®  KpHUTEPHi HE YUUTHIBAET THITA TIATEINBIINKA: TO, YTO KAKETCS BIIOJHE TPH-
€MIIEMBIMA PE3yJbTaTaMH ISl MAJIOTO TPEATPHUSATHS, MOKET COBEPIICHHO
HE YCTpauBaTh KPYMHOTO MPOU3BOAMTEINS; B PA3INYHBIX OTPACIAX — CBOU
Kputepuu 3 (HeKTUBHOCTH TpoLIecca ONTUMU3ALIUH.

ABTOpPOM OBLT pa3zpaboTaH YHHBEPCAJbHBIM KPUTEPUI HAJOrOBOW ONTHMHU3A-
IIUH, YYUTHIBAIOLINM, HApALy C 3aTpaTaMH Ha pa3paboTKy U MOAJEp>KaHUE CXEMBI
ONTUMHU3AIMKA KOHKPETHOT'O HAJIora U CyMMAapHOM S3KOHOMUEHN 10 HEH, cieayromme
¢akTopsl: THI IIaTenbiuKa (1); 100 HaJloTa B HAIOTOBOM Harpy3Ke IIaTelbIIuKa
(2); ypoBeHb 3aMHTEPECOBAHHOCTH HAJIOTOBBIX OPTaHOB B AaHHOM Haiore (3); 3aKo-
HOJaTEeNbHYIO CIOKHOCTH Hanora (4); BpeMs IefCcTBUS CXeMbl ONITUMH3ALNH (5).

®dakTopsl 1 ¥ 2 cBA3aHBI MEXKAY COOOM, TaK KaK OpraHu3aIoHHas ¢popMa aes-
TENBHOCTH ONpEeNsieT CTaHAApTHYIO CTPYKTYpY HAJOTOBOW HArpy3KH IUIaTENb-
mka. Mcmonp3ys oOmyro ¢popMyiny pacdera, MOKHO OyIeT y4ecThb CTPYKTYPY
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HaJIOTOBOTO OpeMEHM Ka)IIOTO OTAENBHOTO IuiaTenbinuka. CTpyKTypa yCpeaHeH-
HOU HAJIOT'OBOI HArpYy3KH JIJISL pa3IMYHBIX OPTaHU3ALUOHHBIX ()OpPM ObLIa IPENICTaB-
JIeHa aBTOPOM B MIPEIIIECTBYIONINX padoTaxX. 3aBUCHMOCTh KPUTEPHS ONITUMHU3AIIUT
OT JIOJIM HAJIOTa B HAJIOTOBOM Harpyske IJiaTelbIIuKa IpsSMO MPOTOPIHOHATbHAL:
YeM BBIIIE CYMMEI K YITIaTe, TeM OOJbIIell OTHOCHTEIHHON SKOHOMUU JIOCTUTAET
IOPUINYECKOE JIULIO.

®DakTop 3aMHTEPECOBAHHOCTH HAJIOTOBBIX OPraHOB HEOOXOAMMO YYHTHIBATH,
TaK KaK rpaHb MEX]Ty ONTUMH3AIMEN 1 YKIOHEHHEM OT YIUIaThl HAJIOTOB CMEIIaeTCsl
JUTS 3THX CTPYKTYpP B CTOPOHY HApYIIEHHS HAJIOTOBOTO 3aKOHOJATENhCTBA. Uem
OOJIBIITYFO JIOJTIO ITOCTYIUIEHUH OroKeTa 00pa3yeT TOT WM MHOW HaJIOTOBBIN KaHAI,
TEM BBIIII€ BEPOSITHOCTh TOT'O, YTO JAHHBIM HAJOT BBI30OBET MOBBIIICHHBIM HHTEPEC
CO CTOPOHBI HAJIOT'OBBIX OPTraHOB MPH MOMBITKE €0 ONTHUMU3ALMH IIATEIbIIUKOM.
CrnenoBatenbHO, GakTop 3 MOXKHO BBIPAa3HTh Yepe3 JIOJIO HAJOra B HAOTOBBIX JI0-
xonax OroKeTa, mpudeM, C y9eTOM CyMMapHOH I0JIX HaJiora B (peepatbHOM | pe-
THOHAIBHOM O0KeTe. 3aBUCUMOCTh YHUBEPCATLHOTO KPUTEPHS HATOTOBOM ONTH-
Mu3auu ot pakTopa 3 oOpaTHO MPOTIOPIUOHATBHAS: YEeM MPHUCTATbHEE BHUMAaHHE
HaJIOTOBBIX OPTraHOB K IaHHOMY ITOTOKY (BBILIE €r0 J0JIs B OIO/KETE), TEM MEHbIIE
BEPOATHOCTH MOJTYYEHHS SKOHOMUH TPU €r0 ONTHMHU3ALINH.

3aKoHOAATENbHAS CII0KHOCTD HAJIOTA TAK)KE OTPaykaeT ONTHMH3AIHOHHbBIE BO3-
MOKHOCTU. CIIOKHO pa3BeTBIEHHbIE MHOTOCTYIIEHYAThIE CXEMBI TIOCTPOSHHS psaa
HAJIOTOB JIAIOT MHOKECTBO MPEIENEHTOB I ONTUMHU3auH. Pl HaIOTOBBIX 3aK0-
HOB HACTOJIBKO IMPOCTHI B M3JIOXEHUHM M JIAKOHUYHBI, YTO HE TMO3BOJISIOT HAUTH
CKOJIBKO-HUOYIb 3P PEKTUBHBIX MyTeH MX ONTUMH3AIMKA. Bce HAIOTOBBIE MOTOKH,
onpenenennbiec B HamoroBom Konekce PO, MokHO pa3ouTth Ha 3 TpyIIIisl: Hanbosee
cnoxueie (1 Tpymnma), cpemHei cioKHOCTH (2 Tpymma) ¥ HauMeHee CIIOJKHas
(3 rpymma). Uem crokHee HAJIOT, TEM Jierde co3AaTh ISl Her0 ONTHUMHU3aIMOHHBIC
YCIIOBUS U TEM MEHBIIUI YPOBEHh SKOHOMUU MOXHO CUUTATh TOJIOKHUTEIBHBIM 3(h-
(eKTOM, MMOITOMY YHUBEpPCAIBHBIN KPUTEPHUH HAJIOTOBOH ONTUMH3AaLUU HE00XO-
JUMO pa3feUTh Ha HOMEP TPYMIIbI Hajora sl y4eTa CJI0KHOCTH TTOCIIETHETO.

Bpems geficTBUS CXeMBI ONTUMH3AIHNY 3aBHCHT OT ONIEPATHBHOCTH HAJIOTOBBIX
OpraHoB M 3aKOHOJATeNeH, HEMPEePHIBHO OTCIEKMBAIOIINX BHOBBL pa3pabaThiBae-
MBIE CXEMBI U 3aTeM KOPPEKTUPYIOIINX 3aKOHOAATENbCTBO. DAaKTOP 5 3aBUCHUT U OT
TeNIeH TUIATEINBIINKA: TO MOXKET OBITh METOJT C BRICOKMM YPOBHEM PHCKA, KOTOPBIH
NpEANPHUATHE PUMEHSET OJIMH pa3 U 00JIblIe K HEMY He BO3BPAILAETCS, MIIK CXEMa,
MPAaKTHYECKH YHUBEpCaJIbHAs IS BCEX IUIATENBIINKOB ONPEAEICHHON KaTeropuu
U TpUMEHsAeMas B TEYCHHE INTEIHLHOTO BpeMeHH. D(PGPEeKT OT ONTHMHU3AIMNU
HaNpsSMYO CBSI3aH CO BpEMEHEM JKU3HU pa3padoTaHHOH cxeMbl. [lonpaBodHbIi KO-

Economics and Management — 3/2014 213



AHHa bobposa

3(uLMeHT B 3TOM Clly4ae JIydIlie BCErO BBIPA3UTh B pacueTe Ha r'oJl, KaK OTHOIIIC-
HUE BPEMEHU JIEHCTBUS CXEMbI ONTHMH3AIIMU B Mecsax K 12. Ecnu npumensemast
IUIATCIIBIMUKOM CXEMa SABIACTCS pa30130171, TO BPEMs HeﬁCTBHSI IIPUHUMACTCA 3a ME-
¢ (MUHIMAITBHO BO3MOYKHBIN OTUCTHBIN (HAJIOTOBEIN) ITEPHO.T).

C y4eroMm Bcex W3JI0KEHHBIX BhIIIE 0COOCHHOCTEH W Mpemioxennil hopmyna
YHHBEPCAIBHOTO KPHUTEPUs HAJIOTOBOW ONTUMU3AIMK OYICT BBITIISACTD CICIYIO-
MM 00pa3om:

3

VILy, = 2% I * Ky K %K, (1)

o
rue:
- VII,, — ynuBepcanbHbIif KpUTEPHi HAIOTOBOH ONTHMHU3AIUY;
- O, — 2KOHOMWUS, TIOJyYEeHHas Ha HAJIOTax B Pe3y/bTaTe ONTUMH3ALHH, B PyOIsX;
- 3, —3aTpaThl Ha CO3/IaHNE U MOJIEPKAHNE CXEM ONTHMH3ALMH, B PyOIIsX;
- K, — xo>ddunment, yunreBarommii dakrop 1 mm 2; K, — ¢akrop 3;
K, — dakrop 4; K — dakrop 5.
[Tpu packpeiTiy K03(GUIMEHTOB BIUSHHS PAa3IHYHBIX (aKTOPOB HAa YHUBED-

CaIbHBIA KpUTEpU HajoroBod onrtummzanmu (opmymna 1 Ttpanchopmupyercs
CIIEYIOIUM 06pa30M'

vii,, = 2 *27/”5 /2(7/(1) +7/p)*[1’2’3]’ (2)

0

rae.
- 71:6 — J0JIiA HaJiora B HaJIOTOBOM Harpy3ke 1j1aTcJibIInKa,

- Zynﬁ — CyMMa JIoJIeH B HAJIOrOBOM Harpy3ke HaJOTOIUIaTC/IbIIIUKA, OIITUMU3U-

PYEMBIX TIO pa3padOTaHHOHN CXeMe C y4eTOM 3HaKa ONTUMH3AIHH;
{ — Bpemst eficTBYS CXEMBI ONITHMU3AIUH, B MECSIIAX;

- ¥4 — 7oJs Hanora B (efepanbHOM OrOKeTe;

- 7, — JOJIsl HAJOTa B PETrHOHAIIHOM Or0JDKeTe;

n

Z(7¢ +y p) — CyMMa JI0Jied COBOKYHNHOCTH (enepallbHOH M pernoHaIBHON
i=1

COCTaBJISIOIICH HAJIOTOB, ONTHMH3HPYEMBIX MO pa3pabOTaHHOW CXEMEe C YYEeTOM

3HaKa ONTHUMU3ALHH;
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- [1,2,3] — Matpuiia BeI0Opa TPYIIbI HAOra B 3aBUCHMOCTH OT €€ MOPSAJAKOBOIO

HOMEDA.

Ilpu oxoHuaTesbHOM (HOPMHUPOBAHUU (POPMYJIBI YUTCH 3HAK ONTHMHU3AIUHU.
Jeno B ToM, 9TO TIpu pa3pabOTKEe ONTHMH3AIMOHHBIX CXEM, 3aTpPardBarOIIIX
TPYIITy HAJOTOB, HE BCET/A YIAETCs JOCTUYh MAKCUMAIILHOTO CHIDKEHHS BCEX CO-
CTaBJISIOUX. BBIBAIOT cUTyaly, KOrJa YMEHbIICHUE OJHUX HAJIOTOB COMPOBOXK-
JTaeTCsl POCTOM JIpYruX. B 3TUX ciiydasx MOJM TakuX HAJOTOB, KaK B HAJOTOBOM
OpeMeHHU IUIaTeNbIINKA, TaK U B HAJIOTOBBIX JI0X0aX OI0IKETOB, HEOOXOIUMO BEI-
YHUTATh.

Jng ucrionb3oBanus GopMyITel KpUTEPHUS HATOTOBOM ONITUMU3AINH PaHee aBTO-
poMm ObLa coctaBneHa MaTpuna kodddummento, K2, K3, K4 u K5 ans paznuanbrx
Bu0B IutareiabiiukoB (K1), Kaxabiii HaaoromiaTelbIIMK MOXKET cO34aTh COO-
CTBEHHYIO MaTPUILy, MAaKCUMAJILHO MPUOIMKEHHYIO K €r0 PeabHBIM YCIOBUSIM.,

3. Bbi6bop 1 060CcHOBaHUE SKOHOMUYECKOM LLeIeco0bpasHOCTM CXxem ONTu-
MU3aLUN HANOroB ONA B3aMMHOro npumeHeHusa B Pecnybauke Monbue
n Poccuiickon depepauum

Ha ocHOBe nipoBeieHHOT0 aHamM3a ObUIH BBIJEICHBI JIEMEHTHI HAJOT000JIOKEHHS,
MPUHIUITHAIEHO OTJIMYAIONTHECs B cucTeMe HainoroB Pecrryomuku [lomsmu 1 Poc-
cuiickoii @egepaunn. OHU MOTYT MOCIY>XHTh OCHOBAHHUEM JJISI MCHOJB30BAHUS
MPEeANPUATUAMU OAHOU CTPaHbl HAJOTOBBIX MPEUMYIIECTB APYTOM CTPAHbI IIPU CO-
31aHuM WK pacimpernn Gupmsl. [lepeuncnM ux, u BEIOEpEM OTACIbHBIC HAN0O0-
Jiee 3HaYMMBIC TIOJI0KeHUs, 3()(PEeKTUBHOCTD B3aMMHOT'O IPUMEHEHHS KOTOPHIX IIe-
JecooOpa3HoO MPOBEPUTH Ha OCHOBE aBTOPCKOM METOIMKH C MICIIOJIb30BAaHUEM BEIIIIE
npuBeaeHHOHN (hopMyIbL. JleTann3npoBaHHBIN IEpedeHb pa3Inyuii OyAeT npencras-
JIEH aBTOPOM B TIPE3EHTAIINH, 3/I1eCh — B 0000IIEHHOM BUJIE:

e CcuCTEMa HaKa3aHWU 3a HAJOrOBblE€ MPABOHAPYIICHUS W MPECTYIUICHUS
B Poccum, ocHOBaHHas Ha cucteme (hefepaibHBIX 3aKOHOB, TO €CTh Oolee
cioxkHast, ueM B [lonbie (penep. 3akon Ne 146-D3 ot 31.07. 1998 1., Ne 63-
@3 o1 13.06.1996 1., Ne 195-@3 ot 30.12.2001 1.);

e BeimosiHeHUe HanoroBo# mamaroit B [losbiie ponm oprana nocyaeOHOTO
paccienoBaHusl 10 riepeaayn faena B ¢y (B Poccuu — BhIliecTOsIIMME HAO-
TOBBIMH OpTraHaMH, YTO CHMXKaeT 3(()EeKTUBHOCTh M OOBEKTHBHOCTH IIPO-
mecca), (henep. 3akoH Ne 146-D3 ot 31.07.1998 1.);
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€KEMECSYHbIE JKECTKO pPErJaMEeHTHPOBAaHHBIE IUIATEXXU [0 HaJIoTaM
B [lonbme (B Poccun Bo3MoskHa OTCpoOUKa, paccpoyKa IiaTeka i HHBECTHU-
LIUOHHBIN HaJOTOBBIA KPEIUT, TO €CTh ONTUMH3ALUS HAaJOTOB HA OCHOBE
cpoka yruarer), (http://www.biznespolsha.com);

yI1aTa KOpIopaTHBHOTO O0X0gHOTro Hanora B [losbmie BeirogHee Ha 1%
crasku (http://www. honoraryconsul.ru);

MOJy4YeHUE TUBUICHIOB KOMIIAaHUSAMH BBITOJHEe B Poccuu mo Hajory Ha
NpuObUIL OpraHW3alMi, TpPUYEM IS PE3UJEHTOB — 0c000 BBITOJIHO,
B [Tonbie — st crpan EC (http://www.offshors.cliff.ru);

MOJy4YeHHUE JBrOT (BBIUETOB) MO KOPIOPATHBHOMY IMOJOXOJHOMY HAJOTY
B Ilosbllle IpU OCYIIECTBIEHUN HAYYHO-TEXHUYECKOM, COIUAILHOW Jesi-
TEeTHLHOCTH, JCATEIILHOCTH 10 pa3BuTHIO peruoHoB (http://www.euroruss-
business.com);

cricanne yOBITKOB B Poccum B TeueHHH 0Oojee JITUTENHOTO BPEMEHHU
Y B TIOJTHOM 00BbeMe TI0 HAJIOTY Ha NMpHOBLTL opranu3anuii (denep. 3akoH
Ne 117-@3 ot 05.08.2000 1.);

CaMOCTOSITENbHOE yCTaHOBJIEHHE B Poccun HOpMBI aMOPTH3aIMK Yepe3 BbI-
00p aMOPTH3aLMOHHOM TPYNIIEI IO HAJIOTY Ha MPHOBLIb opraHu3anuii (Qe-
nep. 3akoH Ne 117-®3 ot 05.08.2000 r.);

mpe nepedeHb OOBEKTOB UI NMPUMEHEHHsI YCKOPEHHOH aMOpTH3aluu
B Poccun o Hanory Ha npuObUIs opranuzanuii (penep. 3akon Ne 117-d3
ot 05.08.2000 r.);

ocHoBHas ctaBka HJIC amxke B Poccnn Ha 5%, TOHIDKAIOIINE CTABKH JTyUIIIe
ncnoip3oBath B [lonpme. Ocoboe BHUMaHHE ceyeT YASTUTh CTPOUTEINb-
HBIM MaTepuayiaM, »JJEKTPOdHepTuW, g KoTopelx ctaBka HJC
B [lonbiue Gonee uem B 2 pasa MeHblle, yeM B Poccun, U OTAEIBHBIM IIPO-
nyktam nuTtanusg co craBkod 0% B Ilomeme (10% B Poccunm),
(http://www.polandinfo.ru);

craBka HJIC Ha He nmepepaboTanHbie TpoaykTel — 5%. B Poccuu nepenensr
o0araroTcsi Mo OOBIYHOM CTaBKe, JakKe MPOAYKIHSA, epeJanHas s co0-
crBennbIx Hyx 1 (http://www.finance-romance.ru);

ocoboxaenue o HJIC npoucxomut B [losbliie, HaUMHAS CO 3HAYUTEIBHO
MeHbIIel cymmel, ueM B Poccun (http://www.bon.It);

3auer HJIC nunamu, He SBISIONIUMHUCS €ro IuiareiabimukamMu, B Ilosbine
TpEeICTaBIIEH CrielManbHbIM Mexauu3MoM (http:/ www.sw71.ru);

nepedeHb MOAAaKIU3HBIX TOBapoB B [loibiie ropasno mupe, ueM B Poccun
(http://nowosti.strefa.ru);
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® HaJOT Ha HeABMKUMOCTS B [lobIe Hmke, vem B Poccun 1utst 1opunndeckux
JIUIL, Tak Kak B [lonpie oH SBISETCS AUHBIM IS PU3UYECKUX U FOpUIUYIC-
ckux qmn (http://www.migrant.info.pl);
®  YCIIOBUS HAJOTOOOJIOKEHHS JJIsi Majoro OW3Heca MOCTOSSHHO MEHSIOTCS
Y UMEIOT MHOXXECTBO OCOOCHHOCTEH Jii 00€UX CTpaH, MOTOMY yCTaHO-
BUTh, TJIC BBITOJHEE YCAOBHS U MAJoro OM3Heca, MOXKHO TOJBKO MOCIIE
Hadaja JesATeNbHOCTH. 3apaHee MOXXHO y4YecTh BCE€ METOIBI CHIDKEHUS
HayoroB. CTaBkH Haiora Juis Maioro o6msHeca B [loinbie yHHBepCaIbHBL,
B Poccun Hamo BeIOMparh cyObekT PD, B KOTOPOM CTaBKHM MUHHMATIbHBI
(http://www.kontrakty.ua);
e Ha npeanpusatusx B [lombire MoryT padorats naBanmus! I rpymmsl, B Poc-
cum gomnycka k padore onu me umeroT (http://www.eurorussbusiness.com).
B menom cucrema HasoroB [lonbim mpemocraBisieT OOJbIee KOJIUYECTBO
JLTOT Ou3Hecy, ueM Poccusi. B kadecTBe JIbrOT ¥ Mep HAJIOTOBOM ONTHUMHU3AIIUH OJ1-
HOW CTPaHBI, BO3MOYKHBIX K IPUMEHEHHIO B IPYTOH CTpaHe, PEACTaBUM BEIOOPKY,
00pa3yoIIyr0 B UTOTe KOMIUIEKC Mep ISl OJJHOT'O TIPEIPUSATHS:
e oOpraHuzanysl poccussHaMy Kommnanud B [lombiie, B TOM dmcie MO THITY
«yIpaBlIeHHE», U1 YIUIAaTHI KOPIIOPATUBHOTO TOJOXOJHOIO Hajora
B [losnkIie 1 nony4enus AUBUACHAOB (IPOIICHTOB) B Poccuu;
® TIOJyYeHHE 3TOW KoMmaHuel B [loJbIe BEIYETOB 10 KOPIIOPATUBHOMY TI0-
JIOXOJTHOMY HAJIOTy TPU OCYIIECTBICHUU HAYYHO-TEXHUYECKOW, COLUAIIb-
HOU ACATCIIBHOCTH, ACATCIIBHOCTU 110 PA3BUTUIO PETUOHOB,
e peanu3anvs MPOJYKIMW JaHHOW KOMITAHWH, B TOM YHCIE IOJAKIU3HOM,
B Poccuu ¢ ymnaroit HAC un akumza no 3akoHogarenscTBy Poccuiickoii de-
JAcpanuun Wik peajin3dalua CTPOUTCIIbHBIX MAaTCPHUAJIOB U pAa APYTrUX TOBa-
pos B Ilomnpmre o merotHoi craBke HJC;
e mosryaeHue ocBoOokaeHus ot ymiarel HJIC, kak B [Tonpire, Tak n B Poccnu
(mpenmytecTBeHHO B Poccuu ¢ GoubIiei rpaHutieid 0CBOOOKICHN).
Paccanraem K03 PUIHEHT K YHUBEPCATLHOMY KPUTEPHUIO HAIOTOBOM ONTHMH-
3aIKy IS BBIIGTICHHOTO KOMITJIEKCAa Mep TIPH YCIIOBUU MIEPEBOIa TOTOBOIO OHM3HEca
u3 Poccun B Ioapury. OntuMusanus OyAeT HarnpaBjieHa Ha COBOKYITHOCTh HAJIOTOB
Ha TpUOBIIH OpraHM3aluil (CHIDKEHNE CTAaBKU HAJIOTA W BBIYETHI) M HA MMYIIECTBO
opraHu3anuii (CHIKCHHE CTaBKW Hasora). /lamueie mo koddduImenTaM B3ATH U3
MPEIBIIYIINX PacueTOB aBTopa Ul CPEIHEro M0 MaciTabaM JesTebHOCTH Mpe/l-
TIPHATHSL.
Jns manora Ha npubbuts opranm3anmii: K2 = 0,297; K3 = 0,516; K4 = 1; K5
1. Jlnst manora Ha uMmymiecTBo opranmsammii: K2 = 0,059; K3 = 0,125; K4 =2; K5
1 (ero BIMsSHWEM Ha HAJOT HA MPHUOBLTHF OPTaHU3AIMI MOXKHO TIpeHEeOpeUYh U3-3a
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MaJIbIX BEJIMYHMH B 00ILEH CTpyKType Hajoros). [y Hanora Ha npuObUIb OpraHu3a-
M COBOKYIHBIN K03 duimeHt cocrasiser 0,576, 4TO COOTBETCTBYET KaTerOPUH
HAJIOTOB, TOJISKAIINX ONTHUMU3ALNHN TIPU YCIOBUH TOIYYEHHS BHICOKOTO (pMHAH-
COBOTO M BpeMeHHoro >¢dexTa. [ Hamora Ha uMyIecTBo opranuzanuii — 0,236
(0,046 mpu yuere BIMSHHMA Ha HAJIOT HAa NPUOBUIL OpPraHM3alUil) C OTHECEHHUEM
K FpYIIE HAJIOTOB, HE MOJUIeXKAIINX ONTUMH3ALNH.

[Tpu nonydennn ycpenaennoi npudsu 2 000 000 py6. B roJ 35KOHOMUS Ha
Hayiore Ha puosUThE coctaBut 20 000 py0. m3-3a cHmwkenus ctaBku u 38 000 pyo.
TIpH HampaBJeHUH Ha crenuansheie 1enn 10% mpuobun. CymMMapHas eXeroIHast
sxkoHOMUs — 58 000 py6. Ilo Hamory Ha UMYIIIECTBO pacyeT NMpSIMOil IKOHOMUH 3a-
TPYJAHEH M3-32 OTCYTCTBMSI AAHHBIX O COBPEMEHHBIX CTaBKaX HMYILECTBEHHOTO
Hanora B [Tosbmme.

4. Moaenb ¢uUpPMbl MeEXAYHAPOAHOrO COTPYAHMYECTBA C CUCTEMOW
ONTUMMU3UPOBAHHDBIX HA/IOrOB

PesynpraTom mccinemoBaHUS SBHUIICS BBIBOJ O LIEIECOO0Pa3HOCTH OTKPBITHS POCCH-
ssHaMu Opeanpusatus B Ilonbpuie B cuily psAa HEOCHOPUMBIX HAJIOTOBBIX HPEUMY-
mecTB cTpansl. [IponsBoactBo npoaykimu B [onpiie u nanbHeimas peanu3anus
ee Ha TeppuTropuu Poccuu Mo3BONAT MOJNyYUTHh MPEUMYIIECTBA MO MOJ0XOHOMY
koprnoparuBHoMy Hajory llomsmm u HIAC Poccun. [lomyuenne nuBuaeHnoB cod-
CTBEHHHKAMH KOMITAHUH I€IecCO00pa3Ho OpraHn30BaTh B Poccuu mis peamm3ammn
BBITOJI TI0 HAJIOTY Ha NMPHUOBLTE opraHm3anuii. Ecnu kommanus OyaeT mpou3BOAUTH
TOBApHI (CTPOUTEIILHBIE MaTepHallbl, OTAEIbHBIC IPOAYKTHI TUTAHUS, HE Iepepado-
TaHHBIE MPOJYKTHI), obnaraemele B [loble Mo TBrOTHON CTaBKE, HX PEann3aliio
Jyd4Ille OCYIIECTBIATh Ha TEPPUTOPUHU Tpou3BojacTBa. Ilpenmpusrue, cozmaHHOE
B IlombImie, MokeT Moy4IuTh ocBoOOXAeHNE OT yIutatel HIC mo mpomyknnu, pea-
nuzyemoil B Ilonbmie, coxpansis npaso Ha 3auet HJ{C, unu B Poccuu, npuyeM B 1o-
CIIeTHEM Ciy4ae — Ipu OoJiee BBICOKMX O0BbeMax peau3anuy NpoayKiuu. Ecmu
KOMITaHHs OyAeT MPOU3BOANTH MOJAKIU3HBIE TOBAPHI, TO UX TAK)KE JIy4Ille BBOSHTh
U peanu3zanuy B Poccuro s yMeHbIIeHHs akiu3a. Bo3aMOXXHO MpHBIIeYeHHE Ha
paboTy MHBAIMIOB JJIS1 PKOHOMHUH COLMANBHBIX B3HOCOB, HO PAacXOMbI Ha 3apadoT-
HYIO IJary (MIPOM3BOJUTEIHHOCTh TPYJla) MOTYT HE yCTpaWBaTh PYKOBOAWTENEH
MPEeANPUSATHUSL.

Haunnate nestensHocTh B Iosblne poccuilckoil KOMIIAHUM Jy4Ille BCETO Kak
¢bupme Manoro Ou3Heca I aAanTallud K YCIOBHUSIM U HATOTOOOJIOKEHUIO CTPAHBI,
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a 3aTeM pacmmpsTh Aeno. Komnanuu HeoOX0OMMO HCIONB30BaTh, B MEPBYIO OYe-
penb, HEHAIOTOBbIE IPEUMYIIIECTBA CO3/IaHus U BeaeHus 6usHeca B [lombiie, yka-
3aHHBIC B 1-0M pasmerne ucciuenoBanus. Ocoboe BHUMAaHHUE CIEAyeT OOpaTWTh Ha
HaeM palouell cuibl UCKIIFOUMTENbHO B llojblie uid onTHMHU3alMK COLUAIBHBIX
B3HOCOB, KOTOpBIE B 3TOH CTpaHe paclpenesiioTcs MeXIy pabOTHUKOM U padoTo-
nareneM. JKenaTenbHO MPUHUMATh PaOOTHUKOB HE B IITAT, @ HA OCHOBE KOHTPAKTa,
YTO MO3BOJIUT JIOTIOJHHUTENILHO CHU3UTH COMANIbHBIE B3HOCHI (hupMbl. HeoOxoamumo
TaKXXe MPaBHIbHO BLIOPATh OPTaHU3ANMOHHYIO0 (GOPMY FOPHIMUYECKOTO JIUIIA, Jak0-
IIyI0 MaKCUMaJbHbIE IpenMyiecTBa B Ilomblie, a UMEHHO 00IIECTBO C OTpaHUYEH-
HOH OTBETCTBEHHOCTHIO.

Paccuntannbie Ko3QPHULIUEHTH YHHUBEPCAIBHOTO KPUTEPHUSI HAJIIOTOBOM OINTH-
MU3aIUH Ul ABYX HAJOIOB, MOJBEPralolUXcsl ONTHMHU3ALMHU B pe3yibTare nepe-
Hoca ¢upmbl u3 Poccun B [lonbiry (coznanust pupmel B [lonbiie), mokasan Hemo-
CTaTOYHOCTh YMCTO HAJIOTOBOI'O BRIUIPHIIIA OT AAHHOTO Meponpuatus. OnTuMusa-
IIMsI HAJIora Ha MMYIIECTBO OpraHM3alMid OKa3bIBAeTCs HE CYLIECTBEHHOH Ha (oHe
o011ero HanOroBoro OpeMeHu, a ONTUMU3UPOBATh HAJIOT Ha MPUOBLIb OpraHU3aUui
HUMEET CMBICI TOJBKO TNPU OJHOBPEMEHHOM YCIOBHM pocTa a0xojoB. Cremoa-
TEJIFHO, O MPEUMYILECTBAX TaKoi (pUPMBI HaLO CYIUThH HE TOJIBKO U HE CTOJIBKO TI0
HAJIOTOBOYM AKOHOMHH, CKOJIBKO TI0 COBOKYITHOCTH (PMHAHCOBBIX M HE(PHHAHCOBBIX
(baxTOpoB CTpaHbl perucrpanuu. AOCONIOTHAs BEJMYMHA BBIMTPHINIA HA HAJIOrax
NPEACTaBIISETCSA CYLIECTBEHHOW, HO B paMKax JaHHOM pa0dOThl HE BO3ZMOXKHO OLie-
HHUTB 3aTpaThl 10 NepeHoCcY GUPMBI U3 OJHON CTPaHbl B APYTYIO WM COTMIOCTABUTH
pacxobl ipu coznanvu pupmsl B [osbine u Poccun.

Pe3iome

C Hay4YyHOU TOYKHU 3pEHHS, B KOHTEKCTE 0030pa JINTEPaTyPHI:

e CIeNTaH BBIBOJ OO0 HMICHTHYHOCTH CHCTEMBI HAjIoroB W cOopoB Ilombmmm
n Poccum;

e  BBISBJICHBl YHUBEPCAJBHBIC AJI IBYX CTPaH AJIIEMEHThI HAJOrOB C LIEJbIO
aJIarnTauy AesITeIbHOCTh PUPMBI B OJTHOW CTpaHe K IKOHOMUYECKHUM YCIIO-
BUSIM U HAJIOTOBOMY MPOCTPAHCTBY APYTOM CTpaHbL;

®  CHCTEMaTH3MUPOBaHBI OOIINE CXEMBI ONTUMH3AIMY HAJIOTOB JUIS IBYX CTpaH
C IIETBIO OTIPENICIICHUS PE3EPBOB CHIDKEHUS HAJIOTOBOTO OpeMeHH (DUPMBI
JI0 MOMEHTA €€ CO3JIaHUs U B JaJIbHCHIIIEM;
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e omnpezaeneHbl OTIAMYHUTENbHBIE 0COOEHHOCTH HaJoroBhIX cucTeM llombiim
u Poccun ¢ nenpio BeIOOpa Hanbosee 3HAYMMBIX CIIOCOOOB ONTUMH3ALIUH
HaJIOTOB;

® TpEVIOKEHA aBTOPCKas METOJMKA pacueTa YHUBEPCAJIbHOIO KpUTEpHUS
HaJI0rOBOM ONTHUMHU3AIIHNH.

C mpaxkTHYeCKON TOUKH 3PEHHS:

e  CO3/4aHa HAJOTroBas MOJENb (PUPMBI, CO3JAHHON POCCHSHAMH, 3apPErHCTPH-
poBanHOi1 B ITosbnie v BBO3sLIEH NPONYKLIMIO HA TeppuTOputo Poccuu;

® OICHEHa 11e7eco00pa3HOCTh U 3(PPEKTUBHOCTh KOHKPETHBIX CIIOCOOOB OII-
TUMU3AIUHI HAJIOTOB (PMPMBI Ha OCHOBE aBTOPCKOM METOJIMKH pacueTa yHH-
BEPCAIBHOIO KPUTEPHUS HAJIOTOBOW ONITUMU3ALINH;

e 000ocHOBaHa HEOOXOJAUMOCTh UCTIOJIB30BAHHSI COBOKYITHOCTH (PHHAHCOBBIX
U He(pMHAHCOBBIX NMPEUMYILIECTB NAHHOW (PUPMBI M3-3a HEAOCTATOUYHOCTH
HAJIOTOBOM 5KOHOMUM.
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Abstract

In work the comparative analysis of systems of the taxation of legal entities, conditions
of creation of the enterprises of the Republic of Poland and the Russian Federation is carried
out. The general provisions allowing subjects of the taxation to interact at creation and use
of schemes of optimization of taxes are revealed. Fundamental differences in system of
taxes of two countries, uses of privileges creating possibility and the separate differentiated
provisions for a choice of optimum location and business conditions are defined. Universal
ways of optimization of taxes are collected in the uniform list. The author's technique of an
assessment of expediency and efficiency of ways of decrease in the taxes, constructed on
an assessment of universal criterion is approved. On the basis of the executed calculations
possibility of ways of decrease in taxes of one country for the enterprises of other country
is shown.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono badania efektywnosci technicznej bankow spétdzielczych z wy-
korzystaniem metody Data Envelopment Analysis (DEA). Przeprowadzono je w latach
2005-2011, we wszystkich bankach spétdzielczych prowadzacych nieprzerwanie dziatalnos¢
w tym okresie. Do oceny zmian produktywnosci w czasie postuzono sie indeksem Malmqu-
ista. Analize przeprowadzono opierajgc sie na modelach: BCC oraz CCR ukierunkowane na
naktady oraz ukierunkowane na efekty.

Stowa kluczowe

banki spétdzielcze, efektywnosé techniczna, Data Envelopment Analysis

Wstep

Efektywno$¢ jest uwazana za jedng z podstawowych kategorii wykorzystywanych
do oceny funkcjonowania podmiotéw gospodarczych. Rosngca konkurencja na
rynku ustug finansowych oraz przemiany iloSciowe i jakosciowe w bankowosci
sprawiaja, ze konieczne staje si¢ sprawne zarzadzanie efektywnos$cig. Rowniez jej
pomiar jest kwestig istotna, poniewaz dostarcza informacji dotyczacych skuteczno-
$ci podejmowanych dziatan w jednostce.

Celem niniejszego artykutu jest okreslenie poziomu efektywnosSci technicznej
bankow spétdzielczych w Polsce oraz zmian ich produktywnosci w czasie. Badanie
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zostata przeprowadzone na probie wszystkich bankéw spoétdzielczych prowadza-
cych nieprzerwanie dziatalno$¢ w przyjetym do badan okresie, czyli w latach 2005-
2011' (574 banki spotdzielcze). Zroédtem danych byly sprawozdania finansowe opu-
blikowane w Monitorze Spotdzielczym B oraz krajowa i zagraniczna literatura kon-
centrujaca si¢ na zagadnieniu efektywnosci.

Do okreslenia poziomu efektywnos$ci technicznej bankéw spotdzielczych zo-
stata wykorzystana metoda Data Envelopment Analysis (DEA). Analize przeprowa-
dzono przy zastosowaniu modeli CCR i BCC ukierunkowanych na naktady i ukie-
runkowanych na efekty. Przy wyborze efektow i naktadow postuzono si¢ zaloze-
niami modelu posrednika. Dla oszacowania zmian produktywnosci w czasie zasto-
sowano indeks Malmquista. W prezentacji wynikow wykorzystano metoda gra-
ficzna i tabelaryczna.

1. Pojecie efektywnosci, jej rodzaje i sposéb pomiaru

Problematyka efektywnosci jest niezwykle ztozona. Wedtug najprostszej definicji
efektywnos$c¢ jest relacja efektow do nakladéw; mozna okresli¢ ja rowniez jako miare
racjonalnos$ci dziatania (Mielnik i Szambelanczyk, 2006). Samuelson i Nordhaus
(2004) traktuja efektywnos¢ jako maksymalizacje produkcji wynikajaca z wlasciwej
alokacji zasobow przy danych ograniczeniach podazy (czyli kosztach ponoszonych
przez producentdw) oraz popytu (czyli preferencji konsumentow). Wedtug Matwiej-
czuka (2007) pojecie efektywnos$ci odnosi si¢ do zasady racjonalnego gospodarowa-
nia formutowanej w dwoch wariantach: wydajnosciowym (maksymalizacja efektu)
1 oszczednosciowym (minimalizacja naktadu). Kulawik i Jozwiak (2007) formutuja
efektywnos$¢ jako sprawno$¢ dzialania, skuteczno$¢, operatywnos$é, ekonomicznose,
wydajno$¢, potencjal i korzystnos¢é. Wedtug Camerona (1986) zdefiniowanie efek-
tywnosci jest niezwykle skomplikowane, lecz zawsze nalezy odnosi¢ si¢ do we-
wnetrznych i zewnetrznych kryteriow oceny, specyficznych dla danego kontekstu
oraz zmieniajacych si¢ w czasie.

Efektywno$¢ jako pojecie odnoszace si¢ do sprawnosci dzialania banku moze
by¢ rozpatrywane w wielu aspektach. Capiga (2011) wyodrebnia:

e cfektywnos¢ techniczng — pozwalajaca na okreslenie jak efektywnie bank

zarzadza kosztami lub wykorzystang przy analizie przychodow;
o efektywnos¢ dochodowsa — oznaczajaca maksymalizowanie zysku przy usta-
lonych cenach oraz danej wielko$ci naktadow i efektow;

1 Do 25 marca 2014 roku w Monitorze Spétdzielczych B nie zostaty opublikowane wszystkie sprawoz-
dania bankdéw spétdzielczych za rok 2012, dlatego do badan przyjeto okres 2005-2011.
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o cfektywnos¢ kosztowa — pozwalajacg oceni¢ czy dana wielkos¢ efektu zo-

stala osiggnieta przy najmniejszych kosztach;

o efektywno$¢ organizacyjng — odnoszaca si¢ do stopnia realizacji celow

banku;

o efektywno$¢ finansowa — oceniang przez pryzmat osigganych wynikéw fi-

nansowych;

o efektywno$¢ ogolna — obejmujaca efektywnos$¢ techniczna i alokacyjna.

Jedna z najwazniejszych prac dotyczacych efektywnosci byta praca Farrela
(1957), w ktorej zaproponowatl jej ocene za pomoca dwodch sktadowych: efektyw-
no$ci technicznej (zwigzanej ze zdolnoscia jednostki do minimalizacji nakladow
przy danym zbiorze efektéw czyli orientacja na naktady) oraz efektywnosci aloka-
cyjnej (powigzanej ze zdolno$cia jednostki do stosowania optymalnej struktury na-
ktadéw, uwzgledniajac ceny i stosowang technologie produkcji — opcja minimaliza-
cji kosztow). Wedtug Rogowskiego (1998) w analizie efektywnosci technicznej,
produktywnos$¢ obiektu oznacza relacje rzeczywistych efektow i rzeczywistych na-
ktadow. Efektywnos$¢ obiektu oznacza zatem relacje pomiedzy jego produktywno-
$cig a produktywnoscig obiektu efektywnego (czyli maksymalng mozliwa produk-
tywnoscig). Tak zdefiniowana efektywno$¢ moze przyjmowaé wartosci od 0 do
100%.

Powszechnie stosowane metody pomiaru efektywnosci opierajg si¢ na trzech
podejsciach: wskaznikowym, parametrycznym i nieparametrycznym (Szymanska,
2009). W odniesieniu do bankéw wsrod klasycznych wskaznikow efektywnosci
mozna wyrdzni¢ wskazniki: rentowno$ci, marzy, obcigzenia wyniku finansowego
oraz efektywnosci zatrudnienia (Capiga, 2009). W podejéciu parametrycznym wy-
odrebnia si¢ dwie metody: Stochastic Frontier Approach (SFA) i Distribution Free
Approach (DFA) opierajace si¢ na teorii mikroekonomii funkcji produkcji. Podej-
$cie nieparametryczne, wsrod ktorego uwzglednia si¢ dwie metody: Data Enve-
lopment Analysis (DEA) oraz Free Disposal Hull (FDH) bazuje na metodach z za-
kresu programowania linowego (Siudek, 2011).

2. DEA jako metoda pomiaru efektywnosci technicznej

Jedna z najwazniejszych metod nieparametrycznych jest metoda Data Envelopment
Analysis, inaczej nazywana analiza danych granicznych lub analiz¢ obwiednich da-
nych. Po raz pierwszy metoda ta zostala zaprezentowana przez Charnesa, Coopera
i Rhodesa w 1978 roku. Wykorzystujac programowanie liniowe opracowali oni
pierwszy model CCR (skrét od pierwszych liter nazwisk jego autorow), w ktorym
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przyjeli zalozenie o statych efektach skali. Z czasem powstawaty kolejne modele,
ale wszystkie byly modyfikacja modelu CCR. Drugim najczgéciej stosowanym mo-
delem jest BCC (skrét od pierwszych liter nazwisk jego tworcow: Bankera, Char-
nesa i Coopera (1984). Roznica pomigdzy modelami CCR i BCC dotyczy efektow
skali: w pierwszym z nich przejmuje si¢ zatozenie statych efektow skali, podczas
gdy drugi pozwala na okre$lenie efektywnosci skali.

Podstawowe modele DEA mogg wystepowac jako zorientowane na naktady —
zatozenie minimalizacji naktadow przy dolnym ograniczeniu na wielko$¢ rezulta-
tow) lub jako zorientowane na rezultaty - zatozenie maksymalizacji rezultatow przy
gornym ograniczeniu na wielko$¢ naktadow (Guzik, 2009). Podziat modeli DEA
z uwzglednieniem orientacji i rodzaju efektow skali przedstawiono na rys. 1.

zorientowany
na naktady

zorientowany
na efekty

bez orientacji

model BCC ( zmienne efekty skali) |
model CCR (stafe efekty skali) J
model NIRS (niewzrastajgce efekty skali) J
model BCC (zmienne efekty skali) J

model CCR (state efekty skali) |
model NIRS (niewzrastajgce efekty skali) ]

Modele DEA

niezorientowany model ze statymi efektami skali ]

model multiplikatywny ze zmiennymi efektami skali |

model addytywny ze zmiennymi efektami skali |

Rys. 1. Klasyfikacja modeli DEA
Zrédto: (Ferus, 2006, s. 46).

Metoda DEA to miara skonstruowana na podstawie mikroekonomicznej defini-
cji efektywnosci. W metodzie tej porownuje si¢ zaobserwowane wyniki i naktady
poszczegblnych jednostek, a efektywno$¢ jest definiowana jako iloraz wazonej
sumy efektow do wazonej sumy naktadow. DEA pozwala na badanie efektywnosci
w sytuacji gdy dysponujemy wigcej niz jednym naktadem i wiecej niz jednym efek-
tem. Powstajaca krzywa efektywnos$ci danej zbiorowosci jest tworzona przez jej naj-
bardziej efektywne jednostki (Siudek, 2011). Za obiekty efektywne uwaza si¢
obiekty lezace na krzywej efektywno$ci, natomiast nieefektywno$¢ techniczna be-
dzie wigksza przy znacznej odleglosci od tej krzywej (Pawtowska, 2005).

Gloéwne zatozenie tej metody bazuje zatem na definicji produktywnos$ci Farrela.
W modelu tym efektywno$¢ jest definiowana jako:
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n

> p wynik
EFEKTYWNOSC="tr ¢ 1)

m

>v naklad
i i
gdzie:
n — liczba wynikéw,
m — liczba naktadow,
wr — wagi okre$lajace waznosci poszczegdlnych wynikow,
vi — wagi okreslajagce waznosci poszczegolnych naktadow.

Istotnym zagadnieniem zwigzanym z zastosowaniem metody DEA jest dobor
zmiennych, to znaczy okreslenie, ktore cechy bedziemy traktowac jako naktady,
a ktore jako efekty. W literaturze nie ma zgodno$ci odnos$nie tej kwestii. Pawtowska
(2005) wymienia pie¢ glownych podejs¢ do okreslania naktadow i rezultatow dzia-
lalno$ci bankowej. Sa to podejscia: posrednika finansowego, producenta, zasoboéw
finansowych, wartosci dodanej oraz kosztu uzytkownika. We wszystkich po stronie
efektow umieszcza si¢ kredyty i aktywa, po stronie naktadéw brak jest jednoznacz-
nos$ci. Trzy z nich, czyli model producenta, model posrednika i model zasobow fi-
nansowych sg zwigzane z funkcjami realizowanymi przez bank, pozostate dwa
z funkcjami makroekonomicznymi banku.

Metoda DEA jest najpopularniejszg metodg wykorzystywang do pomiaru efek-
tywnosci technicznej. Stosowana jest w badaniach takich obiektow, jak: instytucje
edukacyjne, jednostki wojskowe, zaktady opieki zdrowotnej, banki, instytucje ubez-
pieczeniowe oraz gospodarstwa rolne. W krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjed-
noczonych jest czgsto stosowanym narzedziem wspomagania procesow decyzyj-
nych (Domagata, 2007a). Znajdujac praktyczne zastosowanie w wielu dziedzinach
pomatu zostaje doceniona rowniez w Polsce, czego wyrazem jest wzrastajaca liczba
publikacji dotyczacych tej tematyki. Efektywnos$¢ techniczna bankoéw byta przed-
miotem licznych analiz i opracowan autoréow zarowno krajowych jak i zagranicz-
nych, jednak wigkszo$¢ z nich koncentrowala si¢ na bankach komercyjnych. Sektor
bankowosci spotdzielczej w Polsce nadal pozostaje stabo rozpoznany. W Polsce me-
toda DEA zostata wykorzystana miedzy innymi w pracach nast¢pujgcych autorow:
Gospodarowicz (2002), Pawtowska (2005), Domagata (2007b), Chudy-Laskowska
iin. (2012).

Metoda Data Envelopment Analysis stanowi wazne utylitarne narze¢dzie badania
efektywnosci bankow ze wzgledu na mozliwo$¢ uwzglgdnienia wielu naktadow
i efektow bez koniecznosci nadawania im rang (Siudek, 2011). Szacuje rowniez
wielko$¢ naktadow, ktore mozna zaoszczedzi¢ lub efekty mozliwe do osiggnigcia
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przy danych naktadach (Mielnik i Lawrynowicz, 2002). Metoda ta nie jest oczywi-
$cie pozbawiona wad. Niewatpliwa jej staboscig jest niedostarczanie informacji
o bezwzglednej efektywnosci, pozwala jedynie na okreslenie pozycji danego banku
w stosunku do wynikéw najbardziej efektywnych bankéw uwzglednionych w bada-
niu (Chudy-Laskowska i in., 2012). Oznacza to ze dotaczenie lub wyeliminowanie
jakiego$ obiektu moze mie¢ wptyw na wspotczynniki efektywnosci pozostatych jed-
nostek. Jednym z wymagan tej metody jest rowniez jednorodno$¢ grupy przyjetej do
badan. Kolejnym jej mankamentem jest duza wrazliwo$¢ na odstajace, przypadkowe
lub btedne dane (Siudek, 2011). Efektywnos$¢ wyznaczona w oparciu o stale efekty
skali nie uwzglednia rozmiaru dziatalnosci bankéw, co wskazuje roéwniez na jej
ograniczong warto$¢ poznawcza. Metoda DEA jest niewatpliwie metoda przydatna
w podejmowaniu decyzji, ale znaczenie przy jej zastosowaniu ma zaro6wno wybor
odpowiedniego modelu jak i okreslenie naktadow i efektéw, gdyz otrzymane wyniki
beda rézni¢ si¢ w zaleznosci od przyjetego modelu. Jest to niewatpliwie wada tej
metody utrudniajaca porownywanie i analize wynikow.

3. Efektywnos$¢ techniczna bankéw spétdzielczych — wyniki badan

W badaniu efektywnosci bankéw spotdzielczych wykorzystano metoda nieparame-
tryczng DEA. Zgodnie z modelem posrednika jako naktady zostaly przyjete warto-
$ci: rzeczowych aktywow trwatych, depozytdw oraz kosztéw dziatania, natomiast
jako efekty — wartosci kredytow, wyniku z tytutu prowizji oraz papieréw wartoscio-
wych. Zastosowano dwa kryteria orientacji modelu DEA: zorientowany na efekty
oraz zorientowany na naklady, przy zatozeniu statych lub zmiennych efektow skali.
Badania przeprowadzono sekwencyjnie czyli kolejno dla poszczegélnych lat. Wy-
niki zaprezentowano w tab. 1i 2.

W modelu CCR o stalych efektach skali zorientowanym na naktady najwyzszy
poziom efektywnosci technicznej w bankach spotdzielczych zanotowano w 2009
roku (0,74), natomiast najnizszy w 2005 roku (0,59). Poczatkowe lata analizowa-
nego okresu to czas przeobrazen w sektorze bankowosci spotdzielczych wynikajg-
cych z procesow konsolidacji, co moglo skutkowaé niskim wspotczynnikiem efek-
tywnosci. Rowniez rok 2011 nie byt dla bankow zbyt udany - poziom wspotczynnika
efektywnosci wyniost 0,70, co moze wynika¢ ze zmian w otoczeniu rynkowym ban-
kéw 1 pogorszenia koniunktury gospodarczej wywotanej ostatnim kryzysem finan-

sowym.
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Tab. 1. Efektywnos¢ techniczna bankdéw spoétdzielczych w modelach zorientowanym na naktady przy
zatozeniu statych i zmiennych efektéw skali

Model CCR o statych efektach skali | Model BCC o zmiennych efektach skali
zorientowany na naktady zorientowany na naktady

Wyszczegol-
nienie n o ~ ] [e2] o — n [{e) ~ 2] (o)) o i
o| ©o| o| | |l 9| 4| o| ©| o] &l &l = -
5| | 6| 6| 8| ol o| 6| | | | &| o o
[a\] [a\] (a\] [a\] [a\] (a\] [a\] N (a\] N N (a\] ~N o~
; 0,59(0,68|069|0,73|0,74(0,72|0,70| 0,69 (0,72 |0,74|0,77 | 0,78 | 0,76 | 0,75
min 0,20(0,28|0,29|0,35/0,33(0,33|0,32|0,21(0,30|0,32|0,37|0,37|0,40| 0,37
max 1,00(1,00|1,00(1,00(1,00|1,00(1,00(1,00|1,00|1,00(1,00(1,00]|1,00| 1,00
Sx 0,150,124 |0,14|0,23|0,23 (0,13 |0,13|0,27(0,15|0,15|0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,14

X - érednia wartogé efektywnosci, Sx - odchylenie standardowe
Zrédto: opracowanie wiasne.

W modelu BCC ukierunkowanym na naklady przy statych efektach skali row-
niez w 2009 roku $rednia efektywno$¢ byta najwyzsza i wyniosta 0,78. Minimalne
poziomy efektywnosci technicznej w oby modelach oscylowatly wokot wartosci 0,20
— 0,40. Odchylenie standardowe na poziomie 13 — 15% wskazuje na wysokie zroz-
nicowanie bankéw spétdzielczych pod wzgledem efektywnosci techniczne;.

Tab. 2. Efektywnosc¢ techniczna bankdéw spétdzielczych w modelach zorientowanych na efekty przy
zatozeniu statych i zmiennych efektéw skali

Model CCR o statych efektach skali zo- Model BCC o zmiennych efektach
rientowany na efekty skali zorientowany na efekty
Wyszczegol-
nienie n Vo] ~ o] [e2) o — n (e} N~ (o] [e2] o —
o o o o o — — o o o o o — —
o o o o o o o o o o o o o o
N N (o] N N N (o] (o] (a\] (o] (o] o~ o~ o~
; 0,59(0,68|069|0,73| 0,74|0,72(0,70| 0,72 |0,73|0,75|0,78| 0,79 | 0,77 | 0,75
min 0,20(0,28|0,29|0,35| 0,33|0,33(0,32|0,25|0,28|0,31|0,35|0,34|0,34(0,33
max 1,00|1,00(|1,00|1,00( 1,00(1,00|1,00|1,00|1,00(1,00|1,00]{1,00]|1,00]1,00
Sx 0,15|0,14 | 0,14 | 0,13 | 0,13|0,13|0,13| 0,16 | 0,15| 0,15 | 0,14 | 0,13 | 0,14 | 0,14

X - érednia wartoé¢ efektywnosci, Sx - odchylenie standardowe

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W calym analizowanym okresie $redni poziom efektywnos$ci technicznej
w przypadku pierwszego modelu (CCR) wynosit 0,69, co oznacza, ze przecigtnie
aby bank stat si¢ efektywny powinien ograniczy¢ naktady o 31%, aby uzyskac¢ taki
sam efekt jak dotychczas. W drugim modelu (BCC) $rednia efektywno$¢ dla catego
okresu badawczego wyniosta 0,74 1 byla wyzsza niz w przypadku modelu ze statymi
efektami skali (wynika to z uznawania wigkszej liczby obiektéw za efektywne).

W modelu ukierunkowanym na efekty (zaré6wno przy zalozeniu statych jak
i zmiennych efektow skali) w 2005 roku wystapit najnizszy poziom wspotczynnika,
w 2009 roku najwyzszy. W calym analizowanym okresie §redni poziom efektywno-
$ci technicznej bankéw spotdzielczych dla modelu BCC wyniost 0,76, co oznacza,
ze przecigtnie bank aby by¢ efektywnym, przy danych naktadach musiatby zwigk-
szy¢ efekty o 24%.

Kolejnym krokiem w badaniu byto przeanalizowanie rozkladu liczebnosci ban-
kow w poszczegdlnych przedziatach poziomu efektywnosci technicznej. Wyniki za-
prezentowano w tab. 3.

Tab. 3. Rozktad liczebnosé bankéw w poszczegdlnych przedziatach poziomu efektywnosci technicznej

Wyszczegolnienie Poziom efektywnosci technicznej
0-0,39 | 0,40-0,59 | 0,60-0,79 | 0,80-0,99 1,00
Model Lata liczba bankow
2005 41 303 179 37 14
Model CCR o sta 2006 6 170 297 70 31
tych efektach skali 2007 > 140 318 84 27
zorientowany na 2008 4 74 338 130 28
naktady 2009 3 77 331 139 24
2010 3 99 337 111 24
2011 4 120 338 84 28
2005 16 162 250 96 50
2006 3 119 293 97 62
ZMn:’I‘:iLBSE O [2007 5 91 292 136| 50
tach sk;/Ii zoriento- 2008 3 >8 296 165 >2
2009 2 51 284 180 57
wany na naktady
2010 2 66 292 160 54
2011 2 89 309 116 58
2005 41 303 179 37 14
2006 6 170 297 70 31
,:V'°hde'f CkCR ?]Stlf'l, 2007 5 140 318 8a| 27
Z‘gcrieitivtvzcnysnj ' [2008 4 74 338 130] 28
efekty 2009 3 77 331 139 24
2010 3 99 337 111 24
2011 4 120 338 84 28
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cd. Tab. 3.
2005 9 132 263 120 50
del 2006 4 113 280 115 62
Model BCC o 2007 4 80 286 154 50
zmiennych efek-
. . 2008 4 55 277 186 52
tach skali zoriento-
2009 3 44 278 192 57
wany na efekty
2010 3 58 282 177 54
2011 4 82 293 137 58

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac jak ksztattowal si¢ poziom efektywnosci technicznej w poszczegol-
nych bankach spétdzielczych w badanym okresie, nalezy zwroci¢ uwagg na kilka
kwestii. Liczba bankéw efektywnych (wspotczynnik rowny 1,0) jest wyzsza przy
zastosowaniu modeli o zmiennych efektach skali, niz w przypadku modeli o statych
efektach skali. Liczba bankéw wzorcowych w 2011 roku w poréownaniu do roku
2005 wzrosta, co sugeruje, ze w polskich sektorze bankow spotdzielczych coraz wie-
cej bankow jest efektywnych. Rozktad bankow wedtug wspotczynnika efektywnosci
we wszystkich modelach ulegat silnym zmianom, przede wszystkim do 2009 roku
zwigkszyta si¢ liczba bankéw o wspolczynnikach z przedziatu 0,80 — 0,99. We
wszystkich modelach w okoto 300 bankach (czyli okoto 52% wszystkich badanych
bankow) efektywnos$¢ oscylowata w granicach 0,60 —0,79. Jednocze$nie liczba ban-
kow o najnizszej efektywnosci co roku ulegata zmniejszeniu.

Przeanalizowano rowniez efektywnos$¢ skali (wyniki zamieszczono na rys. 1).
Efekty skali wystepuja wowczas, gdy dlugookresowe koszty przecietne spadaja
w miare wzrostu rozmiarow produkcji. W modelu zorientowanym na efekty wigk-
szo$¢ bankow spotdzielczych dziata w obszarze rosngcych efektow skali, jednak
ostatni analizowany rok czyli 2011 to okres zwickszenia liczby bankow dziatajacych
w obszarze malejacych korzysci skali. Okoto 10% to banki dziatajgce w obszarze
statych efektow. W modelu zorientowanym na naktady wystepuje wicksze zrozni-
cowanie, jednak zauwazalny jest wzrost liczby bankow dziatajagcych w obszarze ro-
snacych efektow skali.
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Rys. 2. Efekty skali w bankach spétdzielczych w modelu BCC o zmiennych efektach skali zoriento-
wany na efekty oraz zorientowany na naktady [%]

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione powyzej wyliczenia dotyczyly poszczegolnych lat, dlatego aby
mozliwe bylo ocenienie zmian w czasie konieczne jest wyliczenie indeksu Malmqu-
ista wraz z dwoma jego komponentami: zmiang relatywnej efektywnos$ci oraz poste-
pem technologicznym. Wskaznik Malmquista jest rozumiany jako stosunek produk-
tywnosci danej jednostki w czasie t oraz t+1. Gdy indeks przyjmuje wartosci wiek-
sze niz 1 oznacza to, ze nastapit relatywny wzrost produktywnosci, przy wartosci
rownej 1 — utrzymanie si¢ produktywnosci na niezmienionym poziomie, a gdy
wskaznik jest ponizej 1 — w jednostce nastapit spadek produktywnosci. Wyniki
przedstawiono w tab. 4.
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Tab. 4. Zmiany produktywnosci bankéw spétdzielczych w latach 2005-2011

o ~ [} [<)) o -

o o o o - -

o o o o o o

N N N N N [N

Rok h O ~ © A =)

L . [=] 8 [=] o o -l
Wyszczegélnienie < Q Q 4 4 4

X

Indeks Malmaquista — catkowita | ) ;o5 | 1 3031 0 959 | 1,045 | 0,966 | 0,979

CCR - zorien- | zmiana produktywnosci ! ’ ’ ’ ! !
E‘;‘ﬁ'{ﬂ/”a Zmiana relatywnej efektywnosci | 1,175 | 1,028 | 1,066 | 1,011 | 0,981 | 0,982
Postep technologiczny 0,857 | 0,977 | 0,900 | 1,034 | 0,986 | 0,997
. | Indeks Malmquista - cafkowita 1,013 | 1,006 | 0,962 | 1,047 | 0,965 | 0,980

BCC-zorien- | ;miana produktywnosci ’ ’ ’ ’ ’ ’
:;\gg;tlna Zmiana relatywnej efektywnosci 1,064 | 1,031 | 1,046 | 1,023 | 0,978 | 0,984
Postep technologiczny 0,958 | 0,977 | 0,921 | 1,024 | 0,988 | 0,996

] Indeks Malmquista - catkowita
BCC - z0rien- | jmiana produktywnosci 1,020 | 1,013 | 0,970 | 1,047 | 0,968 | 0,982
tec]f‘e":(at;yna Zmiana relatywnej efektywnosci | 1,033 | 1,033 | 1,040 | 1,022 | 0,980 | 0,980
Postep technologiczny 0,991 | 0,981 | 0,934 | 1,025 | 0,988 | 1,002
) Indeks Malmquista - catkowita

CCR - z0rien- | zmiana produktywnodci 0,999 | 1,003 | 0,959 | 1,045 | 0,966 | 0,979
te?‘e"l'(at;yna Zmiana relatywnej efektywnosci | 1,175 | 1,028 | 1,066 | 1,011 | 0,981 | 0,982
Postep technologiczny 0,857 | 0,977 | 0,900 | 1,034 | 0,986 | 0,997

X - érednia wartoé¢ efektywnosci
Zrédto: opracowanie wiasne.

W okresie 2008-2009 dla wszystkich wyliczonych modeli indeks Malmquista
byt wyzszy niz 1,00, co oznacza, ze poziom produktywnosci w 2009 roku byt wyz-
szy niz w roku poprzednim. Najwigkszy wzrost produktywnosci w bankach zaob-
serwowany w tym okresie to 1,045 (modelu CCR) oraz 1,047 (w modelu BCC).
Oznacza to, ze poziom produktywnosci w 2009 roku w stosunku do roku 2008
wzrést odpowiednio o 4,5% 1 4,7%. Byto to spowodowane zarowno postgpem tech-
nologicznym (wzrost o 3,4% w modelu CCR oraz 0 2,4% w modelu BCC), jak
i zmiang relatywnej efektywnosci (wzrost o 1,1% w modelu CCR, oraz 0 2,2%
w modelu BCC). Ostatnie dwa analizowane okresy, czyli 2009-2010 i 2010-2011 to
spadek catkowitej produktywnos$ci o okoto 2%.
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Podsumowanie

Efektywno$¢ techniczna bankéw spotdzielczych w analizowanym okresie ulegata
znacznym wahaniom. Najtrudniejszy pod wzglgdem efektywnosci byto rok 2005, co
wynika¢ moze z procesow konsolidacji w sektorze spotdzielczym oraz dostosowy-
wania sie¢ do nowych regulacji prawnych. Najwyzsze §redni poziom efektywnosci
w bankach spotdzielczych zaobserwowano w 2009 roku. Nastepnie, rok 2011 okazat
si¢ by¢ dla bankéw spotdzielczych rokiem trudnym, co moze wynikaé z pogorszenia
koniunktury gospodarczej w tym okresie. Jednoczesnie wigkszos¢ bankow spot-
dzielczych funkcjonowala w warunkach rosngcych efektéw skali. Analizujac
zmiany efektywnosci w czasie nalezy stwierdzi€, ze banki zanotowaly spadek cal-
kowitej produktywnosci w okresie 2009-2010 i 2010-2011, co spowodowane byto
gldwnie zmniejszeniem relatywnej efektywnosci.

Badania przeprowadzona na probie wszystkich bankow spoétdzielczych poka-
zaty duza rozbieznos¢ pomiedzy warto$ciami minimalnymi i maksymalnymi wspot-
czynnikow efektywnosci. Rozktad bankow wedtug poziomu wspotczynnika efek-
tywnosci rowniez sugeruje, ze sektor bankoéw spotdzielczych jest bardzo zréznico-
wany. Przeprowadzone badania moga zatem stanowi¢ impuls do podjecia dalszych
1 bardziej szczegotowych badan w tym zakresie.
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The use of the DEA method to evaluate
the efficiency of cooperative banks in Poland

Abstract

The article was examined the technical efficiency of cooperative banks using the method
of Data Envelopment Analysis (DEA). The period of the study were admitted to the years
2005 - 2011, and the attempt were all cooperative banks conducting uninterrupted activi-
ties during this period. To assess the efficiency changes over time was used Malmquist in-
dex. The analysis was based on models: BCC and CCR focused on input and output.

Keywords

cooperative banks, the efficiency, Data Envelopment Analysis
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Streszczenie

W artykule, na tle rozwazan teoretycznych szeroko rozumianego sektora family business,
przedstawiono wyniki badan obrazujgce zgodnos¢ samoklasyfikacji podmiotéw do grupy
rodzinnych na tle klasyfikacji przeprowadzonej za pomocg wskaznika Substantial Family In-
fluence. Nastepnie zaprezentowano rezultaty pokazujgce hierarchie waznosci czynnikéw
budujacych wskaznik SFI, z ktérej wynika, ze kluczowym twardym wyrdznikiem firm rodzin-
nych jest udziat w kapitatach wtasnych, mniej istotnym wptyw na zarzadzanie, a najmniej
waznym oddziatywanie kontrolne na firme.

Stowa kluczowe

przedsiebiorstwa rodzinne, Substantial Family Influence

Wstep

Liczne badania pokazuja, ze przedsigbiorstwa rodzinne stanowig trwaty i istotny ele-
ment zycia gospodarczego. Chociazby w najwigkszej gospodarce $wiata, Stanach
Zjednoczonych generuja, wedlug szacunkéw, okoto 57% PKB, zatrudniajac 63%
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pracownikéw. Wywierajac przy tym pozytywny, stabilizujacy wptyw na wahania
koniunkturalne gospodarki (Annual ..., 2011). W Europie przedsigbiorstwa zali-
czane do sektora family business stanowia, tacznie z podmiotami mikro i matymi
okoto 70-80% wszystkich firm, zatrudniajac od 40 do 50% pracownikéw (Mandl,
2008). Zjawiska tego rodzaju sa widoczne réwniez w krajach azjatyckich. Badania
wykazaty, ze 15 najbardziej wptywowych rodzin posiada aktywa stanowigce od 53%
(Tajlandia) do 62% (Indonezja) kapitalizacji rynkowej przedsiebiorstw, przez co
wywiera wplyw na wytwarzanie od 48% (Singapur) do 84% (Hong Kong) wartosci
PKB (Claessens i in., 2000). Pomiar znaczenia sektora firm rodzinnych w poszcze-
golnych gospodarkach wymaga precyzyjnej identyfikacji tego sektora. Niestety, do-
tychczas nie jest to sprawa oczywista, gdyz przedmiotem ciagtych sporow wsrod
badaczy sa, mimo uptywu dekad poswieconych na badania, problemy definicyjne.
Brak powszechnie przyjetych kryteriow wyrozniajacych oraz mnogo$¢ definicji
sprawiaja, ze nierzadko samo przedsigbiorstwo nie do konca potrafi odpowiedzie¢
na pytanie, czy jest rodzinne, czy nie. W artykule zostata podjeta proba identyfikacji
na podstawie wynikow badan bezposrednich, ktore ,,twarde” czynniki zdaniem sa-
mych przedsigbiorcow decydujg o postrzeganiu podmiotu jako firmy rodzinnej.
Skonfrontowano je z segmentacja przedsigbiorstw rodzinnych przeprowadzong za
pomoca indeksu Substantial Family Influence (SFI). Analizie poddane zostaty trzy
obszary: wlasnos$¢, wptyw na zarzad oraz wplyw na kontrole nad przedsigbiorstwem,
bedace jednoczesnie sktadowymi indeksu SFI.

1. Problemy definicyjne przedsiebiorstw rodzinnych

Pomimo, Ze juz w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych XX wieku byty po-
dejmowane pierwsze badania dotyczace sektora firm rodzinnych, przedsigbiorczosé¢
rodzinna zacze¢ta by¢ traktowana powszechnie jako oddzielny obszar badan akade-
mickich w latach dziewieédziesigtych ubiegltego stulecia (Bird i in., 2002). Od sa-
mego poczatku jednym z gtéwnych probleméw badawczych byta kwestia wiasci-
wego zdefiniowania zjawiska. Pierwsze proby definicyjne koncentrowaty si¢ na
istocie i charakterze firm rodzinnych (Handler, 1989; Heck i Scannell, 1999; Litz,
1995). Inne za gléwny wyrdznik uznawaly wlasnos¢ przedsigbiorstwa (Lansberg
i in., 1988). Zwracano tez uwage na wplyw cztonkow jednej rodziny na procesy
zarzadzania (Barnes i Hershon, 1976; Burch, 1972) lub transfer i sukcesje pomigdzy
kolejnymi generacjami (Ward, 1987). W miar¢ uplywu czasu zaczeto takze zwracaé
uwage na problematyke kultury organizacyjnej firm rodzinnych (Chua i in., 1999;
Dreux IV i Brown, 1994). Jednak wsrod badaczy dominowaty koncepcje bazujace
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w wigkszym lub mniejszym stopniu na wlasnosci przedsiebiorstwa (Anderson
i Reeb, 2003; Klein i Blondel, 2002; Littunen i Hyrsky, 2000). Brak wspo6lnego
punktu odniesienia znacznie utrudnial prace badawcze, porownywanie wynikow
oraz wyciaganie wspolnych wnioskoéw. Podkreslano, Ze réznice w prawie gospodar-
czym, funkcjonowaniu gospodarki, oddziatywaniu ze strony firm rodzinnych na
swiadomos¢ sfery politycznej, skali i upowszechnieniu wynikéw badan nad proble-
matyka przedsigbiorstw rodzinnych oraz zwiazang z tym edukacja, a takze wiedza
na temat modeli sprawowania wladzy przez cztonkow rodziny powoduja, ze nie-
zwykle trudno jest sformutowaé uniwersalng definicj¢ (Family..., 2009). Podkre-
slano wrecz, ze nie istnieje ,,prosta” definicja firm rodzinnych, ktora bytaby w stanie
spaja¢ wszystkie obszary, jak aspekty publiczne i polityczne, regulacyjno — prawne,
statystyczne oraz naukowo badawcze (Mandl, 2008). W najprostszej koncepcji
stwierdzone zostato, ze firma rodzinna to taka, na ktéra rodzina wywiera wpltyw
(Family..., 2009).

W raporcie opracowanym na potrzeby §wiatowego forum ekonomicznego wska-
zuje si¢ na sze$¢ kluczowych aspektow identyfikujacych firmy rodzinne, jak: struk-
tura wlasno$ciowa, mechanizmy kontrolne, zarzad, kompetencje kierownicze, poli-
tyke dywidendy oraz sukcesj¢ (Gomez i in., 2013). Z kolei proponowana i upo-
wszechniana przez Uni¢ Europejska definicja jest relatywnie rozbudowana i wska-
zuje, ze bez wzgledu na wielko$¢ firma rodzinna to taka, w ktorej:

o Wwickszos¢ praw decyzyjnych znajduje si¢ w posiadaniu zatozyciela/zalozy-

cieli lub osoby/osob ktore nabyly firme (udziaty w kapitale firmy) lub
w posiadaniu ich matzonkow, rodzicéw lub dzieci;
osoby te podejmuja bezposrednio lub posrednio wigkszo$¢ decyzji;

e Co najmniej jeden cztonek rodziny zaangazowany jest w bezposrednie za-

rzadzanie;

e posiada prawo (poprzez udzialy, akcje) do 25% glosow.

W Polsce relatywnie czgsto jest stosowana definicja zaproponowana przez Pol-
ska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci, zgodnie z ktora charakter rodzinny po-
siada dowolna firma z sektora mikro, matych lub $rednich przedsigbiorstw, o dowol-
nej formie prawnej, zarejestrowana i dziatajaca w Polsce, w ktdrej wspolnie pracuje
co najmniej dwoch cztonkoéw rodziny, co najmniej jeden cztonek rodziny ma istotny
wplyw na zarzadzanie przedsi¢biorstwem oraz cztonkowie rodziny posiadajg zna-
czace (wigkszosciowe) udziaty w przedsiebiorstwie (Firmy..., 2009).

Nadmieni¢ nalezy, ze w srodowisku naukowym funkcjonuje co najmniej kilka-
dziesiat definicji, bazujacych na najrozniejszych kryteriach. Chociazby w publikacji
Dharma znalez¢ ich mozna ponad dwadziescia (Chua i in., 1999).
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W przedstawionym kontek$cie definicyjnym interesujaca wydaje si¢ wiec by¢
analiza samoklasyfikacji firm rodzinnych w Polsce. W zwiazku z tym postawione
zostaly pytania badawcze, czy podmiot, ktory definicyjnie, w kontekscie indeksu
SFI spetnia kryteria firmy rodzinnej faktycznie za takg si¢ uwaza oraz jakie czynniki
w gléwnej mierze decyduja o poczuciu rodzinnosci.

2. Koncepcja i metodyka badan

W ramach szerszych prac badawczych dotyczacych problematyki firm rodzinnych,
uwzglednione zostaly rowniez aspekty, ktore umozliwity weryfikacje postawionych
pytan badawczych. Operat badawczy stanowity $rednie i duze podmioty gospodar-
cze funkcjonujace na terenie Polski. Przedsigbiorstwa biorace udziat w badaniu za-
trudnialy co najmniej pi¢édziesigciu pracownikéw, wyeliminowane zostaly wiec
z badan jednostki mikro i mate. Badanie zostato zrealizowane przy wykorzystaniu
techniki CATI (Computer Assisted Telephone Interview). Proces gromadzenia da-
nych przeprowadzono przy wykorzystaniu narzedzia informatycznego — Barometr
Komunikacji. Proba badawcza wyniosta 204 $rednich i duzych przedsigbiorstw. Jed-
nostki uczestniczace w badaniu zostaty dobrane w sposob probabilistyczny. Przy
wskazanej liczebnos$ci proby, btad pomiaru nie powinien przekroczy¢ 6% na pozio-
mie istotnosci a=0,1 (Steczkowski, 1995; Sobczyk, 1997). Badanie przeprowadzono
w pierwszym i drugim kwartale 2013 roku. Kwestionariusz ankiety sktadat si¢
z czeSci wprowadzajacej, majacej przyblizenie respondentom celu badania oraz
36 pytan ankietowych (zamknietych, pototwartych, warunkowych, otwartych oraz
tabelarycznych).

Podstawowe dane o strukturze wielkosciowej badanych podmiotéw mierzonej
za pomocy liczby zatrudnionych oraz obrotoéw, jak roéwniez $redni czas ich funkcjo-
nowania przedstawiono w tab. 1.

Tab. 1. Podstawowe informacje o badanych przedsiebiorstwach

Wyszczegolnienie | Rodzinne | Nierodzinne Bez wskazania na charakter
Liczba zatrudnionych
50-249 [szt.] 42 122 10
250 i wiecej [szt.] 9 20 1
Obroty w ostatnim roku
Do 2 min EURO [szt.] 9 25
2-10 min EURO [szt.] 30 76
10-50 min EURO [szt.] 9 32
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cd. Tab. 1.

50 min EURO i wiecej [szt.] | 4 9 0
Sredni czas funkcjonowania

Sredni czas funkcjonowania

[lata] 19 29 17

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badari bezposrednich.

Pozostate dane zrodtowe, ze wzgledu na objetos¢ tekstu zostaly pominigte i znajduja
si¢ do wgladu u autoréw publikacji.

3. Percepcja rodzinnosci przedsiebiorstw

Podmioty uczestniczace w badaniu zostaty zakwalifikowane do grupy rodzinnych
i nierodzinnych na dwa sposoby. W pierwszym sami respondenci decydowali, czy
ich przedsigbiorstwo moze by¢ okres§lone jako rodzinne. Dokonali wigc swego ro-
dzaju ,,samoklasyfikacji”. W drugim natomiast podej$ciu klasyfikacja przeprowa-
dzona zostata za pomoca indeksu Substantial Family Influence (Klein, 2000), ktory
sktada si¢ z trzech komponentow:

e udzial rodziny w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa, pod warunkiem, ze ro-

dzina posiada jakie$§ udziaty;

e udziat rodziny w zarzadzie przedsiebiorstwa;

e udzial rodziny w organie nadzorczym przedsigbiorstwa.

Zgodnie z zalozeniem Klein przedsigbiorstwo moze by¢ uznane za rodzinne, je-
zeli suma tych trzech komponentdéw jest rowna lub wyzsza niz 1. Mozna to przed-
stawi¢ za pomocg rownania (Zellweger i in., 2006):

SF] = (Spam) + (MoSBFam) + (MoMBFam> >1 (1)

STotal MoSBTotal MoMBTotal

gdzie:
- S —udzialy (stock);
- SFI — Substantial Family Influence;
- M0SB - cztonkowie organu nadzorczego (members of supervisory board);
- MoMB - cztonkowie zarzadu (members of management board);
- Fam — rodzina.
W pierwszej kolejnos$ci zbadano, jakie wystepujg relacje pomiedzy samodzielng
klasyfikacja podmiotu do grupy firm rodzinnych, nierodzinnych badz brakiem za-
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kwalifikowania, a rodzinno$cig przedsiebiorstwa zidentyfikowang za pomocg in-
deksu SFI. Po procesie grupowania danych okazato si¢, ze zaledwie 51 przedsie-
biorstw (25% badanych) zaklasyfikowaty si¢ samodzielnie do grupy przedsigbiorstw
rodzinnych, gdy tymczasem zgodnie z wartoscig wskaznika SFI warunek ten spet-
niato 89 firm (43,6% badanych — tab. 2).

Tab. 2. Samoklasyfikacja firm rodzinnych i nierodzinnych a wskaznik SFI

rs s SFI
Wyszczegolnienie Rodzinna Nierodzinna Total
Rodzinna 44 7 51
Samoklasyfika- | Nierodzinna 42 100 142
cja Nie wiem 3 8 11
Suma 89 115 204

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar bezpoérednich.

Warto zwro6ci¢ uwage na dwa aspekty. Przedsiebiorstwa, ktore sa swiadome
przynaleznos$ci do grupy rodzinnych w wiekszos$ci spetniaja kryteria definicyjne wy-
razone wskaznikiem SFI (44 z 51 — 86,3%). Nieco gorzej wyglada sytuacja wsrod
przedsiebiorcéw deklarujacych nierodzinny charakter. Prawie 29,6% z nich, zgodnie
z SFI, powinno zosta¢ zaliczone do firm rodzinnych. Oznacza¢ to moze brak §wia-
domosci i/lub wiedzy o charakterze wtasnej firmy, lub tez unikanie deklaracji o jej
specyfice. Dla poroéwnania przytoczy¢ mozna wyniki badan przeprowadzonych
przez Family Enterprise USA, z ktorych wynika, ze az 95% firm rodzinnych posiada
taka $wiadomos¢, a 69% z nich zawsze, a 24% uzywa wobec siebie pojecia firmy
rodzinnej w kontaktach z innymi podmiotami (Annual ..., 2011). Aczkolwiek pod-
kresla si¢ tez, ze jedne osoby rozpatrujg problematyke firmy rodzinnej bardzo sze-
roko, w kontekscie zarowno wtasnosci, jak i zarzadzania oraz zatrudnienia bardziej
lub mniej spokrewnionych osob. Inni natomiast preferuja wezsze ujecie (Hand-
book...).

Laczna zgodno$¢ klasyfikacji wyniosta 70%. Oznacza to, ze 144 podmioty,
ktoére zadeklarowaty przynalezno$¢ do ktorejs z grup, uzyskaly potwierdzenie na po-
ziomie indeksu SFI. Oznacza to wigc, ze prawie co trzecie przedsigbiorstwo albo nie
potrafi zidentyfikowa¢ swojej przynaleznosci, albo robi to nieprawidlowo. Rezultat
w duzej mierze potwierdza wigc wspomniane wczesniej problemy definicyjne i kla-
syfikacyjne zwigzane z problematyka firm rodzinnych.

Kolejnym badanym zagadnieniem bylta analiza zalezno$ci pomig¢dzy percepcja
charakteru wtasnej firmy a udziatem cztonkow rodziny w kapitatach wiasnych. Ttem
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bylo analogiczne pordwnanie przeprowadzone dla wskaznika SFI. Z poréwnan zo-
stalty wylaczone te podmioty, ktore nie byty w stanie zdefiniowac jaki jest ich cha-
rakter w kontekscie rodzinno$ci prowadzonego biznesu. W tym wypadku uwage na-
lezy zwrdci¢ na kilka kwestii. Otdz percepcja rodzinnosci firmy wykazuje silny
zwiazek z jej kontrolg na poziomie kapitatowym. Ponad 74,5% podmiotow deklaru-
jacych rodzinnos$¢ to jednocze$nie przedsigbiorstwa, w ktorych cztonkowie rodziny
posiadaja ponad 75% udzialow w kapitale wiasnym. Nieco gorzej wyglada sytuacja
w przypadku nizszych wartosci udzialow, kiedy to spada rowniez postrzeganie ,,ro-
dzinnego charakteru podmiotu”. Warto tez zauwazy¢, ze w przypadku 5 przedsie-
biorstw zadeklarowany zostat ich rodzinny charakter, mimo braku udzialow (tab. 3).

Tab. 3. Samoklasyfikacja i wskaznik SFl a udziat cztonkéw rodziny w kapitale wtasnym

Udziat cztonkéw rodziny Rodzinne Rodzinne Nierodzinne Nierodzinne
w kapitale wtasnym [%] | (samoklasyfikacja) SFI (samoklasyfikacja) SFI

0 5 0 85 97
1-10 3 3 4 5
11-25 2 3 4 3
26-50 2 3 9 9
51-75 1 1 2 2
Wiegcej niz 75 38 79 38 0
Suma 51 89 142 115

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badar bezposrednich.

Na uwagg zastuguje analiza samoklasyfikacji ,,nierodzinnego charakteru pod-
miotu”. Prawie 27% (38) przedsigbiorstw, ktore zaakcentowaty nierodzinno$¢ to
jednoczes$nie podmioty, w ktorych cztonkowie rodziny sprawuja kontrole poprzez
wigkszo$¢ posiadanych udziatéw. Stanowi to niezaprzeczalnie interesujacy przed-
miot badan poglebionych nad procesami budowy $§wiadomosci firm kontrolowanych
na poziomie kapitalowym przez cztonkdéw rodziny.

Nalezy takze nadmienié, ze znacznie lepsze dopasowanie pomiedzy charakte-
rem rodzinnym przedsigbiorstwa a poziomem udziatow kontrolowanych przez ro-
dzing uzyskany zostat dla wskaznika SFI, co nie powinno dziwi¢, gdyz chociazby
jego konstrukcja formalna od razu z grupy rodzinnych eliminuje te podmioty, w kto-
rych rodzina nie posiada udziatow. Wptywa to oczywiscie pozytywnie na uzyskane
wyniki grupowania.

Wsrdéd badanych przedsigbiorcow znalazto si¢ 18 jednostek (8,8%), ktore nie
posiadaja organu zarzadczego. Natomiast w grupie podmiotow, ktore same zakwa-
lifikowaty siebie do grupy rodzinnych (51), osiem stwierdzito, Ze nie posiada za-
rzadu, a jedno nie udzielito odpowiedzi. Te, ktore posiadaja zarzad, wskazywaty
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najczesciej, ze w jego sktad wchodzi jeden cztonek rodziny (13), albo ze stanowia
go cztonkowie spoza rodziny (12). Dwuosobowg reprezentacje przedstawicieli ro-
dziny w zarzadzie zadeklarowato 9 podmiotow, a 3 i wiecej 8 jednostek (tab. 4).

Tab. 4. Samoklasyfikacja i wskaznik SFI a udziat cztonkéw rodziny w zarzadzie

Rodzinne . Nierodzinne . .
e . | Rodzinne . Nierodzinne
Wyszczegdlnienie (samoklasyfi- (samoklasyfi-
. SFI . SFI
kacja) kacja)

1 cztonek zarzadu z rodziny 13 22 10 3
2 cztonkdéw zarzadu z rodziny 9 13 6 2
3 |.W|ecej cztonkdéw zarzadu z ro- 3 3 1 1
dziny
Nie p95|ada cztonkdéw rodziny w za- 12 38 115 98
rzadzie
Nie posiada zarzadu 8 8 10 10
Suma 50 89 142 114

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badar bezpoérednich.

Podobnych wynikow dostarcza analiza zalezno$ci pomigdzy liczbg cztonkdéw
zarzadu a charakterem przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu wskaznika SFI. W tym
wypadku odsetek podmiotow, ktore zgodnie z formuta klasyfikowane sa do rodzin-
nych, lecz nie posiadaja reprezentacji w zarzadzie osiagnal prawie 42,7%, co daje
38 takich firm. Przy firmach nierodzinnych odpowiednio 81% dokonujacych samo-
klasyfikacji oraz 86% wedtug SFI stwierdzilo, ze w strukturze ich zarzadéw nie za-
siadajg czlonkowie rodziny. Generalnie zauwazy¢é mozna, ze podobnie jak w przy-
padku kontroli na poziomie kapitatowym, tak rowniez przy wpltywie na zarzadzanie
zdarzaja si¢ przypadki, w ktorych respondent nie zauwaza ($wiadomie lub nie§wia-
domie) zwigzku pomigdzy reprezentacja przedsigbiorstwa a jego charakterem.

Trzecim analizowanym obszarem byly zagadnienia zwigzane z udziatem czton-
kéw rodziny w organie nadzorczym przedsicbiorstwa a jego charakterem. Sposrod
wszystkich badanych, 134 firm (65,7%) zadeklarowato, Ze nie posiada zadnego or-
ganu nadzorczego, przy czym w grupie jednostek okreslajacych siebie mianem ro-
dzinnych znalazto si¢ 29 tego rodzaju podmiotow (56,9%). W przypadku 7 podmio-
tow z tej klasy (13,7%) zostato odnotowane, ze w ich ciatach nadzorczych nie zasia-
daja cztonkowie rodziny. W pozostatej grupie (tfacznie 15 jednostek) zasiada co naj-
mniej jeden przedstawiciel rodziny (tab. 5). Trudno w tym przypadku wysnu¢ kate-
goryczny wniosek, ze percepcja rodzinnosci firmy idzie w parze z udziatem czton-
kow rodziny w organie nadzorczym. Mozna co najwyzej domniemac, ze taka zalez-
no$¢ w czesci przypadkow wystepuje. Podobnie wyglada sytuacja, gdy analizom
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poddano jednostki rodzinne wedlug wskaznika SFI. W tym wypadku odnotowanych
zostato 27 jednostek, ktore powinny by¢ zaliczone do rodzinnych i w ich organach
nadzorczych nie zasiadaja cztonkowie rodzin, oraz tacznie 21, ktore posiadaja co

najmniej jednego reprezentanta rodziny.

Tab. 5. Samoklasyfikacja i wskaznik SFI a udziat cztonkéw rodziny w organie nadzorczym

Rodzinne . Nierodzinne . .
e . | Rodzinne . | Nierodzinne
Wyszczegolnienie (samoklasyfi- (samoklasyfi-
. SFI X SFI
kacja) kacja)

1 cztonek organu nadzorczego z rodziny 6 10 5 2
2 c.zionkow organu nadzorczego z ro- 6 7 1 0
dziny
3i WIQ.CEJ cztonkdéw organu nadzorczego 3 4 ) 1
z rodziny
Nie posiada cztonkéw rodziny w organie 8 27 99 34
nadzorczym
Nie posiada organu nadzorczego 29 41 35 29
Suma 52 89 142 116

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badari bezposrednich.

