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Wstep

W gospodarce rynkowej finanse odgrywaja znaczaca role. Wlasciwe zarzadza-
nie nimi wplywa na efektywno$¢ funkcjonowania i wycene podmiotéw gospodar-
czych. Ma takze znaczenie dla skutecznego i efektywnego funkcjonowania spétek
iinstytucji publicznych. Tej aktualnej, waznej i zozonej problematyce poswigcona
jest — oddawana do rak Czytelnikéw — monografia. Sklada si¢ ona z o$miu arty-
kutéw, napisanych przez jedenastu autoréw: pracownikéw naukowych i doktoran-
tow, reprezentujacych Szkote Gléwna Handlowa, Politechnike Lubelska, Katolicki
Uniwersytet Lubelski JP II, Panstwowa Wyzsza Szkolte Techniczno-Ekonomiczna
w Jarostawiu oraz praktykéw gospodarczych.

Monografia zostala podzielona na trzy czesci. Kryterium mialo charakter
podmiotowy. Pierwsza czg$¢ dotyczy spotek gietdowych, druga matych przedsie-
biorstw, trzecia — pozostalych podmiotéw. W pierwszej znalazly si¢ cztery artykuty,
w drugiej i trzeciej — po dwa.

Tom otwiera artykul autorstwa Wieslawa Janika i Marii Pazdzior, zatytulo-
wany: Wynik finansowy i ceny rynkowe akcji spotek gietdowych. Celem artykutu
byla ocena zaleznosci miedzy biezaca efektywnoscig spétek a ceng rynkowa ich
akcji. Do oceny wykorzystano dane sprawozdawcze trzech spoélek przemystu
chemicznego. Przeprowadzona analiza wykazalta brak jednoznacznej zaleznosci
miedzy poziomem rentownosci kapitaléw, ktdre sa syntetyczng miarg biezacej
efektywnosci, a ceng rynkowa akeji, co $wiadczy o wplywie na cene akcji nie tylko
biezacych wynikéw finansowych, lecz réwniez innych czynnikéw, ktére nie znaj-
duja odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych.

Do podobnych wnioskéw: o znacznym wplywie czynnikéw pozafinansowych
na kursy gieldowe akcji, dochodzg Artur Pazdzior i Marta Sokoél w artykule zaty-
tulowanym: Kreacja wartosci a efektywnos¢ ekonomiczna funkcjonowania przedsie-
biorstw na przyktadzie spétek publicznych z branzy medialnej. Autorzy podkreslaja
szczegblna podatnos¢ branzy medialnej na czynniki pozafinansowe okreslajace
warto$¢ spolek.

Dwa pozostale artykuty w pierwszej cze$ci monografii dotycza spoltek gietdo-
wych w branzy paliwowo-wydobywczej. I tak Artur Pazdzior i Aleksandra Styk
poddali analizie dwie gietdowe spotki weglowe, tj.: Jastrzebska Spotke Weglowa
i Lubelski Wegiel Bogdanka, w artykule: Wartos¢ i czynniki jg ksztattujgce na
przyktadzie spotek publicznych z branzy wydobywczej. W tym przypadku potwier-



dzono zalezno$¢ miedzy biezaca kondycja finansowg spodlek a zmianami ich
wartoéci rynkowej. Z kolei Adrian Majek w artykule zatytulowanym: Analiza
wplywu ryzyka finansowego na notowania kursow akcji spétek z sektora paliwo-
wego w Polsce, badal, w jakim stopniu wyniki wskaznikéw zadluzenia i struktury
majatkowo-kapitatowej byty powiazane z kursami cen akcji spotek prowadzacych
dziatalnos¢ w branzy paliwowe;j.

Druga cze$¢ monografii, po$wiecong malym przedsiebiorstwom otwiera
artykul autorstwa Malgorzaty Sosinskiej-Wit, zatytutowany: Rachunek kosztéw
w zarzgdzaniu mikro i malym przedsigbiorstwem na przykladzie badan wlasnych.
Celem artykulu jest identyfikacja polityki w zakresie ewidencji kosztow stoso-
wanej w mikro i malych przedsigbiorstwach, zlokalizowanych w wojewddztwie
lubelskim, i mozliwosci wykorzystania tej informacji w celach zarzadczych.

Kolejnym artykulem w tej czg$ci monografii jest opracowanie Marii Andrzejak,
zatytulowane: Inwestycja we franczyze z perspektywy matego przedsigbiorstwa.
Autorka dokonata identyfikacji uwarunkowan i czynnikéw wplywajacych na decy-
zje o wejsciu malych i mikro- przedsiebiorstw do sieci franczyzowych, z punktu
widzenia kryterium finansowego.

W ostatniej, trzeciej czesci monografii znalazly sie dwa artykuly. Pierwszy
z nich, autorstwa Anny Surmy-Syty i Elzbiety Waznej dotyczy Analizy efektywnosci
funduszy inwestycyjnych obligacji w latach 2014-2018. Fundusze te poczatkowo
byly niedoceniane w Polsce, obecnie stajg si¢ coraz bardziej popularnymi formami
lokowania wolnych $rodkéw na rynku finansowym. Z kolei drugi artykul autor-
stwa Agnieszki Kwietniewskiej, zatytulowany jest: Ryzyko parnstwa wynikajgce
z transakcji zawieranych pomiedzy podmiotami powigzanymi oraz wplyw zjawiska
przerzucania dochodéw na realizacje funkcji fiskalnej. Autorka postawila sobie
za cel analize probleméw dotyczacych transakcji pomiedzy podmiotami powia-
zanymi oraz probe odpowiedzi na pytanie, czy ceny transferowe moga stanowi¢
istotne zagrozenie — dla realizowanej przez panstwo - funkgji fiskalne;j.

Magdalena Miszczuk, Malgorzata Sosinska-Wit



Wiestaw Janik!, Maria PaZdzior?
Wynik finansowy i ceny rynkowe akgji spéolek gietdowych

Streszczenie

Dlugookresowe korzysci dla wlascicieli sa gtéwnym celem przedsiebiorstw komer-
cyjnych. Znajduja one odzwierciedlenie w zyskach netto na jedna akcje oraz rdéznicy
cen sprzedazy i zakupu akeji danej spolki. Zysk netto jest Zrodtem dywidendy, ktory jest
korzyscig uzyskiwang na biezaco. Warto$¢ dodana (réznica miedzy ceng sprzedazy a cena
zakupu akcji) realizowana jest w momencie ich sprzedazy. Celem artykulu byta ocena
zaleznosci miedzy biezaca efektywnoscia spotek a ceng rynkowa ich akeji. Do oceny wyko-
rzystane dane sprawozdawcze 3 spdtek przemystu chemicznego. Przeprowadzona analiza
wykazala brak jednoznacznej zaleznoéci miedzy poziomem rentownosci kapitatow, ktére
s syntetyczng miarg biezacej efektywnosci, a ceng rynkowa akeji. Swiadezy to o wplywie
na cene akgji nie tylko biezacych wynikéw finansowych, lecz réwniez innych czynnikéw,
ktére nie znajduja odzwierciedlenia w sprawozdaniach finansowych. Niejednokrotnie
kierunki zmiany cen akcji sg przeciwne od kierunku zmian w efektywnosci funkcjonowa-
nia spétek. Ta sytuacja sprawia, Ze ocena wplywu zasobow, zwlaszcza niematerialnych na
kreacje warto$ci przedsiebiorstw jest bardzo trudna.