Odmiennie wyglada sytuacja w grupie podmiotéw nierodzinnych. W tym przy-
padku, jezeli jednostka deklaruje nierodzinnos$¢, to jednoczesnie wyraznie wskazuje,
ze w strukturze jej komorki nadzorczej nie ma cztonkéw rodziny. Deklaracje tego
rodzaju ztozyto 69,7% podmiotow, ktore dokonaty samodzielnego wyboru klasyfi-
kacji oraz 72,2% wedtug indeksu SFI.

4. Konkluzje

Zaprezentowane wyniki badan wydajg si¢ dostarcza¢ dowodow pozwalajacych na
empiryczng gradacj¢ znaczenia poszczegdlnych czynnikow w procesie klasyfikacji
podmiotu do grupy firm rodzinnych. Kluczowy okazuje si¢ by¢ tu udziat cztonkéw
rodziny w kapitale. Ponad 90% jednostek, ktore percepcyjnie uznaty wlasne firmy
za rodzinne to podmioty, w ktérych cztonkowie rodziny posiadajg jakiekolwiek
udziaty (tab. 6). Mniejsze znaczenie posiada wptyw cztonkow rodziny na zarzadza-
nie przedsiebiorstwem. W mniej niz 60% przypadkow jednostek uznajacych siebie
za rodzinne, przynajmniej jedna osoba z rodziny zasiada w zarzadzie.
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Tab. 6. Znaczenie poszczegdlnych czynnikéw w procesie percepcji podmiotéw rodzinnych

L. Rodzinne (samoklasyfikacja) Rodzinne SFI
Wyszczegdlnienie - .
liczba Odsetek [%] liczba Odsetek [%]
- - —
Rod-zma' posiada co najmniej 1% 46 90,2 39 100,0
kapitatow
W zarzadzie za5|ad§ cOo najmniej 30 60,0 3 483
jeden cztonek rodziny
w org.am.e hadzorczym zas!ada 15 294 2 236
co najmniej 1 cztonek rodziny

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan bezposrednich.

Najmniej istotne znaczenie posiada udziat cztonkéw rodziny w organach kon-
trolnych. Zaledwie co trzeci podmiot deklarujacy rodzinnos$¢ posiadat taka reprezen-
tacje. Wyniki uzyskane na poziomie samoklasyfikacji zostaty potwierdzone przez
analogiczne struktury wygenerowane po zakwalifikowaniu podmiotu do grupy firm
rodzinnych za pomocg wskaznika SFI. Dodatkowo zostat dokonany pomiar zgodno-
$ci deklaracji z wynikami uzyskanymi dla indeksu (tab. 7).

Tab. 7. Miary podobienstwa struktur

Oparta na wspotczynniku Jeffreysa-Mattusita 0,92
Oparta na wspodtczynniku Bray'a-Curtisa 0,92
Miara Walesiaka 0,59
Podana przez Kukute, oparta na metryce Minkowskiego 0,86

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badari bezposrednich.

W zaleznosci do zastosowanej miary podobienstwa struktury (Wielowymiarowa
..., 2004), uzyskany zostat wynik od 0,59 do 0,92, co oznacza znaczg zgodno$¢ frak-
cji.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki badan oraz sformutowane konkluzje potwierdzajg najczesciej
stawiang hipoteze, ze kryterium wiasnosci jest dominujacym wyroznikiem (por.
Stefanski, 2013). Mniej istotne, lecz rowniez wazne, sg aspekty zwigzane z wply-
wem na zarzadzanie przedsigbiorstwem i realizacja funkcji kierowniczych oraz
nadzorem. Z punktu widzenia praktyki oznacza to kolejng wskazéwke dotyczaca
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sposobu podejscia w procesie klasyfikacji i/lub samoklasyfikacji podmiotéw ro-
dzinnych w kontekscie wyrdzniania ich charakteru. W sferze teorii dostarcza na-
tomiast kolejnych argumentéw popierajacych hipotez¢ o kluczowym znaczeniu
wlasnosci w firmach utozsamiajacych si¢ z sektorem rodzinnym.
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The perception and the real differentiators
of family businesses

Abstract

The aim of the study is to show how enterprises perform the self-classification to the sector
of family businesses. The considerations are based on the self-classification related to the
Substantial Family Influence ratio (SFI). Subsequently, there were presented the results that
show the importance of the components constructing the SFI ratio. The results reveal the
gradation of SFI’'s components. The most important ingredient is the equity stake of the
family in the company, the second, of minor importance is the influence on the executive
processes or the Board of the firm, and the third one is the influence on the Supervisory
Board.

Keywords

family business, Substantial Family Influence
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Streszczenie

W artykule przedstawiono geneze i charakterystyke rynku euroobligacji jako istotnego seg-
mentu miedzynarodowego rynku kapitatowego, wskazano parametry cechujgce euroobli-
gacje oraz omdéwiono etapy przygotowania emisji tych instrumentéw na rynkach miedzyna-
rodowych.

Stowa kluczowe

euroobligacje, rynek kapitatowy, instrumenty finansowe

Wstep

Rynek euroobligacji stat si¢ naturalng alternatywa rynku kredytowego. Jego rozwoj
umozliwit przedsigbiorstwom dostgp do kapitalu pozyskiwanego poprzez emisje
dhuznych instrumentéw finansowych na rynkach migdzynarodowych. Ograniczenia
w dostepie do finansowania wynikajace z zaostrzenia polityki kredytowej bankéw
wskutek kryzysu finansowego, dostep do kapitalu i inwestorow z catego $wiata czy
brak obaw o utrate¢ kontroli nad spotka powodujg, Ze emisja euroobligacji moze sta-
nowi¢ dla duzych przedsigbiorstw dziatajacych na skale migdzynarodows istotne
zrodlo pozyskania kapitatu.
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1. Rynek kapitatowy jako zrodto pozyskiwania kapitatu przez przedsiebior-
stwa

Jednym ze zrodet pozyskiwania kapitatu wiasnego i dtuznego (obcego) przez przed-
sigbiorstwa jest rynek kapitalowy. Jest to rynek instrumentéw finansowych o cha-
rakterze Srednioterminowym i dtugoterminowym, w szczegolnosci papierow warto-
sciowych, ktérych emisja prowadzi do pozyskiwania srodkdéw stuzacych glownie
finansowaniu inwestycji. Za posrednictwem rynku kapitatlowego nastepuje transfor-
macja wolnych $rodkéw finansowych zgromadzonych przez rézne podmioty w po-
staci oszczedno$ci w kapitat niezbgedny do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej
przez podmioty, ktére nim nie dysponujg. Inwestorzy nabywajac papiery warto-
sciowe udostepniajg podmiotom emitujacym kapital o charakterze udziatlowym,
dtuznym lub pochodnym. Emitenci z kolei, inwestujac pozyskany kapitat, zapew-
niajg mozliwo$¢ jego efektywnej alokacji. Ze wzgledu na aspekty formalno —
prawne organizacji rynku kapitatowego w jego strukturze wydzieli¢ mozna dwa za-
sadnicze segmenty: rynek publiczny i rynek niepubliczny (prywatny). Formy pozy-
skiwania przez przedsicbiorstwa kapitatu wlasnego i dluznego za posrednictwem
rynku kapitalowego przedstawione zostaly w tab. 1.

Tab. 1. Rodzaje kapitatu wtasnego i dtugu pozyskiwanego na rynku kapitatowym

Rynek kapitatowy
Kapitat PO . Emisja z prawem Oferta prywatna Obligacje
wiasny (oferta publiczna) poboru Zamienne
Dtug Obligacje krajowe | Euroobligacje

Zrédto: opracowanie wiasne.

Pozyskiwanie kapitatu wlasnego moze odbywa¢ sie¢ w drodze emisji akcji na
publicznym rynku papierow wartosciowych — Initial Public Offering (IPO). Rynek
publiczny to ta czgs¢ rynku kapitalowego, na ktorej podmiot sktadajacy propozycje
nabycia (sprzedazy) instrumentéw finansowych, zwraca si¢ do szerokiego grona in-
westorow (z reguly nie znanych mu bezposrednio), zwlaszcza z wykorzystaniem
srodkéw masowego przekazu (Poslad, 2006, s. 15). Publiczna emisja akcji moze by¢
przeprowadzana wylacznie przez przedsigbiorstwa posiadajace postaé prawna
spotki akcyjnej lub spotki komandytowo-akcyjnej, przy czym w Polsce dominujaca
formga sa spotki akcyjne (Mikotajek — Gocejna, 2008, s. 131). Zasady i warunki do-
konywania oferty publicznej papierow wartoSciowych reguluje ustawa z dnia
29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw fi-
nansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych.
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Emisja z prawem poboru ma zastosowanie przy nowej emisji akcji przez spotke,
a wiec emisji na rynku pierwotnym. Prawo poboru jest to prawo akcjonariusza do
zakupu akcji nowej emisji po ustalonej cenie emisyjnej, zazwyczaj nizszej niz cena
rynkowa. Zastosowanie prawa poboru przez spotke wigze si¢ z tym, ze moze ona
zdecydowa¢ o nowej emisji akcji. Dzigki temu powigksza ona kapitat akcyjny, co
oznacza nowe mozliwosci finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych (Jajuga,
2009, s. 28).

Dhug pozyskiwany na rynku kapitalowym, bedacy alternatywnym w stosunku
do kredytow bankowych zrédlem finansowania, moze by¢ pozyskiwany w roznych
formach. Jednym z dostepnych dla przedsigbiorstw zrodel pozyskania kapitatu ob-
cego jest emisja dtuznych papierow wartoSciowych — obligacji krajowych oraz eu-
roobligacji.

Poza klasycznymi obligacjami na rynku kapitalowym wystepuja rowniez obli-
gacje o bardziej ztozonym charakterze zapewniajace ich nabywcom pewne dodat-
kowe prawa. Przyktadem sa obligacje zamienne na akcje (hybrydowe) — ich posia-
daczom przystuguje prawo do zamiany w ustalonych warunkach na akcje emitenta
obligacji. Obligacje hybrydowe sg ztozonym instrumentem finansowym, poniewaz
poza sktadnikiem dtuznym zawierajg element pochodny — prawo do zamiany dtugu
na udziat we wlasnosci przedsicbiorstwa. Z uwagi na szczego6lne cechy zblizone za-
réowno do akcji, jak rowniez klasycznych obligacji, zajmuja miejsce posrednie po-
migdzy kapitalem wlasnym a dlugiem, co przedstawiono w tabeli 1. Wartos¢ obli-
gacji zamiennej na akcje jest wyzsza od wartosci obligacji bez prawa zamiany o tych
samych pozostatych charakterystykach (Jajuga, 2009, s.11).

Zasilanie przedsi¢biorstwa w kapitat wlasny poprzez emisje akcji badz pozyski-
wanie dlugu w nastepstwie emisji obligacji odbywa si¢ na rynku pierwotnym, beda-
cym segmentem rynku kapitatlowego, na ktorym nabycie papierow wartosciowych
pierwszej i kazdej kolejnej emisji proponuje emitent. Z kolei obrot papierami war-
tosciowymi pomiedzy inwestorami ma miejsce na rynku wtornym, na ktérym nie
nastgpuje juz zasilanie przedsigbiorstw w kapitat.

2. Istota i rozwd@j rynku euroobligacji
Historia rynku euroobligacji (ang. Eurobond market) sigga 1963 roku. Jako pierwsza
na §wiecies ten typ papieru warto§ciowego wyemitowala spotka zajmujaca si¢ bu-

dowag sieci autostrad — Autostrade, finansujgc inwestycj¢ wartg 15 milionow dolaréw
($ 15 M Autostrade..., 1963). Emisje szesScioletnich obligacji spotki wloskiej prze-
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prowadzit zalozony w 1946 roku S. G. Warburg & Co. - bank inwestycyjny z sie-
dzibg w Londynie. Denominowane w dolarach amerykanskich obligacje zostaty
sprzedane na rynkach migdzynarodowych, a pierwsze ich notowanie odbyto si¢ na
gieldzie w Luksemburgu 17 lipca 1963 roku. Z uwagi na fakt, ze procedure ich emi-
sji opracowano i wdrozono w Europie, otrzymaly one nazw¢ euroobligacji, dajac
poczatek istnienia nowym instrumentom o charakterze dtuznym.

Cho¢ oficjalnie przyjmuje sig, ze to wlasnie emisja zrealizowana przez spotke
Autostrade zainicjowata pojawienie si¢ nowego zrodta pozyskiwania kapitatu w po-
staci euroobligacji, to jednak w literaturze mozna znalez¢ informacje o znacznie
wczesniej przeprowadzonych emisjach w walutach obcych, na przyktad emisji
w 1949 oraz 1951 roku obligacji denominowanych w dolarach amerykanskich
w Holandii przez spotke Philips (Dosoo, 1992) czy emisji euroobligacji przez firme
naftowa Petrofina z Belgii zrealizowanej w 1957 roku rowniez w walucie amery-
kanskiej (Kollo, 2005).

Cho¢ poczatkowo euroobligacje denominowane byty gtownie w dolarach ame-
rykanskich, jednak z uptywem czasu pojawily si¢ na tym rynku inne waluty — przede
wszystkim euro, ale rowniez funt, frank szwajcarski czy japonski jen. Zatem termin
euroobligacje nie zalezy od waluty, w ktorej przeprowadzana jest emisja, nie ma
roOwniez znaczenia miejsce emisji obligacji (Europa) — przedrostek ,,euro” przy ob-
ligacjach pojawia si¢ wowczas, gdy dluzne papiery wartosciowe sg sprzedawane
poza granicami krajow, w ktorych walucie sa denominowane.

Rynek euroobligacji obejmuje zatem transakcje obligacjami denominowanymi
w innych walutach, niz waluta kraju, ktérego emitent jest rezydentem. Sprzedaz tych
papieréw kierowana jest do inwestorow mi¢dzynarodowych, a §rodki z emisji sg
pozyskiwane z rynkéw kapitatowych réznych krajow. Rynek euroobligacji charak-
teryzuje si¢ bardzo duzym zr6éznicowaniem wewnetrznym, obejmuje bowiem instru-
menty o odmiennych cechach i parametrach, poczawszy od najprostszych w kon-
strukcji obligacji az po nowe rozwigzania, jak transakcje wymiany zobowigzan czyli
swapy walutowe i procentowe, czy obligacje dwuwalutowe, zobowigzujace emitenta
do wyplaty odsetek w zdefiniowanej walucie zagranicznej i do wykupu obligacji
w innej walucie. Stad istotne wydaje si¢ wskazanie cech charakterystycznych dla
tego instrumentu dluznego. Zatem dokonujgc charakterystyki euroobligacji nalezy
okresli¢ nastepujace parametry:

e emitenta;

o kraj emitenta;

° p;

e walute emisji;

e termin wykupu;
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okres do zapadalnosci;

warto$¢ nominalng;

rodzaj kuponu;

czestotliwos$¢ realizacji kuponow;
stopa dochodu;

ratingu emitenta.

Emitentem euroobligacji jest strona zaciggajaca pozyczke. Pierwotnie emiten-
tami na rynku euroobligacji byly gléwnie miedzynarodowe agencje, rzady krajow
wysokorozwinigtych i najwazniejsze banki. Od polowy lat osiemdziesigtych XX
wieku na rynek ten weszly rowniez duze firmy cieszace si¢ dobra reputacja w swie-
cie finansow, a w potowie lat dziewiecdziesiatych rynek zdominowany zostal przez
pozyczkobiorcow korporacyjnych (Kozun-Cieslak, 2012, s. 136). Emitentem euro-
obligacji moze by¢ kazdy podmiot, o ile przepisy dewizowe kraju jego siedziby tego
nie zabraniaja. Ze wzgledu na korzysci podatkowe czgsto w roli emitenta wystepuja
spotki specjalnego przeznaczenia (SPV — Special Purpose Vehicle). Jesli emisja eu-
roobligacji przeprowadzana jest za posrednictwem spotki zaleznej — SPV, istotne
jest z przyczyn formalnych lub podatkowych w jakim kraju znajduje si¢ siedziba tej
spotki.

Na rynku dominujg dwie najpopularniejsze odmiany euroobligacji: klasyczna
oraz Euro Medium Term Note (EMTN), ktora r6zni sie od euroobligacji klasycznej
przede wszystkim sposobem emisji, ktora przyjmuje postac tak zwanego programu
pozwalajacego na znaczaca swobode¢ w ksztaltowaniu takich parametrow, jak termin
wykupu, waluta oraz kwota emisji. W przypadku euroobligacji klasycznej wskazane
parametry sg w duzej mierze zestandaryzowane (Euroobligacje ..., 2010).

Walutg, w jakiej najczesciej denominowane sg euroobligacje jest dolar amery-
kanski oraz euro. Az do roku 1986 na rynku euroobligacji dominowat dolar — ponad
50% wolumenu nowych emisji przeprowadzonych byto w tej walucie. W pierwszym
roku pojawienia si¢ na rynku wspolnej europejskiej waluty udzial euroobligacji de-
nominowanych w euro (44,6%) przewyzszyt udziat euroobligacji denominowanych
w dolarach (42,5%), (Kozun-Cieslak, 2012, s. 137). Na migdzynarodowym rynku
eurooblikacji coraz czgstsze sg rowniez emisje w funtach brytyjskich, jenach japon-
skich czy frankach szwajcarskich.

Termin wykupu (ang. maturity date) euroobligacji oznacza date, po uptywie kto-
rej emitent zobowigzany jest do ich wykupienia, czyli zwrotu pozyczonego kapitatu.
Wykupujac euroobligacje emitent dokonuje ich umorzenia. Z uwagi na okres, jaki
uptywa od momentu wyemitowania euroobligacji do ich wykupu przez emitenta —
okres do zapadalno$ci (ang. tenor) euroobligacje mozna podzieli¢ na krdtkotermi-
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nowe, Srednioterminowe i dtugoterminowe. Nietypowym instrumentem sg euroob-
ligacje krétkoterminowe emitowane na okres 9 miesiecy, natomiast najczesciej wy-
stepuja emisje o okresie zapadalno$ci od 3 do 10 lat.

Konstrukcja euroobligacji obejmuje dwie czesci: nominalng i kuponows. War-
to$¢ nominalna (ang. nominal value) to warto$¢, na ktora opiewa euroobligacja, pod-
legajaca zwrotowi w dniu jej wykupu. Kupon (ang. coupon), czyli koszt odsetkowy
dtuznika, okresla wysokos$¢ naleznych odsetek, wyrazonych w procentach wartosci
nominalnej i wyptacanych w okreslonych okresach czasu (Biernacki i Szulec, 2009,
s. 25). Biorac pod uwage sposéb i czgstotliwos¢é wyptaty zysku w postaci kuponu,
wyr6zni¢ mozna nastepujace ich rodzaje:

e kupon o statym oprocentowaniu (ang. a fixed rate bonds coupon);

e kupon o oprocentowaniu zmiennym (ang. floating rate notes).

Najczesciej wystepujaca forma jest kupon stalty w okresie transakcji, ktorego
oprocentowanie jest stale i znane, zatem inwestor z gory wie jaka kwote odsetek
otrzyma juz w momencie zakupu instrumentu finansowego. Kupon o oprocentowa-
niu zmiennym jest oparty o zmienng stope rynku pieni¢znego EURIBOR (ang. Euro
Interbank Offered Rate) lub LIBOR (ang. London Interbank Offered Rate). W przy-
padku euroobligacji o zmiennym oprocentowaniu ich oprocentowanie w kazdym
z ustalonych okresow odsetkowych moze przyjac rozne wartosci co oznacza, ze in-
westor nie jest w stanie przewidzie¢ jaka rentowno$¢ osiggnie inwestujagc w ten ro-
dzaj instrumentu finansowego. Czestotliwos¢ realizacji kupondw wynosi zazwyczaj
raz w roku, raz na p6t roku lub raz na kwartat.

Dochdd z euroobligacji okresla stopa dochodu w okresie do terminu wykupu.
Oznacza si¢ ja symbolem YTM (ang. Yield to Maturity), (Jajuga, 2009, s. 21). Stopa
YTM jest roczng stopg dochodu, jaka uzyskuje inwestor, ktory zakupi euroobligacje
po aktualnej cenie rynkowej, przetrzyma jg w swoim portfelu do terminu wykupu,
a otrzymane z niej odsetki bedzie reinwestowat na okres do terminu wykupu wedtug
tej stopy dochodu. YTM sklada si¢ z dwdoch komponentéw: stopy wolnej od ryzyka
(ang. risk free rate), ktorg zazwyczaj jest stopa z obligacji skarbowych lub stopa
procentowa na rynku migdzybankowym oraz premii za ryzyko (ang. risk premium)
zaleznej od profilu ryzyka emitenta.

Euroobligacje przedsigbiorstw charakteryzuje ryzyko niedotrzymania warun-
kéw, okreslane rowniez jako ryzyko kredytowe. Jest to ryzyko wynikajace z faktu,
7e emitent moze nie wywigzaé sie ze swojego zobowigzania - nie zwroci¢ kwoty
réwnej wartosci nominalnej, nie zaptaci¢ odsetek lub nie uregulowac¢ obydwu tych
zobowigzan. Do oceny ryzyka niedotrzymania warunkéw stuzy zazwyczaj tak
zwany rating kredytowy (ang. credit ratingu), (Jajuga, 2009, s. 23). Jest on nieza-
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lezna opinig oceniajaca prawdopodobienstwo naruszenia zobowigzan, uznanym i re-
spektowanym sposobem oceny ryzyka podmiotu, utatwiajacym dostep do rynkow
finansowych 1 inwestorow. Jest miarg ryzyka zwigzanego z inwestycja w oceniane
papiery dluzne. Rating kredytowy jest nadawany przez wyspecjalizowane instytucje
o zasiggu globalnym, zwane agencjami ratingowymi. Skale ratingowe trzech naj-
wazniejszych agencji ratingowych — Moody’s, Standard & Poor’s oraz Fitch przed-
stawiono w tab. 2.

Skale ocen agencji ratingowych wyrazaja symbole literowe, ktore czesto uzu-
pehiane sg cyfra lub znakami +/- dla okreslenia réznic w ramach jednej kategorii.
Dhugoterminowe poziomy ratingu kredytowego trzech agencji ratingowych o za-
siegu globalnym pozwalaja wyodrgbni¢ dwa gtdéwne poziomy (tab. 2):

e inwestycyjny (wedlug S&P i Fitch od AAA do BBB-, wedtug Moody’s od

Aaa do Baa3) — oznacza stosunkowo mate lub $rednie ryzyko kredytowe;
e spekulacyjny (wedlug S&P od BB+ do D, a wedtug Moody’s ponizej Ba3)
— sygnalizuje wyzszy poziom ryzyka, lub Ze nastapila juz niewyptacalnos¢.

Tab. 2. Skale ratingowe obligacji dtugoterminowych agencji Moody'’s, Standard & Poor’s i Fitch

Moody’s Sgtapnod:rt: Fitch Credit Ratings
Aaa AAA AAA Prime (najwyzszy)
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA . .
Aa3 A A High grade (wysoki)
Al A+ A+
A2 A A Upper medium grade (Sredni wyzszy)
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Lower medium grade (Sredni nizszy)
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ .
s [m | et
Ba3 BB- BB-
B1 B+ B+
E; E : Highly speculative (spekulacyjny)
Caa CCC CCC
/ D D In default (bankrut)

Zrédto: pracowanie wtasne na podstawie danych Moody’s, S&P and Fitch Symbols & Definitions.
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Poroéwnujac euroobligacje do obligacji krajowych mozna zauwazy¢ nastgpujace

roznice:

e sprzedaz euroobligacji ma miejsce jednocze$nie w wielu krajach przez kon-
sorcjum instytucji bankowych;

e technika emisji charakteryzuje si¢ wigcksza dywersyfikacja przy plasowaniu
papierow dtuznych na wybranych rynkach zagranicznych anizeli ma to
miejsce podczas emisji na jednym rynku krajowym, co powoduje niemal
catkowite wylaczenie spod wptywu legislacji krajowej;

e curoobligacje zawsze sprzedawane sg poza granicami kraju, w ktorego wa-
lucie s3 one denominowane;

e odsetki nalezne od euroobligacji nie sg obcigzone podatkiem u zrodta (Eu-
roobligacje ..., 2010).

3. Procedura emisji euroobligacji

Wraz z nowelizacja prawa o obrocie papierami wartosciowymi, dostosowujacg pol-
skie przepisy do standardow unijnych w sposob znaczacy rozszerzylty si¢ mozliwo-
$ci emisji euroobligacji przez przedsicbiorstwa polskie. Procedura emisji tych in-
strumentow zwalnia podmioty od obowigzku wprowadzania na rynek regulowany
kazdej nowej emisji, a Komisja Nadzoru Finansowego nie moze odmowié zatwier-
dzenia prospektu emisyjnego, jezeli jego forma i tresc jest zgodna z wymogami
prawa.

Na rynku pierwotnym mozna wyr6zni¢ emisje publiczne (ang. public offering)
oraz emisje prywatne (ang. private placement). Emisje prywatne przeprowadzane sg
najczesciej przez male konsorcjum, a czasami nawet przez jeden bank inwestycyjny,
ktory zajmuje si¢ rozprowadzaniem papieréw warto§ciowych w zamknietym kregu
inwestoréw instytucjonalnych. Emisje publiczne przeprowadzane sg przez powoty-
wane w tym celu konsorcjum bankowe. Tradycyjne konsorcjum sktada si¢ z grupy
kierowniczej (ang. managing group), grupy subskrypcyjnej obejmujacej banki ubez-
pieczajace emisje (ang. underwriters) oraz z grupy dokonujacej sprzedazy, odpo-
wiedzialnej za uplasowanie euroobligacji na rynku (ang. selling group), (Kozun
-Cieslak, 2012, s. 141). Grupe kierownicza tworza banki inwestycyjne, z ktorych
jeden (ang. lead manager) otrzymat od emitenta zlecenie zorganizowania i przepro-
wadzenia emisji. Banki wchodzace w sktad tej grupy ustalaja z emitentem warunki
emisji i podpisujg z nim umowe kupna euroobligacji (ang. subscription agreement).
Zadaniem bankow z grupy subskrypcyjnej jest wykup pewnej puli euroobligacji,
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ktore nie znajda nabywcow. Wykup, ktoéry ma na celu przejecie czgsci ryzyka inwe-
stycyjnego przez cztonkow konsorcjum, odbywa si¢ po cenie nominalnej, a udziat
w wykupie kazdego z bankdéw okreSlony jest w umowie (ang. subunderwriting agre-
ment). Istnieje rowniez mozliwo$¢ powotania banku w charakterze agenta do spraw
ptatnosci (ang. principal paying agent), ktorego rolg jest przekazywanie nabywcom
euroobligacji kwot naleznych z tytutu odsetek lub rat kapitalowych w terminach
ptatnosci.

Tradycyjna procedura publicznej emisji euroobligacji sktada si¢ z trzech etapow.
Etap pierwszy — etap wstepnych przygotowan do emisji obejmuje ustalenie wstep-
nych warunkow emisji oraz kluczowych dokumentow. W tej fazie przygotowan na-
stepuje powotlanie przez wiodacego menadzera — lead manager grupy kierowniczej
oraz przedstawienie propozycji bankow, ktore jako gwaranci emisji i banki sprzeda-
jace, wejda w sktad konsorcjum. Podstawowa dokumentacja wymagana do przepro-
wadzenia emisji jest przygotowywana przez doradcow prawnych i obejmuje miedzy
innymi nastgpujace dokumenty: zestawienie najwazniejszych warunkoéw emis;ji
(ang. term sheet), umowg subskrypcyjna regulujaca zaleznos¢ pomigdzy emitentem
a emitujgcymi — bankami, umowe powierniczg (ang. trust deed) zawierajaca ewen-
tualne zobowigzania, opini¢ audytora na temat informacji ujawnionych w dokumen-
tacji emisyjnej (ang. comfort letter) i dokument najwazniejszy — prospekt emisyjny,
okreslajacy warunki emisji, opis przedsigbiorstwa i branzy, w ktorej funkcjonuje,
opis standingu finansowego oraz wszystkich istotnych dla dziatalnosci emitenta in-
formacji. Na tym etapie przygotowana zostaje rowniez umowa z agentem do spraw
ptatnoséci, a takze zorganizowany proces due diligence i przygotowane prezentacje
dla inwestorow. Reasumujg etap pierwszy obejmuje przygotowanie wraz z prawni-
kami i audytorami wszystkich dokumentéw niezbednych do przeprowadzenia dru-
giego etapu — prezentacji i kwotowania. W tej fazie majg miejsce spotkania z inwe-
storami w wybranych krajach i prezentacja euroobligacji. Proces ten, organizowany
przez lead managera, ma na celu promocj¢ emitenta i okre§lany jest jako roadshow.
Dla bankéw z grupy sprzedajacej okres tego etapu oznacza nawigzanie kontaktu
z inwestorami i uzyskanie od nich wstgpnych zlecen zakupu euroobligacji. Nastep-
nie informacje o potencjalnym popycie przekazywane sg do lead managera, ktory
na tej podstawie proponuje emitentowi ostateczne warunki emisji. Po tym etapie eu-
roobligacje mogg zosta¢ wyemitowane. W etapie trzecim — koncowym, ma miejsce
sprzedaz euroobligacji, ktore mogg by¢ przedmiotem obrotu na rynku wtéornym. Pro-
ces emisji euroobligacji konczy si¢ w momencie przekazania srodkow uzyskanych
ze sprzedazy na rachunek emitenta.
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Podsumowanie

Jezeli w strategii przedsicbiorstwa znajduje si¢ pozyskanie kapitalu na dtuzszy
okres, zaistnienie na rynku miedzynarodowym oraz dywersyfikacja zrodet finanso-
wania emisja euroobligacji wydaje si¢ by¢ bardzo atrakcyjnym zrédtem finansowa-
nia. Przedsigbiorstwo, ktore rozwaza emisj¢ tych instrumentow finansowych po-
winno jednak mie¢ §wiadomos¢, ze migdzynarodowy rynek euroobligacji stawia ich
emitentom bardzo wysokie wymagania.
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Eurobonds as an instrument for financing enterprises

Abstract

The aim of this paper is to present the genesis and characteristics of the market of Euro-
bonds as a significant segment of the international capital market by indicating the param-
eters featured in Eurobonds, as well as a description of the stages of preparing the issuance
of these instruments on the international markets.
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Streszczenie

Autor przeprowadzit analize aktywéw 14 powszechnych towarzystw emerytalnych (PTE)
w Polsce w latach 1999-2012 z wykorzystaniem podstawowych narzedzi statystycznych. Ba-
danie wskazuje na istniejgca tendencje do zmiany udziatu aktywow trwatych i aktywow ob-
rotowych w strukturze aktywow, prowadzacg do wzrostu udziatu aktywdéw trwatych w ogél-
nej strukturze aktywdéw. Wartos¢ srednia aktywdéw trwatych w roku 2012 przekroczyta po-
ziom 170 mln ztotych, a istniejgca od roku 2003 tendencja wzrostowa tej wartosci, zaréwno
w zakresie udziatu, jak i wartosci bezwzglednych, wskazuje posrednio na stabilizacje catej
branzy, w badanym okresie. W perspektywie dynamicznej nie zauwazono jednak tendencji
do standaryzacji w zakresie podstawowej struktury aktywow w badanej populacji. Najcze-
Sciej spotykana wartos¢ aktywow trwatych, jak i aktywow obrotowych, miescita sie w prze-
dziale 0-50 mIn ztotych. Oznacza to brak tendencji do traktowania przez wtascicieli PTE tych
instytucji, jako gtéwnych podmiotéw w grupach kapitatowych. Postawiona hipoteza badaw-
cza o tym, ze zmiany prawne dokonywane do kornca roku 2012 nie doprowadzity do znacza-
cych zmian w strukturze aktywoéw PTE, uzyskata potwierdzenie w materiale rzeczowym.

Stowa kluczowe

powszechne towarzystwa emerytalne, aktywa, emerytury

Wstep

Szeroko prowadzona w ostatnich latach dyskusja na temat przyszto$ci polskiego sys-
temu emerytalnego koncentruje si¢ wokot zagadnien dotyczacych skali podziatu
zbieranej sktadki emerytalnej pomigdzy Zaktad Ubezpieczen Spotecznych a otwarte
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fundusze emerytalne (OFE) i konsekwencji tego podziatu dla stanu finanséw pu-
blicznych.

Powszechne towarzystwa emerytalne (PTE) stanowiag w Polsce instytucjonalna
formut¢ wprowadzonej w latach 1998-1999 reformy systemu emerytalnego, w ob-
szarze obligatoryjnej czesci kapitatowej tego systemu. PTE mozna zaklada¢ w for-
mie prawnej spotki akcyjnej, a ich dziatalnos¢ polega na tworzeniu i zarzadzaniu
OFE!. W poczatkowym okresie powstato 21 takich towarzystw, ktore zatozyty i za-
rzadzaty takze 21 OFE. Na skutek procesow konsolidacyjnych na koniec roku 2012
na rynku obecnych byto 14 PTE, ktore zarzadzaty takze 14 OFE?. Ze wzgledu na
obowiazki ustawowe panstwowe instytucje nadzorujace funkcjonowanie systemu
emerytalnego w Polsce® kompleksowo i systematycznie analizuja aktywno$¢ OFE.
Duze zainteresowanie funkcjonowaniem OFE wykazujg takze media oraz badacze
zagadnien emerytalnych w Polsce. Stosunkowo czesto realizowane sg prace badaw-
cze, dotyczace funkcjonowania OFE, natomiast bardzo rzadko podejmowane sg roz-
wazania dotyczace biznesowych aspektow dziatalnosci na rynku emerytalnym, czyli
dotyczace PTE?, ktore sa przedsigbiorstwami, odptatnie zarzadzajacymi aktywami
powierzonymi przez cztonkéw OFE.

1. Informacje podstawowe
Literatura dotyczaca PTE jest znikoma i sg to jedynie pozycje w jezyku polskim?®.

Szczegotowych badan dotyczacych aktywow PTE, wedle wiedzy autora, jak dotad,
nikt nie przeprowadzat®.

1 Ostatnio takze dobrowolnym funduszem emerytalnym.

2 W 2013 roku miato miejsce kolejne potgczenie konsolidacyjne, w wyniku ktérego przestato istnie¢
PTE POLSAT S.A,, a liczba PTE i zarzadzanych przez nie OFE zmniejszyta sie do 13.

3 Kolejno byty to: Urzad Nadzoru nad Funduszami Emerytalnymi (UNFE), Komisja Nadzoru Ubezpie-
czen i Funduszy Emerytalnych (KNUIFE) i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

4 Przyktadami w tym zakresie beda najnowsze, dedykowane emeryturom opracowania z osrodkow
poznanskiego (Szczepanski, 2013) czy tédzkiego (Chybalski i Marcinkiewicz, 2013), w ktérych zagad-
nienia odnoszgce sie do PTE wystepuja incydentalnie.

5 Wskazaé tutaj mozna jedynie jeden rozdziat w pracy zbiorowej (Chybalski, 2009), kilka artykutow
autora z lat 2009-2011 (na przyktad Poteraj, 2010b), cze$¢ empiryczna ksigzki autora z roku 2010 (Po-
teraj, 2010a) oraz artykuty (Rusielik, 2011; Marcinkiewicz, 2013). Od 2007 roku Komisja Nadzoru Fi-
nansowego publikuje takze coroczne raporty o sytuacji finansowej PTE. Ostatnim takim raportem,
w chwili opracowywania niniejszego artykutu, byto opracowanie upublicznione 1 lipca 2013 roku (Sy-
tuacja finansowa ..., 2012).

6 W niniejszym opracowaniu analizie poddano dane dotyczgce lat 1999-2012, poniewaz kompletne
dane na koniec 2013 roku nie byty w chwili przygotowywania niniejszego tekstu dostepne.
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W rozwoju historycznym ogélna wartos¢ aktywow analizowanych PTE wyno-
sifa 1.375,7 mln ztotych na koniec roku 19997, przekraczajgc poziom 2 mld ztotych
na koniec roku 2005, poziom 3 mld ztotych na koniec roku 2008, by na koniec roku
2012 osiagna¢ najwyzsza historycznie warto$¢ — 3.969,0 min ztotych. W strukturze
tych aktywow poczatkowo dominowaly aktywa obrotowe (1.254,1 min zlotych, sta-
nowigcych 91,2% ogolnej wartosci aktywow w roku 1999), ktoérych udziat stop-
niowo si¢ zmniejszal. Jednak dopiero na koniec roku 2008, po raz pierwszy, w struk-
turze aktywow zaczely przewazaé aktywa trwate (z udziatlem 55,9%), by najwyzszy
udziat (64,8%) osiagna¢ w roku 2011, zmniejszajac si¢ nieznacznie w ostatnim roku
analizowanego okresu (do poziomu 62,2%).

Dominujacg pozycje w aktywach PTE stanowig inwestycje, ktore obejmujg krot-
koterminowe i dlugoterminowe aktywa finansowe, w tym roéwniez §rodki pieni¢zne.
Z uwagi na szczeg6lny charakter dziatalnosci PTE, ustawodawca wprowadzit istotne
ograniczenia lokacyjne dla tych podmiotéw, okre§lone zapisami art. 50 ustawy
z 28 sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych. Wobec
tych ograniczen srodki finansowe PTE byly ulokowane przede wszystkim w dtuz-
nych papierach warto§ciowych emitowanych przez Skarb Panstwa oraz w aktywach
pienieznych. W latach 2009-2012 miato miejsce az 12 zmian do ustawy, ktore pra-
wie kazdorazowo wplywaly na dziatalno$¢ powszechnych towarzystw emerytal-
nych. Jednakze najwigksze znaczenie, w powszechnym odczuciu, majg zmiany do-
konane w roku 2013, a wdrazane od pierwszego kwartatu roku 2014.

2. Cel i metody badan

Celem opracowania jest analiza aktywow PTE w perspektywie strukturalnej i dyna-
micznej. Autor stawia hipoteze, ze zmiany prawne dokonywane do konca 2012 roku
nie doprowadzity do znaczacych zmian w strukturze aktywow PTE.

Prezentowana analiza dotyczy wszystkich podmiotéw obecnych na rynku na ko-
niec roku 2012, a zatem 14 PTES, a jej zakres czasowy to lata 1999-2012. Groma-

7 Dane szczegdtowe pochodzg z opracowan wtasnych autora, dokonanych na podstawie sprawozdan
finansowych sktadanych do sadu rejestrowego. W wielu szczegdétowych elementach wystepuja réz-
nice w stosunku do materiatéw upublicznianych przez Komisje Nadzoru Finansowego.

8 W dalszej czesci opracowania przyjeto skréty nazw PTE, oznaczajgce odpowiednio: AEG
- AEGON PTE S.A.; AMP - Amplico PTE S.A.; ALL - PTE Allianz Polska S.A.; AVI - Aviva PTE Aviva BZ WBK
S.A.; AXA - AXA PTE S.A.; GEN - Generali PTE S.A.; ING - ING PTE S.A.; NOR - Nordea PTE S.A.; PEK -
Pekao Pioneer PTE S.A.; PKO - PKO BP BANKOWY PTE S.A.; P-A - Pocztylion-Arka PTE S.A., POL
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dzenie danych przeprowadzono poprzez wykorzystanie zapisow zawartych w spra-
wozdaniach finansowych PTE publikowanych w Monitorach Polskich ,,B”, reje-
strach sadowych, opracowaniach instytucji nadzorczych oraz na stronach interneto-
wych PTE.

W zakresie przetwarzania informacji dokonano wprowadzania danych zrodto-
wych do pamigci komputera, w celu ich pogrupowania, z wykorzystaniem standar-
dowego oprogramowania Excel w wersji 2010 oraz tworzenia szeregow statystycz-
nych z wykorzystaniem oprogramowania Excel wzbogaconego w dodatki: Analysis
ToolPak i Analysys ToolPak-VBA.

3. Wyniki badan

Powszechne towarzystwa emerytalne, podobnie jak inne przedsigbiorstwa, posia-
daja majatek o charakterze trwalym i obrotowym. Ten zasadniczy podzial aktywow
znajduje odzwierciedlenie w zestawieniach bilansowych PTE, w ktorych uzywane
sa pojecia ,,aktywa trwate” oraz ,,aktywa obrotowe”. W sktad aktywow trwalych
wchodzg: warto$ci niematerialne i prawne, rzeczowe aktywa trwale, naleznosci dtu-
goterminowe, inwestycje dtugoterminowe oraz dtugoterminowe rozliczenia migdzy-
okresowe. Natomiast w sktad aktywow obrotowych wchodza: zapasy, naleznosci
krétkoterminowe, inwestycje krotkoterminowe oraz krétkoterminowe rozliczenia
migdzyokresowe, ktore podlegaja w zestawieniu bilansowym dalszemu uszczegoto-
wieniu. W niniejszym opracowaniu podj¢to analiz¢ na poziomie uszczegdtowienia
ograniczonym do rozréznienia pomi¢dzy aktywami trwalymi oraz aktywami obro-
towymi.

Wartos$¢ Srednig aktywow trwalych w badanej populacji w poszczegolnych la-
tach zaprezentowano narys. 1.

- PTE POLSAT S.A.; PZU - PTE PZU S.A.; WAR - PTE WARTA S.A. Przyjeto nazwy obowigzujace na koniec
2012 roku.
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Rys. 1. Wartos¢ srednia aktywéw trwatych PTE [min zt]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

Najnizsza warto$¢ $rednig aktywa trwate w badanej populacji osiagnely w 2001
roku. Bylo to zwigzane z wysokimi kosztami dziatania w pierwszych latach istnie-
nia, co spowodowato we wszystkich PTE straty netto, skutkujagce obnizeniem po-
ziomu aktywdéw ogodlem, a szczegdlnie aktywdw trwatych. Kapitaty podstawowe
byly w latach 1999-2002 wielokrotnie podnoszone, a rownocze$nie PTE zaczety
wypracowywac zyski®. To wia$nie te zyski, wypracowane glownie przez AVIi ING,
spowodowaly wyrazny wzrost warto$ci $redniej w 2002 roku. Gwattowny wzrost
w roku 2008 spowodowany byt przede wszystkim podwyzszeniem aktywow trwa-
lych AEG. Wszystko to spowodowato znaczacy wzrost wartosci sredniej aktywow
trwatych z poziomu 3,5 min ztotych w 2001 roku do 176,4 min ztotych w 2012 roku.
Wazrostowej tendencji w wartos$ci sredniej aktywow trwatych nie zahamowato nawet
rozpoczecie wyptat dywidend przez niektore PTE?.

Wartos¢ $rednig aktywow obrotowych w badanej populacji w poszczegdlnych
latach przedstawiono na rys. 2.

9 Jako pierwsze zysk netto wypracowato juz w 2000 roku AMP, najpdzniej natomiast pierwszy zysk
netto wypracowato PKO — dopiero w 2004 roku.
10 Jako pierwsze dywidendy zaczeto wyptacaé juz w roku 2003 AVI.
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Rys. 2. Wartos¢ srednia aktywow obrotowych PTE [min zi]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

Warto$¢ $rednia aktywow obrotowych, po wysokim poziomie w 1999 roku wy-
raznie spadata w kolejnych latach i osiagngta minimalny poziom (52,3 mln ztotych)
w 2002 roku. Od tego momentu warto$¢ ta corocznie wzrastata, az do maksymal-
nego poziomu (125,2 min ztotych) w 2010 roku. W 2011 roku znaczaco spadta
(o ponad 35 mln ztotych), by wyraznie wzrosna¢ (o ponad 17 mln ztotych) w ostat-
nim analizowanym roku. Ujawniony w 2011 roku spadek $redniej warto$ci aktywow
obrotowych jedynie czg§ciowo moze by¢ interpretowany jako reakcja na zmiany le-
gislacyjne, jako iz nalezy go skonfrontowaé z rownoleglym wzrostem o ponad
13 mlIn ztotych $redniej wartosci aktywow trwatych.

Wartos$¢ $rednia udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE zaprezentowano
na rys. 3. Warto$¢ $rednia udzialu aktywow trwatych PTE w aktywach najnizszy
poziom osiagneta w 1999 roku, a nastepnie, za wyjatkiem lat 2001 1 2003, systema-
tycznie rosta, az do maksymalnego poziomu, osiagnigtego w 2011 roku, Kiedy
to warto$¢ $rednia udziatu aktywow trwatych stanowita 52,5% wartosci aktywow
PTE. Wyrazny wzrost wartosci $redniej udziatu aktywow trwatych w 2006 roku spo-
wodowany byt gwaltowna zmiang struktury aktywow w ALL, PEK, PKO i P-A.
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Rys. 3. Wartos¢ srednia udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediang wartosci aktywow trwatych w badanej populacji, uzupetiajac ja war-
tosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszczegodlnych latach zaprezentowano

narys. 4.
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Rys. 4. Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne aktywdw trwatych PTE [min zi]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediana wartosci aktywow trwatych osiagneta najnizszy poziom w 2001 roku
i nastgpnie systematycznie wzrastata, za wyjatkiem 2009 roku, osiggajac najwyzszy
poziom (117,7 mln ztotych) w 2011 roku. Natomiast warto$¢ maksymalna od roku
2001, w ktérym osiagneta najnizsza warto$¢ (10,4 min ztotych dla GEN), wzrastata
w kolejnych latach, za wyjatkiem 2003, 2005 1 2009, do poziomu 620,7 mln ztotych
dla AEG w 2010 roku w dwoch ostatnich latach analizowanego okresu spadata
do poziomu 593,4 mln ztotych dla AEG w 2012 roku. Warto$¢ minimalna poczat-
kowo spadata, z poziomu 1,2 mln ztotych w 1999 dla POL, i byta najnizsza w latach
2002 1 2003, w ktorych POL wykazywat najnizsze w historii poziomy wartosci ak-
tywow trwatych, a nastepnie wzrastata, osiagajac najwyzsza warto$¢ w 2009 roku
(takze dla POL), by ponownie znaczaco zmale¢ w 2012 roku. Mniejsze oddalenie
linii obrazujgcej mediang na rys. 3 od wartosci minimalnej, niz od warto$ci maksy-
malnej, moze oznaczaé wicksze zréznicowanie wartosci aktywow trwalych w trze-
cim i czwartym kwartylu badanej populacji, niz w pierwszym i drugim.

Mediang warto$ci udziatu aktywow trwalych w badanej populacji, wzbogacajac
ja wartosciami maksymalnymi i minimalnymi w poszczegdlnych latach, zaprezen-
towano na rys. 5.
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Rys. 5. Mediana oraz wartosci maksymalne i minimalne udziatu aktywoéw trwatych w aktywach
PTE [%]
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Mediana wartosci udziatu aktywow trwatych w aktywach osiggneta najnizszy
poziom (3,1%) w 2001 roku i nastepnie wzrastata lub malata, przy najbardziej wy-
raznej zmianie w 2006 roku, osiagajac najwyzszy poziom (58,9%) w 2009 roku,
1 nastepnie zmniejszajac si¢ w roku 2010 do poziomu 42,4%, by powroci¢ do okoto
60% w kolejnych latach. Natomiast wielko§¢ maksymalna od 1999 roku, w ktorym
osiggneta minimum (40,3% dla ALL), w kolejnych latach wzrastata lub malata, jed-
nak od 2000 roku nie obnizata si¢ ponizej 67%, a najwyzsza warto$¢ osiggneta
w 2011 roku (97,3% dla PKO). Oznacza to, ze niektore PTE prawie catkowicie po-
trafity wyeliminowac aktywa obrotowe w strukturze aktywow. Wielko$¢ minimalna
byta najnizsza (0,5% dla AXA) w 2001 roku, a nastgpnie w pozostatych latach zmie-
niata si¢ nieznacznie, osiaggajac najwyzszy poziom w 2004 roku (1,2% dla POL).
Mniejsze oddalenie linii obrazujacej mediang na rys. 4 od wartosci minimalnej, niz
od wartosci maksymalnej do 2005 roku moglo oznacza¢ wicksze zréznicowanie
wartosci udziatu aktywow trwatych w aktywach w trzecim i czwartym kwartylu ba-
danej populacji, niz w pierwszym i drugim. Poczawszy od 2006 roku nastapita wy-
razna zmiana w tym zakresie.

Zmiany warto$ci odchylenia standardowego populacji dla udziatu kapitatu wta-
snego w poszczegolnych latach zaprezentowano na rys. 5.
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Rys. 6. Odchylenie standardowe populacji dla udziatu aktywow trwatych w aktywach PTE [%]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Najwigksza warto$¢ odchylenia standardowego populacji dla udziatu aktywow
trwalych w aktywach PTE miata miejsce w 2010 roku, kiedy to wyniosta ona 34,8
punktu procentowego. W roku tym wartosci skrajne analizowanej zmiennej wyno-
sity: najnizsza 0,5 punktu procentowego (POL), a najwyzsza 95,6 punktu procento-
wego (PKO). Najnizsza w historii warto$¢ odchylenia standardowego populacji za-
notowano w 1999 roku (10,6 punktu procentowego). Odnoszac si¢ do danych, zo-
brazowanych na rys. 5, wyraznie widoczne jest, ze wlasnie w 1999 roku miato miej-
sce najwigksze zblizenie minimalnej i maksymalnej wartosci udziatu aktywow trwa-
tych. W pozniejszych latach nastepowal wzrost lub spadek warto$ci odchylenia stan-
dardowego populacji, od 2004 roku stabilizujac si¢ okoto wartosci 30 punktow pro-
centowych. Brakuje w ostatnich latach wyraznej tendencji w badanym zakresie. Nie
wystepuje zatem ani unifikacja, ani ré6znicowanie zasadniczej struktury aktywow
PTE.

Ostatnia faza przeprowadzanej analizy odnosi si¢ do rozktadu wartosci aktywow
trwatych i aktywow obrotowych w badanej populacji. W analizie tej wykorzystano
po 196 obserwacji (14 lat dla 14 PTE), zarowno dla aktywow trwalych, jak i akty-
wow obrotowych. Przyjmowane do analizy przedzialy wartosci sg zréznicowane,
a ich dobor podyktowany byt checig jak najwierniejszego odzwierciedlenia rzeczy-
wistosci. Analizy dokonano, okreslajac wstepnie liczebnosci wartosci w poszczego6l-
nych przedziatach, a nastepnie przeksztatcajac je do czestosci wystepowania.

Rozktad wartosci aktywow trwatych w badanej zbiorowosci zaprezentowano na
rys. 7.
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Rys. 7. Rozktad wartosci aktywdéw trwatych PTE w latach 1999-2012 [%]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.
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Rys. 8. Rozktad wartosci aktywow obrotowych PTE w latach 1999-2012 [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdar finansowych PTE.

W zakresie wartosci aktywow trwatych najwigcej (120) obserwacji znalazto si¢
W przedziale pomigdzy 0 a 50 mln ztotych, nastepnie kolejno w przedziatach 100-
200 mln ztotych (25), 50-100 mln ztotych (23) i 200-400 mln ztotych (21 obserwa-
cji). Zanotowano jedynie 7 obserwacji w przedziale 400-800 mln ztotych.

Wyraznie dominujgcym jest zatem przedziat 0-50 mln zlotych. Oznacza to,
ze PTE najczegéciej utrzymywaly stosunkowo niski poziom wartosci aktywow trwa-
lych, co mogto wynika¢ przede wszystkim z braku stabilnosci w dziatalno$ci wielu
PTE.

Rozktad warto$ci aktywow obrotowych w badanej zbiorowosci zaprezentowano
narys. 8. W zakresie wartosci aktywow obrotowych najwigcej (96) obserwacji zna-
lazto si¢ w przedziale pomigdzy 0 a 50 mln ztotych, nastgpnie kolejno w przedzia-
fach 50-100 min ztotych (42), 100-200 mln ztotych (39) i 200-400 miIn zlotych
(15 obserwacji). Zanotowano jedynie 4 obserwacje w przedziale 400-800 min zto-
tych.

Wyraznie dominujacym jest zatem przedziat 0-50 min zlotych, ale przy mniej-
szej liczbie obserwacji niz w przypadku aktywow trwatych. Wieksza liczba obser-
wacji w przedziatach 50-100 min zlotych oraz 100-200 mlIn ztotych, niz w przy-
padku aktywow trwatych, swiadczy¢ moze 0 tendencji do utrzymywania stosun-
kowo wysokiej ptynnosci aktywow.
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Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna sformutowaé nastepujace wnioski:

w strukturze aktywow PTE poczatkowa wyrazna dominacja aktywow obro-
towych ulegata przeksztatceniu w kierunku rownowazenia udziatu aktywow
trwatych i obrotowych, a nastgpnie przewagi udzialu aktywow trwatych
w tej strukturze;

warto$¢ $rednia aktywow trwatych w 2012 roku przekroczyta poziom 170
mlin ztotych, a wystgpujaca od 2003 roku tendencja wzrostowa tej wartosci
wskazuje posrednio na stabilizacje caltej branzy (w badanym okresie);
ujawniony w 2011 roku spadek $redniej warto$ci aktywow obrotowych nie
moze by¢ traktowany, jako wyrazny symptom trwatej reakcji rynku na
zmiany legislacyjne, ze wzgledu wyrazny wzrost tej wartosci juz w 2012
roku, a takze rownolegly (jeszcze w roku 2011) wzrost $redniej wartosci
aktywow trwatlych;

analiza warto$ci odchylenia standardowego populacji w zakresie udziatu ak-
tywow trwatych $wiadczy jednak o braku tendencji do standaryzacji
w strukturze aktywow PTE, przy braku unifikacji, ani réznicowania zasad-
niczej struktury aktywow PTE;

najczesciej spotykana warto$¢ aktywow trwatych, jak i aktywoéw obroto-
wych miescita si¢ w stosunkowo niskim przedziale 0-50 min ztotych;
w szerszym kontek$cie mozna przyjac, ze oznacza to brak tendencji do trak-
towania przez wtascicieli PTE tych instytucji, jako gtownych podmiotow
w grupach kapitatowych.

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze postawiona na wstgpie hipoteza,
ze zmiany prawne dokonywane do konca 2012 roku nie doprowadzity do znacza-
cych zmian w strukturze aktywow PTE, uzyskala potwierdzenie w przeprowadzo-
nym badaniu. Przyszle analizy powinny okresli¢ znaczenie radykalnych zmian
w zakresie funkcjonowania systemu emerytalnego w Polsce, wynikajacych ze zmian
legislacyjnych z 2013 roku, a wprowadzonych w 2014 roku, na dynamike zmian
1 strukturg aktywow PTE.
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Assets of public pension societies

Abstract

The author analyses the assets of 14 public pension societies (PPSs) in Poland in the years
1999-2012 using basic statistical tools. The study indicates that the trend towards changes
in the share of fixed assets and current assets in the asset structure, is leading to an increase
in the share of fixed assets in the total assets structure. The average value of fixed assets in
2012 exceeded PLN170m, and in existence since 2003, the upward trend of this value, both
in terms of participation, as well as absolute values, points indirectly to the stabilization of
the whole industry in the period considered. The dynamic perspective, however, not ob-
served trend towards standardization in the basic structure of assets in the population. The
most common value of the fixed assets and current assets ranged from PLNO to PLN50m.
This means no tendency to PPSs treatment by the owners of such institutions as the main
actors in capital groups. Placed research hypothesis that the legal changes made by the end
of 2012 have not led to significant changes in the structure of assets PPSs received confir-
mation of the factual material.

Keywords

public pension societies, assets, pensions
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AHHOTAUMA

OnpegeneHo NoHATUeE ,YenoBedecknin Kanutan dyHkuma”. MNpeacrasneHsbl Mo4enm yyeTa,
OLUEHKM U NPeACTaBleHNA YeN0BEYECKOrO KanuTana B MHTErPMPOBaHHbIX OTYETax OpraHu-
3aLMI rocyJapCTBEHHOIO CEKTOPA SKOHOMMKK. Mogenb pa3paboTaHa KaK BaXKHbIM 31leMeHT
MHOOPMALMOHHOMN cUCTEMbI YNpaBaeHUsA. UccnefoBaHa M KOIMYECTBEHHO 3MEPEHa B3au-
MOCBA3b MeXA4y pe3y/bTaTaMu AeATeNbHOCTM Ye/I0BEYECKOro Kanutana U BeIMYMHOW ero
cronmocTu. MpueeaeHo onmcaHne COBOKYMHOCTM SKOHOMUYECKUX KpUTEPUEB U rpynn dak-
TOpoB 3¢pHEeKTUBHOCTM YeNOBEYECKOrO KannTana B yHMBepcuTeTax. PaspaboraH metog, ,,3Ta-
NIOHHOTO cpaBHeHMA” 1A OLEHKM YeNIOBEYECKOro KanuTtana B By3ax Ha OCHOBE MCNONb30-
BAHMA KauyeCTBEHHbIX XapaKTepPUCTUK. ITO NO3BONAET YCOBEPLIEHCTBOBATb CUCTEMY CTUMY-
NIMPOBaHUA PabOTHUKOB YHMBEPCUTETOB OPUEHTALMEN HA KOHEYHble pe3y/ibTaTbl AeATe b-
HOCTH.

KniouyeBble cnoBa

YyenoBeYeCKMi KanuTtan, yyeT U OUeHKa 4YenosBevyeCKoro Kanutasa, UHTErpnpoBaHHaA
OTYETHOCTb 6I-O,EI,)+(eTH bIX opraHM3au,m71

Economics and Management — 3/2014 273



Amumpuli Anexkceesuy lMaHkos, AHHa AnekcaHoposHa Kpynodéposa

BeepeHue

B Hacrosimiee BpeMst OJHUM aKTyajdbHbIM HAITPABICHUEM Pa3BUTHS HAYKH O OyXraii-
TEPCKOM YUETE 3a PyOSIKOM SIBIISIETCS Haes pa3pabOTKU TaK HA3bIBAEMOI MHTETPH-
poBaHHOW oTuéTHOCTH. JlaHHAas opMa OTUETHOCTH CTABHUT Iepen coOoi 1mennb MH-
TerpupoBaTh (pMHAHCOBEIE U He()MHAHCOBBIE TTOKA3aTENN TaK, YTOOBI OTPaKaTh IKO-
JIOTUYECKUH, ITHYECKUH, COIMATBHBIN, MOJUTHUECKUH KOHTEKCT €€ e TeIbHOCTH.
JpyruMu ciioBamu, 3Ta KOHIICIIIUS MPEJAIOIaracT, YTO HOBas 0oJiee COAePIKATEb-
Hasi MHTETPUPOBAHHAS OTYETHOCTh OTPA3UT PAIMOHAIBLHOE YIPABIICHWE TaKUMU
¢dopmamu KammTana, KaK, HApUMeEp, MHTEIIEKTYaJbHbIN, TPUPOTHBIN, CONHATh-
HBIA, YTO, B CBOK) OYe€peIb, MO3BOJIUT OIEHUBATH M TOJAEPKUBATH CTOMMOCTH
B JIOJTOCPOYHOM Tieproie. J{ist O10KeTHBIX OpraHu3amnii, eI TeIbHOCTh KOTOPBIX
B OOJbBINEH CTENEHU 3aBUCHT OT TPYAOBBIX PECYPCOB, HEXEIU OT MaTEPUAIbHBIX,
npo0JieMa COCTaBICHUS UHTEIPUPOBAHHOW OTYETHOCTH MPEICTABIISCTCS BEChMa aK-
TyaJIbHOM.

C 1enpio BEIpaOOTKH HOBOTO HAIIPABIICHUS Pa3BUTHA OTYETHOCTH, KOTOPOE OBI
oTBeuano TpedboBanusaM 21 Beka, B 2010 roxy 0b11 co3nan MexTyHapOIHBINH KOMH-
TeT Mo uHTerpupoBannoi oruérHoctr (MKHMO). ITo sTomy noBoay Ha caiite http://
www.iasplus.com coobiaercs, uTo MexayHapoIHbI KOMUTET 110 HHTETPUPOBAH-
Hoit otuétHocTH (The International Integrated Reporting Committee — IIRC) omy0-
mukoBan (12.09.2011) mist oOCcyxaeHuUs TOKyMEHT ,,I10 HanpaBiIeHUIO K WHTETPH-
POBAHHOW OTYETHOCTH, YCTAHABJIMBAIOMIEH CBSI3b CO CTOMMOCTHIO KOMIIAHHUHU
B 21 Beke”. JlaHHBIM TOKYMEHTOM IIPEANOIaracTcs, YT0 NHTETPUPOBaHHAS OTUYET-
HOCTb JIOJDKHA OOBEIMHATH B ce0€ pa3InyHbIe JOPMBI OTYETHOCTH, & IMEHHO — (U-
HAHCOBOIO, OTYETHOCTh O KOPIIOPATUBHOM YIIPABJICHHUM, OTUETHI 10 BO3HATPAXKJIC-
HUSIM pa0OTHUKAM, MEHEDKEPCKUE OTYEThI. MHTerpupoBaHHbIE OTYETHI HO3BOJISAT
4€TKO OTpa)kaTh CIIOCOOHOCTh KaXKIOH OpraHM3allid CO37aBaTh W IOINCPKUBATH
CTOMMOCTH B JIoNTOCpouHoM Tiepuosae (Myxomam, 2009).

[penmockuikamMu co3aHnst HOBOTO BUA OTYETHOCTH SIBUJIOCH TO, YTO B TIOCIIE/-
Hee BpeMs MPOM30IUIM 3HAUYUTENbHbIE H3MEHEHH B CIIOCO0ax BeleHMs On3Heca,
CO3/aHUS IIEHHOCTH, a TAaKKe B Cpele, B KOTOPOH OpraHu3alM{ OCYIIECTBIISIOT
CBOIO XO3SICTBEHHYIO JIEATENHHOCTD (TI00aNH3anys, poCcT HaceIeH s, IKOJIOTHIe-
CKre TpOOJIeMbl, OTPaHUYEHHOCTh PECYPCOB, MOJUTHYECKAS aKTUBHOCTH ).

B aTO#i cBSI3M Hamu mpemyaraeTcs pa3padoTaTh MOAETh CTOMMOCTHOM OIICHKH
YeJIOBEUECKOr0 KalmTaja, KaK 3JIEMEHTAa MHTETPUPOBAHHOTO OalaHCOBOI'O OTY&Ta
Y METOJIUKY €ro OTPa)KEHUS B COCTaBE MHTETPUPOBAHHOMN OTYETHOCTH.
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1. 3apybexHblii onbIT OUEeHKU HedpUHAHCOBbLIX NOKAa3aTesei, BAMAIOLWMUX
Ha CTOMMOCTb KOMMAaHUM U METOAbl UX OTPAXKEHUA B UHTErPUPOBAHHOM
OTYETHOCTH

B cuny Toro, yTo MHTErpUpOBaHHAsE OTYETHOCTD MPENCTABIsIET cOO0M HOBBIN BEK-
TOP Pa3BUTHsI COCTABICHUsSI (PUHAHCOBOM OTUYETHOCTH, MPAKTUIECKUN MEXaHHU3M €&
MOCTPOCHUs pa3paboTaH HE B MOJIHOW Mepe. MIMeroTcs auib 0CHOBOMIOIAratolIie
OJIOKH CTPYKTYpBI HHTEIPUPOBAHHON OTYETHOCTH, KOTOPBIE 0a3UPYIOTCS Ha CIIEY-
FOLMX MPUHIMIAX:

e  CTpareruyeckas HalpaBJICHHOCTD;

opueHTanus Ha Oymyiiee;

CTPYKTYPUPOBAHHOCTb U YETKOCTh HH(OPMAIINH,

ajlanTanys K U3MEHEHUSAM U YUET HHTEPECOB 3aMHTEPECOBAHHBIX CTOPOH;
KPaTKOCTh, Ha/ISKHOCTh M CYIECTBEHHOCTb (HMHmezpuposannas...).

Ho y»e Ha HbIHELIIHEM 3Tare JaHHBIH BUI OTYETa MOXKET 00€CIEUUTh IINPOKHH
KpYT' 3aMHTEPECOBAaHHBIX IOJIb30BaTENeH Kak (UHAHCOBOHM, Tak M He()UHAHCOBOM
uH(opManue o CTpaTernd KOMIIaHWH, €€ JOCTIIKEHUSIX, METOAaX YNpaBJICHHS
(c AKOHOMHYECKOM, 3KOJIOTHUECKOM, ITUYECKON U cOolMaIbHOM Touek 3penus). [Ipu
3TOM MHTETrPUPOBAaHHAS OTYETHOCTD NPEIOJIATAET HE TOJIBKO PACKPBITUE ITHUX CBE-
JICHNH, HO W YKa3bIBaeT B3aUMOCBA3b MekAy HuMmH. Hampumep, mexny ¢puHaHCcO-
BBIMU M HE()MHAHCOBBIMU TOKAa3aTeJSIMH, CTpaTerueil U pucKaMu, COOCTBEHHBIMU
MOKAa3aTeNsIMH 1 TIOKa3aTeJsIMH APYTHX OpraHu3alyid B poLecce CO3Janus npuoa-
BOYHOM CTOMMOCTH.

OTO ABISETCA OTIMUUTEIHHONH OCOOCHHOCTHIO MHTEIPUPOBAHHON OTUETHOCTHU
10 CpaBHEHUIO ¢ (puHaHCOBOU. [lonTBEpKICHHEM TOMY CIIyXKHUT TO, YTO TPAIAHLIHU-
OHHas (pUHAHCOBAsA OTYETHOCTH MO3BOJISIET ,,[IOHATH” M OLIEHUTH KaTETOPHIO ,,H-
HAHCOBBIM Kanmutai’ B MPOIECCE CO3JaHus CTOMMOCTH. Ho oco3Hark, 4To c0o0OO0
MPEJCTABIIAET, K MPUMEPY, YSIOBEUCCKUN KAlMTal Ha OCHOBE (PMHAHCOBOM OTYET-
HOCTH HENb34, TI0 MPUYNHE OTCYTCTBUS B Hell naHHON umHpopmarmu. MHTErpupo-
BaHHAs OTYETHOCTH, HAIIPOTHB, CPEAM MPOYETO, JAET NaHHBIE O YEIIOBEUECKOM Ka-
MUTAJIE, UHTEJUIEKTYaIbHOM KaIlluTalle, U O TOM, YTO SBIIIETCI MX HCTOYHHUKOM.
WHbpIMU coBamMH, KOHLENIMSA WHTETPUPOBAHHONW OTYETHOCTH MOIApa3yMeBaeT 3¢-
(eKTHBHOE yIIpaBleHUE BceMH (popMamMK KanmuTana, TAKHMH KaK:

e (uHaHCOBBII KanuTaN (aKTUBBI UCITIOJIB3YEMbIE OPTaHU3aLUEH B CBOCH aes-

TEJILHOCTH M KOTOPBIE MOJYYEHBI 32 CUET COOCTBEHHOTO KamnuTasia Wiy 3a-
EMHBIX CPEJICTB);

® IIPOU3BOJICTBEHHBIN KanuTan (co3laHHbIe (Qu3mdeckue 0OBEKTHI, MpeaHa-

3Ha4YeHHbIE I NCIOJIb30BAHMS B XO3SHCTBEHHOU NESTETLHOCTH);
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MPUPOHBINA KanuTall (BKIIOYAET BOMY, Jieca, MHHEPANbI, 3KOCUCTEMBI, OHO-
JIOTUYECKOE pa3HOOOpa3ue U T.M., U Ha KOTOPhIC OpTaHMU3alUsl OKa3bIBacT
IIO3UTHUBHOC UJIM HETAaTHUBHOC BJ'II/IHHI/IG);

KaJIpOBBI (YEeTOBEUECKHUI) KamuTan (OMBIT, HABBIKK U MOTHBAIUS TIEPCO-
HaJIa OpraHu3aliy, KOTOPhIC BRIPAXKAIOTCS B CIIOCOOHOCTH Peain30BbIBAThH
CTpaTeruro KOMIIaHWU, CO6J'IIO]IaTB OTUYCCKUEC LNEHHOCTH, IMPOABIIATL CIIO-
COOHOCTB K JTUAECPCTBY U COTPYIHHUYCCTBY H T.1I.);

HHTCHHCKTyaHBHBIﬁ Karurall (HeMaTepI/IaJII)HI)Ie AKTHUBBI (HaTeHTI)I, Ipo-
rpaMMHO€e oOecrieueHre, aBTOPCKUE TIpaBa, OpEH IbI, peryTalysl U APYTHUe),
KOTOpBIE CIIOCOOHBI IaBaTh KOHKYPEHTHOE PEUMYIIIECTBO);

COLMANTLHBIN KAITUTAJ CBSI3U U OTHOIIICHHS, KOTOPBIC YCTAHABIMBAIOTCS KaK
BHYTPH OpPTaHM3allUH, TaK U C BHEIIIHUM MUPOM (OTHOIIICHUE, JIOBEpHUE, JO-
SITTBHOCTh, KOTOPBIC YKE 3aBOCBAJIa OPTaHU3AIMS U HA KOTOPHIC OPUEHTUPY-
ercs B Oyayiiem), (Mumeepuposannas...).

Heo0x01uM0 OTMETHTD, YTO B HACTOSIIIEE BPEMs OJTHOM U3 MpolieM, 00Cyxaa-

eMbIx wieHamu [IRC, sBiseTcst BOIpOC MOHETH3AIINH, TO €CTh IPUCBOCHUS KOJIHYe-
CTBEHHOH IEHEKHOW CTOMMOCTH JaHHBIM BunaM kanurana (Ilankos, 2009).

O Heo0X0AMMOCTH PACIIUPEHHS CIIEKTPa OTPakaeMol B OTYETHOCTH HH(pOpMa-

IIMY CBUJICTEJIbCTBYIOT JaHHBIC, OIyOIMKOBaHHBIE KOMMaHueH ,,JJaCtparerus’”, ko-
TOpasi 3aHUMAETCS KOHCYJIbTAIIMOHHBIMH yCIIyraMi B 00JIaCTH KOPIOPATUBHOM OT-
gyérHocTH (puc. 1).

83

285 0G5 2005 2009

I MartepuaneHbie dMHAHCOBbIE AKTUBDI

WHble dpakTopbI

Puc. 1. CocTaBnstowwme pbiIHOYHOM CTOMMOCTU KOMMAHUN

MpumeyaHue: UCTOUYHMK (MHMezpuposaHHas...).
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Yro B HacTosimee BpeMsi HeOOJbIOH MPOIIEHT PHIHOYHOHN EHHOCTH KOMIIAHUN
BhIpakaeTcs B €€ (UHAHCOBBIX U MaTepHAIbHBIX akTHBaX (19% B 2009 roxy npoTus
83% B 1975 rony) mokaszeiBaet puc. 1. OcranpHas IEHHOCTh KOMITAHUHU BBIPaKEeHA
B HEMAaTEPUAJIbHBIX aKTHBaX, KOTOPHIC HE B IIOJIHOM MEPE HAXOAT CBOE OTpaKeHUE
B TpaguIMOHHON (hrHaHCOBOH oT4yéTHOCTH. [lo 3TOM MpHUYMHE MHTErpUpOBaHHAS
OTYETHOCTH MPU3BaHa MPEAOCTaBUTH TaKyl0 CTPYKTYpY OT4ETa, KoTopast Obl OTpa-
3us1a HH()OPMAIIUIO, TIO3BOJISIFOILYIO OLICHUTh CTOMMOCTh opranu3aiuu B X XI Beke.

Kax ormeuanocek panee, MexxayHapOJHbIH KOMHUTET IO HUHTETPUPOBAHHON OT-
4€THOCTH He Tpeanaraet (opMy, colepKaHre U CTPYKTypy JaHHOTO BHAA OTYETA.
OpHako 3HAYUTENBHOE KOJIMYECTBO KOMIIAHUM MPEANPUHSIIN MOMNBITKH MO €€ CO-
CTaBJIEHUIO, PYKOBOJACTBYsCh NpuHLMNamu, npeanaraeMeiMu MKHMO. Ha caiite
GAAP.RU oTmeuaercs, 4TO 3HAUYUTEIBHBIX YCIIEXOB B COCTaBJIEHUN HHTETPUPOBAH-
Hoit otuétHOCTH nocturia FOAP. Kpome Toro, ¢ xonna 2010 — nagana 2011 roxa
JAHHBIN BUJ OTYETHOCTH CTAN O03aTENBHBIM K COCTABICHHIO W IMPEICTABICHHUIO.
Uirenst ACCA Ixwmn Conomon (KoponeBckwmii komtemxk, Jlonmon) u Yopernom Ma-
poysoM (ButBarepcpanckuii yauBepcuteT, MoxanHecOypr) IpoBen akajeMude-
CKOE HCCIIeoBaHue , JIHTerpupoBaHHAs OTYETHOCTh: HOBOH OOJIMK COIMAIBHOM,
3TUYECKOH U 3Kosoruueckort oruéruoctu B HOxuo# Adpuke?”. B xoae 3TOro uc-
cnemoBaHus ObUI0 M3ydeHO 10 rogoBeIX oT4EéTOB KoMmmanuii FOAP (moOwiBaromrie
kommnanny Impala Platinum u Royal Bafokeng n medrerasosas Sasol) 3a 2009 rox,
KOT/1a KOMIIAaHUW COCTAaBIISUIN TPAJUIIMOHHYIO0 (PMHAHCOBYIO OTYETHOCTS, 1 32 2010
roJi, KOrJa MHTErprupoBaHHast OTYETHOCTH CTala 00s3aTeNbHOM.

ITo pe3ynpTaraMm mccienoBaHus ryaBa ycroiuusoro passutus B ACCA otme-
yaer: ,,Harma rimaBHas nenp Oblla O4eBHIHA: BBISICHUTD, HMENH JIH MECTO OTIHYHS
IO | TTOCIIe 0053aTeIHbHOTO BHEAPEHHSI HHTETPUPOBAHHONW OTUYETHOCTH HA IIPUMEpe
HOxnoadpukanckoit Pecrryonmku. MBI XOTenn TOYHO 3HATH, 4TO PabOTaeT, a 4To
HET, KaK KOMIIAaHUH HaXOJAT MOAX0A K MHTErPUPOBAHHOM OTYETHOCTH, U — YTO Ca-
MO€ TJIaBHOE — €CTh JIM KaKas-TO CYIECTBEHHas pasHHLa. Pe3ynbTaTsl Moka3aniu,
YTO pasHuIa ,,J0” u ,,JIocie” eCTh, ¥ YTO BCE MCCICAOBAHHBIC HAMU OpPTaHU3aIIN
MOCTENEHHO MPHIILTA K OCO3HAHUIO, YTO He(prHAHCOBBIE (haKTOPHI UMEIOT TOCIE -
CTBUS U1 WX (PMHAHCOBBIX pe3yibTaToB. [Ipom3ommio m3MeHeHHWe B TOAXO0Aax
K OLIEHKE BOMPOCOB YCTOHUMBOCTH C MO3MIMU PUCKA U CyIeCTBeHHOCTH (MHme-
epuposantas...). IlpoaHaan3upoBaB OTYETHOCTU MCCICIYEMbIX KOMIIAHUM, OBLIO
BBISIBIICHO, UTO OJIarojaps MHTETPUPOBAHHON OTYETHOCTH OBLIO PACKPHITO 3HAYH-
TENBbHO OOJIBIIE COIMATIBHOMN, SKOJIOTHUECKOHN 1 3THYeCKOr HH(pOopManuy.

B Poccuiickoit ®@enepanuu koMnanus PocaToM Ha NPOTSHKEHUM TOCIETHUX
4 et UMeeT OMBIT O COCTABJIECHUIO UHTETPUPOBAHHON OTYETHOCTH. [ TaBHBIM MpU-

Economics and Management — 3/2014 277



Amumpuli Anexkceesuy lMaHkos, AHHa AnekcaHoposHa Kpynodéposa

€MOM, KOTOPBIM MOJIB3YIOTCS B PocaToMe Mpu cOCTaBIEHUU ITOM OTYETHOCTH, AB-
JsieTcs OPUEHTHPOBKA Ha MPUOPUTETHBIE TeMBI. [[J1st 3TOro BeIOMpaeTcst 0HA UITH
HECKOJIbKO HamboJiee BaXXHBIX TEM, KOTOPHIE MPOXOAAT ,,KpaCHOW HUTHIO dUepe3
BECh OTYET. 3HAUMMBIM DJIEMEHTOM HHTETPHUPOBAHHON OTYETHOCTH SBISETCS CH-
cTeMa MHIUKAaTOpPOB-TIOKa3aTeled, KOTopble mpuaalT o0k otuéry. Kommanus
Pocarom packpbuia 106 HHAUKATOPOB, KOTOPHIE BKIIIOYAIOT B Ce0s MOKa3aTeNd 1o
OCHOBHOI1 ZICATEILHOCTH U [0 YCTOHYMBOMY pa3BUTHIO (Tal. 1).

UTO NpUOPUTETHBIM HAMPABIECHUEM YCTOWYUBOIO pa3BuTHs Pocarom siBisiercs
obecrieueHue saepHON 0e30MacHOCTH BUAHO w3 Tad. 1. MuawmkaTtopoMm maHHOTO
HaIpPAaBJICHUS SIBJSICTCS] BBIBOJ U3 AKCIUTYaTalMH SIIEPHO-U PagualluOHHO-OIACHBIX
00bektoB (SIPOO). B cBoto odyepens, Ha JaHHBINA HHAMKATOP BIMSIOT TaKUe IOKa3a-
TENIM KaK KoJau4decTBO ocTaHoBIeHHBIX SIPOO u xonuuectso SIPOO, moarorosieH-
HBIX K BBIBOAY M3 dKCIUTyaTaIlH.

Tab. 1. Mpumep MHAMKATOPOB M NokasaTtenen Pocatom

HanpasneHue | Acnekr pe3ynb- PackpbiTue MHAUKa-
Uuaukatop NokasaTtenum
BEeATeNbHOCTU TaTUBHOCTU TOpa
Konunyectso octa-
BbiBOA, U3 3KC- BbiBOA, 13 3KC- BbiBegeHue n3 aKc-
HoBAeHHbIX APOO,
ObecneyeHune nayataumm obsb- | nayatauum Komuectso nayatauum 7 APOO,
AnepHou 6e3- | eKTOB MCMONb30- | AAEepPHO-U pagma- MoAroToB/NEHO K Bbl-
Acp . Acp PaA APOO, nogroTos- p,
0onacHoCTM BaHMA aTOMHOM | LMOHHO-OMACHbIX BOJY U3 3KcnyaTa-
JIEHHBIX K BbIBOAY
3Heprum obbekTos (APOO) uun 18 APOO
13 3KcnayaTauumm

MpumeyaHue: UCTOUHUK (MHMezpuposaHHas...).

PaccMOTpEHHBIN ONBIT NOKA3bIBAET, UTO MPEUMYIIECTBAMU UHTETPUPOBAHHOMN
OTYETHOCTH SIBJISFOTC:

e  Qouibliast MPO3PaYHOCTh;

®  KOHTPOJIb 32 BCEMH BHUJIaMU KaIlUTaNa,

®  BBICOKAs CTENEHb pearupoBaHus HA KOHKPETHBIE O0CTOSITENBCTBA,

e c(hOKyCHPOBaHHOCTH Ha MPOLIJIOM U Ha OyAyIeM BO B3aUMOCBSI3H, Ha CTpa-

TEruy,;

e OpHEHTalus Ha KPAaTKOCPOYHBIM, CPEJHECPOUYHBIM M JOITOCPOYHBIA Ie-

puon.

[Tpobnema co3maHMs WHTETPUPOBAHHOW OTYETHOCTH 0CO0O0 aKTyajbHA IS
OI0KETHBIX OpraHU3allii, BBULY TOTO, YTO, BO-TIEPBBIX, AKTHUBBI THX OpraHU3alni
MIPUHAAIEKAT TOCYAAPCTBY M SABISIOTCS OOIIECTBEHHOW COOCTBEHHOCTHIO, BO-BTO-
PBIX, (GPMHAHCHPOBAHHE AESTEIHHOCTH OIOKETHBIX OpTaHM3aIMi IPOU3BOIUTCS 32
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CU€T CpeACTB TOCYAapCTBEHHOTO OIOMKETa, B-TPETHHUX, NESATENBHOCTh ToCynap-
CTBEHHBIX OpraHHM3alUi OTIMYAETCS MCKIIOYUTEIHHO HMIMPOKUM CIIEKTPOM pa3HO-
00pa3HbIX (YHKIHN, 2 3HAYUT U OOJIBIIIMM KOJMYECTBOM Pa3HOOOPa3HbIX (PaKTOPOB,
BJIMSIOLIMX HAa U3MEHEHHE CTOMMOCTH JaHHBIX 00BEKTOB XO3SIHCTBOBAHUS (OpPraHbl
roCyJapCTBEHHOI'O YIpaBleHUs, YUpeKIeHUsT 00pa3oBaHMs, OPTraHbl 34paBoOXpa-
HEHUE).

Taxum 00pa3om, Ha Halll B3TJIsi1, OJJHUM M3 Han00Jjiee BAKHBIX (PakToOpoB B (op-
MHUPYEMON 3KOHOMMKE 3HAHUH SIBJISIETCSI IOCTPOCHUE UHTETPUPOBAHHOM OTYETHO-
CTH B 4aCTH OLICHKH U OTPAKECHUS B HEH YeIOBEUECKOTO KaluTajaa U OObEKTOB HH-
TEJUIEKTyalIbHOM coOcTBeHHOCTH. M3BecTHO, uTo Pecmybiuka benapyck ornnua-
€Tcsl BBICOKMM YPOBHEM Pa3BUTH 00pa30BaHMs M HAYKH, OOJBLIMM KOJMYECTBOM
HaY4HBIX IIKOJI, CKOHIIEHTPUPOBAHHBIX B CUCTEME MHCTUTYTOB M HAyYHO-TIPAKTH-
yeckux LeHTpoB HammonansHoi Akamemun Hayk PecryOnmxu bemapychk, B yHH-
BEPCHTETAX.

2. AHanU3 COCTOAHUA U NPOBaEeMbl CTOMMOCTHOW OLLEHKU Ye/1I0BEYECKOro
Kanutana

AHanu3 CrienUaNbHOM JIMTEpaTyphl U U3YYCHUE MIPAKTHKH CBHJIETEIILCTBYET O TOM,
4TO NpobieMe co31aHus MHTETPUPOBAHHOM OTYETHOCTH B YacTH (DakTOPOB, CBSI3aH-
HBIX C UCIIOJIb30BAHMEM YEJIOBEUECKOTO KaluTajla M HHTEIUIEKTyaIbHOW cOOCTBEH-
HOCTH IPUMEHHUTEIHHO K YUPESKIACHUAM 00pa30BaHUS U HAYKHU YIENIETCs HeJOCTa-
TOYHO BHUMaHUs. VIMeIoT MecTo muib Hanbolree 00IIre HeCIeT0OBaHNs, Kacaromin-
ecsl ompeielIeHus, CO3/IaHusl M CYITHOCTH YEIIOBEYECKOTO KaluTana Kak SKOHOMU-
YeCcKOi KaTeropuu, GopM 1 MeTOJI0B e€ QyHKIMOHUPOBaHUA. B 3T0M CBSI3M MOKHO
OTMETHTH PabOTHI.

B yue6noM nocobun ["'omoBanoBo# 1 Ap. ,,IHBECTUIINY B YETTOBEICCKUH KaITH-
TaJ IPEIIPHITHS pacCMaTPUBAIOTCS BOIIPOCHI, Kacaromruecss 0COOEHHOCTEH HHBE-
CTHUPOBAHHS CPENICTB B UEJIOBEUECKHI KanuTajl KOMIIAHUH, PACKPBIBACTCS KaTero-
pHsL ,, AHBECTHLIMY B YeJIOBEUECKHU KanuTan. M310KeH mpouecc 3aposkISHUS U pa3-
BUTHS YEJIOBEYECKOTO KaIlUTana Kak TEOPUH, METOJIMKA €r0 OLIEHKH Ha Mpepusi-
THH ¥ olleHKa ero 3¢ ¢dextuBHocTH ([onoBanoBa u mp., 2011). Onenke nepcoHasa
nocasieHa paborta bekkepa u /ip., B KOTOPOH aBTOPHI YEISIOT TJIABHOE BHIMAaHUE
TPYZOBBIM pecypcaM KOMIIAaHUW KaK HHCTPYMEHTA pean3aliy CTpaTeruu, n30pan-
HOH opranuzanuen, uepes e€ KyiabTypy, 00pa3 MBILIIEHHU, CIIOCOOHOCTH M COOTBET-
CTBYIOIIIKE TIOBEACHYECKHE mporiecchl €€ cotpynurkos (bekkep u ap., 2007). TIpo-
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OJIeMbl HHTEJUICKTYAIbHOW COOCTBEHHOCTH B MUPOBOH SKOHOMHKE 3HAHHUH Hccie-
JoBaHBl B MOHorpadun Myxomnana, rae WHTeIeKTyallbHas COOCTBEHHOCTh pac-
CMaTpPUBAETCS C TOYKW 3PEHHS MHUPOBOTO PBIHKA MHTEJUIEKTyaJbHOW COOCTBEHHO-
CTH, KOTOPBI cHOPMHUPOBAIICS B XOJ€ MICTOPUIECKOTO PA3BUTHS U MOIYUUI CAMO-
CTOATENBHOE 3HAYEHNE B KAUECTBE HOBOTI'O CEKTOPA MUPOBOM SKOHOMHUKH. 1o BO3-
JIeiCTBUEM MHTEIUIEKTYaIbHOM coOCcTBeHHOCTH SKOHOMEKa X X Beka Bcé Oomee me-
PEXOIUT B HOBOE COCTOSIHUE — MHUPOBYIO SKOHOMHKY, OCHOBAaHHYIO Ha 3HAaHUSX.
B paboTe paccMaTpHUBarOTCSl TEOPETUIECKUE U METOIOJIOTMUYECKIE OCHOBBI (DOpMU-
POBaHHS MHPOBOTO PBIHKA HHTEIDIEKTYyalbHOW COOCTBEHHOCTH, COBPEMEHHOE CO-
CTOSIHWE W TEHICHINW Pa3BUTHA MEXIyHApOMHOTO phiHKA muneH3nd (Kpymoné-
poBa, 2012).

Heo6xomumo otmeruts padoty Myxomnazaa ,,Kommeprmanuzamnust ”HTEIIEKTY-
aNBHOUM COOCTBEHHOCTH, B KOTOPOW aBTOPOM OCBEIICHBI COBPEMEHHOE COCTOSHUEC
Y TPAKTUYECKHE aCTEeKThl KOMMEPIIHATH3AINN 00bEKTOB MHTEIUIEKTYaJIbHONU CO0-
CTBEHHOCTH: BBEJICHUE B XO3SMCTBEHHBIH 000POT, MapKETHHT, OIEHKA, PABOBBIE
aCTIeKTHI, BONPOCHI yrpasienus. [lokazaHo BIusHue rIo0aabHBIX H3MEHEHUH B MU-
POBOIl SKOHOMHKE U HayKe Ha KOHBIOHKTYPY U OCOOEHHOCTH Pa3BUTHS MHPOBOTO
W HAIMOHAIBHBIX PHIHKOB OOBEKTOB MHTE/UICKTYyaJIbHOW coOcTBeHHOCTH (Macna-
koBa, 2009). MeTo b1 OIIeHKH TOBAPHOTO 3HAKA, JICTIOBOU perryTamuu, OpeHI0B, 0COo-
OCHHOCTH OIIEHKH CTOMMOCTH JOTOBOPOB 00 OTUYXICHUH MPaB Ha CEKPETHI IPOM3-
BOJICTBa (HOY-Xay), a TAaK)K€ METOJIbI OIIEHKH yIepOa OT HapyIlIeHUs NpaB Ha WH-
TEJUIEKTyaJIbHYI0 COOCTBEHHOCTh paccMOTpeHbl B paboTe Konosa u I'oHuapeHko
,,LleHa HHTeIIIeKTYalbHO# coOcTBeHHOCTH” (MHmespuposannas...).

[lepeuncnennpie TPyAbl MOCBSIIEHB B OCHOBHOM TEOPETHYECKOMY OCMBICIIE-
HUIO TIPO0OJIEM, CBSA3aHHBIX C YeJIOBEUECKUM KalWTAIOM M WHTEIUIEKTYalbHOM CO0-
CTBEHHOCTHIO. B HUX He 3aTparnBaroTCs BOMPOCH OIIEHKH YEIOBEYECKOTO KarmuTasia
U OTpa)KEHUS €r0 B OTYETHOCTH.

[TpuMeHnTENBFHO K MPOOJIeMaM yuéTa 4eJTOBEYECKOT0 KalnuTana MOKHO BBIJE-
JTUTH paboTy ,,byxrantepckuil y4€T WHTEIUICKTyaldbHOW coOcTBeHHOCTH . B Heilt
MacnakoBa u ITosieHOBa 0XBaTHIBAIOT IMIMPOKUI KOMILIEKC TEOPETUUECKUX U MPaK-
TUYECKHUX BOIIPOCOB MPABOBOTO 00ECTIEYECHNS, 3AIMUTHI M PETYIUPOBAHUS SKOHOMHU-
YECKHX OTHOLICHUH ABWXEHHUS! 0OBEKTOB MHTEIUIEKTYaJIbHOH COOCTBEHHOCTH, MX
OLICHKH, OyXTalTepCcKOro y4éra W HaJIOT0O00JO0KEHUS TOCTYIUICHHS, BBIOBITHS,
HAYMCJICHUSI aMOpTH3aIuy. B nccinenoBaHny n3nokeHa METOIMKa yuéTa U Haloro-
00JI0KEHN WHTEIJUIEKTYaIbHOW COOCTBEHHOCTH B YCIIOBHSX KOMMEPUYECKOW Aes-
TENBHOCTH, TIPEICTaBJIeHa 3apyOekHas MPaKTHUKa Y4ETa, TPUBEACHBI TPAKTHYECKUE
MPUMEPHl KOMITIEKCa YUETHBIX OIepaIiii, JOKYMEHTHI ITPaBOBOTO M yUETHOTO Xa-
pakTepa, peryimpyomme u otpaxatomue e€ apmwkenue (Konos, 2010).
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Kpowme Toro, 3acinyxxuBaeT BHUManus padbota JlaBuntok ,,PazBurue Oyxrairep-
CKOr0 y4€Ta 4eJI0OBEUYECKOTO KalmTaja: TEOpUs U METOI0JIOTHs . B 3T0# MoHOTpa-
(UM OMHMCHIBAIOTCS TCOPETHUECKUE M METOJOJIOTHUSCKHUE ACIIEKTHl Pa3BUTHSA OyX-
rajTepCcKOro yuéra 4yenoBeyeckoro kanutana. OTieinbHOe BHUMAHUE YACIEHO UCTO-
PUKO-THOCEOJIOTMUECKOMY aHaJU3y HAYYHBIX MCTOKOB TEOPUHU UEJIOBEUECKOr'o Ka-
nuTana, npodjaeMaM TEPMHHOJIOTHYECKOTO 0OECIIEYeHUS Pa3BUTHS YEJIOBEYECKOTO
Kamnurana, 000CHOBaHUIO KOHIIENITYaIbHON TpaHC(POpMaLuKi OyXTraaTepcKoro yuéra
YEJIOBEYECKOr0 KalluTalla B YCJIOBHUSAX MOCTHHAYCTpUAIbHOM 3KOHOMUKH. Pac-
KPBITBI METO0JIOTHYECKHE MPHHIIAIIBI OyXTalTePCKON OI[EHKH YeJIOBEYECKOTO Ka-
nutana. PazpaboTana MeTo10IOTHS OTOOpaKEHHS YeJI0BEYECKOTO KaruTasa B y4&T-
HOW CUCTEMBI B pa3pe3e e€ 00beKTOB. PaCKphITHI yTH MH()OPMUPOBAHUS O YETIOBE-
YEeCKOM KalluTaje NpeAnpHuaTHil Oaronaps KOHBEPreHIUU OyXTanTepcKor OT4ET-
HOCTH ¥ OTYETHOCTH B 00J1acTH ycToiuuBoro passutus ([Jasumtok, 2011). ITpoodie-
MaM OIIEHKH YeI0BEYECKOT0 KalmTala B cropTe Oblia mocBsimeHa padora [lankoBa
u Penkuna Oxonomuueckas oyenka uenogeuecko2o kanumana 6 cnopme. B Helt aB-
TOPBI PACCMATPUBAIOT CUCTEMY YKOHOMHUYECKOT'O YIPABICHUS CIIOPTUBHOM OpraHu-
3aleld, MeTOIbl OLIEHKH CTOMMOCTH UYEJIOBEUECKOTo Kamutana u 3QQPeKTUBHOCTH
WHBECTHIIMN B CIIOPTE, a TaK)KE€ COBPEMEHHBbIE METOJbI (PMHAHCOBO-IKOHOMUYE-
CKOTO IIIAHUPOBAHUS NEATENBHOCTH CHOPTHBHOM opramuzanuu (06 ymeepowcoe-
Hul...).

[lepeuncnennrpie pabOTH OBLTH OJTHUMU U3 TIEPBBIX CEPHE3HBIX HAYYHBIX UCCIIE-
JIOBaHUH B 00JIACTH OILICHKH YEJIOBEUECKOTO KalMTala U METOJaX €ro OTPaKCHUS
B OyxranTepckoM y4yére u oTuéTHocTH. OTaaBasi JOKHOE aBTOPaM U BBICOKO OIle-
HUBas MX BKJAJ B HUCCIEAYyEMYIO MpoOJieMy, TEM HE MEHEEe, OCTAINCH HE3aTPOHY-
TBHIMH BOIIPOCHI O METOJIUKE CO3JaHUS W pa3pabOTKU OTUETOB 00 (GOpMUPOBAHHUH
1 3(h(peKTHBHOCTH HCTIONB30BaHMUS YEIOBEYECKOTO KAlMTala B CHCTEME HHTETPHUPO-
BaHHOW OTYETHOCTH OFOKETHBIX OPraHU3allHid.

Mexay Tem, naHHas MpoOJieMa HYKIAeTcsl B PELICHHH, MTOCKOJIBKY YeloBede-
CKMH KamuTal B 3HAYUTEIHHOH Mepe COCpPEeJOTOYEeH MMEHHO B OpraHM3aIUsAX
U yIpEeKICHUAX, HAXOMAIINXCS Ha (GUHAHCHPOBAHWHU TOCydapcTBa. B aToil cBs3m
paccMOTpUM Jlanee TO, KakKuM 00pa3oM, Ha Hall B3TJS, MOXKHO JaBaTh KOJIHYe-
CTBEHHYIO OIICHKY, MU3MEPATh M OTPaKaTh B MHTETPUPOBAHHON OTYETHOCTH OFOJI-
JKETHBIX OpTaHU3alMi CTOMMOCTH YEIIOBEYECKOIO Kamuraia, 3aJeiCTBOBAHHOIO
B chepe BbICIIEr0 00pa30BaHUs U HAYKH.
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3. Moaenb CTOMMOCTHOI OUEeHKU ,,YenioBeueckoro Kanurtana — ¢pyHKuun”
M MEeTOAMKa ero OTPa*eHUA B COCTaBe MHTErPMPOBAHHOMA OTYETHOCTU
610)KeTHbIX OpraHM3auui

[Ipennaraercs MeToMKa, KOTOPasi OCHOBBIBAETCS Ha TIEpeUHE KPUTEPUEB, KOTOPHIE
MOTYT UCTIOJIB30BATHCS B KAUECTBE MHANKATOPOB ,,HATYPaIbHO-BEIECTBEHHOM pe-
3yJIBTATUBHOCTH YEJIOBEUECKOTO KamluTaja, 3a/[cHCTBOBAHHOTO B JIAHHBIX cepax.
[To cBoeit CyTH 3TH KPUTEPUH SIBIISIIOTCS ,,PU3NUECKH MaTEepUATN30BAHHBIM ™ MIPO-
JIyKTOM TpyJia y4€HBIX, IEJaroros 1 npenogasareseid. Ha Hamm B3, UMEHHO KOH-
KpPETHBIN BKJIAJ YUEHBIX, BOIDIOMIEHHBIA B HAYYHBIX MCCIIETOBAHUIX, H3MEPSEMBIX
B BHJIE KOHKPETHBIX (PU3NYECKHUX €IWHUI] HAYIHOU MPOIyKIH (UAes, OTKPHITHE,
JIMIICH3UsI, TIATEHT, MOHOTpadus, y4eOHUK), JODKEH JICKATh B OCHOBE CTOMMOCTHOM
OIICHKH U 3((EKTUBHOCTU HCIOJb30BaHMS YEIOBEUECKOro kanurana. [lomMumo
YCTaHOBJICHUSA COOCTBEHHO NEpEUYHA KPUTCPUCB, HeO6XOZ[I/IMO OMMpEACINTDb CTCIICHD
3HAYUMOCTH KKJIOTO U3 HUX (BECOMOCTB) B OOIIIEH cucTeMe (GaKTOPOB, BIUSIIONTHX
Ha KOHKDETHBIE PE3yNbTaThl NEATEIHHOCTH OFO/DKETHBIX OpraHm3anuii B chepe
HayKW U oOpa3oBaHus. B cBoel COBOKYIHOCTH IMPEICTABICHHYI) CUCTEMY KpHUTe-
PUCB MBI IpcajiaracM paccMarpuBaTb B Ka4CCTBC HATYpaJIbHBIX rnokasarejei JJIsL
KOJIMYECTBEHHBIX U KaYECTBEHHBIX M3MEPCHHIA, 3a/IeHCTBOBAHHOTO B OIOIKETHOMN
OpraHM3alyy Yej0BEYSCKOro Kamnuraia.

Ucxons u3 aT0T0, NCHIONB3YSI NEAYKTUBHBIA METOT, HAMHU TIPEJUIAraeTcs CIey-
I0Iasi METOJIMKA OTPAKEHUS YeJI0OBEYECKOTO KalWTal B WHTETPHUPOBAHHON OTUET-
HOCTH OOJKETHBIX OpraHu3anuii cepbl oOpazoBaHusi U Hayku. [IpowmmtocTpu-
PyeM CKa3aHHOE Ha MpuUMepe OyxranTepckoro dananca. [Ipeanaraercs ciaenyromui
(dbopMaT U COCTaB MoKasareyel OyXrajirepckoro 0ajaHca B CHCTEME HHTEIPUPOBaH-
HOM OTYETHOCTH OFOKETHBIX OpraHu3anuii (Tad. 2).

PaccmoTtpumM TO, KakuM 00pa3oMm, Ha HaIll B3TJISA, MOXXHO PaccuuTaTrh CTOH-
MOCTB Y€JIOBEUECKOT0 KanuTaia kak QyHkiuu Ha npumepe BY3a. Jlns atoro npen-
JlaraeTcsl MCIOJIb30BaTh INTAaTHOE pacnucanne BY3a ¢ KOHKPETHBIM TMEepeuHEM
JIOJDKHOCTEH, (haMITiii paOOTHUKOB, 3aHUMAIOIIHX JaHHBIC JODKHOCTH, UX KBaJIH-
(bukanmro 1 QyHKITMOHATLHBIC 00S3aHHOCTH.
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Tab6. 2. CTpyKTypa M COCTaB OCHOBHbIX Pa34enoB MHTerpuMpoBaHHoro byxrantepckoro 6anaHca

AKTUB Maccus

1. NokasaTenu TpagmumoHHoro byxrantepckoro 6anaHca

duHaHcMpoBaHMe 1 3aliMbl, pacyéTbl No du-
OcHOBHble cpeacTBa
HaHCUPOBaHMIO
MaTepuanbHble 3anachl ®oHAabl M cpeacTBa LEeneBoro HasHayeHus
OTaenbHble NpegMmeTbl B cocTaBe 060pPOTHbIX .
Pacuétbi
cpeacTts
3aTpaTbl Ha NPOU3BOACTBO Peanusaunsa
[leHexHble cpeacTea Joxopbl M dUHaHCOBbIE pe3ynbTaThl
. ®PurHaHCMpOBaHME KanuTasibHOrO CTPOUTE b-
Pacuétbl
cTBa
Pacxozabl
Y6bITKM
3aTpaTbl Ha KaNUTaNbHOE CTPOUTENbCTBO
NTOoro MTOro

2. CTOMMOCTb 3aeMCTBOBAHHOIO Y€/I0BEYECKOTO KanuTana, Kak a1eMeHTa MHTErpupoOBaHHOM
OTYETHOCTUN

CTOMMOCTb YeNnoBEYECKOrO KanuTana Kak (l)yHK- CTOMMOCTb 4eNnoBEYEeCKOro Kanutana Kak mc-

umm TOYHMKA
NTOro MTOro
JKonormyeckne GpakTopsbl

NTOro ‘ NTOro
CoupanbHble GakTopbl

NTOro ‘ MTOro
NMonutnyeckme dakTopbl

NTOro ‘ MTOro
v ap.

BCErO | BCErO

MpumeyaHue: cobcTBeHHan pa3paboTka.

1 sran. Ha npumepe INIC ucmons3yercs clieAyOMUi THITHYHBIA HA00p HATY-
paJIbHBIX TIOKa3aTelieii U BeCOBasi 3HAUMMOCTh KaXKI0To U3 HuX (Tad. 3).
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Tab. 3. NokasaTtenn gearenbHoctn MNMNC

MNMokasaTtenu geatenbHoctn NNC*

Bannbi**

YyebHo-meToamnueckan paboTa (M3gaHue yyebHUKa 1 yuebHoro no-
cobus c rpudom MuHobpasoBaHuA, M3gaHne yuebHUKa 1 yuebHoro
nocobusa c rpupom YMO By3os Pecnybivku Benapych 1 ap.)

Hay4Ho-uccnepoBaTtenbckan paboTa n NoAroTOBKA Hay4YHbIX KaApoB
(pykoBoacTteo HUP, yuactne 8 HUP, nsgaHune moHorpadwuii, nybau-
KaLMM HayYHbIX CTaTel, Te3NCOB M MaTepuanos KoHbepeHL i, 3a-
WMTa gMccepTaumin u ap.)

Maeonornyeckas u BocnutatesibHan paboTa (nosebilweHne npodec-

CMOHANBbHOTO YPOBHA M Neaarormiyeckoro MacTepcTea, KypatopcKas
paboTa, yuacTie B KOHKYPCax Ky/bTYPHO-MaCCOBbIX MEPONPUATUAX
BY3a, BbINOJIHEHME Hay4YHOW TeMbl B 061aCTV MAE0N0TMYECKOM

M BOCNMTaTeNbHOM paboTbl 1 gp.)

MexAyHapoAHOe COTPYAHMYECTBO (Y4acTUe B MeXAYHapPOAHbIX
KoHbepeHUMAX, NPoeKTax, Nporpammax, ny6amMKaLummn 3a pybexom
M B COABTOPCTBE C MHOCTPAHHbIMM YYEHLIMW 1 A4p.)

nTOoro

* NaHHble NoKasatesim GopMUPYIOTCA arpernpoBaHoO UCXOAA U3 KOHKPETHbIX pe3ynbTaTos MMC.

** GanbHaA 3HAYMMOCTb AONNKHA YCTaHaB/AMBaATbCA Ha OCHOBE 06LIJ,EI'IDMHHTOI7I B Hay4YHOM COO6LLI,ECTB€ 3Ha4YMmo-
CTU Hay4HbIX AOCTMH(GHMVI. Ba)kHbIm NpeacTaBaseTca BONpocC yHMd)MKaLI,MM 3TUX 6anbHbIX OLEHOK B By3aX U Hay4-

HbIX yuypexXgeHmnax gna obecneyeHnsn 06bEKTUBHOCTU n3mepeHna CTOMMOCTU YesioBe4eCKOoro Kannutana B macwTa-

6ax rocyaapcrsa.

MpumeuyaHme: cobcTBeHHas paspaboTKa.

2 oram. Ilo mpencraBieHHBIM B Tad. 3 MOKa3aTellsIM M OajiaM COCTaBIIIETCS
CBOJIHAasI TabnuIa pe3ynsTaTuBHOCTH OTAenbHEIX Tpymm [IIIC (mpodeccopsl, mo-
LEHTHI, aCCUCTEHTHI). JlomycTM, 4TO B HalieM ycioBHOM mpumepe B BY3e pabo-
taet 3 mpodeccopa U coriaacHo Tad. 4 3a OTYETHBIN MEPUOJ NESTETBHOCTh KAKIOTO

UX HUX ObLJa OIICHEHA CICAYIONIUM 00pa3oM.
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Tab. 4. CBogHan Tabnauua nokasartenen geatensHoctu MNMAC

Mokasatenu pearenbHoctu MMNC Mpodeccop 1l | Mpodeccop 2 | Mpodeccop 3

YyebHo-meToamnueckan pabora (M3gaHue
y4yebHMKa 1 yyebHoro nocobus c rpupom Mu-
HobBpa3oBaHUA, U3gaHue yyebHUKa 1 yueb-
Horo nocobus c rpupom YMO By3os Pecnyb-
nvKku benapycb n ap.)

HayuHo-uccnegoBatenbckan paboTa u nogro-
TOBKA Hay4HbIX Kagpos (pykosoactso HUP,
yyactve B HUP, uspaHune moHorpadwuii, nybnu-
KaLyu Hay4HbIX CTaTe, TE3UCOB U MaTepua-
NIOB KOHpEpeHUMit, 3awmTa auccepraumi
nAap.)

Maeonornyeckasa n BocnutatesibHaa paboTa

(noBblweHWe NPodeccoHaNbHOTO YPOBHS

1 MeAarorMieckoro MacTepcrea, KypaTopckas
paboTa, yuacTue B KOHKYpCax Ky1bTypHO-Mac-
COBbIX MEPONPUATUAX By3a, BbINOJIHEHUE
Hay4YHOM Tembl B 061aCTN MAEO00TNYECKOM

W BOCMMTaTeNbHOM paboTbl 1 gp.)

MekAyHapoAHOe COTPYAHMYECTBO (yyactne

B MeXAyHapoAHbIX KOHEepEeHLMAX, MPOeKTax,
nporpammax, ny6ankaumm 3a py6exom u 8 co-
aBTOPCTBE C MHOCTPAHHbIMM YYEHBIMM)

NTOro 400 260 340

MpumeyaHue: cobcTBEHHas pa3paboTKa.

3 sTam: pacu€T CTOMMOCTH 4enoBedeckoro kamurana mo rpymme [ITIC no me-
TOAY ,,3TaJOHHOI0 cpaBHEHH . Ha 3TOM 3Tarne JaHHbIe TOKa3aTeI CBOJSATCS B €1-
HbI y4ETHBIA PErucTp, B KOTOPOM IPOU3BOAMUTCA PACUET CTOMMOCTH Y€JIOBEUe-
CKOT0 KaruTala 1o Kaxjao1 npopeccCHoHaILHOM rpymiie (B HaleM IpuMepe 1Mo Ipo-
deccopam). st 3TOTO UCHIONB3YIOTCS OabHBIC 3HAUYCHUS PE3YIbTATUBHOCTH TIPO-
(heccHOHAITLHOM IeATEBHOCTH PO ECCOPOB, yPOBEHD 3apa0OTHOI TUIATHI, pacCUH-
THIBaeTCA KO (HUIMEHT Pe3yIbTaATUBHOCTH U CTOUMOCTD YEJIOBEYECKOTO KallTala.
B sToM yu€THOM peructpe cieayeT MoKa3blBaTh HaTypalbHbIe MoKa3zaTenu 3¢ dek-
TUBHOCTH Pa0OTBI KaXKJ0T0 Mpodeccopa U YpOBHb OIUIaThl UX Tpyaa. Ha ocHoBe
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IMOJYUYCHHBIX HATYpaJIbHbBIX rnokasarejieit BBICTPAMBACTCA UCPAPXUA U pACCUUTBIBA-
10TCS KO3 PUIUEHTHI PEe3yIbTaATUBHOCTH MPOQECCOPOB MO OTHOIICHUIO K ,,3TaJIOH-
HoMy” Tipodeccopy, el koddduineHT OepeTcs 3a equHUIy. B cBs3M ¢ TeM, 9TO
B HaIlleM IpuMepe COTpyAHUK |1 HaOpanm HanbobIee KOMMIeCTBO 0AIIOB, EMY MPH-
CBaMBAaeTCsl 3BaHUE ,,3TATOHHOTO” mpod)eccopa U yCTaHABJIMUBACTCS KOIPPUIIHESHT
pe3ysbTaTUBHOCTH B pa3zmepe 1. Mcxons u3 3Toro, ko3 (GUIMEHTH Pe3yIbTaTUBHO-
ctu podeccopa 3 u 2 cocrapisitoT 0,85 1 0,65 coorBeTcTBeHHO (Tab. 5 cTosnbel 4).

Jlyist onipenienieHnst 4e0BEUECKOro KaluTana B [eJIOM 10 OpTaHU3aluy paccyu-
TBIBAaETCS CTOMMOCTD KaXKJI0T0 TIpodeccopa UCXOJIs U3 YPOBHS OIUIATHI TPYAa ,,9Ta-
JIOHHOTO” TIpodeccopa 1 OCTATbHBIX MPO(HECCOPOB, PAHKUPOBAHHBIX B 3aBUCUMO-
CTH OT WX JnocTmxkeHud. Tak kak kK03(pUIMEHT pe3yiabTaTUBHOCTU Tpodeccopa
1 mpunsT 32 1, cnemoBaTeNbHO, ero 3apaboTHas Tiara B pazmepe 1000 y.e. spnsercs
0a3oit s pacdéra CTOMMOCTH YeJIOBEYECKOTO KAIUTAll B IIEJIOM 110 OpPTaHU3aINH.
TakuM 00pa3oM, CTOMMOCTh YEJIOBEYECKOTO KaIUTaja, MoJIeKalias OTPKSHHIO
B Oanance, o npodeccopy 1 cocrasut 1000 y.e. (1 * 1000), mo mpodeccopy 3 — 850
y.e. (0,85 * 1000), mo mpodeccopy 2 — 650 y.e. (0,65 * 1000) (tab. 3, cronbers 5).

TaxkuM 06030M, CYMMHPY$ CTOUMOCTH BCeX MPOeccopoB, HAUMHAS OT ,,3TAIOH-
HOTO” MOXHO TIOJyYUTh TOCTOBEPHYIO OILIEHKY CTOMMOCTH YEJIOBEYECKOTO KaIlu-
Taja, HarpuMmep BY3a o rpymre npodeccopa 3a oT4€THEBIN nieproa. B Hamem mpu-
Mepe oHa coctaBut 2 500 y.e. (1000 + 850 + 650).

Tab. 5. PacyéT ctoMmocTn YyenoBeyeckoro Kanutana no MMcC

Cronmoctb
Koadppuument 3apa6oTHas nnarta
(o] o] Bannbl yenosevyecKkoro
pe3ynbTaTUBHOCTH 3a nepuog, y.e.

Kanutana, y.e.
Mpodeccop 1 400 1 1000 1000 (1 * 1000)
Mpodeccop 3 340 0,85 (340/400) 1100 | 850( 0,85 * 1000)
Mpodeccop 2 260 0,65 (260/400) 900 | 650 (0,65 * 1000)
UTOTO 3000 2500

MpumeyaHue: cobcTeeHHas pa3paboTka.

B ob6mem BHuze pacu€T CTOMMOCTH YEJIOBEYECKOrO KamuTaja Ho mpodeccuo-
HaJIbHOH TPyIIe MO>KHO MPEACTaBUTD CleAyIomed GpopMynoi:
Cuk=3Ibbx YT KP, Q)
rae:
- N — k03P PUIHMEHTHI Pe3yNbTaTUBHOCTH HAYYHBIX COTPYTHUKOB,
- CUK — CTOMMOCTb Y€JI0OBEUECKOI0 KamnuTana,
- 3> — 3apaboTHas mara ,,3TalOHHOTO” Ipodeccopa,
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- KP — koapuiieHTs! pe3yabTaTUBHOCTH.

Ha Ham B3rsisizi, 0JTHOM M3 XapaKTePHBIX OCOOCHHOCTEH U3MEHEHHSI CTOMMOCTH
YEJIOBEYECKOTO KanTaia SBJISIETCSA TO, YTO HHTEHCUBHOCTD €0 HCIOJIB30BAHUS CO-
MIPOBOXKIAETCS HE TOJIKO aMOPTHU3aIiel (CTapeHne HayYHbBIX KaIpOB), HO U, HAIIPO-
THUB, YBETMUEHHEM €r0 CTOMMOCTH (IIpHOOpETEHHE HOBOTO OIIBITA, TOBBIICHHE TIe-
JArOTUYECKOTO MacTepcTBa). DTO MOXKET CIYXKHTh OCHOBAaHHEM MJISI OTPa)KeHUS
B MHTETPHUPOBAHHOW OTYETHOCTH CTOMMOCTH YEJIOBEUECKOT0 KaluTajla B KauecTBe
OTJIENBHOTO pa3ziena, a He BKIIOYEHUS B TPAAULIMOHHYIO CUCTEMY OTYETHOCTH, KO-
TOpasi, B OOJIBIIEH CTETeHH, CBA3aHA C OTPAKEHHEM PAaCcX0JI0B, BOSHHUKIINX B IPO-
1iecce HaYHCIIeHNs 3apabOTHOM TUIaThl M OTHECEHHEM e€ Ha pacXobl. B 3Toil cBs3n
BKJIIOUCHHE B OallaHC YeJIOBEYECKOTO KamuTajia Kak (YHKIUHA U UCTOYHHKA MMEET
CBOEH IIeJIbI0 OTPa3UTh N3MEHEHHE CTOMMOCTH YeJI0OBEYECKOT0 KaruTasa Mo I BIHs-
HUEM UHTEHCHBHOTO ¥ SKCTEHCUBHOTO €TI0 HCIOIb30BaHH Yepe3 B3aNMOCBS3b C U3-
MepSIeMBIMH CTOMMOCTHBIMHU TIOKa3aTeNsIMHU, B KOTOPBIX 00OOIIECTBISIETCS CyTIle-
CTBYIOIIIAsl B CTPaHE CHCTEMa OILIATHI TPY/la B OFO/KETHBIX OPTaHN3aIlUsAX.

[Tonmy4aTe AaHHYIO CTOMMOCTH INPOCTBIM CyMMHpPOBaHHEM H3 3apabOTHOM
TIaTHI 6€3 YBSA3KH C KOHKPETHBIMH TOCTH)KEHUSIMU (CyMMe OaJljIoB), Ha HAIIl B3TJIA/,
HE COBCEM IPAaBOMEPHO, TaK KaK, BO-TIEPBbIX, HE YUUTHIBACTCS (HYHKIIMOHAIbHASL
st dexTrBHOCTH (BennunHa 6aisIoB) MpodeccopoB, BO-BTOPHIX, YPOBEHb 3apaboT-
HOM TUTAaTHI CTABUTCS B 3aBUCHMOCTH OT JIEHCTBYIOIIETO 3aKOHOJATENhCTBA (Tapu-
Has ceTka, Tapu(dHas cTaBKa U T.1I.), B-TPETbUX, 3apad0OTHAsl IJIaTa B MPUHIIHIIS 5B-
JsIeTCsl KaTeropuel ckopee oTpaxaroleld pacxo] pecypca (KOTOpBI OTpasKaeTcs
B OTYETHOCTH O (PMHAHCOBBIX pe3yJbTaTax), YeM ero TeKyIIeH CTOMMOCTH, KOTOpast
JIOJDKHA OTPaykaThCs B OajaHce.

B ocHOBe Ka10i CTOMMOCTHOW OLICHKH BCErAa HAXOJUTCS HEKasl MaTepUalib-
Has cyOcTaHnus (IITyKa, 9ac, CAHTUMETp, ITyOJIMKAIHs, TIeYaTHbIE JIUCTHI U JIp.),
eIMHHIIEe KOTOPOH NMpUAa&TCs MepBUYHOE CTOUMOCTHOE U3MepeHue (1ieHa, Tapud).
1o 3TO# MpUyMHE pe3ynbTaT B HATypAIIbHOM BBIPAKEHUH ITEPBUUYEH MO0 OTHOILIEHHIO
K €T0 MOCIICAYIOIIeMY ITPeo0pa30BaHUIO B CTOMMOCTD (YUETHYIO, OTYETHYIO, PHIHOY-
HYIO, CTIPaBENINBYI0). B 3TOM CMBICIIE OIleHKa YeI0BeYeCcKOro KanuTaia He sSBIs-
eTcst uckimoderneM. [losTomy mpu pazpaboTke METOAWKH OIIEHKH YeIIOBEYECKOTO
KaluTajla HaMH B KauyecTBE OCHOBOIIOJArarollero MPHUHIUIA HCIOIb3YETCsS €ro
(byHKIMOHABHAS PE3YJIbTATUBHOCTD, BBIPAKAIOIIASCS B BHUIE CHEIM(UIESCKUX
HaTypaJbHBIX MOKa3aTeNnel, XapakTepHBIX JJIs1 COOTBETCTBYIOIErO BUAA JEATENb-
HOCTH (0Opa3zoBaHue, HAyKa).

Takoif TOIXOJ TpeAcTaBIsIeTCs HaMH HauOoJee ONMpaBAAHHBIM I C(epbl
HayKH W 0Opa3zoBaHWs, TJe Pe3yJbTaT TPyAa JOJDKEH MPEXKIE BCErO M3MEPATHCS
KOHKPETHBIM MaTepHalbHBIM (TIATEHT, W300peTeHrne) W HeMaTepHaJbHbIM (Hes)
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a¢dexToM. DTO 3HAYMT, YTO, HAPUMEP, ICHHOCTh OTKPBITHUS, UMEIOIIETO MUPOBOE
3HaYeHHE HE MOXKET 3aBHCETh OT CTPAHBI IPOUCXOXKACHUS (B Pa3HBIX CTpaHAX MOTYT
OBITH pa3HbIe YPOBHU MOTPEOIEHUS, OMIaThl Tpyaa). Mcxoas u3 aToro, B Hamei me-
TOJIMKE KPUTEPHAMH 3TaJIOHA Y4EHOTO BBIOpaHbI 310 (YHKIMOHAJIBHBIE JOCTHXKE-
HUA 32 OTYETHBIN nepuon (0assl), a He TeKYLUIMH YPOBEHb €ro OIUIaThl TPYyIa, TaK
Kak oIJiaTa TpyJAa He Bceraa U HeoOs3aTebHO ObIBaeT yBsi3aHa ¢ 3()()EeKTUBHOCTHIO
TpyAa Y4EHOTO.

AHaNIOTHYHBIM 00pa30M MOKHO PacCUYUTaTh CTOMMOCTH YEIOBEYECKOTO KaIu-
Tasla KaKk (PyHKIMHU IO KaXI0H KaTeropuy 3aHATHIX, IOJIyYUB TEM CaMbIM B KOHEY-
HOM UTOT'€ OOIIYI0 CTOMMOCTB YeJIOBEYECKOT0 KaluTaa, Mo LIeXKAaIy0 OTPAKEHHIO
B UHTETPUPOBAHHON OTUETHOCTH OpraHU3aINHU.

s GanancupoBKY akTHBa M accuBa Il pazaena mHTErpupoBaHHOM OTYETHOCTH
HEOOXOIUMO CJIeNaTh OyXTranTepcKylo 3aIHCh:

e jeber ,,YenoBeueckuil kKanurtan Kak QyHKIU

e Kpenur ,,UenoBeuecknii KaUTaaI KaK UCTOYHUK .

B cityuae yMeHBIIIEHHUsI CTOMMOCTH Y€JI0BEYECKOTO KarTaia 3a nepuoj Oyxrai-
TepcKast 3amuch OyAeT BBITISIETh CIEAYIONIIM 00pazoMm:

e neber ,,UenoBeyecKnii KarmnTaa KaKk HCTOYHUK;

e KpeauT ,,UenoBeuecKnii Kanutan Kak QyHKOus .

[IpennoxeHHbI BapuaHT OLEHKU YEIOBEYECKOro KamuTaia U BKIIOUYEHUS €ro
B Ka4ecTBE 3JIEMEHTa B MHTETPHUPOBAHHYIO OTYETHOCTh YUPEKACHUS 00pa3oBaHUs
Y HayKH{ II03BOJIUT 00JIee MOJIHO II0Ka3aTh SKOHOMHUYECKYIO [IEHHOCTh KOHKPETHOTO
YHHUBEPCUTETA B CIIOXKUBLINXCS YCIOBUSIX X035HCTBOBAHUSI.

Hcnonp3oBanue B KaueCTBE OCHOBBI I PACYETOB CTOMMOCTH YEJIOBEYECKOTO
KalyTanaa ypoBeHb OILUIaThl 3TAJIOHHOTO Mpodeccopa, ONpeAensieMoro 1o ero pyHkK-
[IUOHAJIBHOMY BKJIQJy B Pe3yJbTaThl AEATEIbHOCTH OpraHu3aluu Oojiee cripaBesl-
JIMBO, YEM IO YPOBHIO OIUIAThl TPYZAA, KOTOPBIH HE CTOJIBKO OTpa)kaeT 3 QeKTUB-
HOCTH AEATEIIbHOCTH OPTaHU3aLUH, CKOJIBKO PAacXObl OPTaHU3ALUK Ha UCIIOJIB30-
BaHME TPYIOBBIX PECYPCOB.

[TosTOMy Hamu BBIOpaH B KauyecTBE OCHOBBI BapUaHT JACJIAIOIIMEI YIOp Ha ypo-
BEHb JOCTUTHYTHIX (PYHKIIMOHAIBHBIX MOKa3aTejeld pabOTHHKOB, 4TO Oolee mo-
JIE3HO C TOYKH 3PEHUS OIEHKH YEIOBEUYECKOTO KaluTalla, MOJJIEeXKAIIero oTpaxe-
HHIO B OanaHce. Bo3MOXKHBIE CyIIECTBEHHBIE PACXOXKACHUA MEXIy (QYHKIMOHAIIb-
HBIM HM3MEPEHHEM ,,3TAJIOHHOTO” mpodeccopa M yPOBHEM €ro OIUIAThl TPyAa IO
CPaBHEHHUIO C APYTUMHU MOKET OBITh OCHOBAHHEM JJIsl YTOYHEHHSI CUCTEMBI CTUMY-
JUPOBaHUS TpyAa.

[Ipennaraemyio METOAUKY MOXHO YIUTyOUTH 32 CHET IPUMEHEHHS TaK Ha3bIBae-
MOTO ,,3aK0Ha IlapeTo”, koTophlii B Hambojee o0meM Buae GOPMYITHUPYETCS Kak
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20% ycunuit natot 80% pesynbrara, a octanbHble 80% ycwuit — mumb 20% pe-
3ynprata. I'pynnuposka [IIIC mo 3ToMy npu3HaKy Ha OCHOBE CpPaBHEHHS C JOCTH-
KEHHSAMH ,,3TaJIOHHOTO” podeccopa MO3BOJIUT, C OJHONH CTOPOHBI, YTOUHUTH CTO-
MMOCThH YEJIOBEYECKOTO KaIlnTalla, a ¢ JPYroi, yCTAHOBHTH YacCTh COTPYIHUKOB,
HAXOMSIIUXCS B 30HE HU3KOH 3 (PEKTUBHOCTH.

[IpeanoskeHHass METOIMKA OIICHKU YEIOBEUECKOTO KalmuTaia U OTPaKEHUS €ro
B OTYETHOCTU MOXET CIIYXKHTh OCHOBOM, BO-TICPBBIX, JUIs 00JIee 0OBEKTUBHOM MO-
THBAIMH YYEHBIX K TPYAY, BO-BTOPHIX, K COBEPIIICHCTBOBAHUIO CHCTEMBI OILIATHI
TpyZla B 3aBUCHMOCTH OT KOHEUHBIX PE3yJIbTaTOB M BKJana B OOIIHE pe3yIbTaThI
JIESITETFHOCTH HAyYHOTO KOJUIEKTUBA. BERIsSBICHNE IPUYHH H3MEHEHHS CTOUMOCTH
YEJI0OBEUECKOT0 KaluTalla MOXET CIIOCOOCTBOBATh pa3paboTke Oosiee I (hEeKTUBHBIX
CUCTEM OILIaThI TPYJla HAYYHbIX PAOOTHUKOB.

Pe3iome

K OCHOBHBIM Hay4YHBIM pe3yJIbTaTaM AaHHOTO UCCIIEAOBAHUS MOXHO OTHECTH Clie-
JyIOIHeE:

e Hay4yHO 00OCHOBaHa MOJENb ()OPMHUPOBAHUS MHTETPUPOBAHHOTO OanaHCo-
BOTO OTYETA OIOKETHOM OpraHU3aliy, pa3padoTaHbl METOAMKA CTOMMOCT-
HOW OLEHKHU U TOPSJIOK OTPaKEHHUS B COCTaBEe ITOTO OTUETA TAKOIro 3Jie-
MEHTAa, KaK ,,YeroBedyecKuii kanuran — QyHKIus

e B paboTe 000CHOBaHbI HATYPAIILHO-BEIIECTBEHHBIE KPUTEPHUH, KOTOPHIE MO-
T'yT IPUMECHATHECA B KaY€CTBC MHAUKATOPOB PE3YJIbTATUBHOCTH HCIIOJIB30-
BaHUS YCJIOBEUECKOI'0 KaluTaa, 3aJeHCTBOBAHHOIO B OOKETHOH cdepe,
[IOKa3aH MOPANOK H3MEPEHMs CTENEeHU 3HAYUMOCTH KaXKIOI0 KPUTEPHs
B o0meil cucreme GakTopoB U pa3pabOTaHbl aNTOPUTMBI HPUAAHHS CTOU-
MOCTHBIX OIIEHOK (PM3MUYECKHM IOKa3aTessiM 3G PEeKTUBHOCTH HCIOIb30Ba-
HUS TPYIOBBIX PECYPCOB,

® TIPEAJIOKEH YETHIPEXTAKTHBI MEXaHM3M pacueTa CTOMMOCTH dYesoBeue-
CKOT'0 KaIlurania I1o METOy 3TaJIOHHOTO CpaBHEHUs. Takol IOAX0/1 HAIIpaB-
JeH Ha obecreueHue OOBEKTHBHOHN OLEHKH 3((EeKTHBHOCTH TpyAa. IJTO
N03BOJIsIeT (OPMHUPOBATH AaJCKBAaTHBIE MOJEJIM YCWIECHUS MOTHBALUH
HAay4HO-II€larOTHYEeCKUX paOOTHUKOB BY30B ITyTE€M yCTAaHOBIICHHS 3aBHCHU-
MOCTH OIUIaThl UX TPY/Ja OT AOCTHKEHHSI KOHKPETHBIX PE3YIBTATOB TOCPE-
CTBOM HCpCOHI/I(bI/IKaHI/II/I BKJIaga B O6HII/I€ HUTOT'U ACATCIIbHOCTH TPYAOBOI'O
KOJUIEKTHBA.
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Accounting model and evaluation of human capital
of public sector organizations

Abstract

The definition of ,human capital function” are described. The accounting model of evalua-
tion and representation of human capital in integrated statements of public sector organi-
zations were presented. The model is designed as important part of information managerial
system. The links between results of activities of human capital and its value are established
and measured. The set of economic criterios and factors groups of efficiency human capital
in universities are described. The method of , etalon comparison” of evaluation of human
capital in universities is worked our. The system of motivation employees is suggested. The
directions of development quality characteristics rationalized.

Keywords
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AHHOTauuA

B cTaTbe Ha OCHOBE rapMOHU3aLMKN TEOPETUYECKMX NONOKEHWUI ayAnUTa U UHBECTULLMOHHOM
OeATeNbHOCTU OCYLLEeCTBIEHO Pa3BUTME HAy4yHOro 3HaHWA B 061aCTM HE3aBUCMMON Mpo-
BEPKWU MHBECTULMOHHBIX MPOEKTOB: NPOBOAMUTCA aHa/IM3 CYLLECTBYHOLUMX NOAXOAO0B K onpe-
[ENEHUIO CYLLHOCTU ayAnTa MUHBECTULIMOHHbIX MPOEKTOB U X GMHAHCOBOM COCTaBAAIOLLEN,
onpezeneHbl HECOOTBETCTBUSA B KNacCUPUKALMM UCCAeLyeMoro BMaa ayaMTopCcKoro 3aja-
HWA Ha YPOBHE MEXAYHAPOLHbIX M POCCUICKMX HOPMATUBHbIX aKTOB, onpeaeneHbl MecTo,
06bEeKTDI M Lenn ayamTa PrHaHcoBoWM MHGOPMALMN MHBECTULMOHHDBIX MPOEKTOB Ha Pa3/ny-
HbIX }XM3HEHHbIX CTaAMAX UX peannsaummn u B 3aBUCUMOCTM OT TUNA Peasin3yeMoro NpoekKTa.
MpeanoxKeHbl pekoMeHAALMN NO NPUMEHEHUIO ayAUTOPCKUX CTAHAAPTOB B HETUMUYHbIX
CUTyaLMAX NPU ayanTe MHBECTULMOHHbIX MPOEKTOB M pa3paboTaH NOAX0A K COCTAaBAEHUIO
paboyelt JOKYMEHTaUMKN ayaMTopa, NO3BONAIOWEN OTCAEXKMBATL OTKAOHEHUS OT Pas/iny-
HbIX BAapMaHTOB NPOrHO3a C LLe/Iblo onpeae/ieHnsa TPAaeKTopumM peannsaunum MHBECTULLMOH-
HOro NpoeKTa. [laHbl pa3bACHEHUA N0 NPUMEHEHUIO HEraTUBHOM M NO3UTUBHOW GOPM Nos-
TBEPKAEHWUA AOCTOBEPHOCTU GUHAHCOBOM MHGOPMALMK, COAEPIKALLENCA B LOKYMEHTALMUN
WMHBECTULMOHHOTO NPOEKTa.

KniouyeBble cnoBa

ayauT, UHBECTULMWN, UHBECTULMOHHDBIW NPOEKT, NporHo3Has ¢uHaHcoBas MHpopmauus,
MeXAyHapoAHble CTaHAAPTbl ayAuTa, YPOBEHb NOATBEPHKAEHUSA LOCTOBEPHOCTU MHOOP-
MaLmm
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CeemnaHa lNaHKkosa

BeepeHue

I/IHBCCTI/IHI/IOHHLIC IMPOLCCChl ABJIAIOTCA HEOTHEMJICMBIM anI/I6yTOM Ppa3sBUBaro-
nieiicst SkoHOMHKH. OT TPaMOTHOTO BBIOOpA M peaTn3alii MHBECTUIIHOHHOTO TPO-
€KTa 3aBUCST (UHAHCOBOE TIOJIOKEHHUE U MEPCIICKTUBHI ()YHKIIMOHUPOBAHUS SKOHO-
MHUUECKHX CYOBEKTOB. Bo n30ekaHne SKOHOMUYECKUX MPOCYETOB MPU OCYIIECTB-
JICHWY WHBECTHUIIUH HEOOXOAUMO MPUBJICUCHNE HE3aBUCHMON (PMHAHCOBOM dKCIIEp-
TH3BI IPOEKTOB, B KAYECTBE KOTOPOH MOMKET BBICTYIATh ayaUT (KaKk BHYTPEHHUH,
TaK W BHEITHU).
Jlo HacTosImero BpeMEHH B SKOHOMHYECKOH JIUTEpaType HE CIOXKWIOCH €JH-
HOT'O0 MHEHHS IO TIOBOJIY OTJCIbHBIX TEOPETUYCCKUX ACIIEKTOB ayJUTOPCKOW Jes-
TENLHOCTH B OTHOIICHUH 3KCIIEPTU3bI PUHAHCOBOI HH(OPMAIIU UHBECTUIIMOHHBIX
MPOEKTOB. Bo-TiepBhIX, HEOTHO3HAYHO TPAKTYETCS BUJ 3TOH YCIYTH B POCCHIUCKOMN
1 3apy0eHON HOpPMATUBHOU 0a3e, HE pacCMaTPUBACTCs Pa3HOOOPa3Ue TUIIOB MH-
BCCTULMOHHBIX IMPOCKTOB W HUX 3HAYCHHUC I IMPOBCACHUA ayauTa. BO'BTOpI)IX,
ayJIMT HEe YIIOMUHAETCS B KaYeCTBE HEOOXOAMMOM MPOLIEAyphI TIPU PeaH3alliy WH-
BECTUIIHOHHBIX MPOCKTOB, HE OTPAKAETCSA B COCTABE BBIMOIHIEMBIX MEPOTPUSITHI
Ha KaKOM-JIN0O ATare X OCYIIeCTBICHU. B-TpeThrx, HE UMEeTCsl YETKIX PEKOMEH-
Janui mo GpopMupoBaHuio pabounX U OTYETHBIX TOKYMEHTOB ayJqHUTOpa.
[lepeuncneHnpie MPUUUHBI 00YCIOBMIN MIOCTAHOBKY LIEJIH TaHHOW CTaThH: CO-
BEPIICHCTBOBAHUE TEOPETHKO-METOIOJIOTHUECKHX OCHOB ayIUTa HHBECTUIIMOHHBIX
NPOEKTOB. I TOCTHXKEHHUSI ATOM [IEJIM HE0OXOAMMO PElIeHUE CIEAYIONINX 3a/ay:
e KOHKpeTH3amwsi 00BEeKTa ayIUTOPCKOU MpOBEepKH (PUHAHCOBON MH(POpMAa-
[[MH UTHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB B 3aBUCHMOCTH OT UX THIIOB;

®  yTOYHEHHE KJIACCH(DUKAIIMH ayJIUTOPCKUX YCIYT M XapaKTEPUCTHK ayauTa
(dbuHaHCOBOW MHPOPMAITUH WHBECTUIIHOHHBIX MPOCKTOB;

e  OmpejeieHUe MeCTa ayIuTa B TIPOIlecce MPUHATHS U PeaTH3alluy yIpaBicH-
YEeCKHX PEIICHU B OTHOIIICHHY HHBECTUIIMOHHBIX MPOSKTOB HAa BCEX 3TANax
WX KHU3HECHHOTO IUKJIA;

e  (QopMyImHpPOBKA PEKOMEHJAAIMIA IO COCTaBJICHUIO Pa0OYHX JOKYMEHTOB

ayJIMTOpa U 3aKIFOUCHHS TI0 Pe3yJibTaTaM MPOBEACHHOTO ayInTa.
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Aydum ¢huHaHcosoli UHOPMALUU UHBECMUYUOHHbIX POEKMo8

1. 0O630p cywiecTByHOWMUX UCCAEA0BaHMA MO BOMpPOcam npoBeAeHus
ayAuTa MHBECTULMOHHDbIX NPOEKTOB

Bo3MoxHOCTH ¥ HEOOXOIMMOCTh WCIOJIh30BaHMS ayJWTa KaKk HE3aBUCUMOU IPO-
BepkH (DMHAHCOBOM OTYETHOCTHU B MPOIIECCE OCYIIECTBICHUS NHBECTHIIMOHHOM Jie-
ATENILHOCTH PACCMATPHUBAJIMCh KaK B HOPMATHBHOW 0a3e, peryJmpyrolei aymurop-
CKYIO JIeSITeTHHOCTh, TaK M B pab0Tax MHOTHX criennaincToB. [lepBoe opunmanpaoe
YIOMWHAHHE O BO3MOXXHOCTH IIPUBJICUEHHS Ay JUTOPOB K Pa3pabOTKe v aHAIHU3Y HH-
BECTHLHOHHBIX MPOEKTOB MOSBUIOCH B poccHiickoM (eaepaibHoM 3akoHe «O0
ayJUTOPCKOM eaTeibHOCTHY OT 7 aBrycra 2001 r. Ne 119-D3. [lannas yciyra Obuia
BKIIIOUEHA B COCTAB COIYTCTBYIOIIMX YCIIYT, a C MPUHSATHEM HOBOW peNaKiuy 3a-
koHa B 2008 roxy Obl1a OTHECEHA K TIPOYHM CBSI3aHHBIM C aYAUTOPCKOH ACSITEIHHO-
CTBIO YCITyTaM.

B moxymenrax, paspaborannbix International Auditing and Assurance Stand-
ards Board — IAASB, To ects KoMuTeTOM 110 MEXAYHAPOIHBIM CTAaHIAPTAM ayAnuTa
U TIOJATBEPIKICHUSI TOCTOBEPHOCTH WH(OPMAIH, SBISIOIIUMCS TOApa3aAeIeHueM
Mexnynapoauoii deneparnuu Oyxrantepos (International Federation of Account-
ants - IFAC), oTBeTCTBEHHBIM 32 ()OPMHUPOBAHHE TTOJOKEHNH, PETYIHPYIOIMINX BbI-
MOJTHEHHUE ayTUTOPCKUX 3a/IaHUM, ayIUT WHBECTHIIMOHHBIX MTPOEKTOB HE YIIOMUHA-
eTcs B KaUeCTBE CaMOCTOATENLHOIO 3aJlaHus, HO B TO K€ BPEMsI UMEIOTCS CTaH-
JapThl, PETYIUPYIOMIAE OKa3aHHWE YCIYT MO MPOBEACHHIO MPOBEPKU MPOTHO3ZHON
¢buHaHCOBOW MH(MOPMAIIMK, KOTOpasi CO3AaeTcs B X0Jie pa3pabOTKU MHBECTUIOH-
noro npoekra (IFAC, 2012).

Bomnpocamu ayauta B 001aCTH WHBECTHIINN 3aHIMAITUCh MHOTHE CIICITHAITUCTHI.
B crartbe boraroii ayaut WHBECTHIINN paccMaTpUBAETCs B COCTABE 3a/1a4 CTPATETH-
YECKOT0 ayJuTa. ABTOD OIPEEIISET, YTO CTPATErHYSCKUI ayTUT JODKEH BKIIIOYATh
ayJIMT CTPATErnYecKUX YCIOBUH (PYHKIIMOHUPOBAHHS KOMMEPUECKON OpraHnu3aliu
Y TIPOBEPKY OM3HEC-H/IeN U €€ TIOCIEeqYIOMIEH pean3alii, KOTopas Mpearnoiaraet
MPOBEICHNE CTPATETUIECKOTO aHaJ3a, OI[EHKY CTPAaTEermIecKoro BEIOOpA U pealu-
3anmu n3opanHo# crparerun (boraras, 2007, c. 44). Metoapl, npe/iaraeMble aBTO-
POM K HCHOJIb30BAaHMIO TIPH IPOBEACHUH CTPATETNIECKOr0 ayInTa, B OCHOBHOM CBO-
JIATCSI K aHAJIMTUYCCKUM TPOIICypaM U IpUeMaM, XapaKTEePHbBIM I IPOBEACHUS
MapKETHHI'OBOTO ayJIHTa.

MusukoBckuid 1 AOyOaKupoBa XapaKTEPU3YIOT ayIUT MHHOBAITMOHHBIX WHBE-
CTHUIIMI B HEPA3PHIBHOM CBSI3U C UX YUETOM, ONPEIeNsis, 4TO yUeT U ayAUT HHBECTH-
U TPEATIONararoT KOHCTATAIMIO ISJIM BEJICHUs] MHHOBAIMOHHOM JIESTEILHOCTH,
OCYILECTBICHUE KOHTPOJISI HaJl 3aTpaTaMHu, aJleKBaTHOE MPOBEICHHS TNTAHUPOBAHUS
W TIPOTHO3UPOBAHUS, OTIEPATHUBHBIN KOHTPOJb 332 POU3BOACTBEHHBIM IPOIIECCOM,
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CeemnaHa lNaHKkosa

TUIAHUPOBaHHUE PUCKOB U pa3padOTKy MEPONPHUITHH 10 MX CHIKCHUIO, pa3padoTKy
KPUTEPHEB YCHENTHBIX (DMHAHCOBBIX PE3YNLTATOB, OIOKETHpOBaHHE padoT, dop-
MHUpPOBaHUE Y4eTHOW MH(OpPMaIWU M OLEHKY ee MocToBepHOCTH (MU3MKOBCKHUIT
u AOyOakuposa, 2011, c. 65).

TecHO CBS3BIBAIOT BOIPOCHI yueTa MHBECTUIMM M uX ayauTa JIpiTHeBa u KbI-
IITHIMOBA, AaHAIU3HUPYSI HOPSAAOK MPOBEPKH YUETHBIX JOKYMEHTOB U MIEPEUNCIIAS TH-
MUYHBIE OIMOKH MPH ydeTe OCyIecTBiIsIeMbIX HHBecTUINH (JIbiTHEBAa M KbIIITHI-
MoBa, 2009). KocBeHHO BOIPOCHI HHBECTHUIIMOHHOTO ayAuTa 3aTparuBaeT AJekce-
€Ba, paccMaTpHBas MHBECTUIIMOHHYIO CTPATETHIO B Ka4eCTBE OHOTO M3 OOBEKTOB
CTPaTEernIecKOro ayJuTa, KOTOPBIH aBTOP KIAaCCH(OUIUPYET B KAYECTBE COIMYTCTBY-
olIel ayuTy ycnyru (Asnekceesa, 2012).

Bonee npenMeTHO mporecc ayAuTa MHBECTUIIMOHHBIX MTPOEKTOB paccMaTpHBa-
ercst booporoii u EMenssaankoBoii (bobposa n Emenssnankosa, 2009). ABTopamu
OTpakKeHBI MPOIEAYPHI, HOpMaTHBHASA 0a3a, 00IIKe MOAXO0/bI K TOCIEeI0BATEIhHO-
CTH TIPOBE/ICHUS TPOBEPKH U COCTABJICHUIO PA00YHX U OTUETHBIX JOKYMEHTOB ayIH-
TOpa, NPEATOKEHBl PEKOMEHAALNU TI0 COCTaBIEHHUIO COOTBETCTBYIOLIETO BHYTPH-
(UpMEHHOTO ayAUTOPCKOTO CTaHapTa. ABTOPHI CIIPaBeJINBO NP EJIaraloT MpuMe-
HATPH B MpOIecce MPOBEPKU CTaHIAPTHI, Kacarolluecs ayIuTa IPOTHO3HOHN (UHAH-
COBOH WMHGOPMAIMK W, COTJIACHO ACHCTBYIOMIEH BEPCHHM POCCHICKOTO ayAHTOP-
ckoro cranmapra «IIpoBepka MporHo3HON (HUHAHCOBOW WHGOPMAIMH», OTHOCST
ayUT UHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB K COMyTCTBYIOIIKUM yciyram. B kauectse rpynm
NpOLeAyp, HCIONB3YEMBIX IPH MPOBEPKE, MPEIaralTcsl OOIIUe MPOLEAYPEHI
(oOcyxaeHne yciIoBHM TOATOTOBKH MHBECTHIMOHHOTO TNPOEKTA, M3Y4eHHE Jies-
TENbHOCTH SKOHOMHYECKOTO CyOBEKTa M JAPYTHe MOATOTOBHUTENbHBIE NEHCTBUS),
OLICHKA MHBECTULIMOHHOM NPUBIIEKATEILHOCTH NPEIPUATHS, ONPEAEICHUE UCTOY-
HUKOB TIPHUBIICUYCHUS KallWTalla, aHAJIN3 WHBECTUIIMOHHOTO OW3HEeC-TUTaHa, OIeHKa
3¢ $EKTUBHOCTH MHBECTULIHOHHOTO POEKTa, 0(hOpMIICHHE BBIBOJOB M PEKOMEH 1A~
LMK, KOHTPOJIb 32 KAaueCTBOM BBINOJHEHMS PEKOMEHAALM ayauTtopa. B oTuere
ayJIuTOopa Mo pe3ysbTaTaM BBIIOJHEHHON pabOThl aBTOPHI PEKOMEHAYIOT BBIpaKaTh
MHEHHE B BHJE HETaTUBHOW YBEPEHHOCTH (KaK 3TO JEIAETCs MPH MPOBEIECHUHU 00-
30pHOH MPOBEPKN (YHHAHCOBOW OTYECTHOCTH).

B craTbe ["ankuHOM 00BEKTHI ayANTa MHBECTHIIMI pa3iesieHbl HA HHBECTULIMOH-
HBIC OTIEPALMU U UHBECTUIIMOHHBIC 00heKThI (["ankuna, 2008). O1ieHKa HHBECTUITU-
OHHBIX TIPOEKTOB KJIACCH(DUIMPYETCS aBTOPOM KaK COMYTCTBYIOIIAS AyAUTY YCIIyTa.
B xadecTBe OCHOBHBIX HANPABJICHUHN ayIMTa MHBECTHIIMOHHBIX ONIEPAIHif aBTOP BBI-
JIEJSIET U3YyYEHUE UHBECTUIIMOHHBIX TOTOBOPOB U YYETHOW MOJIUTUKH, OLICHKY OT-
pakeHUs B OyXTalTepCKOH OTYETHOCTH WH(POPMAIH 00 WHBECTHUIHAX, apUPMETH-
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YeCKUH KOHTPOJIb (POpM OyXTraiaTepcKoi OTYETHOCTH, KOHTPOJIb KOHTHPOBOK B y4ET-
HBIX PETUCTPAX, OLIEHKY NEPBUYHBIX JOKYMEHTOB MO CYIIECTBY, aHau3 3 dekTus-
HOCTH MHBECTHIIMOHHBIX OTIepaIliii, 0000IIeHNe pe3yIbTaToB ayiuTa. Takke aBTo-
POM pacCCMOTpPEHBI BO3MOXXHOCTH TIPUMEHEHUSI METOIMK SKOHOMHYECKOTO aHAIH3a
npu npoBepke 3PHEKTUBHOCTH HHBECTUIIHOHHBIX POEKTOB.

Ptak, ocBermast aynut npoektoB ¢puHaHcupoBanus u3 Gounnos EC, B uncie oxpa-
THIBAEMBIX AYJMTOM HAaIlpaBJICHUH MepedncisieT MpoBepky 3ddexkTuBHOCTH cH-
CTeMBbl BHYTPEHHETO KOHTPOJIA, aHaJIW3 YIpaBIeHHA s oOecriedeHus HaJjiexKa-
IIETO BBIJIEIIEHUS CPEJICTB; TPOBEPKY COOIOIEHNS IpadrKa BBIJICICHHUS U OCBOCHUS
CPEJCTB; aHAIN3 MPABIILHOCTH TEHAEPHBIX MPOLEAYP U MPUEMIIEMOCTh TIOHECEH-
HBIX Pacxo0Jl0B; IPOBEPKY JTOKYMEHTUPOBAHHUS 3aTPaT U UX OKYINAeMOCTH; dKCIEp-
TH3Y CBOEBPEMEHHOCTH U MIOJTHOTHI COCTABICHMS IOKYMEHTAIIN; B3aUMHYIO CBEPKY
OTIIATHI; MIPOBEPKY (HAaKTUUECKOTO BBITOJHEHHS pabOT M YCIYyT B paMKax MPOeKTa,
MX KOHTPOJISI U MOHUTOPHHTA; aHaJu3 (PMHAHCOBBIX OTYETOB; MPOBEPKY crocoda
MIPOJBIDKEHUS] M PEKIIAMBI; TIPOBEPKY apXWBUPOBAHUS JTOKYMEHTAIHH TIO MTPOEKTY
(Ptak, 2007, 2008). CnexyeT OTMETHTh, YTO MPUMEHEHUE Ay TUTOPCKUX TPOLEAYP
B KauecTBE HENPEPHIBHOTO MOHHUTOPHHIA MpPEAyCMaTpUBaeTCs Ha MNPOTSHKEHUU
BCET'0 MPOEKTA, YTO SBJISIETCS LIEHHBIM BBIBOJOM 10 OTHOIIEHHIO K ayTUTY HHBECTHU-
[IHOHHBIX TPOEKTOB.

CaMbIM TIpopabOTaHHBIM UCTOYHUKOM 10 OTHOIICHHUIO K aHaJN3y MHBECTUINI
ABISIOTCS MeToudeckne peKOMEeHIaluH 0 OIleHKe 3(PPEeKTUBHOCTH WHBECTHIIN-
OHHBIX TPOEKTOB, yTBepxKAeHHble MunskoHoMHKH Poccun, Mundunom Poccun
u I'occtpoem Poccuiickoit @enepanuu. B 10KyMEHTE pacCMOTPEHBI OCHOBHBIE
NPUHIIMITBL 1 METOABI OLIEHKH BceX BUIIOB 3(P()EKTUBHOCTH WHBECTUIIMOHHBIX MPO-
€KTOB, TIepevnciIeHa BXOHAs MHPOpPMAIHA W BHUIbI TPEABAPUTENHHBIX PACUETOB,
JAaHBI TIPAKTUYECKHE DPEKOMEHJAIMU IO Y4eTy WHQIIAINNA, HEONpeAeNeHHOCTH
Y pHUCKa, IUCKOHTHPOBAHUIO MOKa3aTesel, MPUBEICHBI MPUMEPHI PacueToB oOIe-
CTBEHHOU M KOMMepUecKol 3P PEeKTUBHOCTH MPOEKTOB. Pa3paboTunku yHOMHHAIOT
0 BO3MO>KHOCTH MPUBJICUCHHUS ayIUTOPCKUX (PUPM B KauecTBE IKCIIEPTOB IPH pac-
YeTe PHUCKOB, a TaKXKe I ayJUTOPCKON OIEHKH MPHU pacdeTe OOIIEeCTBEHHOH d(h-
(hEeKTHBHOCTH.

Hecmotpst Ha nocrarouHyto HpopabOTaHHOCTH OTAEIBHBIX BOIPOCOB ayIquTa
MHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB, OCTAIOTCSI OTKPBITBIMHU KIIIOYEBBIE BOMPOCHI ayAnuTa
WHBECTHIIMOHHBIX MPOEKTOB, M0 KOTOPHIM aBTOPHI TUO0 HE MpEeAsaraioT pelieHui,
100 WMeEIoIIHecs YTBEPKICHUS MPOTUBOPEYAT MEXIYHAPOTHOW HOPMATHBHOM
0a3e U IpaKTUKE ayInTa:

® pa3rpaHHYCHHE ayANTa HHBECTUIIMOHHBIX NMPOEKTOB M MX OyXTaJlTepCKOTO

ydera ¥ 5KOHOMUYECKOTO aHaJTn3a;
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® OTHECCHHE ayJWTa WHBECTHIMH K KIACCU(PUKANMOHHON TPYIIE ayauTop-
CKHX YCIYT COTJIACHO KJIACCHU(UKAINH, MTPEIIOKEHHON MEKTYHAPOTHBIMU
CTaHJapTaMU ayJIUTOPCKOMN JCATEIBHOCTH, a TAKKE YPOBCHb 00ecIieurBac-
MO YBEPEHHOCTH (IIOITBEPIKIICHUS TOCTOBEPHOCTH (PHAHCOBOW OTYETHO-
CTH) U BEIp@)KaeMOe MHEHHE;

e ompeneicHUe O0BEKTa W ICJIM ayJUTa WHBECTHIIMOHHBIX IMPOEKTOB CO-
TJIACHO YCTAHOBJICHHOMY BUJY 3TOW yCIIyTH;

o YTOYHCHUEC MTOJI0KEHUH AYAUTOPCKUX CTaHAAPTOB, KOTOPBIC IIPUMCHAIOTCS
B IIPOLECCE BLINIOJHCHUA 3adaHUA 1O MPOBEPKE MHBCCTUIIUOHHBIX ITPOCK-
TOB;

e MECTO ayJMTa WHBECTUIMH Ha dTanax >KU3HEHHOTO IMKIJIa WHBECTHIIMOH-
HOT'O TIPOEKTA.

2. MeTtogbl uccneaoBaHUA U UMEKOLLMIACA HAaYYHbIM 3aaen

JlocTrkeHHE MTOCTABICHHBIX 1I€Ie HEBO3MOXHO 0e3 afeKBaTHBIX METOA0B MCCIIe-
JIOBaHUS, K KOTOPBHIM HEOOXOJMMO OTHECTH OOIIMe U CIeNU(UISCKHE METOIBI.
K o0muM oTHOCATCS N3BECTHBIC PHIIOCOPCKHE METOIBI - THATICKTHICCKUI, JIOTHIE-
CKUH, NeAYKTUBHBIN U WHAYKTUBHBIA. Cpean crieuuuecKux MeTOI0B, UCTIONIb3Y-
EMBIX TPU MPOBEIICHUH JAHHOTO UCCICIOBAHMS — IKCIEPTHBIN, MOHOTPA()HICCKHIA,
METOJIbI YKOHOMUYECKOT'0 aHaJIH3a.

OCHOBHO¥ ISl JTAaHHOT'O UCCJICIOBAHUS CTAIM MPEAbIIYIINE HAYYHbIC UCCIICI0-
BaHUS B 00JAaCTH MEXIYHAapOIHBIX CTaHIAPTOB AayAHTOPCKON MesSTEThHOCTH,
WX B3aUMOCBSI3H C POCCHICKAMH CTaHIapTaMu ayauta. OTCIeXnBaHHE N3MEHEHUH
B HOPMAaTUBHOMU 0a3e, peryIupyroilei ayJJuT Ha MeXIyHapo HOM ypoBHe U B Poc-
CHH, TTO3BOJIWIO CHOPMYIUPOBATH MPEJIOKEHUS B OTHOIIICHUU TaPMOHU3AIUH T10-
JIO)KCHUI HOPMATHBHBIX aKTOB, KACAIOIIUXCS KIACCU(PHUKAIIMH ayTUTOPCKUX YCIIYT.
B 10 xe BpeMs aBTOPOM IMPOBOIWIACE PabOTHI ITO ONPEACTICHHIO ITOAX0I0B K 00ec-
TIEYCHHUIO KaueCTBa ayJUTa Ha BCEX YPOBHSX, B Pe3yJIbTATE YETO OBLIH YCTAHOBJICHBI
POJIb M 3HAYEHUE TEOPETUKO-HOPMATHUBHBIX ITOJOKESHUH TSl BRITIOTHEHUS TPeOOoBa-
HUI K COOTBETCTBYIOIIEMY YPOBHIO Ka4eCTBa ayAUTOPCKUX ycIyr. J[pyroe Hampas-
JICHUE UCCIICIOBAHUH KacaJoCh ONPEACIICHUS MOPsIIKA OKA3aHUS ayAUTOPOM YCIIyT
1o 0030py (hMHAHCOBOW OTYETHOCTH U MPOBEPKE MPOTHO3HOH PprHAHCOBOM HHDOP-
Marmn. [lapamiensHo TpOBOAMIMCH UCCIIEOBAHNS B O0JIACTH IPUMEHEHHUS aHAIU-
TUYECKHUX TPOIEIYP MPHU BBHIMOIHEHHN PA3IMYHBIX ayJUTOPCKUX 33aJaHHM, TT03BO-
JUBIIHAE YTOYHUTH MX KJIACCU(PUKAIUIO U POJIb MPU MPOBEIACHUN CTPATETHIECKOTO

26 Economics and Management — 3/2014



Aydum ¢huHaHcosoli UHOPMALUU UHBECMUYUOHHbIX POEKMo8

HWHBCCTULIMOHHOI'O ayauTa. KpOMe TOro, 6I)I.HI/I OTpaXCHbl MHHOBAIIMOHHBIC IO/~
XO/IbI K (POPMHUPOBAHUIO IEPBHYHOM TOKYMEHTAIMH, KACAIOIIEHCs ydeTa OCYIIeCTB-
JIAEMBIX HTHBECTUIIMOHHBIX ITPOCKTOB.

B kadecTBe 3KCIEPTOB MPH OLIEHKE TEOPETUUECKOI0 COOTBETCTBHS U MIPAKTUYe-
CKOM MPUEMIIEMOCTH MOJYYEHHBIX PE3yJIbTaTOB UCCICAOBAHUS BBICTYIIAIN POCCHIA-
CKHE Y4eHbIC-OKOHOMHUCTBI, TIPEICTABUTEIIN POCCUICKUX BBICUIHX YYCOHBIX 3aBejie-
HHM, a TaKKe MPaKTUKYIOMIHE ayAuTopsl pupM OpeHOyprekoil obmacTy.

3. TeopeTnueckasa u HopmaTusHana 6a3a ayaUTOPCKOM NpoBepKu puHaHco-
BOW MHPOPMaALIUM MHBECTULMOHHDbIX NPOEKTOB

IIpu onpenenernn oOBeKTa aynuTa B MEISIX JAHHOTO HMCCIEAOBAHUS HEOOXOIMMO
KOHKPETH3HPOBATh COBOKYITHOCTh MH(OPMAIIHH, UMEIOIIeH OTHOIIIEHUE K HHBECTH-
muoHHoMy npoektupoBanuio. CornacHo (Kietinep, 1998), Ha conepixaHue WHBE-
CTUITMOHHBIX MPOEKTOB OKA3BIBAIOT BIUSHUE UX THITHI:

e A — MPOEKTHI, HE CBA3aHHBIC C KOHKPETHBIM UCIIOJHUTEIEM U MOTpeOuTe-

neM:

e b — mpoekThl, CBSI3aHHBIC C ONPEICICHHBIM MPEANPUSTUEM -ITPOU3BOAUTE-

neMm;

e B — npoekThI, MpeqHa3HauCHHbIE 111 KOHKPETHOT'O MOTPEOUTEIS;

e [ — mpoexThl, CBA3aHHBIE C KOHKPETHBIM MCIOJHUTEIEM U NpeJHA3HAYCH-

HBIC Il KOHKPETHOTO MOTPEOUTEIS.

YuuteIBas, 4TO ayIMTOP B IEPBYIO OUEPE/Ib HAIICICH Ha IPOBEPKY (DMHAHCOBOM
nH(pOPMAIINH, B COCTaBE JOKYMEHTAIIMW WHBECTHUITMOHHOTO IMPOCKTA €ro 0codoe
BHUMaHHE OyJIeT COCPENOTOYEHO Ha TEXHUKO-DKOHOMHYECKOM OOOCHOBAHHH, CO-
JieprkaieM (UHAHCOBBIN MPOTHO3, U (PMHAHCOBOW OTYETHOCTH CTOPOH, 33IeHCTBO-
BaHHBIX B pEAIN3alM¥ HHBECTUIIMOHHOTO NpoekTa. B Tab. 1 Ha OCHOBE UCIIOJIB30-
BaHMS TUIOJOTHH, pa3paboraHHoil KieliHepom, mpeacrasieH coctaB (PMHAHCOBOM
JIOKYMEHTAIIMH, SBJISIONICHCS 00BEKTOM ayIUTOPCKON MMPOBEPKHU B XOE ayUTa HH-
BECTHIIMOHHBIX ITPOEKTOB.
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Tab6. 1. Tunbl UHBECTULMOHHbIX NPOEKTOB U 06BLEKTbI MHBECTULMOHHOIO ayanTa

Tun npoekra CocraB ¢pMHAHCOBOI AOKYMEHTALUM, NOANEKALLE NPOBEPKe ayAUTOPOM

A MporHo3Haa pMHAHCOBaA OTYETHOCTb B PaMKaXx NPOeKTa

E drHaHCOBaA OTYETHOCTb 3a NPEALECTBYIOWME Peann3aLmm NpoeKkTa nepunoabl
M NPOrHo3Haa GMHAHCOBaA OTYETHOCTb NPeANPUATUA-UCNIONHUTENS

B MporHo3Has pMHaHCOBaA OTYETHOCTb B paMKax NPOEeKTa; GUHAHCOBaAA OT4YeT-

HOCTb NOTPe6UTENs 3a NpeaLIecTByIOLME PeannsaLmm NpoeKTa Nnepmoabl
drHaHCOBaA OTYETHOCTb 3a NPEeALIECTBYIOLME PeaNn3aLLMu NPOeKTa Nepuoabl
W NPOrHO3Has GMHAHCOBAA OTYETHOCTb UCMONHUTENA NPOEKTa U noTpebuTens

McToYHMK: aBTOpCKanA pa3paboTka Ha ocHoBe (KneliHep, 1998).

[IpaBunpHas OpHEHTAIMS 110 TOBOAY OTHECEHUS ayIUTOPCKOTO 3a/laHusl K KOH-
KPETHOMY BUJIy ayJHTOPCKHUX YCIYT SIBJISIETCS HEOOXOMMOM B CHITy oOecrieueHus
Ka4yecTBa BBITIONHIEMBIX Pa0OT, MOCKOJNBKY IMPU3HAHHBIM KPHUTEPHEM KadecTBa
B ay/IWTE CIY>KUT BBITIOJHEHNE TpeOOBaHMII HOPMATHBHBIX aKTOB, KOTOPBIE Pa3iv-
YaIOTCs B 3aBUCUMOCTH OT YPOBHS 00€CTIeYMBAEMOT0 TIOATBEPKACHUS TOCTOBEPHO-
CTH U BUJIa BEIPAYKAEMOT'O ayJTUTOPOM MHEHUS.

OnHoi U3 TPYyIHOCTEN HACHTU(DHUKAIINN 2y TUTOPCKOI IPOBEPKU HHBECTHIINOH-
HBIX MTPOEKTOB KaK BUA ayAUTOPCKHUX YCIYT SIBISETCS TO, YTO JAHHBIM BUJI 3aaHUN
OTOX/IECTBIISIOT C TPOBECHIEM YIKOHOMHUYECKOTO aHaJIM3a Wi OIEeHKH 3 (HeKTHB-
HoctHu Bioxenwid (boraras, 2007; AnekceeBa, 2012). Bropast pa3HOBUAHOCTH cMe-
[IMBAHUS TOHITHH 3aKII0YAETCSI B TOM, YTO aBTOPHI HE OTACIISAIOT ayAUTa UHBECTHU-
MOHHBIX POCKTOB OT ayAuTa yueTa nHBecTunid (Mu3nkoBckuii u AOyOakuposa,
2011; JIerraeBa u KernteimoBa, 2009; Nankura, 2008). Tperbeit mpobiaemoii B 060-
3HaYEHHON OOJIACTH SBIAETCSA TO, YTO ayAWT HHBECTUIIMOHHBIX IMPOEKTOB BOCIIPH-
HUMAEeTCs KaK COIYyTCTBYIOIIAs ayJUTy yCIyTa BBHUIY Pa3HOTIACHHA POCCHIICKOTO
3aKOHO/ATENBCTBA C JOKYMEHTAMH, PETYIUPYIONIUMU ayIuT Ha MEXIYHApOIHOM
ypoBHe (AjekceeBa, 2012; booposa n EmenssaankoBa, 2009).

[Tpu ompenenenuu aynuta GUHAHCOBON MH(pOPMAIIMK WHBECTUIIMOHHBIX IPO-
€KTOB KaK BHJIa ayJIUTOPCKOr0 3aJaHus CIIeAyeT UCXOAUTh U3 nojiokeHuit IAASB.
JlaHHBI KOMUTET JETUT BCE ayAUTOPCKUE YCIYTH, PErllaMeHTHPYEMBIE eT0 JOKY-
MEHTaMHU, Ha JiBa Tuma (Tab. 2): 3aaHus, TOATBEPKIAIOIINE JOCTOBEPHOCTh HH(OP-
MalllH, U CBSI3aHHBIE C ayJUTOM (B PYCCKOM peJaKkinu — COMyTCTBYIOIINE) YCIYTH.
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Tab. 2. KnaccudmKaums ayanTopckux 3agaHuii B COOTBETCTBUM € noaxoaom IAASB

YpoBeHb noaTBepXKAeHUA

Ob6ecneynBatolme NoaTBEp-
KOEHWe LOCTOBEPHOCTU WH-

Twun ycnyr Cocras ycnyr AOCTOBEPHOCTU
UHPOpMaLUKU
ayant dGuHaHcoBow o
yauT & BbICOKMI
MHpopmauum
0630pHble NPOBEPKM orpaHWYeHHbIM

durHaHcoBOM MHPOpMaLUn

npoBepKa NPOrHo3HoM

N orpaHWYeHHbIM
durHaHcoBoM MHPopMaLUn

dopmaumm
npouue ycnyru, o o
BbICOKMI NN OrPaHUYEHHDIN,
obecneunBatolne
B COOTBETCTBMM C YCIOBUAMMU
noateepXxaeHue
3afaHuA
[0CTOBEPHOCTU MHbOPMALLUK
KoMnunaumna GuHaHcoBom
CBsi3aHHble C ayAUTOM MHbOPMaLWMK; cornacoBaHHble | He obecrneynBaerca

npoueaypbl

MCcTOYHMK: aBTOpCKan pa3paboTka Ha ocHose (IFAC, 2012).

Aynurop, ACXO U3 PEIIoaraeéMoro cocTaBa mpoBepsieMoit ((MHAHCOBOW MH-
(dhopMmaryu, peaCcTaBIeHHON B Ta0. 1, MOXKET CTOJKHYTHCS CO CIEAYIOIUMH BapH-
aHTaMU CUTYallUn:

ayauT QUHAHCOBOW OTYETHOCTH 3a IPEABIAYIINE IIEPHOABI HE TPOBOIMIICS.
B naHHO# cuTyanuu aynuTOp MOXKET PEKOMEHAOBAaTb KIMEHTY MPOBECTH
160 0030pHYIO (UTO MPEAOUYTUTENBHEE C MTO3UIIMA YKOHOMHUH BPEMEHHBIX
1 (PUHAHCOBBIX PECYPCOB), JIMOO ayAUTOPCKYIO IPOBEPKY (GUHAHCOBOI MH-
¢dbopmanuu 3a 31U nepuoasl. Eciay KIMEeHT He NpUMeT IIPEIJIOKEHNUE ayIu-
TOpa, TO B JAHHOM ClIyyae ayAuTop OyJeT BBIHYXKICH B 3aKIIOYCHUH Clie-
JaTh OTOBOPKY OTHOCHTENBHO MOKa3aTesiell MPOrHO3HOW (PMHAHCOBOM OT-
YETHOCTH 110 TIOBOJLYy TOTO, YTO UCXOJHbIC JAaHHBIC HE TIOATBEP>KACHBI, YTO
MOJKET CHHU3UTH CTENCHb JIOBEPUSl 3aWHTEPECOBAHHBIX MOJIb30BaTEINEH
K PacCUUTAHHBIM IPOTHO3HBIM (PMHAHCOBBIM ITOKA3aTEIISIM;

(uHAHCOBAs OTYETHOCTH 32 TPEABIIYIIHE IEPUOIBI TOIBEPTaach ayHuTOp-
CKOH MPOBEPKE APYTUM ayJUTOPOM. B 3TOM cilydae ayuTOp MOKET B HE-
00XOANMBIX CUTYyallMAX PYKOBOJCTBOBATHCS IOJIOKECHUSIMH MEXIYHapO.I-
Horo cranmapra ayaura ISA 510 «Initial Audit Engagements - Opening
Balances» (poccuiickuii aHanor — ¢eaepaibHOe NpaBuiIo (CTaHAApT) ayau-
Topckoi nestenbHOCTH Ne 19 «OcoOeHHOCTH MEepBOW MPOBEPKH ayIupye-
MOTO JIUIIA»);
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®  ayIUTOp caM NPOBOIMI ayAUT (GPUHAHCOBON OTYETHOCTH KJIMEHTA 32 MIPE.IbI-
Tyl nepuod. B aToM ciydae ayquTop cocpeoTOUYMBAET CBOE BHUIMaHUE
Ha MPOBEPKE NPOTHO3HOW (PUHAHCOBOW OTYETHOCTH.

JlokyMeHTanusi MHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTa, TOMUMO (hPUHAHCOBOH MH(pOpMa-
MM, KaK IPaBUJIO, COACPXKUT U He(PUHAHCOBYIO HH(POPMAIINIO — UCCIIE0BAaHUE Ae-
ATENILHOCTH POBEPSIEMOTO JINIIA, PE3Y/IbTaThl MAPKETUHIOBBIX HCCIIEI0BaHUI, aHa-
3 OM3HEC-OKPYKEHUs, B KOTOPOM MPENAINoaraeTcsl pealn30BaTh NIPOEKT, H APY-
ryio nogo0Hyo uHpopMmanuio. B ciiyyae oOHapykeHHs HECOOTBETCTBHS (prHAHCO-
BOI 1 HehrHAHCOBOW MH(MOpMAIMU ayAUTOPY MOXKHO PEKOMEHIOBATh MCIOJB30-
BaTh TIOJIOKEHHSI MEXIyHapOJIHOTO craHmapra ayaura International Standard On
Auditing 720 «The Auditor’s Responsibilities Relating to Other Information
in Documents Containing Audited Financial Statements» (poccuiickuii aHagor —
npaBwio (cranpapt) Ne 27 «[Ipoudas mHbopmanus B TOKyMEHTaxX, COIACPKALIUX
NpoayAupOBaHHYIO (PUHAHCOBYIO (OYXTaJITEPCKYI0) OTYETHOCTEY).

Takum 0OpazoM, ay T GUHAHCOBOW HH(POPMAIIMY WHBECTUIIMOHHBIX ITPOCKTOB
MOJKET IPEIIoyaraTh KOMIUIEKC OKAa3blBAEMBIX ayAUTOPOM YCIYr € PAa3IMYHBIM
YPOBHEM MOATBEP>KICHUS JOCTOBEPHOCTH OTYETHOCTU. Y YUTHIBAsI TAKOE COUETAHNE
yCIIyT, ayAUTOPY CJIeAyeT NPUHITH BO BHUMAaHUE, YTO OCHOBHOHM aKLEHT NPHU BbI-
TIOJTHEHUH 3a/1aHKS 110 ayJUTy (GUHAHCOBOH MH(OPMAIMK HHBECTUIIMOHHBIX POCK-
TOB TIPUXOJUTHCS Ha MPOBEPKY MPOTHO3HOW (PpuHaHCOBOW MH(OpMAIMU, KOTOpas
MOET OBITh JIOTIOJIHEHA 0030PHON IIPOBEPKOH MK ayTUTOM (PMHAHCOBOW OTYETHO-
CTH 3a IpeaplayInue nepuosl. Lenpo npoBepku NporHo3Hoi puHaHCOBOW HHPOP-
Mall{u SBJISIETCS yCTAaHOBJICEHHE IPUMEHUMOCTH IIPUHATHIX ayAUPYEMBIM JIULIOM J10-
MYIIEHUH MpY TOATOTOBKE (PUHAHCOBOI MHPOPMALIUH U MPABUIBHOCTD UX HCIOJb-
3oBaHusl. LleHTpanbHOE MECTO B MpoIiecce ayAuTa MPorHo3HoH (PUHAHCOBO HH(pOP-
MaIli¥ TI0 HHBECTUIIMOHHOMY MPOEKTY 3aHUMAET PACCMOTPEHUE METOI0B €€ MOJIr0-
TOBKH, a TAK)KE OLIEHKH ¥ 0TOOpa AOMyIIEeHHH. B 3aBHCHMOCTH OT KOMIIETEHTHOCTH
ayaMTopa B BONPOCAX OLICGHKH MHBECTHIMOHHBIX IPOEKTOB OH MOXET IIPUHSTH pe-
HICHUE O BHIPAYKEHUH WM HEBBIP)KEHUH MHEHHS O TOM, OYAYT JIU JOCTUTHYTHI IU1a-
HUpYyeMBbIe MI0Ka3aTeNl! B XO/I€ pean3allii POeKTa.

B MexayHapogHoM cTaHaapTe 3aaHuii, 00eCIeYnBAIONNX TOITBEPKICHUE
mocroBeproctH (International Standard On Assurance Engagements — ISAE) 3400
BBEICHO IOApa3/eieHUe IPOrHO3HOW (prHAHCOBON HH(OPMAIK HA BUABL: IPOTHO3
U TIepCIeKTHBHAs oleHKa. [log mporHo3om craHgapT MOHUMAET MPOTHO3HYIO (u-
HAHCOBYIO MH()OpPMAIMIO, TOATOTOBICHHYIO HA OCHOBAaHMHU JAOMYILIECHHH OTHOCH-
TEeJILHO OyIyIX cOOBITUH U IEHCTBUI, KOTOPBIE pYKOBOJICTBO MPOBEPSIEMON opra-
HU3AIUH [JIAHUPYET MPeAnpuHsTh. llepcrnexkTuBHas OlleHKa — 3TO WH(opMarus,
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MOJITOTOBJICHHASI HA OCHOBAHUU TUIIOTETUYECKUX JIOMYIIICHUH OTHOCUTEILHO Oy Y-
IIMX COOBITUH WM NIEHCTBHIA, KOTOpPbIE HE00A3aTeIbHO OyAyT UMeTh MecTo. [lo-
CKOJIBKY OOBIYHO IMPH COCTaBJICHWU HMHBECTUIIMOHHBIX MPOCKTOB PEKOMEHIYETCS
pacyer Mo TpeM CIEHAPHUSIM — OOBIYHOMY, NECCUMHUCTHUECKOMY M ONTHMHCTHYC-
CKOMY — MOHO YTBEPXKIaTh, 4YTO OOBEKTOM ayIUTOPCKOH MpOBEpKU OyAeT SB-
JISATHCSI COUYETAaHUE MPOTHO3a U MEPCIICKTUBHOMN OIIEHKU.

MecTo U 11e74 ayAUTOPCKON NPOBEPKH (PUHAHCOBON MH(OPMAIMKA WHBECTHIIN-
OHHBIX MMPOEKTOB Ha Pa3IMuHBIX (ha3aX MHBECTHUIIMOHHOIO LHUKJA MIUTIOCTPUPYIOT
JaHHbIe Tao. 3.

Tab. 3. MecTo ayamTa Ha pasanyHbIX $pasax *KU3HEHHOTO LMKAA MHBECTULMOHHOTO NPOeKTa

®das3a MHBECTULUOH-

O6beKTbl ayauta
HOrO NPoeKTa

Llenn ayauta

OnpepeneHne [OCTOBEPHOCTU UCXOA-
UcxoaHaa dMHaHCOBasA MH- P A A P A
MNpeaMHBECTULMOH- HoW MHGOpPMaLMK, MPUMEHUMOCTH [,0-
dopmauma U NporHosHas epu-

Has NyLLEHMI U NPABUIBHOCTU UX NpUMe-
HaHcOBaA OTYETHOCTb

HeHus
MHBeCTULMOHHasA Onpegaenexue cobntogeHuns Tpebosa-
HWUW K BeaeHuto byxrantepckoro (pu-
Tekywasn uMHaHcoBasA NH- HaHCOBOro) yuyeta, MOHUTOPUHT COOT-
bopmauma v NnporHosHaa Gpu- | BETCTBMA AOCTUrHYTLIX MOKasaTenei
JKcnayaTaumoHHas
HaHCOBasA OTYETHOCTb NPOrHO3HbLIM U HEOBXOAMMOCTU KOp-
(onepaumoHHan)
PEKTUPOBKM NPOTrHO3HbIX GUHAHCOBbLIX
nokasareneu
McxoaHana v nporHosHasa ou-
OnpegaeneHne COOTBETCTBUA NPOrHO3-
HaHCOBasA OTYETHOCTb, TEKY- N
JIukBnaaumoHHan HbIX 3HaY€HMI AOCTUTHYTbIM NOKa3aTe-

wasn puHaHcoBasA UHPopMa-
ums

NnAam

MCTOYHWMK: aBTOpCKan pa3paboTka.