Stowa kluczowe: efektywnos¢, cena akeji, warto$¢ ksiegowa przedsiebiorstwa, wartos¢
rynkowa przedsigbiorstwa, rentownos¢ kapitatéw, kapitat intelektualny.

Wprowadzenie

Powszechnie przyjmuje sie, ze podstawowym celem funkcjonowania wspét-
czesnych przedsiebiorstw jest pomnazanie korzysci dla wlascicieli. Korzysci te
materializujg si¢ w postaci zyskow netto, z ktorych ptacona jest dywidenda oraz
przez wzrost ceny gieldowej akcji. Jej przyrost wplywa na wzrost wartoéci spotek.

Cena rynkowa akgji ksztaltuje si¢ pod wpltywem popytu i podazy. Akcjonariu-
sze licza na okreslone przyszte korzysci z tytutu nabytej wlasnosci. Od zarzadow
przedsiebiorstw oczekuja oni wyzwolenia potencjatu tworzenia warto$ci tkwigcego
w pozostajacych w ich gestii zasobéw. Dazac do wzrostu wartoséci, zarzady przedsie-
biorstw muszg dba¢ o odpowiednio wysoka efektywnos¢ prowadzonej dziatalnosci.

1 Dr hab. prof. uczelni, Katedra Finanséw i Rachunkowo$ci Politechniki Lubelskie;.
2 Dr inz., Instytut Ekonomii Katolickiego Uniwersytetu Lubelskiego.
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Jej poziom w dlugim okresie zalezy nie tylko od biezacych wynikéw finansowych,
lecz jest zdeterminowany dtugookresowg strategia rozwoju i zwigzanym z nig ryzy-
kiem. Jak podkreslaja liczni autorzy, skuteczna strategia, umozliwiajaca kreowanie
warto$ci akcjonariuszom ulatwia dostep do kapitatéw zewnetrznych [Suszynski,
2007, s. 97]. Dzieki temu przedsigbiorstwa moga rozwija¢ si¢ szybciej i tatwiej
pomnaza¢ kapitaly wlasne. Na konkurencyjnym rynku osigganie oczekiwanego
poziomu zysku jest warunkiem przetrwania podmiotéw gospodarczych.

Przedsigbiorstwa, realizujac swoj podstawowy cel musi dobrze rozpoznaé
potrzeby i oczekiwania klientéw, zgromadzi¢ odpowiednie zasoby, wlasciwie je
ustrukturyzowac i systematycznie ich dostosowywa¢ do zmieniajacych sie uwa-
runkowan. Istotng role wsrdd tych zasobow pelnig pracownicy. Ich dokonania,
zaangazowanie, wiedza i talent przesadzajg dzi$ o osiggnieciach przedsiebiorstwa.
Suma wiedzy, ...ktérg dysponujg poszczegoélni wspdtpracownicy — wiedzy, ktora
jest ciggle wzbogacana i rozwijana, a nastepnie udostepniana przedsiebiorstwu”
[Zimniewicz, 2003, s. 108] stanowi jeden z kluczowych zasobdw, ktoérymi dyspo-
nuja przedsiebiorstwa. Dlatego zauwazono, ze pracownicy, szczegélnie ci lojalni,
posiadajacy wiedze i zdolno$ci, utozsamiajacy si¢ z organizacjg, to nie tylko zasob,
z ktorym przede wszystkim wigzg si¢ koszty. Nastgpila zmiana w postrzeganiu roli
pracownikéw w podmiotach gospodarczych. Nie traktuje sie ich juz jako zrodta
kosztow, lecz postrzega przez pryzmat przyszlych dochodéw [Kawka, 2009, s. 88].

Od pracownikéw zaleza nie tylko relacje miedzyludzkie wewnatrz przed-

siebiorstw i przebieg proceséw pracy, lecz réwniez szeroko pojete relacje z oto-
czeniem. Ignorowanie interesdw otoczenia grozi jednostkom gospodarczym
wyeliminowaniem z rynku. A. Puli¢ podkresla, Zze we wspodlczesnej gospodarce
pozycja pracownikow zréwnala si¢ z pozycja pracodawcéw (a nawet — pracodawcy
zaczynaja by¢ zalezni od swoich pracownikow) [Kowalik, 2004, s. 4].

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, tatwo zauwazy¢, ze obecnie poziom efektow
ekonomicznych zalezy nie tylko od czynnikéw materialnych i finansowych, lecz
coraz wiekszy wplyw na nie majg czynniki niematerialne. Ich znaczenie i wptyw na
warto$¢ podmiotéw gospodarczych nazwane zostaly kapitatem intelektualnym. Nie
zastepuje on tradycyjnych czynnikéw produkcji, jednak tworzy korzystne warunki
dla ich efektywnego wykorzystania. Dzieki niemu rosnie produktywnos$¢ aktywow
materialnych i finansowych, a przez to tworzona jest dodatkowa wartos¢. A. Paz-
dzior zauwaza, ze ,,kapital intelektualny jest obecnie jednym z podstawowych, jezeli
nie gtéwnym, czynnikiem wartosci przedsigbiorstwa” [Pazdzior, 2015, s. 29].

Celem artykulu jest ocena efektywnosci finansowej wybranych spétek gietdo-
wych oraz jej wptywu na ich warto$¢ rynkowa. Sformulowano 2 hipotezy. Pierwsza
dotyczy braku bezposredniego wptywu biezacych wynikéw finansowych spotek na
ich cene rynkowa. Druga za$ sformulowano nastepujaco: mimo rosnacego wptywu
zasobow niematerialnych na wartos¢ wspolczesnych przedsigbiorstw ocena tego
wplywu i wartosci zasobow materialnych jest bardzo trudna.
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Wynik finansowy i ceny rynkowe akcji spotek gietdowych

Ocenie poddano wyniki finansowe 3 spétek chemicznych, ktérych akcje noto-
wane s3 na GPW w Warszawie. Produkuja one nawozy sztuczne, tworzywa sztuczne
oraz produkty z tych tworzyw oraz rézne rodzaje chemikaliéw. Analiza objeto dwa
ostatnie lata (2018 - 2019). W analizie wykorzystano podstawowe wskazniki finan-
sowe, obliczone na podstawie danych ze sprawozdan finansowych badanych spotek.

1. Efektywnos¢ finansowa spotek

Istotnym czynnikiem majacym wplyw na sytuacje ekonomiczng i finansowa
przedsiebiorstw ma struktura ich majatku i Zrédet jego finansowania. W duzej mie-
rze jest ona zdeterminowana rodzajem prowadzonej dziatalnosci i jej rozmiarami.
Niemniej jednak znaczacy wplyw na nig maja decyzje zarzadow przedsiebiorstw.

Tab. 1. Aktywa i ich struktura w badanych spétkach w latach 2018 - 2019

L Tarnow Pulawy Police
Lp. Wyszczegolnienie
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
1. | Aktywa trwale w mld 7,03 | 7,49 | 2,93 | 322 | 1,69 | 1,82
w tym: udziat aktywéw 023 | 022 | 081 | 082 | 076 | 076
rzeczowych
Udzial aktywéw trwatych 082 | 081 | 066 | 069 | 074 | 073
w aktywach
2. | Aktywa obrotowe w mld zt 1,57 | 1,75 | 1,33 | 1,64 | 0,61 | 0,67
w tym udzial zapaséw 0,16 | 0,14 | 0,22 | 0,21 | 0,52 | 0,55
Udziat aktywowrf obrotowych 018 | 019 | 034 | 031 | 026 | 027
w aktywach ogoétem

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

W badanych spoétkach dominujaca pozycje zajmuja aktywa trwale. Ich udziat
w majatku ogdtem, w zaleznosci od spotki waha sie¢ w granicach od prawie 55%
do ponad 70%. W 2019 r zauwaza si¢ niewielkie zmiany na korzys¢ aktywow
obrotowych. Wysoki udzial majatku trwalego ogranicza elastycznos¢ aktywow
i niekorzystnie wptywa na obrét kapitatu. Trzeba jednak podkresli¢, ze spoiki te
prowadza dziatalnos¢ charakteryzujacy si¢ wysoka kapitatochtonnoscig. W takich
przedsiebiorstwach z natury dominuja rzeczowe aktywa trwate. Ich udziat w akty-
wach trwalych wynosit w granicach 76% do ponad 80%?>. Rzeczowy majatek trwaty

3 Wyjatek stanowia Z.A. Tarnéw, ktére sa spotka dominujaca w Grupie Kapitalowej Azoty.
Posiadaja one wysokie udzialy kapitalowe w pozostatych badanych spétkach. Dlatego w aktywach
trwalych tych zakladéw akcje i udzialy 72,2%.
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generuje koszty stale, niezalezne od wielkosci produkeji i sprzedazy. Dlatego
jego wykorzystanie ma istotne znaczenia dla osigganych wynikéw finansowych.
Przedsigbiorstwa o wysokim udziale tego majatku sg bardzo wrazliwe na spadek
sprzedazy.

Istotne znaczenie dla ryzyka prowadzonej dzialalnosci gospodarczej ma struk-
tura zrodel finansowania aktywow (tab. 2).

Tab. 2. Pasywa i ich struktura w spétkach w latach 2018 - 2019

L Tarnéw Pulawy Police
Lp. Wyszczegolnienie
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
1. [Kapitaly wlasne w mld zt 479 | 4,84 | 321 | 345 | 1,15 | 1,21
w tym udzia kapitatu 010 | 0,10 | 0,06 | 0,06 | 0,65 | 062
akcyjnego

2. [Zobowigzania ogétem wmld zt| 3,82 | 440 | 1,05 | 1,42 | 1,15 | 1,28

w tym: udzial zobowigzan 0.64 0,59 0.21 0.35 0,39 0,39

diugoterminowych
3. [Kapitaly stale w mld 7,25 7,46 3,42 3,95 1,60 1,70
4. [Kapital pracujacy w mld zt 0,22 | -0,03 | 0,49 | 0,73 | -0,09 | -0,12
5. [Wskaznik zadluzenia ogétem | 0,44 | 048 | 0,25 | 0,29 | 0,50 | 0,51
6. [Wskaznik pokrycia odsetek 1,17 | 0,92 | 498 | 7,05 | 1,52 | 322

Zrédlo: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdarn finansowych badanych spétek.

W badanych spotkach struktura kapitalowa byla dos¢ zréznicowana. Wysokie
zaangazowanie kapitaléow wlasnych odnotowano w Zakladach Azotowych w Puta-
wach. Najbardziej zadluzong spétka byty Zaklady Chemiczne w Policach. We
wszystkich spotkach odnotowano wzrost wartosci kapitaléw wlasnych. Przyrost
ten byl najwiekszy w ZA. Putawy (7,5%), za$ najnizszy w ZA Tarnéw (1%).

Poziom zadluzenia i jego wplyw na wyniki finansowe badanych spolek byly
zréznicowane. Bezpieczenstw finansowe tych spélek znaczaco sie roznito. Swiad-
czy o tym warto$¢ wskaznika pokrycia odsetek. Zawierata si¢ ona w przedziale
0,92 - 7,05. Najnizsza zdolnos¢ do obslugi zadluzenia mialy Z.A. w Tarnowie,
za$ najwyzsza Z.A. w Pulawach. W Z.A. Tarnéw zysk ze sprzedazy w 2019 r byl
nizszy od odsetek naleznych od zaciggnietych dtugéw. W analizowanych spoétkach
zréznicowana byla struktura zadluzenia. W dwoch z nich dominowalo zadluzenie
krotkookresowe, w trzeciej sytuacja byta odwrotna.

W dwu z badanych spétek (Tarnéw w 2019 r i Police w obu badanych latach)
zostala zfamana zlota reguta finansowa. Kapitaly stale byly niewystarczajace do
sfinansowania aktywéw trwatych. Kapital pracujacy byt ujemny. Do finansowa-
nia tych aktywéw wykorzystywano dlugoterminowe kapitaty obce. Tym samym
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Wynik finansowy i ceny rynkowe akcji spotek gietdowych

przekroczona zostata granica w miare bezpiecznego zadluzenia. Ryzyko finansowe
w tych spotkach bylo znaczaco wyzsze niz w Z.A. Pulawy

Istotne znaczenie dla efektéw ekonomicznych i finansowych ma intensywno$é
wykorzystania posiadanego potencjalu gospodarczego przedsigbiorstw. Znajduje
ona odzwierciedlenie we wskaznikach produktywnosci aktywow (tab. 3).

Tab. 3. Produktywnos¢ aktywéw i ptynnoé¢ finansowa badanych spétkach w latach 2018
- 2019

Tarnow Pulawy Police
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019

Lp. Wyszczegolnienie

1. [Przychody ze sprzedazy netto

1825,80(1897,00{3107,30|3137,50(2411,50({2419,10
w mld zt

2. [Produktywno$¢ aktywow

. 0,21 0,21 0,73 0,69 1,05 1,01
ogotem

3. |Produktywno$¢ rzeczowych

L ktywéw trwalych 1,11 1,14 1,31 1,19 1,76 1,74

4. [Produktywno$¢ aktywow 121 114 236 211 4,00 281

obrotowych
Wskaznik ptynnosci biezacy 1,16 0,98 1,60 1,79 0,87 0,85
Wikaznik ptynnoéci szybki 1,00 | 0,84 | 1,25 | 1,41 | 042 | 037
Wskaznik pfynnosci 074 | 0,56 | 0553 | 056 | 0,05 | 0,05
gotowkowej

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

W badanych spétkach produktywnos¢ aktywéw i tym samym obrotowos¢
kapitalow byla znaczaco zréznicowana'. Najwyzsza aktywno$cia gospodarcza
charakteryzowaly sie Z.Ch. Police Z jednej ztotéwki aktywéw uzyskano tam wyz-
sze przychody ze sprzedazy niz w dwdch pozostalych podmiotach. Dotyczyto to
w réwnej mierze aktywow ogoélem jak i aktywéw trwatych i obrotowych.

O ile wykorzystanie potencjatu produkcyjnego w Z.Ch. Police byto najlepsze,
o tyle biezaca wyplacalno$¢ spotki byta zagrozona. Informuja o tym wskazniki
plynnosci finansowej, ktérych warto$¢ byla znaczaco nizsza od wartosci wzor-
cowych i analogicznych wskaznikéw w pozostatych dwoch spoétkach (tab. 3). Na
podkresdlenie zastuguje natomiast fakt, ze wszystkie spétki generowaly dodatnie
przeplywy z dziatalnosci operacyjnej, ktérych gléwnymi Zrédtami byly zysk netto
iamortyzacja. W Z.A Pulawy i Z.Ch. Police gotéwka wygenerowana z dziatalnosci
operacyjnej byta wyzsza od ujemnych przeptywéw z dzialalnoéci inwestycyjne;.