TpeboBanus k pabodeit TOKyMEHTAITUN ayIUTOPA TIPH BBITIOJIHEHUH ayIUTa WH-
BECTHUIIMOHHBIX PEIICHUH M3Iarairch B paborax (Anekceesa, 2012; booposa u Eme-
nesiHHAKOBA, 2009). B coctaB pabounx JOKyMEHTOB ayIuTOpa IJIs eJiei TeKyIero
MOHUTOPHUHTA BBIMOJIHEHUS TOKa3aTelel MHBECTUIIMOHHOTO TMPOEKTA, BKIIIOYAIO-
e MPOTHO3HBIC 3HAYCHMSI W IEPCIEKTHUBHBIC OIEHKUA, MOXHO PEKOMEHIIOBATh
BKJIIOUCHHE 111a0JI0HA, COCTABJICHHOI'O B COOTBETCTBUU ¢ Tad. 4. Takol MOKyMEHT
MTO3BOJIUT OTCIICIUTH OTKJIOHEHHS, BO3HUKIITHE B XOJE pEATH3aIl HHBECTHIINOH-
HOTO TPOEKTA, ¥ IMIPUHATH COOTBETCTBYIOIINE YIIPABICHYECKIE PEIICHHSI.
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Tab6. 4. Pabounii 4OKYMEHT «BbinosHeHMe NPOrHO3HbIX GUHAHCOBbIX MOKa3aTesiei No 3aTpatam Ha
OCYLLLECTBNIEHNE NPEACTABUTENBCKUX MEPOMPUATUIA MO MHBECTULLMOHHOMY NPOEKTY» (YCNOBHbIE AaH-

Hble)

OTKNOHEHUA OTKNOHEeHuA
Neccumu- OonTumucTU- | dakTuueckoro ¢akTuueckoro
MNokasartennb dakr CTUYECKUIA YecKui nokKasarens ot nokKasarens ot
nporHos nporHos neccummucTuye- onTUmMMUCTUYe-
CKOro nporHosa CKOro nporHosa
3aTtpatbl Ha
onnaty Tpyaa 155 180 140 -25 +15
nepcoHana
OTuncneHma Ha
coumManbHble 19 26 21 -7 -2
HYXX bl
MatepuanbHble 3 10 3 2 )
3aTpaTbl
Onnara yenyr 22 20 17 +2 +5
cBA3N
KomaHgupo-
BOYHble pac- - 50 20 -50 -20
XoZbl
UToro 204 286 206 -82 -2

MCTOYHMK: aBTOPCKasA pa3paboTKa.

Ilo pe3ynbpTaram aHanM3a JaHHBIX Ta0. 4 ayJUTOP MOXET CIENaTh BHIBOJ, YTO
(hakTHUecKne NaHHbIE OJIMKE K ONTUMUCTUYECKOMY BapHaHTy MPOTHO3a, HO 0OJIb-
miass 4aCcTb 3KOHOMHU O6YCHOBHeHa OTCYTCTBUEM KOMAaHAWPOBOYHLIX pacxodoB.
Ecnut aymuTop couTeT 3Ty CTaThIO PacxXoJloB CyNIECTBEHHOM, TO eMy cienyeTr oopa-
TUTh BHUMaHHE PYKOBOJICTBA KIIMEHTA Ha BO3MOKHbBIE TIOCIIEACTBHUS HEBBITOTHEHUS
3aMTaHUPOBAHHBIX MEPOTPUATHI IS TATbHEHIIICH peann3alui HHBECTUI[HOHHOTO
MPOEKTA.

ObecnieurBaeMblii  YPOBEHb MOITBEPXKICHUST IOCTOBEPHOCTH HH(POPMAIMH
omnpenensier 00beM paboThl ayAuTOpa, TPEOOBAHNUS K KOJUIECTBY U KaUSCTBY Ay IH-
TOPCKUX JIOKA3aTeIbCTB, & TAKKE BUJ M (JOPMY BBIPAXKAEMOTO ayIUTOPCKOTO MHE-
uus. [Ipu mpoBeneHnn ayaura GUHAHCOBOM OTUETHOCTH BBICOKHU YPOBEHb YKAa3bl-
BaeT Ha TO, YTO JIOJDKHBI OBITH IOJTYYEHBI JOKA3aTebCTBA, KOTOPBIE NaAyT BO3MOXK-
HOCTb ayJIUTOPY BBICKA3aTh MHEHHE C TIO3UTUBHBIM MOATBEPKICHHEM JOCTOBEPHO-
CTH, B 3aKJIIOYCHHHU ayJUTOpPa BBIBOJ OYJET 3By4aTh CICAYIOIIMM 00pa3oM: «II0
HaIreMy MHEHHIO, IpoBepeHHas HHGOpMAIHsI JOCTOBEPHA BO BCEX CYIECTBEHHBIX
OTHOIICHUSX» (MPU OTCYTCTBUH CYNIECTBEHHBIX UCKaxKeHUW wH(popMmarmu). Jns
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JOCTIDKEHHSI OTPAaHWYEHHOT'O YPOBHS MOIATBEPXKICHUSI JOCTOBEPHOCTH HMH(pOpMa-
MM O TIPOBEPSEMOI HH(POPMALIMK HHBECTHIIMOHHOT'O MPOEKTa MOTPeOyeTcss MEHb-
1Iee YMCII0 ayJUTOPCKUX MPOIIEeyp, 00ECIIeUNBAIONIHNX TIOJTyYeHUE JI0KA3aTeIbCTB,
1 MEHBIIHIA 00beM TIPOBEPsIeMOT0 MaccuBa HHGopMarnuu. OTpaHTICHHBIA YPOBEHD
TIOJITBEPKIACHUS JOCTOBEPHOCTU OTYETHOCTH OOBIYHO 00ECIIEYNBASTCS TIPH IIPOBE-
JICHUH 0030pHBIX TIPOBEPOK, U B 3TOM CIIy4ae ayJIUTOPCKUE CTAHIAPTHI MPEATUCHI-
BalOT BBIPAXKCHUC MHCHUA B BUJIC HETATUBHOT O IIOATBEPIKACHUA, ITIOCKOJIBKY IIPOBO-
JOATCA HE BCC NPOUCAYPEI 1 HE B TaKOM O6’beMe, KaK 1pu O6eCHe‘IeHI/II/I BBICOKOT'O
YPOBHS IOATBEPKACHUS. B 3TOM ciydae BBIBOJ] ayTUTOPA ITPH TOJIOKUTESIHBHOM pe-
3yJIbTaTe MPOBEPKH OYJIET 3ByYaTh CICIYIONUM 00pa3oM: «IIpU MPOBEICHUH NPO-
BEPKU HE O0HAapYKeHO (haKTOB, CBUICTEILCTBYIOIIUX O HEAOCTOBEPHOCTH UH(OP-
Maluyu 1o BCCX CYIICCTBCHHBIX ACIICKTaXx».

Yo KacaeTcs ayanuTa HTHBECTUIIUOHHBIX IIPOCKTOB B YaCTHU NPOBEPKU IIPOTHO3-
HOWM HH(bOpMAaIUH, TO B 3TOM ciyuae ctanaapt ISAE 3400 B cuny cnenuduku oka-
3BIBAEMBIX YCIIYT MPEANMUCHIBACT BRIPAKEHUE MHCHUS B OTHOILICHUU UCCIICIOBAHUS
ayJUTOPCKUX JTOKA3aTeNIbCTB B HETaTHMBHOW (popme, 4To o3HadaeT obecreucHue
OTPaHUYCHHOTO YPOBHS MOJITBEPIKACHUS JIOCTOBEPHOCTH MTPOTHO3a, a BEIBOJIA O CO-
OTBETCTBHUU NOATOTOBJICHHOI'O IIPOTrHO3a Tpe6OBaHI/IHM U JOIIYHICHUSAM — B IIO3H-
TUBHOM. TakuM 00pa3om, MHEHHE ayIUTOpa B Cliydac HeOOHAPY)KEHUS CYIICCTBEH-
HBIX WCKaXEHHWU MPOTHO3HOW WH(pOpManuu OyAeT BBIPAKEHO CIEeIYIOMINM 00pa-
30M: «OCHOBBIBAsICh Ha MPOBEPKE JOKA3ATENbCTB, MOJATBEPKIAAIONINX MPUMEHSIC-
MbI€ PYKOBOJCTBOM MPOBEPSIEMOTO JIMIAa IOMYIICHUS, Hallle BHUMAaHWE HE MpPH-
BJICKJIM HUKAKHEC q)aKTI:I, KOTOPBIC JaJIn OBI OCHOBAHMUS nojiaratb, 4YTO NPOTHO3HBIC
JaHHbIC HEJOCTOBEPHLI (HpI/I YCJIOBHH, YTO TMIIOTCTUYCCKUC ITPEATIIOIOXKECHUSA, 110~
JIO)KEHHBIE B OCHOBY MPOTHO3a, OnpaBaroTcs). Kpome Toro, Ha Haln B3IIIs, TPO-
rHO3Has (puHAHCOBass MH(GOpPMAIIUS MOATOTOBICHA B COOTBETCTBHUHU C TIPEIbSBIISIC-
MBIMH TPEOOBAHHUSIMH (2yIUTOPY CIEAYET AaTh CChUIKY HAa UCTOYHUK TPEOOBAHUI )».
CTaHI[apT PEKOMCHAYCT TAKXKE YIIOMAHYTH O TOM, YTO OaX€ B CJIy4ac, KOrja ruio-
TCTUUCCKUC TPCATIOJIONKECHUA OIIPaBAAIOTCA, pCajIbHBIC IOKa3aTcjii MOTYT OTJIU-
4aThCs OT MPOTHO3HBIX B CHITY OOBEKTUBHBIX PUYMH, YTOOBI y MOJIH30BATEINCH HH-
(dbopmanuy He BO3HUKIIO HEOTPABIAHHBIX 0XKUIAHUA B OTHOIICHUH OTBETCTBEHHO-
CTH ayIUTOpa 32 OTKJIOHEHUs (PaKTHYECKUX MOKa3aTeNlel OT POTHO3UPYEMBIX.

Economics and Management — 3/2014 33



CeemnaHa lNaHKkosa

4. AHanus pe3ynbTaToB UCCNEA0BAHMA NOAXOA0B K ayaUTY UHBECTULUOH-
HbIX MPOEKTOB

B nporecce npoBeaeHHOTO UCCIENOBAHUS NPEATIOKEHO JONOIHEHHE CYIIECTBYIO-
IIMX TEOPETUYECKUX IMOJXO0JOB K ONPEACICHUI0 00BhEKTa, 1IETH U KIACCUPUKAIIUU
ayJUTOPCKOM YCIyrH MO NpoBepKe (prHAHCOBON MH(OPMAIMK WHBECTHUIIMOHHBIX
MPOCKTOB.

JlokazaHo, 4TO B 3aBUCUMOCTH OT THIIA UHBECTHUIIMOHHOTO MPOEKTa U OCOOCH-
HOCTEH ayTMTOPCKOTO 3a/laHus ayAuT (GUHAHCOBOM HH(POPMAIIMN HHBECTUIIHOHHBIX
MPOEKTOB MPEACTABISET cOO0M KOMIUIEKCHYIO YCIYTy, 00eCIeYMBAIOIYI0 OTpaHu-
YEHHBIA YPOBEHb IIOATBEPAKACHUS JOCTOBEPHOCTH B PE3YJILTATE HE3ABUCUMOM MPO-
BEPKH IIPOTHO3HOM (hMHAHCOBOM WH(MOPMAIINH, UCXOTHOW (HHAHCOBOW OTYETHOCTH
1 (paKkTHIeCKUX (PMHAHCOBBIX IOKa3aTeseH, MpeacTaBIeHHBIX B opMe MPOTHO3a
WK TIEPCIICKTUBHOM OIICHKH.

Lenbro BBITIOIHEHUS TaHHOT'O 33JJaHUs SIBJSICTCS BRIPAKCHUE MHEHUS ayIUTOpa
0 TIPUEMIJIEMOCTH JIOTYIICHUH, NCTIOJIL30BAHHBIX MIPH MOJArOTOBKE MPOTHO3HON (-
HAHCOBOM HMH(OpPMAIUN, U O COOTBETCTBHM 3TOW WH(POPMAIMH TPEIbSIBIIEMbIM
TpeboBanmusaM. [Ipu 3ToM 00BEM BBHITIOTHEHHOW pa0OTHI M3JIAraeTcs ayAuTOPOM
B (hopMe HEraTHMBHOTO MOATBEPKICHHS, a BBIBOJI O COOTBETCTBHU MPOTHO3a TPeOO-
BaHUSM — B IO3UTUBHOH (hopme. OOBEKTaMHU ayiUTa MOTYT BEICTYIAaTh ()MHAHCOBAs
OTUYETHOCTH 32 MPEIIICCTBYIOIINE PeaU3alliy MPOEKTa MEPUOJIbI U IPOTHO3HAs (u-
HaHCOBas OTYCTHOCTH KaK UCIIOJTHUTEIIA ITPOCKTA, TaK 1 HOTpeGI/ITeHH, JJI1 KOTOpOTro
IIEJICBBIM 00pa30M pa3padaThIBajICs MPOEKT.

[ToMHUMO TPaTUIIMOHHO HUCIIONB3YEMBIX AYJUTOPCKUX CTAHIAPTOB, B CIydasx
OTCYTCTBHUS MPOBEPKH UCXOIHON (PMHAHCOBOW MH(POPMALIUU ayJAUTOP MOXKET IpPH-
MEHHUTh TPHU TPOBepKe (UHAHCOBOW HH(GOPMAIMM WHBECTUIMOHHBIX MPOEKTOB
CTaHAAPTHI, PErJIAMCHTHPYIONIME TEPBYIO MPOBEPKY (PUHAHCOBOH OTYETHOCTH,
a TaK)Ke MPUMEHSATH B cTydae He0OXOUMOCTH MOJIOKEHUSI CTaHIapTa, ONPeIeIsio-
IEro JISHCTBUS ayJUTOpa MPH PacXOXKACHUM UH(OpMAaIH, cofepxanieics B Gpu-
HAHCOBOW OTYETHOCTH, U B HE(UHAHCOBBIX IOKYMEHTAX, BXOJISAIIUX B COCTAB JIOKY-
MEHTAIIMU UHBECTUIIMOHHOTO MPOCKTA.

Aynuropckas NMpoBepka WHBECTHLIHOHHBIX NMPOEKTOB MOYKET OCYIIECTBIIATHCS
Ha BCEX CTAAUAX UX XU3HCHHOI'O IIUKJIA, HO 3aaa4u ayauTa U €ro OOBEKTHI 6YIIYT
MEHSATBCS OT cTaanu K cTaanu. C TOMONIBI0 pabounX JOKYMEHTOB ayJUTOP JOJDKEH
NPOBOJUTH MOHUTOPUHT PeaTU3allMd HHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTAa U Ha OCHOBE aHa-
n3a 00HapY)KEHHBIX OTKJIOHEHHH Mpe/iaraTh 3aHHTEPECOBAHHBIM TOJIH30BATEIISM
MH(pOPMAIHIO JJIsl IPUHATHS CBOCBPEMEHHBIX YIPABICHYECKUX PEILICHUN.
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Pe3ome

PesyinbTaTel IpOBEJEHHOIO UCCIIE0BAHUSA UMEIOT TEOPETUUECKOE U IIPAKTUYECKOE
3HAYEHHE JIJIsI TAKOH 00JaCTH HAyYHBIX 3HAHHWN M MPO(HECCHOHATBHON e TeIbHO-
CTH, KaK ayIUT U HHBECTUIIMOHHAS JEATEIBHOCTb.

Teopernyeckas 3HaYMMOCTb JAHHOTO HCCIIEAOBAaHUS 3aKJIIOYAeTCA B TaApMOHH-
3allUu TOJIOKEHUH ayinTa U MHBECTUIIMOHHOTO MEHEIKMEHTA, ONPEAEICHUH CYILl-
HOCTH aynuTa (GUHAHCOBOW MH(OpPMAIMH WHBECTUIIMOHHBIX MPOEKTOB, €ro 00beK-
TOB, LEJIH, 33]1a4 B 3aBUCUMOCTH OT THUIIOJOTMHU PEaIU3yeMOro NpOEKTa U CTaJuil
€ro JKU3HEHHOI'0 IMKJIA, BHECCHUU YTOUHEHUH B KJIACCU(HUKAIMIO ayTUTOPCKUX
YCIIYT.

[IpakTudeckoe 3HaUEeHHE I ayIUTOPCKUX OPraHU3aluid M CyOBEKTOB HHBE-
CTHLMOHHOH NIESITEIBHOCTH UMEIOT: ONpeneneHre 00eceunBaeMoro YpoBHs Mo/I-
TBEPKACHHUS JTOCTOBEPHOCTH (PMHAHCOBOW MH(OPMAIMK MHBECTUIMOHHBIX MPOCK-
TOB, OKa3bIBAIOIIETO BIMAHME HA 00BEM U XapaKTep BBITOJIHAEMBIX TPOIETYP, BbI-
ABJICHHE BO3MOXHOCTEW MPUMEHEHUs CTAaHAAPTOB ayAWTa I BBINOIHEHUSA 3aja-
HUS TI0 IPOBEPKE NHBECTULIMOHHBIX MPOEKTOB, PEKOMEHAYEMBIN MOJIX0 K COCTaB-
JeHuto pabodell JOKYMEHTAaluU ayIUuTopa, MO3BOJSIOIINI OTCIEKUBATh OTKIOHE-
HUSL ¥ OIIpEJelIsiTh HalpaBJlieHWEe peai3alui HHBECTHIIMOHHOTO TPOEKTa, (GopMy-
JIMPOBKA MHEHHUS ayJUTOPA B 3aK/IIOUUTEIBLHOM JOKYMEHTE, COCTABISIEMOM II0 pe-
3yJbTaTaM MPOBENECHHON IIPOBEPKH.
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Audit of the financial information of investment projects

Abstract

On the basis of theoretical propositions harmonize audit and investment activities carried
out development of scientific knowledge in the field of independent review of investment
projects: an analysis of existing approaches to the definition of the audit of investment pro-
jects and their financial component identified inconsistencies in the classification of the
studied species of the audit engagement in accordance with international and Russian reg-
ulations defined place objects and purposes of audit of financial information on investment
projects of different life stages of their implementation, and depending on the type of the
current project. The recommendations for the using of auditing standards in atypical situa-
tions in the audit of investment projects and developed an approach to drafting working
documents auditor for monitoring of deviations from the forecast of different options
in order to determine the trajectory of the investment project. Clarifications on the use of
negative and positive forms of validation of the financial information contained in the doc-
umentation of the investment project.

Keywords
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano zrédta finansowania inwestycji matych i srednich przedsie-
biorstw. Ich ocena zostata przeprowadzona na podstawie informacji statystycznej oraz ba-
dan ankietowych firm funkcjonujacych na terenie wojewddztwa lubelskiego. Wydatki inwe-
stycyjne w badanej grupie podmiotéw gospodarczych w ostatnich latach znaczgco wzrosty,
lecz nadal s3 niskie. Finansowane sg gtéwnie srodkami wfasnymi. Poziom innowacyjnosci
inwestycji wprawdzie rosnie, lecz jest niewystarczajgcy. Konieczne jest wsparcie procesow
innowacyjnych w matych i srednich przedsiebiorstwach poprzez odpowiednie zmiany
w przepisach prawnych i dziatania wtadz lokalnych.

Stowa kluczowe

inwestycje, innowacje, zrédta dziatalnosci inwestycyjnej, sektor MSP

Wstep

Rozwdj przedsigbiorstw wymaga systematycznego inwestowania w nowe maszyny
i urzadzenia, nowe technologie, nowe produkty. Inwestowanie jest procesem cig-
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glym. Charakterystyczna jego cechg jest odroczony w czasie efekt. Rezultatem in-
westycji jest wzrost warto$ci majatku rzeczowego, finansowego lub wartosci niema-
terialnych (Sierpinska, 2010, s. 324). Wspotczesne inwestycje coraz czesciej maja
charakter innowacyjny (Nie¢, 2010, s. 54).

Celem artykutu jest ocena dotychczasowych dziatan inwestycyjnych matych
i $rednich przedsiebiorstw. Podmiotem badan byly jednostki zlokalizowane na ob-
szarze wojewodztwa lubelskiego. Przyjeto hipoteze badawcza o umiarkowanym po-
ziomie dzialan inwestycyjnych firm z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw
(MSP) w wojewddztwie lubelskim.

W pracy wykorzystano dane statystyczne zawarte na stronach Gtéwnego Urzedu
Statystycznego oraz badania ankietowe przeprowadzone na grupie 242 mikro, ma-
lych i $rednich przedsiebiorstw funkcjonujacych na terenie wojewoddztwa lubel-
skiego. Badania przeprowadzono w dwoch etapach. Etap pierwszy zostal zrealizo-
wany w 2011 roku. Dotyczyt on identyfikacji gtéwnych zZrodet finansowania inwe-
stycji w matych i $rednich przedsigbiorstwach. Etap Il zrealizowano od listopada
2013 do stycznia 2014 roku. Dotyczyty one charakteru przedsiewzigé inwestycyj-
nych, wysokosci naktadow oraz zrddet finansowania.

1. Charakterystyka préby badawczej

Przedsigbiorstwa objete badaniami ankietowymi mialy r6zna forme organizacyjno-
prawng. Najliczniejsza grupg stanowily mate podmioty prowadzace rejestrowang
dziatalno§¢ gospodarcza (166 jednostek), 69 podmiotow mialo forme spotek,
a 7 funkcjonowato jako spoldzielnie (por. tab. 1). Spotki stanowity prawie 29%
wszystkich przebadanych podmiotow — z tego ankietyzacji poddano 7 spotek akcyj-
nych, 30 z ograniczong odpowiedzialnoscia, 13 spotek jawnych, 8 spotek cywilnych,
2 spotki partnerskie i 9 innych.

Biorac pod uwage rodzaj prowadzonej dzialalnosci, najliczniejsza grupe¢ stano-
wity podmioty prowadzace dziatalno$¢ ustugows (109 firm — ponad 45%). Drugg
grupe stanowily jednostki gospodarcze zajmujace si¢ dzialalno$cia handlowsg
(61 firm — ponad 25%), Trzecig grupa, pod wzgledem liczebnosci, byty podmioty
taczace dziatalno$¢ ustugowsg i handlowg (28 firm — prawie 12%). Podmioty prowa-
dzace inne rodzaje dziatalno$ci byty mniej liczne.
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Tab. 1. Forma organizacyjno-prawna i rodzaj prowadzonej dziatalnosci analizowanych przedsie-
biorstw [%]

Forma organizacyjno-prawna Udziat [%]
Dziatalnos¢ gospodarcza 68,60
Spotka, w tym: 28,51

Spétka akcyjna 10,14
Spétka z.0.0. 43,48
Spétka jawna 18,84
Spétka cywilna 11,59
Spotka partnerska 2,90
Inne 13,04
Dziatalnosc¢ spotdzielcza 2,89
Przedsiebiorstwo panstwowe 0,00
Razem analizowane podmioty w tym: 100,00
Produkcyjne 8,68
Handlowe 25,21
Ustugowe 45,04
Produkcyjno — ustugowe 0,83
Produkcyjno —handlowe 4,96
Handlowo — ustugowe 11,57
Produkcyjno - handlowo - ustugowe 3,72

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego od listopada 2013 do stycznia 2014 roku.

Najliczniejsza grupe stanowily mikroprzedsigbiorstwa, zatrudniajgce nie wigcej
niz 9 0s6b. Roczny obrdd kazdego z nich nie przewyzszat 2 milionéw euro. Wartos¢
aktywow jednego podmiotu w tej grupie nie przekraczata wartosci 2 miliondw euro.
Podmioty te stanowig prawie 85% catej proby badawczej.

2. Rola inwestycji w rozwoju przedsiebiorczosci

Dzigki inwestycjom przedsi¢biorstwa moga poprawia¢ swoja konkurencyjnos¢ oraz
sytuacj¢ ekonomiczng i finansowa). Konkurencyjno$¢ postrzegana jest w kontekscie
umieje¢tnosci adaptowania pozytywnych trendéw pojawiajacych si¢ w otoczeniu,
kreujacych korzysci wewnetrzne i zewnetrzne (Filipiak i in., 2005, s. 264). Wzmoc-
nienie przewagi konkurencyjnej postrzegane jest jako jeden z glownych czynnikow
w budowaniu pozycji rynkowej podmiotéw gospodarczych (Wysocka, 2012, s. 4).
W warunkach gospodarki rynkowej konkurencyjnos¢ jest warunkiem funkcjonowa-
nia i rozwoju przedsigbiorstw. Dzigki niej przedsigbiorstwa moga rywalizowaé
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o klientow. Osiagaja ja dzicki zdobyciu relatywnej przewagi w zasobach material-
nych i niematerialnych, ktore tworza potencjal konkurencyjny przedsi¢biorstw.
Dzigki nim podmioty gospodarcze moga zatrzymywaé dotychczasowych i pozyski-
wa¢ nowych klientow.

Utrzymanie i wzmacnianie pozycji konkurencyjnej wymaga systematycznego
wdrazania innowacji. Zatem inwestycje nie powinny mie¢ charakteru typowo od-
tworzeniowego, lecz innowacyjny. Dzi¢eki innowacjom tatwiej mozna zwickszac
sprzedaz i efektywnos¢ eksploatowanych zasoboéw. Tymczasem jak wynika z ra-
portu o stanie sektora matych i §rednich przedsigbiorstw, w poréwnaniu do innych
krajow Europy, dziatalno$¢ inwestycyjna firm w Polsce jest dos¢ ograniczona i cha-
rakteryzuje si¢ relatywnie niska innowacyjnos$cig. Inwestycje w $rodki trwate prze-
cietnego przedsigbiorstwa w Polsce sa znacznie nizsze niz w innych krajach euro-
pejskich — ponad dziesie¢ razy nizsze niz u lidera Szwajcarii oraz ponad dwa razy
nizsze niz w Rumunii (Raport...., s. 43).

W badanym okresie naklady inwestycyjne przedsiebiorstw w woj. lubelskim
wzrosly o ponad 1 mld ztotych stosunku do 2010 roku. Zdecydowanie najwigksza
dynamike odnotowano wsrdéd mikroprzedsigbiorstw, ktorych naktady inwestycyjne
wzrosty o blisko 60%, z prawie 730 min ztotych do ponad 1,1 mld ztotych (por.
tab. 2).

Tab. 2. Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w roku 2011 wedtug liczby pracujacych [%]

Udziat w naktadach przed-
Wyszczegdlnienie 2010 2011 Dynamika siebiorstw regionu [%]
2010 2011
Ogétem [tys. zi] 4471756 | 5477649 1,225 100,00 100,00
Mikro 725938 | 1153661 1,589 16,23 21,06
Mate 473 626 625 982 1,322 10,59 11,43
Srednie 828 242 1181 040 1,426 18,52 21,56
Duze 2443949 | 2516966 1,030 54,65 45,95

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS-u (http://www.stat.gov.pl).

W przypadku matych i §rednich podmiotéw gospodarczych przyrost naktadéw
wynosit odpowiednio okoto 33% 143%. Byly to przyrosty istotnie wyzsze w porow-
naniu z przedsi¢gbiorstwami duzymi, w ktorych wydatki inwestycyjne w 2011 roku
wzrosty zaledwie o 3% w stosunku do roku poprzedniego. Réznice w dynamice na-
ktadéw inwestycyjnych wptynely na zmiang¢ udzialéw poszczegodlnych grup przed-
sigbiorstw w wydatkach inwestycyjnych poniesionych na terenie wojewddztwa.
W poréwnaniu z 2010 rokiem najbardziej wzrdst udzial mikroprzedsiebiorstw
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(z 16,3% do 21%), spadt natomiast (o niemal 9 punktow procentowych) udziat du-
zych przedsiebiorstw (por tab. 1).

Mimo odnotowanego przyrostu wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw, wo-
jewodztwo lubelskie nie nalezy do liderow w rankingu przedsiebiorczosci. Wedtug
przedstawionego raportu w rankingu tym, ktory zostal przygotowany w oparciu
o dane dotyczace migdzy innymi liczebnosci przedsigbiorstw, liczby pracujacych
w przedsiebiorstwach, wielkosci przychodow, kosztow a takze wysokosci ponoszo-
nych naktadéw inwestycyjnych, przoduje wojewddztwo mazowieckie. Wojewodz-
two lubelskie nalezy do regiondw o najnizszej aktywno$ci gospodarczej. Taka sytu-
acja wystepuje od wielu lat. Zaobserwowany w ostatnich latach wzrost dziatalno$ci
inwestycyjnej nie wplynat znaczgco na zmiang tej sytuacji.

3. Ocena procesdéw inwestycyjnych realizowanych przez mate i srednie
przedsiebiorstwa w wojewddztwie lubelskim

Dokonujac oceny proceséw inwestycyjnych analizie poddano strukture naktadow
wedhug grup srodkow trwatych. Ponad 33% wszystkich dokonanych wydatkoéw in-
westycyjnych w przedsigbiorstwach to naktady na srodki trwate produkcyjne (por.
tab. 3) Ponadto, przebadane mikrojednostki systematycznie inwestowaly w srodki
transportu — prawie 27%. Najmniejsze zainteresowaniem drobnych przedsigbiorcow
cieszyly si¢ wydatki podnoszace warto$¢ aktywow obrotowych (6,70%) lub wydatki
na aktywa finansowe (1,44%). W badanej grupie podmiotéw wystepuje duze zroz-
nicowanie struktury rodzajowej wydatkéw inwestycyjnych, o czym $wiadczy
wspotczynnik zmiennosci na poziomie 0,789.

Poziom wydatkow inwestycyjnych jest uzalezniony od Zrédet ich finansowania.
Jako gltowne zrédlo finansowania inwestycji najczeséciej wskazywang odpowiedzig
byt zysk zatrzymany — prawie 32%, a nastepnie kredyty dlugoterminowe — prawie
19%. (por. tab. 4). Na trzeciej pozycji pojawita sie mozliwos¢ doptat wlascicieli
(wspolnikoéw), a na czwartej dotacje z funduszy unijnych. Mimo wyraznej hierarchii
w badanej grupie podmiotow wystepowato duze zréznicowanie zroédet finansowania
przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Swiadczy o tym wysoka warto$é wspolczynnika
zmiennosci, ktora ksztattowata si¢ na poziomie 0,757.
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Tab. 3. Wydatki inwestycyjnych w przedsiebiorstwach wojewddztwa lubelskiego [%]

Wyszczegélnienie Udziat [%]
Srodki trwate produkeyjne 33,49
Srodki trwate nieprodukcyjne 24,40
Srodki transportu 26,79
Wartosci niematerialne i prawne 7,18
Aktywa finansowe 1,44
Wzrost wartosci aktywéw obrotowych 6,70
Razem 100,00

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badari ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego od listopada 2013 do stycznia 2014 roku.

Potwierdzona badaniami hierarchia zroédet finansowania rozwoju jest typowa dla
malych i $rednich przedsigbiorstw (MSP). Nie zmienia si¢ ona od wielu lat. Przez
wiele lat transformacji ustrojowej w Polsce zwracano uwage na niech¢¢ bankéw do
kredytowania, szczegdlnie matych przedsigbiorstw, ktorej wyrazem byty ztozone
procedury bankowe, wysokie koszty kredytu, wymagana zabezpieczenia. W ostat-
nich kilku latach wiele bankow zweryfikowato swoje podejscie do matych podmio-
tow gospodarczych i zaczeto wykazywac wigksze zainteresowanie nimi jako kredy-
tobiorcami. Mimo to, nie zauwaza si¢ istotnej zmiany w strukturze zrédet finanso-
wania tej grupy przedsi¢biorstw. Ciagle aktualne jest stwierdzenie, ze ,,przedsigbior-
stwa preferuja finansowanie kapitalem wtasnym, szczegolnie z niepodzielonych zy-
skow, gdyz jest to dla nich mniej ryzykowne, wykazuja niech¢¢ do poddawania si¢
procedurom kontrolnym zwigzanym ze zdobywaniem zewng¢trznych Zrodet finanso-
wania” (Iwin-Garzynska, 2009, s. 336).

Tab. 4. Zrédta finansowania dziatalnoéci inwestycyjnej [%]

Woyszczegdlnienie Udziat [%]
Zysk zatrzymany 31,82
Doptaty witascicieli 16,12
Kapitat nowego inwestora strategicznego 2,89
Kredyt dtugoterminowy 18,60
Kredyt preferencyjny 5,79
Leasing finansowy 8,26
Leasing operacyjny 5,79
Dotacje z funduszy Unii Europejskiej 10,74
Razem 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewédz-
twa lubelskiego od listopada 2013 do stycznia 2014 roku.
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Niska pozycje w zrodtach finansowania inwestycji MSP zajety dotacje z fundu-
szy Unii Europejskiej. Sfinansowano nimi niewiele ponad 10% wartosci zrealizo-
wanych wydatkdéw inwestycyjnych. Przyczyn tak niskiego wykorzystania tego zro-
dta mozna upatrywa¢ miedzy innymi w nadmiernej formalizacji i opieszatosci urze-
dow w przyjmowaniu i rozpatrywaniu ztozonych wnioskdéw oraz biurokratycznym
systemie rozliczen (Znow..., 2010). W opinii przedsigbiorcow sg to $rodki najtrud-
niejsze do pozyskania. Opinia ta nie ulegta zmianie od wielu lat, czyli od momentu,
kiedy pojawita si¢ mozliwo$¢ wspotfinansowania inwestycji §rodkami unijnymi
(Sienko, 2006, s. 228).

Wsrod inwestycji badanej grupy podmiotéw gospodarczych dominowaty przed-
sigwzigcia male, o wartosci do 100 tys. ztotych. Stanowily one ponad 50% plano-
wanych wydatkéw inwestycyjnych. Natomiast udziat wydatkow w kwocie do 300
tys. ztotych wynosit ponad 70% ogdlnie planowanej kwoty (por. tab. 5). Jest to zro-
zumiale, jezeli uwzgledni si¢ z jednej strony wskazane wczesniej zrodla finansowa-
nia (przy relatywnie niskiej skali dziatalno$ci srodki wtasne nie moga by¢ duze),
z drugiej za$ fakt niskiego tempa rozwoju mikro i matych przedsigbiorstw w Polsce.
Wigkszo$¢ mikro i matych przedsigbiorcow albo nie powigksza swoich przedsig-
biorstw lub robi to zbyt wolno.

Tab. 5. Wartosci przedsiewzie¢ planowanych w przedsiebiorstwach [%]

Wyszczegdlnienie Udziat [%]
Do 100 tys. zt 51,18
101-300 tys. zt 19,69
301-500 tys. zt 4,72
Powyzej 500 tys. zt 11,02
Powyzej 1 min. zt 13,39
Razem 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewddz-
twa lubelskiego od listopada 2013 do stycznia 2014 roku.

Mimo ograniczonej aktywnosci inwestycyjnej, mikroprzedsi¢gbiorstwa przezna-
czaty prawie 30% wydatkéw na marketing nowych produktow, badz projektowanie
i wdrozenie innowacji. Ponadto przebadane mikrojednostki systematycznie inwesto-
waty w nowoczesne technologie wytwarzania produktow (por. tab. 6).

Mali przedsiebiorcy maja swiadomos¢ konieczno$ci unowocze$niania swoich
przedsigbiorstw i podnoszenia poziomu ich konkurencyjnosci rynkowej. Ich rozwoj
ograniczaja jednak niskie wlasne zasoby finansowe oraz mata sktonnos¢ do ryzyka,
szczegodlnie finansowego. Tymczasem unikanie tego ryzyka (poprzez ograniczanie
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zewngtrznych zrddet finansowania) w warunkach wspotczesnej gospodarki prowa-
dzi do wzrostu ryzyka operacyjnego. Zbyt wolne wdrazanie innowacji oraz powolny
wzrost jest rownoznaczny z ustgpowaniem miejsca tym, ktoérzy nie boja si¢ ryzyka
finansowego i rozwijaja swoje firmy dzigki kredytom i innym, zrédtom zewnetrz-
nym.

Tab. 6. Dziatania finansowane przez przedsigbiorstwa w poszczegélnych latach [%]

Wyszczegélnienie Udziat [%]
Nowoczesne technologie (innowacja procesowa) 17,07
Marketing nowych produktéw (innowacja marketingowa) 29,27
Projektowanie, wdrozenie innowacji 29,27
Badania i rozwoj (B+R) 19,51
Sfere zarzadzania na przyktad wdrozenie controllingu 4,88
Razem 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MSP wojewédz-
twa lubelskiego od listopada 2013 do stycznia 2014 roku.

Przeprowadzone badania wskazuja, ze wsréd matych przedsiebiorcow rosnie
swiadomo$¢ konieczno$ci wdrazania réznego rodzaju innowacji. Mimo ciagle rela-
tywnie niskich wydatkoéw inwestycyjnych coraz wicksza ich czg¢s¢ kierowana jest na
przedsigwzigcia o charakterze innowacyjnym. Zaobserwowany w ostatnich latach
znaczacy przyrost tych wydatkow w MSP wojewodztwa lubelskiego jest pozytyw-
nym symptomem, ktéry moze wskazywaé na zmiang podejscia tej grupy podmiotéw
gospodarczych do prowadzenia biznesu i doceniania innowacji. Zmiany te wyma-
gaja jednak istotnego wsparcia, glownie o charakterze instytucjonalnym.

Podsumowanie

Inwestycje petnig wazng role w procesie rozwoju i poprawie konkurencyjnosci sek-
tora matych i $rednich przedsigbiorstw. Ich wlasciciele maja tego $wiadomosc.
Mimo to, naktady inwestycyjne w tym sektorze sg relatywnie niskie w porownaniu
z potrzebami. Biorac pod uwage rolg tego sektora w rozwoju gospodarczym kraju
(udzial w tworzeniu PKB, udziatl w zatrudnieniu, znaczenie dla rozwoju regiondow
0 najnizszym poziomie PKB per capita), istnieje pilna potrzeba zwigksza dynamiki
jego rozwoju. Nie jest to tylko problem pojedynczych podmiotow gospodarczych,
lecz wyzwanie ogdlnogospodarcze.
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Obecne otoczenie prawne nie sprzyja rozwojowi badanej grupy przedsigbiorstw.
Stanowi ona dla nich duze ryzyko. Wiele obszaroéw dziatalno$ci gospodarczej obje-
tych jest system zezwolen i koncesji. Prowadzenie wielu inwestycji wymaga uzy-
skania stosownych zezwolen budowlanych, ktoérych procedury sa ztozone i czaso-
chtonne. Ciagle zmieniajace si¢ i nieprecyzyjne przepisy prawne zwigkszaja niepew-
nos$¢ zwiazang z rozliczeniami podatkowymi. Rezultatem tej sytuacji jest nie tylko
niewystarczajacy poziom inwestycji w sektorze, lecz rowniez rozwoj tak zwanej
,,szarej strefy” gospodarcze;j.

Konieczna jest wiec zmiana podejécia do tej grupy przedsigbiorstw. W pierwszej
kolejnosci konieczne jest uproszczenie przepisow dotyczacych uruchamiana dzia-
alnosci gospodarczej, realizacji inwestycji, systemu opodatkowania. Mate przedsig-
biorstwa nie dysponujg wyspecjalizowanymi stuzbami, ktére moglyby przygotowac
w sposoOb profesjonalny roznego rodzaju dokumentacj¢ czy stosowne strategie roz-
wojowe. Nie mozna ich rdwniez traktowac jako potencjalnych przestepcow podat-
kowych. Odbiurokratyzowanie dziatalnosci gospodarczej wptynetoby na znaczny
spadek ryzyka prowadzonej dziatalnosci gospodarczej (zaré6wno ryzyka operacyj-
nego i finansowego) i wzrost zainteresowania rozwojem prowadzonej dziatalnosci.
Wazrostoby réwniez zainteresowanie zewnetrznymi zrodtami finansowania, ktdre
moglyby sie sta¢ bardziej dostepne i tansze.

Oprocz zmian w zakresie przepisOw o charakterze ogolnogospodarczym po-
trzebne sa dziatania na szczeblu lokalnym, motywujace do podejmowania i rozwoju
lokalnej dziatalnosci gospodarczej. Chodzi z jednej strony o ulgi podatkowe w po-
datkach samorzadowych, z drugiej za§ o poprawg infrastruktury technicznej, dzicki
ktérej mozna bytoby zachecac przedsigbiorcow spoza regionu do rozwoju dziatal-
nosci gospodarczej na terenie wojewodztwa. Doswiadczenia wojewodztw tworza-
cych tak zwang §ciang wschodnia dostarczaja argumentow uzasadniajacych koniecz-
nos$¢ takich rozwigzan.
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Abstract

The article presents the sources of financing of small and medium-sized enterprises. Their
evaluation was based on statistical information and surveys of businesses operating in the
Lublin province. Capital expenditures in the group of economic operators in recent years
significantly increased, but still low. Are mainly financed with own funds. The level of inno-
vation investment, while growing, but it is insufficient. It is necessary to support innovation
processes in SMEs by appropriate changes in legislation and the activities of local authori-
ties.
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Streszczenie

Podrecznik Frascati (2002) podaje, ze dziatalno$¢ badawcza i prace rozwojowe obejmuje
prace twdrczg podejmowang systematycznie, celem zwiekszenia zasobdw wiedzy — o czto-
wieku, kulturze, spoteczenstwie, a nastepnie wykorzystanie zasobdw wiedzy do tworzenia
nowych rozwigzan i zastosowan. Celem artykutu jest analiza naktadéw na dziatalno$¢ ba-
dawczo-rozwojowa (B+R) w $wiecie, ze szczegdlnym uwzglednieniem miejsca Polski. Zré-
dtem danych liczbowych sg materiaty GUS-u oraz Raport Innovation Union Scoreboard
2014. Omoéwiono w nim zatozenia nowej perspektywy finansowej na lata 2014-2020 oraz
zaprezentowano wielkos¢ limitéw pomocy na dziatalno$¢ badawczg, rozwojowg i innowa-
cyjng

w zaleznosci od wielko$ci pomiotu gospodarczego. Przedstawiono takze program badan
stosowanych realizowanych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju.

Stowa kluczowe

badania i rozwdj, innowacyjnos¢, zarzagdzanie wiedzg

Wstep

Wiedza ma coraz wicksze znaczenie w procesie zarzadzania we wspdlczesnej go-
spodarce. Pelni role strategicznego zasobu organizacji. Ma wplyw na uzyskanie
przewagi konkurencyjnej na rynku (Jelonek, 2012). Przedsigbiorstwa dziatajace
w warunkach wspotczesnej gospodarki rynkowej musza by¢ nastawione na dziatania
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innowacyjne, ktére sprzyjaja tworzeniu nowych produktow, ushug, technologii.
W procesie innowacyjnym kluczowg role odgrywaja strefy badawczo-rozwojowe.
Sa one silg napedowa przedsigbiorczos$ci, kreatywnos$ci 1 innowacji.

W artykule podjeto nastepujace problemy badawcze: przeanalizowanie struk-
tury naktadow na dziatalno§¢ B+R Polski na tle Unii Europejskiej oraz wskazanie
na wielko$¢ naktadow wewnetrznych na dzialalnos¢ B+R i1 wielkos¢ naktadow
na B+R w przeliczeniu na 1 mieszkanca oraz strukturg personelu.

1. Koncepcja zarzadzania wiedzg

Bardzo wazne jest kompleksowe zarzadzanie wiedza w organizacjach. Przedsigbior-
stwa wiedzy chcg by¢ konkurencyjne na rynku, chca si¢ rozwijac i tworzy¢ wiedzg.
Pojecie wiedzy i kapitatu intelektualnego w literaturze nauk o zarzadzaniu i w prak-
tyce zarzadzania organizacja funkcjonuje zaledwie od kilku dziesigcioleci. Geneza
koncepcji zarzadzania wiedza - jak podaja Grudzewski i Hejduk — przypada na 1987
rok. W Stanach Zjednoczonych odbyta si¢ wtedy pierwsza konferencja ,,Managing
the knowledge assets into 21 st. Century”, a w Szwecji powstata tak zwana Grupa
Konrada, ktora zainicjowata prace nad zarzadzaniem kapitatem intelektualnym.
Rozwodj tej koncepcji miatl miejsce W drugiej potowie lat dziewig¢édziesigtych XX
wieku (Gruszewski i Hejduk, 2005). W 1995 roku Nonaka i Takeuchi wydali ksigzke
pod tytutem: Kreowanie wiedzy w organizacji. Jak spotki japonskie dynamizujq pro-
cesy innowacyjne. Twierdzg oni, ze istotg zarzadzania nie jest efektywny obieg wie-
dzy w organizacji, lecz jej tworzenie (Drucker, 1999). Przedsigbiorstwa zwickszaja
swoja efektywnos$¢ poprzez aktywne posiadanie wiedzy, odkrywanie jej i rozwijanie
technologii. Fenomen tego zasobu polega na tym, ze im bardziej jest wykorzysty-
wany, tym bardziej si¢ pomnaza. A takze z tego, ze brak jest substytutow czy za-
miennikow wiedzy, jak to ma miejsce w przypadku zasobow materialnych. Wiedza
jest bardziej elastyczna (Sopinska, 2008). Gospodarka oparta na wiedzy stale si¢
rozwija, ewoluuje i ma nieograniczone mozliwosci sukcesu.

W teorii zarzgdzania istnieje wiele definicji zarzadzania wiedza. Wedtug Glad-
stonea (2004), jest to uswiadomienie sobie, ze generowanie wiedzy, dzielenie si¢ nig
a takze jej umiejetne zastosowanie to priorytetowe zadanie prawie kazdego pracow-
nika. Inng definicj¢ podaja Davenport i Prusak (1998), wedtug nich wiedza to ptynna
kompozycja ukierunkowanego do$wiadczenia, wartoSci, uzytecznych informacji
i fachowego spojrzenia, stwarzajaca podstawy do oceny i przyswojenia nowych do-
$wiadczen 1 informacji. Wiedza rodzi si¢ i plonuje w ludzkich umystach. W organi-
zacjach czesto jest zapisana nie tylko w dokumentach i bazach danych, lecz takze
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w zwyczajach, normach i procedurach. Frey definiuje zarzadzanie wiedza jako zin-
tegrowany, dynamiczny, uczacy i rozwijajacy si¢ system obejmujacy te procesy
i dziatania organizacji, ktére dotycza technik, praktyk i interakcji zorientowanych
na: tworzenie, identyfikowanie, gromadzenie, indeksowanie, kodyfikowanie, orga-
nizowanie, oceng, dostep, uzyskanie efektu synergii na wiedzy organizacji, utatwia-
jacej przechowywanie, dystrybucje i ponowne uzywanie. Inne ujecie prezentuje
Skrzypek (2004) podajac, ze wiedza jest zasobem niematerialnym ksztaltujacym si¢
w wyniku systematycznego rozwijania umiejetnosci, doswiadczenia oraz dostrzega-
nia i wykorzystywania szans oraz umiej¢tnego unikania pojawiajacych si¢ zagrozen.
Wiedza i kapitat intelektualny stanowia podstawe sukcesu organizacji. Jest ona su-
rowcem dla przyszlosci, poniewaz przesadza o inteligencji przedsigbiorstwa.

Zgodnie z definicja zaproponowang przez Sullivana wiedza, ktora moze zosta¢

przeksztatlcona w zysk, jest kapitatem intelektualnym (Herman, 2008). Toffler wy-
mienia cztery charakterystyczne cechy, ktore odrézniaja wiedze od tradycyjnych za-
sobow (Grudzewski, Hajduk, 2004):

e dominacja — wiedza jest priorytetem dla organizacji i ma strategiczne zna-
czenie dla funkcjonowania catego przedsigbiorstwa;

e niewyczerpalno$¢ — wiedza jest zasobem, ktory pomnaza si¢, gdy jest prze-
kazywany, a dodatkowo moze by¢ takze rozwijany przez kolejne osoby,
ktore maja do niej dostep;

e symultaniczno$¢ — wiedza moze by¢ wykorzystywana jednocze$nie w wielu
miejscach przez wiele osob;

¢ nieliniowo$¢ — nie ma korelacji pomiedzy posiadanymi zasobami wiedzy
a korzys$ciami wynikajacymi z tego tytulu; posiadanie duzych zasobow wie-
dzy nie wystarczy do dominacji danej organizacji, jednakze duze jej zasoby
stanowig zrodto przewagi konkurencyjnej.

Typy strategii zarzgdzania wiedzg wedtug Wiiga zaprezentowano w tab. 1.

Tab. 1. Typy strategii wiedzy

Typy strategii wiedzy Istota strategii wiedzy

Koncentruje sie na tworzeniu, zdobywaniu, organizowaniu, odna-
wianiu, dzieleniu i wykorzystywaniu wiedzy

Skupia sie na okreslonych aktywach intelektualnych: patentach,
technologii, praktykach zarzadzania, relacjach z klientami, struk-
turze organizacyjnej

Skupia sie na odpowiedzialnosci personelu za inwestycje zwig-
Strategia wiedzy personalnej | zane z wiedzg organizacyjng i na odnawianiu wiedzy i dzieleniu
sie nig

Strategia biznesowa

Strategia zarzadzania akty-
wami intelektualnymi
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cd. Tab. 1.

Koncentruje sie na uczeniu sie organizacji, badaniach i rozwoju
oraz motywowaniu pracownikéw do zdobywania nowej wiedzy
Skupia sie na systematycznym podejsciu do transferu wiedzy,
Strategia transferu wiedzy czyli na pozyskiwaniu, organizowaniu, restrukturyzacji i groma-
dzeniu wiedzy w celu jej dalszego rozwijania i przekazywania

Strategia tworzenia wiedzy

Zrédto: (Stocifiska, 2010; za: Zbiegie-Maciag, 2006, s. 354).

Bez watpienia wiedza, jej jako$¢ 1 umiejetno$¢ wykorzystania kapitalu intelek-
tualnego sg czynnikami konkurencyjnosci, ktore wspomagaja kreatywne i innowa-
cyjne podejscie do zarzadzania przedsigbiorstwem.

2. Naktady na badania i rozwéj

Potrzebe podnoszenia innowacyjnosci, konkurencyjnosci przedsigbiorcéw i gospo-
darek dostrzega Komisja Europejska (Guimon, 2011). 15 stycznia 2013 roku rzad
polski przyjat zatozenia Umowy Partnerstwa. Jest to dokument zawarty pomiedzy
Polska a Komisja Europejska, w ktorej okreslony jest kierunek polskich przygoto-
wan do perspektywy finansowej 2014-2020. Okresla on strategi¢ interwencji fundu-
szy europejskich w ramach trzech polityk unijnych: polityki spojnosci, wspodlnej po-
lityki rolnej 1 wspolnej polityki rybotowstwa. Wszystkie z nich sg spojnym syste-
mem dokumentéw strategicznych i programowych. W Umowie Partnerstwa wska-
zano mi¢dzy innymi rodzaje inwestycji, ktore bedg mogty liczy¢ na dofinansowanie,
zaproponowano uktad programow operacyjnych, zarys systemu ich wdrazania oraz
podziat odpowiedzialnosci za zarzadzanie Funduszami Europejskimi pomi¢dzy wia-
dze krajowe i regionalne.

Celem nowej perspektywy jest realizacja priorytetdw wyznaczonych w strategii
Europa 2020, wsrdod ktorych wymieni¢ mozna mozliwo$¢ rozwoju gospodarki opar-
tej na wiedzy i innowacji, badania naukowe i ich komercjalizacjg, wspieranie gospo-
darki bardziej przyjaznej §rodowisku, rozwdj przedsigbiorczosci, cyfryzacje kraju
(szerokopasmowy dostep do Internetu, e-administracj¢), a takze wiaczenie spo-
teczne i aktywizacj¢ zawodowa, wspieranie gospodarki o wysokim poziomie zatrud-
nienia. Na realizacje pietnastu regionalnych programoéw zostanie przeznaczone
okoto 60% funduszy strukturalnych. Przedsigbiorcy moga ubiega¢ si¢ o rdzny po-
ziom dofinansowania w zaleznosci od charakteru i lokalizacji planowanej inwesty-
¢ji. Znaczenie ma takze wielkos$¢ przedsiebiorstwa. Pomoc obejmowaé moze takze
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dotacje na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R) oraz rozwoj potaczen koopera-
cyjnych. Gtéwnym zrédlem $rodkoéw na projekty badawczo-rozwojowe bedg fundu-
sze w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj. Ma on poméc prze-
ksztatci¢ pomyst w innowacyjne rozwiazania, technologie, produkty i ustugi. Pro-
jekty B+R powinny charakteryzowac¢ si¢ innowacyjnoscia, a takze mozliwoscia
wdrozenia 1 praktycznego wykorzystania wynikow badan w dziatalnosci przedsie-
biorcow.

Osrodkiem wspierajagcym B+R na szczeblu krajowym jest Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju (NCBR). Do statutowych zadan realizowanych przez NCBR na-
lezg: wsparcie zrObwnowazonego rozwoju gospodarczego Polski poprzez wykorzy-
stanie wynikéw badan naukowych i prac rozwojowych, rozwo6j wspotpracy na szcze-
blu ,,nauka-przemyst”, finansowanie badan stosowanych, komercjalizacji i transferu
wynikéw do gospodarki oraz wspolpracy miedzynarodowej, a takze wspieranie roz-
woju miodej kadry i finansowanie badan na rzecz bezpieczenstwa i obronnosci. Do
strategicznych programow badan naukowych i prac rozwojowych naleza wysoko-
budzetowe programy wynikajace z polityki naukowej i innowacyjnej panstwa. Sa
one stworzone w celu rozwoju spolecznego i gospodarczego Polski. Obecnie
w NCBR realizowane sg dwa strategiczne programy badan naukowych i prac roz-
wojowych. Pierwszy z nich to zaawansowane technologie pozyskiwania energii,
a drugi to interdyscyplinarny system interaktywnej informacji naukowej i naukowo
technicznej. Celem priorytetowym programu badan stosowanych jest zwigkszenie
innowacyjnosci polskiej gospodarki oraz wzmocnienie wspolpracy pomigdzy jed-
nostkami badawczymi a sektorem biznesu (wykorzystanie wynikéw badan nauko-
wych w praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem). W ramach programu badan sto-
sowanych mozliwe sg dwie $ciezki realizacji. Szczegdtowo omdéwiono je w tab. 2.

W NCBR realizowane sa takze programy krajowe, takie jak: program INNO-
TECH, ktéry wspiera rozwdj innowacji technologicznych w oparciu o wspotprace
sektora przemyshu z sektorem B+R oraz program Lider, ktory wspiera osoby rozpo-
czynajace karier¢ naukowa. Wsparcie w ramach programu INNOTECH w dwoch
konkursach wyniosto 476 mln ztotych. Wsparcie sektora B+R odbywa si¢ takze po-
przez programy sektorowe, w wyniku ktorych wsparto B+R w tych sektorach go-
spodarki, ktore charakteryzuja si¢ najwigkszym potencjatem na komercjalizacje wy-
nikow badan, podniesiono pozabudzetowe naktadéw na B+R oraz dokonano konso-
lidacji zaplecza B+R w wybranych sektorach gospodarki. Oprocz nich realizowane
$3 programy wsparcia na poziomie mi¢dzynarodowym: program POLLUX, Tajwan,
Niemcy, Izrael.
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Tab. 2. Program badan stosowanych

Cele

Poszukiwanie nowych rozwigzan pozwala-
jacych na osiggniecie z gory zatozonych ce-
6w praktycznych

Poszukiwanie mozliwych zastosowan
praktycznych dla wynikéw badan

Beneficjenci

e Jednostki prowadzace badania nau-
kowe i prace rozwojowe

e Konsorcja naukowe

e Centra naukowo-przemystowe

e Centra naukowe PAN

e Sieci naukowe

e Konsorcja naukowe (z koniecznym udzia-
tem przedsiebiorstw)
e Centa naukowo-przemystowe

Rodzaje zadan
e Badania podstawowe (do 15% catkowi-

e Badania podstawowe (do 15% catko- tego budzetu projektu, realizowane
witego budzetu projektu, realizo- przez jednostke naukow3)
wane przez jednostke naukowa) e Badania przemystowe

e Badania przemystowe e Techniczne studia wykonalnosci na po-

trzeby prac rozwojowych

Zrédto: (Dziatalnosé..., 2013).

Wielkos$¢ limitdbw pomocy na poszczegdlne rodzaje projektow badawczo-roz-
wojowych, w zaleznos$ci od wielkosci wnioskodawcy, przygotowane na podstawie
projektow ramowych przedstawiono w tab. 3. Dotycza one pomocy panstwa na dzia-
falno$¢ badawcza, rozwojowa i innowacyjna.

Tab. 3. Limity pomocy dla projektéw badawczo-rozwojowych [%]

Przedsiebiorstwa

Wyszczegdlnienie _
Mate | Srednie | Duze

Badania podstawowe 100 100 100
Badania przemystowe 70 60 50
e Pomoc uzalezniona od wspoétpracy miedzy przedsiebior-

stwami lub 20 75 65

e Pomoc uzalezniona od upowszechnienia wynikow

Eksperymentalne prace naukowe 45 35 25

e Pomoc uzalezniona od wspotpracy miedzy przedsiebior-

stwami lub 60 50 40
e Pomoc uzalezniona od upowszechnienia wynikow

Pomoc na studia wykonalnosci 50 50 50
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cd. Tab. 3.
Egvrcgizzabwug;\/jve lub modernizacje infrastruktury nau 50 50 50
Pomoc dla MSP na wspieranie innowacyjnosci 50 50 -
Pomoc na innowacje procesowe i organizacyjne 50 50 15
Pomoc dla klastréw innowacyjnych
Pomoc inwestycyjna 50 50 50
Pomoc operacyjna 50 50 50

Zrédto: (Mazurek, 2014, s. 47).

W zbiorowosci wszystkich placowek dziatajacych w Polsce w sferze B+R
mozna wyroznic:

placowki naukowe Polskiej Akademii Nauk;

jednostki badawczo-rozwojowe - panstwowe jednostki wyodrebnione pod
wzgledem organizacyjnym, prawnym i finansowym;

szkoty wyzsze publiczne i prywatne prowadzace dziatalno$¢ badawczo-roz-
WO0jowa;

jednostki obstugi nauki (biblioteki naukowe, archiwa);

jednostki rozwojowe, to jest podmioty gospodarcze, gtdéwnie przedsigbior-
stwa przemyslowe, posiadajace na ogot wilasne zaplecze badawczo-rozwo-
jowe (laboratoria, biura konstrukcyjne, zaktady rozwoju techniki) prowa-
dzace dziatalno$¢ B+R obok swojej podstawowej dziatalnosci;

pozostate, migdzy innymi szpitale prowadzace prace badawczo-rozwojowe
obok swojej podstawowej dziatalnosci, z wyjatkiem klinik akademii me-
dycznych i Centrum Medycznego Ksztalcenia Podyplomowego ujetych
w kategorii szkoly wyzsze oraz szpitali posiadajacych status instytutow
naukowo-badawczych.

3. Przeglad wybranych wskaznikéw — Polska na tle krajéw Unii Europejskiej

Determinantg, ktora wptywa na rozwdj stref badawczo-rozwojowych, sg fundusze
na ta strefe. Istotny jest ich poziom i struktura. Srodki na te prace moga pochodzi¢
z roznych zrodet: z budzetu panstwa, od podmiotéw gospodarczych, ze szkolnictwa
wyzszego oraz od prywatnych organizacji non-profit (Piekut, 2012).

Ranking Innovation Union Scoreboard 2014 prezentuje poziom innowacyjnosci
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Umiejscawia Polske wérod krajow, ktore
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zwigkszaja swodj dystans do krajow o najwyzszym poziomie innowacyjnosci —
24 miejsce na 28 krajow Unii Europejskiej. Wykorzystano w nim 25 wskaznikow
pozwalajacych zmierzy¢ poziom innowacyjno$ci kazdego kraju. Wskazniki te po-
dzielone sa w trzy grupy i obejmuja miedzy innymi: liczbe os6b ze stopniem nauko-
wym, liczbe zgtoszen patentowych i znakow towarowych, poziom wydatkoéw na ba-
dania i rozwoj (B+R), dostepno$é venture capital dla nowych firm oraz poziom eks-
portu zaawansowanych technologii, a takze liczbe doktorantdow wyzszych uczelni,
ilo$¢ publikacji migdzynarodowych, najczgséciej cytowane publikacje. Dania jest li-
derem w kategorii doskonaty i skuteczny wymiar systemow badawczych. Na kolej-
nych miejscach plasuje si¢ Holandia, Szwecja i Wielka Brytania. Oznacza to, ze
w tych krajach istnieje otwarty system wspotpracy przedsigbiorcOw z partnerami
z zagranicy, jest wysoka jakos¢ badan naukowych. Pozycja Niemiec (jako jeden
z lideréw innowacji) jest stosunkowo staba, ze wzgledu na stosunkowo niski udziatu
doktorantow spoza Unii Europejskiej. Prawie wszystkie kraje z grup: skromni
i umiarkowani innowatorzy odnotowali wyniki nizsze niz $rednia dla Unii Europej-
skiej. Tylko Hiszpanii i Portugalii udato si¢ uzyska¢ wynik zblizony do $redniej Unii
Europejskiej.

W kategorii finansowego wparcia innowacyjnosci, a w tym poziomu wydatkow
na badania i rozwdj w sektorze publicznym, liderem zostata Estonia. Na kolejnych
miejscach sg Dania, Finlandia i Szwecja. W tych krajach $rodki finansowe sg prze-
znaczane na B+R, istnieje tatwy dostep kapitalu wysokiego ryzyka dla prywatnych
przedsigbiorcow. W grupie zwolennikow innowacji i skromnych innowatorow roz-
pictos¢ wynikow jest wysoka. Estonia osigga czterokrotnie wyzsze wyniki niz naj-
stabszy w grupie Cypr. W drugiej grupie Lotwa osiggnela siedmiokrotnie wyzszy
wynik niz Butgaria.

W kategorii dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw w $cistej czotdéwcee zna-
lazty si¢ Niemcy i Szwecja, a za nimi Finlandia i Stowenia. W krajach tych firmy
inwestuja znacznie wigcej w dzialalno§¢ innowacyjng opartg zarowno na inwesty-
cjach w nauke, jak 1 w dziatalno$¢ B+R. Wydajno$¢ Luksemburga (jednego z wy-
znawcOw innowacji), jest stosunkowo staba, w szczegdlnosci ze wzgledu na niski
udzial nakladéw innowacyjnych dla badan i rozwoju. Wszystkie kraje w grupie
skromnych i umiarkowanych innowatoréw osiggnety wyniki ponizej $redniej Unii
Europejskiej.

Analizujac wskaznik intensywnosci badan i rozwoju - Finlandia charakteryzuje
si¢ jednym z najwyzszych. Srednia w $wiecie wynosi 2%. Potaczone jest to z dyna-
micznym wzrostem liczby naukowcow — na tysigc mieszka ndw przypada siedmiu
naukowcow. Przy czym $rednia na §wiecie jest ponadpigciokrotnie nizsza. Dodat-
kowo naktady na edukacje¢ ze zrodet publicznych stanowity w Finlandii okoto 6%
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do PKB. Srednio na $wiecie wskaznik ten wynosi 4%. W programach unijnych za-
pisano, ze naktady na dziatalno$¢ B+R powinna stanowi¢ 3% PKB, przy zatozeniu
ze 2/3 z nich pochodzi¢ bedg od przedsigbiorstw a 1/3 z sektora publicznego. Na-
ktady na dziatalno$¢ B+R s3 powigzane z inwestycjami produkcyjnymi wytwarza-
jacymi innowacyjne produkty badz technologie o wysokiej wartos$ci dodane;.

4. Naktady na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa w Polsce

Naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ B+R obejmuja naktady biezace, poniesione na
badania podstawowe, stosowane i prace rozwojowe oraz naklady inwestycyjne na
srodki trwale zwigzane z dziatalnos$cig B+R przez wszystkie jednostki prowadzace
ta dziatalno$¢ w danym kraju, niezaleznie od Zrodta pochodzenia §rodkéow finanso-
wych. Miernikiem stuzacym do okreslenia ich wielkosci jest wskaznik GERD
(Gross Domestic Expenditure on R&D). GERD stanowi gtéwny miernik z zakresu
statystyki dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Wartosc¢ relacji GERD/PKB jest dos¢
scisle dodatnio skorelowana z warto$cia PKB przypadajaca na 1 mieszkanca. Naj-
wigksze warto$ci przyjmuje w krajach o najwyzszym poziomie PKB per capita. Jak
wynika z publikacji GUS-u (2013) liczba jednostek badawczo — rozwojowych w
Polsce wzrasta z roku na rok. W 2010 byto ich 1744, w 2011 — 2220, w 2012 - 2733
i byta 0 23,1% wyzsza niz w roku poprzednim. Najwigkszy udziat stanowity jed-
nostki o PKD 72 — badania naukowe i prace rozwojowe (19,6%).

Suma krajowych naktadow wewnetrznych na dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa
(GERD) systematycznie rosnie z roku na rok (zobacz tab. 4). W 2012 roku wzrosta
0 22,8% w poréwnaniu z 2011 rokiem. W zwigzku z tym intensywnos¢ prac badaw-
czych i rozwojowych poniesionych w 2012 roku na badania naukowe i prace roz-
wojowe w PKB, osiagneta w 2012 roku warto$¢ 0,90% i1 wzrosta 0,14 punktéw pro-
centowych w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Waznym czynnikiem w ocenie stanu innowacyjnosci gospodarki jest analiza
struktury pochodzenia $rodkow finansujacych dziatalnos¢ B+R. W 2012 roku naj-
wigkszy udziat w finansowaniu dziatalnosci B+R miat sektor przedsigbiorstw i wy-
niost 32,3%. Byt o 4,2 punktéw procentowych wyzszy w stosunku do 2011 roku.
Nastepnie ponad potowa $rodkow finansujacych pochodzita z sektora rzadowego,
jednak jego udziat od 2010 roku systematycznie si¢ zmniejszat i w ciggu trzech lat
obnizyt si¢ 0 9,6 punktow procentowych do poziomu 51,4%.
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Tab. 4. Wybrane wskazniki GERD i PKP

(GERD), [mIn zi]

T Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Wyszczegdlnienie
Naktady wewnetrzne na ba-
dania i prace rozwojowe 7 706 9070 10416 11687 14 353

PKB [mlIn zi]

1275508 | 1344505 | 1416585 | 1528127 159522

Relacja GERD do PKB [%]

0,60 0,67 0,74 0,76 0,90

Zrédto: (Raport GUS, 2013, s. 1).

Wielkos¢ naktadow na B+R w przeliczeniu na 1 mieszkanca zaprezentowano na
rys. 1. Wojewodztwo mazowieckie jest liderem w strukturze naktadow na dziatal-
no$¢ B+R w przeliczeniu na 1 mieszkanca. Kolejno najwyzsze wskazniki osiggni¢to
w wojewodztwach podkarpackim, §lagskim 1 dolnoslgskim. Wielkos$¢ naktadow we-
wnetrznych na dziatalno$¢ B+R na 1 mieszkanca w podziale na wojewodztwa za-
prezentowano na rys. 1. Najmniejsze naktady odnotowano w wojewodztwach lubu-

skim i opolskim.

zt
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Rys. 1. Naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ B+R na 1 mieszkarica wedtug wojewddztw w 2012 roku

Zrédto: (Raport GUS, 2013).
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W 2012 roku odsetek personelu B+R w ogoblnej liczbie pracujacych wyniost
0,89% 1 byt niewiele wyzszy niz w roku poprzednim. Wzrost odnotowano takze
w udziale pracownikéw naukowo-badawczych w ogdlnej liczbie pracujacych, ktory
w 2012 roku wyniost 0,66%. Natomiast udzial pracownikow naukowo-badawczych
w 0golnej liczbie personelu B+R wyniost w 2012 roku 74,2%. Liczba ta zwigkszyta
si¢ 0 2,9% w porownaniu do roku wczesniejszego. Liczba profesorow i doktorow
habilitowanych pracujacych przy dziatalnosci B+R wzrosta o 2,6% i 4,6% (w po-
roéwnaniu z 2011), natomiast liczba 0s6b ze stopniem naukowym doktora spadta
0,8% 1 wynosita 70,8 tysigcy.

Z badan przeprowadzonych w Polsce (Adamczyk, 2013) wynika, ze przedsie-
biorcy podejmujacy si¢ dziatalno$ci B+R wybieraja raczej projekty cechujace sig
niskim poziomem ryzyka. Gtéwnie sg to zakupy rzeczowych aktywow trwatych oraz
preferowanie badan o stosunkowo krotkich okresach realizacji. Jednakze inwesto-
wanie w projekty o niskim ryzyku z reguly pocigga za sobg niski poziom stop
zwrotu. Z projektoéw tych nie mozna takze generowac korzysci ekonomicznych
przez dtuzszy czas.

Podsumowanie

Skutecznie funkcjonujace instytucje badawczo - rozwojowe wplywajg na rozwdj in-
nowacyjnosci i przedsigbiorczosci podmiotdw gospodarczych i catej gospodarki.
Naktady na B+R wciaz sg niskie w Polsce. W zestawieniach i rankingach unijnych
Polska znajduje si¢ ponizej $redniej unijnej. Jednakze, co wazne, suma krajowych
naktadow wewngtrznych na dziatalno$¢ badawczg i rozwojowa (GERD) systema-
tycznie rosnie z roku na rok.

Wsrod krajow o podobnym potozeniu geopolitycznym najwieksze naktady na
dziatalno$§¢ B+R i szybki ich wzrost odnotowano w Stowenii 1 Estonii. Liderami
w naktadach na dziatalno§¢ B+R sa Szwedzi, Dunczycy i Finowie. Najnizsze na-
ktady na dziatalno$¢ B+R odnotowuje si¢ w Rumunii i Bulgarii. Najwigkszy wzrost
naktadéw na dziatalno$¢ B+R w ostatnich kilkunastu latach zauwazono w Chinach
oraz w wigkszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.

Efektywnie funkcjonujace instytucje badawczo-rozwojowe znaczaco wpltywaja
na poziom innowacyjnosci i przedsigbiorczos$ci catej gospodarki. Kraje, ktore odno-
towujg ostatnie pozycje w rankingach innowacyjnosci przedsigbiorstw, odznaczaja
si¢ tez niewielkimi naktadami na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. W Polsce pro-
blem lezy w finansowaniu innowacji. Brakuje srodkow wtasnych na prowadzenie
badan, nieefektywnie wykorzystywane sa zewnetrze zrodta finansowania. Szansg na
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poprawe tego stanu jest rozwoj parkow technologicznych, inkubatorow przedsie-
biorczosci, centow transfery technologii, specjalnych stref ekonomicznych. Te
osrodki sg dobrym ogniwem tgczacym $wiat nauki ze Swiatem biznesu.
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The development of entrepreneurship created
by the research and development

Abstract

Frascati Manual (2002) states that the research and development work includes creative
work undertaken systematically to increase the stock of knowledge - of man, culture, soci-
ety, and then attempt to use knowledge to create new solutions and applications. The pur-
pose of this article is to analyze expenditure on research and development (R&D) in the
world, with particular emphasis on Polish space. The source of the figures are materials CSO
and the Innovation Union Scoreboard Report 2014. Discussed creating a new financial per-
spective for 2014-2020 and presents the size limits of aid for research, development and
innovation, depending on the size of the economic operator. Also presented a program of
applied research carried out by the National Research and Development Centre.

Keywords

research and development, innovation, knowledge management
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Streszczenie

Celem artykutu jest przeglad i ocena dziatan w zakresie edukacji finansowej klientow, po-
dejmowanych przez banki w Polsce. Analiza zostanie przeprowadzona na podstawie mate-
riatéw dostepnych na stronach internetowych 21 najwiekszych pod wzgledem sumy bilan-
sowej bankéw komercyjnych (kazdy z nich deklaruje wdrazanie idei spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu). Badania koncentrujg sie na réznych sposobach podnoszenia wiedzy
i Swiadomosci finansowej spoteczenstwa polskiego przez instytucje finansowe jako formie
realizacji idei spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Wiedza finansowa Polakdw jest niska,
a banki jako dystrybutorzy ustug i produktow finansowych powinny udziela¢ jak najszerszej
informacji, przyczyniajgc sie tym samym do wzrostu $wiadomosci finansowej klientéw,
a takze budowania wizerunku organizacji dbajgcej o spoteczenstwo i jego dobrobyt.

Stowa kluczowe

spoteczna odpowiedzialnos$¢ biznesu, bankowosé, edukacja finansowa, instytucje zaufania
publicznego

Economics and Management — 3/2014 315



Marika Ziemba, Krzysztof Swieszczak

Wstep

Idea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu (CSR) opiera si¢ na oczekiwaniach inte-
resariuszy wobec bankéw w zakresie podejmowania czynnosci wykraczajacych
poza ich dzialalno$¢ komercyjng, migdzy innymi na rzecz spoteczenstwa i sSrodowi-
ska. Co istotne, podmioty te nie sa zobligowane do prowadzenia dziatalnosci odpo-
wiedzialnej spotecznie, jest to raczej odczuwana przez nie powinnos¢. Kazda orga-
nizacja w r6zny sposob realizuje te ideg, ale wszystkie obowigzuje jedna zasada:
robig one co$ ponad obowigzujacy standard, przy czym analizowane dziatania maja
ogromne znaczenie dla interesariuszy, a ich niepodejmowanie niejednokrotnie przy-
czynitoby si¢ do wystapienia lub wzrostu niekorzystnych zjawisk ekonomicznych,
spotecznych i ekologicznych (na przyktad wzrost wykluczenia spotecznego i finan-
sowego, wzrost ubostwa, wzrost bezrobocia).

Takze banki realizuja ide¢ spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu, przy czym dla
nich jako instytucji zaufania publicznego jest to niejako potwierdzenie wlasciwego
sposobu postgpowania, czyli takiego, ktory dba o wszystkich swoich interesariuszy
(miedzy innymi akcjonariuszy, klientow, pracownikow, dostawcow i odbiorcow).
W dtuzszej perspektywie koncepcja CSR przynosi korzysci, bowiem banki zyskuja
zaufanie swoich klientow, co jest szczegolnie istotne w kontekscie ich funkcjono-
wania jako instytucji zaufania publicznego.

Ze wzgledu na fakt, ze banki opierajg swojg dziatalno$¢ na sprzedazy produktow
i ushug finansowych, to nalezatoby si¢ spodziewac, ze idea CSR bedzie koncentro-
wac si¢ na wdrazaniu dobrych praktyk w zakresie budowania $wiadomosci finanso-
wej wsrod obywateli poprzez edukacje finansowa. W artykule przeprowadzono
przeglad inicjatyw instytucji finansowych w obszarze edukacji finansowej oraz do-
konano ich oceny w celu znalezienia odpowiedzi na pytanie, czy banki edukujg swo-
ich klientéw w zakresie finansow, a jesli tak, to w jaki sposob to robig i do jakich
grup spotecznych kieruja swoje dziatania. Do oceny realizacji koncepcji spoteczne;j
odpowiedzialnosci biznesu przez pryzmat dzialalnosci edukacyjnej wykorzystano
dane zastane, za$ badanie obje¢to materiaty edukacyjne dla klientow, znajdujace sie
na stronach internetowych 21 najwiekszych bankéw dziatajgcych w Polsce (pod
wzgledem sumy bilansowej wedlug Miesigcznika Finansowego Bank). Do porow-
nania wynikow wykorzystano skalg porzadkowa, a poszczegolne kategorie poddano
standaryzacji przez przypisanie ocen punktowych.
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1. Idea spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

Idea spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu ewaluowata na przestrzeni lat, przy
czym jej poczatki siegaja schytku X1X wieku, kiedy to Cornegie badat wrazliwo$¢
podmiotéw gospodarczych na problemy spoteczne oraz przestrzeganie zasad moral-
nych w ich dziatalnos$ci (Nakonieczna, 2008). W kolejnych latach liczni autorzy pro-
wadzili badania nad tym zagadnieniem, przy czym ze wzgledu na kontrowersje, ja-
kie budzi w srodowisku naukowym ze wzgledu na wieloptaszczyznowos$¢ i ztozo-
nos$¢, nie jest mozliwe jednoznaczne zdefiniowanie tego pojecia. Wybrane definicje

zawiera tab. 1.

Tab. 1. Wybrane definicje pojecia spotecznej odpowiedzialnosci biznesu

R. L. Blomstorm

Autor Definicja

Ekonomiczne, prawne, etyczne i uznaniowe oczekiwania spoteczeristwa
A. Carroll .

w stosunku do podmiotu
K. Davis Obowigzek wyboru przez kierownictwo takich decyzji i dziatan, ktdre przy-

czyniaja sie zaréwno do dbatosci o interes wtasny (pomnazanie zysku przed-
siebiorstwa), jak i do ochrony oraz pomnazania dobrobytu spotecznego

Forum Odpowie-
dzialnego Biznesu

Efektywna strategia zarzadzania, ktdra poprzez prowadzenie dialogu spo-
fecznego na poziomie lokalnym przyczynia sie do wzrostu konkurencyjnosci
przedsiebiorstw na poziomie globalnym i jednoczesnie ksztattowania ko-
rzystnych warunkéw do rozwoju spotecznego i ekonomicznego

Zestaw zobowigzan organizacji do ochrony i umacniania spoteczenstwa,

(stara definicja)

R. W. Griffin , L
w ktérym funkcjonuje
Odpowiedzialnos¢ organizacji za wptyw jej decyzji i dziatan (produkty, ser-
I1SO 26000 . . . .
wis, procesy) na spoteczenstwo i sSrodowisko
B. Klimczak Odpowiedzialnos¢ firmy za skutki dziatarn wobec oséb trzecich
Komisja
Europejska Odpowiedzialnos¢ przedsiebiorstw za ich wptyw na spoteczenstwo
(nowa definicja)
Komisja Koncepcja, zgodnie z ktérg podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza
Europejska uwzgledniajg problematyke spoteczng oraz ekologiczng w relacjach z intere-

sariuszami na zasadzie dobrowolnosci

B. Kos

Koncepcja oparta na najwyzszych standardach etycznych, dzieki ktérej
przedsiebiorstwa na etapie budowania strategii dobrowolnie i Swiadomie
uwzgledniajg interesy spoteczne i ochrone sSrodowiska, a takze relacje z réz-
nymi grupami interesariuszy: spoteczenstwa jako catosci, a takze jego wyod-
rebnionych grup —wtascicieli, klientow, pracownikéw, inwestoréw, dostaw-
cow, akcjonariuszy, bankéw i innych partneréw biznesowych
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cd. Tab. 1.

Poszanowanie intereséw wszystkich réoznorodnych grup odniesienia pod-

czas podejmowania decyzji gospodarczych, kompensowanie przez kierow-
nictwo wzajemnie sprzecznych intereséw, wypracowanie wystarczajgcych
zyskéw jako warunek prowadzenia dodatkowych dziatan socjalnych

H. Kreikebaum

Dobrowolne, wykraczajgce poza minimalne wymogi prawne, uwzglednianie
przez przedsiebiorstwa problematyki spotecznej i Srodowiskowej w swojej
dziatalnosci komercyjnej i stosunkach z zainteresowanymi stronami

Ministerstwo
Gospodarki

Obowigzek wyboru przez kierownictwo takich decyzji i dziatan, ktore przy-
M. Rybak czyniaja sie zaréwno do dbatosci o interes wiasny (pomnazania zysku przed-
siebiorstwa), jak i do ochrony i pomnazania dobrobytu spotecznego

Filozofia prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej, uwzgledniajaca budowanie
trwatych, przejrzystych relacji ze wszystkimi zainteresowanymi stronami.
Biznes rozumiany jako odpowiedzialny powinien zmierza¢ w kierunku bu-

T. Wotowiec dowy i wdrazania takich strategii zarzadzania w przedsiebiorstwie, ktére
przez stwarzanie prawidtowych (partnerskich) warunkéw do efektywnego
prowadzenia dialogu ze wszystkimi interesariuszami prowadzg do wzrostu
konkurencyjnosci danego przedsiebiorstwa i budowania reputacji

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Carroll, 1998, s. 1-7; tudziriska, 2009, s. 366; Halizak i in.,
2004, s. 284; http://odpowiedzialnybiznes.pl, Guidance..., 2010, p. 13; Klimczak, 2003, s. 71; Commu-
nication ..., 2011, p. 6; Green ..., 2011, s. 76; Kreikebaum, 1996, s. 209; http://www.mg.gov.pl; Rybak,
2004, s. 28; Wotowiec, 2004, s. 3-11).

Ze wzgledu na fakt, ze spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu jest pojgciem wie-
loaspektowym, Carroll stworzyt piramid¢ CSR, w ktorej wyodrebnit jej cztery po-
ziomy (rys. 1).

Podstawg piramidy CSR jest ekonomiczna odpowiedzialno$¢, rozumiana jako
powinno$¢ podmiotéw wobec spoteczenstwa w zakresie przetrwania i generowania
zyskow. Kolejny poziom dotyczy dzialania zgodnie z literg prawa. Nalezy przy tym
wskazac, ze oba te poziomy stanowig fundament spotecznej odpowiedzialnosci biz-
nesu i ich przestrzeganie jest kluczowe dla dziatania podmiotu. Carroll w swojej
piramidzie CSR wyznaczyt takze poziom odpowiedzialnos$ci etycznej, rozumianej
jako obowigzek czynienia tego co uczciwe i sprawiedliwe oraz unikanie wyrzadza-
nia szkody. Szczyt piramidy stanowi dziatalno$¢ filantropijna, oznaczajaca spo-
leczne angazowanie si¢ organizacji i wspieranie dziatan spolecznie uzytecznych. Co
istotne, sg to dzialania, ktore wybiegaja poza obowiazki podmiotow, stanowig raczej
dodatkowy wyrdéznik w zakresie prowadzenia biznesu spotecznie odpowiedzial-
nego. Prowadzenie dziatalno$ci filantropijnej polega na przekazywaniu darowizn
lub innych form pomocy. Zaangazowanie w takie dzialania spoteczne jest catkowi-
cie dowolne, nie wymaga tego ani prawo, ani obowigzek moralny. To, co odrdznia
poziom odpowiedzialnosci etycznej od filantropijnej zauwazalne jest na poziomie
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oczekiwan wobec podmiotow — w pierwszym przypadku spoteczenstwo i interesa-
riusze oczekuja okreslonego postepowania, podczas gdy w drugim nie jest ono ocze-
kiwane, a jedynie pozadane (Carroll, 1991).

Odpowiedzialno$¢
spolteczna

Filantropia

Etyczna
odpowiedzialno$é

Przestrzeganie
prawa

Prawna odpowiedzialnos¢

Wypracowywanie
zyskow

Ekonomiczna odpowiedzialnosé

Rys. 1. Piramida CSR
Zrédto: Carroll, 1991, s. 39 - 48.

Niektorzy autorzy (Adamczyk, 2009, s. 53) do piramidy Carrolla dodajg takze
poziom socjologiczny i ekologiczny. Pierwszy z nich koncentruje si¢ na wspoliza-
leznosci pomiedzy gospodarka a spoteczenstwem oraz oczekiwaniami tych ostatnich
wobec podmiotu w zakresie wzrostu dobrobytu i poprawy jakosci zycia obywateli.
Ekologiczny obszar CSR uwzglednia poszanowanie §rodowiska naturalnego w imi¢
jakosci zycia, czyli miedzy innymi piekna krajobrazu i warunkéw zdrowotnych.

Zar6wno przytoczone definicje, jak i piramida CSR, pokazuja, ze odpowiedzial-
no$¢ biznesu sprowadza si¢ do znajdywania i utrzymywania rownowagi w obszarze
ekonomicznym, spolecznym, ekologicznym i etycznym, przy dbatosci o interesy
wszystkich interesariuszy. W efekcie prowadzenia spolecznie odpowiedzialnego
biznesu podmiot moze uzyskac takie korzysci, jak (Bembenek, 2009):

e podniesienie poziomu kultury organizacyjnej;
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poprawa jakosci kapitatu intelektualnego;

poprawa wizerunku organizacji i jej reputacji;

wzrost lojalnosci klientéw;

spadek liczby konfliktéw wewngtrznych;

wzrost efektywnosci ekonomicznej;

wzrost konkurencyjnosci;

WZzrost innowacyjnosci;

pozytywne efekty dla gospodarki lokalnej i spoteczenstwa.

Banki sa w jeszcze wickszym zakresie niz pozostale przedsigbiorstwa zobowig-
zane do realizacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu ze wzgledu na
fakt, ze sg instytucjami zaufania publicznego, a zatem ich celem nie moze by¢ wy-
lacznie maksymalizacja zyskow czy tez wartoSci rynkowej. Na bankach ciazy odpo-
wiedzialno$¢ wobec interesariuszy za Skutki podejmowania lub zaniechania okre-
slonych dziatan, co wynika z faktu, ze petniag w gospodarce rolg komercyjnag (wy-
pracowywanie korzysci dla wlascicieli) oraz stuzebna (wypeianie powinnosci spo-
tecznych), (Korenik, 2009).

Nalezy przy tym wskazaé, ze wypetnianie koncepcji spotecznej odpowiedzial-
nosci biznesu jest zagadnieniem trudnym ze wzgledu na fakt, ze poszczegdlne grupy
interesariuszy (akcjonariusze, klienci, pracownicy, spoteczenstwo) sa czesto zainte-
resowane osiagnieciem zupetnie rozbieznych korzysci (Solarz, 2010).

2. Edukacja finansowa a spoteczna odpowiedzialno$¢ biznesu

Pod pojeciem edukacji finansowej nalezy rozumiec ,,szeroko zakrojone dziatania,
majgce na celu upowszechnianie wiedzy i wyksztalcanie pozytywnych nawykow
wsrod obywateli, prowadzace do podejmowania wlasciwych decyzji w zakresie za-
rzadzania ich osobistymi finansami oraz efektywnego dysponowania przez nich
srodkami finansowymi, zgodnie z obecnymi i przysztymi potrzebami” (Cohen i Leg,
2008, s. 3; Matul i Pawlak, 2005; http://www.edun.orp.pl). Podejmowane w tym ob-
szarze dziatania pozwalajg na wyksztalcenie wérdd spoteczenstwa swiadomoscei fi-
nansowej, dzigki ktorej klienci instytucji finansowych beda znali ryzyko zawiera-
nych transakcji oraz zagrozenia zwigzane z dokonanymi wyborami (OECD, 2006).

Nalezy przy tym wskazac, ze edukacja finansowa powinna mie¢ charakter cig-
gly, gdyz tylko w ten sposob klienci beda zna¢ aktualne ustugi finansowe, a tym
samym bedg w stanie podejmowa¢ $wiadome decyzje (Financial..., 2007). Dziata-
nia edukacyjne sg szczegoblnie wazne dla gospodarstw domowych o niskich docho-
dach, w trudnej sytuacji ekonomicznej i spotecznej, czesto nadmiernie zadtuzonych,
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ktérym przez brak wiedzy finansowej tatwo wpas¢ w putapke nadmiernego zadtu-
zenia. Dysponowanie wiedzg finansowa pozwala klientom na dokonywanie $wiado-
mych wybordéw, lepsze dopasowanie instrumentéw finansowych do potrzeb klien-
tow oraz przeprowadzenie kalkulacji kosztow i zyskow (Iwanicz-Drozdowska,
2011, s. 16).

W ramach edukacji finansowej wyrdzniane sg jej trzy podstawowe kierunki
(Briefing..., 2009):

e wiedza finansowa i zrozumienie przez klienta réznych form wykorzystania
pienigdza i jego funkcji (na przyktad gotowki, czekow, kredytow, pozy-
czek);

e umiejetnosci finansowe 1 kompetencje oparte na posiadanej wiedzy wply-
wajace na wydatkowanie srodkoéw i oszczedzanie;

e odpowiedzialno$¢ rozumiana jako §wiadomosc¢ klientow w zakresie wplywu
podejmowanych przez nich decyzji finansowych na inne 0soby na przyktad
cztonkoéw ich rodziny.