4 W Z.A. Tarn6w na niska produktywnos¢ aktywow ogotem wpltyw miat wysoki udziatéw w ob-
cych spotkach. Dlatego lepsza miarg sa wskazniki produktywnosci rzeczowych aktywéw trwatych
i aktywdéw obrotowych.
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W obu latach we wszystkich badanych spoétkach zasoby gotéwkowe otrzymane
z tej dziatalnosci z roku na rok zwiekszaly sie.

Wszystkie spotki prowadzily rentowng dziatalno$¢ gospodarczg. Swiadczy
o tym zysk z dzialalnosci gospodarczej. Rentowno$¢ sprzedazy mierzona tym
zyskiem byla zréznicowana, przy czym w roku 2019 byta istotnie wyzsza niz
w roku poprzednim. Najwyzsze przyrosty wartoséci tych wskaznikéw odnotowano
w Z.A. Pulawy i Z.A. Tarnéw.

Tab. 4. Rentownos¢ badanych spétkach w % w latach 2018 - 2019

L Tarnow Pulawy Police
Lp. Wyszczegolnienie
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
1. [Rentowno$¢ sprzedazy 3,29 | 503 | 3,10 | 12,64 | 1,31 | 2,82

2. [Rentownos¢ kapitatéw ogélem | 3,75 1,58 2,35 6,77 2,06 3,13

Rentownos¢ kapitatow
wlasnych

4. |Efekt dzwigni finansowej -0,17 | -0,36 | 0,28 1,46 0,59 1,89

Zrédlo: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych spétek.

3,58 1,22 2,63 8,23 2,65 5.02

Rentowno$¢ sprzedazy nie jest podstawowym celem przedsiebiorstw. Jest nato-
miast Zrédlem korzysci dla wiascicieli. Poziom tych korzysci znajduje odzwiercie-
dlenie we wskaznikach rentownosci kapitatow. Stopa zwrotu z kapitatéw wlasnych
jest najbardziej syntetycznym wskaznikiem oceny efektywnosci pracy podmiotéow
gospodarczych. Rentowno$¢ ta w badanych latach i analizowanych spétkach byla
znacznie zroznicowana. W roku 2018 najwyzsza rentowno$¢ kapitaléw wlasnych
osiggnieto w Z.A. Tarnéw, najnizsza za§ w spolce Z.A. Pulawy. Roéznica ta byla
jednak nieznaczna i wynosita ponizej jednego punktu procentowego. Generalnie
byt to niski poziom rentownosci (np. w poréwnaniu z oprocentowaniem dtugo-
okresowych obligacji skarbowych) i nie pozwalat na uzyskanie przez wiascicieli
wystarczajacej premii za ryzyko inwestycyjne. Warto zauwazy¢, ze inflacja w tym
roku ksztattowala sie na poziomie 1,9% [Rocznik statystyczny Rzeczypospolitej
GUS, 2019, s. 435]. Wobec tego realne korzysci wlascicieli byly znaczaco nizsze od
korzysci nominalnych.

Sytuacja zmienila si¢ w roku 2019. Rentowno$¢ kapitatéw wlasnych byta naj-
nizsza w Z.A. Tarnéw. Byt to poziom prawie 7-krotnnie nizszy niz w Z.A. Putawy
i prawie ponad 4-krotnie nizszy niz w Z.Ch. Police. Najwyzsze przyrosty wartosci
tego wskaznika odnotowano w spétkach wymienionych w poprzednim zdaniu. Ta
zmiana spowodowala, ze akcjonariusze Z.A. Tarnéw nie otrzymali zadnej premii
za ryzyko. Inwestorzy pozostalych dwdch spotek otrzymali pewng premi¢ za
ponoszone ryzyko, przy czym w Z.A. Pulawy poziom tej premii mozna uznac za
satysfakcjonujacy. Poziom zwrotu z kapitatéw wlasnych w tej spdlce byl znaczaco
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wyzszy od oprocentowania lokat bankowych i obligacji skarbowych. Byt réwniez
znaczgco wyzszy od stopy inflacji, ktéra w tym roku szacowana jest na ok. 2,5%
[Biuletyn Statystyczny GUS, 2020.

Na podkreslenie zasluguje réwniez fakt wyzszej rentownosci kapitalow
wlasnych w tych ostatnich dwoch spétkach w poréwnaniu z kapitalami ogoétem.
Zadluzenie tych podmiotéw korzystnie wplyneto na stope zwrotu z kapitatow
wlasnych. W roku 2018 efekt dzwigni finansowej byl nizszy od jednego punktu
procentowego. W roku 2019 efekt ten byt znaczaco wyzszy i wynosil ok. 1,5 punktu
procentowego w Z.A. Pulawy oraz 1,9 % w Z.Ch. Police. W Z.A. Tarnéw efekt ten
byt ujemny. Korzysci osiagniete z zaangazowania tych kapitaléw byly nizsze od
kosztow (ceny) ich obstugi.

2. Warto$¢ przedsiebiorstw i ich efektywnos$¢

Analizujac wyniki finansowe spoélek trudno pomina¢ oceng ich relacji z cenami
rynkowymi akgcji. Istotne znaczenie dla tej analizy ma fakt, Ze warto$¢ nominalna
akcji badanych spotek jest taka sama i wynosi 10 zt. Ceny rynkowe tych akeji
w badanych latach byly znaczaco wyzsze od ich warto$ci nominalnej (tab. 5).

Tab. 5. Wartos¢ ksiggowa i rynkowa badanych spétkach w % w latach 2018 - 2019

L Tarnow Pulawy Police
Lp. Wyszczegolnienie
2018 | 2019 | 2018 | 2019 | 2018 | 2019
1. [Wartos¢ ksiegowa w akcjiwzt | 45,43 | 48,67 | 16,75 | 18,01 | 9,20 9,67
2. [Produktywnos¢ 1 akcji 36,81 | 38,25 | 162,56 | 164,16 | 32,15 | 32,25
3. [Zysk netto najedng akcjewzt | 1,72 | 0,59 | 4,40 | 14,85 | 0,39 | 0,81
4. |Srednia cena rynkowa 1 akcji | 32,20 | 38,21 | 113,92 | 94,75 | 17,46 | 13,69
5. |Cena akcji/wartos¢ ksiegowa 0,71 | 0,79 | 6,80 | 526 | 1,90 | 1,42
6. [Warto$¢ ksiegowa spolki 479 | 484 | 321 345 115 121
w mld zt
7. [Wartosc rynkowa spotki 320 | 3,80 | 21,82 | 1814 | 218 | 1,71
'w mln zt
8. [Warto$¢ dodana w mld zt -1,59 | -1,04 | 18,61 | 14,69 | 1,03 | 0,50

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie sprawozdarn finansowych badanych spétek.

W 2018 r najnizszy zysk na jedna akcje osiaggnieto w Z.Ch. Police. Byta ona
jedenastokrotnie nizsza w poréwnaniu z Z.A. Pulawy i 4,5 krotnie nizsza niz w Z.A.
Tarnéw. Znalazto to odzwierciedlanie w réznicy cen akeji. Akcje Z.A. Putawy byly
6,5 krotnie drozsze od akcji Z.Ch. Police i ponad trzykrotnie drozsze od akcji
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Z.A. Tarnéw. Przyréwnujac cene jednej akeji do zysku netto przypadajacego na
akcje zauwaza sie, ze najwyzszg relacje odnotowano w Z.Ch. Police, najnizszg za$
w Z.A. Tarnéw. Relacja ta wplyneta na warto$¢ dodang rozumiang jako réznica
miedzy wartoscig rynkowa i ksiegowa kapitaléw wlasnych. W Z.A. Pulawy i Z.Ch.
Police warto$¢ ta byta dodatnia i przewyzszata wartos¢ ksiegowa. W spoétce Z.Ch.
Police réznica byta prawie dwukrotna, a w Z.A. Putawy 6,8 krotnie. W spolce Z.A.
Tarnow warto$¢ ksiegowa byla nizsza od wartosci ksiegowej o 33%.

W roku 2019 sytuacja finansowa ulegla zmianie. Warto$¢ ksiegowa akcji
wszystkich badanych spotek wzrosta. Najnizszy przyrost odnotowano w Z.Ch.
Police. Réwnoczesnie zysk na jedng akcje w r. 2019 r w Z.A Putawy wzrést ponad
trzykrotnie w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W Z.Ch. Police przyrost ten byt
dwukrotny, natomiast w Z.A. Tarnéw wielko$¢ tego zysku spadla ponad 3-krotnie.
Zmiany te niezupelnie si¢ pokrywaly ze zmianami cen na rynku kapitalowym.
Srednie ceny rynkowe akcji Z.A. Tarnéw wzrosty prawie o 19%, podczas gdy akcje
pozostatych analizowanych spoélek spadly od prawie 12% (Z.Ch. Police) do prawie
17% (Z.A. Pulawy). Zmiany te wplynely na znaczacy spadek wartosci dodane;.

Poréwnujac cene akcji z ich warto$cig ksiegowa zauwaza si¢ bardzo duze zroz-
nicowanie relacji cen akcji do ich wartosci ksieggowej. W 2018 r cena akeji Z.A.
Pulawy przewyzszala ich warto$¢ ksiegowa prawie siedmiokrotnie, podczas gdy
w przypadku Z.Ch. ta relacja byta prawie dwukrotna, za$ za 1 zlotéwke wartosci
ksiegowej akeji Z.A. Tarnéw placono jedynie 71 gr. Spadek cen akcji Z.A. Putawy
mozna byloby, by¢ moze, wytlumaczy¢ korekta wynikajacg z duzej réznicy miedzy
wartoscig tego wskaznika dla ww. spolki a przecietng wartoscig dla spotek z glow-
nego rynku GPW. Natomiast w przypadku pozostalych badanych podmiotow
kierunki zmian cen akgeji i wskaznikéw efektywnosci ekonomicznej sg rozbiezne
i trudniejsze do wyjasnienia.

Przeprowadzona analiza dowodzi, ze zmiana biezacej sytuacji finansowej
spolek nie zawsze jednoznacznie przektada sie na cen¢ rynkowa akcji. Z wielu
analiz dotyczacych rynku kapitatlowego wynika, ze na cene rynkowa akcji wplywa
wiele czynnikéw nie tylko natury ekonomicznej. W nauce finanséw behawioral-
nych podkresla sig, ze istotny wplyw na zachowania inwestoréw majg czynniki
o charakterze psychologicznym [Borowski, 2014, s. 13-18]. Czynniki te sprawiaja,
ze potencjalni nabywcy akgji ,,... wieksza wage przywigzuja do zmian w poziomie
bogactwa wzgledem przyjetego punktu odniesienia, a nie do facznej jego wartosci”
[Borowski, 2014, s. 13-18].

Te okolicznosci sprawiaja, ze trudno jest okresli¢ wpltyw zasobow, zaréwno
materialnych i niematerialnych, na zmiane wartosci rynkowej przedsigbiorstw.
W krétkim przedziale czasowym na przykladzie badanych spétek stwierdzono
brak zgodnosci miedzy zmianami efektéw finansowych i zmianami cen akgji.
Rosnacej efektywnosci ekonomicznej w dwdch spdtkach towarzyszyl spadek ich
wartosci rynkowej. W jednej spolce, gdzie znaczaco spadta rentownos¢ kapitatow
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wlasnych, cena rynkowa jej akcji wzrosta. Wynika stad, ze w krétkich przedziatach
czasowych biezace efekty ekonomiczne mogg mie¢ ograniczony wplyw na cene
akcji. G. Arnold podkresla, ze ,,inwestor inwestujacy we wzrost warto$ci powinien
ustali¢, czy firma dokonuje konsekwentnych inwestycji w swoje zasoby” [Arnold,
2010, s. 336]. Zasoby s3 bowiem zrédlem przyszlej wartosci, w ktorej chee par-
tycypowaé obecny inwestor. Inwestycjom w rozwdj zasobow (ich ilo$¢ i jakos¢)
towarzyszy¢ moze stagnacja lub nawet spadek biezacej efektywnosci.

Zmienno$¢ cen akgji sprawia rowniez trudnosci w wykorzystaniu zmian war-
tosci rynkowej przedsiebiorstwa do mierzenia wartoséci zasobéw niematerialnych
tworzacych kapital intelektualny. W literaturze podaje si¢ wiele metod oceny tego
kapitalu i jego wplywu na warto$¢ przedsigbiorstw [Kasiewicz, 2006, s. 115-167].
Pozostaje jednak nie rozwigzany jeden problem. Sg nim wahania wartosci tego
kapitalu pod wplywem zmian cen rynkowych akcji. Nie trudno zauwazy¢, ze
nie tylko w przypadku badanych spoétek, zmiany cen akeji najczesciej nastepuja
bez zmian w ilodci i jako$ci zasobow, ktorymi te spotki dysponuja. A. Sopocko
zauwaza, ze duze przedsigbiorstwa amerykanskie (przypuszcza, ze nie tylko one)
sg bardziej zainteresowane wzrostem cen akcji, a nie rozwojem posiadanych zaso-
béw [Sopocko, 2019, s. 103-104]. Wzrost korzysci akcjonariuszy moze nastepowaé
bez znaczacego przyrostu wartosci przedsiebiorstw. Dlatego zdaniem ww. autora
zarzady duzych spolek sg bardzie zainteresowane wzrostem kursow akeji i w to
angazuja zyski, a nie inwestowaniem w rozwdj.

W s$wietle powyzszych uwag problem oceny wplywu zasobdw, w szczegdlnosci
niematerialnych, na wzrost wartoéci przedsiebiorstw oraz wyceny kapitalu inte-
lektualnego staje si¢ bardziej zlozony. O ile w pelni zrozumialy i udowodniony
jest wplyw kapitalu intelektualnego na pozycje rynkowa przedsigbiorstw, o tyle
problem mierzenia jego warto$ci pozostaje otwarty. Dotychczas proponowane
miary sg dosy¢ wrazliwie na zmiany zachodzace na rynku kapitalowym. Powstaje
bowiem pytanie, czy zmiana kurséw akcji zmienia warto$¢ wiedzy i doswiadczenia
pracownikow, czy nastapila znaczaca zmiana relacji z klientami, czy zmianie ulegta
kultura organizacyjna spoétki itp. Wielo$¢ czynnikéw niezwigzanych bezposred-
nio z zasobami spoétek ksztattujacych kursy akcji sprawia, Ze okreslenie wartosci
wplywu kapitalu intelektualnego na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw wymaga
dalszego doskonalenia istniejacych lub poszukiwania nowych metody wyceny.