Problematyka edukacji finansowej jest rozpatrywana takze w kontekscie spo-
tecznej odpowiedzialnosci biznesu. OECD (2006) przygotowato rekomendacje
w zakresie zasad i dobrych praktyk budowania $wiadomosci finansowej wsrod oby-
wateli, w tym miedzy innymi dotyczace:

e edukacji finansowej, ktora powinna by¢ dobrg praktyka w instytucjach fi-

nansowych, co zwigkszytoby ich wiarygodnos¢;

e edukacji finansowej, ktora powinna by¢ wyraznie oddzielona od przekazu
komercyjnego;

e edukacji finansowej, ktdra powinna koncentrowa¢ si¢ na szczegodlnie istot-
nych aspektach finansow osobistych, takich jak: podstawowe formy osz-
czgdnosci, zadluzenie, ubezpieczenia, emerytury.

Nalezy przy tym wskazaé, ze dzialania bankéw w tym obszarze sa potrzebne ze
wzgledu na fakt, Zze wiedza finansowa Polakow jest raczej niska. Blisko dwie trzecie
Polakow uwaza, ze stan ich wiedzy na tematy finansowe jest staby. Zaledwie potowa
badanych osdb wskazata, ze potrzebowataby wigkszej wiedzy na tematy finansowe,
a co czwarty byl przeciwnego zdania. Na taka postawe Polakow ma wptyw takze ich
opinia o wiedzy ekonomicznej — znaczna cz¢$¢ uwaza, ze jest ona nudna. Istotny
wniosek z badania dotyczyt takze Zzrodta wiedzy ekonomicznej — do najpopularniej-
szych sposobow pozyskiwania wiedzy nalezg programy telewizyjne w TV, prasa
codzienna i Internet (Stan ..., 2009). Mozna zatem powiedzie¢, ze edukacja finan-
sowa jest potrzebna polskiemu spoteczenstwu (nawet tym osobom, ktore twierdzity,
Ze tego nie potrzebujg) ze wzgledu na wyrazne deficyty w tym obszarze. Konieczne
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jest jednak podjecie takich dziatan, ktore miatyby dla odbiorcy atrakcyjng forme,
co pozwolitoby przetamac opor klientow.

Dla bankow dziatalno$¢ edukacyjna moze by¢ sposobem realizacji koncepcji
spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. Instytucje finansowe maja oddziatywaé na
spoteczenstwo oraz przyczynia¢ si¢ do szerzenia wartosci etycznych, co z kolei
wplynie na bardziej $wiadome korzystanie z produktow i ustug bankowych oraz
wzrost zaufania do instytucji finansowych. Klienci sag wazna grupa interesariuszy,
dlatego tez dbato$¢ o ich poczucie bezpieczenstwa i opinie powinny by¢ dla bankow
kluczowe.

3. Analiza danych zastanych w ocenie dziatalnosci edukacyjnej bankéw

Celem publikacji jest przeglad oraz ocena dziatalnosci edukacyjnej bankow w kon-
tekscie realizacji koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu. W artykule pod-
jeto prébe uzyskania odpowiedzi na nastgpujace pytania badawcze:

e Czy polskie banki podejmuja dziatalno$¢ edukacyjng?

e W jaki sposdb banki edukuja spoteczenstwo?

e Do jakich grup spotecznych skierowane sg dziatania edukacyjne bankow?

Do oceny realizacji koncepcji spolecznej odpowiedzialnosci biznesu przez pry-
zmat dziatalno$ci edukacyjnej wykorzystano analiz¢ danych zastanych (dane
z 8 marca 2014 roku). Badanie obejmuje materiaty edukacyjne dla klientow, znaj-
dujace si¢ na stronach internetowych 21 najwiekszych bankow dziatajacych w Pol-
sce (pod wzgledem sumy bilansowej wedtug Miesigcznika Finansowego Bank),
a wyniki zostaly uszeregowane w nastgpujacych kategoriach:

e zakres tematyczny;

e grupa docelowsa;

e warto$¢ poznawcza dla klientow bankow.

Uzyskane w poszczeg6Inych kategoriach wyniki zostang ocenione przez zasto-
sowanie skali porzadkowej pod wzgledem natezenia badanej cechy, a nastepnie zo-
stanie dokonana cato$ciowa ocena podejmowanej przez banki dziatalnosci eduka-
cyjnej. Zakres tematyczny obejmuje rodzaj podejmowanych przez instytucje finan-
sowe dzialan edukacyjnych, im bardziej kompleksowe i r6znorodne formy $wiad-
czonych ustug, tym korzystniej wypada w zestawieniu organizacja (gdzie: 1 — maty
zakres dziatan, 2 — $redni zakres dziatan, 3 — duzy zakres dziatan). Dla grupy doce-
lowej skala obejmuje od najwezszej kategorii: konkretng grupe spoteczenstwa
(ocena punktowa: 1), wszystkich klientow (ocena punktowa: 2) oraz ogot spoteczen-
stwa (ocena punktowa: 3), za$ im szersza kategoria, tym korzystniej wypada bank.
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Warto$¢ poznawcza jest postrzegana przez pryzmat wiedzy finansowej, jaka banki
oferujg klientom (gdzie: 1 — niska warto$¢ poznawcza, 2 — $rednia warto$¢ poznaw-
cza, 3 — duza warto$¢ poznawcza, 4 — bardzo duza warto$¢ poznawcza). Im wigcej
informacji moze pozyska¢ konsument, tym wigksza jest warto$¢ poznawcza dziatan

edukacyjnych.

4. Ocena dziatalnosci edukacyjnej bankow

Przeglad dziatan edukacyjnych podejmowanych przez 21 bankéw z podzialem na
wyszczegolnione kategorie zaprezentowano w tab. 2.

Tab. 2. Przeglad dziatann edukacyjnych bankow

Grupa Wartos¢
Bank Zakres tematyczny doce- poznaw-
lowa cza
Autorski Program Edukacji Ekonomicznej Najmtod-
szych (audycje dla dzieci ,,SKO — Stuchaj, Kalkuluj, Osz-
czedzaj” emitowane na antenie Programu 1 Polskiego
PKO BP Radla:loraz poradnik ekonomlczn.y dla dzieci ,,Brawo dzieci dusa
Bank”). Trzon programu stanowig Szkolne Kasy Osz-
czednosci. Praktyczng edukacje zapewnia wtasne
konto bankowe — bank oferuje konto i serwis banko-
wosci internetowej dla dzieci w wieku 6 — 13 lat
Pekao Brak dziatan edukacyjnych - -
mBank Inlqatyw.y edukacyjne w pczstam porad na blogu i fo- W.SZVSFy ¢rednia
rum, takze ze strony klientéw klienci
Serwis edukacyjny www.zafinansowani.pl z informa-
ING L . L . WSzyscy .
L cjami na temat oszczedzania, zarzadzania pieniedzmi, o duza
Bank Slaski L - klienci
ekonomii i wirtualnych pieniedzy
Bank
Zachodni Brak dziatan edukacyjnych - -
WBK
Millennium Brak dziatan edukacyjnych - -
Bank podejmuje liczne inicjatywy edukacyjne: ,,Moje
. " . - .. wszyscy
Finanse" — program edukac;ji finansowej dla mtodziezy, L
. . o . . klienci,
Citi , Tydzien dla Oszczedzania" — edukacyjna akcja me- .
. ) . " - zwtasz- duza
Handlowy dialna, ,,By¢ Przedsiebiorczym” —program edukagji fi- cza mio-
nansowej skierowany do uczniéw szkét gimnazjalnych dzies
i ponadgimnazjalnych
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cd. Tab. 2.
- " mto-
Bank Gospo- Bank realizuje program ,,Mfody Obywatel”, w ramach .. .
S . . ; L. dziez, duza
darki Krajowej | ktérego wolontariusze ucza w szkotach o bankowosci dzieci
Raiffeisen . . . .
Zamieszczony na stronie stownik pojec z zakresu ban- Wszyscy
Bank L. L mata
kowosci klienci
Polska
Bank BGZ Brak dziatan edukacyjnych - -
Getin s .
Noble Bank Brak dziatan edukacyjnych - -
BNP o .
Paribas Bank Brak dziatan edukacyjnych - -
Bank BPH Brak dziatan edukacyjnych - -
Na stronie internetowej banku znajduja sie informacje
dla klientow w zakresie oszczedzania, inwestowania, wszyscy .
Nordea . . . . . L duza
wtasciwego dobierania produktow do swoich potrzeb klienci
(w postaci artykutdw i filmdéw)
Realizacja Programu Edukacja w finansach (celem pro-
jektu jest propagowanie wiedzy o mechanizmach
Deutsche SW|at'a finansow, p.rodul'<tach i ustugach banklowych, wszyscy bardzo
a takze promowanie dojrzatego sposobu myslenia .
Bank . . L Polacy duza
0 zarzadzaniu budzetem domowym, uwzgledniajacego
dtuzsza perspektywe i zmiennos$é warunkdw rynko-
wych)
BOS Bank Brak dziatan edukacyjnych - -
CreditAgricole | Brak dziatan edukacyjnych - -
Santander
Consumer Brak dziatan edukacyjnych - -
Bank
Bank umiescit na stronie internetowej blog o charakte-
Bank . . L, wszyscy .
rze edukacyjnym oraz stownik poje¢ z zakresu banko- . duza
Pocztowy . klienci
WOSCi
Bank prowadzi program edukacji finansowej w postaci
Eurobank projektu ,,Domowy budzet z eurobankiem”, a takze Wszyscy bardzo
w postaci porad na portalu Money.pl w sekcji ,Twoje Polacy duza
finanse” i sekcji ,Doradzamy” na stronie internetowej
Bank udostepnia cykliczne publikacje prezentujgce za-
rys inwestycji prowadzonych przez analitykow i eks- klienci
Alior pertéow Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, a | cenigcy duza
ponadto oferuje klientom mozliwo$¢ zawierania trans- | inwesty-
akcji na rynku finansowym realna gotowka za posred- cje

nictwem systemow Biura Maklerskiego Alior Banku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie stron internetowych bankéw.
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Jak mozna zauwazy¢, tylko 11 z 21 badanych bankow podjeto inicjatywy edu-
kacyjne (tab. 2). Dziatania te mozna pogrupowa¢ w nastepujacych kategoriach: edu-
kacja finansowa dzieci, porady dla klientow oraz edukowanie spoteczenstwa. Ostat-
nia kategoria jest najszersza i obejmuje inicjatywy, ktore banki podejmuja w celu
podnoszenia wiedzy finansowej ogotu spoteczenstwa, nie tylko swoich klientow. Do
instytucji finansowych, ktére prowadzg dziatalnosc¢ tego typu, naleza: Eurobank oraz
Deutsche Bank. Nalezy przy tym dodac, ze za wyjatkiem tych dwdch bankéw dzia-
falno$¢ edukacyjna byta prowadzona w stopniu podstawowym i Kierowanym wy-
Iacznie do okreslonych odbiorcow. U podstaw dziatan edukacyjnych bankow, ktore
koncentruja si¢ na najmtodszej czgsci spoleczenstwa (PKO BP, Citi Handlowy
i Bank Gospodarki Krajowej), lezy idea powigkszania wiedzy finansowej spoteczen-
stwa od najwczesniejszych lat, co w konsekwencji ma zaowocowaé stworzeniem
w kolejnych pokoleniach bardziej §wiadomych konsumentow.

Wyniki przeprowadzonej analizy uszeregowano na skali porzadkowej w ramach
poszczegodlnych kategorii (tab. 3).

Tab. 3. Ocena dziatalnosci edukacyjnej bankow

Bank Zakres Grupa Wartos¢ Ocena

tematyczny docelowa poznawcza ogbétem
PKO BP 2 1 3 6
mBank 1 2 2 5
ING Bank Slaski 3 2 3 8
Citi Handlowy 3 2 3 8
Bank Gospodarki Krajowe;j 1 1 3 5
Raiffeisen Bank Polska 1 2 1 4
Nordea 2 2 3 7
Deutsche Bank 3 3 4 10
Bank Pocztowy 1 2 3 6
Eurobank 3 3 4 10
Alior 2 1 3 6

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzona analiza pokazuje, ze banki, ktorych podstawowa dziatalnos¢
dotyczy sprzedazy produktéw i ustug finansowych, w niewielkim stopniu podejmuja
dziatania, ktére zwickszytyby wiedze i swiadomo$¢ finansowa klientow, a szerzej
spoteczenstwa. Jak mozna zauwazy¢ w tab. 3, najkorzystniej w zakresie edukowania
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finansowego spoteczenstwa wypadaja Deutsche Bank i Eurobank ze wzglgdu na od-
dzialywanie podejmowanych inicjatyw na ogdl spoteczenstwa, duzg wartos¢ po-
znawczg oraz szeroki zakres tematyczny. Najgorzej wypada Raiffeisen Bank Polska.

W kontekscie spotecznej odpowiedzialnosci biznesu ten kierunek inicjatyw wy-
dawatby si¢ do$¢ naturalny, jednakze jak pokazuja wyniki badania, jest on podejmo-
wany tylko przez nieliczne instytucje. Edukacja finansowa powinna by¢ dobra prak-
tyka, gdy tymczasem ma ona raczej charakter niszowych dziatan, bardziej o charak-
terze filantropijnym (dziatania na rzecz dzieci i mtodziezy, przy czym edukacja fi-
nansowa ma raczej charakter komplementarny w stosunku do edukacji ogélnej) lub
promocyjnym (promowanie wiedzy eksperckiej pracownikow banku poprzez
umieszczanie porad na portalach finansowych).Przeglad dziatan podejmowanych
przez banki pokazat, ze spoleczna odpowiedzialnos¢ biznesu jest przez nie rozu-
miana raczej jako dziatania na rzecz spoteczenstwa w postaci wolontariatu lub po-
mocy finansowej.

Podsumowanie

Przeprowadzony przeglad literatury pokazuje, ze idea spotecznej odpowiedzialnosci
biznesu jest dla bankdéw zagadnieniem waznym, gdyz ze wzgledu na status instytucji
zaufania publicznego celem ich dziatania nie jest wylgcznie maksymalizacja zyskow
czy tez warto$ci rynkowe;j, lecz sa one zobowigzane do podejmowania dziatan na
rzecz spoleczenstwa. Poniewaz podstawowa dzialalno$¢ bankow koncentruje si¢
wokot produktow i ustug finansowych, to naturalnym kierunkiem podejmowanych
przez te instytucje dzialan powinna by¢ edukacja finansowa oraz zwigkszanie swia-
domoéci finansowej Polakow. Jednakze przeprowadzony przeglad inicjatyw reali-
zowanych w ramach CSR pokazuje, ze instytucje finansowe raczej w niewielkim
stopniu koncentrujg si¢ na tym obszarze.

Zaledwie 11 z 21 badanych bankéw podejmowalo dzialania w zakresie edukacji
finansowej, przy czym znaczna ich czg¢$¢ ograniczata si¢ do umieszczenia na stronie
internetowej stownika podstawowych poje¢ z bankowosci lub wytacznie do wybra-
nej grupy spoleczenstwa. Nalezy wiec stwierdzié, ze dziatalno$¢ edukacyjna tych
bankoéw ma raczej charakter wybiorczy i selektywny, zas ich forma jest mato przy-
jazna dla klientow, przez co ich skuteczno$§¢ moze by¢ nizsza. Wniosek ten jest
szczegodlnie niekorzystny w kontekscie problemu niskiej wiedzy finansowej Pola-
kéw, deklarowania przez nich braku potrzeby edukowania oraz ogdlnego pogladu,
ze wiedza finansowa jest nudna.
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Podsumowujac prowadzone rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze podejmowane

przez banki dziatania edukacyjne sg niewystarczajace i istnieje silna potrzeba wpro-
wadzania przez instytucje finansowe inicjatyw zwigkszajacych wiedz¢ i $wiado-
mos¢ finansowa Polakow.
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Educational activities of banks as a form
of realization of the idea of corporate social responsibility

Abstract

The purpose of this article is to review and assess the financial education provided by banks
in Poland. The analysis will be carried out on the basis of material available on the websites
of the 21 largest banks, in terms of total assets, whereby it should be added that each
of them declare the implementation of corporate social responsibility. The research focused
on different ways of improving the financial knowledge and awareness of Polish society
by financial institutions as a realization of the idea of corporate social responsibility. Finan-
cial literacy is low, and the banks as distributors of financial products and services should
provide the widest information, thus contributing to the increase of clients' financial aware-
ness and build the image of an organization that cares about society and its prosperity.

Keywords

Business Social Responsibility, banking, financial education, public trust organisations
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Abstract

This article focuses on the issues related to the characteristics of the gold market in the
world and in Poland. Its aim is to assess the effectiveness of investment in the gold market
in the years 2001-2013, compared with rates of return that investors could obtain during
this period by investing capital in the so-called traditional forms of investment (relating
to investment portfolios, which consist of two basic classes of traditional assets: stocks and
bonds). The underlying research thesis was that in the years 201-2013 investments in the
gold market were more profitable than investments in traditional instruments under the
conditions of the Stock Exchange in Warsaw. Methods of analysis based on tracking error
(TE) and information ratio (IR) were used, designated for investment funds in the gold mar-
ket in Poland. These results were compared with the values for the portfolio benchmark,
which were set on the level of the market price of gold.

Keywords

commodity funds, gold market, traditional and alternative forms of investment
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Introduction

Gold, as one of the most precious metals, has played an important role in the devel-
opment of monetary systems in the world. Today it is one of the reserve assets
of central banks, and individual investors are willing to use gold as a form of invest-
ment. The demand for this ore is also expressed by jewelry industry and other indus-
tries. The unstable situation in the global financial markets in recent years is one of
the factors contributing to the increased interest in alternative investments, including
investments in the gold market. Investments in commodity markets are among the
classic alternative investments (other groups are: modern alternative investment and
emotional investments). The structure of the commodities market consists of invest-
ments in precious raw materials, energy resources, industrial metals and agricultural
raw materials (Mikita and Petka, 2009, p. 173). The characteristics of alternative
investments, which also distinguish them from the so-called traditional forms of cap-
ital investment, include, among others, (Leitner et al., 2007, pp.1-4): additional di-
versification of risk, higher potential return on investment, a longer investment time
horizon, less restrictive regulations, and the investment objective which is not to
achieve higher returns than the accepted benchmark, but to achieve the highest rates
of return in absolute terms. Investing in gold allows, on the one hand, to increase
liquidity, on the other to reduce the risks. This is due to a low or negative correlation
with most traditional forms of capital investment (Daly, 2005, p. 2). There are two
main ways to invest in gold - buying gold in physical form or in the form of an
instrument on the financial market. Please note that the purchase of physical gold is
associated with additional costs (profit margin for the Mint of Poland or a given bank
should be included). Investing in gold can take one of the following forms (Mikita
and Pelka, 2009, pp. 178-179): the physical purchase of gold by purchasing jewelry
(price includes not only the price of the ore, but the cost of production), the purchase
of coins (price depends on the ore content in the coins and numismatic value), the
purchase of gold bars; the purchase of financial instruments related to the gold mar-
ket: acquisition of the shares of gold mining companies, the purchase of certificates
which certify gold holding and are an alternative to a deposit of gold in physical
form, structured products, futures contracts and gold options, purchase of share units
in gold investment funds (including ETFs — exchange-traded funds). Not all of the
above forms are available to investors on the Stock Exchange in Warsaw (WSE). For
example, the WSE offer lacks futures contracts on gold and other precious met-
als. Futures contracts may be made only on the indices, equities and foreign ex-
change rates. Practically the only form of investment in the gold market through the
Stock Exchange are investing in closed and open-ended investment funds.
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The purpose of this article is to determine the effectiveness of investment in the
gold market in Poland compared to traditional forms of capital investment.

1. Literature overview

Recent studies indicate a low correlation of gold price with market indices. This
issue is dealt with, among others, by Jaffe (1989) who found a low correlation be-
tween the prices of gold and the S&P500 index for the period 1971-1987. In turn,
Hiller et al. (2006) demonstrated that investment portfolios which include gold and
other precious materials perform better than portfolios that invest capital only in fi-
nancial assets. Their analysis also concluded that the portfolios that invest in gold
have protective properties against the risk of sudden shocks to the financial mar-
kets. In contrast, studies of Sherman (1982) indicate that already 5-10% share in the
portfolio of gold could translate into lower volatility and improve the results of in-
vestment. At this point, it is worth noting that investing in gold is not always a good
alternative to stock market investments in financial assets. The analysis carried out
by Baur and Lucey (2010) indicates that the gold is worth investing only in periods
of rapid declines in the financial markets. At the same time, the researchers point to
a short-term merits of such an investment. Cai et al. (2001) have attempted to deter-
mine the factors of micro-and macroeconomic determinants of changes in the gold
market. It turned out that the reports on employment in the economy determine the
gold market, as well as reports on GDP and inflation. However, the impact of mac-
roeconomic data on the gold market is smaller than on the bond and foreign exchange
markets.

2. Research methods

The aim of the analysis outlined in the introduction was realized in several stages. In
the first stage of the study, changes in supply and demand in the gold market in 2001-
2003 were analyzed. The structure of sources of obtaining gold, as well as the struc-
ture of its use during that period were shown. Next, the potential of the gold market
in the world was determined, presenting the countries and international organizations
having the largest reserves of gold. In the next stage of research, the rates of return
on investment in gold were compared to those achieved in the so-called traditional
forms of capital investment. For this purpose, changes in market prices of gold were
compared with price movements of shares in companies on WI1G20. WIG-20 index
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is a benchmark for the traditional forms of investment. The study used a tracking
error measures and information ratio, which allowed to examine the extent of reali-
zation of investment objectives in the gold market funds. Tracking Error (TE) and
information ratio (IR) are one of the tools used for quantitative evaluation of mutual
funds. Both of these indicators are a relative measure of investment risk. Tracking
error determines the value of the standard deviation between the rate of return gen-
erated by the investment fund and the benchmark rate of return. This relationship is
represented by a formula (Shein, 2000, p. 18):

where:

TE = [Emalfm)? (1)
n
- TE — tracking error,

- Ry — return rate of an investment fund,
- R m — return rate on the market portfolio (benchmark),
- n — number of return periods.

The higher the values of the tracking error, the greater the risk of the investment
fund. Therefore, when a particular fund has a more risky policy, both the expected
rate of return and the value of TE are larger. Tracking error indicator is especially
helpful when evaluating funds which are managed passively, which means their
main objective is the most accurate reflection of the benchmark (Miziotek, 2013,
pp. 292-293). The benchmark for alternative investments analyzed will be the
change in the price of gold.

Tracking error is connected to information ratio, which can be calculated from
the formula (Isrealsen, 2004, pp. 423-427).

Rp—Rm
TE

IR = (2)
where:

- IR — information ratio,

- Rp — return rate of an investment fund,

- Rm — return rate on the market portfolio (benchmark),

- TE — tracking error (standard deviation of the active return rate).

This measure allows to specify the size of the additional return rate of a unit of
relative risk. The favorable situation occurs when the value of the information ratio
is as large as possible. Increased value of the additional return rate is then attributed
to the unit of risk taken. Benchmark for the information ratio is always set to 0.
A negative value means that the fund manager, taking additional risk, incurred a loss,
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since they received a negative return (Dawidowicz, 2009, p. 210). Information ratio
is useful in the evaluation of all types of investment funds.

At the end of 2013, Poland had five funds whose investment objective was map-
ping the price of gold: PKO Gold SFIO, Quercus Gold, Superfund SFIO Gold-
Future and two Investors TFI funds - Investor Gold FIO and Investor Gold FIZ. All
funds were included in the study. Data on the value of fund share units for the entire
period of their operation was obtained from the websites of each investment
fund (http://www.pkotfi.pl; http://www.quercustfi.pl; http://superfund.pl/; http://
www.investors.pl). The study used monthly value of the share units (the value on
the last day of the month in which there has been a pricing).

3. Research results and discussion of the results

The reported values of supply and demand for gold in the years 2001-2013, with
regard to the structure of sources of obtaining gold, as well as the structure of its use
during the period summarizes tab. 1. The biggest demand for gold was generated in
2012, when it amounted to 4415 tons. In 2013 there was a small, nearly 2%, de-
cline. However, over the 2001-2013 one can observe an increase in demand for the
commodity. In 2013, the largest share in the structure of demand was jewelry
(50.65%) and investments (40%). On the supply side, supply from mine production
prevailed throughout the period. In 2013, the mining of ore accounted for 68.4%
of the supply of gold.

Tab. 1. Demand and supply in the gold market in the years 2001-2013

Structure of demand Structure of supply
Y Jew- | Jew- | Invest- | Invest- | Indu- | Indu- . Mi- | Recyc- Re- Sum | Growth
ears R 3 | Mines . ove- | 1100% /
elery | elery | ments | ments | stry?® | stry [tons] nes | ling lin [100%] | (y/y)
[tons] | [%] | [tons] [%] [tons] | [%] [%] | [tons] ['y?
0
2001 3009 | 80.7 357 9.6 363 9.7 | 2600 | 69.7 | 1129 | 30.3 3729

2002 | 2662 | 79.2 343 10.2 358 | 10.6 | 2550 | 75.8 813 | 24.2 3363 | -0.0981

2003 | 2484 | 775 340 10.6 382 | 119| 2540 79.2 666 | 20.8 3206 | -0.0467

2004 | 2616 | 74.4| 485| 13.8| 414| 11.8| 2420|688 | 1095 | 31.2| 3515| 0.0964

2005 | 2718 | 724 | 601| 16.0| 433 | 11.5| 2470|658 | 1282 | 342 | 3752| 0.0674

2006 | 2298 | 66.9 676 19.7 462 | 134 2370 | 69.0| 1066 | 31.0 3436 | -0.0842

2007 | 2417 | 67.7 688 19.3 465 | 13.0| 2360 | 66.1 | 1210 | 33.9 3570 0,039
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2008 | 2192 | 575 1181 31.0 439 | 11.5| 2290 | 60.1 | 1522 | 39.9 3812 | 0.0678

2009 | 1760 | 50.4 | 1360 38.9 373 | 10.7| 2450 | 70.1 | 1043 | 29.9 3493 | -0.0837

2010 | 2060 | 54.0 1333 35.0 420 | 11.0| 2560 | 67.1 | 1253 | 329 3813 | 0.0916

2011 | 1963 | 483 1641 40.3 464 | 114 | 2821|693 | 1247 | 30.7 4068 | 0.0669

2012 | 1896 | 42.9 2112 47.8 407 9.2 | 2824 |64.0| 1591 | 36.0 4415 | 0.0853

2013 | 2198 | 50.6 1737 40.0 405 93| 2969|684 | 1371 | 316 4340 -0.017

Source: own study based on the reports of the World Gold Council (http://www.gold.org).

In addition to the supply and demand of gold, what is also essential for deter-
mining the potential of the gold market is the statistics on the holders of gold ore. Ta-
ble 2 lists the top ten countries and international organizations which have the largest
reserves of gold. Data refer to January 2014.

Tab. 2. The largest holders of gold reserves, as of January 2014 [tons, %]

No. Country (organization) Gold [tons] [%] of reserves
1. United States of America 81335 71
2. Germany 3387.1 67.5
3. The International Monetary 2814.0 no data
4. Italy 2451.8 66.1
5. France 24354 65.5
6. China 1054.1 1.1
7. Switzerland 1040.1 7.9
8. Russia 10151 7.9
9. Japan 765.2 2.4
10. The Netherlands 612.5 52.4

Source: World Gold Council (http://www.gold.org).

The largest holder of gold is the Unite States. Gold ore makes up 71% of the
total reserves of the country. Interestingly, China occupies a relatively low position
(6), but gold constitutes only 1.1% of its reserves. A similar situation occurs in the
case of Japan.

The relationship between the price of gold and WIG20 in the years 2001-213
shows fig. 1. In accordance with the assumptions, the price of gold exhibited greater
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stability than the WIG20. This translates to greater fluctuations in prices of shares
listed on the Stock Exchange.
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Fig. 1. The relationship between the rates of return on investment in gold and in shares listed on the
Stock Exchange in the period of 2001-2013 [%]
Source: own analysis.

During the biggest declines on the stock market (July-October 2008), investing
in the gold market was characterized by positive rates of return of 5%. This is also
confirmed by the value of the standard deviation, which for the price of gold was 5%
and for WIG20 more than 7%. The difference in the standard deviation is small, but
the cumulative rate of return in the case of gold is nearly 2.5 times greater than the
accumulated rate of return on WIG20 (respectively 169% against 68%).

Sub-fund PKO Gold has been operating from 30" March 2012. It invests in se-
curities that indirectly or directly reflect the changes in the price of gold. These are
mainly shares in companies (66% of assets), shareholding in funds and other equity
instruments related to the exploration and mining of precious metals. Fig. 2 juxta-
poses the PKO Gold fund's rate of return with the prices of gold.

The main objective of the fund managers is to obtain a return corresponding to
the change in price gold ore. In the first months of operation the fund developed
profits, while gold prices fell. The following months proved to be worse than the
standard. It was not until June 2013 that the rates of return achieved by PKO Gold
SFIO began to mimic changes in the price of gold, and to meet the investment ob-
jective. Differences in the performance in the first stages of operation of the fund are
reflected in the value of the correlation coefficient between the rates of return of
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PKO Gold SFIO and rates of return on investment in the gold market. This coeffi-
cient was 0.6240.
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Fig. 2. The relationship between the rates of return of the fund PKO Gold SFIO and the price of gold
in 2012-2013 [%]
Source: own analysis.

The sub-fund Quercus Gold has been operating from 7" May 2012. The objec-
tive of the sub-fund is to replicate the changes in the market prices of investment
gold. Until 30" October 2013 the fund pursued the investment policy of investing
in derivatives on gold - mainly in gold futures contracts traded on the COMEX mar-
ketl. The remainder of the assets was invested in debt securities. However, since 31
October 2013, a change in investment strategy has been implemented. Cur-
rently Quercus Gold invests all the assets in the portfolio in deposits and cash. The
relationship between the rates of return of the fund and the price of gold presents
fig. 3.

L1t’s a market run by New York Mercantile Exchange.
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Fig. 3. The relationship between the rates of return of the fund Quercus Gold and gold prices in 2012-
2013 [%]
Source: own analysis.

Since the start of the fund (January 1%t 2009), the value of its net assets - by the
end of December 2013 - decreased by over 43%. The investment objective of the
Superfund SICAYV is to increase the value of its assets as a result of the increase in
investments value of the fund. The managers of the fund invest up to 100% of its
assets in shares of Class Gold sold by the Superfund Green A USD, which is a sub-
fund functioning in the framework of a foreign fund Superfund Sicav. The fund has
its headquarters in Luxembourg and is a fund of the managed futures type. Assets
held are invested primarily in derivatives, both directly and through participation in
hedge funds, including derivative instruments for which the base is the price of gold
expressed in U.S. dollars. The relationship between the rates of return of the fund
and the price of gold presents fig. 4.

The correlation coefficient between the rates of return of the Superfund SFIO
GoldFuture and the price of gold in 2009-2013 was at a low level and amounted to
0.6556, but in 2011-2013 this ratio was higher (0.7180). These values show rela-
tively low correlation between the performance of the fund and the prices of gold.
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Fig. 4. The relationship between the rates of return of the Superfund SFIO GoldFuture and the price
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Source: own analysis.

The fund has been operating since 2008, and it investa in share units (from 70%
to 100% of total assets) issued by the sub-fund DWS Invest Gold and Precious Met-
als Equities of a foreign fund DWS Invest, or in share units of the fund DWS Gold
Plus. The remaining funds are invested in debt securities and money market instru-
ments issued by the Treasury, enterprises and in bank deposits. DWS Gold Plus Fund
invests in equity securities, and from 20% to 50% of its assets are invested in certif-
icates based on precious metals price indices.
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Fig. 5. The relationship between the rates of return of the fund Investor Gold FIO and the price
of gold in 2008-2013 [%]
Source: own analysis.

Economics and Management — 3/2014 339



Agnieszka Moskal, Danuta Zawadzka

The relationship between rates of return of Investor Gold FIO and the prices of
gold presents fig. 5. It turns out that the fund was strongly correlated with the gold
market (correlation coefficient was 0.9381), which meets the investment objec-
tive. There was a relatively low level of standard deviation - 5.6% for the fund and
6.2% for the price of gold.

The fund was launched in October 2006. The fund's portfolio consists primarily
of standardized derivatives whose price depends directly or indirectly on the market
price of gold, silver, platinum and palladium. The fund may also invest in shares of
companies operating in the exploration and mining of gold, silver, platinum and pal-
ladium. The fund invests in assets largely outside the Polish market. Derivatives are
traded principally on exchange markets in the United States, and the commodity
shares are traded on the London Stock Exchange and Toronto.

Fig. 6 contains a juxtaposition of the rates of return of the fund Investor Gold
F1Z with the prices of gold. The fund has met its investment objective and reflects
the volatility of the price of gold up to 93% (correlation coefficient 0.9299). Standard
deviation values also proved to be related - the Investor Gold FIZ fund’s is at
a level of 6.2%, and the price of gold was 7.6%.
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Fig. 6. The relationship between the rates of return of the fund Investor Gold FIZ and the price of gold
in 2008-2013 [%]
Source: own analysis.

The values of the tracking error and information ratio for the funds included in
the study shows tab. 3.
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Tab. 3. Tracking Error (TE) and Information Ratio (IR) of investment funds

The name of the investment fund

PKO Gold SFIO Quercus Gold Superfund SFIO Investor Gold Investor Gold
GoldFuture FIO FIZ
TE IR TE IR TE IR TE IR TE IR

2005 | 0.0390 | -0.7071

2006 | 0.0677 | -0.2887 - - - - - - | 0.0164 13783
2007 | 0.0445 | -0.6062 - - - - - - | 0.0919 0,0336
2008 | 0.0970 | 0.05163 - - - - | 0.0148 0.9580 | 0.0300 -0.3031
2009 | 0.0633 | -0.1272 - - | 0.0725 -0.5370 | 0.0605 -0.1198 | 0.0238 -0.0638
2010 | 0.0267 | -0.9010 - - | 0.0597 -0.0630 | 0,0336 0.0755 | 0.0329 0.6265
2011 | 0.0804 | -0.0418 - - | 0.0426 -0.3215 | 0.0398 -0.1108 | 0,0436 -0.3847
2012 | 0.0680 | -0.1359 | 0.0401 | 0.1059 | 0.0729 -0.1829 | 0.0234 -0.3124 | 0.0165 -0.1808
2013 | 0.0344 | -0.2234 | 0.0518 | -0.4100 | 0.0444 0.2397 | 0.0260 -0.2759 | 0.0159 -0.3099

Source: own research.

The values of the tracking error determined for each were low (do not exceed
the value of 0.1), which is consistent with the passive nature of these funds. The low
value of the index indicates a good representation of the benchmark (gold
price). However, most of the reported values of the information ratio were nega-
tive. This means that the use of the passive investment strategies by the fund man-
agers has resulted in the lack of an additional return rate. Negative values of infor-
mation ratio indicate that losses were incurred by the fund managers when taking
additional risks.

Conclusions

The analysis allowed us to formulate general conclusions. In the years 2001-2013,
investments in gold proved to be more profitable than the traditional placement
of capital in the market, represented by WI1G20. The standard deviation of the price
of gold was 5% and for WIG20 more than 7%. The cumulative value of the rates
of return was also advantageous for the gold market — 169% and 68% respec-
tively. However, in Poland, investors do not have much choice in the form of invest-
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ment on the gold market. One of the possibilities is the placement of capital in com-
modity funds that specialize in investing in gold ore. The analysis showed that com-
modity funds meet the investment objective and follow the changes in the market
price of gold. Very low values of the tracking error confirm the passive nature of the
commaodity funds management. The values of the information ratio were mostly neg-
ative, which means that as a result of the use of passive investment strategy, man-
agement did not work out an additional rate of return.

Investments in the gold market allow to diversify portfolios and reduce market
risk. Investors seeking an alternative forms of investment to traditional markets, have
the ability to locate capital in the gold market, via commodity funds among oth-
ers. Gold funds operating in Poland realize their investment objective and reproduce
the price of gold well. While at the moment the alternative investment market in
Poland is still in the development phase, it can be assumed that the lack of stability
in the traditional financial markets will translate into popularizing this form of in-
vestment and into making its new forms available to the investors.
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Inwestycje w ztoto jako przyktad inwestycji alternatywne;j
w kontekscie rynku kapitatowego w Polsce

Streszczenie

W niniejszym artykule skupiono sie na zagadnieniach zwigzanych z charakterystyka rynku
ztota na Swiecie oraz w Polsce. Podjeto prébe oceny efektywnosci inwestycji na rynku ztota
w latach 2001-2013 w pordwnaniu ze stopami zwrotu, ktore inwestorzy mogli uzyskac,
lokujac kapitat poprzez tradycyjne formy inwestowania. Poddano rdéwniez analizie
osiggniete wspdtczynniki korelacji, odchylenia standardowego oraz btgd odwzorowania (TE)
i wskaznik informacyjny (IR) towarzyszace uwzglednionym w badaniu funduszom in-
westycyjnym rynku ztota. Wyniki te zestawiono z wartoscig wykorzystanych w analizie
wskaznikéw uzyskanych dla portfela wzorcowego, za ktéry przyjeto ceny na rynku ztota.
Przyblizono mozliwosci inwestycyjne na rynku ztota w Polsce oraz postawiono hipoteze,
ktora stanowi, iz w uwzglednionym okresie inwestycje na rynku ztota byty bardziej
zyskowne niz w przypadku inwestycji na rynku gietdowym, jak i zatozono, ze fundusze
surowcowe lokujgce kapitat na rynku ztota spetnity swéj cel inwestycyjny i bylty silnie skore-
lowane z cenami zfota.

Stowa kluczowe

fundusze surowcowe, rynek ztota, tradycyjne i alternatywne formy inwestowania
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Abstract

In this paper | analyze why is important to consider the entrepreneurship as a key tool for
the bank crisis. | related entrepreneurship with creativity, because both concepts are nee-
ded as you will see among its reading. The search investigation was based in a questionnaire
to our students trying to discover their desire to become entrepreneurs and also | related
the main characteristics of the entrepreneurship with the creativity ones. Why did | do that?
Because, at the present moment, the banks need other kind of management, other styles
and the young people, | mean, the future students could help to reach it.

Keywords

entrepreneurship, creativity, banks, students

Introduction

The collapse of European banks prompted by their desire to profit from a quick and
convenient way caused a total ignorance of the situation that hit them.

This lack today become in a crisis that has led to a rethinking in the current
banking system and address what should be the best method to regain the trust of
customers. Trust is based on three basic subjects: relying, confident and the one who
makes others trust. Most of the responsibility falls on the last, because this is the
thing that he has to do for let the second believes in him to make him confident.
Trust, therefore, requires an element not included in its own concept, speaking of
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something that could get to overcome well - employee - customer expectations.
In the current context creativity and entrepreneurship goes together, becoming, right
now inseparable.

The following paper presents the concept of entrepreneurship, the psychological
profile of the entrepreneur and a comparison between the entrepreneurial personality
and creative personality. In addition, show the background on the issue, the current
state of the same and the different approaches that have been given.

I also present an experimental pilot study that sheds light on the entrepreneurial
personality traits from 7 variables: locus of internal control, orientation to achieve-
ment, intrinsic motivation, perseverance, openness to experience and two additional
variables: support from the Education Center to spur entrepreneurial and family to
support.

Complete this work by presenting the results of the pilot study and the conclu-
sions reached, as well as guidelines for future research in the area.

1. Literature overview

Even though the word ,,entrepreneurship” is not collected in the dictionary of the
Royal Spanish Academy of Language (SAR) we can infer their meaning by studying
the concept of launch and learn so:

e undertake: rush and start a work, a business, a commitment. ,,It is commonly

referred those who have difficulty or danger”;

e entrepreneur: ,,which undertakes with resolution, difficult or random ac-

tions”;

e risk: ,,contingency or proximity of damage”;

e risk: ,,being exposed something to miss or not verified”.

In this work, we will understand a way of learning to undertake entrepreneurship.
But, why is it important living entrepreneurship nowadays? It is evident that we are
in a time of transition. We have left behind the industrial society into a society
of technology, in which the important thing is the information. The technology is
essential to transmit this information in this new period.

Continuous technological advances, increased competitiveness, the complex and
ever-changing economic situation, the narrowing of margins in all sectors and
formed and most demanding customers require that organizations are ,,high-perfor-
mance”. And a high-performance organization is able to meet the customers’ de-
mands with professional also of high-performance, able to take risks, to bring inno-
vation to products or services and also have traits related to creativity.
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Many people defend to be creative in their work, but do not want to take risks -
entrepreneurial activity requires the assumption of risks, but there is a specific profile
that, by its intrinsic nature, possesses a dose of creativity, higher than from other
business profiles.

In order to satisfy such demands there are needed professionals, entrepreneurs,
able to learn, able to undertake and entrepreneurship as it is pointed out above it,
means just learn to take. Therefore, it is clear that entrepreneurship has overtones of
learning which in turn implies, as the entire process of learning, the desirability of
a specific training that occurs.

Nowadays, it is found that the organizations have peopled who:

¢ have initiative to bring his dream or project forward;

e have operative character;

e are willing to cope with difficulties and uncertainties.

But we will not get ahead of ourselves in the psychological profile of the entre-
preneur, as that is the subject of another chapter in which this aspect covers more in
depth. Serve as advance the qualities identified by Baumol (1968), who ultimately
identifies the entrepreneur as the one that wants to be, which has qualities to be and
that, as all entrepreneurial activity involves, is willing to take risks.

Moriano et al. (2001) defined it as ,,the person who starts a business initiative,
created his own company, single or associated with their promoters, assuming the
financial risks that this entails, contributing their work and dealing with the manage-
ment of the company”.

This definition extends that provided by Baumol (1968) since defined the entre-
preneur as entrepreneur, on the one hand, and defines, by another concept referring
in addition to those associated to be an entrepreneur. However, we think interesting
to collect what has been done so far on the topic in question: entrepreneurship.

We focus on Spain; find first investigations of Ara Sanz (2003) entrepreneur in
telecommunications, pharmaceuticals and Doctor from the Complutense University
of Madrid. Ara Sanz (2003) in his thesis says that entrepreneurship is a study of the
risks which should take the entrepreneur that raises two interesting hypothesis:

o the first working hypothesis is that fear of failure is the main obstacle facing
the human being in a natural way in entrepreneurial initiative and this has
much to do with the fear of not knowing in depth or know to cope with the
risks involved in this initiative. The identification of such and the way
to deal with them rigorously represent in my opinion basics for entrepre-
neurship to thrive and be crowned with a greater number of successes;
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¢ the second hypothesis is that the specific training that have the potential of
entrepreneurs, so that when the actual risk situations are, errors and disori-
entation occur causing unnecessary business and professional failure, abort-
ing also other initiatives of potential nearby entrepreneurs who consider un-
dertaking a ,,high-risk™ activity is insufficient.

Interesting is the first hypothesis of Ara Sanz (2003) in which reveals, entrepre-
neurship requires to know take the fear of failure. Remember that entrepreneurial
activity per is involved - as indicated above - the assumption of risk, and this as-
sumption can especially cause fears in people, fear of failure.

Equally interesting are works of Moriano et al. (2005) in its cross-cultural study
on the characteristics of entrepreneurs in Spain, the Czech Republic and Bulgaria
which analyzes the main psychosocial variables associated with entrepreneurial be-
havior and differences in the profile of the entrepreneur in three countries: Spain,
Czech Republic and Bulgaria.

In this paper will highlight the psychological and social characteristics of the
entrepreneur: locus of internal control, self-efficacy, and layout in his study ,,Psy-
chosocial University entrepreneurial profile” Moriano et al. (2006), give a definition
of an entrepreneur focusing on college students. These authors consider that stu-
dents, in general, have a high intention of work by employed in a private company
or public administration, and a low intention to develop their careers through self-
employment. Specifically, found that gender, the family, work experience, education
towards self-employment, social support, the perception of barriers and individual-
istic and collectivist values can predict the intention of creating a in his study Psy-
chosocial University entrepreneurial profile Moriano et al. (2006), give a definition
of an entrepreneur focusing on college students. These authors consider that: stu-
dents, in general, have a high intention to work by employed in a private company
or public administration, and a low intention to develop their careers through self-
employment. Specifically, found that gender, the family, work experience, education
towards self-employment, social support, the perception of barriers and individual-
istic and collectivist values can predict the intention of creating a company or self-
employed. It is another definition, focusing on a specific profile, the University stu-
dent.

Globally, interest in the study of entrepreneurship has been higher than in Spain:
thus the studies of Greek teachers Zampetakis and Moustakis (2006) of the techno-
logical University of Greece that presents a model in which link the creativity with
the entrepreneurial intention presenting three hypothesis:

¢ individuals with positive attitudes towards creativity are more likely to have

entrepreneurial intentions;
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o the more favorable is the attitude from the environment to creativity, i.e.
how much more support is received from the environment to creativity, ma-
jor are entrepreneurial intentions;

o the bigger family creativity support, greater are the entrepreneurial inten-
tions.

In another work, Hansemark (2003) at the University of Sweden: introduces

a longitudinal study which shows how there is a connection between the need for
achievement, the locus of control and entrepreneurial activity. Their assumptions are
as follows:

o the need for achievement predicts entrepreneurial activity;

o descriptive measures of n achievements as the objective measure of need for
achievement predict entrepreneurial activity;

¢ both hypotheses are valid both for men and for women.

Hayton and Kelley (2006), professors of the University of Milan also presented
a model to promote entrepreneurial activity. Both authors focus primarily on com-
petence traits of entrepreneurs. These are their approaches:

o the entrepreneurial activity can be promoted from the simultaneous presence

of four roles, which are: innovation, sponsoring, competition and brokering;

e insmall enterprises, these four competencies can appear individually, how-
ever, in large firms these competences may appear both in horizontal and in
vertical position, both in individuals and in isolated functions performing
these same.

Collins et al. (2004) from the University of Maryland published a meta-analysis
on the subject studying the relationship between motivation or orientation to
achievement and the variables associated with the entrepreneurial behavior. Ulti-
mately, the study is about a comparison between countries in the conclusion is the
following: ,,countries with a significant and high level of achievements can show
more entrepreneurial activity and economic growth than countries whose orientation
is less significant than”. What is clear is that present-day societies need entrepre-
neurs, entrepreneur’s inmates, or entrepreneurships, and entrepreneurs outside since
itis a less promoted activities - at least in Spain - and that would contribute to current
societies of greater knowledge creativity. Thus, between us, Irizar (2007), the Uni-
versity of Mondragon noted that entrepreneurship is a good way to generate wealth
and create jobs due to increasing globalization.

In the previous section, we referenced to some psychological traits of an entre-
preneur. By establishing an order of presentation of the features, we will start the
general traits of the entrepreneur to subsequently move to the more specific features.
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First of all, what seems undeniable is that the entrepreneur per has to be willing
to take risks by requiring the entrepreneurial activity. But also, and we return to the
definition of Baumol (1968), it has to be peopling that:

¢ have initiative to bring his dream or project forward,;

e have operative character;

o are willing to cope with difficulties and uncertainties.

Profiling features, it is clear that the entrepreneur must have initiative and crea-
tivity, a resolute character and also be willing to take risks. Therefore, if the entre-
preneur must have a resolute character, if it has to be oriented towards achieving his
dream forward and if you have to be able to persevere in their goals to be able to
cope with difficulties and uncertainties, you should be able to power open to the
experience. All this is not possible without an intrinsic motivation of the entrepre-
neur himself and a family environment that encourages such intention.

A study interesting is that carried out by the Centre of initiatives entrepreneurs
of the Autonomous University of Madrid in which occurs the entrepreneur with per-
sonal indicators following:

e Motivation: the most revealing elements of this aspect are:

—  will be your own boss;
— lucrative eagerness, the achievement of well-being for yourself and your
family;
— search for social recognition;
— non-conformity person.
e Energy and personal initiative, represented by:
— capacity of fully dedicated to a target;
— capacity of self-imposed discipline of work;
— liability to undertake new projects.

o Ability to relationship and influence, which is manifested through the ability
to communicate and transmit enthusiasm, as well as generate loyalty and
sense of commitment. Interact effectively, in short, is one of the most pre-
cious entrepreneurial assets.

e Capacity for analysis, which is evidenced through the ability to identify
a target market, determines the characteristics of your environment, as well
as setting targets.

e Risk, understood as tenting to assume and manage uncertainties, as well
as maintain at all times the wholeness and serenity to take on problems.

¢ Identified in the ability to learn to make projections of future market, inno-
vation and creativity, believing in the research as a source of progress,
as well as be able to undergo a permanent critical review of his own ideas.
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¢ Inaddition to the listed personality traits above, the study contemplates other
determining features of the entrepreneurial personality, such as the good ad-
ministration of the time, willingness to compromise, and leadership.

Perhaps Kotelnikov (2008) classify the inventory of the features of the ,,perfect

entrepreneur” by dividing them into three groups: talent, temperament and tech-
nique, and precisely define their components:

o talent: creativity, courage, capacity of concentration, search for resources,
capacity of opportunities, capacity to move toward competitive advantage,
capacity to computer, team member;

e temperament: self security, commitment, learn to activate and motivate, ded-
ication, be diligent, be competitive, be responsible for, be conscientious,
learn opportunities;

e technique: acquire entrepreneurial skills, experience, techniques used to de-
velop talent, techniques used to develop temperament.

Moriano (2001) adds more profile in their studies, defining more clearly the en-

trepreneur's success (tab. 1).

Tab. 1. Personal characteristics of entrepreneurs

Adaptability

Flexibility to adopt the changes

Autonomy

Search for independence and freedom of action

Ability to take risks

Be willing to accept the risks and the responsibilities that this entails

Self confidence

Self safety assessment about ourselves our capabilities

Target-setting

Continuous ability to establish clear goals that are challenging but
achievable

Innovation

Feel comfortable and open to new ideas, approaches and information

Internal locus of control

Ability to sacrifice, commitment and determination

Perseverance

Can influence others to get own interests

Power of persuasion

Capacidad de influir en los demas para obtener los intereses propios

Proactivity

Act anticipation of future problems, needs, or changes

Tolerance to withstand

Voltages and live with some uncertainty uncertainty

Source: Moriano (2001, p. 23).

In his research ,,Profile psychosocial entrepreneurial University’’, Moriano
et al. (2006) took as a measure to define psychological profile the psychological
profile of the entrepreneur the following items:

e personal data;

e academic background;
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labor insertion;

reduced version of schwartz values questionnaire;

family aspects;

work experience;

support for self-employment from the educational center;
social support;

difficulties to create a company.

Also in his study on the psychological and social characteristics of entrepreneurs
in Spain, the Czech Republic and Bulgaria point to the following as psychological
characteristics of entrepreneurs:

o internal locus of control: understood as the degree in which an individual
perceives the success | failure of his conduct as a dependent of itself. In this
aspect we go into depth later;

o self-efficacy, referred to the belief in the abilities of one to organize and
carry out courses of action required to make certain achievements. It is
a crucial concept since if it is high; entrepreneurs may focus on the value of
what opportunities opportunities pursued while if it is low will try to avoid
the risk inherent in the entrepreneurial activity at all costs;

o willingness to take risks: it is evident, an entrepreneur cannot avoid the risk,
as we have already pointed out it is intrinsic in their own activity.

Zampetakis and Moustakis (2006) inferred the entrepreneurial profile from the
following variables:

e attitudes toward creativity;

o attitudes from the university environment in the sense of whether or not pro-

motes creativity;

o attitudes from the family environment in the sense of whether or not pro-
motes creativity;

e entrepreneurial intention.

Let the trait of the Locus of Internal Control (LCI) by the end of this section. As
we pointed out earlier the Locus of Internal Control refers to the degree in which an
individual perceives the success | failure of his conduct as a dependent of itself. It is
worth to point out that when the individual perceives that its success or failure de-
pends on the context, we will speak of Locus of Control external (LCE). LCI is re-
lated to the State of alert, discovery of opportunities and scrutiny of its surroundings
that make entrepreneurs to find information you need to optimally take advantage of
their opportunities Gilad (1982). It also has relationship with the capacity to take
risks (Hendrickx et al., 1982), since if the entrepreneur has LCI underestimates its
possibility of failure and opt for risky options. Finally point out that it is directly
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related to the success or failure of entrepreneurial activity; an entrepreneur who take
time managing his own company and has been successful will explain that good
results are due to their own management, which will make your LCI to develop more.
Indicate that we endorse the position of Hansemark (2003) for those who in their
work ,,Need for achievement, locus of control and the prediction of business start-
ups: a longitudinal study”, the LCI is intimately linked to the orientation to achieve-
ment in entrepreneurial activity and who both are also two prerequisites to be able
to start any type of entrepreneurial activity.

About the entrepreneur personality and creative personality, as pointed out pre-
viously, the entrepreneur must have a resolute character that has to be achievement-
oriented to carry their dreams forward and be achievement-oriented means being
able to persevere in its objectives to cope with difficulties and uncertainties and to
do so must be open to the experience. All this is not possible without an intrinsic
motivation of the entrepreneur himself and a family environment and a context that
encourages such intention. The traits that define the entrepreneur would be as the
intention or not of being an entrepreneur. This is evident, which intends to be an
entrepreneur it is Finally note that is directly related to the success or failure of en-
trepreneurial activity, an entrepreneur who takes time managing his own company
and has succeeded explained that their success is due to their own management,
which will make your LCI develops more. Finally Hansemark (2003) says that the
LCl is closely linked to the achievement orientation entrepreneurial activity and also
both are two prerequisites to starting any type of entrepreneurial activity. As noted
above, from our point of view the entrepreneur has to have a decisive character that
has to be directed at obtaining your dreams to carry on and be directed at obtaining
means being able to pursue its objectives to address difficulties and uncertainties and
to it must be open to the experience. All this is not possible without an intrinsic
motivation of the entrepreneur himself without a family environment and a context
that encourages such intention.

Traits that define the entrepreneur would be:

¢ intentionality or not being an entrepreneur;

o the interest to take you to be an entrepreneur. There is a model entrepreneur
who wants to be just by the fact of making money, recognition or prestige
against that wants to be on your own, without condition or external motiva-
tors. In our work we postulate that the external and internal aspects are
linked to the motivation of the entrepreneur;

¢ achievement orientation. Think success. The need, the pursuit of success de-
termine entrepreneurial behavior. Ability to take risks, with the variables of
openness to experience and perseverance.
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Course be open to the experience means to understand and grasp new environ-
ments and even find new ways of doing things, innovate and also the entrepreneur
must not surrender to failure, finish what ends and being able to overcome obstacles.
Besides all of this, there are a number of environmental variables that condition the
entrepreneurial personality:

o the family variable stimulus to self-employment;

¢ the academic context variable stimulus to self-employment.

On the creative personality, following Waisburd (1996) we are going to present
in synthesis of the traits that define it:

o flexible Go beyond the obvious. Looking for something different and unu-
sual;
fluids generate many ideas around a problem;
expand the work developed in great detail, ideas and solutions;
tolerant tolerate conflicts without voltage support;
ambiguity;
original Van beyond common ideas;
ability to have a wide range of interests;
see the whole;
sensitive are aware of their interests and those of others.

Curious have the ability to play, the desire to know more and are open to new
ideas and experiences. They concentrate consciously work and deep concentration.
Persistent act with determination and not give up easily. They worry committed and
deeply involved and use humor for balance in life.

By attempting to establish a parallel between the entrepreneurial personality and
creative find the feature that has to do with the openness to experience that must
have the entrepreneur must be persistent to be creative, like entrepreneurs, direct its
action is say, be equally Achievement-oriented. We can even see that in one of the
creative personality traits is commitment, this trait is also characteristic of the entre-
preneurial personality, as the entrepreneur who makes promises that his project is
motivated either intrinsically or extrinsically.

As we see it there are similarities between entrepreneurial personality and crea-
tive personality that we will analyze below in a sample of students using criteria
entrepreneurial intention.

This is my contribution to try to find solutions to the banking troubles.
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2. Research methods

Selection of the variables was done on the basis of the assumptions we have decided
to evaluate each of the features by selecting specific questionnaires and recognized
valid items evaluating such traits by making a 78-item questionnaire. The origin and
the criteria used in the selection of these items were following:

354

Entrepreneurial intentionality. To assess this variable is based on the work
of Moriano et al., who, when analyzing the entrepreneurial University psy-
chosocial profile, analyze the psychosocial variables that allow developing
this profile of the University entrepreneur from three spaces: family, per-
sonal and social. Participated in this study 601 students from the autono-
mous community of Castile and Leon and completed a questionnaire where
reflected various aspects as already mentioned previously. Of them, we have
selected: items relating to labor (entrepreneurial) intentionality, (rated on
a scale of 1 to 10, in our case we adjust it from 1 to 5): create your own
company or work on their own; joining a private company where can de-
velop their careers, and approve a few oppositions and enter in the civil ser-
vice, since they were the items that allow us to discriminate which of the
participants had entrepreneurial intention and who not to study his features
as described in the following items.
Promotion of the family towards entrepreneurship, based on tool Zam-
petakis and Moustakis which presents how to link creativity with the entre-
preneurial intention through a sample of two groups of engineering students.
The results of their studies show that self perception of the creativity of the
sample as well as the promotion of the family towards entrepreneurship can
predict high levels of entrepreneurial intent. His theoretical model part of
four variables:
— OC: attitude of the students towards their own creativity.
— FC: attitude of the family towards the promotion of entrepreneurship
promaotion.
— UC: attitude of the University as a promoter of entrepreneurship.
— El: entrepreneurial intentions.
The chosen items were those relating to attitudes from the family environ-
ment as an impulse of entrepreneurship (FC). So, on a scale of 1 to 5 is
measured: if my family members adapt easily to different circumstances; if
the members of my family are always thinking about new ideas to make life
easier and if | speak freely to members of my family about things that con-
cern me. Choosing these items and not others is justified in that the rest of
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the items do not apply in our study when studying the personality of enter-
prising, except for the item referred to the entrepreneurial intent (El) that,
while it is true that it could apply in this questionnaire, found us most suita-
ble used by Moriano (as noted in the previous section) for allowing most of
the student population discrimination with entrepreneurial intentionality.
Promotion of the University towards self-employment. Moriano et al. Con-
sisting of a scale consisting of five items measuring, on a scale of 1 (none)
to 5 (very much), the preparation towards self-employment that provided the
University where the participants studied: company visits have been; you
have received lectures or lectures about your professional future entrepre-
neurs; you have obtained knowledge related to self-employment and the
Center where you have studied or you are pursuing your studies stimulate
self-employment. They decided to choose these items to evaluate the pro-
motion from the University towards self-employment by considering this
environmental variable of the academic context as key to determine the en-
trepreneurial personality, and secondly because it is a scale of high reliabil-
ity among those found (score of 0.72 in the statistical alpha of Cronbach).
Intrinsic and extrinsic motivation level. Work Preference Inventory of Te-
resa Amabile model which assesses individual differences, intrinsic and ex-
trinsic motivational orientations through a questionnaire of 30 questions to
answer whether or not. Selected Amabile tool in its entirety as one of the
most comprehensive at present to measure the intrinsic and extrinsic moti-
vation and also as motivation as engine to develop relevant skills for crea-
tivity and, given that in our work we studied entrepreneurship in relation to
creativity, this instrument provides us data that relate both aspects.
Orientation. Jesus Alonso tool MAPE I11. Tool which measures the fear of
failure, the desire of positive external assessment of the competence, desire
to learn and external motivation. Answer was yes or no. The questionnaire
collects 7 scales: fear of failure, desire success recognized, motivation to
learn, external motivation, disposal the effort, lack of interest in the work,
facilitating performance anxiety. Opted to select only the items referred to
desire success recognized, under the prism of the orientation to achievement,
since the desire for success means capacity to orient itself to the achieve-
ment.

Openness to experience and perseverance. Big five questionnaires of
Caprara et al. (1995). Questionnaire with 132 elements of multiple-response
to identify the five essential dimensions of the human personality: energy or
extraversion, inherent in a confident and enthusiastic view of many aspects
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of life, mainly interpersonal type; kindness or liking, concern of altruistic
type and emotional support to others; tenacity, as a type of perseverance,
scrupulous and responsible behavior; emotional stability, feature of wide
spectrum, with features such as ability to deal with the negative effects of
anxiety, depression, irritability or frustration; open-mindedness or openness
to experience, especially intellectual type before new ideas, values, feelings
and interests. Answer is 1-5 in terms of: completely true for me; quite true
for me; neither true nor false for me; quite false to my and completely false
to my. In this case, only been used scale openness to experience and perse-
verance. We selected the items corresponding to the openness to experience
and perseverance because, as explained in previous sections, it's defining
traits of the entrepreneur and, secondly because perseverance is one of the
items necessary for determining traits of an entrepreneur (Moriano, 2005),
and also choose the trait of openness to experience is precisely one of the
personality traits enterprising. Other items of energy, affability, or emo-
tional, not to be object of our study stability were not chosen.

¢ Internal locus of Control. This study investigated in three European coun-

tries: Spain, Czech Republic and Bulgaria extent share the same psycholog-
ical and social characteristics on a sample of 390 people entrepreneurs. Of
your assessment tool we select the items relating to the scale of Locus of
Control composed of 13 items with two response alternatives that assess the
following factors: General Factor: degree of control perceived by the subject
in situations of life in general, or on plans and long-term results; perfor-
mance factor: related to control perceived situations of employment or aca-
demic achievement. One of the objectives of our research was to demon-
strate that enterprising individuals have a major Locus of Internal Control
than those who aren't. Without a doubt, it is one of the key variables. Choose
this item and not others, that is not used in our specific case, for example
the scale of values well because they are already treated through other in-
struments, as for example social support, which is from the support of the
family towards self-employment and University support to self-employ-
ment.

Sample: has taken a sample of 82 students, divided into two groups: 49 students
in the last year (fourth-year) master's degree in administration and management stud-
ies and 33 students from the 4 course of the Bachelor's degree in psychology, aged
between 22 and 24 years were asked to both samples of students who fill the ques-
tionnaire of 78 questions under anonymity.
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3. Research results

After the recoding of the corresponding reverse items of different tests used, the
totals of the questionnaires were found and proceeded to the analysis of their relia-
bility or internal consistency. The Alpha coefficients obtained are shown in tab. 1
together with the average and standard deviation of the population for each variable.

As you can be seen, the internal consistency of the scales was acceptable, by
varying the coefficients from 0.71 to 0. 53.

Tab. 1. Averages, standard deviations and Alpha coefficients of tests

Media DT a

Family 10,25 2,58 | 0.68
University 7,07 2,80 | 0.69
WPI

Internal Motivation 10,48 2,26 | 0.53
External Motivation 4,64 2,01 | 0.54
Success and Recognition 3,14 2,09 | 0.67
Openness to Experience 36,30 4,81 | 0.62
Perseverance 31,42 4,48 | 0.62
Internal Locus of Control 6,98 2,85 | 0.71

Source: own research.

The three items related to the entrepreneurial intention of participants were used
to skew the sample and create different groups. Specifically, the first item accurately
referred to the desire to create a company or self-employed, served to divide the
participants in those with under, medium and high level of entrepreneurship. Given
that our purpose was to approach a relatively selective when it comes to dividing the
sample by levels of entrepreneurship, the objective was to exclude high entrepre-
neurship category, those who answered much or enough on the first item and at the
same time much answered in the second item (about the desire of joining a private
company), or the third (about the desire to join in the public administration).

To carry out this division of the sample was carried out an analysis of frequency
of the three items. Tab. 2 is a table of contingency between item 1 and 3. As you can
be seen, 3 people replied quite item 1 and item 3, and a person answered much the
two items. These four participants were excluded from the entrepreneurship category
high and went to the category average (among others, for reasons of sample size and
balance of the groups).

Economics and Management — 3/2014 357



Maria Escat Cortés

Tab. 2. The frequencies of items 1 and 3 contingency table

Public Administration | Item 1: create your own company or work by your own Total
Item 3: Nothing Little Enough Pretty Much
Nothing 3 5 2 3 5 18
Little 1 0 3 7 2 13
Enough 1 2 4 2 5 14
Pretty 2 3 4 6 3 18
Much 5 2 8 3 1 19
Total 12 12 21 21 16 82

Source: own research.

The same thing happened (see tab. 3) with 8 persons who answered enough to
item 1 and item 2, the third. Altogether 12 people were excluded from this category
and the sizes of the groups in the following way: high (n=24), medium (n=33) and
low (n=25).

Tab. 3. The frequencies of the items 1 and 2 contingency table

Private companies Item 1: create your own company or work by your own Total
Item 2: Nothing Little Enough Pretty Much
Nothing 0 0 3 1 0 4
Little 0 0 3 1 1 5
Enough 3 4 2 3 5 17
Pretty 3 2 7 8 10 30
Much 6 6 6 8 0 26
Total 12 12 21 21 16 82

Source: own research.

With the aim of investigating the assumptions made. After checking the compli-
ance of the assumptions of normal distribution of each of the variables and the ho-
mogeneity of the variances of the groups in each of them, were different analyses of
variance (ANOVA) among the three groups mentioned above in order to compare
them in relation to different variables. The results of these analyses and comparisons
are presented in tab. 4.

The significant differences in the variables University, F(2, 80) 3.19, p.05, mo-
tivation intrinsic F (2, 80) 12.05, p.001y LCI, F(2, 80) 3.69, p.05. Subsequently, an
analysis of multiple comparison with the Tukey test, to identify pairs of significantly
different groups. With respect to the variable University, the low entrepreneurship
scored significantly higher than the media. In terms of intrinsic motivation, the low
entrepreneurship scored significantly lower than high, and that means. Finally, the
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high into entrepreneurship scored significantly higher than media in the LCI varia-

ble.

Tab. 4. Results of the analysis of variance (ANOVA) and multiple comparisons between groups

University
F(2, 80)=3.19*

Mot_Int
F(2, 80)= 12.05***

Ll
F(2, 80)= 3.69*

1>2%* 3>I*** 2> ** 3>2*
Media DT Media DT Media DT
Low 8,08 2,84 8,95 2,31 6,75 2,54
Medium 6,24 2,16 10,63 1,55 6,24 3,00
High 7,20 3,25 11,76 2,22 8,20 2,64

*p <0.05, **p <0.01, ***p <0.001

Source: own research.

In fig. 1 the means of the three groups appear represented in different variables.
In it, as well as the significant differences, you can observe trends in scores of dif-
ferent groups in the other variables.

Fig. 1. The means of the three groups
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4. Discussion of the results

The differences that were statistically significant were: University, intrinsic
motivation, and Locus of Internal Control, being the intrinsic motivation and the
Locus of Internal Control of the highest score in the most enterprising individuals.

There is a clear trend of high entrepreneurship to score high in persistence and
openness to experience compared to the other groups. Contrary to what had been
expected, the trend to success and recognition, as well as extrinsic motivation, are
common features in individuals of high entrepreneurship of the sample, which
scored low in these two variables than those of middle and low level of
entrepreneurship. Regarding to the trend towards success and recognition, results -
understand orientation to achievement, could be the trend with young University
with intentionality entrepreneur does not have the immediate need for achievement
or perhaps, to an appearance of caution or even fear of failure. College students with
entrepreneurial intent have a low intention to develop their careers through self-
employment.

On intrinsic motivation, although it later, it is consistent that is higher in the
entrepreneurs that entrepreneurs do not, because this result is consistent with the
objective of our research that entrepreneurs are more creative.

Other variables such as the family don't seem to have much value discriminating
between groups, which may surprise also being an important educator agent. You
might be also that the young University has more desire for independence, why
dismiss more family support. Or perhaps families still that conservatism - there by
the existing instability in the employment-which lead to think that it is always more
secure work on behalf of others that on their own, that is why you rely less on family
support.

Conclusions

According to our study confirms that University student with entrepreneurial intent
has a high intrinsic motivation, is achievement-oriented, shows persistent and is open
to the experience.

On the other hand is little motivated extrinsecamente and little belief in
education as flattering elements and family support to initiate entrepreneurial
activity, results that are unexpected.

Precisely because of the customers are demanding more and new ideas, new
ways of doing things and even new business - because it seems that prevails in this
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new stage of transition, professional individuals have to be ever more creative, more
willing to do things, with less fear and without giving up in their attempts, therefore,
we consider that it is necessary to address a study of major surface warships in
a future doctoral thesis in order to establish results more definitive. This is what
banking and finance companies need.

We find some limitations in our work, which, in turn, serve as recommendations
for future studies.The WPI questionnaire, it should be noted that upon requests of
the present study, factorial structure and corresponding syntax that is used for this
test are those relating to the two primary scales; intrinsic and extrinsic motivation.
However, Amabile (1994), in the factor analysis of the aforementioned test,
proposed four secondary scales or sub-factors; Challenge and fun within the intrinsic
motivation, and compensation and superficiality in the extrinsic motivation. For
future studies specifically devoted to the relationship between entrepreneurship and
motivation, the use of the subscales may be advisable. In addition, since lower
(although not worrying) internal consistencies found themselves among the tests
they were those of this test, the use of secondary scales on future studies could realize
a higher internal reliability of the scale at the level of sub-factors.

Another limitation that we can is the not have used questionnaires only variable
and complete them. We are aware that this can be a limitation since, having
employee questionnaires in its entirety could infer many more hits on the subject in
question, but because of the nature of the subject in Yes, associate creativity with
entrepreneurship, we have considered that use a blend of several variables would be
most suitable to our study.

Not having considered the variable of gender in our research could be equally
a limitation, since, in other research Yes has been considered and the results showed
that the entrepreneurial intent is higher in women than in men.

Perhaps it would be interesting to conduct those studies comparing the profile
of college Spanish entrepreneur in various autonomous communities intentionality
or with a specific profile. What does seem clear is that it is necessary to have the
family support to be an entrepreneur, because it takes autoempleables people in this
new business environment, since on unemployment rates that occur every time they
go there is less chance of working on behalf of others.
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Przedsiebiorczosc i kreatywnosc¢ jako narzedzia
rozwigzywania problemow w bankowosci i finansach

Streszczenie

W niniejszym artykule podjeto analize roli przedsiebiorczosci jako narzedzia wspierajagcego
minimalizacje kryzysu bankowego. W pracy analizowano przedsiebiorczo$¢ i oraz aspekty
zwigzane z kreatywnoscig. Badanie oparto na kwestionariuszu ankiety. Respondentem byta
grupa studentow wykazujgcych predyspozycje przedsiebiorcze oraz kreatywnosc. Z jakiego
powodu tak sie stato? Poniewaz, w chwili obecnej banki potrzebujg innego rodzaju i stylu
zarzadzania, za$ odpowiednio ukierunkowana i o pewnych predyspozycjach mtodziez
pomoze te cele osiggnac.

Stowa kluczowe

przedsiebiorczosé, kreatywnosé, banki, studenci

Economics and Management — 3/2014 363



Concept of ,,green” land accounting within
the context of the state-of-the-art rent theory

CsetnaHa Berepa

Polotsk State University, Faculty of Economics,
The Department of Accounting and Auditing, Republic of Belarus
e-mail: SVegera@mail.ru

DOI: 10.12846/j.em.2014.03.25

Abstract

Growing interest of the global community to environmental imperative of sustainable deve-
lopment poses a problem of recording the systemic interrelation between natural environ-
ment resources and economic results both at the macrolevel within the system of national
accounts, and at the microe-conomics level — within the accounting system of an individual
organisation. However, at the mo-ment there is no accounting of the impact of separate
organisations on land resources used in eco-nomic activity and natural capital of the whole
country based on environmental and anti-environmental land rent. The article offers a con-
cept of ,,green” land accounting in the context of the state-of-the-art rent theory within the
framework of which the following is substantiated: the methodological principle of direct
dependence of an organization’s equity on its contribution to re-production of a country’s
natural capital as a part of its national wealth; the essence of environmen-tal and anti-envi-
ronmental land rent as objects of accounting; the necessity to apply the dynamic theory
of balances provisions for land accounting; the method for determining, accounting and re-
porting of environmental and anti-environmental land rent. The proposed system ensures
creation of an information base for rational and inexhaustible land use management of an
organisation meeting the requirements of sustainable development.

Keywords

business accounting, land, environmental land rent, anti-environmental land rent, natural
capital employed, additional environmental (anti-environmental) capital
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Introduction

Land is an important natural and economic resource which efficient use and protec-
tion to a large extent determine social, economic and ecological situation in a coun-
try. Rational use of natural resources and conservation of healthy environment is
a priority direction in sustainable development of contemporary society. At the same
time it should be noted that there is no accounting of economic activity impact on
the state of natural resources. This causes a contradiction between strategically im-
portant necessity in intensive use of natural resources for the purpose of food, en-
ergy, and economic security of a country and adverse changes in the environment
which arise at their use and lead to reduction of natural and economic potential of
territories and creation of environmental threats.

The aim of investigation is development of land accounting concept which will
enable forming information on changes in land value as environmental assets (envi-
ronmental depletion, environmental growth), availability of environmental (anti-en-
vironmental) capital as contribution to the reproduction of a country’s natural capital
with the aim of preventing adverse development of economic activity de-ecologiza-
tion and ensuring efficient inexhaustible nature management. The aim of investiga-
tion — accounting environmental aspects of land use. Methods and results of the re-
search - analysis of scientific papers, system approach, analysis, synthesis, logical
generalization, simulation, comparison.

Approaches to ,,green” accounting. Many native and foreign authors stress the
necessity of evaluation and accounting of environmental aspects in an organization’s
activity. Publications analysis allows to draw conclusion on the one hand of the fo-
cused attention of the global community to the necessity of accounting the impact of
an organization’s activity on the state of natural environment, and on the other hand,
of diverse attempts on accounting ecologization (different in targets, objectives, cri-
teria of research, type of data evaluation and method of their reporting).

Thus, one of directions are suggestions on segregation in accounting of capital
investment on environment-related activity, environmental costs and liabilities with
the purpose of forming information on an organization’s environment-related activ-
ity. This position is upheld by Christophe (1994); Fichter et al. (1997); llyicheva
(2010); Latypova (2003); Saenko (2005) and others. Integrated balance sheet with
accounting for natural assets and natural capital is proposed by Shevliukov (2009),
Shirobokov and Altukhova (2010), specifically recommending to assess natural cap-
ital by replacement value. The research of the following group of authors is focused
on product life cycle analysis, which enables to determine the amount of environ-
mental damage on different stages of this cycle. Such analysis implies development
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of material and energy balances for the cycle stages. This approach is reflected in
the work of Lamberton (2000); Miiller (2010); Klopffer and Grahl (2009); Vire et
al. (2009); Boenke (2009). For this purpose the most often used are quantitative eval-
uations. Using quantitative valuation of environmental indicators is provided for by
the Global Reporting Initiative (GRI) and proposed by such scientists as Schaltegger
(1990); Gonzalez (2009), Houdet (2009). Some scientists, for instance, recommend
to assess pollution and consumption of exhaustible resources in eco-points (Miiller-
Wenk,1978; Braunschweig, 1988).

International organizations (UNO, World Bank, Organization for Economic Co-
operation and Development and others) devote much attention to research on the
issues of environmental and economic indicators integration at the level of macroe-
conomics, suggesting new approaches to the measurement of national wealth of
countries after adjustment of economic indicators to the value of depletion of natural
resources and environment pollution damage. However at the microeconomics level
development of accounting methodology for the most important environmental re-
source — land, ensuring reporting the impact of separate organizations on land re-
sources used in economic activity and natural capital of a country in general based
on environmental and anti-environmental land rent with the aim of formation of in-
formation arrays of a totally new level for rational inexhaustible natural resource
management, formation of accurate information for calculation of microeconomic
indicators of adjusted net savings, environmentally adjusted domestic product and
other integrated indices of a country’s sustainable development, is an uninvestigated
direction of accounting development within the context of noosphere concept and
sustainable environmental management.

1. ,,Green” land accounting within the context of the state-of-the-art rent
theory

For the purpose of solving the indicated problem we suggest a concept of land ac-
counting methodology within the context of the state-of-the-art rent theory. From
the perspective of system approach within the framework of the proposed concept
the conducted research enabled.

To provide scientific grounds for the methodological principle of direct depend-
ence of an organization’s equity on its contribution to reproduction of a country’s
natural capital as part of the national wealth. With respect to land the specified meth-
odological principle envisages overall accounting of environmental impact of land
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use (positive and negative) on the basis of environmental and anti-environmental
land rent.

To substantiate the essence of environmental and anti-environmental land rent
as accounting items (Vegera, 2011). Environmental land rent is a cost indicator of
environmental improvement of a land plot due to improving its environmental char-
acteristics as a result of economic management and corresponding changes in a real
property item cost. However as profit on the change in a real property item cost it
can be obtained only at the sale of the land plot, which directly influences the pro-
cedure of its recording in accounting.

Environmental land rent at exploitive economic management of land as a result
of anti-environmental policy of an economic agent can modify into anti-environ-
mental rent, which as an accounting item presents environmental degradation (de-
pletion) of a land plot and leads to reduction in a real property item cost. The excess
profit gained due to anti-environmental policy of an economic agent in the amount
of environmental degradation (depletion) of a land plot at its sale or other retirement
should be reimbursed to the state or other owner at the expense of the net profit of
the economic agent that implemented anti-environmental land use.

Environmental and anti-environmental rents do not only form accurate infor-
mation on environmental results of land use of an organization, but also present
a basis for macroeconomic calculations of indicators of a country’s environmentally
sustainable development (net domestic product, adjusted net savings index).

To substantiate application of dynamic theory of balances provisions for land
accounting. Taking into account the specific character of land as the most important
environmental resource of any nation, as a mandatory spatial and operational basis
for allocation of economic agents, basic means of production in agriculture, special
item of property which absolute ownership does not apply to, the necessity to pro-
ceed from the provisions of the dynamic accounting theory and to account for all
land plots in an organization’s balance sheet irrespective of the form of legal control
over them (availability of the right of ownership) at recording of land plots as ac-
counting items is substantiated.

In this respect it is recommended to post land plots on the right of lease, in per-
manent or temporary use to a separate control account ,,Land plots”, sub-account —
,,Land plots not belonging on the basis of the ownership right” within the account
group ,,Fixed assets”. It is substantiated that on the liabilities side of the balance
sheet natural capital employed operates as a source of such assets of an enterprise,
which is recommended to post to the account of the same name, where information
on the amount of natural capital employed on the right of lease, in permanent or
temporary use.
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In the Republic of Belarus at present there is no mature land market and conse-
quently no fair market value of many land plots. In this respect we consider it expe-
dient at the moment of land market development and for the purpose of accounting
for land plots on the right of lease, in permanent or temporary use, to apply cadastral
land value. This value is at the same time a basis for establishing the land tax rate,
rent, a basis for redemption value of land plots with commercial real estate and in-
dustrial enterprises, and therefore it can serve as a basis for formation of value of the
stated land plots in accounting.

Accounting for land plots in an organization’s balance sheet (both belonging on
the basis of the ownership right and used on the basis of the right of lease, permanent
or temporary use), is an important element in formation of an integral noospheric
system of land accounting focused on reproduction and sustainable land resource
management, as well as implementation of a scientifically grounded principle of di-
rect dependence of an organization’s equity on its contribution to reproduction of
a country’s natural capital as a part of its national wealth.

To develop a method for determining, accounting and reporting of environmen-
tal and anti-environmental land rent. The essence of the proposed method is in as-
sessment, accounting and reporting of the impact of environmental land use results
(land degradation or improvement) on the land value and value of an organization’s
equity with the aim of ensuring motivation in rational natural resource management
for every economic agent.

It has been established that for adequate recording of environmental and anti-
environmental rent in the accounting system simultaneous solution of two interre-
lated tasks is required:

¢ development of analytical accounting on the basis of physical indicators that

reflect environmental processes of land use in guantitative and qualitative
terms;

o definition of value indicators of environmental and anti-environmental land

rent.

We propose to implement the solution on the basis of local monitoring data.
Recorded change in environmental characteristics results in the change of land value
due to creation of environmental or anti-environmental rent respectively. Land value
does not change only in case when environmental characteristics are preserved, i.e.
an enterprise sustains simple environmental land rehabilitation. This is schematized
on the slide.

Taking into consideration that in the course of monitoring some characteristics
of a land plot can improve (which monetary value is the environmental rent Rap),
and others — deteriorate (which monetary value is the anti-environmental rent Ra»),
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a resumptive value, in our opinion, will be the overall environmental and economic
land use result (E), which is proposed to be defined as follows:

E =R.— Ra. @

Based on the economic essence of anti-environmental land rent scientifically
grounded in chapter one, its converse expression is the environmental and economic
damage. In this respect as a basis for determination of anti-environmental land rent
we offer to use the current method for assessment of compensation for damage
caused to the environment, developed by the Ministry of Natural Resources and En-
vironmental Protection of the Republic of Belarus approved by the Council of Min-
isters of the Republic of Belarus dd. 17.07.2008 No 1042 in revision of the Resolu-
tion of the Council of Ministers dd. ot 31.12.2010 No 1940 (hereinafter referred to
as Resolution No 1042). These methods takes into consideration types (land pollu-
tion by chemical and other substances, water and wind erosion, deterioration in land
clearing condition of agricultural lands, etc.), indicators (exceeding the rate of max-
imal permissible concentrations and approxible permissible concentration of chem-
ical and other substances, reduction of fertile (humic) soil layer depth etc.), and de-
gree (low, medium, high, very high) of degradation.

2. Methods for measuring environmental and anti-environmental rent

The research enabled to elicit that methods being developed at the present time in
regulatory documents and special economic literature are focused on revealing and
measuring environmental harm. However an efficient system of environmental
management should fulfill not only fiscal but also motivating function. From the
point of view of the principle of direct dependence of an organization’s equity on its
contribution into reproduction of a country’s natural capital as a part of its national
wealth, scientifically grounded previously, not only negative but also positive con-
tribution of each organization should be assessed. Therefore, measuring environ-
mental land rent is of special relevance and practical importance.

Based on the method for measuring environmental damage in effect in the Re-
public of Belarus, that is based on revealing and monetary evaluation of degradation
of land condition indicators, it seems expedient to supplement the specified method
with a calculation of improvement indicators assuming as a basis degradation types,
indicators and their limits, developed by the Ministry of Natural Resources and En-
vironmental Protection of the Republic of Belarus. The proposed method for meas-
uring environmental and anti-environmental land rent is presented in the tab. 1.
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Tab. 1. Proposed method for measuring environmental and anti-environmental rent

Method for measuring anti-environmental land rent

%ziq' 2)
i=1

where:

- Ras — I s the amount of anti-environmental land rent in roubles;

- U; —is the amount of environmental and economic damage according to degradation type i, in
roubles;

- n —number of degradation types

It is proposed to measure the amount of environmental and economic damage (U;) on the basis
of the method for establishing environmental and economic damage currently in effect according
to degradation type i, developed by the Ministry of Natural Resources and Environmental Protec-
tion of the Republic of Belarus approved by Resolution No 1042

Ui= max(Uy; Uz), (3)
where:
- Uy — is the amount of environmental and economic damage according to the first calculation
variant;
- Uy —is the amount of environmental and economic damage according to the second calculation
variant

Uzi= T-P-K.B, (4)
where:
- T—rates in basic amounts for one square meter, hectare;
- P; — quantitative indicator of the area of degraded lands (including soils) respectively in square
meters, hectares;
- Ky — coefficients depending on the distance of a land plot from the city boundary, functional
purpose of land, etc.;
- B — basic amount value, fixed as of the date of drawing up an act on establishing the fact of
damaging the environment, in Belarusian roubles

Ui = CKy, (5)
where:
- C—cadastral value of a land plot based on the cadastral appraisal report;
Kn — corresponding coefficients: at low degradation degree of such lands - 0,25; medium degree -
0,5; high degree - 0,75; very high degree - 1

R, =T, (6)
i=1

where:

- Rop — is the amount of environmental land rent in roubles;

370 Economics and Management — 3/2014



Concept of ,,green” land accounting within the context of the state-of-the-art rent theory

- M;—is the amount of environmental and economic growth according to improvement type i, in
roubles;
- n —number of improvement types

It is proposed to measure the amount of environmental and economic growth (IM;) by analogy
with the method for establishing environmental and economic damage currently in effect (formu-
lae 3, 4, 5), but based on indicators which characterize not degradation but improvement of a land
plot

I1;= max(My; M), (7)
where:
- My; — is the amount of environmental and economic improvement according to the first calcula-
tion variant;
- My — is the amount of environmental and economic improvement according to the second cal-
culation variant

M = T-5¢Ku'B, (8)
where:
- Si — quantitative indicator of the area of improved lands (including soils), in square meters, hec-
tares

M = CK,, (9)
where:
- Ky — corresponding coefficients: at low improvement rate of such lands - 0,25; medium rate - 0,5;

high rate - 0,75; very high rate - 1

Source: own research.

Accounting environmental and anti-environmental rent allows to account for not
only environmental disruptions and to deduct losses caused by them: both from fi-
nancial results of an organization (microeconomic level), and from GDP, gross do-
mestic saving, net domestic product and other indicators (macroeconomic level), but
also for extended reproduction of natural capital. If economic development does not
cause environmental disruption and also improves environmental conditions, nega-
tive values of environmental disruptions reverse to positive indicators that show nat-
ural capital growth in terms of environmental improvement.

In accounting the expression of environmental and economic land-use result de-
fined on the basis of environmental and anti-environmental land rent, we offer to
record on the assets side of the balance sheet as environmental degradation or envi-
ronmental improvement on the account ,,Land Plot”. Based on the duality principle
on the liabilities side of the balance sheet, in our opinion, environmental and eco-
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nomic land-use result should be expressed as additional environmental (anti-envi-
ronmental) capital, which we offer to post to the account of the same name ,,Addi-
tional Environmental (Anti-environmental) capital”.

Presence of additional environmental capital of an organization should become
the most important motivating factor in a noospheric national economy. In our opin-
ion, this indicator should have significant impact on decisions related to obtaining
credit resources, tax benefits, reduction of rental payments, conclusion and extension
of land plot rental agreements, etc.

At sale of a land plot ,,Additional Environmental (Anti-environmental) Capital”
should be written off to increase or respectively to reduction in retained profit. This
is determined by the fact that rent is considered as a result of natural resource man-
agement accumulated over the period of a land plot use which can change with the
changes in environmental policy of an enterprise. Therefore we offer to write off
environmental (anti-environmental) capital through retained profit considering this
process as restructuring of the owner’s capital.