Podsumowanie

Pomnazanie wartosci jest dlugookresowym celem wspoélczesnych przedsie-
biorstw. Wartos¢ ta weryfikowana jest przez rynek kapitalowy. Powszechnie uwaza
sie, ze rozwdj i poprawa jakosci posiadanych zasobdw oraz wzrost efektywnosci
ich wykorzystania znajduja odzwierciedlenie we wzroscie wartosci przedsie-
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biorstw. Réwnoczesnie podkresla si¢ rosnace znaczenie zasobow niematerialnych
tworzacych kapital intelektualny.

W artykule przeprowadzono analize efektywnosci finansowej trzech spotek
sektora chemicznego, ktorych akcje notowane s3 na GPW w Warszawie. Z analizy
wynika, ze zmiany efektywnosci w kroétkich przedzialach czasowych nie zawsze
znajdujg odzwierciedlenie w cenach biezacych akcji. Poprawie biezacej efektywno-
$ci towarzyszy¢ moze spadek wartosci rynkowej przedsiebiorstw, na ktory wplyw
moga wywiera¢ czynniki, nie majace bezposredniego zwigzku z konkretna spétka.

Wahania wartosci rynkowej przedsiebiorstw, niezalezne bezposrednio od
ich biezacej efektywnosci, utrudniajag wycene wartosci kapitatu intelektualnego.
W wielu opracowaniach poswigeconych kapitalowi intelektualnemu wskazuje sie,
ze miarg wartoéci tego kapitalu moze by¢ roznica miedzy wartoscig rynkowa
i ksiegowa przedsiebiorstw. Wiekszo$¢ miernikow kreacji warto$ci proponowa-
nych w literaturze opiera si¢ na takim zalozeniu. Wahania kurséw (cen) rynkowych
nie zwigzane bezposrednio ze zmianami efektywnosci finansowej przedsiebiorstw
sprawia, ze metody te nie pozwalajg na w pelni obiektywng ocen¢ wartosci tego
kapitalu. Zasob i jako$¢ zasobow niematerialnych nie zmienia si¢ bowiem pod
wplywem zmian cen rynkowych akcji. Zmiany te w krotkich okresach sg czegsto
rezultatem doraznych decyzji o charakterze spekulacyjnym, a nie dlugotermino-
wej lokaty kapitalow. Trudno zatem zaklada¢d, ze wartos¢ tego kapitalu zmienia
sie pod wptywem biezacych zmian zachodzacych na rynku kapitalowym. Zatem,
doskonalenie dotychczas znanych metod i poszukiwanie nowych sposobéw mie-
rzenia wartosci kapitatu intelektualnego jest nadal zadaniem aktualnym.
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Kreacja wartosci a efektywnos¢ ekonomiczna
funkcjonowania przedsi¢biorstw na przykladzie
spolek publicznych z branzy medialnej

Streszczenie

Kreowanie dodatkowej wartosci dla inwestoréw jest jedna z miar efektywnosci dziatal-
nosci gospodarczej. Znajduje ona odzwierciedlanie w cenach rynkowych. W niniejszym
artykule przeprowadzono analize zaleznosci miedzy roczng stopa zwrotu z kapitalow
wlasnych spolek gietdowych sektora medialnego i ceng ich akcji. Wyniki tej analizy nie
pozwolily na jednoznaczng ich ocene. Potwierdza to do$¢ powszechng opinie o znaczagcym
wplywie czynnikéw pozafinansowych na kursy gieldowe akcji. Podkresli¢ nalezy, ze czyn-
niki te w spétkach medialnych pelnig bardzo wazng role, dlatego ich wplyw na wartos¢
gietdowa podmiotéw tego sektora moze by¢ szczegdlnie duzy.

Stowa kluczowe: kreacja wartosci, efektywnosé, rentownosé, branza medialna.

Wstep

Efektywne funkcjonowanie przedsiebiorstwa w warunkach gospodarki ryn-
kowej opiera si¢ na sprawnym i umiejetnym zarzadzaniu posiadanymi zasobami.
W dzisiejszej rzeczywisto$ci gospodarczej, majac na wzgledzie nieustannie zacho-
dzace zmiany zwigzane z postepujacymi procesami globalizacyjnymi, gwaltownym
rozwojem zaawansowanych technologii, zwlaszcza informacyjnych, oraz zwigksza-
jaca sie przez to konkurencyjnoscia, za stuszng uznaje si¢ koncepcje zarzadzania
ukierunkowang na trwaly wzrost wartosci przedsigbiorstwa dla jego wlascicieli.
Koncepcja ta, okreslana jako Value Based Management (VMB), stanowi punkt
wyjécia do realizacji szeregu szczegdtowych celéw organizacji takich jak dazenie
do osiagniecia zalozonego udzialu w rynku, zadowalajacego poziomu zysku,
zwigkszenie innowacyjnosci czy utrzymanie plynnosci finansowej, a takze scala
oczekiwania wlascicieli z oczekiwaniami pozostalych interesariuszy przedsiebior-

1 Dr hab. inz. profesor uczelni, Katedra Finanséw i Rachunkowo$ci Wydzialu Zarzadzania
Politechniki Lubelskiej.
2 Wydzial Zarzadzania Politechniki Lubelskiej.
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stwa [Duraj, Sajndg, 2011, s. 13]. Obranie przez przedsiebiorstwo za cel dziatalnosci
kreacji jego warto$ci wplywa na optymalizacje proceséw decyzyjnych zaréwno na
szczeblu zarzadu, jak i na szczeblach posrednich przyczyniajac si¢ do efektywniej-
szego wykorzystywania posiadanych zasobdw. Lepiej zarzadzane przedsiebiorstwo
to lepiej wykorzystywany kapital udostepniony przez inwestoréow, a jak zauwaza
A. Sajnég maksymalizowanie wartoéci przedsiebiorstwa opiera si¢ na osigganiu
»mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitalu przy akceptowanym
poziomie ryzyka” [Sajndg, 2014, s. 59]. Kreacja wartosci przedsiebiorstwa nastepuje
wiec w sytuacji, gdy zainwestowany kapital osiaga stope zwrotu na poziomie prze-
wyzszajacym koszt tego kapitalu [Patena, 2011, s. 30]. Ukierunkowanie na efektyw-
nos$¢ przy podejmowaniu decyzji w przedsiebiorstwie warunkuje jego przetrwanie
i rozwdj oraz maksymalizacje wartosci przedsigbiorstwa i w konsekwencji réwniez
maksymalizacje korzysci dla wlascicieli [Wilczynski, 2014, s. 2].

Parametrami odzwierciedlajgcymi efektywno$¢ ekonomiczng s3 miedzy
innymi wskazniki rentownosci. Przy ich wykorzystaniu okreéla sie relacje uzyski-
wanych efektéw do ponoszonych naktadow. Miarg uzyskiwanych efektow jest zysk
decydujacy o poziomie rentownosci’.