Conclusions

The proposed concept of land accounting will contribute to solving the problem
of asymmetry in information of economic agents with regard to environmental as-
pects of land use, ensuring sustainable nature management, preservation of environ-
mental soils functions and implementation of measures to deal with their degradation
and pollution, and will be a motivating economic mechanism enabling inexhaustible
rational use and protection of lands in conditions of land relations development.
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Koncepcja srodowiskowej wartosci nieruchomosci
w kontekscie teorii the-state-of-the-art

Streszczenie

Wozrost zainteresowania zagadnieniem rozwoju zréwnowazonego przyczynit sie do
uwypuklenia problemu zwigzanego z interakcjg zasobow sSrodowiska naturalnego
i ekonomicznych efektéw gospodarowania w systemie rachunkéw narodowych w ujeciu
makroekonomicznym oraz prezentowania tych aspektéw w ewidencji ksiegowej i sprawoz-
dawczosci jednostki w ujeciu mikroekonomicznym. Aktualnie brak jest satysfakcjonujgcych
rozwigzan w zakresie wprowadzania wartosci zasobéw naturalnych do ksigg rachunkowych
w kontekscie aktywow niematerialnych. Nalezy bowiem odrdzni¢ wartos¢ ksiegowg od
wartosci ekonomicznej oraz wartosci unikalnych waloréw przyrodniczych i naturalnych. Nie
mozna bowiem literalnie traktowac¢ zapisdow ustawy o rachunkowosci, ale trzeba zwracac
uwage na sens ekonomiczny wyceny i wprowadzania pozycji do ksigg rachunkowych.
W artykule przedstawiono rozwigzanie ujecia tego problemu zgodnie z teorig renty w kon-
cepcji state-of-the-art: metodologiczne zasady bezposredniej zaleznosci kapitatu wtasnego
przedsiebiorstwa od udziatu w reprodukcji krajowego produktu jako bogactwa narodo-
wego; istote renty sSrodowiskowej nieruchomosci jako przedmiotu rachunkowosci; koniec-
zno$¢ stosowania dynamicznej teorii bilansowych zabezpieczenr w rachunkowosci nieru-
chomosci; metode ustalania, ksiegowania i raportowania renty zasobow srodowiskowych
nieruchomosci. Zaproponowana koncepcja zapewnia stworzenie systemu stuzgcego rac-
jonalnemu wykorzystaniu nieruchomosci jako dobra narodowego w ewidencji ksiegowej
firmy zgodnej z zasadg zrGwnowazonego rozwoju.

Stowa kluczowe

rachunkowos$¢ organizacji, grunt, renta gruntowa srodowiskowa, renta gruntowa anty-
Srodowiskowa, kapitat naturalny, dodatkowy srodowiskowy (antysrodowiskowy) kapitat
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Abstract

In this article, the problems of the accounting of contract revenues and expenses, which are
the main elements of any building organization, shall be examined. A range of issues appear
when reporting these revenues and expenses, the most important of which, are the identi-
fication of the contract revenues and expenses composition, the recognition and evaluation
of the contract revenues and expenses, the documentation and record keeping of the reve-
nues and expenses in special accounts, the information presentation of the contract reve-
nues and expenses in the financial statements.

Keywords

contract expenses, construction contracts, costs, recognition, evaluation, financial situa-
tion, contract revenues

Introduction
Revenues and expenses accounting is one of the most difficult and important part of

record-keeping of any entity including the building organizations. All categories of
investors are interested in the authenticity of revenues and expenses determination:
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owners, employees, suppliers, customers. Also, the information on revenues and ex-
penses is used as the basis for determining the accounting and the fiscal result.

The general method of revenues and expenses accounting for construction con-
tracts is regulated by the National Accounting Standards (NAS) ,,Construction con-
tracts” that came into force on January 01, 2014. These standards are developed on
the basis of the European Union (EU) Directives and International Accounting
Standards (IAS) 11 ,,Construction contracts”. The objective of the Standards is to
establish the method for determination, recognition and accounting treatment of rev-
enues, costs and expenses associated with the construction contracts and presenta-
tion of the relevant information in the financial statements of contractors (Nederita,
2007, p. 87). The NAS ,,Construction contracts” are applied for accounting treatment
of revenues, costs and expenses associated with the construction contracts, including
rendering of services related directly to major assets construction (for example, the
services of project managers and architects); the assets demolition as well as resto-
ration of the environment following the demolition of assets.

1. Construction contract’s theory review

When accounting revenues and expenses associated with the construction contracts
arise different problems, the main of which are:

¢ identification of the contract revenues, costs and expenses composition;

e recognition and evaluation of revenues and expenses associated with the

construction contracts;

e documenting and recording contract revenues and expenses in accounting

records;

e disclosure of information on contract revenues and expenses in financial

statements.

According to the NAS ,,Construction contracts” contract revenues represent the
,,value of the initial revenue, the value of the revenue from the contract variations,
from claims and incentive bonuses received as a result of the execution of the con-
struction contract” and contract expenses represent an ,,amount of actually incurred
costs associated with the construction contract as a whole or as stages of its comple-
tion, correlated with the recognized contract revenues” (Nederita, 2007, p. 87).

It is worth mentioning that besides the contract expenses the notions of the con-
tract costs are also used in the NAS. These costs include ,, the amount of the used
resources and personnel costs associated with the execution of one or more construc-
tion contracts for the purpose of obtaining income and that are to be reimbursed by
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the customer” (Nederita, 2007, p. 87). Thus, we note that in building organizations
contract costs are transformed into the contract expenses during the handover pro-
cess of the construction and assembly works (CAW).

Analyzing the notions of revenues and expenses used in a specialized literature
and accounting regulations the local scientist Nederita defines revenues as ,,increases
in economic benefits during the accounting period in the form of inflows/enhance-
ments of assets or decreases/extinctions of liabilities that influenced the net result
(profit/loss) of the current accounting year, and expenses as decreases in economic
benefits during the accounting period in the form of outflows/decreases of assets or
occurrence/growth of liabilities that influenced the net result (profit/loss) of the cur-
rent accounting year (International ..., p. 15).

According to the NAS ,,Construction contracts” and TIAS 11 ,,Construction con-
tracts”, the composition of the contract revenues, costs and expenses are submitted
in tab. 1.

Tab. 1. Composition of contract revenues, costs and expenses according to new NAS and IAS 11

Item Composition according to

name NAS IAS 11

initial amount of revenues agreed in the
contract

variations of contract works; payments of
compensation and incentives

initial revenue

Contract revenue from contract variations
revenues revenue from claims

revenue in the form of incentive bonuses

direct costs associated with this contract
costs attributable to the contract activities
in general and that can be allocated to the
contract

any other costs specifically chargeable to
the customer according to the terms of this
contract

direct costs

Contract indirect contract costs

costs construction overhead costs recoverable
by the customer

amounts of actually incurred costs for the
executed works associated with the con-
struction contract as a whole or stages of

its completion handed over to the cus-
tomer contract costs that are not probable of be-

Contract . ing recovered are recognized as immediate
construction overhead costs unrecovera-
expenses expenses

ble by the customers are directly at-
tributed to the current costs
contractor’s costs that cannot be at-
tributed to any specific construction con-
tracts are recognizes as current expenses

Source: elaborated by the author on the basis of the NAS , Construction contracts” (Nederita, 2007,
p. 6, 88-90).
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It is worth mentioning that the composition of the contract revenue of the NAS
,Construction contracts” differs from the IAS 11 ,,Construction contracts” compo-
sition. Thus, according to article 11 of IAS 11 ,,contract revenues include initial
amount of revenues agreed in the contract, as well as the variations in contract works,
payments of compensation and incentives to the extent that it is probable that they
will result in revenues that can be reliably measured” (National ..., 2013). The NAS
,,Construction contracts” provide including in the composition of the contract reve-
nues (Nederita, 2007, p. 88), the following:

initial revenue — an amount of revenue agreed on conclusion of the construc-
tion contract between the contractor and the customer;

revenue from contract variations result from the rectification of the initial
amount of the construction contract on which the contracting parties have
agreed due to changes in the contract provision in respect of the project,
implementation of some additional constructions or denial of certain works
or objects, as well as other contract specifications;

revenue from claims — is the amount required (claimed) by the contractor
from the customer or a third person to reimburse the caused damage. Com-
plaints can be submitted, for example, in case of errors in specifications or
projects and non-compliance with the contract clauses by the customer;
revenue in the form of incentive bonuses — are the additional amounts paid
to the contractor if certain provisions of the contract have been observed or
specified standards have been achieved or exceeded. For example, an incen-
tive bonus to the contractor for early completion of the contract, high quality
of the executed works, reduction of costs or other results stipulated in the
contract.

Contract costs according to IAS 11 include (National ..., 2013):

costs directly associated with this contract include:

- labor costs on the construction site, including the construction site su-
pervision,

- materials costs used in construction,

- depreciation of technical facilities and equipment used in the contract,

- costs for transportation of technical facilities, equipment and materials
to and from the construction site specified in the contract,

- rental costs for technical facilities and equipment,

- cost of projects and technical assistance directly associated with the con-
tract,

- the estimated costs of repairs and guarantee works, including the ex-
pected guarantee costs,
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- claims from third parties;

e costs that can be attributable to the contract activities in general and that can
be allocated to this contract include:

- insurance,

- costs of projects and technical assistance that are not directly associated
with the specific contract,

- construction overhead costs;

e any other costs that can be specifically charged to the customer under the
terms of this contract include:

- general administration costs for which reimbursement is not specified in
the contract,

- selling costs,

- research and development costs for which reimbursement is not speci-
fied in the contract,

- depreciation of idle technical facilities and equipment that are not used
in a particular contract.

However the NAS ,,Construction contracts” stipulate to include the costs at-
tributable to the contract (Nederita, 2007, p. 89) the following:
e direct contract costs include costs that can be directly related to the construc-
tion contract costs, including:

- pre-contract costs associated with the concluded contracts, including the
costs of delegation, representation, costs of participation in tenders for
obtaining the contract and other similar costs,

- direct costs for materials, including the costs of the construction materi-
als, fuel, electricity, heating, compressed air, steam and water, as well
as of other materials used in the construction process,

- direct personnel costs,

- direct operating costs of construction machines and mechanisms, tech-
nical installations, machinery and equipment directly used in the con-
tract execution,

- other costs directly associated with the contract;

e indirect contract costs — costs associated with other construction contracts
that cannot be directly included into their costs, covering the following:

- costs related at least to the goods and personnel associated with other
contracts in case when they are not included in the overhead construc-
tion costs,

- costs of projects and technical assistance associated with other contracts
in case when they are not included in the overhead construction costs,
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- borrowing costs associated with other contracts capitalized in accord-
ance with the NAS ,,Borrowing costs”; and operating costs of machines
and mechanisms that are used during other contracts execution in the
reporting period.

Construction overhead costs recoverable by the customer — costs associated with
management, organization and servicing of one or more contracts in the entity as
a whole and separate construction sites. Overhead costs are divided into recoverable
and non-recoverable costs by the contractor.

Overhead construction costs non-recoverable by the contractor include:

e general and administrative costs;

e costs for the construction personnel servicing;

e costs for the work organization on the construction sites;

o other costs of general character.

Overhead recoverable costs are included in the construction contract costs and
are taken into consideration when calculating the overhead construction costs share
that are used in the preparation of cost estimates for each contract.

According to the IAS 11 provisions contract costs which reimbursement is not
possible are immediately recognized as expenses (National ..., 2013). They include
the following contracts:

o that are not fully enforceable, that is their validity is quite doubtful;

e the completion of which depends on the outcome of pending litigation or

legislation;

o relate to the properties the requisition or expropriation of which is very pos-
sible;

e where the customer is unable to comply with the obligations;
where the contractor is unable to complete the contract or comply with the
obligations otherwise than stipulated in the contract.

Contract expenses according to the NAS ,,Construction contracts” include

(Nederita, 2007, p. 90):

e costs actually incurred for the completed works associated with the con-
struction contract as a whole or stages of its completion handed over to the
customer;

e overhead construction costs non-recoverable by the contractor are directly
attributed to the current expenses and include:

- research and development activities costs;

- taxes and duties stipulated by legislation;

- increasing of the entity employees salaries stipulated by legislation;
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- recovery costs for damages caused to employees by reason of accidents
at workplaces;

- payments to employees made redundant related to the reorganization of
the entity, reduction in the number of employees; and other costs.

e costs incurred by the contractor that cannot be attributed to some definite

construction contracts are recognized as current expenses and include:

- distribution expenses;

- depreciation of machines and mechanisms that are not used under spe-
cific contracts;

- stationery losses;

- fines, penalties and compensations related to the contractor’s activity;

- actual overhead construction costs, in the case the contractor does not
perform construction works during the accounting period;

- expenses exceeding the established norms in the case when these will not
be recovered by the customer;

- other expenses not related to the contract execution.

Concluding, we mention that the definitions and the composition of revenues, of
costs and contract expenses contained in NAS differ from those set in IAS, are in-
complete and do not correspond to the international requirements.

The recognition consists in the establishing of the accounting period in which
they can be recorded in accounting and in financial statements. According to the
NAS ,,Construction contracts” ,,contract revenues and expenses are recognized
based on the accrual accounting, during the accounting period in which they ap-
peared, regardless of the time of actual collection or cash payment or other forms of
compensation” (Nederita, 2007, p. 91).

The recognition of the contract revenues and expenses is directly correlated to
their evaluation which represents the process of determination of the amounts of
revenues and expenses of the current accounting period that will be reflected in the
accounting and financial statements.

2. Contracts revenues and expenses evaluation

Contract revenues and expenses are recognized in the case the contract result can be
evaluated with certainty. The contractor can evaluate with certainty the contract rev-
enues and expenses if the concluded contract sets:
o the rules and obligations of each party regarding the asset to be constructed:;
o the contract value that will be received by the contractor; and
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¢ the methods and the terms of payment.

During the term of the contract execution the contractor checks, and if necessary,
revises the estimates of the contract revenues and expenses using an efficient system
of internal financial forecasting and management.

The financial result of a construction contract is determined by the difference
between the revenues and the expenses associated with it, according to the contract
type concluded: with a fixed price, ,,cost plus” or mixed.

The recognition of the contract revenues and expenses is performed resulting
from the duration of the construction contract execution that can meet or exceed the
accounting period.

If the construction contract was executed in one accounting period, the contract
revenues and expenses are recognized in that period on completion of this contract.

The intermediate payments and advances received from customers do not influ-
ence the stage of completion of the contract and aren’t recognized as revenues.

In case the construction contract is executed during many accounting periods,
the contract revenues and expenses are recognized by applying the contract execu-
tion stage method. On the basis of this method, the contract revenues and expenses
are recognized for each execution stage.

The stage of the contract execution is confirmed by the customer and can be
determined by using one of the following variants:

e the,,cost-to-cost” variant;

¢ the volume of the works effectively executed; or

o the degree of completion of the physical proportion of the contract works.

In case of application of the cost-to-cost variant the contract stage of execution
is determined through the relation:

Contract costs actually incurred

at the reporting date
, L x 100% 1)
Estimated total contract costs

The percentage of the
contract completion

the contract costs actually incurred on the reporting day/the total contract estimated
costs x 100% (1).

This variant is typically applied for the determination of the contract revenues
associated with the fixed cost contracts. In this case, in the composition of the costs
actually incurred are not included the costs associated with the future activity, like
the value of the materials located on the construction site and intended for subse-
quent use, the payments to subcontractors made until the execution of subcontract
works.
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The contract revenues recognized in the current accounting period based on the
,,COSt-to-cost” variant are determined in the following way:

. the per- the contract
The contract reve- the initial P
. centage of revenues recog-
nues recognized _ amount of o
. = the con- — nized in the 2
in the current ac- the con- .
. . tract exe- preceding ac-
counting period tract . . .
cution counting period

On applying the volume of the works effectively executed variant, the size of
the contract revenue which should be recognized depends on the type of the contract.
In case of fixed price contract:

The contract revenue =  the volume of the actually executed works on 3)
the reporting date
In case of a ,,cost plus” contract:
Contract _Sum of the contract costs Supplementary rewards
= . : , (4)
revenue actually incurred stipulated in the contract

The recognition of the revenue according to the degree of completion of the
physical proportion of the contract works variant stipulates the determination of the
degree of completion of the physical proportion of works as a whole or stages by the
relation:

The degree of com-

pletion of the phys- The physical volume of construction

ical proportion of = works completed at the reporting date X 100% (5)
all works on the ob- The total volume of work under the contract

ject

= the physical proportion of the construction works completed at the reporting date
/ the total volume of works stipulated in the contract x 100% (5)
Such a solution is applied for the fixed price contracts.
In these cases the contract revenue is determined by the following relation:
The contractual
revenue recog- _ the contract
nized in the ac- ~ value
counting period
The contract revenues and expenses recognized have to be confirmed through
primary documents, which include invoices, shipping invoices, accounting notes and
handover minutes of the CAW. The information in the primary documents is gener-
alized in the accounting registers.

the degree of completion of the
x physical proportion of worksasa  (6)
whole
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It is worth mentioning that actually there are not established standard forms of
accounting records. In this context, the entity has the right to develop independently
the register forms in accordance with the peculiarities of the activity and with the
proper informational necessities. Simultaneously, the developed registers have to be
approved by the entity manager and to include the obligatory elements provided by
The Accounting Law:

o the register name;

the name of the entity which prepared the register;

¢ the date of the beginning and of the finishing of the register keeping and/ or

the period for which it is prepared;

¢ the date of the economic facts performance, grouped in chronological and/or

systematic order;

e standards of evidence of the economic facts;

e function, name, surname and the signatures of the persons responsible for

the registers preparation.

The recognized contract revenues and expenses are recorded in accounting rec-
ords. It is worth mentioning that the accounting record Plan does not stipulate spe-
cific methods of recording the contract revenues and expenses in accounts. In this
context we consider that each building organization has to establish by itself the
correspondence of the accounting records associated with the economic facts gener-
alizing revenues and expenses. Thus, the contract revenues represent the revenues
from sales and have to be recorded in the 611 account ,,Revenues from sales”, which
is a liability account. In the credit of this account the recognition of the revenues
from rendering the services and from the execution of the CAW are recorded during
the accounting period, and in debt - income settlement of the revenues from sales,
at the end of the accounting period.

3. Ways of recording of the contract revenues and expenses

For accounting treatment of the rendered services costs of the executed works within
the building organizations it is reasonable to apply the assets account 711 ,, The sales
cost”. In the debt account the recognized sales cost is recorded during the accounting
period, and in credit account - the settlement of the sales cost at the end of the ac-
counting period. We will examine the way of recording of the contract revenues and
expenses according to example.

Example 1. In February 2014 a contractor concluded a fixed price contract which
provided to construct a building worth 2 700 000 lei. The construction works were
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executed during 6 months (March- August 2014) and were confirmed by the cus-
tomer. The parties have negotiated the final payment on the date of the object com-
missioning and the advance payment in the amount of 1 220 000 lei. The actual
contract costs — 2 400 000 lei.

On the basis of data from example 1 the accounting formulas have to be prepared
and presented in tab. 2.

Tab. 2. The accounting formulas associated with contract revenues and expenses [Lei]

Correspondent
. The
No. The operation content accounts
amount - -
debit credit

Recording of the advanced amount received from the

1. customer in the account of the construction works exe- 1220000 242 523
cution
Calculation of VAT associated with the received advance 203 370 225 534
Reflection of the actual contract costs 2 400 000 711 811

4 Reflectlon of the rev.enue obtained from the construc- 2 700 000 291 611
tion contract execution

5 Calculation of VAT ?ssoaated with the. revenue obtained 540 000 291 534
from the construction contract execution

6. Mutua! compensation o_f receivables and of debts associ- 1220 000 523 224
ated with the construction contract
Cash collection from the customer as payment of the dif-

7 ference between the amount of thfe calculated receiva- 5 020 000 242 291
bles and the advance amount previously re-
ceived(3 240 000 -1220 000)

3 VAT returns associated with the received advance (203 370) 295 534
amount

9. Clearance of the ac.tual contract amount at the end of 5 400 000 351 711
the accounting period
Clearance of the amount of revenues obtained from the

10. execution of the construction contract at the end of the 2 700 000 611 351
accounting period
Reflection of the financial result obtained from the hand-

11. over of the executed works to the customer ( of the 300 000 351 333
profit)

Source: own research.

Further, we will examine how to determine the contract revenues and expenses
at the end of each accounting period in accordance with the percentage of completion
of the contract on the basis of a conventional example.
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Example 2. In 2013 a building organization concluded a fixed price contract for
a three years period which provides the building of the railroad worth 62 000 000
lei. The initial size of the estimated contract costs constitutes 51 000 000 lei.

On July 1 2014 the contractor and the customer agreed on some variations to the
contract which provide the additional building of 5 km of railroad, which leads to
the increase of the contract revenues by 400 000 lei, and of estimated contract costs
- by 200 000 lei.

According to the contractor’s accounting policies, the contract revenues and ex-
penses are determined at the end of each accounting period.

The information regarding the execution of the construction contract every year
and the calculation of the percentage of the contract execution is presented in tab. 3.

Tab. 3. Calculation of the contract execution percentage

No. Indicators Year 2013 Year 2014 Year 2015

1. Total value of the contract, lei 62 000 000 62 400 000 62 400 000

5 E:rrent contract costs actually incurred, 20200 000 19300 000 11 700 000

3. Cumulatlve. contract cc?sts actuaIIYln- 20200 000 39500 000 51 200 000
curred until the reporting date, lei

4, Totally estimated contract costs, lei 51 000 000 51 200 000 51200 000
Contract execution percentage [%]

5. (r.3:r. 4 x 100%) 39,61 77,15 100

Source: own research.

Calculation of the contract expenses, revenues and profits (losses), taking into
account the initial dates and the calculation results from tab. 3, is presented in tab. 4.

In 2013 the recognized revenues are determined through the multiplying of the
total value of the contract by contract execution percentage and constitute 24 558
200 lei (62 000 000 lei x 0, 3961). The contract expenses are recognized in the size
of the contract costs actually incurred at the date of the preparation of the profit and
loss situation and are equal to 20 200 000lei. The profit is determined like the differ-
ence between the contract revenues and expenses and constitutes 4 358 200 lei (24
588 200 lei - 20 200 000 lei).
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Tab. 4. Calculation of revenues, expenses and of financial result [lei, %]

Percent- Revenues, expenses and financial result, lei
The con- age of at the reporting
Indicators | tract total | thecon- | date with cumula- recognized in recognized in
value, tractex- | tjve total at the be- the previous the reporting
[lei] ecution, | ginning of the con- years period
[%] tract execution
1 2 3 4=2x3:100 5 6=4-5

Year 2013
E:;’g;:eess 62000000 | 39,61 24 558 200 - 24 558 200
Profit - - 20200 000 - 20200 000
- - 4 358200 - 4 358200

(loss)

Year 2014
E:;’::g:ss 62 400 000 77,15 48 141 600 24 558 200 23583 400
profit - - 39 500 000 20200 000 19300 000
- - 8 641 600 4 358200 4283 400

(loss)

Year 2015
Ef;’::;‘:ss 62400000 | 100,00 62 400 000 48 141 600 14 258 400
Profit - - 51 200 000 39 500 000 11 700 000
(loss) - - 11 200 000 8 641 600 2 558 400

Source: own research.

In 2014 the total contract revenues at the beginning of the execution of the con-
tract constitute 48 141 600 lei (62 400 000 lei x 0,7715). The contract revenues rec-
ognized in this year are determined by the difference between the cumulative total
of the contract revenues during two years and the contract revenues recognized in
2013, being equal to 23 583 400 lei (48 141 600 lei - 24 588 200 lei).

The contract expenses recognized in 2014 are determined by the difference be-
tween the cumulative total of the contract costs actually incurred during two years
and the contract costs recognized in 2013 and constitute 19 300 000 lei ( 39 500 000
lei - 20 200 000 lei). The recognized profit in this year is equal to 4 283 400 lei
(8 641 600 lei - 4 358 200 lei).

In 2015 the total contract revenues at the beginning of the execution of the con-
tract constitute 62 400 000 lei. The contract revenues recognized this year are equal
to 14 258 400 lei (62 400 000 lei - 48 141 600 lei), the contract recognized expenses
— 11 700 000 lei (51 200 000 lei - 39 500 000 lei), and the recognized profit- 2 558
400 lei (11 200 000 lei - 8 641 600 lei).
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The information associated with the contract revenues and expenses has to be
presented in financial statements. According to the NAS ,,Construction contracts”
this information includes (Nederita, 2007, p. 92):

¢ the amount of the contract revenue recognized in the accounting period;

e the methods used for the evaluation of the contract revenue recognized dur-

ing the accounting period;

o the receivables amount for the contract works;

o the amount of debts to the customer appeared after the contract works;

e regarding the contracts in progress at the reporting date:

- the variants used for the determination of the execution stage,

- the cumulated amount of the costs incurred,

- the cumulated amount of the revenues recognized,

- the cumulated recognized profit,

- the advance amounts received,

- the amount of the retentions for the performed works which are not paid
in accordance with the contract conditions until the date set or until the
defects are not eliminated.

Conclusion

In conclusion, we mention that the contract revenues and expenses constitute the
fundamental accounting elements of any building organization.

The nomenclature of the information associated with the contract revenues and
expenses set in the NAS ,,Construction contracts” has a general character and does
not reflect in full the specific of building organizations. As a result, the requirements
of disclosure of the information in financial statements do not guarantee the presen-
tation of some truthful, reliable and transparent information which is necessary for
all categories of users for making managerial and economic decisions.

For this propose it is recommended that in the enclosures of the financial state-
ments the information be more detailed disclosed, including those associated with
the revenues and expenses.
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Nowe aspekty przychodow i kosztéw rachunkowych
w konstrukcji umow

Streszczenie

W artykule przeprowadzono analize probleméw zwigzanych z rozliczaniem przychoddéw
i kosztéw umodw. Badaniu poddano umowy zawierane w przedsiebiorstwach budowlanych.
Przedmiotem badania byty zagadnienia dotyczace zagadnien zwigzanych z: ewidenc-
jonowaniem przychodéw i kosztéw, identyfikacjg przychodéw kontraktowych i kompozycji
wydatkow, rozpoznawaniem i oceng przychodow i kosztow umodw, dokumentacji oraz
prowadzeniem ewidencji przychoddw i kosztéw w systemie kont, a takze prezentacjg infor-
macji w sprawozdaniu finansowym.

Stowa kluczowe

kontrakty budowlane, wydatki, koszty, ewaluacja, sytuacja finansowa, przychody z uméw
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano wyniki rozwazan dotyczacych koncepcji pomiaru dokonan pro-
ponowanych przez réznych autoréw z wielu krajéw. W pierwszej czesci poddano dyskusji
ztozonos¢ zakresu pomiaru dokonan w praktyce i zwrdcono uwage na to, ze finansowy, za-
gregowany pomiar dokonan jest niewystarczajgcy. W zwigzku z tym omdwiono zakres po-
miaru dokonan ze wzgledu na rdzne kryteria. W kolejnej czesci opracowania przedstawiono
typologie koncepcji pomiaru dokonan propagowanych przez przedstawicieli nauki i prak-
tyki. Wskazano na potrzebe wyspecyfikowania spdjnego zbioru kryteridow, ktdre po pierw-
sze mogag stuzy¢ ocenie istniejgcych koncepcji, po drugie stanowi¢ wytyczne do projektowa-
nia nowych metod pomiaru dokonan. W ostatniej cze$ci opracowania skoncentrowano sie
na aspektach praktycznych projektowania systemu pomiaru i raportowania dokonan. Omé-
wiono dziewie¢ etapdéw, zdaniem autora, niezbednych do zaprojektowania i wdrozenia sys-
temu pomiaru dokonan sprzyjajgcego osigganiu strategicznych celéw przedsiebiorstwa.

Stowa kluczowe

pomiar dokonan, rachunkowos¢ zarzadcza, projektowanie

Wstep
Pomiar dokonan przedsiebiorstw stanowi duze wyzwanie dla specjalistow rachun-
kowosci i finanséw glownie ze wzgledu na coraz bardziej ztozone warunki funkcjo-

nowania wspotczesnych organizacji. Cele dziatania wspolczesnych przedsiebiorstw
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koncentruja si¢ wokot powigkszania ich wartosci z perspektywy interesow wlasci-
cieli. Osigganiu tych celow stuzy zaprojektowany w odpowiedni sposob system za-
rzadzania i w konsekwencji system monitorowania dokonan. Sterowanie wartoscia
przedsigbiorstwa nie jest mozliwe bezposrednio, wymaga wieloaspektowego ukie-
runkowania na no$niki wartosci i powigzania ich z miernikami oceny. Oznacza to,
ze W praktyce kluczowe znaczenie ma projektowanie systemow pomiaru dokonan,
ktore zaspokoja potrzeby informacyjne menedzerow i innych grup interesariuszy za-
angazowanych w proces kreowania warto$ci. Na tym tle powstaje kilka podstawo-
wych pytan dotyczacych zakresu pomiaru dokonan, podejscia do projektowania sys-
temu pomiaru dokonan i konkretnych propozycji metodycznych usprawniajacych
pomiar dokonan w praktyce.

W zwigzku z tym celem niniejszego opracowania jest wyjasnienie podstawo-
wych uwarunkowan pomiaru dokonan wspotczesnych przedsigbiorstw, przedsta-
wienie mozliwych podej$¢ do pomiaru oraz zarysowanie podejécia do projektowania
systemow wspomagajacych monitorowanie i ocen¢ dokonan w praktyce. Teza opra-
cowania zawiera si¢ w stwierdzeniu, ze wspotczesnie nie ma uniwersalnego podej-
$cia do pomiaru dokonan przedsicbiorstwa, jest ono bowiem zdeterminowane uwa-
runkowaniami sytuacyjnymi charakterystycznymi dla konkretnych przedsigbiorstw,
a w szczeg6lnosci potrzebami informacyjnymi menedzerow. Na potrzeby osiagnie-
cia postawionego celu wykorzystano analize krytyczng dorobku wielu autorow
i wnioskowanie logiczne.

1. Zakres pomiaru dokonan wspoétczesnych przedsiebiorstw w kontekscie
celu ich dziatalnosci

Pomiar dokonan wspoétczesnych przedsicbiorstw nalezy przede wszystkim rozpatry-
wacé w kontek$cie najwazniejszych celow strategicznych, ktore odnosza si¢ kreowa-
nia warto$ci. Najbardziej ogdlne podejs$cie do pomiaru dokonan zaktada powigzanie
parametrOw oceny z przeptywami pienieznymi, ktoére determinuja wartos¢ spoiki.
Schematycznie dezagregacje wartosci przedsigbiorstw w ujeciu dochodowym na
czynniki, ktore jg determinuja zaprezentowano na rys. 1.
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Wynik

operacyjny

Wynik operacyjny

po opodatkowaniu
Zaptacony

] podatek
SaId{a pr.zgp’fywéw Amortyzacja
pienieznych
Inwestycje
w aktywa trwate
Kapitat
zainwestowany
Wartosé | | Inwestycje
dochodowa

w aktywa obrotowe

Stopa kosztu
kapitatu

Rys. 1. Dezagregacja wartosci dochodowej przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wiasne.

Z punktu widzenia pomiaru dokonan konieczne jest zidentyfikowanie obszarow
kreowania wartosci w przedsicbiorstwie i szczegdtowa identyfikacja poszczegdl-
nych czynnikéw ksztaltujacych warto$¢, nastepnie za§ ocena znaczenia kazdego ob-
szaru z punktu widzenia kreowania wartosci. Podstawowe no$niki wartosci w ujeciu
Rappaporta® (1999) sg jednak zbyt ogolne, aby mozna je bylo wykorzysta¢ bezpo-
s$rednio na najnizszych szczeblach zarzadzania. W zwigzku z tym na potrzeby zarza-
dzania operacyjnego menedzerowie powinni ustali¢ dla kazdej jednostki operacyjnej
czynniki w skali mikro, ktére z kolei wptywaja na finansowe czynniki ksztattujace
warto$¢ w skali makro w przekroju réznych osrodkéw odpowiedzialnosci i szczebli
struktury organizacyjnej przedsigbiorstwa. Oznacza to, ze przedstawione na rys. 1
podejscie ukierunkowane na pomiar wylacznie finansowy i odnoszacy si¢ do przed-
sigbiorstwa jako calo$ci jest wspdlczesnie niewystarczajace i wymaga dostosowania

1 Do nosnikow tych zalicza sie: okres wzrostu wartosci, stope wzrostu sprzedazy, stope zysku opera-
cyjnego, stope podatku dochodowego, inwestycje w aktywa trwate, inwestycje w aktywa obrotowe
i koszt kapitatu.
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do potrzeb konkretnego podmiotu. Akceptujac zalozenie, ze pomiar dokonan mozna
prowadzi¢ w przekroju roznych obiektow, na rys. 2 przedstawiono typologie zakresu
monitorowania dokonan z uwzglednieniem czterech kryteriéw.

Pierwsze kryterium dotyczy monitorowania dokonan w odniesieniu do poszcze-
golnych obszarow funkcjonalnych przedsigbiorstwa. Kazdy z nich odznacza si¢ od-
rebng specyfikg i moze wymagaé kwantyfikacji wielu czynnikow oraz projektowa-
nia innych miernikéw dokonan. Przyktadowo, dla wybranych obszarow funkcjonal-
nych mozna zaproponowa¢ nastgpujace przedmioty pomiaru:

logistyka — ciagtos¢ dostaw, przeptywy materiatowe;

marketing — skuteczno$¢ dziatan reklamowych i promocyjnych, wielko$¢
sprzedazy;

finanse — rentownos¢, ptynnos¢ finansowa;

produkcja — wielko$¢ produkeji, zuzycie czynnikéw produkcji;

badania i rozwdj — poziom innowacyjnosci;

zarzgdzanie zasobami ludzkimi — satysfakcja pracownikow, zaangazowanie
w wykonywang prace.

Nalezy podkresli¢, ze podane przyklady nie stanowia ani celow wytyczanych
dla poszczegdlnych obszarow, ani miernikoOw osiggania tych celow. Sa to sfery do-
konan, ktére nalezy monitorowaé ze wzgledu na to, ze determinujg catoksztalt do-
konan przedsigbiorstwa.

Obszar pomiaru dokonan ze wzgledu na:

A 4 A 4 A 4 A 4

Obszar funkcjonalny Poziom zarzadzania Transforbn;zque zaso- Interesariuszy
A 4 A 4 A 4 A 4

o Logistyka e Przedsiebiorstwo o Naktady Klienci

e Marketing jako catoé¢ e Procesy Dostawcy

e Finanse e Jednostki organi- o Efekty Konkurenci

e Produkcja zacyjne Pracownicy

e Badania i rozwéj e Stanowiska pracy Spoteczenstwo

Rys. 2. Zakres pomiaru dokonan
Zrédto: (Nita, 2009, s. 50).
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Drugie kryterium ma zwigzek ze struktura organizacyjng przedsigbiorstwa. Po-
trzeby informacyjne i specyfika dokonan zmieniajg si¢ bowiem w zalezno$ci od
szczebli zarzadzania. Im wyzszy poziom w hierarchii organizacyjnej, tym bardziej
zagregowane informacje sa niezbedne do zarzadzania przedsigbiorstwem i podejmo-
wania decyzji. Mozna wyodrebni¢ trzy podstawowe poziomy pomiaru dokonan?:

e przedsiebiorstwo jako catos¢;

e jednostki organizacyjne;

e stanowiska pracy.

Pomiar dokonan na poziomie przedsiebiorstwa jako cato$ci ma wymiar silnie
strategiczny, determinuje bowiem dtugoterminowg przewage konkurencyjng catego
podmiotu i stuzy jednocze$nie prowadzeniu rozrachunku migdzy kadra menedzerska
1 wlascicielami. Pomiar dokonan na szczeblu jednostek organizacyjnych wigze si¢
z rachunkiem odpowiedzialnosci i wyodrebnianiem osrodkow odpowiedzialnosci,
przy czym rézne moga by¢ kryteria ich wyodrebniania. Pomiar dokonan w przekroju
osrodkéw odpowiedzialnos$ci jest ukierunkowany gtownie na oceng wynikdéw tych
obiektow z punktu widzenia ich przyczyniania si¢ do rozwoju catego przedsiebior-
stwa. Z tego powodu najczgsciej bada si¢ rentownos$¢ i charakterystyki finansowe
wydziatow, zaktadow, grup asortymentowych, regionow geograficznych. Wreszcie
pomiar dokonan wedtug stanowisk pracy dotyczy indywidualnych pracownikow.
Pomiar ten stuzy realizacji motywacyjnej funkcji zarzadzania i powigzaniu intere-
sOw pracownikoéw z celami przedsigbiorstwa. Chodzi o to, aby miary dokonan pra-
cowniczych, skojarzone posrednio z interesem wilascicieli, mogly stanowi¢ pod-
stawe wynagradzania pracownikow i tym samym motywowac ich do pracy na rzecz
sukcesu catego przedsigbiorstwa.

Kolejne kryterium zakresu pomiaru dokonan odnosi si¢ do transformacji nakta-
dow w wyniki. Oznacza to, pomiar dokonan obejmuje réwniez monitorowanie
1 oceng trzech kategorii:

e zasobow (materialow, pracy, zasobow informacyjnych) w celu oceny go-

spodarnosci ich pozyskania;

e procesOw przetwarzania tych zasobow w efekty koncowe na potrzeby bada-

nia wydajnosci;

o cfektow poprzez ich konfrontacje z oczekiwaniami i wytyczonymi celami

w zwigzku z potrzeba oceny efektywnosci i skutecznosci dziatania.

Ostatnie kryterium, ktore nalezy uwzglgdni¢ przy ustaleniu zakresu pomiaru do-
konan, dotyczy interesariuszy. Zaleznosci zachodzace miedzy podmiotami skupio-
nymi wokét przedsigbiorstwa mozna zatem postrzegaé jako tancuch wzajemnych

2 Por. rozwazania na temat pomiaru dokonan na réoznych szczeblach organizacyjnych w (Kaura, 2002,
17-21; Wade, Recardo, 2001, s. 2-5; Michalak, 2008, s. 70-73).
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oddziatywan r6znych grup interesu. Przyklady kategorii, ktére mozna obja¢ pomia-
rem dla wybranych grup interesariuszy, sg nastgpujace:

wiasciciel — warto$¢ przedsigbiorstwa;

klienci — satysfakcja uzyskana dzi¢ki nabyciu wyrobéw lub ustug;
dostawcy — pewnos¢ zaopatrzenia;

konkurenci — kondycja finansowa i pozycja rynkowa;

pracownicy — satysfakcja z wykonywanej pracy;

spoleczenstwo — postrzeganie przedsigbiorstwa.

Zaproponowane kryteria, pozwalajace na wyznaczenie zakresu pomiaru doko-
nan w rachunkowosci zarzadczej, niekiedy wzajemnie si¢ przenikaja. Przyktadowo,
obszar funkcjonalny (na przyktad produkcja) z jednej strony moze by¢ traktowany
jako samodzielny przedmiot pomiaru, z drugiej za$ moze by¢ postrzegany jako jeden
ze szczebli w strukturze organizacyjnej przedsigbiorstwa (na przyktad zaktad pro-
dukcyjny).

2. Typologia zintegrowanych koncepcji pomiaru dokonan

Spektrum koncepcji i metod stosowanych na potrzeby pomiaru dokonan przedsig-
biorstw jest niezwykle bogate. Rozpoznanie i ocena propozycji réznych autorow
i srodowisk akademickich ma znaczenie w szczeg6lno$ci ze wzglgdu na fakt, ze za-
rzagdzanie ukierunkowane na dokonania przedsiebiorstwa wyznacza niejako warunki
funkcjonowania systemu rachunkowo$ci zarzadczej, a tym samym wplywa na pro-
jektowanie miernikow dokonan.

W tej czesci opracowania przedstawiono szesnascie propozycji metodycznych,
ktore w roznym stopniu zyskaly uznanie praktykow i w réznym zakresie spetniaja
wymagania stawiane wobec nurtu performance management. Charakteryzujg sie
one okreslonym poziomem ztozono$ci, poniewaz sg ukierunkowane nie tylko na po-
miar dokonan, ale na kompleksowe zarzadzanie dokonaniami przedsigbiorstwa.
Wszystkie koncepcje pogrupowano w przekroju trzech zbiorow z punktu widzenia
relatywnego stopnia ztozonos$ci danej koncepcji, a jednoczesnie majac na wzgledzie
chronologiczne ramy ksztaltowania si¢ tych podejs¢. Oba kryteria sag wzajemnie
komplementarne, poniewaz wraz z uptywem czasu oferowano coraz bardziej skom-
plikowane rozwigzania.

Pierwszy zbior obejmuje pig¢ wzglednie prostych koncepcji sformutowanych
w pierwotnej formie przed 1992 rokiem. Do grupy tej mozna w szczegdlnosci zali-
czy¢:

e tablice rozdzielcza tableau de bord (Lebas, 1994);
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e kwestionariusz pomiaru dokonan performance measurement questionnaire
(Dixon i in., 1990);

e macierz pomiaru dokonan performance measurement matrix (Keegan i in.,
1989);

e strategiczng technike¢ analizy pomiaru i raportowania SMART strategic me-
asurement and reporting technique (Lynch i Cross, 1991);

e macierz rezultatbw i determinantéw results and determinants matrix
(Brignall i Ballantine, 1996).

Wymienione koncepcje powstalty w drugiej potowie lat osiemdziesiatych oraz
na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewiecdziesigtych XX wieku, z wyjatkiem ta-
blicy rozdzielczej, ktora powstata znacznie wezesniej. Rok 1992 ma znaczenie sym-
boliczne, poniewaz w 1992 roku Kaplan i Norton opublikowali pierwszy artykut na
temat zrownowazonej karty wynikow (Kaplan i Norton, 1992), ktérg mozna wspot-
cze$nie uzna¢ za najbardziej rozpowszechniong koncepcj¢ zarzadzania dokona-
niami. Pogrupowanie wszystkich wskaznikow w przekroju kilku wymiaré6w po-
miaru, zwanych perspektywami, byto postrzegane jako nowatorskie i zdetermino-
walo formowanie nowych koncepcji zblizonych formuta do balanced scorecard.
W zwiazku z tym druga grupa koncepcji w nurcie performance management obej-
muje nastepujace propozycje:

e zrownowazona karta wynikow (Kaplan i Norton, 1992, 1996);

e brytyjska karta wynikow (Kanji, 2002);

e niemiecka karta wynikow (Friedag i Schmidt, 2003);

e skandynawska karta wynikow Skandia Nawigator (Edvinsson i Malone,

1997).
Ostatnia grupa obejmuje siedem najnowszych koncepcji, relatywnie do$¢ ztozo-
nych, ktore nie nawigzuja bezposrednio do zréwnowazonej karty wynikow.
W szczegdlnosci do tego zbioru zaliczono:
e holenderski system zarzadzania dokonaniami consistent performance ma-
nagement system (Flapper i in., 1996);

e pryzmat dokonan performance prism (Neely i Adams, 2000);

e model doskonatosci EFQM performance excellence model (Introducing...,
1999);

e strukturg zintegrowanego pomiaru dokonan integrated PM framework (Me-
dori i Steeple, 2000);

e system pomiaru dokonan opracowany w Cambridge (Bourne i in., 2000);

e zintegrowany system pomiaru dokonan integrated performance measure-
ment system (Bititci i in., 2000);
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e zintegrowany i dynamiczny system pomiaru dokonan integrated dynamic
PM system (Ghalayini i in., 1997).

Ramy niniejszego opracowania nie pozwalaja na omoéwienie kazdego z podejsé,
ale mozna wyodrebni¢ kryteria, ktore powinny spetni¢ efektywne systemy pomiaru
dokonan sprzyjajace osigganiu celdow organizacji. Na podstawie weze$niejszych ba-
dan i opinii wielu autoréw na temat wymagan odnoszacych si¢ do wspotczesnych
systemOw zarzadzania dokonaniami zaproponowano zbidr dziesigciu kryteriow
(Nita, 2008a):

e SpOjnos¢ ze strategia organizacji;
orientacja na interesariuszy skupionych wokot przedsigbiorstwa;
wieloaspektowy (zrownowazony) pomiar i ocena dokonan;
uwzglednienie krytycznych czynnikéw sukcesu;
stymulowanie organizacyjnego uczenia si¢ i ciagtego doskonalenia;
umozliwianie raportowanie dokonan;
pomiar na r6znych szczeblach struktury organizacyjnej;
orientacja na przysztos¢ i planowanie;
sterujacy charakter;
uwzglednienie motywowania pracownikow.

Zaproponowany katalog wymagan, ktore powinny spetnia¢ koncepcje pomiaru
dokonan i zarzgdzania dokonaniami moze stuzy¢ z jednej strony jako podstawa kry-
tycznej oceny i pordwnania proponowanych w praktyce podejs¢ do pomiaru doko-
nan, z drugiej za§ pozwala na projektowanie nowych kompleksowych metod dosto-
sowanych do potrzeb konkretnego przedsicbiorstwa.

3. Praktyczne uwarunkowania projektowania systemu pomiaru dokonan

Przed rozpoczeciem projektowania systemu pomiaru i raportowania dokonan nalezy
wykona¢ odpowiednie analizy. W praktyce analizy przedwdrozeniowe sg ukierun-
kowane na oceng zmian proponowanych w systemie pomiaru dokonan w kontekscie
biezacej sytuacji podmiotu odnoszacej si¢ do metod stosowanych do pomiaru doko-
nan. Dlatego niezaleznie od skali raportowania wewnetrznego (proste zestawienia,
rozbudowane analizy, zaawansowane kokpity i karty dokonan) warto przeprowadzic¢
analizg potrzeb i gotowosci przedsigbiorstwa do usprawniania metod pomiaru i ra-
portowania dokonan. Pomoze to unikna¢ w przysztosci problemoéw zwigzanych
z wdrazaniem i opracowaniem takiego podejscia do raportowania, ktore spetni ocze-
kiwania uzytkownikoéw informacji zarzadcze;.
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Analizg potrzeb i gotowosci przedsigbiorstwa mozna przeprowadzi¢, udzielajac
odpowiedzi na dziesi¢¢ pytan:

Jakie sg potrzeby przedsigbiorstwa?

Jakie narzedzia raportowania sg obecnie stosowane?

Co bedzie zaangazowane w proces integracji?

Ile czasu pochlonie procedura projektowania i wdrazania?

Jaki bedzie poziom trudnosci korzystania z systemu?

Jakie jednostki beda uzytkownikami systemu?

Czy tatwo bedzie mozna dostosowac gotowy system do potrzeb przedsie-
biorstwa?

Jakie zasoby trzeba bedzie zaangazowaé w utrzymanie systemu?
Ile bedzie kosztowaé nowy system?

Przez jaki okres bedzie mozna uzytkowac system po wdrozeniu?

Istotne sa pytania dotyczace zasobow zwiazanych z projektowaniem, wdraza-
niem i utrzymaniem systemu. Stanowig one wazne czynniki krytyczne warunkujace
powodzenie catego przedsigwzigcia zwigzanego z implementacjg nowego systemu
sprawozdawczo$ci zarzadczej, dlatego warto odregbnie przeanalizowaé elementy,
ktére beda determinowaé procedure projektowania i wdrazania wewngtrznego ra-
portowania.

Procedura projektowania i wdrazania systemu pomiaru dokonan i sprawozdaw-
czo$ci wewnetrznej moze przebiegaé wieloetapowo w zaleznosci od przyjetej meto-
dyki (por. Kerzner, 2011, s. 210-218; Rasmussen i in., 2009, s. 91-92). W praktyce
proces ten moze obejmowac dziewig¢ faz (Nita 2014, s. 61):

powotanie zespotu projektowego i1 opracowanie planu wdrozenia;
analiza potrzeb przedsigbiorstwa i jego uwarunkowan sytuacyjnych;
zaprojektowanie miernikow dokonan;

zaprojektowanie wstgpnych wersji uktadéw raportowania;

dobdr odpowiednich narzedzi informatycznych;

prezentacja ustalen uzytkownikom;

ostateczne opracowanie systemu;

wdrozenie systemu;

szkolenia uzytkownikow.

Najpierw nalezy powotac¢ zespot, ktory zajmie si¢ opracowaniem i wdrozeniem
systemu pomiaru i raportowania dokonan. Takie przedsiewzigcie mozna potrakto-
wacé jak projekt, dlatego oprocz menedzera projektu do prac trzeba zaangazowaé

3 Opracowano na podstawie: (Kerzner, 2011, s. 206-209).
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analitykow biznesowych, ktdrzy znaja od strony merytorycznej problem projekto-
wania miernikow dokonan i systeméw sprawozdawczych oraz specjalistow do
spraw oprogramowania i baz danych.

W kolejnej fazie nalezy przeprowadzi¢ analize uwarunkowan sytuacyjnych,
ktora zawsze stanowi punkt wyjscia przy projektowaniu systemow controllingu, po-
miaru dokonan i sprawozdawczo$ci wewnetrznej*. Wszystkie czynniki sytuacyjne
mozna podzieli¢ na dwie grupy w zalezno$ci od kierunku oddziatywania (we-
wngtrzne i zewngtrzne).

Trzeci etap procedury projektowania i wdrazania sprawozdawczosci zarzadczej
odgrywa zasadniczg rolg, poniewaz dotyczy projektowania miernikow. Jest wiele
propozycji projektowania miernikow dokonan w praktyce (por. Rasmussen 2009,
S. 24-25), ale na potrzeby tego opracowania mozna przedstawi¢ procedure ztozong
z szesciu etapow (zob. szerzej Nita, 2008b):

e identyfikacja celow przedsiecbiorstwa i krytycznych czynnikow sukcesu;
okreslenie zakresu raportowania miernikow w rachunku odpowiedzialnosci,
stworzenie wstepnej listy miernikow;
ostateczny dobor miernikow;
wlaczenie miernikow w informatyczny system sprawozdawczosci zarzad-
czej;

e okresowa aktualizacja zbioru miernikow.

Punktem wyjs$cia procedury projektowania miernikow jest identyfikacja celow
organizacji i tak zwanych krytycznych czynnikéw sukcesu (critical success factors),
czyli specyficznych obszarow dziatalnosci przedsigbiorstwa, na ktorych menedze-
rowie powinni skoncentrowac¢ uwage, jesli chca doprowadzi¢ do osiagni¢cia jego
celéw. Przyktadami krytycznych czynnikow sukcesu podaé sg: sie¢ dystrybucji, ob-
stuga klienta, czas dostaw, reputacja i prestiz przedsigbiorstwa, zarzadzanie zaso-
bami, oferowane ceny, jako$¢ produktow.

Drugi etap projektowania miernikow wymaga okreslenia zakresu raportowania
w rachunku odpowiedzialnosci. W zwigzku z tym zanim nastgpi ostateczne skwan-
tyfikowanie krytycznych czynnikéw sukcesu w postaci kluczowych miernikow do-
konan, nalezy powigza¢ te czynniki z obszarami pomiaru, ktore sg charakterystyczne
dla danego przedsigbiorstwa. Zakres pomiaru dokonan w przedsigbiorstwie powi-
nien odzwierciedla¢ krytyczne czynniki sukcesu, na bazie ktorych przedsigbiorstwo

4 Wisner i Fawcett (1991) jako jedni z pierwszych docenili znaczenie kontekstu dziatalnosci przedsie-
biorstwa dla ksztattowania systemow pomiarowych. Podkreslali koniecznos$¢ okresowych przeglgdéw
stosowanych w organizacji miernikdw z punktu widzenia ich dostosowania do zmian zachodzacych
gtéwnie w konkurencyjnym otoczeniu zewnetrznym.
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podejmuje konkurencje w zwiazku z realizowang strategig (na przyktad przywodz-
two kosztowe lub wyr6znianie produktow w ujeciu Portera). Z tych czynnikéw po-
winna wynika¢ sie¢ powigzan migdzy ré6znymi miernikami. Oznacza to, ze pomiar
dokonan powinien uwzgledniac relacje przedsiebiorstwa z r6znymi interesariuszami
1 shuzy¢ miedzy innymi ocenie dokonan poszczegdlnych pracownikoéw, wspolpracy
z dostawcami, satysfakcji klientow, korzysci dla wilascicieli.

Kolejny etap to zaprojektowanie wstepnego zbioru miernikéw zgodnie z wcze-
$niejszymi ustaleniami dotyczacymi celow przedsicbiorstwa, krytycznych czynni-
koéw sukcesu oraz struktury rachunku odpowiedzialno$ci w controllingu. W praktyce
istnieje wiele technik wspomagajacych projektowanie miernikow dokonan. Wedtug
ekspertow IMA (Statement..., 1998, s. 18) do podstawowych technik mozna zaliczy¢
diagram przyczynowo-skutkowy Ishikawy, analiz¢ Pareto, okresowe przeglady sto-
sowanych miernikdw dokonan.

Ostateczny dobdr miernikdw wymaga przetestowania, czy sg spetnione tak
zwane atrybuty dobrych miernikow. Nalezy zatem sprecyzowaé cel stosowania
miernika, powigzanie miernika ze strategia, formalng posta¢ miernika, zrodla da-
nych, ponadto trzeba uwzgledni¢ orientacje na sprzezenia i ciggle doskonalenie,
mozliwos$¢ kaskadowania, wyznaczy¢ czestotliwos¢ pomiaru oraz osoby zaangazo-
wane w pomiar dokonan (Nita, 2009, s. 269). Na poprzednich etapach rozstrzygnigto
kwestie merytoryczne zwigzane z projektowaniem miernikow dokonan. Natomiast
wilgczenie miernikow w informatyczny system sprawozdawczo$ci zarzadczej wy-
maga rozstrzygniecia wielu kwestii technicznych dotyczacych generowania rapor-
tow menedzerskich za pomocg technologii informatycznej. Przy projektowaniu
miernikow dokonan istotne jest zapewnienie okresowej oceny stosowanych rozwig-
zan i dostosowywanie zbioru miernikdw do zmieniajacych si¢ warunkéw prowadze-
nia dziatalno$ci. Po uzgodnieniu miernikdw dokonan w przekroju realizowanych
funkcji oraz szczebli zarzadzania nalezy wykorzysta¢ ten zestaw do oceny pozycji
konkurencyjnej przedsigbiorstwa, identyfikacji pojawiajacych si¢ problemow oraz
aktualizacji celéw strategicznych i podejmowania odpowiednich dziatan taktycz-
nych zorientowanych na ich osigganie. W ujeciu tym nastgpuje wyzwolenie sprze-
zenia zwrotnego, ktore ma gwarantowa¢ dostosowanie instrumentéw pomiarowych
do nowych uwarunkowan sytuacyjnych.

W kolejnej fazie procedury, gdy mierniki dokonan zostaty juz zdefiniowane, na-
lezy zaprojektowaé wstepne wersje ukladow raportowania i wizualizacji informacji
ekonomicznej. Oczywiscie spektrum mozliwosci jest niemal nieograniczone i zalezy
od przeprowadzonej wczesniej diagnozy potrzeb przedsicbiorstwa i uwarunkowan
sytuacyjnych. Raporty i analizy, ktore bedg generowane wewnatrz organizacji, moga
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przybiera¢ rézne formy, przy czym mozna wyodrebni¢ cechy, jakie powinien spet-
nia¢ dobrze zaprojektowany wewngetrzny system sprawozdawczosci zarzadczej. Na
potrzeby pomiaru i raportowania mozna integrowa¢ wiele instrumentéw rachunko-
wosci 1 tworzy¢ rozwigzania dostosowane do indywidulanych potrzeb menedzerow
przedsigbiorstwa. Jak wezesniej wspominano, nalezy jednak mie¢ na wzgledzie po-
wigzanie systemu pomiaru i monitorowania dokonan z celami strategicznymi ukie-
runkowanymi na kreowanie warto$ci. Graficznie powigzanie zroOwnowazonej karty
wynikéw z ekonomiczng wartoscig dodang zaprezentowano na rys. 3.

Integracj¢ ekonomicznej wartos$ci dodanej oraz zrownowazonej karty wynikow
mozna postrzega¢ w praktyce jako sposob na przejscie od miernikow prowadzacych,
takich jak satysfakcja pracownikow do miernikow wynikowych, do ktorych zalicza
si¢ miernik EVA. Silng strong ekonomicznej wartosci dodanej jest to, ze ukierunko-
wuje ona przedsigbiorstwo na nadrzgdny cel zwigzany z kreowaniem wartosci. Na-
tomiast silng strong zrownowazonej karty wynikéw jest to, ze koncentruje ona
uwage zarzadu na zwigzkach przyczynowo-skutkowych, ktore prowadza do kreo-
wania warto$ci (Fletcher i Smith, 2004, s. 4).

EVA = NOPAT - IC x WACC
Perspektywa / \ T T
Wzrost Redukcja Wykorzystanie Struktura
Perspektywa i
Satysfakcja Rentownoéé
Perspektywa Produktywnosé Czas trwania  Jako$¢ i poprawnoéé

Perspektywa N T //
Umiejetnosci

Rys. 3. Integracja ekonomicznej wartosci dodanej ze zrdwnowazong karta wynikéw
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kolejny etap projektowania sprawozdawczosci zarzadczej to dobor odpowied-
nich narzegdzi informatycznych, ktore beda wspomagac proces przetwarzania danych
1 generowania raportow menedzerskich. W matych i srednich podmiotach gospodar-
czych dominujace znaczenie maja proste programy uzytkowe i arkusze kalkula-
cyjne, takie jak MS Excel. Pozwalajg one na samodzielne prowadzenie wielu analiz
i generowanie raportow oraz odpowiednig wizualizacj¢ w formie tabel i wykresow.
W wigkszych przedsiebiorstwach duza role odgrywaja zaawansowane systemy in-
formatyczne Kklasy business intelligence (BI). Warunkiem niezbednym funkcjono-
wania systeméw klasy BI sg zbiory danych zintegrowane w ramach tak zwanych
hurtowni danych (data warehouse), ktore integruja dane w skali catego przedsig-
biorstwa. W hurtowniach danych zbiory danych pochodza z wielu zrédet (wewngtrz-
nych i zewnetrznych), przeznaczonych w zasadzie do odczytu i zorientowanych te-
matycznie. Dzigki systemom BI mozna okresla¢ tak zwane kluczowe mierniki do-
konan (key performance indicators) i generowa¢ wieloaspektowe raporty menedzer-
skie za pomoca technik eksploracji danych (data mining) i wielu analitycznych na-
rzedzi przetwarzania danych, takich jak OLAP (online analytical processing).

Kolejny etap projektowania to prezentacja wynikow dotychczasowych prac
i ustalen potencjalnym uzytkownikow wewnatrz przedsigbiorstwa. Ta faza jest bar-
dzo wazna poniewaz pozwala na konfrontacj¢ wstepnej wersji systemu sprawoz-
dawczego i1 zatozen dotyczacych $rodowiska informatycznego z oczekiwaniami
uzytkownikow. Dopiero po skorygowaniu rezultatéw dotychczasowych prac i uzy-
skaniu akcepcji ze strony wewnetrznych uzytkownikow mozna przystapic¢ do opra-
cowania ostatecznej wersji systemu raportowania i jego wdrozenia. Catg procedure
powinna zamykac seria szkolen dla docelowych uzytkownikow, aby mogli w pelni
korzysta¢ z systemu sprawozdawczosci, a korzysci wynikajace z jego funkcjonowa-
nia byly jak najwieksze dla catego przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Z prowadzonych w niniejszym opracowaniu rozwazan wynika, ze zakres pomiaru
dokonan wspotczesnych przedsigbiorstw jest niezwykle szeroki i moze by¢ rozpa-
trywany w wielu aspektach odnoszacych si¢ migdzy innymi do funkcji organicznych
przedsigbiorstwa, struktury rachunku odpowiedzialno$ci w controllingu, transfor-
macji zasobow oraz potrzeb informacyjnych roznych grup interesariuszy. Na tym tle
mozna stwierdzi¢, ze projektowanie, dobdr czy tez ocena systemdéw pomiaru i za-
rzadzania dokonaniami przedsigbiorstwa to zadania niezwykle ztozone. Realizacja
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tych zadan wymaga przede wszystkim okreslenia celu stosowania takich rozwiazan
oraz wymagan stawianych przed wspotczesnymi systemami pomiarowymi.
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Concepts and conditions of corporate performance
measurement and reporting

Abstract

The article presents the results of deliberations on the performance measurement concepts
proposed by different authors from many countries. In the first part of the paper the com-
plexity of scope of performance measurement in practice was discussed and it was high-
lighted that the financial, aggregated performance measurement is insufficient these days.
Therefore, the scope of performance measurement was elaborated with regard to various
criteria. In the next part of the paper the typology of the performance measurement and
management frameworks promoted by representatives of science and practice were pre-
sented. It was pointed out that there is a need to specify consistent set of criteria that can
be used not only to evaluate the usefulness of existing concepts, but also to provide guid-
ance how to design new concepts of performance measurement and management. The last
part of the paper concentrates on the practical aspects of performance measurement and
reporting systems design. Nine stages, according to the author needed to design and imple-
ment the performance measurement system contributing the organizational objectives
achievement, were elaborated.

Keywords

performance measurement, managerial accounting, designing
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Streszczenie

Podatek dochodowy od przedsiebiorstw jest istotnym zrédtem dochoddéw budzetowych.
Jego konstrukcja jest dos¢ ztozona. Jest ona jedng z przyczyn relatywnie wysokich kosztow
zwigzanych z gromadzeniem i przetwarzaniem informacji dla celéw podatkowych (koszty
przedsiebiorcéw) oraz kosztow kontroli podatkéw (koszty administracji podatkowej). Syt-
uacja ta przyczynia sie miedzy innymi do rozwoju szarej strefy gospodarczej. Jej wielkos¢
w Polsce szacuje sie na poziomie okoto 24% PKB. Uzasadnione wydaje sie zastgpienie po-
datku dochodowego od przedsiebiorstw podatkiem przychodowym, ktérego konstrukcja
jest prostsza, a kontrola mogtaby by¢ bardziej skuteczna.

Stowa kluczowe

podatek dochodowy, koszty uzyskania przychoddéw, podatek od przychoddéw
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Wstep

Rozwoj przedsigbiorstw jest zrodtem dobrobytu gospodarczego. Dzigki temu po-
wstaja nowe miejsca pracy oraz dochody gospodarstw domowych. Im szybszy jest
ten rozwoj, tym wyzsze dochody ludnosci, tym mniej oso6b korzystajacych z opieki
spotecznej, tym nizsze jej koszty. Jednym z podstawowych zrodet finansowania roz-
woju przedsigbiorstw jest wynik finansowy netto. Jego wysoko$¢ nie zalezy tylko
od efektywnosci gospodarowania, lecz rowniez od tego, jaka cze$¢ wytworzongj
warto$ci dodanej jest odprowadzania w formie podatkéw oraz parapodatkow.

Podatki sg kategorig ekonomiczno-prawna (Olchowicz, 2004, s. 43) 1 zrédtem
finansowania débr publicznych i spolecznych. O ile dobra publiczne stuzg zaspoko-
jeniu potrzeb zbiorowych, ktore nie mogg by¢ zaspokojone indywidualne, o tyle do-
bra spoteczne mozna uzna¢ za dobra prywatne, lecz ze wzglgdu na prowadzona po-
lityke spoteczng panstwa sg finansowane z funduszy publicznych (Podstawka, 2010,
s. 72). Oznacza to, ze w miar¢ zwigkszania wydatkow na dobra spoteczne rosnie
zapotrzebowanie na fundusze publiczne, czyli podatki. Tym samym wigksza czg$¢
dochodéw wytworzonych przez podmioty prywatne przejmowana jest przez pan-
stwo. Podatki znieksztalcaja oddziatywanie bodzcéw ekonomicznych, a to determi-
nuje wyzsze koszty zaopatrzenia w dobra publiczne (Stiglitz, 2013, s. 176).

Rezultatem nadmiernej rozbudowy funkcji spotecznej panstwa jest spadek dy-
namiki rozwoju sektora prywatnego. Spada efektywnos$¢ zaangazowanego w nim
kapitatu i maleje zainteresowanie inwestorOw rozbudowa potencjatu gospodarczego
1 tworzeniem nowych miejsc pracy. Rozwija si¢ szara strefa. Rezultatem takiej sy-
tuacji czesto jest spadek dochodéow budzetowych od sektora przedsigbiorstw. Jak
podkresla Gatuszka, moze to prowadzi¢ do erozji podstawy opodatkowania, obnize-
nia wptywow z tytutu obcigzen fiskalnych, a w konsekwencji dalszego pogorszenia
kondycji finanséw publicznych, w tym jakosci realizacji podstawowych zdan i funk-
cji panstwa (Galuszka 2013, s. 266).

Spoér o podatek dochodowy od przedsigbiorstw trwa od chwili jego wprowadze-
nia. Jego zwolennikami sg przede wszystkim politycy, ktorzy uwazaja, ze przedsie-
biorstwa, podobnie jak osoby fizyczne powinny ptaci¢ podatki. Biorgc pod uwage
fakt, ze jest to dodatkowe zrodlo dochodéw budzetowych, takie podejScie mozna
zrozumie¢. Trudniej natomiast jest go racjonalnie uzasadni¢. Latwo zauwazy¢, ze
podatek ten posrednio dotyczy osob fizycznych, czyli pracownikéw, dostarczycieli
kapitatu oraz nabywcoéw wytwarzanych przez przedsiebiorstwa produktow i ustug
(Adamczyk, 2006). Czgs¢ ekonomistow uwaza, ze jest on forma opodatkowania ka-
pitatu 1 dlatego nalezatoby go zintegrowa¢ z podatkiem od oséb fizycznych.

54 Economics and Management — 3/2014



Rola podatku dochodowego od 0s6b prawnych w tworzeniu dochoddéw budzetowych ...

Forma tej integracji budzi jednak wiele watpliwosci. Z jednej strony akcjonariu-
sze obawiajg si¢ obcigzen podatkowych, nawet wtedy, gdyby nie otrzymali wyptat
z zysku, z drugiej za$§ zarzady przedsigbiorstw obawiajg si¢ wzrostu naciskow na
wyptate dywidend, co niekorzystnie moze wptynaé¢ na zdolnos¢ do samofinansowa-
nia rozwoju. W miare postgpujacej integracji wzrasta presja na wyptate mozliwie
najwyzszych dywidend (Uchman, 2006). Zwigksza si¢ ryzyko zwigzane z ekspan-
sywna polityka dywidendowa (Karmanska, 2008, s. 475). Polega ono na uszczuple-
niu wlasnych $rodkow finansowych, ktore moga ograniczy¢ ich mozliwos$ci inwe-
stycyjne i niekorzystnie wptyna¢ na przyszia pozycje rynkowa.

Celem artykulu jest ocena wplywu podatku dochodowego na dochody budze-
towe 1 na rozwoj przedsigbiorstw. Analizie poddano zasady i metody naliczania po-
datku dochodowego od przedsi¢biorstw (CIT) oraz jego role w tworzeniu dochodow
budzetu panstwa. Zwrocono uwage na mozliwos¢ i celowos¢ zastgpienia podatku
dochodowego podatkiem od przychoddw.

1. Zasady opodatkowania przedsiebiorstw w Polsce podatkiem dochodo-
wym

Poziom fiskalizmu zalezy bezposrednio od zadan realizowanych przez panstwo. Im
sa one wigksze, tym wigcej srodkow finansowych musi gromadzi¢ panstwo, by je
mogto zrealizowa¢. Ostatecznym i jedynym ich zrodlem sg podatki. W panstwie
o rozbudowanych celach spotecznych i ekonomicznych podatki muszg by¢ wyzsze.
Problem polega na tym, na ile panstwo moze zapewni¢ efektywna realizacje tych
zadan. Dotychczasowe do§wiadczenia nie sg optymistyczne.

Podstawowym celem opodatkowania przedsigbiorstw jest zapewnienie odpo-
wiednich wpltywoéw budzetowych. Funkcja fiskalna podatkéow jest dominujgca
(Ostaszewski, 2013, s. 139). Pozostate funkcje, takie jak: funkcja stymulacyjna i re-
dystrybucyjna, maja charakter uzupetniajacy. Ich realizacja jest mozliwa wtedy,
kiedy nie pozostaje to w sprzecznosci z funkcjg fiskalng.

Jednym z elementéw systemu podatkowego jest podatek dochodowy. Dochod
uwazany jest za dobry miernik zdoInoSci ptatniczej. Niemal powszechnie uwaza sig,
ze podmioty o wyzszych dochodach powinny ptaci¢ wyzsze podatki, przy czym nie-
rzadko zaklada si¢, ze podatki powinny rosna¢ szybciej niz dochody. Oznacza to
przyzwolenie na wprowadzenie progresywnych stawek podatkowych.

Jednak problem wbrew pozorom nie jest taki jednoznaczny. Wybierajac przed-
miot opodatkowania nalezy uwzgledni¢ stopien trudnosci zwigzanych z ustalaniem
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podstawy opodatkowania, wyznaczaniem wielko$ci podatku oraz jego efektywno-
scig (wydajnoscia). Biorac pod uwage te kryteria podatek dochodowy budzi wiele
kontrowersji. Zwraca si¢ uwage na relatywnie wysokie koszty poboru podatku do-
chodowego, niska jego odpornos¢ na unikanie opodatkowania i oszustwa podat-
kowe. Jest trudnym zrédtem dochodéw budzetowych. Rownoczesnie nie stymuluje
on sktonnosci do oszczedzania i1 inwestowania, nie wptywa na ksztattowanie poza-
danej struktury produkcji i stosowanych technologii ani tez preferowanego modelu
konsumpcji (Ostaszewski, 2013, s. 145-148).

Przedmiotem opodatkowania jest dochod przedsigbiorstwa rozumiany jako nad-
wyzka sumy przychod6éw nad kosztami ich uzyskania, osiagnigta w roku podatkowy.
Istotna role w tej definicji spetniaja koszty uzyskania przychodow. Nie sg one toz-
same z tymi, ktore zdefiniowane zostaly w ustawie o rachunkowosci. Cze$¢ tych
kosztow nie jest honorowana przez prawo podatkowe. Dotyczy to tak zwanych wy-
datkéw nie stanowiacych kosztow uzyskania przychodow. Sa one wymienione
w art. 16 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych
(na przyktad amortyzacja samochodéw osobowych od wartosci powyzej
20 tys. euro, naliczonych, lecz niezaptaconych odsetek od zobowigzan, kosztow re-
prezentacyjnych, w szczegdlnosci dotyczacych ustug gastronomicznych, sktadek
cztonkowskich z tytulu przynaleznosci do zwiazkdéw 1 stowarzyszen, odsetki od
przeterminowanych zobowiazan budzetowych, wydatki na cele reprezentacyjne po-
wyzej okreslonego poziomu). Stanowiag one czes$¢ kosztow ksiegowych, ktéra pod-
lega opodatkowaniu podatkiem dochodowym. Zapisy ustawowe dotyczace tych wy-
datkow w praktyce czesto budza wiele kontrowersji interpretacyjnych (Furman,
2012, s. 54). Roznice dotycza nie tylko innego rozumienia danego zapisu przez
przedsiebiorce i urzad skarbowy, lecz rowniez przez réznych przedstawicieli stuzb
podatkowych. Sytuacja tak zwigksza ryzyko prowadzonej dziatalnosci gospodar-
czej.

Podatek dochodowy wptywa na sposob funkcjonowania gospodarki poprzez
okreslone oddziatywanie na alokacje zasobow i sktonnos¢ do ponoszenia ryzyka
(Stiglitz, 2012, s. 555). Powstaje wobec tego pytanie, na ile zasady funkcjonowania
podatku dochodowego od 0s6b prawnych w Polsce sprzyjaja rozwojowi dziatalnosci
gospodarczej. Podatek ten bedac zrodlem okreslonych dochodéow budzetowych,
uszczupla dochody podatnikow, przez co wptywa na ich sytuacje majatkowa oraz
ich zachowania odnos$nie prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;j.

Zrédtem podatku dochodowego od przedsigbiorstw jest zysk, ktory jest rowno-
czesnie kryterium oceny efektywnosci ekonomicznej prowadzonej dziatalnosci go-
spodarczej. Podatek dochodowy obniza te efektywnos¢. Spada ona w miare wzrostu
stopy podatkowej. Reakcja na t¢ sytuacj¢ moze by¢ dazenie do ukrycia dochodu,
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czyli poszukiwanie mozliwo$ci zmniejszenia obcigzen podatkowych nie tylko po-
przez tak zwang optymalizacje podatkowa, lecz rowniez dziatania niezgodne z pra-
wem, czyli uciekanie w szarg strefe.

Chcac zmniejszy¢ tego typu obciazenia, przedsigbiorstwa poszukuja réznych
drég tak zwanych optymalizacji podatkowej. Rozumie si¢ przez nig zespot dziatan
zgodnych z obowigzujacymi przepisami prawa majacych na celu minimalizacj¢ re-
alnych obcigzen podatkowych. Dziatania te podzieli¢ mozna na dwie grupy: dziata-
nia dotyczgce kosztéw uzyskania przychodow w roku podatkowym oraz dziatania
na przychodach, zwigzane z mozliwos$cia przesunig¢cia ich na nastepny okres podat-
kowy. W pierwszym przypadku chodzi o to, by jak najwigcej wydatkow poniesio-
nych w okresie biezacym zaliczy¢ do kosztow uzyskania przychodoéw tego okresu.
Dzigki temu zmniejszeniu ulegnie wynik finansowy podlegajacy opodatkowaniu.
W drugim przypadku idzie o przesunigcie ptatnosci podatku na okres nastgpny. Ko-
rzy$¢ z tym zwigzana jest tym wyzsza im wyzsza jest inflacja.

Jednym ze sposobow zwigkszania kosztow uzyskania przychodow jest ograni-
czanie poziomu kapitalizacji, czyli udziatu kapitalow wtasnych w finansowaniu
dziatalno$ci przedsigbiorstwa. Kapitaty te sa uzupetiane pozyczkami zacigganymi
u podmiotow powiazanych (udzialowcow). Z tytutu wniesionego kapitatu wiasci-
cielom przystuguje wynagrodzenie w formie dywidendy. Jej pobdr jest zwigzany
z podwdjnym opodatkowaniem. Po pierwsze dlatego, ze dywidenda jest ptacona
z zysku po opodatkowaniu. Po drugie, jest ona zrodtem dochodu wiasciciela, ktory
podlega odrebnemu opodatkowaniu. Natomiast odsetki od kredytow i pozyczek sta-
nowig koszty uzyskania przychodow. Podlegaja opodatkowaniu jedynie u pozycz-
kodawcy dla ktorego sg dochodem. Takie rozwigzanie zacheca do zastgpowania ka-
pitatow wlasnych pozyczkami. Prowadzi to z jednej strony do proceséw dekapitali-
zacji przedsigbiorstw i wzrostu ich ryzyka finansowego, z drugiej za$ umozliwia
przemieszczanie zyskow z krajow o wyzszych stopach podatkowych do krajow
o nizszym opodatkowaniu dochodéw. Dotyczy to w szczegolnosci przedsigbiorstw
miedzynarodowych prowadzacych dziatalno$¢ na terenie réznych krajow. Zacheca
rowniez do fuzji i przejec przedsigbiorstw deficytowych przez podmioty rentowne,
ktorych jedyng przestanka sg potencjalne korzysci podatkowe, a nie argumenty na-
tury ekonomicznej.

Optymalizacja podatkowa jest zle widziana przez stuzby skarbowe, gdyz pro-
wadzi do zmniejszenia wplywow budzetowych. Dazac do ograniczenia tego zjawi-
ska wprowadza si¢ niekorzystne dla podatnikéw zmiany w prawie o zasiegu krajo-
wym (na przyktad wprowadzanie do ustaw podatkowych przepisow dotyczacych
niedostatecznej kapitalizacji) i miedzynarodowym (umowy bilateralne i multilate-
ralne dotyczace zasad opodatkowania). Efektem jest rosnacy fiskalizm (Ptokarz,
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2013, s. 108). Rownoczesnie tworzone przepisy sa coraz bardziej skomplikowane
1 zazwyczaj powoduja wiele klopotow przy ich interpretacji. Wplywa to na wzrost
kosztéw prowadzenia dokumentacji podatkowej i optat za ustugi doradcéw podat-
kowych.

Nie bez znaczenia jest unikanie opodatkowania. Jest to widoczne szczegdlnie
wérod matych przedsigbiorcow. Wigkszo$¢ z nich boi si¢ ujawnienia prawdziwej
skali dziatania swojego przedsigbiorstwa, w obawie, ze moze to zostaé wykorzy-
stane przez wladze skarbowe w celu natozenia podatku, koncesjonowania dziatalno-
$ci lub innego rodzaju kontroli (Kaczmarczyk, 2006). Powstaje zjawisko nazywane
szarg strefa gospodarcza. Istotne znaczenie dla jej rozwoju maja przepisy okreslajace
zasady prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Im s3 one mniej zrozumiate i mniej
stabilne, tym wigksza sktonno$¢ do rozwijania nierejestrowanej dziatalnosci gospo-
darczej. Jest to zachowanie obronne przed uszczuplaniem wtasnych korzysci, nazy-
wane w literaturze prawem narastajacego oporu wobec podatku (Karwat, 2002).

Szara strefa jest zjawiskiem powszechnym. Wystepuje we wszystkich gospo-
darkach, przy czym jej nasilenie mierzone udzialem w tworzeniu PKB jest dos¢
zroznicowane. Relatywnie niski jej udziat (ponizej 10%) wystepuje w krajach o wy-
sokim poziomie rozwoju gospodarczego, takich jak USA, Austria, Luksemburg,
Szwajcaria. Polska nalezy do grupy krajow, w ktorych udziat szarej strefy w two-
rzeniu PKB szacuje si¢ na okoto 23,8% (Cieslak-Wroblewska, 2014).

W miarg wzrostu szarej strefy maleja wplywy z tytutu podatku dochodowego
od przedsigbiorstw. W celu jej ograniczenia panstwa rozbudowuja system kontroli
podatkowej oraz zwigkszajg kary za takie praktyki. Sytuacja taka prowadzi do wzro-
stu kosztow poboru podatkéw. Dlatego w literaturze spotyka si¢ propozycje rezy-
gnacji opodatkowania zyskow przedsiebiorstw i zastgpienia go innym podatkiem,
ktéry bytby mniej skomplikowany, tatwiejszy do kontroli i bardziej wydajny.

2. Kierunki zmian w opodatkowaniu przedsiebiorstw w Polsce

Z wielokrotnie prowadzonych wsrdéd przedsiebiorcow badan wynika, ze w prowa-
dzeniu biznesu najbardziej przeszkadzaja niejasne (niejednoznacznie sformuto-
wane) i niestabilne przepisy prawne, w tym prawo podatkowe. Ograniczaja one za-
kres wolnosci gospodarczej. W indeksie Economic Freedom 2014 na 178 panstw
Polska zostata skwalifikowana na 50 pozycji. Wprawdzie w ostatnich kilku latach
Polska stopniowo poprawiata swoja pozycje, jednak nadal $wiadczy ona o niedosta-
tecznym zakresie wolnosci gospodarczej. Za wolne gospodarczo The Heritage
Foundation (tworca indeksu) uznaje kraje, ktore zajely 6 pierwszych miejsc na tym
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indeksie, to jest: Hongkong, Singapur, Australia, Szwajcaria, Nowa Zelandia i Ka-
nada (Wolnosé ..., 2014).

Polska ma wigc jeszcze wiele do zrobienia w zakresie udoskonalenia systemu
opodatkowania dziatalno$ci gospodarczej oraz zwickszenia wolnosci gospodarcze;j.
Te dwa problemy sa ze soba powiazane. Ztozony system podatkowy utrudnia pro-
wadzenie biznesu i przyczynia si¢ do rozwoju szarej strefy gospodarczej. Tym sa-
mym wplywy budzetowe z tytulu podatkéw sg nizsze. Konieczne jest uproszczenie
systemu opodatkowania przedsigbiorstw. Chodzi o wigksza klarowno$¢ przepisow,
ktora uniemozliwiataby dowolno$¢ interpretacji i jej zmienno$¢ w zaleznosci od ak-
tualnych potrzeb budzetowych oraz ich stabilno$¢. Czeste zmiany zwigkszaja ryzyko
gospodarcze i utrudniaja przedsigbiorcom podejmowanie decyzji o charakterze stra-
tegicznym.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze system poboru podatku dochodowego jest bardzo
kosztowny. Sg to koszty zwigzane z funkcjonowaniem instytucji poboru i kontroli
podatkow ora koszty ponoszone przez podatnikow w zwiazku z koniecznoscia gro-
madzenia odpowiedniej dokumentacji oraz prowadzenia do$¢ szczegotowej ewiden-
cji podatkowej. Koszty te rosng nieproporcjonalnie w miarg jak komplikowana jest
konstrukcja podatkow, miedzy innymi poprzez wprowadzanie rdéznego rodzaju
zwolnien i ulg. Ostatnie czgsto uzasadniane sg koniecznoscig stymulowania okreslo-
nych decyzji przedsigbiorcow. Doswiadczenie wskazuje jednak, ze rzeczywiste
skutki zmian w konstrukcji podatku dochodowego zazwyczaj sa mniej korzystne
w poréwnaniu z oczekiwaniami. Nadmiernie rozbudowany system ulg i preferencji
moze by¢ jedng z przyczyn rozwoju nierejestrowanej dziatalno$ci gospodarczej (Pie-
trzak 1 Botkunow, 2013).

Udziat podatku dochodowego od oséb prawnych w polskim budzecie w latach
2005-2012 ksztattowat si¢ na poziomie od 8,7% do 9,0% (Rocznik..., 2013). Kwota
tego podatku stanowita od 0,9% w 2005 roku do 0,68% w 2012 roku przychodow
ogotem uzyskanych przez przedsigbiorstwa (tab. 1).

Tab.1. Przychody ogdtem i podatek dochodowy przedsiebiorstw w latach 2005-2012

Lata Przychody ogétem Podatek docho- Udziat podatku dochodowego
[min zt] dowy [mIn zi] w przychodach ogétem [%]

2005 1666972 15 240 0,90

2010 2 559 608 21308 0,83

2011 2 895 145 23994 0,83

2012 2992224 20 386 0,68

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Rocznik..., 2013, s. 583).
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Powstaje pytanie, czy nie lepiej bytoby zastgpi¢ podatek dochodowy podatkiem
od przychodow netto, likwidujgc rdwnoczesnie wszelkiego rodzaju ulgi w tym po-
datku. Dla zrekompensowania dochodéw budzetowych stopa podatku dochodowego
w 2012 roku mogtaby wynies¢ 0,7%. Uwzgledniajac jednak prosta konstrukcje tego
podatku oraz spadek kosztow przedsiebiorstw zwigzanych z uproszczeniem doku-
mentacji podatkowej stopa tego podatku mogtaby ksztaltowa¢ si¢ na poziomie 1%
przychodéw ogdtem uzyskiwanych przez podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospo-
darczg. Taka stopa podatku przychodowego pozwolitaby, z jednej strony, na pewien
wzrost dochodow budzetowych (w roku 2012 bytoby to 9 mld zt) i wigkszg ich sta-
bilizacje. Z drugiej strony pewien wzrost obcigzen podatkowych przedsigbiorstw
mozna potraktowac jako ceng za spadek ryzyka podatkowego.

To rozwigzanie opiera si¢ na domniemaniu uzyskiwania dochodow, ktorych zro-
dlem sg przychody ogotem (Olejniczak, 2010, s. 225). Wymiar podatku nie zalezy
od kosztéw poniesionych w zwigzku z uzyskanym przychodéw. Zaletami takiego
rozwiazania bylyby:

e uyjednolicenie poziomu opodatkowania wszystkich przedsigbiorstw, za-
rowno matych, srednich jak i duzych;

e prosty system naliczania podatku oraz planowania i kontrolowania wpty-
wow podatkowych do budzetu;

o spadek kosztow poboru podatku oraz kosztéw zwigzanych z prowadzeniem
ewidencji podatkowej w przedsiebiorstwach;

e brak mozliwos$ci obnizenia obcigzen podatkowych poprzez przenoszenia zy-
skow do krajow o nizszej stopie podatkowej poprzez system cen transakcyj-
nych, co jest czgstym zachowaniem mig¢dzynarodowych Korporacji prowa-
dzacych dziatalno$¢ gospodarcza na terenie roznych panstw;

e spadek ryzyka podatkowego w przedsigbiorstwach zwigzanego z niejasno-
$cig przepisow zwigzanych z ustalaniem wysokosci dochodoéw podlegaja-
cych opodatkowaniu, a w szczegdlnosci ustalaniem kosztéw uzyskania
przychodow.

Roéwnoczesnie rozwigzanie takie nie jest pozbawione wielu wad. Do nich mozna

zaliczy¢:

e dodatkowe obciazenie podatkowe dla przedsiebiorstw niewykazujacych zy-
sku (obecnie nie ptaca one podatku dochodowego, a ponadto maja one
prawo do zmniejszenia podstawy opodatkowania z tytulu poniesionej straty
w okresie trzech kolejnych lat);

e jest sprzeczne z zasada jednokrotnego opodatkowania, gdyz zasoby wyko-
rzystywane w roznych stadiach produkcyjnych (w kolejnych etapach pro-
cesu wytworczego) podlegaja kazdorazowemu opodatkowaniu. Im wyzsza
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faza przetworstwa, tym wielokrotno$¢ opodatkowania zuzycia danego za-
sobu jest wigksza;
e jest sprzeczne z zasadg sprawiedliwo$ci pionowej, ktora glosi, ze podmioty
o wyzszej zdolnosci podatkowej powinny ptaci¢ wyzsze podatki. Takimi
niewatpliwie sg przedsi¢biorstwa dochodowe, w przeciwienstwie do funk-
cjonujacych na zasadach non profit, czy tez przedsigbiorstw deficytowych;
e pozbawienie panstwa mozliwosci odzialywania na decyzje przedsigbiorstw
poprzez system ulg w podatku dochodowym.
Podatek dochodowy stanowi swego rodzaju kar¢ za efektywnos¢. Zastapienie
go podatkiem od przychodoéw wyzwolitoby dodatkowe bodzce do ujawniania, a nie
do ukrywania, rezerw efektywnosciowych.

Podsumowanie

Podatek dochodowy od przedsi¢biorstw nalezy do najbardziej kontrowersyjnych ka-
tegorii podatkowych. Wynika to zarowno z trudnosci zwigzanych z okreslaniem wy-
sokosci podstawy opodatkowania oraz licznych mozliwos$ci unikania podatku. Row-
noczesnie podnosi si¢ watpliwosci natury merytorycznej. Podatek ten najczesciej nie
jest zintegrowany z podatkiem od os6b fizycznych, co sprawia, ze w przypadku 0sob
angazujacych swoje kapitaty w dziatalno$¢ gospodarcza (akcjonariuszy, udziatlow-
cOw) jest przyczyna podwojnego opodatkowania dochodow z kapitatu.

Podatek dochodowy stat si¢ istotnym zrédtem dochodéw budzetowych, przez
co znajduje si¢ w centrum uwagi politykow. Trudno wiec oczekiwac, by w najbliz-
szych latach z niego zrezygnowano. Powstaje jednak pytanie czy, w sytuacji, kiedy
jego podstawowa funkcja jest funkcja fiskalna, nie moze by¢ zastgpiony inng forma
opodatkowania przedsiebiorstw, ktora bylaby znacznie prostsza w naliczaniu i kon-
troli oraz mniej kosztowna w poborze.

Taka alternatywa moglby by¢ podatek przychodowy, naliczany od przychodow
netto osigganych przez podmioty gospodarcze. Nie jest to alternatywa pozbawiona
wad. Mimo wielu zastrzezen, jest koncepcja prostg, niepozwalajagcg na dowolnosé
interpretacyjna i unikanie opodatkowania, umozliwiajaca wzrost stabilnosci docho-
dow budzetowych. Warto zauwazy¢, ze podobne rozwigzanie zastosowano w przy-
padku opodatkowania Lasow Panstwowych (2% od przychodoéw ze sprzedazy
netto). W przypadku dominacji zadan fiskalnych taka zamiana wydaje si¢ by¢ uza-
sadniona.
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The role of corporate income tax in the creation
of the state revenues and development of enterprises

Abstract

Corporate income tax (CIT) provides substantial income for the State budget. The tax struc-
ture and regulations are quite complex which result in relatively high costs associated with
collecting, storing and processing information necessary for effective and efficient tax col-
lection, in particular information about the costs incurred by entrepreneurs in their busi-
ness activities. Current CIT regulations have also a significant impact on the cost of tax ad-
ministration and contribute to the development of shadow economy. It is assessed that the
size of shadow economy in Poland is about 24% of the total Poland’s GDP. Therefore, many
economists argue that corporate income tax should be replaced by the tax calculated on
the revenue instead of income, which is simpler and therefore tax collection could be
cheaper and more effective.

Keywords

income tax, cost of revenues, tax revenue
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Streszczenie

Celem artykutu jest wskazanie, jaka skale miata pomoc publiczna udzielona sektorowi ban-
kowemu zaréwno w krajach Unii Europejskiej, jak i USA oraz dokonanie przegladu i oceny
wdrazanych rozwigzan majacych ograniczy¢ wielkosc¢ i skale ryzyka podejmowanego przez
najwieksze banki. Analiza przeprowadzona w artykule umozliwita sformutowanie ogdlnych
whioskéw i rekomendacji w zakresie modelowego ksztattu zasad ograniczania ryzyka gene-
rowanego przez tego typu banki. Zdaniem autora, pomimo iz mato prawdopodobne wydaje
sie stworzenie globalnych zasad podziatu bankéw, to biorgc pod uwage skale pomocy pu-
blicznej udzielonej dla sektora finansowego od 2008 roku oraz jej skutki dla finanséw pu-
blicznych wielu krajéw, podziat najwiekszych bankéw jest konieczny, a wdrozenie stosow-
nych regulacji na szczeblu wspdlnotowym powinno stac sie jednym z priorytetéw nowo
tworzonej unii bankowej.

Stowa kluczowe

system bankowy, Unia Europejska, pomoc publiczna, podziat bankéw

Wstep

Istnienie sieci bezpieczenstwa finansowego powoduje powstawanie pokusy naduzy-
cia, ktéra generalnie oznacza obnizenie jakosci wykonywanych obowigzkow lub za-
niechanie wykonywania niektorych z nich skutkujace zwigkszeniem si¢ mozliwosci
wystapienia strat (Gallati, 2003, s. 9). Jednak w przypadku sektora bankowego na-
biera ona szczeg6lnego wymiaru przejawiajgcego si¢ w mozliwosci unikania przez
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pojedyncze banki negatywnych konsekwencji swojego zachowania kosztem innych.
Pokusa ta nabiera przy tym istotnego znaczenia w przypadku bankéw systemowo
waznych. Zgodnie z doktrynami zbyt duzy by upas¢ (too big to fail) lub zbyt wazny,
by upas¢ (too important to fail) banki takie objete sa szczegdlng ochrong ze strony
organu nadzoru bankowego. Organy nadzoru sg bowiem sktonne przeciwdziataé
upadtosci tych bankéw, ktorych problemy moglyby zachwia¢ calym systemem ban-
kowym, czy tez miatyby wyjatkowo negatywne skutki dla duzej grupy spoteczen-
stwa (Kolesnik, 2011, s. 110).

Dodatkowo, w przypadku uznania jakiego$ banku za wazny z punktu widzenia
politykéw moga oni doprowadzi¢ do objecia wszystkich depozytow takiego banku
ochrong panstwa z pominigciem funkcjonujacego systemu gwarantowania depozy-
tow (Stern i Feldman, 2004, s. 11-13). Sytuacja powyzsza moze dotyczy¢ zar6wno
matego, jak i duzego banku. Jednak w przypadku duzego banku gwarancja petnej
ochrony wszystkich depozytéw praktycznie oznacza, iz jedynym postgpowaniem
mogacym ja zapewni¢ jest podjecie wszelkich dziatan, aby nie doszto do upadtosci
takiego banku. Biorgc jednak pod uwage sumy bilansowe najwigkszych bankoéw
moze okazac sig¢, iz koszty takiej pomocy moga by¢ zbyt duze, nawet z punktu wi-
dzenia budzetéw najbardziej rozwinietych krajow $wiata (tab. 1).

Tab. 1. 10 Najwiekszych bankéw na swiecie i relacja ich aktywéw do PKB kraju macierzystego (stan na
30 wrzesnia 2013 roku)

Nazwa Krai macierzvst Aktywa banku Aktywa/PKB kraju
) ysty (bin dol.) macierzystego [%]
Indus.trlal & Commercial Bank Chiny 3,07 38
of China
HSBC Holdings Wielka Brytania 2,72 99
Credit Agricole Group Francja 2,62 90
BNP Paribas Francja 2,50 86
Mitsubishi UFJ Financial Group Japonia 2,48 41
JPMorgan Chase & Co USA 2,46 15
China Construction Bank Corporation | Chiny 2,45 30
Deutsche Bank Niemcy 2,41 65
Agricultural Bank of China Chiny 2,39 30
Barclays Wielka Brytania 2,27 83

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie World Economic Outlook Database (http://www.imf.org)
oraz Banks around the World (http://www.relbanks.com).

Celem artykutu jest wskazanie, jaka skale miata pomoc publiczna udzielona sek-
torowi bankowemu zaréwno w krajach Unii Europejskiej, jak i USA oraz dokonanie
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przegladu i oceny wdrazanych rozwigzan majacych na celu ograniczenie wielkosci
i skali ryzyka podejmowanego przez najwicksze banki. Przeprowadzenie powyzszej
analizy umozliwi takze sformutowanie ogolnych wnioskoéw i rekomendacji w zakre-
sie modelowego ksztaltu zasad ograniczania ryzyka generowanego przez tego typu
banki, ktory uwzgledni do§wiadczenia zarowno amerykanskie, jak i europejskie.

Metoda badawcza zastosowang w artykule bedzie krytyczna analiza literatury
przedmiotu, a takze dokumentow i materiatdéw instytucji Unii Europejskiej oraz
amerykanskich agencji federalnych.

1. Rozwiazania amerykanskie

Dziatania podejmowane w Stanach Zjednoczonych w odpowiedzi na globalny kry-
zys finansowy, jaki wybucht w 2008 roku, miaty dwojaki charakter. Pierwsze dzia-
lania wtadz federalnych mialy cechy zarzadzania kryzysowego a ich celem byto nie-
dopuszczenie do zachwiania stabilno$cig krajowego sektora finansowego. Etap ten
wymagal jednak zaangazowania §rodkoéw finansowych na niespotykang dotychczas
skale. Na programy zwigzane ze stabilnoscia sektora finansoweg0 przeznaczono
okoto 700 mld dolaréw w ramach tak zwanego planu Paulsona oraz okoto 350 mld
dolarow w ramach planu Geithnera. Warto jednak zauwazy¢, iz w Stanach Zjedno-
czonych, w przeciwienstwie do krajow Unii Europejskiej, rownolegle z wdrazanymi
programami pomocy dla sektora bankowego, istotnie wzrosta liczba upadtosci ban-
kow (tab. 2). Dziatania wladz federalnych koncentrowaty si¢ w tych przypadkach na
zapewnieniu sprawnego funkcjonowania systemu gwarantowania depozytow pro-
wadzonego przez Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC), ktory praktycznie
w ciagu trzech dni wyptacat §rodki gwarantowane deponentom bankrutujacych ban-
kow.

Tab. 2. Upadtosci bankéw w USA w latach 2008-2013

Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Liczba upadtosci bankow 25 140 157 92 51 24

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Failed..., 2014).

Drugi typ dziatan podjetych przez wiadze federalne byt zdecydowanie wazniej-
szy, gdyz mial za zadanie wprowadzenie zmian regulacyjnych, majacych ograniczy¢
ryzyko wystgpienia podobnych zdarzen kryzysowych w przysztosci. W toku prac
uznano, iz jedng z istotnych przestanek kryzysu byl model organizacji dziatalnosci
banku, uksztaltowany wraz z wydaniem w 1999 roku Gramm-Leach-Bliley Act,
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ktéry dopuscit $wiadczenie petnego zakresu ustug bankowosci inwestycyjnej przez
banki depozytowo-kredytowe. Stwierdzono, iz calkowite odejscie od zasady po-
dzialu bankowosci na bankowos$¢ inwestycyjna i depozytowo-kredytowa, ktora
funkcjonowata przez 65 lat zgodnie z wydang w 1934 roku Glass-Steagall Act, byto
zbyt pochopne. Wniosek ten zaowocowat wydaniem w lipcu 2010 roku ustawy
Dodd-Frank Act, ktora ponownie wprowadzita ograniczenia w swobodzie ksztatto-
wania dziatalno$ci bankéw w Stanach Zjednoczonych. Ustawa liczaca ponad 1600
artykutow i ponad 2300 stron zawiera okoto 400 regut, ktorych doprecyzowanie ma
nastagpi¢ poprzez akty wykonawcze wydawane przez rozne instytucje federalne
(Dodd-Frank..., 2010).

Pomimo wielkiej wagi przykladanej do reformy wynikajacej z tej ustawy proces
wydawania stosowanych aktow wykonawczych przebiega bardzo opieszale i do
konca 2013 roku zakonczyt si¢ on jedynie w 1/3 przypadkow. W chwili obecnej
najwazniejsza reguta wynikajaca z ustawy w konteks$cie ograniczenia wielkosci ban-
kéw i swobody prowadzenia przez nie niektorych operacji jest reguta Volckera, do
ktorej akt wykonawczy zostal wydany 10 grudnia 2013 roku wspdlnie przez: Fed,
Securities and Exchange Commission, Commodity Futures Trading Commission,
FDIC oraz Office of the Comptroller of the Currency. Ten, liczacy 71 stron wraz
dodatkowymi 850 stron preambuty, dokument zabrania bankom, prowadzacym
dziatalnos$¢ detaliczng angazowania si¢ w niektore transakcje czy posiadania udzia-
low w wybranych podmiotach (Final..., 2013). W przypadku transakcji zakaz ten
bedzie dotyczyt przede wszystkim transakcji na wilasny rachunek krétkotermino-
wymi papierami warto$ciowymi, instrumentami pochodnymi, kontraktami termino-
wymi i opcjami towarowymi. Natomiast w przypadku posiadania przez bank udzia-
16w, finansowania lub innych zwiazkow z funduszami typu hedge i private equity,
zaangazowanie banku nie moze przekracza¢ 3% jego funduszy Tier I. Zgodnie
z ostatecznym ksztattem reguly Volckera, banki bedg mogly jednak tworzy¢ pod-
mioty zalezne prowadzace dziatalno$¢ zakazang bezposrednio dla nich. Warto przy
tym zauwazy¢, iz banki w dalszym ciagu beda mogty prowadzi¢ powyzsza dziatal-
no$¢ handlowa na rachunek i zlecenie klientow. Istotnym odstepstwem od zakazu
handlu na wtasny rachunek papierami wartosciowymi jest natomiast mozliwo$¢ do-
konywania tego typu operacji z wykorzystaniem amerykanskich obligacji skarbo-
wych oraz obligacji niektorych podmiotow publicznych i instytucji federalnych.
Z uwagi na szacowany koszt dostosowania bankéw do nowych regut okoto 10 mld
dolarow, wdrazanie reguty Volckera rozlozono w czasie. Najwicksze banki w USA,
ktorych aktywa handlowe:

e przekraczajg 50 mld dolaréw musza sie¢ dostosowaé¢ do nowych regut do 21

lipca 2015 roku (raportowa¢ musza juz od 30 czerwca 2014 roku);
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e s3 w przedziale 25-50 mld dolaréw musza si¢ dostosowac¢ do nowych regut
do 30 kwietnia 2016 roku;

e s3 w przedziale 10-25 mld dolaréw musza si¢ dostosowacé do nowych regut
do 31 grudnia 2016 roku.

2. Rozwigzania europejskie

Podobnie jak w Stanach Zjednoczonych, takze w Unii Europejskiej poczatkowo
dzialania antykryzysowe w sektorze bankowym koncentrowaty si¢ na udzielaniu po-
mocy bankom zagrozonych niebezpieczenstwem utraty ptynnosci i wyptacalnosci.
Tylko w okresie od 1 pazdziernika 2008 do 1 pazdziernika 2012 roku Komisja Eu-
ropejska zatwierdzita pomoc dla sektora finansowego w lacznej wysokosci
5,06 bln euro (40,3% PKB UE), przy czym od 1 stycznia 2008 do 31 grudnia 2011
roku ogolna kwota wykorzystanej pomocy wyniosta 1,62 bln euro (12,8% PKB UE).
Liczbe bankéw, wobec ktorych Komisja Europejska zgodzita si¢ na przyznanie in-
dywidualnej pomocy publicznej przedstawia tab. 3.

Tab. 3. Liczba bankdéw, wobec ktdrych Komisja Europejska zgodzita sie na przyznanie indywidualnej
pomocy publicznej

. - Rok 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Kraj pochodzenia banku
Austria

Belgia

Cypr

Dania

Finlandia -
Francja -
Niemcy 4
Grecja - - -
Wegry -
Irlandia -
totwa 1
Litwa - - -
Luksemburg -
Holandia 2 -
Portugalia - -
Stowenia - - -
Hiszpania - -
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cd. Tab. 3.
Szwecja 1 - -
Wielka Brytania 1 3 1

w przypadku, gdy bank korzystat z pomocy kilkukrotnie zostat on uwzgledniony jedynie w roku, w ktérym otrzymat
pomoc po raz pierwszy

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (State..., 2013).

Wraz z wybuchem kryzysu finansowego Unia Europejska i panstwa cztonkow-
skie oprocz dziatan o charakterze doraznym rozpoczetly takze gruntowny przeglad
systemu regulacji w sektorze bankowym. Aby zwiekszy¢ odpornos¢ bankow i ogra-
niczy¢ skutki ich ewentualnej upadtosci, przyjeto nowe przepisy dotyczace wymo-
gow kapitatlowych wobec bankow (pakiet CRD V), ustanowiono jednolity mecha-
nizm nadzoru bankowego oraz rozpoczeto prace nad wspolnymi zasadami restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankow, majacych stanowi¢ fundament unii
bankowej (Zaleska, 2013, s. 16-17). Niemniej jednak konstatacja, iz niektore banki
w Unii Europejskiej w dalszym ciagu sa zbyt duze, zeby upas¢, koszty ich ewen-
tualnego ratowania bylyby zbyt wysokie, a restrukturyzacja niemozliwa z uwagi na
ich ztozono$¢ zaowocowala powstaniem idei podziatu najwigckszych bankow i ad-
ministracyjnego ograniczenia ryzyka prowadzonej przez nie dziatalnosci (Structu-
ral..., 2014, p. 2). Po raz pierwszy realny pomyst podziatu istniejgcych bankow
i strukturalnego oddzielenia ryzyka zwigzanego z ich dzialalno$cig handlowa od
funkcji przyjmowania depozytow pojawit si¢ w Raporcie Liikanena z 2012 roku.
Podzial ten miatby dotyczy¢ jednak tylko tych bankéw, ktéorych zaangazowanie
w instrumenty handlowe stanowi 15-25% sumy aktywow lub jest wieksze od 100
mld euro (Liikanen, 2012). Kontrowersje jakie ten raport wzbudzit spowodowaly, iz
projekt wspolnotowego aktu prawnego w tym zakresie Komisja Europejska przed-
stawita dopiero pod koniec stycznia 2014 roku. Zaprezentowany projekt rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie strukturalnych $rodkéw maja-
cych zwigkszy¢ odpornosé instytucji kredytowych w Unii Europejskiej pomimo,
iz wywodzi si¢ z Raportu Liikanena jest jednak od niego tagodniejszy bowiem nie
nakazuje obowiazkowego wydzielenia niektorych ryzykownych rodzajow dziatal-
nosci bankow, ktorych dziatalno$¢ handlowa przekracza okreslone progi (Propo-
sal..., 2014). Zgodnie z projektem nowymi zasadami bytyby objete:

e Dbanki zidentyfikowane przez nadzor jako globalne instytucje o znaczeniu

systemowym, zgodnie z dyrektywa CRD IV (Dyrektywa..., 2013);
e banki, ktorych aktywa (przez trzy kolejne lata) przekraczajg 30 mld euro,
a dziatalno$¢ handlowa przekracza 70 mld euro lub 10% ich aktywow.
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Identyfikacji bankéw spetniajacych powyzsze kryteria dokonatyby krajowe or-
gany nadzoru w ciggu 12 miesiecy od opublikowania rozporzadzenia. Na ich pod-
stawie EBA publikowalby pelng liste. Regulacjami nie bylby objete instytucje wy-
taczone w CRD IV (na przyktad Bank Gospodarstwa Krajowego) oraz nieznaczace
podmioty zalezne w krajach trzecich. Wedtug Komisji Europejskiej wymogami pro-

jektowanego rozporzadzenia bytoby obecnie obj¢tych 29 bankow (tab. 4).

Tab. 4. Banki objete ograniczeniami projektowanego rozporzgdzenia

Banki objete ograniczeniami projektowanego rozporzadzenia, w tym
globalne instytucje o znaczeniu systemowym pozostate
Barclays Bayerische LB
BNP Paribas Belfius
Crédit Agricole Group Commerzbank
Deutsche Bank Danske Bank
Groupe BPCE DekaBank
HSBC Holdings DNB
ING Bank DZ-Bank
Nordea Handelsbanken
RBS Group HELABA
Société Générale KBC Group
Standard Chartered LB Baden-Wiirttemberg
UniCredit Mediobanca
Monte dei Paschi Siena
Portigon
Santander
SEB
Swedbank

pogrubiong czcionkg oznaczono banki wskazane takze w Raporcie Liikanena

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (2013 update..., 2013, p. 3; Impact..., 2014, p. 40).

Projekt wprowadza zakaz handlu na wtasny rachunek instrumentami finanso-
wymi i towarami, przy czym dotyczylby on handlu, ktérego wylacznym celem jest
osiagnigcie zysku przez bank, przy wykorzystaniu funduszy wtasnych lub zobowia-
zan, bez zwigzku z obecnymi lub przewidywanymi operacjami klientow. Zakazem
objete bytoby takze posiadanie udziatow w funduszach typu hedge (oraz ich finan-
sowanie), a takze innych podmiotach handlujagcymi na wtasny rachunek instrumen-
tami finansowymi i towarami. Spod zakazu wylgczony bylby natomiast handel in-
strumentami:
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e ecmitowanymi przez: panstwa cztonkowskie, wielostronne banki rozwoju,
Uni¢ Europejska, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachun-
kow Miedzynarodowych, Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej
i Europejski Mechanizm Stabilnosci;

e rynku pienigznego (najbardziej ptynne, krétkoterminowe o niskim ryzyku,
finansowane §rodkami wlasnymi i w tej samej co one walucie).

Dodatkowo Komisja mogtaby wskaza¢ w akcie delegowanym inne instrumenty
wylaczone spod zakazu, w szczego6lno$ci wybrane instrumenty emitowane przez
kraje trzecie oraz rzady regionalne panstw cztonkowskich. Ztamanie zakazu wiaza-
loby si¢ za$§ z mozliwos$cig natozenia szeregu kar na bank i/lub jego kadre zarzadza-
jaca do wysoko$ci odpowiednio 10% rocznego przychodu oraz 5 min euro.

Drugim przetomowym pomystem zawartym w projekcie rozporzadzenia jest
mozliwo$¢ zadania przez nadzor wydzielenia dziatalno$ci handlowej w banku i prze-
niesienia niektorych ryzykownych rodzajéw dziatalnosci handlowej do odrebnych
podmiotéw prawnych w ramach grupy. Przeniesieniu podlegataby dziatalno$¢ inna
niz miedzy innymi:

e przyjmowanie depozytéw objetych ochrong systemu gwarantowania depo-

ZytOw;

e udzielanie kredytow i pozyczek (w tym kredytow konsumenckich i hipo-
tecznych);
factoring, forfeiting, leasing;
ustugi ptatnicze, obstuga czekow;
udostepnianie skrytek sejfowych;
administrowanie papierami wartosciowymi;
emitowanie pieniadza elektronicznego.

Nadzor nie mogiby takze zadaé przeniesienia handlu instrumentami emitowa-
nymi przez: panstwa cztonkowskie, wielostronne banki rozwoju, Uni¢ Europejska,
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej 1 Europejski Mechanizm Stabilnosci,
a takze innymi instrumentami wskazanymi przez Komisje w akcie delegowanym.
Przed wydaniem takiego zadania nadzér musialby w ciggu 18 miesigcy od wejscia
w zycie rozporzadzenia dokonaé przegladu i ceny banku pod katem zasadno$ci wy-
dzielenia dziatalno$ci handlowej w szczegdlnosci, takiej jak petnienie funkcji ani-
matora rynku, transakcje na ztozonych instrumentach pochodnych lub sekurytyza-
cja. Szczegolowe kryteria oceny okreslitaby Komisja na podstawie propozycji EBA.
Jesli kryteria zostalyby spetnione, a bank nie bylby w stanie wykaza¢, iz ryzyko
wynikajgce z tego rodzaju dziatalnosci nie zagraza jego stabilnosci lub catej Unii
Europejskiej, nadzor podejmowaltby decyzje o wydzieleniu dziatalno$ci (decyzja
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musi by¢ konsultowana, a nastgpnie notyfikowana w EBA). Decyzja bytaby podej-
mowana w ciggu dwoch miesiecy od przedstawienia bankowi wynikow przegladu.
Decyzja o wydzieleniu dziatalnosci podlegataby przegladowi co 5 lat. Po wydaniu
decyzji bank miatby 6 miesiecy na opracowanie szczegélowego planu podziatu,
ktory podlegatby ocenie i zatwierdzeniu przez nadzoér. Decyzje wobec banku posia-
dajacego podmioty zalezne w innym panstwie cztonkowskim podejmowatby nad-
zorca konsolidujacy, ktory w przypadku istotnych podmiotéw zaleznych powinien
jedynie konsultowac si¢ z nadzorca kraju goszczacego.

Podmiot handlowy, do ktérego przenoszona bytaby dziatalno$¢ handlowa nie
moéglby przyjmowac depozytdw objetych ochrong systemu gwarantowania depozy-
tow ani oferowa¢ ustug ptatniczych; musiatby znajdowaé si¢ w innej podgrupie
grupy niz bank, a jego upadtos¢ nie mogtaby powodowac zagrozenia dla dziatalnosci
banku.

W projekcie przewidziano mozliwo$¢ wylaczenia spod dziatania rozporzadzenia
bankoéw, ktore podlegaja podobnym regulacjom (w szczeg6lnosci ograniczajacym
wplyw ryzyka dziatalno$ci handlowej na bezpieczenstwo depozytéw) w swoich kra-
jach macierzystych, o ile regulacje te istnialy przed 29 stycznia 2014 roku. Decyzje
w tym zakresie podejmowataby Komisja (po konsultacjach z EBA) na wniosek pan-
stwa cztonkowskiego. EBA publikowataby liste bankéw wytaczonych spod tej re-
gulacji. W przypadku wydania rozporzadzenia w czerwcu 2015 roku, zakaz dziatal-
nosci handlowej na wiasny rachunek obowiazywaltby od stycznia 2017 roku,
a koniecznos$¢ podziatu bankow od lipca 2018 roku.

Warto takze zauwazyc¢, iz o ile jednak prace nad wydaniem powyzszego rozpo-
rzadzenia zakonczg si¢ najprawdopodobniej w potowie 2015 roku, cze$¢ panstw
Unii Europejskiej postanowita wprowadzi¢ podobne regulacje na szczeblu krajo-
wym duzo wczesniej. Zgodnie z uchwalong w maju 2013 roku w Niemczech ustawa,
banki przyjmujace depozyty beda musiaty wydzieli¢ 1 przenies¢ do odrebnego pod-
miotu dziatalno$¢ handlowa, jezeli: jej warto$¢ przekracza 20% sumy aktywow
i w ciggu kazdego z ostatnich trzech lat jej warto$¢ przekraczata 90 mld euro lub jej
warto$¢ przekracza 100 mld euro.

Regulacja wejdzie w zycie 31 stycznia 2014 roku, przy czym, podmioty do kto-
rych przeniesiona ma zosta¢ dziatalnos¢ handlowa majg powsta¢ do 1 lipca 2014
roku, a caty proces przenoszenia ma si¢ zakonczy¢ do 1 lipca 2015 roku. Rozwigza-
nia niemieckie staly si¢ natomiast inspiracjg dla francuskiego ustawodawcy, ktory
w regulacji z 26 lipca 2013 roku takze przewidzial konieczno$¢ wydzielenia i prze-
niesienia do odrgbnego podmiotu dziatalnosci spekulacyjnej przez banki przyjmu-
jace depozyty. Szczegdtowe progi okresli jednak minister finanséw, a banki begda
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miaty czas do 1 lipca 2014 roku na identyfikacje dziatalnosci podlegajacej przenie-
sieniu i dokonanie jej transferu do 1 lipca 2015 roku.

Podsumowanie

Parafrazujac tacinska maksyme zgodnie, z ktorg kto chce pokoju powinien szyko-
wac si¢ na wojng, mozna biorgc pod uwage zdarzenia z kryzysu zapoczatkowanego
w 2008 roku stwierdzic, iz istotna redukcja skali dziatalno$ci najwigkszych bankow
moze ograniczy¢ koszty, jakie spoleczenstwo bedzie musiato ponies¢ podczas ko-
lejnych turbulencji na rynku finansowym. Warto przy tym jednak zauwazy¢, iz
z uwagi na réznice formalne i faktyczne pomiedzy systemem bankowym w USA
i Unii Europejskiej mato prawdopodobne wydaje si¢ stworzenie globalnych, mode-
lowych zasad podziatu bankow.

Model wdrazany w USA nalezy oceni¢ jako mniej restrykcyjny w porownaniu
do rozwigzan projektowanych w Unii Europejskiej. Jednak wynika to przede wszyst-
kim z faktu, iz bedzie on wdrazany w jednym kraju, a nie w grupie panstw. W Unii
Europejskiej regulacje wspolnotowe muszg za$ bra¢ pod uwage fakt, iz bedg one
stosowane wobec bankow, prowadzacych dziatalno$¢ w kilku czy nawet kilkunastu
krajach wspolnoty, ktore jak na razie (czyli do momentu utworzenia wspodlnego fun-
duszu resolution) indywidualnie ponoszg koszty dziatan pomocowych dla bankow,
majacych siedzibe na ich terytorium. Pomijajac powyzsze roznice, mozna jednak
stwierdzi¢, iz niezaleznie od lokalnej specyfiki systemu bankowego, rozwigzania
prawne beda skutecznie redukowac ryzyko zasady too big to fail tylko wtedy, gdy
catkowicie odseparuja dziatalno$¢ handlowa najwiekszych bankéw od ich dziatal-
nosci depozytowo-kredytowej oraz dopuszcza mozliwos¢ bankructwa podmiotow,
prowadzacych dziatalno$¢ handlowa. Biorgc pod uwage przedstawiong w artykule
skalg pomocy publicznej udzielonej dla sektora finansowego od 2008 roku oraz jej
skutki dla finanséw publicznych wielu krajow trzeba dobitnie podkresli¢, iz podziat
najwigkszych bankow jest konieczny, a wdrozenie stosownych regulacji na szczeblu
wspolnotowym powinno staé si¢ jednym z priorytetow nowo tworzonej unii banko-
wej.
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The division of banks as an effective method
of reducing the risk of too big to fail

Abstract

The purpose of this article is to answer the question of whether the state has effective in-
struments of impact on the banking system in order to reduce the risk whose materializa-
tion would threaten the entire economy. This aim was achieved by identifying the tools
of impact on the banking system used in the European Union, taking into account the dis-
tribution of standard instruments and actions, which have been taken in response to the
events of the last crisis. This analysis indicated that the key role will be played by the instru-
ments created in the banking union. However, this will not limit the state's role in the bank-
ing system but it will give it a formalized and complex dimension through which it will be
possible to react more quickly to emerging issues and to reduce the costs of such a solution.

Keywords

banking system, European Union, state aid, division of banks
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Streszczenie

Spétdzielcze kasy oszczednos$ciowo-kredytowe przez ponad dwadziescia lat dziatalnosci,
z racji odmiennej sieci bezpieczenstwa oraz specyficznych zasad funkcjonowania, byty zali-
czane do parabankéw. Celem artykutu jest diagnoza zmian regulacyjnych pozwalajacych na
wiaczenie polskich unii kredytowych do sektora bankowego, a takze ocena konkurencyjno-
Sci oferty depozytowej kas w poréwnaniu do bankdéw oraz ocena stopnia wspoétzaleznosci
stép procentowych kas i rynkowych stop procentowych. Konsekwencjg przeprowadzanej
reformy polskich unii kredytowych jest ich zaliczenie do sektora bankowego. Warunki finan-
sowe depozytdéw spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych w badanym okresie sg
nieznacznie korzystniejsze dla klientéw od bankowych, ale przewaga ta ulega zmniejszeniu
w czasie. Ponadto, stopy procentowe depozytow tych instytucji s3 silnie skorelowane do-
datnio ze stopami sektora bankowego.

Stowa kluczowe

spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, parabanki, sie¢ bezpieczenstwa kas, stopy
procentowe depozytéw kas

Wstep

Juz od ponad dwudziestu lat na polskim rynku finansowym dziataja stosunkowo nie-
wielkie instytucje, wywodzace si¢ z anglosaskiego modelu spotdzielni kredytowych,
polskie unie kredytowe — spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe. Specy-
ficzne regulacje prawne, w tym charakterystyczne dla tej grupy spotdzielni, zasady
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sprawily, ze ich dziatalno$¢, cho¢ budzita zainteresowanie, nie poddawata si¢ ta-
twym klasyfikacjom.

W sytuacji przeprowadzanych glebokich reform sektora spotdzielczych kas osz-
czednosciowo-kredytowych dotyczacych zakresu i sposobu prowadzenia dziatalno-
$ci oraz sieci bezpieczenstwa, aspektem wartym uwagi jest ponowna diagnoza prze-
stanek klasyfikujacych te grupe uczestnikow rynku do sektora parabankowego. Ce-
lem opracowania jest diagnoza zmian regulacyjnych spétdzielczych kas oszczedno-
sciowo-kredytowych determinujgcych przynaleznos¢ do sektora bankowego, a takze
ocena warunkow finansowych ich oferty finansowej na przyktadzie stop procento-
wych depozytéw biorac pod uwage konkurencyjno$¢ w stosunku do oferty bankow
oraz zalezno$¢ od stop procentowych banku centralnego.

W celu dokonania reklasyfikacji dziatalnosci kas w Polsce przeprowadzono stu-
dia literatury przedmiotow oraz aktéw prawnych dotyczacych sposobu funkcjono-
wania tych instytucji. Natomiast do przeprowadzenia oceny konkurencyjnosci stop
procentowych depozytow oraz ich zaleznosci od stop procentowych banku central-
nego oraz innych rynkowych stop procentowych przeprowadzono badanie wspotza-
leznosci stop procentowych.

1. Spétdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe jako szczegdlne instytu-
cje rynku finansowego

Spoéldzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, z uwagi na zakres oraz sposob
$wiadczenia ushug, do$¢ powszechnie w literaturze przedmiotu zalicza si¢ do insty-
tucji parabankowych (Srokosz, 2011; Waliszewski, 2012; Ofiarski, 2008; Galbar-
czyk, 2012; Masiukiewicz, 2012). Na gruncie regulacyjnym kasy nie bedac ban-
kami, wykonujg ushugi bankowe, rowniez te zastrzezone wylaczenie do bankow
(sensu stricto, na przyktad udzielaja kredytow), stad taka klasyfikacja tej grupy spot-
dzielni. Jednakze rowniez w tym ujeciu rozrdznia si¢ instytucje posiadajace upraw-
nienie do dziatalnosci depozytowej obciazajacej ryzykiem $rodki powierzone pod
tytutem zwrotnym, a zatem w legalny sposob wykonujace czynno$ci bankowe, od
dzialalnosci nielegalnej podlegajacej odpowiedzialnosci karnej.

Na gruncie ekonomicznym podkresla si¢ podwyzszone ryzyko korzystania z in-
stytucji parabankowych, a wérdd najczesciej wskazywanych cech tego rodzaju
uczestnikow rynku wymienia si¢ (Ustalenia..., 2012; Waliszewski, 2012, s. 58-59):

e brak uregulowan prawnych w zakresie nadzoru nad dziatalnoscig tych insty-

tucji;
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e Dbrak wiarygodnego systemu gwarancji lub instytucji gwarantujacych wy-

ptate srodkoéw pienigznych;

e otwarty dostep do wykonywania dziatalnosci (brak licencjonowania);

brak kapitalu adekwatnego do skali prowadzonej dziatalnosci;

e brak weryfikacji kompetencji, doswiadczenia, kwalifikacji 0sob zarzadzaja-

cych parabankami;

e podejmowanie nadmiernego ryzyka zarbwno w zakresie kredytowania, jak

1 dziatalnos$ci inwestycyjne;j;
e Dbrak biezacej 1 adekwatnej sprawozdawczosci finansowe;;
brak bezposredniego oddziatywania instrumentow polityki pieni¢znej.

Wymieniony zestaw cech do 2012 roku charakteryzowat spotdzielcze kasy osz-
czednosciowo-kredytowe, ktore jako spotdzielnie zamknigte oferowaly ustugi wy-
Tacznie dla wiascicieli spotdzielni (stad nie wystepowala potrzeba ochrony deponen-
tow), (Golec, 2011, s. 99-101). Ponadto, bardzo mata skala dziatalnosci tej grupy
podmiotow w pierwszych latach dziatalnoSci nie stwarzata zagrozenia w zakresie
ryzyka systemowego. Wymienione cechy polskich unii kredytowych byly rowniez
podstawg ich wylaczenia spod obowigzku spetniania szeregu wymagan dotyczacych
instytucji kredytowych okreslonych w dyrektywie 2006/48/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia
dziatalno$ci przez instytucje kredytowe (regulacje te zostaly zmienione dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi). Na
marginesie warto zwroci¢ uwage na fakt, ze liczba rozwigzan instytucjonalnych
w zakresie sieci bezpieczenstwa unii kredytowych jest duza, a zakres wprowadza-
nych mechanizméw ochrony deponentéw w uniach kredytowych jest uzalezniony
od wielkosci i ztozonos$ci funkcjonowania tego rodzaju spétdzielni oraz ich zrzeszen,
a takze od znaczenia tego rodzaju instytucji dla rynku finansowego (Regulation...,
2009). W czgsci panstw Unii Europejskiej (na przyklad Czechach, Estonii, Stowenii)
unie kredytowe sa zaliczane do grupy instytucji kredytowych i podlegaja identycz-
nym jak banki wymogom regulacyjnym, w innych za$ (w tym w Polsce) tego rodzaje
spoldzielnie kredytowe zostaty wylaczone spod regulacji ostrozno$ciowych (na
przyktad w Wielkiej Brytanii, Irlandii, na Litwie).

W Polsce to wlasnie zwigkszony rozmiar dziatalno$ci, obstuga ponad 2 min
cztonkoéw byla wskazywana jako powdd konieczno$ci podwyzszenia skali regulacji
sektora. Jesli wskazywany zakres ingerencji panstwa jest niewystarczajacy (w wy-
mienionych wyzej obszarach, charakteryzujacych instytucje parabankowe), w sek-
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torze spoldzielczych kas oszczgdnosciowo-kredytowych od 2012 roku we wszyst-
kich wymienionych zakresach systematycznie wprowadza si¢ r6znego rodzaju regu-
lacje ze strony panstwa (tab. 1).

Zgodnie w regulacjami ustawowymi z 1995 roku kasy podlegaty nadzorowi oraz
regulacjom ostroznosciowym, ale nadzor ten byt sprawowany przez centrale spot-
dzielni — Krajowa Spotdzielcza Kase Oszczednosciowo-Kredytowa (KSKOK).
Tego rodzaju rozwigzanie, cho¢ stosowane w praktyce dziatalnosSci instytucji wza-
jemnych, moze okazywac¢ si¢ nieskuteczne w zwigzku z konfliktem interes6w insty-
tucji zrzeszajacej (ktorej wiascicielami sg jednocze$nie nadzorowane spotdzielnie).
Wejscie w zycie ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spétdzielczych kasach oszczed-
nosciowo-kredytowych, ktore nastapito dopiero 27 pazdziernika 2012 roku, dla kas
oznacza nowy etap ich rozwoju rynkowego, zwigzanego z obje¢ciem tych instytucji
panstwowym parasolem nadzorczym Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Stop-
niowo wprowadzane rozwigzania ostroznos$ciowe upodabniajg ten typ spotdzielni do
instytucji sektora bankowego, jak na przyktad: wspotczynnik wyptacalnosci (kto-
rego minimalng warto$¢ okreslono ustawowo, a konstrukcje w aktach wykonaw-
czych), (rozporzadzenie Ministra Finansoéw z dnia 27 sierpnia 2013 r.) czy szczeg6-
towe obowiazki sprawozdawcze oraz minimalne wysoko$ci odpisow aktualizacyj-
nych na nalezno$ci zagrozone (rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 17 wrze-
$nia 2013 r.; Paluszak i Waliszewski, 2012, s. 171-173).

Tab. 1. Poréwnanie najwazniejszych cech dziatalnosci sektora spétdzielczych kas oszczednosciowo-
kredytowych przed i po reformie z lat 2012-2014

Regulacje i organizacja SKOK po zmia-
nach z lat 2012-2014 - okreslonych
w ustawie z dnia 5 listopada 2009 r.
o spotdzielczych kasach oszczedno-
sciowo-kredytowych

Regulacje Regulacje i organizacja dziatalno-
$ci kas przed reforma sektora kas
- zgodnie z ustawq z dnia 14 grud-
Cecha nia 1995 r. o SKOK

Brak panstwowego nadzoru, nadzér , ,
rak panstwoweg zoru, nadz Nadzér sprawowany przez KNF od paz-

Panst Kraj ot-
ans ,wowy sp_rawowany przez raJO\,Na Spo dziernika 2012 roku; obowigzki w zakre-
nadzoér dzielczg Kase Oszczednosciowo-Kre- sie sprawozdawczodci SKOK
dytowa (KSKOK) P
Ochrona wktadéw zapewniona Od listopada 2013 roku ochrona zapew-

System gwaran-

Gji depozytow przez obowigzkowe polisy ubezpie- | niona przez Bankowy Fundusz Gwaran-

czeniowe; w praktyce w TUW SKOK | cyjny

Wystepuje zezwolenie KNF na utworze-
nie kasy KNF zatwierdza statuty kas po-
wotanie prezesa zarzadu nastepuje za
zgoda KNF

Brak normy wewnetrznej KSKOK do-
Licencjonowanie |tyczacej kompetencji cztonkdw or-
ganow kas
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cd. Tab. 1.

Ustawowe zapisy dotyczgce obowigzku
Regulacje _ |Regulacje KSKOK — wspétczynnik ka- posiadania fundL.lszy wtasnych do§tos.o-
adekwatnosci wanych do rozmiaru prowadzonej dzia-

itat L. - . .
pitatowy talnosci oraz wysokosci wspdtczynnika

wyptacalnosci

kapitatowej

Ustawowo badanie zdolnosci kredy-
Ograniczanie towej w odniesieniu do uméw kre- | Obowigzek weryfikowania zdolnosci kre-
ryzyka dytowych; ograniczenie terminu dytowej w odniesieniu do wszystkich
kredytowego kredytowania do 3 lat (oraz 5 lat dla | umdéw o charakterze kredytowym

umow mieszkaniowych)

Instrumenty Rezerwa obowigzkowa
polityki Brak Kredyt krétkoterminowy dla KSKOK
pienieznej przeznaczony na kredyty dla kas

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (Ustawa..., 1995; Ustawa..., 2009).

Komisja Nadzoru Finansowego otrzymata uprawnienia w zakresie licencjono-
wania, w tym zatwierdzania statutow kas (do 15 stycznia 2014 roku KNF zatwier-
dzita statuty 35 kas, a w 18 przypadkach zostata wydana decyzja odmowna (Komu-
nikat..., 2014, s. 1), zatwierdzania prezesow zarzadoéw kas (do potowy stycznia 2014
roku zatwierdzono jedynie 9 prezesow sposrod 55 instytucji dziatajacych na rynku).
Ponadto, w sytuacji bardzo trudnej sytuacji finansowej rozpatrywanego sektora (kre-
dyty i pozyczki przeterminowane stanowity w III kwartale 2013 roku 32,3% warto-
sci portfela kredytowego), KNF korzysta z ustawowych instrumentdéw, zobowigza-
nia do realizacji postgpowania naprawczego w kasach (w 44 kasy w 2013 roku rea-
lizowaty program naprawczy) oraz wprowadzania zarzagdow komisarycznych (we-
dtug stanu na III kwartat 2013 roku — ustanowiono go w 3 kasach), (Raport..., 2013,
S. 2).

Spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe jako posrednicy finansowi bg-
dacy jednoczesnie dawcami i biorcami $rodkéw pienieznych od poczatku swojej
dziatalno$ci spetniaty kryteria zaliczenia ich do podmiotéw kreujacych pieniadz,
formalnie zostaty zaliczone do instytucji monetarnych po wstapieniu Polski do Unii
Europejskiej. Od 2005 roku zagregowane informacje na temat naleznosci oraz zo-
bowigzan kas sg ujmowane tacznie z danymi bankowymi statystykach pieni¢znych
i bankowych Narodowego Banku Polskiego (NBP), przy tym jednak kasy w sposob
bezposredni nie podlegaty instrumentom polityki pienigznej. Dopiero w trakcie
zmian systemowych sektora, instytucje te wlaczono w zakres oddzialywania NBP.
Kasa Krajowa otrzymata mozliwos¢ uzyskania pomocy finansowej w formie kre-
dytu krétkoterminowego z banku centralnego. Zgodnie z art. 43 ust. 2 ustawy o NBP,
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w przypadku zagrozenia ptynnosci kas, bank centralny moze udzieli¢ Kasie Krajo-
wej kredytu krotkoterminowego na zasilenie funduszu stabilizacyjnego w sytuacji
zaistnienia grozby wyczerpania $Srodkdéw funduszu i pod warunkiem ustanowienia
odpowiedniego zabezpieczenia (Ustawa. .., 1997). Srodki z tego kredytu moga by¢
przeznaczone przez KSKOK wylgcznie na udzielanie kredytow dla kas w celu uzu-
pehienia ich zasobow pieni¢znych. Ponadto, od 2014 roku kasy, w podobnym za-
kresie jak banki, zobowiazane sg utrzymywac rezerwe obowigzkowa. Poszczegolne
elementy konstrukcji tego instrumentu, okreslone zarowno w ustawie o NBP, jak
i uchwale zarzgdu NBP z 21 listopada 2013 roku w sprawie zasad i trybu naliczania
oraz utrzymywania rezerwy obowigzkowej w odniesieniu najmniejszych instytucji
monetarnych, bankow spotdzielczych i kas majg zblizony charakter. Identyczne sa:
stopy rezerwy, zasady naliczania, utrzymywania (w KSKOK — kasy, w banku zrze-
szajagcym — banki spotdzielcze), oprocentowanie utrzymywanej rezerwy, minimalne
roznice dotycza jedynie podstawy rezerwy. Warto podkresli¢, iz wiaczenie kas do
grupy instytucji zobowigzanych do utrzymywania rezerwy obowiazkowej, w sytua-
cji gdy kwota rezerwy podlega oprocentowaniu, a §rodki pieni¢zne lokowane przez
te instytucje na rachunkach w Kasie Krajowej si¢cgaja 15,4% ich aktywow (czyli 2,86
mld ztotych wedhug stanu na IIT kwartat 2013 roku), wiaczenie kas do grupy insty-
tucji zobowigzanych do utrzymywania rezerwy obowigzkowej moze nie wplywaé
istotnie na ich sytuacj¢ finansowej (Informacja..., 2013, s. 24). Z perspektywy banku
centralnego caty sektor kas dla prowadzonej polityki pienieznej ma réwniez ograni-
czone znaczenie. Wedtug stanu na koniec 2013 roku kasy zgromadzity 17,43 mld
ztotych depozytow cztonkow, co stanowi jednak zaledwie 1,78% agregatu Ma.

Przy zachowaniu odregbnosci regulacyjnej, nowe rozwigzania w sektorze kas co-
raz bardziej zblizaja je do instytucji sektora bankowego. Obok, kluczowych dla pro-
wadzonych rozwazan, charakterystyk tego sektora, wprowadzono rowniez regula-
cje, tak charakterystyczne dla bankowosci jak: przywilej egzekucyjny czy tajemnice
zawodowa. Ponadto, rozszerzono ustawowo okreslone pole cztonkostwa kas o, dzia-
Tajace wsrod czlonkdéw organizacje pozarzadowe, jednostki organizacyjne koscio-
16w 1 zwigzkow wyznaniowych posiadajgce osobowo$¢ prawna, spoédldzielnie,
zwiagzki zawodowe oraz wspdlnoty mieszkaniowe, a takze usunigto ograniczenie
czasowe zawieranych umow kredytow i pozyczek (tym samym umozliwiajgc tym
instytucjom zaproponowanie konkurencyjnej oferty kredytow hipotecznych),
(Ustawa..., 2009).

Wobec powyzszych wywoddéw mozna pokresli¢, ze spotdzielcze kasy oszczed-
nosciowo-kredytowe jako podlegajace istotnym przemianom instytucje pozaban-
kowe dziataja w sektorze bankowym, a zatem oferuja konkurencyjne w stosunku do
bankow ustugi finansowe. Ich ustugi finansowe sg przez przecigtne gospodarstwo
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domowe postrzegane jako substytucyjne. Konkurowanie kas z bankami staje si¢
przestanka dokonywania poréwnan oraz sktania do postawienia pytan o stopien za-
lezno$ci miedzy ofertg finansowg kas a ofertg bankéw dla gospodarstw domowych
oraz ceng pienigdza ustalang w sektorze bankowym. W jakim stopniu zmiany stop
procentowych depozytow kas uzaleznione s3 od zmian cen pienigdza w sektorze
bankowym? Czy wprowadzane zmiany regulacyjne upodabniajace kasy do bankow
(w tym rowniez zwigkszanie bezpieczenstwa klientow) znajduja swoj wyraz w ni-
welowaniu dodatniej rd6znicy migedzy oprocentowaniem depozytow kas i bankow?

Wezeséniejsze badania prowadzone w 2001 roku wskazywaty na wystepowanie
dodatnich réznic miedzy $rednimi nominalnymi stopami procentowymi w kasach
i bankach w wysokosci okoto 3 punkty procentowe (Golec, 2004, s. 111), na pod-
stawie danych z lat 2005-2006 byto to okoto 2,35 punktu procentowego (w tym dla
ROR 2,8 punktu procentowego, 1-miesiecznych - 1,93 punktu procentowego, 3-mie-
sigcznych - 2,07 punktu procentowego, 6-miesiecznych - 2,55 punktu procento-
wego, 12-miesiecznych - 2,42 punktu procentowego), (Golec, 2009, s. 576). W pu-
blikacjach prasowych wskazywano rowniez przewagge stop procentowych kas nad
oferta depozytowa bankow (Boczon, 2010; Ceregra, 2009).

2. Stopy procentowe depozytéw spoétdzielczych kas oszczednosciowo-kre-
dytowych

Przedmiotem zainteresowania staty si¢ stopy procentowe depozytéw spotdzielczych
kas w latach 2011-2013. Cho¢ w badanym okresie kasy nie podlegaty jeszcze instru-
mentarium polityki pieni¢znej, przyjeto hipoteze, ze stopy procentowe depozytow
kas w zwigzku z przynaleznoscig tych instytucji do sektora finansowego zmieniajg
si¢ zgodnie ze zmianami ceny pienigdza na rynku.

Badanie przeprowadzono dla depozytow 3-miesi¢cznych, 6-miesigcznych oraz
12-miesigcznych kas biorgc pod uwage stany na koniec miesigca od stycznia 2011
do grudnia 2013 roku Badaniem objeto 11 najwigkszych spotdzielczych kas osz-
czednosciowo-kredytowych: SKOK im. F. Stefczyka, SKOK Chmielewskiego,
SKOK im. M. Kopernika, SKOK Wspoélnota, SKOK Jaworzno, SKOK Wotomin,
SKOK Centrum, Krakowska SKOK, SKOK Slask, SKOK Kwiatkowskiego, Po-
wszechna SKOK Kasy te zgromadzity ponad 70% wartosci depozytow sektora kas
(na koniec 2010 roku 72% depozytow SKOK, 2011 roku — 72,6% oraz 2012 roku
—70,8%).

W badaniu przyjeto nastgpujace zatozenia:

e analizowano wylacznie warto$ci zmiennych stop procentowych;
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e W Sytuacji, gdy stopy procentowe zostaty podane w publikacji jako wartosci
w okre$lonym przedziale (na przyktad gdy SKOK uzaleznia oprocentowa-
nie od kwoty wptaconych §rodkéw pienieznych lub czasu czlonkostwa),
w analizie postuzono si¢ warto$ciami najnizszymi;

e rozpatrywano $rednie arytmetyczne stopy procentowe depozytow kas na ko-
niec miesigca oraz $rednie wazone stopy procentowe na koniec miesigca,
przy czym jako wagi przyj¢to udzial depozytow badanych kas w wartosci
depozytow 11 kas wedhug stanu z poprzedniego roku kalendarzowego;

e nie uwzgledniono podatku dochodowego od oprocentowania depozytow,
wysoko$¢ stop procentowych badano w ujeciu nominalnym.

Materiat badawczy dotyczacy stop procentowanych w kasach zgromadzono ko-
rzystajac z publikowanych w dzienniku Rzeczpospolita notowan Oprocentowanie
depozytow i kredytow zlotowych (w skali roku) ukazujacych sie cyklicznie w dodatku
Swiat Pieniadza.

W analizie uwzglgdniono zaleznosci stop procentowych depozytow kas oraz na-
stepujacych kategorii stop procentowych:

e stop procentowych NBP —w badaniu rozpatrywano stope referencyjng NBP;

e stdp rynku miedzybankowego — wzigto pod uwage WIBOR ON;

e stop procentowych lokat w Kasie Krajowej — z uwagi na usunigcie w 2013
roku z oferty KSKOK lokat o najkrotszych terminach, rozpatrywano lokaty
6-miesieczne (w tym wypadku materiat badawczy stanowily uchwaty Kasy
Krajowej z lat 2010-2013 wprowadzajace nowe cenniki dla kredytow, de-
pozytow;

e Srednich stop procentowych depozytdéw bankowych — skorzystano ze staty-
styk NBP nowych umoéw ztotowych dla sektora gospodarstw domowych
oraz instytucji niekomercyjnych z terminem pierwotnym od 1 miesigca do
3 miesigcy wigcznie, od 3 miesiecy do 6 miesigcy wlacznie oraz od 6 mie-
siecy do 12 miesigcy wlacznie (sa to dane z 19 bankdéw; stopy procentowe
sg warto$ciami efektywnych stop procentowych), (Instrukcja..., 2010, s. 4).

Zebrany dane postuzyly do przeprowadzenia analizy poréwnawczej srednich
stop procentowych depozytow kas ze stopami procentowymi rynku bankowego. Do-
datkowo, z uwagi na duza koncentracje sektora kas, w tym ponad 50% udziat depo-
zytdw SKOK im. F. Stefczyka w badanej grupie, rozpatrywano réwniez §rednie wa-
zone stopy procentowe. Nastepnie za§ diagnozowano zaleznosci migdzy stopami
procentowymi kas i sektora bankowego.
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3. Stopy procentowe depozytéw spétdzielczych kas oszczednosciowo-kre-
dytowych a stopy procentowe sektora bankowego

Na podstawie zebranego materiatu badawczego mozna stwierdzi¢, ze stopy procen-
towe depozytow kas najczesciej pozostawaly na wyzszym poziomie niz stopy pro-
centowe w bankach. W badanym okresie NBP poczatkowo prowadzit restrykcyjna
polityke pieniezng podwyzszajac podstawowe stopy procentowe (do maja 2012,
przy tym przez wiele miesiecy od czerwca 2011 do kwietnia stopy te utrzymywaty
si¢ na niezmienionym poziomie), pozniej zas stosowano polityke obnizania stop pro-
centowych.

[%] 7

6
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e >,
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1
0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
ol v ovIE X X e vovie X X T m vV IX X1 [miesiac)
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SKOK_12M  emmmmsBank_DEP_12M *— NBP_REF

*Na wykresie ujeto srednig wazong stope procentowa kas.

Rys. 1. Srednie stopy procentowe depozytéw kas* i bankéw na przyktadzie depozytéw 12-miesiecz-
nych w latach 2011-2013

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie zebranych materiatéw.

Stopy procentowe w bankach i kasach dla depozytéw 12-miesiecznych przed-
stawiono na rys. 1. Warunki finansowe depozytow bankowych byly w wigkszym
stopniu zbiezne ze stopg banku centralnego niz srednie stopy procentowe kas, ktore
z niewielkimi odchyleniami przez caty badany okres byly stopniowo obnizane. Po-
dobne zaleznosci obserwuje si¢ rowniez w odniesieniu do pozostalych badanych
produktow depozytowych.
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Tab. 2. Srednie réznice oprocentowania depozytéw badanych kas i bankéw w latach 2011-2013
[punkty procentowe]

Depozyt Depozyty 3-miesieczne Depozyty 6-miesieczne Depozyty 12-miesieczne
Srednie S'refinie Srednie $re'dnie Srednie S’reflnie
wartay | okas | WIS | ypg | watone | Ty, | watone
2011 rok
| 0,90 1,38 1,03 1,46 1,69 2,05
Il 0,56 0,87 0,93 1,31 1,58 1,89
1 0,38 0,59 0,85 1,17 1,48 1,74
\% 0,01 0,16 0,79 1,05 1,45 1,65
2012 rok
| -0,21 -0,12 0,73 1,00 1,44 1,63
Il -0,53 -0,40 0,68 0,92 1,42 1,60
1] -0,59 -0,39 0,64 0,84 1,41 1,58
vV -0,05 0,05 0,56 0,71 1,34 1,53
2013 rok
| 0,40 0,41 0,52 0,64 1,32 1,54
Il 0,97 0,90 0,53 0,62 1,34 1,53
1] 0,96 0,71 0,45 0,53 1,51 1,66
\% 0,47 0,55 0,31 0,41 1,69 1,80
Przecietnie 0,27 0,39 0,69 0,89 1,47 1,68

Zrédto: opracowanie wtasne.

W ujeciu kwartalnym stopy procentowe kas sg przeci¢tnie wyzsze od oprocen-
towania bankowego. Dodatnie rdznice migdzy stopami procentowymi dla poszcze-
golnych kategorii depozytéw sa odmienne i wzrastaja wraz z wydtuzaniem okresu
umownego depozytdéw (tab. 2). Najnizsze wartosci réznic wystepuja dla depozytow
3-miesiecznych (przecigtnie 0,3 punktu procentowego), najwigksze za$ dla depozy-
tow 12-miesiecznych (prawie 1,5 punktu procentowego). W badaniu rozpatrywano
dodatkowo $rednie wazone stopy procentowe sektora kas. Przy srednio 50% udziale
depozytow SKOK Stefczyka oraz okoto 10% udziale SKOK Chmielewskiego oraz
SKOK Wotomin, to wlasnie indywidualnie prowadzona polityka stop procentowych
przez te trzy instytucje ma znaczacy wptyw na stopy procentowe sektora kas. Ana-
liza danych pozwala na stwierdzenie, ze stopy procentowe w tych trzech najwigk-
szych kasach byly nieznacznie wyzsze, tym samym wyznaczone Srednie wazone
stopy procentowe ksztaltowaly si¢ na nieznacznie wyzszym poziomie (przecigtnie
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0,2 punktu procentowego), a najwigksze roznice z tego punktu widzenia wystepo-
waty w pierwszym kwartale 2011 roku.

Biorac pod uwagg $rednie stopy procentowe w sektorze kas w poréwnaniu do
stop sektora bankowego jedynie w odniesieniu do warunkow finansowych depozy-
tow 3-miesiecznych kasy w 2012 roku oferowaty nizsze stopy procentowe dla gro-
madzonych w tych instytucjach oszczgdnos$ci, ponadto jedynie dla tej kategorii pro-
duktu notuje si¢ znaczng zmienno$¢ rozpatrywanych roznic.

Réznice miedzy oprocentowanie depozytow 6-miesigcznych kas i bankow
w kolejnych kwartatach lat 2011-2013 systematycznie maleja, od 1,03 w I kwartale
2011 do 0,31 punktu procentowego w IV kwartale 2013 roku. Warunki finansowe
dla depozytow 12-miesigcznych juz nie potwierdzajg zmniejszanie si¢ przewagi
miedzy oprocentowaniem w kasach i bankach, r6znica na poczatku i koncu rozpa-
trywanego okresu jest taka sama i wynosi 1,69 punktu procentowego, zas w takcie
okresu badania nieznacznie si¢ obniza.

Podwyzszone stopy procentowe depozytow kas w stosunku do stoép depozytow
bankow mogg wynikac z wyzszego ryzyka podejmowanego przez te instytucje, ktore
stosowaly dosc¢ liberalng polityke kredytowa (co w praktyce doprowadzito do po-
gorszenia portfela kredytowego oraz strat finansowych w czesci tego rodzaju spot-
dzielni). Tym niemniej, w sytuacji gdy deponenci instytucji kredytowych sg chro-
nieni przez systemy gwarantowania depozytow, deponenci kieruja si¢ przede
wszystkim wysokoscia stop procentowych (zjawisko pokusy naduzycia), gdyz w sy-
tuacji upadlosci instytucji depozytowej korzystaja z okreslonych systeméw ochrony
wkladow.

Tab. 3. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona miedzy stopami procentowymi kas, bankdw i wybra-
nych stép procentowych sektora finansowego w latach 2011-2013

Srednie stopy procentowe Stopy Stopa Srednie
procentowe WIBOR P stopy pro-
referen-

Rodzai d » lokat ON cvina NBP centowe
odzaj depozytow w KSKOK 6M V) w bankach
SKOK 3M 0,90 0,83 0,89 0,86
SKOK 6M 0,90 0,84 0,91 0,89
SKOK 12M 0,84 0,76 0,84 0,81
Bank_DEP 3M 0,87 0,96 0,96 -
Bank_DEP_6M 0,85 0,95 0,97 -
Bank_DEP_12M 0,84 0,93 0,96 -

Zrédto: obliczenia wiasne.
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Kasy jako podmioty sektora finansowego powinny réwniez reagowac na zmiany
na tym rynku zachodzace, w tym rowniez na zmiany cen pienigdza. Cho¢ w bada-
nym okresie spotdzielnie te nie utrzymywaly jeszcze rezerwy obowigzkowej przyj-
Mmuje sie, ze mniejsze instytucje rynku akceptuja ceny ustalane przez najwicksze ko-
mercyjne instytucje bankowe (wystepuje efekt nasladownictwa cenowego). La-
menta zaznacza, ze stabilna gospodarka finansowa kas wymaga umiejgtnego regu-
lowania stop procentowych tak aby zapewni¢ ich konkurencyjno$¢ wobec innych
instytucji finansowych (Lamenta, 1997, s. 129). Podkresla wregcz uzaleznienie stop
procentowych kas od cen innych uczestnikéw rynku: wysokos¢ stop procentowych
nie jest catkowicie kontrolowana przez spotdzielcze kasy. Jest ona wypadkowa
wielu czynnikow dziatajacych w otoczeniu finansowym spotdzielni (Lamenta, 1997,
s. 129). Cho¢ z pewnoscig z formalnego punktu widzenia, kasy autonomicznie po-
dejmuja decyzje odnosnie stop procentowych, w zwiazku ze skalg ich dziatania,
wplyw otoczenia rynkowego na polityke cenowg tych podmiotow jest znaczacy.

W badanym okresie miedzy stopami procentowymi depozytéw kas oraz bada-
nymi rynkowymi stopami procentowymi wystegpuje silna (niekiedy bardzo silna) ko-
relacja dodatnia (tab. 3). Nalezy jednak zwrocié uwage, ze odpowiednio wyznaczone
wspotczynniki korelacji miedzy srednimi stopami depozytow bankowych i WIBOR
ON lub stopa referencyjng NBP przyjmuja jeszcze wyzsze wartosci. Dodatkowo,
wyznaczono wspotczynniki korelacji miedzy stopami procentowymi depozytow kas
1 stopami procentowymi lokat w KSKOK. Przyjelty one poréwnywalne wielkosci,
przy czym juz w odniesieniu do stop procentowych bankoéw zanotowano nieznacznie
nizsze warto$ci.

Stopy procentowe depozytow spotdzielczych kas sg silnie skorelowane ze sto-
pami procentowymi rynku bankowego, jednak w poréwnaniu do bankéw zauwaza
si¢ nieznacznie nizsza wspotzaleznos$¢, ktéra moze wynikaé z opodznien reakcji
w zakresie zmian warunkow finansowych oferty.

4. Spotdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe uczestnikami sektora
bankowego

Okreslanie polskich unii kredytowych w literaturze ekonomicznej jako parabanki,
cho¢ wynika z legalnego punktu widzenia, ma znaczenie pejoratywne i stawia tego
rodzaju spotdzielnie w jednym rzedzie z piramidami finansowymi, dziatalno$cig po-
legajaca na oszustwie. Z punktu widzenia ekonomicznego kasy jako juz blisko
10-letnie instytucje monetarne, dodatkowo podlegajace nadzorowi panstwowemu
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ze wszystkimi jego funkcjami (licencjonowanie, regulowanie, kontrolowanie, dys-
cyplinowanie), jak réwniez korzystajace od 2013 roku z ochrony depozytéw Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego sa uczestnikami rynku bankowego. Odrebnosé
obowiazujacych te instytucje regulacji, w tym rowniez niepodleganie regulacjom ta-
kim jak banki, zgodnie zapisami dyrektywy Unii Europejskiej, a wiec rowniez brak
uprawnien korzystania z jednolitej licencji sprawia, iz sg to podmioty rynku banko-
wego dziatajace na jego obrzezach.

W przeprowadzonym badaniu warunkow finansowych depozytéw kas potwier-
dzono nadal wyzsze stopy procentowe depozytow, a ponadto zidentyfikowano
wzrost réznicy wraz ze wzrostem umownego terminu lokaty. Wyzsze stopy procen-
towe stwierdzono pomimo uwzgledniania w gromadzeniu materiatu badawczego
wylacznie nizszych wartosci stop procentowych.

Poréwnujac wyniki badania z wczeSniejszymi pracami, nalezy stwierdzié
zmniejszanie si¢ nadwyzki stop procentowych spotdzielczych kas nad stopami ban-
kowymi. Ponadto, rowniez w okresie badania zmniejszata si¢ rozpatrywana prze-
waga oprocentowania tych instytucji, co moze by¢ zwigzane z prowadzonymi dzia-
faniami regulacyjnymi i zmniejszaniem premii za ponoszone przez klientow ryzyko.
Z drugiej jednak strony, mniejsze instytucje rynku bankowego najczesciej oferuja
korzystniejsze dla klientéw warunki finansowe produktéw depozytowych, z racji
koniecznosci gromadzenia stabilnej bazy depozytowe;j.

Stwierdzone wyzsze oprocentowanie depozytow kas zmieniato si¢ zgodnie
z kierunkiem zmian stop procentowych sektora bankowego, w badaniu potwier-
dzono wystgpowanie silnych korelacji dodatnich pomigdzy badanymi zmiennymi.
Analiza stop procentowych kas i Kasy Krajowej potwierdzita duze znaczenie wa-
runkéw refinansowania polskich unii kredytowych w ich centralnej instytucji w pro-
wadzonej przez te podmioty polityce stop procentowych.

Badanie wskazuje na znaczng zgodno$¢ zmian stop procentowych depozytow
réznych podmiotéw rynku, a wykazywane nieznaczne roéznice w wyznaczanych
wskaznikach korelacji mogg charakteryzowa¢ mniejszych uczestnikow rynku ban-
kowego (na przyktad banki spotdzielcze) lub wynika¢ z podnoszonych wyzej, nie
wprowadzonych w okresie analizy, zmian regulacyjnych badz wystepujacych od-
rgbnosci sektora kas w porownaniu do rynku bankowego.

Podsumowanie

Kilkukrotne zmiany regulacji ustawowych (a dodatkowo réwniez aktow wykonaw-
czych) w zasadzie na nowo definiuja sposob prowadzenia dziatalnos$ci przez spot-
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dzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe, stad mozna je okresli¢ reforma polskich
unii kredytowych. W opracowaniach naukowych rewizji wymaga réwniez sposob
ich klasyfikacji, zaliczania do bankowych uczestnikdw rynku finansowego, a takze
uwzgledniania odrgbnej, ale z perspektywy przedmiotowej — $cisle bankowe;j, dzia-
falnosci w opracowania dotyczacych roéznych aspektow dziatalnosci sektora.

Informacje na temat warunkéw finansowych produktéw depozytowych sektora
kas moga mie¢ istotne znaczenie praktyczne:

e poszczegbdlnym instytucjom pozwalaja zidentyfikowaé prowadzong poli-

tyke stop procentowych na tle grupy réwiesniczej;

e stanowig zrodto danych o przecigtnych korzysciach uzyskiwanych przez

klientow w sytuacji lokowania oszczgdnosci w kasach;

e dajg mozliwo$¢ rozpoznania charakteru prowadzonych dzialan dostoso-

wawczych do rynkowych stop procentowych.

Zarowno zasady dziatalno$ci polskich kas z punktu widzenia dziatalnosci tego
segmentu rynku bankowego i zarzadzania poszczegdlnymi spotdzielniami, jak i fi-
nansowe aspekty prowadzonej przez te instytucje aktywno$ci wymagaja jeszcze dal-
szych pogtebionych badan.
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Credit unions on the periphery of the banking sector

Abstract

For over 20 years Co-operative savings and credit unions because of the different safety net
and the specific rules were regarded as quasi-banks. The purpose of the article became
a diagnosis of regulatory changes for the inclusion of Polish credit unions to the banking
sector, as well as the evaluation of the competitiveness of deposits interest rates in credit
unions compared to banks and to assess the degree of interdependence of credit unions
interest rates and market interest rates. The consequences of the reform of Polish credit
union is their integration into the banking sector. Financial conditions of the credit unions
deposits are slightly more profitable for the customers than in banks, but this advantage
has been reduced at the time of research. In addition, interest rates on deposits of these
institutions are highly correlated positively with interest rates of the banking sector.
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Streszczenie

W artykule przedstawiono zarys przestanek rozwoju funduszy inwestycyjnych jako specy-
ficznych podmiotéw rynkéw finansowych. Oméwiono formalne wymogi tworzenia za-
mknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce, specjalng uwage poswiecajgc ustawie o nad-
zorze nad rynkami finansowymi. W czesci analitycznej przedstawiono stan rozwoju za-
mknietych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013, uwzgledniajgc przede wszystkim
takie parametry, jak: wartos¢ aktywow netto (WAN), wynik z operacji, stosunek WAN do
PKB oraz WAN zamknietych funduszy inwestycyjnych przypadajaca na jeden fundusz.

Stowa kluczowe

zamkniete fundusze inwestycyjne, aktywa netto, wynik z operacji, rozwéj

Wstep

W obecnej dynamicznej gospodarce rynkowej wazng role odgrywaja rynki finan-
sowe. Stopien ich rozwoju $wiadczy zwykle o poziomie bogactwa danego kraju oraz
zamoznosci spoteczenstwa. Rynki finansowe sg zagrozone wystapieniem kryzysu,
ktory moze wplynaé na poziom zaufania inwestorow i znacznie ograniczy¢ rozwoj
podmiotéw finansowych.

Celem artykutu jest analiza zmian stopnia rozwoju specyficznych podmiotoéw
rynku finansowego, jakimi sa zamknigte fundusze inwestycyjne w latach 2008-2013
w Polsce. Przestanka czgsci teoretycznej bylo omowienie czynnikéw wptywajacych
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na rozwoj funduszy inwestycyjnych na rynkach finansowych oraz zaprezentowanie
wymogoéw formalnych tworzenia zamknigtych funduszy inwestycyjnych (FIZ).
W analitycznej cze$ci opracowania przeanalizowano kolejno wzrost liczby FIZ
w latach 2008-2013 na tle dynamiki liczby funduszy inwestycyjnych ogdtem. Za
parametry odzwierciedlajace poziom rozwoju FIZ przyjeto warto$¢ aktywow netto
oraz poziom wyniku z operacji. W ostatnim etapie analizy porownano zmiany Walr-
tosci WAN funduszy do produktu krajowego brutto oraz zmiany wartosci
WAN funduszy przypadajacej na jeden fundusz.

W artykule zastosowano takie metody badawcze, jak studia literaturowe, analiza
aktéw prawnych oraz analiza danych statystycznych GUS-U pochodzacych miedzy
innymi z zagregowanego bilansu zamknietych funduszy inwestycyjnych.

1. Przestanki rozwoju funduszy inwestycyjnych jako specyficznych podmio-
tow rynku finansowego

Istota koncepcji funduszu inwestycyjnego jest taczenie srodkow finansowych inwe-
storow indywidualnych w celu ich wspolnego inwestowania dla osiagnigcia korzy-
sci, w ktorych partycypuja wszyscy uczestnicy funduszu (Debski, 2010, s. 569). In-
westowanie srodkéw powierzonych przez uczestnikow funduszy odbywa si¢ na ryn-
kach finansowych w celu pomnazania tych srodkow (Sas-Kulczycka i in., 1998,
s. 2). Uczestnicy funduszu maja zagwarantowany zwykle wyzszy stopien bezpie-
czenstwa inwestycji niz w sytuacji samodzielnego lokowania srodkow finansowych,
glownie ze wzgledu na ograniczanie ryzyka inwestycyjnego poprzez dywersyfikacje
portfela waloréw (Krupa, 2008, s. 32). Zdolno$¢ przetwarzania informacji ptynacych
z rynkéw finansowych przez profesjonalistow zatrudnionych w funduszach inwe-
stycyjnych na ogo6t znacznie przewyzsza mozliwosci inwestorow indywidualnych.
Fundusze inwestycyjne wykorzystuja efekt skali, dzigki duzej wielkosci zarzadza-
nych aktywow, wplywajacych migdzy innymi na redukcje kosztow transakcyjnych
(Shy i Stenbacka, 2003, s. 608).

Cho¢ inwestowanie w ramach funduszu inwestycyjnego moze przynies¢ liczne
korzysci, nie jest pozbawione wad zwigzanych przyktadowo z brakiem pewnosci co
do stopu zwrotu z inwestycji dokonanych przez fundusz. W celu oceny tendencji
rozwoju funduszy inwestycyjnych, jako specyficznych podmiotow tworzacych ry-
nek finansowy, przydatne jest funkcjonalne podejscie do systemu finansowego,
zgodnie z ktorym wyrdzniono sze$¢ kluczowych funkcji systemu finansowego
Wszystkie funkcje mozna odnies¢ do funduszy inwestycyjnych.
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Pierwsza z nich jest funkcja alokacji zasobow, spetniajaca zadanie zapewnienia
sposobdw transferu zasobéw ekonomicznych w czasie i przestrzeni oraz efektywnej
ich alokacji. Fundusze inwestycyjne umozliwiaja optymalng alokacje posiadanych
nadwyzek kapitatu przez podmioty indywidualne oraz instytucjonalne. Druga funk-
cja zaktada konieczno$¢ skutecznego zarzadzania i kontroli ryzyka, poprzez kon-
strukcje odpowiedniego, zaleznego od polityki inwestycyjnej funduszu, portfela ak-
tywow Fundusze inwestycyjne przyczynity si¢ do rozwoju kolejnej funkcji, jaka jest
tworzenie systemow rozliczania i dokonywania ptatnosci dotyczacych wymiany
dobr, ustug i aktywdéw. Rowniez nastepna funkcja, obejmujaca taczenie zasobow
inwestorow indywidualnych w celu efektywnego inwestowania, jest realizowana
przez fundusze inwestycyjne. W ramach przedostatniej funkcji, jaka jest dostarcza-
nie informacji o cenie, fundusze inwestycyjne powinny traktowaé informacje, na
podstawie ktorych podejmowane sg decyzje inwestycyjne jako dobro publiczne,
a wiec zapewniac rzetelno$¢, wiarygodnos$¢ i aktualno$¢ dostgpnych publicznie in-
formacji. Z dostarczaniem wiarygodnej informacji wiaze si¢ rowniez ostatnia funk-
cja systemu finansowego, realizowana przez fundusze inwestycyjne, jaka jest
ochrona inwestoréw (Zamojska, 2012, s. 18).

W gospodarce fundusze inwestycyjne znane sg od konca XIX wieku, a lata dwu-
dzieste XX wieku to okres ich wzmozonego rozwoju zakonczonego wielkim kryzy-
sem finansowym. Silny wzrost popularno$ci zaobserwowano w latach dziewiecdzie-
sigtych XX wieku (Zamojska, 2012, s 31) Do najwazniejszych determinantow wpty-
wajacych na rozwoj funduszy inwestycyjnych zalicza si¢ czynniki prawnopodat-
kowe, czynniki ekonomiczne oraz czynniki spoteczno-demograficzne (Khorana
iin., 2005, s. 147).

W zakresie wptywu czynnikdéw prawnopodatkowych na rozwdj funduszy inwe-
stycyjnych podkresli¢ nalezy, ze warunkiem rozwoju rynkéw finansowych jest
sprawno$¢ instytucji prawnych wplywajacych na stabilno$¢ systemu finansowego
kraju, poziom ochrony inwestorow, skutecznos¢ egzekucji tych uprawnien oraz sto-
sowane standardy rachunkowosci (Borowski, 2011, s. 48). Ustawodawstwo kraju
wplywa na mozliwosci dziatania funduszy w réznych formach prawnych. Ogromne
znaczenie dla rozwoju funduszy inwestycyjnych ma polityka fiskalna kraju, ksztat-
tujaca poziom kosztéw zwigzanych z uczestnictwem w funduszu i koniecznoscia
opodatkowania uzyskiwanych dochodéw (Borowski, 2011, s. 96-113).

Wplyw czynnikdéw ekonomicznych na rozwdj funduszy inwestycyjnych wynika
z podstawowych zalezno$ci pomiedzy wzrostem zamoznoS$ci spoleczenstwa a po-
szukiwaniem sposobow zainwestowania zgromadzonych nadwyzek kapitatu. Czyn-
niki makroekonomiczne takie, jak stopa wzrostu gospodarczego, poziom stop pro-
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centowych, poziom inflacji determinujag mozliwosci wzrostu funduszy inwestycyj-
nych. Pozytywny wplyw na rozwoj funduszy inwestycyjnych maja procesy globali-
zacji zwickszajace mozliwosci optymalnego przeptywu nadwyzek kapitatowych
(Zamojska, 2012, s. 33). Istotnym czynnikiem zagrazajagcym rozwojowi funduszy
inwestycyjnych w ostatnich latach byl kryzys gospodarczy, ktory rozpoczal si¢
w latach 2007-2008 na rynku kredytow hipotecznych (Nawrot, 2009, s. 25) i szybko
rozprzestrzenil si¢ na inne obszary gospodarki, wplywajac na nastroje inwestorow
gietdowych, spadek produkcji, konsumpcji, wzrost bezrobocia oraz zmiany struk-
tury oszczednosci na instrumenty mniej ryzykowne.

Wsrod czynnikow spoteczno-demograficznych na uwage zashuguja zmiany

w strukturze demograficznej spoteczenstw. Wydtuzajacy si¢ przecietny czas trwania
zycia, spadek udziatu 0sob w wieku produkcyjnym w spoteczenstwie oraz zmniej-
szajaca si¢ dzietno$¢ kobiet wywotujg koniecznos¢ zabezpieczania srodkow na przy-
szte emerytury. Dodatkowe czynniki takie, jak wzrost poziomu wyksztalcenia
w spoleczenstwach oraz powszechny dostep do Internetu i nowoczesnych technolo-
gii poglebiajg wzrost zainteresowania spoteczenstw alokacja oszczgdnosci w fundu-
szach inwestycyjnych.

W ramach opisywanych w literaturze Klasyfikacji funduszy inwestycyjnych,

wyrdznia si¢ miedzy innymi takie kryteria, jak:

e rodzaj dochodu — fundusze oferuja rézne zrédta uzyskiwanych dochodéw
na przyktad dywidendy, odsetki oraz zyski kapitatowe;

¢ lokalizacja geograficzna — pozwala wyr6zni¢ fundusze o zasi¢gu krajowym,
regionalnym obejmujgcym kilka powigzanych ze sobg krajow oraz global-
nym; w przypadku funduszy regionalnych i globalnych pojawia sie ekspo-
zycja portfela na ryzyko kursowe;

e kategoria waloréw — obejmuje rodzaje aktywow, w ktore fundusz inwestuje
na przyktad akcje, obligacje, walory pieni¢zne, towary/surowce;

e podkategoria waloréw — kryterium wyrdzniajace specyficzng subklase wa-
lorow na przyktad akcje spotek o niskiej kapitalizacji lub akcje spotek wy-
branego sektora gospodarki (Zamojska, 2012, s. 20).

Niezaleznie od wyr6znionych kryteriow rodzajowych funduszy, zgodnie

z ustawg o funduszach inwestycyjnych, fundusze mogg by¢ tworzone jako fundusze
inwestycyjne otwarte (FIO), specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte (SFIO)
oraz fundusze inwestycyjne zamknigte (FIZ).
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2. Wymogi formalne tworzenia zamknietych funduszy inwestycyjnych

Nadrzednym aktem prawnym regulujacym dziatanie funduszy inwestycyjnych
w Polsce jest ustawa o funduszach inwestycyjnych z 27 maja 2004 r., w ktorej okre-
slono fundusz inwestycyjny jako: osob¢ prawng, ktorej wylacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie srodkoéw pienieznych zebranych w drodze publicznego,
a w przypadkach okreslonych w ustawie rowniez niepublicznego, proponowania na-
bycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych, w okreslone w usta-
wie papiery warto$ciowe, instrumenty rynku pieni¢znego i inne prawa majatkowe
(Ustawa..., 2004).

Zamkniete fundusze inwestycyjne emitujg stalg liczbe tytulow uczestnictwa,
ktoére sa papierami warto§ciowymi i nie podlegaja umorzeniu w drodze ich wykupu
przez fundusz. Zgodnie z ustawg o funduszach inwestycyjnych tytuty te okresla si¢
jako certyfikaty inwestycyjne. Certyfikaty inwestycyjne mogg by¢ przedmiotem
oferty publicznej lub dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym (Ustawa...,
2004).

Zamkniete fundusze inwestycyjne inwestuja zwykle w instrumenty finansowe
o wigkszym ryzyku inwestycyjnym, takie jak:

e udzialy w spodtkach z ograniczong odpowiedzialnoscia;
nieruchomosci;
instrumenty pochodne;
wierzytelnosci;
jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne innych funduszy inwe-
stycyjnych (Dawidowicz, 2011, s. 20).

Zgodnie z obowigzujacym w Polsce prawem bilansowym jednostki organiza-
cyjne dziatajace na podstawie przepiséw o funduszach inwestycyjnych, bez wzgledu
na wielko$¢ przychodéw, zobligowane sg do stosowania przepisow ustawy o rachun-
kowosci (Ustawa..., 1994). Szczegodlne zasady rachunkowosci i sprawozdawczosci
funduszy inwestycyjnych okreslone zostaly zgodnie z dyspozycja ustawy o rachun-
kowosci w rozporzadzeniu Ministra Finansow z dnia 24 grudnia 2007 r. (Rozporza-
dzenie..., 2007).

Tworzenie funduszy inwestycyjnych, zarowno otwartych jak i zamknietych, za-
rzadzanie nimi oraz reprezentowanie w stosunkach z osobami trzecimi naleza do
obowigzkéw towarzystw funduszy inwestycyjnych, dziatajacych w formie spoiki
akcyjnej (Ustawa ..., 2004). W celu utworzenia funduszu nalezy sporzadzi¢ statut
w formie aktu notarialnego i zawrze¢ umowe z depozytariuszem® o prowadzenie

1 Depozytariuszem moze wytgcznie by¢: bank krajowy, ktérego fundusze wiasne wynosza co najmniej
100 000 000 ztotych; oddziat instytucji kredytowej posiadajace siedzibe poza RP, jesli fundusze tego
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rejestru aktywow funduszu inwestycyjnego (Sulik-Goérecka, 2012, s. 257). Od mo-
mentu wprowadzenia w zycie nowelizacji ustawy o funduszach inwestycyjnych
utworzenie niepublicznego funduszu inwestycyjnego zamknigtego, emitujacego wy-
Tacznie certyfikaty inwestycyjne, ktore zgodnie ze statutem funduszu nie bgda ofe-
rowane w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga uzyskania
zezwolenia Komisji Nadzoru Finansowego, a ani statut niepublicznego zamknigtego
funduszu inwestycyjnego, ani jego zmiana nie bgdg zatwierdzane przez Komisje
(Ustawa ..., 2011). Komisja Nadzoru Finansowego nie musi udziela¢ zgody na
zmiang¢ depozytariusza zamknigtego funduszu inwestycyjnego, a uczestnicy fundu-
szu mogg swobodnie decydowac¢ o polityce inwestycyjnej. Do Komisji Nadzoru Fi-
nansowego wystarczy przekaza¢ informacj¢ o wpisaniu takiego podmiotu do reje-
stru funduszy inwestycyjnych wraz ze statutem funduszu i informacja o wysokosci
zebranych do niego wplat.

Nadzér nad dziatalno$cig funduszy inwestycyjnych jest niewatpliwie waznym
elementem chronigcym bezpieczenstwo alokowanych tam funduszy. Zbyt restryk-
cyjne przepisy o nadzorze finansowym funduszy inwestycyjnych moga jednak sta-
nowi¢ istotg bariere rozwoju tych podmiotéw. Celem dyrektywy Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepi-
sOw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsig-
biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe byto doprowa-
dzenie do zwigkszenia efektywnos$ci dzialania funduszy inwestycyjnych na krajo-
wym oraz europejskim rynku ustug finansowych miedzy innymi poprzez utatwienia
w zakresie wprowadzenia przez krajowe fundusze inwestycyjne otwarte swoich jed-
nostek uczestnictwa do obrotu w innych panstwach cztonkowskich. Skutkiem wdro-
zenia tej dyrektywy w Polsce byta nowelizacja ustawy o nadzorze nad rynkiem fi-
nansowym w odniesieniu do otwartych funduszy inwestycyjnych oraz publicznych
zamknietych funduszy inwestycyjnych, a wigc tych, ktore dysponujg certyfikatami
inwestycyjnymi objetymi przez fundusz w drodze oferty publicznej, czyli dopusz-
czonymi do obrotu na rynku regulowanym lub wprowadzonymi do alternatywnego
systemu obrotu (Ustawa ..., 2012). Po nowelizacji przepisow zniesiono obowigzek
udostepniania tak zwanych skrotow prospektow informacyjnych przez fundusze in-
westycyjne, a zamiast tego wymagane jest podawanie do publicznej wiadomosci tak
zwanych kluczowych informacji dla inwestorow, obejmujacych zestaw podstawo-
wych informacji, ktory powinny pozwoli¢ inwestorom pozna¢ charakter funduszu
inwestycyjnego i zwigzane z nim ryzyko. Kolejne nowelizacje ustawy o funduszach

oddziatu wynoszg co najmniej 100 000 000 ztotych; Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych Spétka
Akcyjna.
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inwestycyjnych oraz ustawy o nadzorze finansowym, miaty na celu uproszczenie
i uelastycznienie procedur powstawania FIZ oraz zwigkszenia atrakcyjnosci Polski
jako miejsca do tworzenia niepublicznych zamknietych funduszy inwestycyjnych
przez kapital zagraniczny.

3. Analiza stanu rozwoju zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce
na podstawie danych statystycznych z lat 2008-2013

Poziom rozwoju zamknietych funduszy inwestycyjnych w latach objetych kryzysem
przeanalizowano w kilku nastepujgcych etapach:

e analiza liczby funduszy inwestycyjnych zamknietych w latach 2008-2013,
dynamiki ich wzrostu oraz ich udziatu w liczbie funduszy inwestycyjnych
ogotem;

e analiza zagregowanego bilansu zamknigtych funduszy inwestycyjnych za
lata 2008-2013,;

e analiza rachunku wyniku z operacji zamknietych funduszy inwestycyjnych
za lata 2008-2013;

e porownanie WAN (wartos¢ aktywow funduszu inwestycyjnego pomniej-
szona o zobowigzania funduszu w dniu wyceny) FIZ z poziomem PKB
w latach 2008-2013;

e pordéwnanie WAN FIZ z liczbg FIZ w latach 2008-2013.

Poréwnujac liczbg funduszy inwestycyjnych na polskim rynku finansowym

w kolejnych potroczach lat 2008-2013, zamieszczong w tab. 1, nalezy jednoznacznie
stwierdzi¢ przyrost liczby funduszy we wszystkich analizowanych okresach.

Tab. 1. Liczba funduszy inwestycyjnych zamknietych na tle ogétu funduszy inwestycyjnych w latach
2008-2013
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N « N « N S N S N N ~
> = > = > = S = S = >
Wyszcze- o ol o o o o o o o ol o
IS o o0 o0 (2] o0 (] o0 (] o0 (] o0 o
golnienie
Liczba funduszy in-
westycyjnych ogo- 274 313 345 364 376 416 438 484 548 588 616
tem, z tego:
Funduszeinwesty- | ya5 | 174| 08| 224| 252| 208| 328| 372| 430 466 | 501
cyjne zamkniete
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cd. Tab. 1.

Udziat zamknigtych
funduszy inwesty-
cyjnych w liczbie
funduszy ogétem

0,49 0,56 0,60 0,62 0,67 0,72 0,75 0,77 0,78 0,79 0,81

Bezwzgledny przy-

. b.d. 39 34 16 28 46 30 44 58 36 35
rost liczby FIZ
Dynamika przyro-
stu liczby FIZ
w stosunku do b.d b.d | (12,82) | (52,94) | 75,00| 64,29 | (34,78) | 46,67 | 31,82 | (37,93)| (2,78)

przyrostu roku po-
przedniego [%]

Przyrost liczby FIZ
w stosunku do
liczby FIZ roku po-
przedniego [%]

b.d. 28,89 19,54 7,69 12,50 18,25 10,07 13,41 15,59 8,37 7,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Liczba zamknigtych funduszy inwestycyjnych w pierwszym potroczu 2013 roku
wynosi 501 i wzrosta w stosunku do potrocza 2008 roku o 366, co stanowi przyrost
na poziomie 271%. Najwigcej zamknigtych funduszy inwestycyjnych, w liczbie 58,
powstato w drugim poétroczu 2012 roku, w ktorym catkowita liczba FIZ wzrosta
0 15,59% w stosunku do poprzedniego okresu. By¢ moze wzrost ten jest skutkiem
cofnigcia konieczno$ci uzyskiwania zgody Komisji Nadzoru Finansowego na utwo-
rzenie FIZ. Najsilniejszy wzgledny przyrost liczby FIZ miat miejsce w drugim pot-
roczu 2008 roku i wyniost 28,89% w poréwnaniu do pierwszego potrocza 2008 roku.
Przyrost liczby funduszy spadt w pierwszym poétroczu 2009 roku o okoto 13%. Dal-
szy silny spadek miat miejsce w drugim potroczu 2009 roku i wynosit prawie 53%
przyrostu liczby FIZ w okresie poprzedzajacym. Takie wyhamowanie wzrostu
liczby FIZ wydaje si¢ by¢ powigzane z oznakami kryzysu gospodarczego, ktory
w tym okresie byt najsilniejszy.