Celem artykutu jest ocena rentownosci badanych spétek publicznych z branzy
medialnej oraz kreowanej przez nie wartosci. Sformutowano hipoteze o braku
jednoznacznej zaleznosci miedzy biezaca efektywnoscig spdtek a cena rynkowa
ich akeji. Do realizacji tak postawionych celéw wykorzystano badania literatu-
rowe, dane finansowe zaczerpniete z raportéw okresowych spotek, dane finansowe
dostepne na portalach finansowych oraz narzedzia statystyczne.

1. Wartos¢, czynniki i mierniki jej kreacji

Pojecie warto$ci w odniesieniu do przedsiebiorstwa zaczelo ksztaltowal sie
jako efekt zjawisk wystepujacych na rynku gospodarczym USA. Wzrost wielkosci
przedsiebiorstw w XX wieku, oddzielenie wlasnosci i kontroli od zarzadzania
czy pojawienie si¢ nowych konkurentéw wplynety na zmiane kierunku strategii
finansowych przedsigbiorstw i alokacji zasobow. Przedsiebiorstwa stawaly sie
przedmiotem obrotu, konieczne bylo ustalenie ich warto$ci.

W kontekscie zarzadzania VBM poprzez pojecie wartosci przedsigbiorstwa rozu-
mie si¢ warto$¢ oczekiwanych w przyszlosci wolnych przeptywédw pienig¢znych, dys-
kontowanych stopa dyskontowa [Wojcik-Jurkiewicz, 2009, s. 307]. Warto$¢ ta deter-
minowana jest poprzez czynniki finansowe i pozafinansowe. Jak zauwaza P. Szczepan-
kowski ,,ich wyodrebnienie i sterowanie nimi doprowadza do poprawy efektywnosci
funkcjonowania organizacji gospodarczej” [Szczepankowski, 2013, s. 32].

3 https://pl.wikipedia.org/wiki/Rentowno$¢ (data dostepu: 27.02.2020)
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Tworca koncepcji VBM, A. Rappaport za trzy gtéwne finansowe stymulatory
warto$ci uznal przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej, stope dyskontowa
oraz poziom zadluzenia. Zmiana wartosci przedsigbiorstw nastepuje pod wplywem
zmiany stopy wzrostu sprzedazy, marzy zysku operacyjnego, inwestycji w majatek
trwaly, inwestycji w majatek obrotowy, stopy podatku dochodowego, kosztu
kapitalu oraz okresu zwrotu wartoéci. Uwzglednienie wymienionych czynnikow
przy podejmowaniu decyzji operacyjnych, inwestycyjnych oraz finansowych przez
kadre zarzadzajaca przedsigbiorstwem pozwala na wyznaczenie takich dzialan stra-
tegicznych, ktorych efektem bedzie kreacja wartosci [Szczepankowski, 2013, s. 37].

Na kreacje wartosci przedsiebiorstwa oprocz czynnikéw finansowych, istotny
wplyw majg réwniez czynniki niefinansowe. Wsrdd nich wyodrebni¢ nalezy zasoby
ludzkie i warto$ci niematerialne i prawne, takie jak: organizacja proceséw wewnetrz-
nych, marka i relacje z szeroko rozumianym otoczeniem. W literaturze zostaly one
nazwane kapitalem intelektualnym. kapitat ludzki, organizacyjny oraz relacyjny.
Kapital ludzki stanowi zagregowang wiedze i doswiadczenie calej kadry pracow-
niczej, kapital organizacyjny obejmuje wszelkie systemy, procedury i mechanizmy
dzialania przedsigbiorstwa, ktore przyspieszaja przeptyw wiedzy i informacji w orga-
nizacji, a takze patenty, prawa autorskie czy know-how. Kapitat relacyjny zas odnosi
sie do interakcji migdzyludzkich i relacji przedsiebiorstwa z jego interesariuszami.
Obejmuje miedzy innymi lojalno$¢ klientéw, partnerstwo strategiczne, reputacje
i dobre stosunku z otoczeniem, a takze wiedz¢ na temat konkurencji. Dzigki ich
umiejetnemu wykorzystaniu przedsiebiorstwa ,,moga znacznie zwigksza¢ warto$¢
rynkows (...) w stosunku do jej warto$ci ksieggowej” [Rzemieniak, 2013, s. 11].

Kapital intelektualny wptywa na ksztaltowanie si¢ wartosci przedsigbiorstwa
poprzez [Janik, Pazdzior, 2011, s. 239]:

« wzrost produktywnosci i spadek kosztow,

+ lepsze dopasowanie oferowanych produktéw czy ustug do oczekiwan klientow,
wzrost jakosci, lepsza dystrybucje co przeklada si¢ na wzrost przychodow ze
sprzedazy,

« tworzenie barier wejscia na rynek nowym przedsiebiorcom z uwagi na fakt lo-
jalnosci klientdw czy poprzez wzrost wymogow inwestycyjnych,

» zwigkszenie rdznorodnos$ci dostepnych wariantéw dziatania,

» poprawe konkurencyjnosci dzigki innowacjom itp.

Pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa wymaga systematycznej identyfikacji
czynnikow niematerialnych i wykorzystywania ich dla potrzeb lepszego wykorzy-
stania zasobow [Borowiecki, 1998, s. 41]. Dzi¢ki temu podmioty gospodarcze moga
lepiej dostosowywac swoj potencjal i oferte produktowa do oczekiwan rynku.

Warto$¢ wydaje sie by¢ najlepszym holistycznym miernikiem efektywnosci
funkcjonowania przedsiebiorstw, gdyz znajduja w niej odzwierciedlenia wszystkie
aspekty ich dzialalno$ci. Pomiaru wartosci przedsigbiorstwa mozna dokona¢
w dwodch formach [Nowicki, 2014, s. 591]:
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» poprzez wycene przedsiebiorstwa, przy wykorzystaniu wybranej metody wyceny,
o przy wykorzystaniu miernikow kreacji warto$ci.

Do oceny kreacji wartosci przedsigbiorstwa korzysta si¢ z miernikéw opartych
na kategorii zysku ekonomicznego, m. in. takich jak: EVA, MVA [Pazdzior, 2015,
s. 27-28]. EVA informuje o wygenerowanej wartosci ponad poziom wynikajacy
z oczekiwanej stopy zwrotu, ktora réwna jest sredniowazonemu kosztowi kapitatu
[Pazdzior, 2015, s. 82]. Ustalenie jej wielko$ci wymaga wprowadzenia licznych
korekt zysku operacyjnego i kapitaléw [Cwynar, Cwynar, 2000, s. 13-14].

Wskaznik MVA (rynkowa warto$¢ dodana) okresla wielko$¢ premii rynkowej
za zainwestowany kapital’. Jego wartos¢ ustalana jest jako réznica miedzy rynkowa
a ksiegowa wartoscig kapitatu wlasnego. M VA wyraza zmiane wartosci zainwesto-
wanego kapitalu w calym okresie funkcjonowania przedsigbiorstwa, w przeciwien-
stwie do EVA, ktorego warto$¢ okreslana jest tylko dla okresu sprawozdawczego.
Jego wartos$¢ informuje o korzysciach oczekiwanych przez inwestordw.

2. Charakterystyka analizowanych spélek i metodyka badawcza

Przedmiotem analizy sg spotki z branzy medialnej notowane na Gieldzie Papie-
réw Warto$ciowych w Warszawie. Nalezg one do indeksu WIG-media. Ich wykaz
podano w tab. 1.