Analizujac dane zamieszczone w tab. 2, pochodzace z zagregowanego bilansu
zamknietych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2009, mozna zaobserwowac
wzrost wartosci aktywow ogotem o okoto 453% z poziomu 12 398,5 min ztotych do
wartosci 68 617,5 min ztotych.
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Tab. 2. Zestawienie wybranych wielkosci bilansowych funduszy inwestycyjnych zamknietych na tle

ogdtu funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013

Data

Wyszcze-
golnienie

30.V1.2008

31. X1l 2008

30. VI. 2009

31. X11.2009

30.VI. 2010

31. X11.2010

30.VI.2011

31.X11.2011

30.VI. 2012

31. Xl 2012

30.VI.2013

Aktywa
ogodtem Fl

104908,5

837219

88495,2

104428,9

116565,1

130401,1

1411134

1245783

139505,9

157671,6

187884,6

Zobowigza-
nia Fl

6532,9

5678,4

7590,5

7561,2

12050,5

12097,5

12986,0

7112,2

7656,9

8339,1

17095,9

Aktywa
netto FI

98371,2

78043,5

80904,7

96867,7

104514,6

118303,6

128127,4

117466,1

131849,0

149332,5

170788,7

Aktywa
ogdtem FIZ

12398,5

14394,2

15559,0

183319

20040,7

25338,3

30755,0

35690,0

45162,2

52904,0

68617,5

Zobowigza-
nia FIZ

347,5

313,2

391,7

435,9

465,6

1007,3

802,8

1477,8

12222

1895,0

5433,3

Aktywa
netto FIZ

12050,6

14081,1

15167,3

17895,9

19575,1

24331,0

29952,2

34212,2

43939,9

51009,0

63184,3

Udziat akty-
wow ogoétem
FIZ w akty-
wach ogé-
tem FI [%]

11,82

17,19

17,58

17,55

17,19

19,43

21,79

28,65

32,37

33,55

36,52

Przyrost
aktywow
ogodtem FIZ
do okresu
poprzed-
niego [%]

16,10

8,09

17,82

9,32

26,43

21,38

16,05

26,54

17,14

29,70

16,10

Przyrost
aktywow
netto FIZ
do okresu
poprzed-
niego [%]

16,85

7,71

17,99

9,38

24,30

23,10

14,22

28,43

16,09

23,87

16,85

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze w badanym okresie wystapit przyrost akty-
wow ogotem zamknigtych funduszy inwestycyjnych w poréwnaniu do okresu po-
przedniego. Nawet w drugim potroczu 2008 roku oraz w pierwszym poiroczu 2009
roku, gdy warto$¢ aktywow netto wszystkich funduszy inwestycyjnych spadta, za-
mknigte fundusze inwestycyjne odnotowaty przyrost aktywow netto. Pomimo od-
ptywu kapitatu z funduszy inwestycyjnych na skutek najsilniejszej fali kryzysu
w 2008 roku, w zamknietych funduszach inwestycyjnych wystapil przyrost akty-
woOw netto w wysokosci okoto 8% w drugim poétroczu 2008 roku, przyrost okoto
18% w pierwszym potroczu 2009 roku oraz wzrost WAN na poziomie 9% w drugim
pétroczu 2009 roku. Najwickszy przyrost w wysoko$ci 29,70% aktywow ogodtem

100

Economics and Management — 3/2014



Ocena tendencji rozwojowych zamknietych funduszy inwestycyjnych w Polsce w latach 2008-2013

wystapit w drugim potroczu 2012 roku. Wzrosty aktywow ogotem na poziomie po-
wyzej 26% mozna zaobserwowac w drugim pétroczu 2010 roku oraz drugim potro-
czu 2011 roku. Dane zamieszczone w tab. 2 nie wskazuja jednoznacznie na wysta-
pienie jakichkolwiek istotnych oznak wplywu spowolnienia gospodarczego na
wzrost aktywow ogoélem oraz aktywow netto zamknietych funduszy inwestycyj-
nych.

Dalsza analiza danych statystycznych obejmowata zagregowany rachunek wy-
niku z operacji, z ktorego najwazniejsze elementy zamieszczono w tab. 3.

Tab. 3. Zestawienie wybranych wielkosci z zagregowanego rachunku wyniku z operacji zamknietych
funduszy inwestycyjnych na tle ogdétu funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013

Data -] -] -2} a o =] - - o~ 2] o
o [=] o - o Pl [} P o -
8 8 s | ] | B R | &8 | &8 | &8 | & | &
S = S = S = S = S = S
Wysicze ] - & | & | 8 = 8 | & | & | & |8
golnienie
:Té‘gﬁ?y 1936,1 43724 | 1782,8| 35855 | 20020 | 38226 | 23541 | 50964 | 35089 | 70052 | 49868
Koszty FI 1622,0 31101 | 11816 | 25367 | 14419 | 27159 | 17581 | 33632 | 25860 | 40451 | 20616
\Z'\’O";::acji p | (148305) | (30219,5) | 54955 | 172334 | 15158 | 10888,8 | 15013 |(8207,0) | 44156 | 132002 | 15528
:Tz‘gfg 238,8 5798 | 342,4| 7245| 5363| 10238 | 6593 | 12429 | 14051 | 24969 | 26835
Koszty FIZ 162,0 3297 | 2346| 4652 | 2695| 5299| 3107 6412 | 1491,8| 1911,7| 83838
Wynik
; 1099,4 1331,7 | 9158 | 3747,0| 11804 | 4063,6 | 1473,4| 14234 | 760,9| 3002,7 | 27310
z operacji FIZ
Udziat przy-
choddéw
Zlokat Fiz 12,33 13,26 | 1921| 2021 | 26,79| 26,78 | 28,01| 2439| 4004| 3564| 53,81
w przycho-
dach
z lokat FI [%]
Udziat wy-
niku z opera-
cji FIZ do wy- (7,41) (441) | 1666 | 21,74| 77,87| 37,32 9814| (1734)| 17,23 | 22,74| 17587
niku z opera-
cji FI [%)
Przyrost wy-
niku FIZ
W porowna- b.d. 21,13 | (31,23)| 309,15 | (6850) | 244,26 | (63,74) | (3,39)| (46,54)| 294,62 | (9,04)
niu do roku
poprzed-
niego [%]

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).
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Analizujac wartosci zamieszczone w tab. 3, okresy, w ktorych wynik z operacji
byl najnizszy i nie przekraczat 1 000 min ztotych to pierwsze potrocze 2009 oraz
pierwsze potrocze 2012 roku. W drugim potroczu roku 2009 wynik wzrdst o 309%
do wysokosci 3 747 min ztotych. W badanym okresie tylko drugie potrocze 2010
roku zakonczone zostalo wyzszym wynikiem na poziomie 4 063 min ztotych.
Zmiany wyniku zamknigtych funduszy inwestycyjnych w latach 2008-2013 maja
rozny kierunek. W pierwszym potroczu 2009 roku, w pierwszym potroczu 2010
roku, w pierwszym i drugim potroczu roku 2011 oraz pierwszym potroczu 2012
roku, a takze w pierwszym potroczu 2013 roku wynik FIZ zmniejszyt si¢ w stosunku
do roku poprzedniego. Niemniej jednak obserwowany wynik byt zawsze dodatni
w przeciwienstwie do wyniku funduszy ogotem, ktory w pierwszym i drugim potro-
czu 2008 roku oraz drugim poétroczu 2011 roku byt ujemny.

W celu oceny sektora funduszy inwestycyjnych mozna rowniez dokonaé porow-
nania wielkosci WAN 1 liczby funduszy inwestycyjnych z poziomem bogactwa
kraju. W szczeg6lnosci mozna wykorzysta¢ takie wskazniki jak (Ramos, 2009,
s. 148):

e warto$¢ WAN funduszy do produktu krajowego brutto,

o warto$¢ WAN funduszy przypadajaca na jeden fundusz.

Dane do obliczen zamieszczono w tab. 4.

Tab. 4. Poréwnanie aktywow netto FIZ z wielkosScig PKB oraz liczbg funduszy w latach 2008-2013

Rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Wyszczegdlnienie

PKB (ceny biezace), [min] 1343366,10 [1343366,10 |1343366,10 |1343366,10 |1343366,10 |1343366,10
Aktywa netto FIZ [min z1] 14081,1 | 178959 | 24331,0| 342122 51009,0| 63184,3*
Aktywa netto FIZ/ PKB [%] 1,10 1,33 1,72 2,24 3,20 3,87
Liczba funduszy 174 224 298 372 466 501
Wartos¢ WAN funduszy/Jeden 80,93 79,89 81,65 91,97 109,46 126,12
fundusz

* dane za pierwsze pétrocze 2013 roku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie (http://www.stat.gov.pl).

Analizujac wartosci zamieszczone w tab. 4, nalezy zauwazy¢, ze udziat WAN
zamknig¢tych funduszy inwestycyjnych w PKB Polski systematycznie wzrastat
w analizowanym okresie. Najwiekszy przyrost o prawie 1% mial miejsce w 2012
roku. Jezeli chodzi o warto$¢ aktywow netto zamknietych funduszy inwestycyjnych
w stosunku do liczby funduszy to oprécz roku 2009, w ktdrym nastapito nieznacznie
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obnizenie wskaznika, rOwniez obserwowany jest ciagly przyrost WAN. Najwigkszy
przyrost WAN FIZ na jeden fundusz o ponad 17 min ztotych, miat miejsce w 2012
roku.

Podsumowanie

W dobie dynamicznego rozwoju rynkow finansowych, na uwage zashuguja prze-
stanki wzrostu funduszy inwestycyjnych. Najwazniejsze czynniki rozwoju funduszy
inwestycyjnych mozna zaklasyfikowa¢ do czynnikéw prawnopodatkowych, czynni-
kéw ekonomicznych oraz czynnikéw spoteczno-demograficznych. Istotng bariera
wzrostu funduszy inwestycyjnych sa kryzysy finansowe.

Analizujac wplyw czynnikéw prawnych na rozwoj zamknietych funduszy inwe-
stycyjnych nalezy zauwazy¢ tendencje ograniczania restrykcyjnych przepisow w za-
kresie tworzenia FIZ oraz prezentowania informacji dla inwestoréw. Po uchyleniu
koniecznosci uzyskiwania zgody Komisji Nadzoru Finansowego na utworzenie FIZ
w 2012 roku mozna zaobserwowaé¢ wzrost liczby funduszy w 2012 roku o prawie
100 w stosunku do roku poprzedniego.

W analizowanym okresie, obejmujacym lata 2008-2013, nalezy zauwazy¢ staty
przyrost aktywow netto zamknigtych funduszy inwestycyjnych w poréownaniu do
okresow poprzednich, nawet w okresie odptywu kapitatu z funduszy inwestycyjnych
na skutek najsilniejszej fali kryzysu w 2008 roku.

Jezeli chodzi o analizowany wynik z operacji zamknigtych funduszy inwesty-
cyjnych, w badanym okresie byt zawsze dodatni w przeciwienstwie do wyniku fun-
duszy ogdtem, ktory w pierwszym i drugim potroczu 2008 roku oraz drugim péiro-
czu 2011 roku okazat si¢ ujemny. Porownujac wzrost aktywow netto zamknietych
funduszy inwestycyjnych w stosunku do PKB Polski, nalezy stwierdzi¢ systema-
tyczny wzrost badanego wskaznika w analizowanym okresie. Najwigkszy przyrost
0 prawie 1% w stosunku do roku poprzedniego, miat miejsce w 2012 roku.

Podsumowujac wyniki przeprowadzonej analizy danych statystycznych, wydaje
si¢, ze popularnos¢ zamknigtych funduszy inwestycyjnych w Polsce bedzie nadal
zwigkszac sie. Jezeli nawet w trakcie kryzysu gospodarczego w podstawowych pa-
rametrach FIZ nie zaobserwowano tendencji spadkowej, prognozy na przysztosé¢
réowniez wydajg si¢ by¢ optymistyczne.
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The evaluation of growth tendency of close-end
investment funds in Poland in the period 2008-2013

Abstract

In the face of dynamic development of financial market, the problem of growth determi-
nants have come into prominence. Investors who purchase shares in a close-end funds may
usually expect aggravated degree of risk but also greater possibilities of earning. In the pa-
per there have been presented key issues and legal requirements of close-end funds. In the
analytical part of the paper, the condition and the dynamic of growth of close-end invest-
ment funds in Poland in the period 2008-2013 have been described. The analysis concerns
such parameters as: net asset value, profit from operations, net asset value in relation to
gross domestic product, net asset value in relation to the number of close-end funds.

Keywords

close-end funds, growth, net asset value, Poland
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Streszczenie

W pracy przedstawiono badania dotyczgce wystepowania wybranych efektéw sezonowosci
w przypadku ceny kontraktéw terminowych na cene miedzi. Przeprowadzono je dla ceny
kontraktow terminowych na cene miedzi notowanych na London Metal Exchange od
4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku, na bazie 3790 obserwacji. Uzyskane wyniki jedno-
znacznie wskazujg na wystepowanie wybranych efektéw sezonowosci w przypadku tego
surowca. Niektore z uzyskanych wynikéw potwierdzajg wyniki innych autoréw dla badan
przeprowadzonych na rynkach finansowych, a inne z kolei zaprzeczajg uzyskanym rezulta-
tom.

Stowa kluczowe

miedz, efektywnos$¢ rynku, sezonowos¢ rynkéw finansowych, rynek towardw, anomalie
rynkowe

Wstep

Problem efektywnosci rynkow finansowych, a w szczegolnosci rynkéw akeji, zostat
poruszony w wielu pracach naukowych, co w konsekwencji doprowadzito do po-
wstania pokaznego zestawu publikacji po$wigconych temu zagadnieniu. W wielu
pracach empirycznych zajmujacych si¢ analiza szeregdw czasowych stop zwrotu
1 cen akcji, stwierdzono wystepowanie statystycznie istotnych efektow kalendarzo-
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wych oraz efektow zwigzanych z wielko$cig spotek. Efekty te nosza nazwe ,,anoma-
lii”!, poniewaz ich wystepowanie §wiadczy przeciw efektywnosci rynku. Jednymi
z najbardziej popularnych efektow tego typu sg?:

Efekty dni tygodnia — polegajacy na osiaganiu nizszych lub wyzszych stop
zwrotu przez indeksy gietdowe w poszczegolne dni tygodnia. Jedng z pierw-
szych prac poswieconych temu efektowi jest opracowanie Kelly’ego (1930),
ktory wykazal, ze na gietdach amerykanskich stopy zwrotu uzyskiwane
w poniedzialki sg nizsze niz w inne dni tygodnia. Empiryczne prace Hirscha
(1987) potwierdzity wystepowanie tego efektu — w wyniku badania zacho-
wania si¢ indeksu S&P 500 od czerwca 1952 do czerwca 1985 roku udo-
wodnit on, ze w 57% przypadkow zamkniecie indeksu w poniedziatek byto
nizsze od zamkniecia indeksu w poprzedzajacy go piatek (weekend efekt).
Z kolei w pozostate dni tygodnia obserwowana byta tendencja do wyzszego
zamkniecia w stosunku do zamknigcia indeksu z dnia poprzedniego: wtorki
—43%, $roda — 55,6%, czwartek — 52,6%, piatek — 58%. Efekt dnia tygodnia
na rynku amerykanskim zostat takze zaprezentowany miedzy innymi w pra-
cach: Jaffie i in. (1989), Frencha (1980) oraz Lakonishoka i Maberly’ego
(1990), a na rynkach zagranicznych miedzy innymi: przez Kato, Schwarz
i Ziemba (1990) oraz Sutheebanjard i Premchaiswadi (2010). Na polskim
rynku tego typu badania przeprowadzit miedzy innymi: Buczek (2005) oraz
Szyszka (2007).

Efekty miesigczne — osigganie przez portfel replikujacy okreslony indeks
gietdowy wyzszych stop zwrotu w poszczegdlnych miesigcach. Do najbar-
dziej popularnych nalezy tak zwany efekt stycznia, czyli tendencja do wzro-
stow indeksow gietdowych w pierwszym miesigcu roku. Efekt ten po raz
pierwszy zostat zaobserwowany w 1983 przez Keima (1983), ktory zauwa-
zyl, Ze przecigtna stopa zwrotu z akcji spotek o matej kapitalizacji jest naj-
wigksza w styczniu. W przypadku spotek o duzej i sredniej kapitalizacji
efekt ten nie byl juz tak widoczny. Na rynku brytyjskim wystepuje tez tak
zwany efekt kwietnia (Rozeff i Kinney, 1976; Corhay i in., 1988). Na pol-
skim rynku wydawniczym dostegpna jest ksigzka Bernsteina (1996), w ktorej
autor na podstawie analizy zachowan akcji na rynku amerykanskim w latach
1940-1989 podat zaleznosci wystepujace pomigdzy stopami zwrotu w po-
szczegblnych miesigcach. Wspotczesne badania Gu (2003) oraz Schwerta

1Omoéwienie wiekszosci anomalii spotykanych na rynkach kapitatowych mozna znalezé miedzy innymi
w (Simson, 1988).

2Szersze omowienie efektow kalendarzowych mozna znalez¢ miedzy innymi w (Nowakowski i Borow-
ski, 2005, s. 317-334).
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(2002) wskazuja, ze w ostatnich dwu dekadach XX wieku zjawisko miesigca
roku bylo duzo stabsze, co mogloby sugerowac, ze jego odkrycie i upo-
wszechnienie w literaturze §wiatowej przyczynito si¢ do wzrostu efektyw-
nos$ci rynku.

o Inne efekty sezonowe — na przyktad tendencja do uzyskiwania przez indeksy

gieldowe wyzszych stop zwrotu w pierwszej potowie miesigca niz w drugiej
(Ariel, 1987; Kim i Park, 1994).

W literaturze przedmiotu mozna spotkac stwierdzenia, ze o ile rynek akcji jest
niejako predestynowany do wystepowania na nim szeregu anomalii, o tyle rynek
walutowy jest rynkiem najbardziej efektywnym sposrod wszystkich rynkéow (Froot
i Thaler, 1990). Warto podkresli¢ fakt, ze zagadnieniu efektywnosci rynkéw towa-
réw (commodities) poswigconych zostalo znaczenie mniej opracowan naukowych
niz rynkowi akcji. Problematyka efektywnosci rynku towardéw, a w szczegdlnosci
rynku ztota zostala zaprezentowana miedzy innymi w opracowaniach Ball i in.
(1982) oraz Ma (1986), ktorzy wykazali istnienie efektu weekendowego. Ten ostatni
autor na podstawie stop zwrotu z poniedziatkowego fixingu cen ztota dokonat po-
dzialu na dwa okresy: przed 1981 i po 1981 roku. Pierwszy z okreséw charaktery-
zowal si¢ wystepowaniem negatywnych stop zwrotu we wtorki i pozytywnych we
srody, podczas gdy w okresie po 1981 roku ujemne stopy zwrotu byly charaktery-
styczne dla sesji poniedziatkowych i nie wystgpowaly juz we wtorki. Do analogicz-
nych wnioskow doszli tez Chang i Kim (1988) oraz Chamberlain i in. (1988),
a takze Johnston i Kracaw (1991). Z kolei badania przeprowadzone przez Coutts
i Sheikh (2000) zaprzeczyto wystepowaniu efektu stycznia na rynku cen ztota. Praca
Tully i Luceya (2003) dowiodta wystepowanie znaczacych ujemnych stop zwrotu
w poniedziatki, ale tylko na rynku zlota, a nie na rynku kontraktéw terminowych na
ceng zlota. Autorzy wykazali stabnigcie efektu poniedzialkowego na przestrzeni
ostatnich lat, w ktorych zostata przeprowadzona przez nich analiza.

Celem artykulu jest zbadanie wystgpowania wybranych efektow sezonowosci
w przypadku ceny miedzi, a w szczegolnosci obliczenie $redniej arytmetycznej
i §redniej geometrycznej stopy zwrotu dla tego instrumentu finansowego w poszcze-
goblne dni tygodnia, dni miesigca oraz we wszystkich miesigcach roku. Badania prze-
prowadzone zostaty dla kursu kontraktu terminowego na dostawe miedzi z London
Metal Exchange od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku, czyli 3790 obserwacji
w uktadzie dziennym, 780 w uktadzie tygodniowym i 178 w uktadzie miesigcznym.
Maksymalna dzienna stopa zwrotu dla ceny miedzi w tym okresie wynosita 12,34%,
a minimalna byta ujemna i réwna -11,64%. Z kolei dla danych tygodniowych i mie-
siecznych maksymalne stopy zwrotu w analizowanym okresie wyniosty odpowied-
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nio: 13,86% i 30,75%, a minimalne stopy zwrotu odpowiednio: -22,62% (tygo-
dniowe) i -36,47% (miesieczne). Srednia arytmetyczna stopa zwrotu uksztattowata
si¢ na poziomie: 0,0602% - dzienna, 0,2858% - tygodniowa i 1,3003% - miesieczna.
W przypadku $rednich geometrycznych stop zwrotu otrzymane wyniki byty naste-
pujace: 0,0434% — dzienna, 0,2077 % - tygodniowa i 0,9546% - miesigczna.

Odchylenie standardowe arytmetycznych stop zwrotu w analizowanym okresie
byto dla stop zwrotu dziennych, tygodniowych i miesigcznych rowne odpowiednio:
1,8301%, 3,8934% i 8,2300%. Wspotczynniki skosnosci i kurtozy dziennych aryt-
metycznych stop zwrotu byty rowne odpowiednio: -0,0792 i 4,2479, tygodniowych:
-0,5825 13,1066, a miesiecznych: -0,2542 i 2,7731. Mediana dziennych arytmetycz-
nych stop zwrotu w analizowanym okresie byta réwna 0,0506% (dzienne), 0,3010%
(tygodniowe) 1 0,7529% (miesigczne).

1. Wartosci $rednich stop zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia

Cene miedzi w analizowanym okresie przedstawiono na rys. 1. Z kolei dzienne, ty-
godniowe 1 miesi¢czne stopy zwrotu zaprezentowano odpowiednio na rys. 2, 3 i 4.
Na uwagg zasluguje wysoka zmienno$¢ kursu z pazdziernika 2008 roku (po upadku
banku Lehman Brothers) i z okresu kwiecien-czerwiec 2006 roku w uktadzie dzien-
nym. Z kolei na wykresie sporzgdzonym w tygodniowym interwale czasowym nhaj-
wigksza zamienno$¢ ceny odnotowana zostata w maju 2011 roku, a nastgpnie we
wrzesniu tego samego roku. W ukladzie miesigcznym najwigksza zmienno$¢ miata
miejsce we wrzesniu 2011 roku, a takze w maju 2009 i kwietniu 2011 roku. Analiza
powyzszych zmiennoS$ci stop zwrotu ceny miedzi w horyzoncie dziennym, tygo-
dniowym i miesi¢gcznym pozwala wyciagna¢ wniosek, ze ostatni kryzys finansowy
znalazt takze swoje odbicie w zmienno$ci tego metalu. Fakt ten mozna wyttumaczy¢
przeptywem kapitatow z rynkow kapitatowych na rynek towarowy (commodities),
a w szczegdlnosci na rynek metali szlachetnych, w tym na rynek ztota, srebra i pla-
tyny. Srednia warto$¢ arytmetycznych stép zwrotu w poszczegodlne dni tygodnia
przedstawiono na rys. 5, a geometrycznych stop zwrotu na rys. 6. Analiza Srednich
arytmetycznych i $rednich geometrycznych stoép zwrotu w poszczegdlne dni tygo-
dnia prowadzi do nastepujacych obserwacji. W ciagu tygodnia §rednia arytmetyczna
stopa zwrotu dodatnia we wszystkie dni tygodnia, a geometryczna we wszystkie za
wyjatkiem $rody. Najwyzsza arytmetyczna stopa zwrotu wystapita w piatki 1 byta
rowna 0,1900%. Na drugim i trzecim miejscu uplasowaty si¢ stopy zwrotu we po-
niedziatki 1 wtorki, ktére wyniosty odpowiednio: 0,0627% i 0,0393%. Podobne za-
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lezno$ci wystepuja takze w przypadku geometrycznych stop zwrotu. Srednie doda-
dy (-0,0162%).
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nie geometryczne stopy zwrotu zostaty odnotowane w ciagu czterech dni tygodnia

1 byly najwyzsze w piatki (0,1727%)
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Rys. 2. Dzienne stopy zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia
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Zrddto: opracowanie witasne.
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Zrddto: opracowanie witasne.
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Rys. 4. Miesieczne stopy zwrotu kontraktu na cene miedzi od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku
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Rys. 5. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu kontraktu na cene miedzi w poszczegélne dni tygodnia
(od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Srednia geometryczna stopa zwrotu kontraktu na cene miedzi w poszczegélne dni tygodnia
(od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Srednie arytmetyczne stopy zwrotu w poszczegdlne dni tygodnia oraz informa-

cje na temat odchylenia standardowego, skosnosci i kurtozy zawarto w tab. 1. Naj-
wigksza warto$¢ odchylenia standardowego stop zwrotu miata miejsce w §rody —
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0,8753%, a nastgpnie w piatki — 0,8214%. Najmniejsza warto$¢ odchylenia standar-
dowego odnotowana zostata w analizowanym okresie w poniedziatki — 0,7717%.
Rozktad stop zwrotu we wszystkie dni tygodnia charakteryzowat zarowno ujemna
ja 1 dodatnig sko$noscia. Skosnos¢ dodatnia rozkladu stop zwrotu wystapita w po-
niedziatki (1,0120) i wtorki (0,7024), a ujemna w pozostate trzy dni tygodnia, przy
czym najsilniej ujemna byta we $rody (-0,5834).

Tab. 1. Wartosci Sredniej arytmetycznej, odchylenia standardowego i skosnosci stop zwrotu na rynku
kontraktéw na ceng miedzi w poszczegdlne dni tygodnia w badanym okresie

P Dzien Poniedziatek | Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
Wyszczegdlnienie
Srednia arytmetyczna 0,0627 0,0393 0,0028 0,0178 0,1900
Odchylenie standardowe 0,7717 0,8108 0,8753 0,8122 0,8214
Skosnos¢ 1,0120 0,7024| -0,5834 -0,4297 -0,3943

Zrédto: opracowanie wtasne.

Liczebnos$¢ dodatnich i uyjemnych arytmetycznych stop zwrotu w poszczegdlne
dni tygodnia przedstawiono w tab. 2. Najwyzsza czg¢sto$¢ wystgpowania dodatnich
stop zwrotu odnotowana zostata w piatki — 57,05%. Na drugim i trzecim miejscu
uplasowaly sie¢ sesje poniedziatkowe i wtorkowe, w czasie ktorych czesto$¢ wyste-
powania dodatnich stop zwrotu wyniosta odpowiednio: 51,11% 1 50,78%. Najnizsza
czestos¢ wystepowania dodatnich stop zwrotu we czwartki, co jest rtOwnoznaczne
Z najwyzsza czg¢stoscig ujemnych stop zwrotu, ktéra wyniosta 50,07%.

Tab. 2. llos¢ i czestos¢ wystepowania dodatnich i ujemnych arytmetycznych stép zwrotu kontraktu na
cene miedzi

Dzien .
P zien Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek

Wyszczegélnienie

Dodatnie stopy zwrotu 368 390 385 380 421
Ujemne stopy zwrotu 352 378 384 381 317
Czestos¢ wystepowania dodat- 51,11 50,78|  50,07| 49,93 57,05
nich stép zwrotu [%]

Czestosc wystepowania ujem- 48,89 49,22|  49,93| 50,07 42,95
nych stép zwrotu [%]

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 7. Czestos$¢ wystepowania dziennych stép zwrotu w przedziale <-12%;12,5%> i szerokosci prze-
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 8. Czestos¢ wystepowania tygodniowych stop zwrotu w przedziale <-15%;19,5%> i szerokosci
przedziatu 0,5 punktu procentowego
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Czgstos¢ wystepowania dziennych stop zwrotu w przedziale od minus 12% do
plus 12,5%, w ktorym szerokos$¢ przedziatu wynosita 0,5 punktu proc. Przedsta-
wiono na rys. 7. Najliczniejszym przedzialem okazat si¢ przedziat od 0% od 0,5%,
gdzie odnotowano 14,88% wszystkich stop zwrotu. Na drugi miejscu uplasowat si¢
przedziat od 0,5% do 1,0%, gdzie zarejestrowano tacznie 13,93% wszystkich dzien-
nych stop zwrotu. Czgstosci wystgpowania tygodniowych i miesigcznych arytme-
tycznych stop zwrotu ze zmiang przedziatu o 0,5 punktu procentowego i 1 punkt
procentowy odpowiednio dla tygodniowego i miesigcznego rozktadu stop zwrotu
zaprezentowano na rys. 8 1 9. W przypadku tygodniowych stop zwrotu najwicksza
czestos¢ przypadta w przedziale od 2,5% do 3% i byta rowna 5,86%, a miesigcznego
rozktadu stop zwrotu w przedziale od 5% do 6% 1 wyniosta 5,79%.
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Rys. 9. Czestos¢ wystepowania miesiecznych stép zwrotu w przedziale <-36%;41%> i szerokosci prze-
dziatu 1 punktu procentowego
Zrédto: opracowanie wtasne.

2. Wartos¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegdlne dni miesigca

Srednie arytmetyczne i geometryczne stopy zwrotu zaprezentowano w tab. 3 oraz na
rys. 10 i 11. Srednie arytmetyczne stopy zwrotu byly dodatnie w 22 dniach miesiaca,
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a geometryczne w 21. Ujemne stopy zwrotu w przypadku stop arytmetycznych wy-
stapity w 9 dniach, a w przypadku geometrycznych — w 10.

Tab. 3. Srednie arytmetyczne i $rednie geometryczne stopy zwrotu ceny kontraktu terminowego na
cene miedzi w poszczegdlne dni miesigca [%)]

Dzien 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Geome-

tryczna 0,1032| 0,0653| 0,0947|-0,1621| -0,1174| 0,0766| 0,0928|-0,2523| 0,1438(-0,0936| 0,2504
Arytme-

tyczna 0,1202| 0,0792| 0,1167|-0,1418| -0,0981| 0,0978| 0,1065|-0,2324| 0,1599|-0,0765| 0,2650
Dzien 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Geome-

tryczna -0,3898| 0,0765| 0,0508| 0,0997| 0,0850|-0,0913| 0,0865| 0,0439(-0,4269| 0,2610| -0,1320
Arytme-

tyczna -0,3767| 0,0973| 0,0630| 0,1163| 0,1027|-0,0706| 0,0978| 0,0619|-0,4146| 0,2811| -0,1167
Dzien 23 24 25 26 27 28 29 30 31

Geome-

tryczna -0,0116| 0,1096| 0,3092| 0,3234| 0,0276|-0,0224| 0,3124| 0,2339| 0,4914

Arytme-

tyczna 0,0069| 0,1266| 0,3186| 0,3343| 0,0450| -0,0092| 0,3357| 0,2520| 0,5085

Zrédto: opracowanie wtasne.

Najwyzsza $rednia dodatnia geometryczna i arytmetyczna stopa zwrotu przypa-
dala na ostatni dzien kazdego miesigca i wyniosta odpowiednio 0,49140%
1 0,5085%. Na drugim miejscu wsérdd dodatnich stop zwrotu, uplasowala si¢ stopa
zwrotu przypadajaca na dwudziesty dziewiaty (arytmetyczna) i dwudziesty szosty
dzien kazdego miesigca (geometryczna), kiedy to byla rowna odpowiednio:
0,3357% 1 0,3234%. Z kolei najnizsze ujemne stopy zwrotu mialy miejsce rowniez
w drugiej potowie miesigca i przypadaty na dwudziesty dzien kazdego miesigca.
Srednia arytmetyczna stopa zwrotu w tym dniu byta réwna: -0,4146%, a geome-
tryczna: -0,4269%. W przypadku ujemnych stop zwrotu, na drugim miejscu uplaso-
waly si¢ stopy zwrotu z dwunastego kazdego miesigca — $rednia geometryczna
i arytmetyczna stopa zwrotu wyniosty odpowiednio: -0,3898 % i -0,3767%.
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Rys. 10. Srednia geometryczna stopa zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi w poszczegélne
dni miesigca (od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 11. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu kontraktu terminowego na cene miedzi w poszczegdlne
dni miesigca (od 4 stycznia 1999 do 31 grudnia 2013 roku)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tab. 4. Wartosci i dni miesigca, w ktérych przypadajg maksymalne i minimalne stopy zwrotu ceny
kontraktu na cene miedzi [%]

Wyszczegdlnienie | Maksimum | Minimum | Dzien maksimum | Dzien minimum
Geometryczna 0,4914 -0,4269 31 20
Arytmetyczna 0,5085 -0,4146 31 20

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tab. 5. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu ceny kontraktu na cene miedzi w 1 i Il po-
fowie miesigca [%)]

Wyszczegdlnienie Arytmetyczna Geometryczna
| potowa miesigca (1-15) 0,0198 0,0024
Il potowa miesigca (16-31) 0,1162 0,0997

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac srednie stopy zwrotu w I i II potowie miesigca mozna zauwazyc¢,
ze $rednia stopa zwrotu w pierwszej potowie miesigca byla nizsza od stopy zwrotu
w drugiej potowie miesigca — por. tab. 5. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu
w I potowie miesigca byta rowna 0,0198% podczas gdy w drugiej potowie 0,1162%.
W przypadku $rednich geometrycznych stop zwrotu, w pierwszej polowie miesigca
byta ona rowna 0,0024%, a w drugiej 0,0997%.

[%]
70,00
65,00
60,00
55,00
50,00

45,00

40,00 | —e—Czestosc dodatnich stop

35,00

-m-Czestos¢ ujemnych stép zwrotu

30,00
i 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31

Rys. 12. Czesto$¢ wystepowania dodatnich i ujemnych stép zwrotu ceny kontraktu na cene miedzi

w poszczegdlne dni miesigca [%]

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na koniec mozna podaé czgstotliwo$é wystepowania dodatniej i ujemnej stopy
zwrotu w danym dniu miesigca. Najwigcej razy w analizowanym okresie, dodatnia
arytmetyczna stopa zwrotu wystapita w trzydziestym dniu miesigca (63,79%), a na-
stepnie w jedenastym dniu miesiaca (59,06%) oraz w dwudziestym pigtym dniu mie-
sigca (58,77%). W przypadku ujemnych arytmetycznych stop zwrotu najwiecej razy
dodatnia stopa zwrotu pojawita si¢ w dwunastym dniu miesigca (63,57%), a takze
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w dniach: 6smym (59,69%) i dwudziestym (57,14%) kazdego miesigca — por.
rys. 12.

3. Warto$¢ sredniej stopy zwrotu w poszczegélnych miesigcach

Wartosci $redniej arytmetycznej 1 geometrycznej stopy zwrotu w poszczegodlnych
miesigcach przedstawiono na rys. 13. Srednia arytmetyczna stopa zwrotu byta do-
datnia w ciggu dziewieciu miesigcy (styczen, luty, marzec, kwiecien, czerwie, lipiec,
listopad i grudzien), a ujemna na przestrzeni trzech (maj, sierpien, pazdziernik).
W przypadku stép geometrycznych obserwowana byla tendencja podobna ale za
wyjatkiem wrzesnia, w ktorym odnotowana zostata ujemna stopa zwrotu. Najwyz-
sze dodatnie stopy zwrotu dla obu rodzajow stop (arytmetycznej i geometrycznej)
odnotowane zostata w miesigcach lipcu i styczniu — wniosly one odpowiednio dla
stop arytmetycznych: 3,9685% i 3,4662% oraz dla geometrycznych: 3,7229%
i 3,2205%. Najnizsza $rednia stopa zwrotu zar6wno arytmetyczna jak i geome-
tryczna odnotowana zostala w miesigcu pazdzierniku i uplasowata si¢ odpowiednio
na poziomie -1,3212% i -2,1215%. W pozostatych miesigcach roku ujemne stopy
zwrotu byly wyzsze niz minus 1%.
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Rys. 13. Srednia arytmetyczna i geometryczna stopa zwrotu kontraktu w poszczegdlnych miesigcach
roku w analizowanym okresie [%]
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tab. 6. Czestosci wystepowania dodatnich stép zwrotu na rynku kontraktu na cene miedzi w poszcze-
golnych miesigcach

-

Miesiac ¥ o | & 2 s | 8|5 |38| 8

| S| |88 |28 || 8|35 %

s g Z = = 2 N . 3

Wyszczegélnienie 2 5 g 3 g 3 a2 3 s o k) 5

Liczebno$é miesiecy kiedy wy-
. . 1 11 7 1 7

stapita dodatnia stopa zwrotu 0 8 2 8 8 2 0 6 8
Liczebno$é miesiecy kiedy wy- 4 6 6 7 7 6 4 3 5 9 3 7

stgpita ujemna stopa zwrotu
Odsetek miesiecy z dodatnia
stopg zwrotu [%]

Odsetek miesiecy z ujemng
stopg zwrotu [%]

71,43|57,14160,00|53,33|53,33|60,00|73,33|46,67|66,67|40,00|46,67| 53,33

28,57(42,86|40,00(46,67(46,67|40,00(26,67(53,33(33,33/60,00(53,33| 46,67

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 14. Uporzadkowania poszczegdlnych miesiecy ze wzgledu na kryterium czestosci wystepowania
dodatnich stép zwrotu na rynku miedzi
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Przyjmujac jako kryterium czestos¢ wystgpowania dodatnich arytmetycznych
stop zwrotu w poszczegoélnych miesigcach, na pierwszym miejscu uplasowat si¢
miesigc lipiec (73,33%), na drugim miejscu byt miesiac styczen, kiedy to dodatnia
stopa zwrotu miata miejsce w 71,43% wypadkow - por. tab. 6 i rys. 14. Najgorszym
miesigcem, ze wzgledu na czesto§¢ wystepowania ujemnych stop zwrotu byt miesigc
pazdziernik, kiedy to w 9 przypadkach na 15 odnotowano ujemna stope zwrotu
(60%). Drugim, trzecim i czwartym najgorszym miesigcem okazaly sig: listopad,
sierpien i grudzien.

Podsumowanie

Przedstawione w pracy obliczenia jednoznacznie wskazujg na wystgpowanie wybra-
nych efektéw sezonowosci w przypadku rynku miedzi, co stanowi uzasadnienie tezy
postawionej we wstepie. Niektore z przeprowadzonych obliczen potwierdzaja ob-
serwacje poczynione przez innych autordéw, inne z kolei pozostaja cecha wyrdznia-
jaca cene miedzi na tle zachowania si¢ cen innych towarow (commodities). Analiza
stop zwrotu na rynku cen miedzi w badanym okresie w poszczegolne dni tygodnia
zaprzecza wnioskom uzyskanym w pracy Ma (1986), ktory udowodnit wystepowa-
nie ujemnych stop zwrotu na sesjach wtorkowych, ale w przypadku arytmetycznych
stop zwrotu potwierdza spostrzezenia Hirscha (1987), wedlug ktérego wystepuje
tendencja do wyzszego zamknigcia indeksu w kolejnych dniach: §roda, czwartek
i pigtek. Na rynku miedzi inaczej niz miato to miejsce w przypadku pracy Kelly’ego
(1930), srednia ujemna stopa zwrotu nie zostala odnotowana na sesjach poniedzial-
kowych. Na uwagg zastluguja wysokie, dodatnie stopy zwrotu na rynku miedzi za-
réwno w ujeciu arytmetycznym (0,1900%) jak i geometrycznym (0,1727%) w trak-
cie sesji pigtkowych. Wyniki uzyskane w opracowaniu wykazaty wystgpowanie
efektu miesiecznego na rynku miedzi przecza pracom Keima (1983), Ariela (1987)
oraz Kima i Parka (1994) — wyzsze stopy zwrotu na rynku miedzi mialy miejsce
w drugiej potowie miesigca. Natomiast wystgpowanie ujemnych stop zwrotu na
rynku miedzi w miesigcu pazdzierniku stanowi potwierdzenie pracy Bernsteina
(1996).

Na wystepowanie efektu sezonowosci sktada si¢ wiele czynnikow. Ponizej
przedstawione zostaty jedynie wybrane, z uwagi na fakt, iz analiza wszystkich czyn-
nikow majacych wptyw na wystepowanie efektu sezonowosci przekracza ramy ni-
niejszego opracowania i wymaga dalszych poglebionych analiz empirycznych. Wy-
thumaczeniem efektu wystepowania najwyzszych stop zwrotu na rynku miedzi
w piatki moze by¢ pojawianie si¢ istotnych informacji makroekonomicznych
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ze $wiatowych rynkoéw oraz publikowanie przez World Gold Council komunikatow
na temat prognoz na rynku metali po czwartkowym zamknigciu sesji na London
Metal Exchange.

Ujemnych stop zwrotu na rynku miedzi nie da si¢ wyttumaczy¢ publikacjg biu-
letynow doradczych przez biura inwestycyjne wtasnie w trakcie weekendu. Tego
typu wyjasnienie rozktadu stop zwrotu na rynku akcji, czyli wystepowania ujemnych
stop zwrotu w poniedziatki, dominuje w pracy Penmana (1987) oraz Connolly’ego
(1991). Zdaniem obu autordéw, najwiecej informacji z otoczenia spotek pojawia si¢
wlasnie w weekendy. Do podobnych wnioskow dochodza tez Thaler (1987) oraz
Dyl i Maberly (1988), ktorzy uzasadniaja wystepowanie efektu konca tygodnia od-
ktadaniem przez spotki gietdowe, w tym spotki zajmujace si¢ wydobyciem krusz-
cow, na weekend istotnych komunikatow rynkowych.

Na rynku miedzi, podobnie jak na rynku akcji wystepuje efekt stycznia. Sposrod
licznych prob wyjasnienia tego efektu na rynku akcji, interesujgce pomysty, ktore
moga stanowi¢ uzasadnienie tego efektu na rynku miedzi, przedstawili inni autorzy.
Wedlug Rittera (1987) dochodzi do przebudowy portfeli inwestycyjnych inwesto-
row — zarzadzajacy portfelami dokonujg zmiany alokacji poszczeg6éInych aktow kie-
rujac si¢ przy tym prognozami uzyskania oczekiwanych stop zwrotu, przez poszcze-
gblne instrumenty finansowe, w nastgpnym roku lub nastgpnych latach. Ogden
(1990) uzasadnia wystgpowanie efektu stycznia za pomoca koniecznosci przepro-
wadzenia przez firmy okreslonych transakcji gotowkowych pod koniec roku i uzy-
skaniem odpowiedniej ptynnosci. Chang i Pinegar (1989) oraz Kramer (1994) sta-
raja si¢ wyjasni¢ efekt stycznia sezonowoscig danych makroekonomicznych oraz
sezonowoscig premii za ryzyko. Z kolei Kohers i Kohli (1992) ttumacza wystepo-
wanie efektu konca roku za pomocg anomalii w cyklach biznesowych. Wedtug Li-
gona (1997) wyzsze stopy zwrotu w miesigcu styczniu sa efektem wzrostu wolu-
menu obrotu na rynkach finansowych i nizszych realnych stop procentowych. Dal-
szych badan wymaga jednak uzasadnienie wysokich stop zwrotu na rynku miedzi
w miesigcu lipcu 1 wrzesniu.

Warto zaznaczy¢, ze wystepowanie dodatnich stop zwrotu w pewnych dniach
tygodnia czy tez miesiaca, a ujemnych w innych jest cecha charakterystyczng kaz-
dego z rynkow finansowych i $wiadczy o nieefektywnosci takiego rynku — tego typu
podejscie spotka¢ mozna w pracy Frencha (1980), ktory nie podaje przyczyn wyste-
powania ujemnych stop zwrotu na rynku amerykanskim uznajgc je za ceche charak-
terystyczng danego rynku i §wiadczaca o jego nieefektywnosci.

Prawidlowosci zaprezentowane w artykule moga zosta¢ wykorzystane zarOwno
przez dyrektoréw finansowych w firmach, ktoérych proces produkcji wymaga doko-
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nywania zakupow lub sprzedazy miedzi na rynkach surowcowych, do bardziej efek-
tywnego otwierania pozycji i zamykania na tym instrumencie finansowym, ktory
obok zlota, srebra, platyny lub ropy naftowej moze mie¢ wptyw na poziom ryzyka
catego portfela inwestycyjnego®. Podobne badania dotyczace wystepowanie efektow
sezonowosci na rynkach innych surowcow (na przyktad rynku platyny, ztota, srebra,
kawy, kakao, ropy naftowej) powinny by¢ kontynuowane w przysztosci, a ich efekty
porownywane z wynikami uzyskiwanymi przez analitykow opracowujacych bada-
nia zachowania si¢ cen poszczegolnych surowcow.

Innym kierunkiem badan moze by¢ proba wytlumaczenia wystepowania efek-
tow sezonowosci za pomocg zmian kursow walutowych dolara amerykanskiego do
innych, kluczowych walut — w dolarach kwotowane sa bowiem na wigkszosci ryn-
kow towarowych §wiata surowce (commodities).
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Analysis of selected seasonal rates
of return on the cooper market
from 1 January 1999 to 31 December 2013

Abstract

This paper presents the study on the prevalence of selected effects of seasonality in cooper
future contracts prices quoted on London Metal Exchange. The study was conducted for
the prices in the period from 04.01.1999 to 31.12.2013, that is based on 3790 observations.
The results clearly indicate the presence of some effects of seasonality in the case of the
commodities. Some of the results confirm the findings of other authors in financial markets
but the others contradict earlier conducted researches.

Keywords

cooper, market efficiency, financial market seasonality, commodity market, market
anomalies
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Streszczenie

Przechodzenie z etapu edukacji do okresu aktywnosci zawodowej jest procesem odgrywa-
jacym istotng role w zyciu mtodych ludzi, poniewaz z jednej strony warunkuje mozliwosci
osiggniecia przez nich samodzielnosci finansowej, a z drugiej realizacje planéw zaréwno
osobistych, jak i zawodowych. Jednak rosnacy deficyt miejsc pracy, duza konkurencja i nie-
stabilnos¢ zatrudnienia powoduja, ze cztowiek, zwtaszcza mtody, zmuszony jest do poszuki-
wania réznorodnych form pracy, w tym takze pracy nieformalnej. W publikacji zasygnalizo-
wano bariery utrudniajgce podjecie pracy we wczesnym okresie zycia zawodowego, zapre-
zentowano aktywnos$¢ na rynku pracy mtodych oséb w Polsce w odniesieniu do poziomu
zatrudnienia nierejestrowanego, a takze fragmenty badan wtasnych z lat 2007-2014 doty-
czacych szarej strefy gospodarki, obejmujgcych takze jedng z jej form, czyli prace niefor-
malna.

Stowa kluczowe

rynek pracy, praca nierejestrowana, bezrobocie, wskaznik zatrudnienia

Wstep

Wsrod wielu wartosci terazniejszego swiata praca ludzka znajduje si¢ na prioryteto-
wym miejscu. Stanowi ona bowiem istotny wyznacznik statusu spotecznego. Za-
trudnienie jako rodzaj aktywnosci wlasciwej dla osoby w wieku produkcyjnym jest
zrodtem dochodu, a takze organizuje zycie cztowieka w kwestii przestrzennej
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i czasowej. Praca daje poczucie stabilizacji materialnej, a takze wyznacza rolg czto-
wieka w zyciu spotecznym. Praca jest warto$cig szczeg6lng, nieporéwnywalng z in-
nymi. Z drugiej strony stanowi ona jeden z podstawowych czynnikdw rzeczywisto-
$ci ekonomiczne;j.

Zmiany, jakie zachodza na rynku pracy oraz ich spoteczne i ekonomiczne skutki
sprawiaja, ze wspotczesny rynek pracy staje si¢ waznym czynnikiem rozwoju spo-
tecznego i1 gospodarczego. Rosnacy deficyt miejsc pracy, duza konkurencja i niesta-
bilno$¢ zatrudnienia powoduja, ze cztowiek, zwlaszcza mlody, zmuszony jest do
poszukiwania r6znorodnych form pracy, w tym takze pracy nielegalne;j.

Celem opracowania jest okreslenie aktywno$ci zawodowej mtodziezy na pol-
skim rynku pracy w latach 2000-2013 w odniesieniu do skali pracy nieformalnej,
oparte na danych statystycznych oraz badaniach wtasnych. W pracy postuzono si¢
metoda estymowania wartosci i oczekiwanej zmiennej polegajacej na analizie kore-
lacji pomiedzy dwoma zmiennymi. Zasadniczym zrdédtem informacji wykorzysty-
wanych w publikacji sa szacunki Gléwnego Urzedu Statystycznego. Statystyki pu-
bliczne uzupetniono o wybrane fragmenty wtasnych badan empirycznych prowa-
dzonych w latach 2007-2014 i dotyczacych szarej strefy, w tym pracy w nieewiden-
cjonowanej gospodarce.

Na potrzeby artykutu przyjeto, ze pracg nieformalng jest praca najemna wyko-
nywana bez zawarcia formalnej umowy, a takze wykonywana w podstawowym
miejscu pracy, ale w ramach ktorej wynagrodzenie jest czesciowo wyptacane poza
ewidencja, oraz nieformalna praca na wlasny rachunek.

Ze wzgledu na wydtuzanie si¢ okresu ksztalcenia i pozniejsze wchodzenie mto-
dych osob w struktury rynku pracy gorna granica okreslajaca mtodziez wydtuza sie.
W publikacji za zbiorowos$¢ 0sob miodych przyjmuje sie (czyli w Badaniu Aktyw-
nosci Ekonomicznej Ludnosci - BAEL) ludnos¢ w wieku 15-34 lat, przy czym wy-
roznia si¢ dwie grupy wiekowe. Pierwsza, w ktorej gorng granic¢ wyznacza sredni
wiek ukonczenia studidw w trybie dziennym, czyli do 25 lat oraz osoby w wieku 25-
34 lata, jako osoby wchodzace na rynek pracy jako absolwenci lub kontynuujgce
nauke na wyzszych poziomach ksztalcenia.

1. Bariery utrudniajgce podjecie pracy

Brak mozliwosci zatrudnienia wéréd mtodych oséb nalezy do najwazniejszych pro-
bleméw spotecznych, ekonomicznych wspotczesnych gospodarek. Czynniki deter-
minujace bezrobocie wsréd mlodziezy mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej

zaliczy¢ mozna przyczyny obiektywne zwigzane z kondycja gospodarcza regionu,
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polityka gospodarcza czy tez sytuacjg demograficzna. Do drugiej — czynniki o cha-
rakterze subiektywnym, wigzace si¢ z postawami i aktywnoscig samej mtodziezy na
rynku pracy, jej stosunkiem do bezrobocia, aspiracjami zawodowymi orz oczekiwa-
niami wobec panstwa.

Najczesciej wskazuje sie, ze zasadniczym powodem trudno$ci w znalezieniu
pracy jest ich brak na krajowym rynku. Wynika to z wysokiej ogdlnej stopy bezro-
bocia. Dotyczy ona wszystkich grup zawodowych, wiekowych i 0s6b o roznych po-
ziomach wyksztatcenia, cho¢ w r6znym stopniu (Kabaj, 2004, s. 191).

Problemy ze znalezieniem pracy wynikajg ze wspomnianej juz ztej sytuacji na
rynku pracy, chociaz wiek sam w sobie nie powoduje az tak duzych rozpietosci
(stopa bezrobocia mtodych ludzi jest przecigtnie dwukrotnie wyzsza od ogodlnej
stopy bezrobocia). W literaturze zwraca si¢ uwage, iz popyt na prace mtodych ogra-
niczaja takie cechy, jak (Socha, 2002, s. 213):

e wysoki poziom bezrobocia;

o mate doswiadczenie zawodowe (badz catkowity jej brak), co jest rowno-
znaczne z dysponowaniem niskim zasobem specyficznego kapitatu ludz-
kiego;

e niewielki poziom dyscypliny pracy;

e znaczna mobilno$¢ mlodych ludzi, przejawiajaca si¢ miedzy innymi w duzej
sktonnosci do zmian miejsca pracy, a tym samym narazajaca pracodawcow
na dodatkowe koszty.

Z badan Wojewoddzkiego Urzedu Pracy (WUP) przeprowadzonych wsrdd pra-
codawcow w 2001 roku wynika, ze wsrdd przyczyn bezrobocia mtodziezy dwie
maja dominujace znaczenie: brak miejsc pracy (55,8% przedsigbiorcow wybralo ten
wariant odpowiedzi) oraz brak do$wiadczenia, stazu pracy (21,6% odpowiedzi).
W dalszej kolejnosci wskazano na niskie tempo rozwoju gospodarczego i bezrobocie
w regionie (7,4%), likwidacje zaktadow pracy (4,5%) oraz na niska motywacj¢ mto-
dziezy i jej niechg¢ do pracy (4,0%), (http://www. 65bezrobotna_mlodziez.zip).

Natomiast badania WUP z 2011 roku wykazaty, iz gtdéwne zagrozenie w znale-
zieniu pracy mtode osoby postrzegaja w sytuacji gospodarczej kraju i ztych dziata-
niach rzadu. Niepokojacym moze si¢ wydawac fakt, iz mtodziez czgsto poszukuje
przyczyn takiego stanu rzeczy na zewnatrz (Perspektywy..., 2011, s. 55).

Wedtug raportu z badania pilotazowego z 2013 roku gtowna barierg wskazang
przez mtode osoby biorace udzial w badaniu byt brak doswiadczenia zawodowego
(56,6%), obok wskazanego w dalszej kolejnosci braku jakichkolwiek ofert pracy
(45,5%) oraz braku ofert w wyuczonym zawodzie (41,1%). Pracodawcy jako przy-
czyne¢ niezatrudniania mlodziezy wskazywali: brak kandydatéw w tym przedziale
wiekowym (39,1%), badz brak takiej potrzeby (27,3%), (Bariery..., 2013, s. 71).
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Z kolei pracodawcy bioracy udziat w sondazu AIG i Gazety Wyborczej wska-
Zuja na nastepujace przyczyny trudniejszej sytuacji absolwentéw na rynku pracy, niz
pozostatych grup poszukujacy zatrudnienia. Sg to (Praca dla miodych..., 2002,
s. 51-52):

o wysokie koszty pracy zwigzane z zatrudnieniem (koszty ubezpieczenia spo-
tecznego, chorobowego);

e brak doswiadczenia zawodowego, cho¢by na poziomie stazu lub praktyk
(badz tez niski poziom umiejetnosci nabytych w trakcie ich trwania);

¢ niedostosowanie programow szkolnych do wykonywania pracy w danym
zawodzie, brak wiedzy praktycznej, przydatnej w pracy zawodowej;

e przeswiadczenie mtodych oséb, iz ukonczenie edukacji w wybranej dziedzi-
nie jest warunkiem wystarczajacym do ubiegania si¢ o prace.

Wedhug International Labour Organization (ILO) mozna zr6znicowaé bariery
utrudniajace podjgcie pracy przez miodziez, jako te wystgpujace po stronie podazy
(niedopasowanie umiejetnosei technicznych i nie-technicznych), po stronie popytu
(powolny przyrost miejsc pracy, dyskryminacja ze strony pracodawcow) oraz takie
ktére zawierajg si¢ w obu obszarach (praca niedopasowana do umiejetnos$ci, zty sys-
tem informowania i sygnalizowania na etapie procesu rekrutacji, brak dostepu do
kapitatu w pierwszym etapie wejscia na rynek pracy), (Global..., 2010, s. 54).

W raporcie Miodzi 2011 za pierwszoplanowa przyczyne trudnosci zwigzang
z pozyskaniem zatrudnienia przez mtodziez uznano nieadekwatne do potrzeb rynku
pracy ksztatcenie. Dotyczy to szczebla edukacji od $redniego do wyzszego. Szkoty
wyzsze nie zawsze uwzgledniaja potrzeby rynku w swoich programach ksztatcenia.
Roéwniez szkolnictwo $redniego szczebla funkcjonuje w oderwaniu od potrzeb rynku
pracy, a likwidacja w ostatniej dekadzie XX wieku szkot zawodowych spowodo-
wala, ze wiele zawodow zniknelo z obszaru ksztalcenia®.

Drugi rodzaj barier dotyczy oczekiwan zwigzanych z pracg i sytuacja na rynku
pracy. Ograniczenia te wynikaja z ilo$ci miejsc pracy, zmiany postaw wobec pracy,
dyskryminujace praktyki pracodawcow stosowane wobec mtodziezy. Trzeci obszar
barier wigze si¢ z praktyka poszukiwania pracy. Wynika to z jednej strony z nieu-
miejetnosci sygnalizowania przez pracodawce jego wlasnych oczekiwan wobec pra-
cownika. Z drugiej strony zwrocono uwage na staby system informacji potencjal-
nych pracownikéw o swoich kwalifikacjach, gdyz powszechnie stosowane sygnaty
w postaci $wiadectw, certyfikatow sg stabo wymierne i nieadekwatne do posiada-
nych w praktyce umiejetnosei (Mfodzi..., 2011).

1 Badania realizowane w ramach réznych projektow i organizacje miedzynarodowe (Youth Employ-
ment Network, Intrnational Youth Foundation, Youth Employment Index) wskazuja, ze jest to problem
nie tylko Polski. Por. (Mfodzi ..., 2011, s.136-145).
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Ostatni rodzaj barier wigze si¢ z brakiem kapitatu potrzebnego do utworzenia
nowych miejsc pracy, badz tez zorganizowania wlasnej firmy jako alternatywy dla
braku klasycznego zatrudnienia. Przy czym najwigksza bariera jest tu dostep do ka-
pitatu finansowego, gdyz to brak srodkoéw najczesciej stoi na przeszkodzie otwarcia
wlasnego biznesu. Ostatni raport GEM Polska z 2012 roku wskazuje, iz uwarunko-
wania rozwoju przedsigbiorczosci wsrod mtodych Polakéw sa lepsze od tych panu-
jacych w innych krajach europejskich (Global Entrepreneurship ..., 2013, s. 33).

Wspoltczesne rynek pracy charakteryzuje si¢ znaczng dynamika i zmiennoscia,
co jest wymuszone przez niepewng sytuacje rynkowa. Pracodawcy dazac do reali-
zacji celow ekonomicznych i chcac wyeliminowacé ryzyko, poszukuja pracownikow
obarczonych mniejszym ,,ryzykiem”, a za takich powszechnie nie s3 uwazani mtodzi
ludzie (Szydlik-Leszczynska, 2012).

Mtodzi ludzie s mniej atrakcyjni na rynku pracy niz starsi kandydaci dysponu-
jacy doswiadczeniem. Rynek pracy wymaga juz na poczatku zatrudnienia umiejet-
nosci praktycznych, dlatego mtodziez dyskryminowana jest gorszymi ofertami
pracy oraz szybszymi zwolnieniami.

2. Aktywnos¢ na rynku pracy mtodych oséb

W wiekszos$ci krajow Unii Europejskiej przejscie od edukacji do pracy dokonuje si¢
miedzy 18 a 24 rokiem zycia. Srednia dla krajow 27 krajow wynosi 20 lat. Jest ona
liczona na podstawie najmlodszego wieku, w ktorym przynajmniej polowa mtodych
0s0b funkcjonuje juz na rynku pracy (Youth in Europe..., 2009, s. 107). W Polsce,
wedtug danych ZUS-u przecigtny wiek wejscia na rynek pracy w latach 2000-2007
— zarowno w przypadku kobiet, jak i me¢zczyzn — wynosit 22 lata (ZUS, 2010). Prze-
cigtny wiek podjecia pierwszej pracy w 2009 roku nieznacznie wzrost i wyniost dla
mezezyzn — 22,6 lata, a dla kobiet — 23,3 lata. W dalszym ciggu przecigtny Polak
wchodzi na droge zawodowa w wieku 23 lat, czyli o 5-6 lat pdzniej niz statystyczny
Dunczyk, Austriak czy Anglik — wynika z raportow GUS-u i Eurostatu. W przeci-
wienstwie do réwiesnikow z tych krajow nie potrafi tez taczy¢ nauki z pracg. Az
75% o0s6b w wieku 15-34 lata nie pracowato podczas nauki. W Unii Europejskiej
proporcje sa odwrotne. Wedlug Kabaja z Instytutu Pracy i Polityki Spolecznej
w Polsce potowa studentow pracuje w szarej strefie, ze wzgledu na brak legalnych
ofert pracy.

W badaniach rynku pracy realizowanych przez statystyke publiczng przyjmuje
si¢, ze ludno$¢ aktywna zawodowo obejmuje zardwno osoby juz pracujace, jak
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1 osoby poszukujace aktywnie pracy za posrednictwem powotanych do tego celu
instytucji lub poza nimi, czyli bezrobotnych (Zasady metodyczne..., 2008, s. 20).

Polskie Stowarzyszenie Zarzadzania Kadrami (PSZK) szacuje, ze w 2014 roku
dla potowy bezrobotnych zabraknie miejsc pracy. Najbardziej poszkodowani maja
by¢ mtodsi specjaliéci, najkrocej zwiazani z rynkiem pracy — osoby do 25 roku zycia
oraz migdzy 25 a 34 rokiem zycia. Obie grupy wickowe majg stanowi¢ 50% wszyst-
kich bezrobotnych (Bielecki, 2013).

Dane z raportu Diagnoza Spoteczna 2013 wskazuja, iz najliczniejsza grupe po-
szukujgcg pracy wsrdd pracujacych stanowig ludzie miodzi w wieku do 25 lat
(w 2011 roku — 11,3%, w 2013 roku — 13,4%) oraz w przedziale wiekowym 25-34
lata (w 2011 roku — 6,5%, w 2013 roku — 6,7%). Najwyzsza intensywno$¢ poszuki-
wan dotyczyla 0sob pracujacych w szarej strefie. W 2013 niemal co druga osoba
zatrudniona nieformalnie chciala znalez¢ nowa prace (w 2011 roku 39,2%, w 2013
roku — 45,1%), (Czapinski, 2013, s. 124-125).

Tab. 1. Wspdtczynnik aktywnosci zawodowej mtodych oséb na tle innych kategorii wiekowych w Pol-
sce w latach 2000-2013 [%]

Rk | 8 |3|8 |83 |3/ 8|85 |83 |3/ 3|9|3
o o o o o o o o o (=] o o (=] o
Wiek N ~ ~ N ~ N N ~ N N ~ N N ~
Ogétem 56,4 [55,8 [55,0 54,8 |54,9 |55,2 |54,1 |54,1 |54,7 |55,1 |55,8 [55,7 |56,0 |56,1
15- 24 lat 38,5 (38,2 (36,2 |36,0 |354 (35,1 [34,3 |32,8 (33,4 (34,2 |33,7 (33,6 |34,0 |33,5
25-34 lat 86,0 |85,3 [85,2 |85,3 |85,7 (86,4 [85,1 |85,5 |85,1 |84,6 |85,2 |85,6 |853 |85,9
35-44 lat 87,1 87,2 |87,3 |87,6 |88,2 |88,9 |87,3 |86,9 |87,3 |87,5 |87,7 [88,0 |88,2 |87,6
45-54 |at 73,4 |72,8 | 7,3 |72,6 |74,0 |75,0 |74,4 |75,0 |76,8 |78,7 |79,6 |66,2 |67,5 |68,7
55-59/64 30,5 (36,5 (36,4 |38,4 (40,3 |42,4 |45,7 |40,4 |42,8 |451
16,8 |16,2 |15,9 |16,7
65 i wiecej lat 67 |68|59|64|61|56|65|68|69]68

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS-u z lat 2001-2014.

Wspotczynnik aktywnosci zawodowej mtodych osob na tle innych kategorii
wiekowych w latach 2000-2013 w Polsce zaprezentowano w tab. 1. Wspotczynnik
ten liczony dla 0s6b w wieku 15-34 lata wynosi okoto 60%?2, a nieaktywni — niepra-
cujacy i nie poszukujacy pracy — stanowig $rednio 40% w tej kategorii wiekowe;j.

2 Wspotczynnik liczony dla dwdch najmtodszych przedziatéw wiekowych wynosi $rednio okoto 60%
w catym okresie badawczym (w 2000 roku — 62,25%, w 2013 roku — 59,7%).
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Zawezenie analiz do os6b w wieku ponizej 25 lat niemal dwukrotnie zwigksza
wskaznik biernosci zawodowe;.

Udziat aktywnych zawodowo w populacji najmtodszych 0sob (do 25 roku zycia)
miescit si¢ w przedziale od 32,8% do 38,5% Byt on dwuipdtkrotnie nizszy niz
w starszych kategoriach wiekowych. Z niskimi warto$ciami wskaznika aktywnosci
zawodowej mlodziezy wiaze si¢ duzy udziat w tej grupie biernych zawodowo. Wy-
niki badania BAEL wskazuja, ze zasadniczym powodem wysokiej biernosci zawo-
dowej ludzi mtodych w badanym okresie byt taki czynnik jak pobieranie nauki
1 uzupetnianie kwalifikacji.

Zdecydowanie wyzsza byta aktywno$¢ zawodowa w starszej grupie i siegala po-
nad 85% w latach 2000-2013. Osoby bedace w wieku od 25 do 34 lat cechuje znacz-
nie wyzsza aktywno$¢ zawodowa zwigzana z usamodzielnianiem si¢ i1 zakladaniem
wiasnych rodzin.

W trzecim kwartale 2013 roku wskaznik aktywnosci zawodowej wzrost i wy-
niost 56,2% (w czwartym kwartale spadl nieznacznie do 56,1%). Przy niezmienne;j
populacji BAEL spowodowato to nieznaczny wzrost liczby aktywnych zawodowo.
Ten wzrost wspotczynnika dotyczyl glownie osob w wieku przedemerytalnym,
a takze grupy w wieku 25-34 lata. W 2013 roku nastapito zmniejszenie udziatu 0s6b
biernych zawodowo, dla ktorych przyczyna biernosci byta nauka i uzupetnianie
kwalifikacji, jednak nadal najwazniejszymi przyczynami bezczynno$ci zawodowej
pozostaja: nauka i uzupethianie kwalifikacji, a takze obowigzki rodzinne, choroba
lub niepetnosprawnos¢ i emerytura (GUS, 2014).

Wykres rozrzutu, bedacego graficzng interpretacja korelacji pomigdzy pozio-
mem nierejestrowanego zatrudnienia a wspotczynnikiem aktywnosci zawodowej
miodych os6b w latach 2000-2013 zaprezentowano na rys. 1 i 2. Oba wykresy ilu-
struja zalezno$¢ dodatnia, co oznacza, ze wzrostowi aktywnosci zawodowej bedzie
towarzyszyt wzrost zatrudnienia w szare;j strefie.
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Rys. 1. Rozrzut pomiedzy poziomem pracy nierejestrowanej a wspoétczynnikiem aktywnosci zawodo-

wej oséb w wieku ponizej 25 lat
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tab. 1.
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Rys. 2. Rozrzut pomiedzy poziomem pracy nierejestrowanej a wspotczynnikiem aktywnosci zawodo-

wej 0sob w wieku 25-34 lata
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tab. 1.

Dla najmlodszej grupy osob — do 25 roku zycia sporzadzono rys. 1. Postugujac
si¢ metoda regres;ji liniowej okre§lono lini¢ trendu, ktdrej wzor znajduje si¢ w pra-
wym dolnym rogu wykresu. Pod nim znajduje si¢ wspotczynnik R?, czyli wskaznik
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determinacji®. Jego warto$¢ wyniosta 0,7977, co oznacza do$¢ istotny zwigzek po-
miedzy obiema zmiennymi®. Najmtodsza grupa wiekowa jest zbiorowoscig szcze-
g6lnie podatng i sktonng do pracy w szarej strefie, stad tez w momencie wzrostu jej
aktywnosci na rynku pracy i braku ofert legalnych, mlodziez przyjmuje oferte go-
spodarki nieformalnej — czasami jako jedynej alternatywy. Najmtodsi wiekiem sg
takze jeszcze czegsto grupg uczacy si¢ i bedaca na utrzymaniu rodzicow, a rOwnocze-
$nie pracujacg w charakterze pracy dorywczej, charakterystycznej dla sektora nie-
formalnego.

Zupelnie inaczej przedstawia sie sytuacja w grupie osob w wieku od 25 do 34
lat (rys. 2). W tym przypadku nie wykazano statystycznej zaleznosci w tej grupie
wiekowej, dla ktorej wskaznik determinacji wyniost jedynie 0,0803. Jest to wiek
w ktéorym pracownicy zainteresowani sa wigkszg stabilizacjag zawodowa (o ktora
trudniej w sektorze nieformalnym, chociazby z powodu braku nawigzania formal-
nego stosunku pracy), zaktadaja rodziny i chcg uniezalezni¢ si¢ finansowo. Czesto
tez potrzebuja umowy o praceg, aby méc pozyskac kredy na mieszkanie lub zatozenie
wlasnej dziatalnosci gospodarczej. Takiej mozliwos$ci nie daje im zatrudnienie nie-
rejestrowane.

3. Wskaznik zatrudnienia w latach 2000-2013 a poziom nieformalnego
zatrudnienia

Efekty kryzysu subprime daty o sobie zna¢ na europejskich rynkach pracy. Wskaz-
nik zatrudnienia os6b w wieku produkcyjnym w UE-27, mierzony w ramach badania
aktywnosci ekonomicznej ludnosci Unii Europejskiej (EU LFS), osiagnat najwyzsza
warto$¢ wynoszaca 65,8% w 2008 roku, a nastgpnie w kolejnym latach spadt do
65,8% w 2010 roku. Tendencja spadkowa zostata zahamowana w 2011 roku, kiedy
wskaznik zatrudnienia nieznacznie wzrést do poziomu 64,3%. Wsrdd panstw czton-
kowskich wysokie zatrudnienie (w granicach 72% do 74%) odnotowano w Austrii,
Niemczech, Danii i Szwecji. Najwyzsza warto§¢ omawiany wskaznik osiagnat

3 Wskaznik determinacji ma wartos$¢ od 0 do 1. Jesli jest mniejszy niz 0,5 oznacza, ze model jest nie-
dopasowany do obserwacji. Jesli wynosi od 0,5 do 0,6 — dopasowanie stabe, od 0,6 do 0,8 — dopaso-
wanie zadowalajace, od 0,8 do 0,9 — dobre, oraz od 0,9 do 1 — bardzo dobre.

4 Wspotczynnik korelacji wynidst 0,8931. Wspdtczynnik korelacji osigga wartos¢ od minus 1 do plus 1.
W uproszczeniu mozna przyjgé, ze wspotczynniki korelacji na poziomie 1 oznacza, ze jesli jedna
zmienna ro$nie w danym tempie, to druga wzrasta w ten sam sposdb. Przy wartosci minus 1 druga
zmienna maleje w takim samym tempie, co pierwsza. Zero oznacza catkowity brak korelacji, czyli obie
zmienne wydajg sie zmieniac niezaleznie wzgledem siebie, wedtug zupetnie odmiennego wzorca.
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w Holandii — 74,9%. Na drugim koncu skali uplasowato si¢ dziesi¢¢ panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej o wskaznikach nie przekraczajagcych 60%, z ktorych
najnizsze wartosci zaobserwowano we Wtoszech (56,9%), na Wegrzech (55,8%)
i w Grecji (55,6%), (Employment rate..., 2011).

Wskaznik zatrudnienia okresla jaki odsetek ludnosci w wieku od 15 do 64 roku
zycia pracuje zawodowo. W Polsce w czwartym kwartale 2013 roku wynosit on
50,6% (2012 roku - 59,7%), podczas gdy $rednia w catej Unii Europejskiej wyniosta
64,2%. Najwyzszy poziom wskaznika odnotowano w Holandii (75,1%), najnizszy
za$ w Grecji (51,3%). Wskaznik zatrudnienia z reguly jest wyzszy o kilkanascie pro-
cent w przypadku mezczyzn. Zgodnie z Europejska Strategia Zatrudnienia do 2020
roku wskaznik zatrudnienia w Unii Europejskiej powinien wynies¢ 75% (European
Employment ..., 2013).

Wskazniki zatrudnienia r6znig si¢ znacznie nie tylko pomigdzy panstwami, ale
takze w poszczegdlnych grupach wiekowych. Dane Eurostatu potwierdzaja, ze naj-
wyzsze warto$ci systematycznie odnotowywano wsrod osob w wieku od 25 do 54
lat, najnizsze natomiast wérod najmtodszych i najstarszych uczestnikow rynku.

Tab. 2. Wskaznik zatrudnienia w Polsce w latach 2000-2013 wedtug wieku [%]

ok 1813 /8|8/8/8/8/5/8/8/2/3/8|¢
Wiek S/ Q|| |22/ _R||/2|/8|8
Ogétem 47,4 (455 |44,1 |44,2 |45,1 (45,9 |47,5 |49,5 |51,0 |50,4 [50,6 |50,2 |50,2 [50,6
15- 24 lat 254 (22,5 20,4 |21,2 |22,2 23,0 |25,0 |26,7 27,7 |26,5 |25,8 |25,5 |25,0 |24,3
25-34 lat 72,1 |70,0 |68,1 |68,8 |70,3 |72,0 |75,0 |77,9 |79,7 |77,2 |77,0 |77,0 |76,1 |77,1
35-44 lat 757 73,3 |73,4 |73,8 |75,3 |76,6 |78,9 (82,1 (83,4 (82,3 |81,9 [81,9 |81,5 [81,1
45-54 lat 651 |631 |61,3 |61,6 63,1 |64,4 |67,0 |69,4 |72,7 |73,6 |73,9 |74,0 |74,5
63,7
55-59/64 26,8 32,4 33,0 |35,6 (38,1 |39,7 |42,4 |36,5 [38,3
15,4 |15,1 |14,6 |15,2
65 i wiecej lat 66 |66|58|61|59]|56|64|48]|47]66

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS-u z lat 2001-2014.

Wskaznik zatrudnienia® w poszczegolnych kategoriach wiekowych w Polsce
w latach 2000-2013 zaprezentowano w tab. 2. Wskaznik ten wsrod najmiodszych

5 Wskaznik zatrudnienia obliczono jako udziat pracujgcych w liczbie ludnosci ( w wieku 15 lat i wiecej)
ogdtem oraz danej grupy.
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0s6b wyniost w 2013 roku 50,7%, a wigc tylko co druga mtoda osoba (w wieku 15-
34 lata) w tym czasie pracowata. Z kolei w najmlodszej grupie wickowej miescit si¢
on w przedziale od 20,4% do 26,7% i byt $rednio trzykrotnie nizszy w poréwnaniu
do starszych. W 2013 roku wynidst 24,3%, czyli jedynie co czwarta osoba w tym
wieku pracowatla. Aktywno$¢ zawodowa mlodych Polakow wzrasta wraz z wiekiem
i ukonczeniem etapu edukacji. Najwigkszy skok przypada na wiek 25 lat, kiedy to
wskaznik zatrudnienia wzrasta trzykrotnie.

6
— .
5 .

praca nierejestrowana
w

*
2 y = -0,2725x + 10,879
R? = 0,5974
1
0 T T A T T T T A) T
19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

wskaznik zatrudnienia osob ponizej 25 roku zycia

Rys. 3. Wykres rozrzutu pomiedzy poziomem pracy nierejestrowanej a wskaznikiem zatrudnienia oséb
w wieku ponizej 25 lat
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tab. 2.

Poziom zatrudnienia mlodych os6b w badanym okresie byt istotnie zr6znico-
wany pomigdzy regionami kraju. Najtrudniejsza sytuacja pod tym wzgledem wysta-
pita w trzech wojewddztwach, czyli zachodniopomorskim, podkarpackim oraz lu-
belskim.

Zwigzek pomiedzy pracg nieformalng a wskaznikiem zatrudnienia oso6b ponizej
25 roku zycia zaprezentowano na rys. 3. Postugujac si¢ metoda regresji liniowe;j,
w oparciu o dane zawarte w tabeli wytyczono lini¢ trendu. Na wykresie zaobserwo-
wano ujemnag korelacje, co oznacza, ze wzrost wskaznika zatrudnienia spowoduje
spadek liczby pracujacych na czarno.
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e

y = -0,1915x + 18,374
R? = 0,8385

praca nierejestrowana
w

0 T T T T T T T
66 68 70 72 74 76 78 80 82

wskazinik zatrudnienia osob w wieku 25-34 lata

Rys. 4. Wykres rozrzutu pomiedzy poziomem pracy nierejestrowanej a wskaznikiem zatrudnienia oséb
w wieku 25-34 lata
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie tab. 2.

W przypadku najmlodszych uczestnikow rynku wskaznik determinacji osiagnat
warto$¢ 0,6, co oznacza zadowalajace, ale niezbyt silne dopasowanie obserwacji.
Wydaje sig, iz w przypadku mtodziezy, ktora niejednokrotnie mieszka wraz z rodzi-
cami i kontynuuje nauke, ta zalezno$¢ moze by¢ nizsza. Ponadto jest to grupa ktora
jezeli decyduje si¢ na zatrudnienie, to jest to praca dorywcza, sezonowa, czgsto rea-
lizowana bez umowy formalnej. Osoby te réwniez nie rzadko sg beneficjentami
$wiadczen spotecznych, na przyktad zasitkow rodzinnych, czy stypendiéw socjal-
nych i nie s zainteresowane legalizacja swojego zatrudnienia. Dlatego tez zalezno$¢
pomiedzy wskaznikiem zatrudnienia a pracg na czarno w tej grupie osob zdaje si¢
nie byc¢ tak silna.

W przypadku kategorii wiekowej 25-34 lata mozna zauwazy¢ juz do$¢ istotng
statystycznie zalezno$¢, gdyz wskaznik determinacji osiagngt poziom ponad 0,8
(rys. 4). Oznacza to juz wspomniang che¢¢ stabilizacji pozycji zawodowej wsrod tych
0s0b 1 potrzebg zabezpieczenia cigglosci pracy stosowng umowg. Starsze osoby maja
tez wigksza §wiadomos¢ spoteczng i myslg juz czeséciej o przysztym okresie spo-
czynku zawodowego i $wiadczeniach emerytalnych jako ukoronowanie aktywnosci
zawodowej legalnej pracy. Dlatego tez kiedy rynek pracy oferuje im legalne zatrud-
nienie, zdecydowanie czesciej sa sklonne zrezygnowac¢ nawet z wyzszego wynagro-
dzenia w szarej strefie. Rownoczes$nie w obliczu braku pracy formalnej i braku §rod-
kéw do zycia i utrzymania rodziny zmuszone s3 podjac jakakolwiek prace, chocby
nielegalng.
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4. Przyczyny braku pracy i jej wptyw na sktonnos¢ do podjecia nieformal-
nego zatrudnienia w Swietle badan empirycznych

Trudna sytuacja na rynku pracy uniemozliwia mtodym osobom start w doroste zycie
ze wzgledu na pozostawanie w zaleznosci ekonomicznej od rodzicow lub opieku-
néw. Dotyczy to zwlaszcza absolwentow, ktorzy po skonczeniu szkoly nie moga
znalez¢ pracy. W ramach badan wilasnych® zapytano respondentdow o przyczyny
braku pracy dla mtodych osob (tab. 3).

W pytaniu o przyczyny braku zatrudnienia mtodziezy ankietowani wymieniali
przede wszystkim trudng sytuacje popytows ze strony pracodawcow, a wiec brak
wolnych stanowisk, o ktore mogliby si¢ oni ubiega¢ lub brak podmiotéw gospodar-
czych tworzacych nowe miejsca pracy.

Tab. 3. Struktura odpowiedzi na pytanie o powody braku pracy dla mtodych oséb wedtug struktury
wiekowej [lata, %]

Wiek [lata]
Opinia n n —_ — —_— 3 3

’ B8 = = £ 3|7 ¢

9 9 n n o o o o S B3 9o

kS 'S o o Lo Lo 0 © 3 3 Ne)

o o 0] [0} o o - - o =] oo

Q (=% ~ ~ o o n n [-% [-% o

Brak pracy (miejsc 87| 44| 77| 44| 101 | 46| 63| 44| 37| 33| 365

pracy, zaktadow)

Zta polityka rzadu 44 | 22 a7 | 27 68 | 31 34 24 39 | 34 232
Nieched do podej-

. 16 8 8 5 11 5 8 6 1 1 44
mowania pracy
Brak kwalifikacji 10 5 12 7 9 4 16 11 16 | 14 63
Zbyt duze oczeki-
wania w stosunku 11 6 7 4 9 4 5 4 9 8 41
do ptacy

6 Badania wtfasne przeprowadzono na niereprezentatywnej prébie 686 gospodarstw domowych
(w maju 2007 roku), 750 gospodarstw domowych (w maju 2009 roku), 1084 gospodarstw domowych
(w kwietniu i maju 2010 roku), 1201 gospodarstw domowych (w maju 2011 roku), 1230 gospodarstw
domowych (w styczniu 2012 roku), 1128 gospodarstw w styczniu 2013 roku oraz 857 gospodarstw
domowych (w styczniu 2014 roku). W badaniach ankietowych przeprowadzonych w maju 2007 roku
wziety udziat gospodarstwa domowe z terenu catej Polski, a wywiady w latach 2009-2014 zostaty prze-
prowadzone na terenie wojewddztwa podkarpackiego. Ankiety byty skierowane do oséb powyzej
20 roku zycia o zréznicowanym poziomie dochoddw oraz standardzie zycia.
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cd. Tab. 3.

Zbyt duze wyma- 10| 5| 15| 9 6| 3| 12 8 6| 5| 49
gani pracodawcoéw

Zte warunki zatrud- 19/ 10| 10| 6| 17| 8 7 5 6| 5| 59
nienia

Razem 197 176 221 145 114 853

Pominieto wariant ,brak wypowiedzi”.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie przeprowadzonych badar ankietowych w styczniu 2014 roku.

Tab. 4. Struktura odpowiedzi na pytanie: W sytuacji gdyby nie mégtby/mogtaby Pan (Pani) znalezé
pracy przez dtuzszy okres czasu czy podjatby/podjetaby Pan (Pani) "prace na czarno"? (wedtug struk-
tury wiekowej), [lata, %]

Wiek [lata]
opinia | | g - - |88
g pa S X X ‘T o £
S g n 0 o =) o o = = o
' ‘e 0 o N N © @ 3 3 ©
o o O O [C] [C] - - o o o0
<% o ~ ~ ) ) n n o o o
Tak 137 | 70 141 | 81 153 | 70 114 77 64 | 56 609
Nie 26 | 13 11 6 26 | 12 10 7 19 | 17 92
Nie wiem 32 | 16 23 13 40 | 18 24 16 31 | 27 150
Razem 195 175 219 148 114 851

Pominieto wariant ,brak wypowiedzi”.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie przeprowadzonych badan ankietowych w styczniu 2014 roku.

Strukture odpowiedzi na pytanie o sktonno$¢ do podejmowania pracy nielegal-
nej zaprezentowano w tab. 4. W kazdej grupie wickowej motywacja jest bardzo duza
w sytuacji dtugotrwatego braku posiadania legalnego zatrudnienia. Wsérod najmtod-
szych oséb bioracych udziat w badaniach — 70% respondentéw — podjgtoby sie za-
trudnienia nielegalnego w sytuacji gdyby nie mogli znalez¢ pracy formalnej przez
dtuzszy okres. W tych samych okolicznos$ciach osoby w wieku od 26 do 35 lat
w ponad 80% bytyby sktonne pracowa¢ na czarno. Najmniej, bo jedynie 56% o0sob
sposrod najstarszych respondentow, odpowiedziato twierdzgco na to pytanie.

Osoby, ktore byty zdecydowane nie podejmowac pracy w szarej strefie gospo-
darki stanowily zdecydowang mniejszos¢ badanej populacji (13% najmlodszych,
17% o0s6b powyzej 60 roku zycia), co moze §wiadczy¢ o duzym przyzwoleniu spo-
lecznym i niskiej moralnosci fiskalnej mieszkancow.
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Na decyzj¢ o podjeciu nieformalnego zatrudnienia maja wptyw nie tylko trud-
nosci na rynku pracy, zwigzane z brakiem ofert. Ostatecznie na sktonno$¢ do pracy
w szarej gospodarce bedzie tez wptywaé moralno$¢ i mentalno$¢ podatkowa (Pa-
sternak-Malicka, 2013) oraz poczucie, iz system podatkowy niesprawiedliwie ob-
cigza spoteczenstwo (Pasternak-Malicka, 2012b). Nie bez znaczenia jest takze sku-
teczno$¢ dziatania instytucji panstwowych w walce z przejawami gospodarki cienia
(Pasternak-Malicka, 2012a).

Podsumowanie

Przechodzenie od etapu edukacji do okresu aktywnosci zawodowej jest procesem
odgrywajacym istotng role w zyciu mtodych ludzi, bowiem z jednej strony warun-
kuje mozliwo$ci osiagniecia przez nich samodzielnosci finansowej, a z drugiej rea-
lizacje planow zard6wno osobistych, jak i zawodowych. Niestety rzadko odbywa sig¢
to w sposob ptynny, bez komplikacji, co zwykle jest konsekwencja niestabilnej go-
spodarki zarowno europejskiej, jak i Swiatowej oraz ztozonych, a zarazem mato
przychylnych dla mtodych oséb tendencji demograficznych. W wielu przypadkach
nie moga oni liczy¢ na stabilno$¢ zatrudnienia, co gtownie jest efektem dysonansu
pomigdzy posiadanymi umiejetnos$ciami teoretycznymi a oczekiwaniami rynku.

Gtoéwna przyczynag trudno$ci w znalezieniu pracy przez osoby w wieku od 15 do
34 lat jest zta sytuacja na rynku pracy, ktorej brakuje dla wszystkich uczestnikow
bez wzgledu na wiek. Osoby mtode bardzo czgsto przegrywaja konkurencjg, w ubie-
ganiu si¢ o dane stanowisko, z osobami starszymi, ze wzgledu na mniejsze doswiad-
czenie zawodowe, ktore przewaza w decyzji pracodawcy na niekorzy$¢ mtodszych
kandydatow

Najmtodsze wiekowo grupy, biorace udzial w badaniu ankietowym w styczniu
2014 roku, wérdd przyczyn braku zatrudnienia wskazujg deficyt miejsc pracy oraz
niskg dynamike przyrostu liczebnosci podmiotow gospodarczych mogacych popra-
wi¢ sytuacje na rynku pracy poprzez tworzenie nowych stanowisk.

W przypadku braku pracy w sektorze oficjalnym, ro$nie motywacja do podjecia
pracy w szarej strefie. Analizujac dane statystyczne z lat 2000-2013 mozna zauwa-
zy¢, iz zmiany wspolczynnika aktywnosci zawodowej 0s6b najmtodszych w bardzo
duzym stopniu wplywaja na zakres zatrudnienia nieformalnego. Rownoczesnie ta
kategoria wieckowa jest mniej wrazliwa na zmiany poziomu zatrudnienia, ze wzgledu
na czesto dorywezy charakter pracy i brak samodzielnoséci. Rownoczesnie zalezno$é
pomiedzy wskaznikiem zatrudnienia a pracg na czarno w tej grupie osob nie jest tak
silna, jak w przedziale wiekowym 25-34. Dane statystyczne wskazuja, iz brak pracy

Economics and Management — 3/2014 141



Monika Pasternak-Malicka

w sektorze formalny znaczaco wptywa na poziom zatrudnienia nieformalnego. Na-
tomiast wyniki badan ankietowych wskazuja, iz sktonnos¢ do podjecia pracy niele-
galnej jest wysoka — 70% os6b ponizej 25 lat oraz 80% respondentow w wieku 26-
35 lat podjetoby si¢ pracy nieformalnej w przypadku braku zatrudnienia.
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Professional activity of young people
in the labour market and their presistance
to undertake labor in the informal economy

Abstract

The transition phase in the lives of young people from the stage of life of being dependent
to a stage where a person becomes self efficient is a difficult time, it provides the tools
needed to achieve ones goals and dreams those regarding personal live as well as these
work related goals. However the growing deficit of work places, instability of the job mar-
ket, competition, forces especially young people to search for alternative ways of generat-
ing income and unregistered labor is one of those ways. The publication indicated barriers
which make it difficult for young people to start their career early in their professional life.
The article presents the activity of young people on the labor market focusing on unregis-
tered labor it also demonstrates selected results of a self conducted study from the years
2007 to 2014 regarding gray economy focusing on one of its aspects which is unregistered
labor.
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