Tab. 1. Spotki notowane w ramach indeksu WIG-media

Lp. Nazwa Skrot Sektor

1. | 4FUN MEDIA SPOLKA AKCYJNA 4FM | radio i telewizja

2. | AGORA SPOLKA AKCYJNA AGO AGO | wydawnictwa

3. | ASM GROUP SPOEKA AKCYJNA ASM | reklama i marketing
4. | ATM GRUPA SPOLKA AKCYJNA ATG | radio i telewizja

5. | IMS SPOLKA AKCYJNA IMS | media - pozostale
6. | K2 INTERNET SPOLKA AKCYJNA K2I | reklama i marketing
7. | KINO POLSKA TV SPOLKA AKCYJNA KPL | radio i telewizja

8. | LARQ SPOLKA AKCYJNA LRQ | reklama i marketing
9. | MEDIACAP SPOLKA AKCYJNA MCP | reklama i marketing
10. | MUZA SPOLKA AKCYJNA MZA | wydawnictwa

11. | MZN PROPERTY SPOLKA AKCYJNA MZN | portale internetowe
12. | WIRTUALNA POLSKA HOLDING SPOLKA AKCYJNA | WPL | portale internetowe

Zrédlo: https://www.gpw.pl/spolki (data dostepu: 27.02.2020).

4 Pazdzior A., Zarzgdzanie wartoscig ... op. cit., s.74
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Media, rozumiane jako $rodki spotecznego komunikowania o szerokim zasiegu,
obejmujg prase, radio, telewizje, Internet, a w szerszym znaczeniu réwniez film,
kino, ksigzke czy plakat®. Sektor medidéw i rozrywki to jeden z najdynamiczniej
zmieniajacych si¢ segmentéw gospodarki. Gtéwnym czynnikiem powodujgcym
te zmiany jest postepujacy proces globalizacji oraz gwaltowny rozwdj zaawanso-
wanych technologii. Zmiany dokonuja si¢ w obrebie konsumentdw, dostawcow,
produktow i ustug, technologii i modeli biznesowych.

Réwnie szybko jak zmieniajg sie technologie zmieniaja si¢ réwniez potrzeby
konsumentéw, co w pewniej mierze jest zjawiskiem naturalnym. Pokolenie wycho-
wane w erze cyfrowej zglasza inne zapotrzebowanie na ustugi z zakresu mediow
niz pokolenie starsze. Dodatkowo elastyczno$¢ w zakresie dostarczania tych ustug
i dostosowywania si¢ do potrzeb odbiorcow poteguje che¢ zmian w konsumen-
tach. Wlasciwe odczytanie trendéw zmian oraz dostosowanie produktow i ustug
do aktualnych potrzeb rynku pozwala na bardzo szybki rozwdj i osigganie znaczg-
cych zyskow. Jednak szybko ewoluujacy i bardzo konkurencyjny rynek wymaga
od przedsigbiorstw rowniez wielkiej elastyczno$ci i umiejetnosci dostosowywania
sie do zmian®.

Jako miernikow efektywnosci ich pracy uzyto wskaznikéw rentownosci kapi-
tatéw. Do analizy ich wartosci wykorzystano wartos¢ ksiegowa i rynkowa oraz
miernik rynkowej wartosci dodanej (MVA). Analizg objeto lata 2016 — 2018.

3. Ocena rentownosci badanych spétek

Wskazniki rentownosci kapitaléow dla badanych spétek w okresie objetym
analizg podano w tabelach 2 - 4.

Tab. 2. Wskazniki rentownosci kapitatow i efekt dZwigni finansowej w 2016 r.

Lp. Spélki ROE | ROA | EDF
1. |4 Fun Media Spotka Akcyjna 4,53 3,23 1,30
2. | Agora Spotka Akcyjna AGO -1,52 -1,08 0,44
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 5,09 3,21 1,88
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 10,10 7,04 3,06
5. | IMS Spotka Akcyjna 30,30 17,15 13,15
6. | K2 Internet 1,64 0,74 0,90
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 23,04 11,72 11,32

5 https://pl.wikipedia.org/wiki/Srodki_masowego_przekazu (data dostepu: 27.02.2020)
6 https://www.pwc.pl/pl/pdf/raport-media-outlook-pwc-2016.pdf (data dostepu: 27.02.2020)
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Lp. Spotki ROE | ROA | EDF
8. | Larq Spoétka Akcyjna 32,04 24,89 7,15
9. | Mediacap Spotka Akcyjna 14,22 6,77 7,45
10. | MZN Property Spoétka Akcyjna 6,41 5,86 0,55
11. | Wirtualna Polska Spotka Akcyjna 13,70 6,31 7,39

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

Z danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze wigkszo§¢ spolek w 2016 r. osig-
gala wysokie zyski, ktdre przyczynita si¢ do wysokiej stopy zwrotu z kapitatow
inwestorskich. Ponad polowa z badanych spétek charakteryzowata sie ponad 10%
stopg korzysci dla wlascicieli. Byta to wysoka stopa zwrotu, bowiem trudno bytoby
w tym czasie uzyska¢ wyzsze korzysci z alternatywnych sposobéw lokowania
kapitaléw. Na podkreslenie zastuguje rowniez fakt, uzyskiwania dodatniego efektu
dzwigni finansowej przez wszystkie analizowane podmioty gospodarcze, nawet te,
ktore wykazywaly strate netto. Bylo to rezultatem relatywnie niskiej ceny rynkowej
kredytow i pozyczek.

Tab. 3. Wskazniki rentownosci kapitatéw i efekt dzwigni finansowej w 2017 r.

Lp. Spotki ROE | ROA | EDF
1. |4 Fun Media Spotka Akcyjna 20,80 13,66 7,14
2. | Agora Spotka Akcyjna AGO -8,39 -5,98 2,41
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 4,32 2,64 1,68
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 11,82 8,59 3.23
5. | IMS Spoétka Akcyjna 37,90 20,77 17,13
6. | K2 Internet 8,95 4,12 4,83
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 26,74 12,88 13,86
8. | Larq Spétka Akcyjna 24,32 21,79 2,53
9. | Mediacap Spotka Akcyjna 9,34 4,20 5,14
10. | MZN Property Spoétka Akcyjna 3,39 3,16 0,23
11. | Wirtualna Polska Spétka Akcyjna 8,82 3,95 4,87

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W 2017 r. sytuacja uleglta pewnym zmianom, aczkolwiek nie byly to zmiany
radykalne. Nadal jedna ze spolek generowala strate netto, przy czym poziom
tej straty wzrdsl, o czym $wiadczy spadek stopy zwrotu z kapitatéw. Nadal
kapitaly obce byly tanie i w miare fatwo dostepne dla badanej grupy podmiotow
gospodarczych.
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Lp. Spotki ROE ROA EDF
1. |4 Fun Media Spotka Akcyjna 18,34 11,70 6,64
2. | Agora Spoétka Akcyjna AGO 0,52 0,36 0,16
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 3,94 1,24 2,70
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 11,29 8,02 3,27
5. | IMS Spoétka Akcyjna 50,89 19,15 31,74
6. | K2 Internet 8,95 4,12 4,83
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 45,72 17,41 28,31
8. | Larq Spétka Akcyjna -10,92 -9,79 1,13
9. | Mediacap Spotka Akcyjna 9,26 3,60 5,66
10. | MZN Property Spoétka Akcyjna 3,32 2,92 0,40
11. | Wirtualna Polska Spétka Akcyjna 16,17 6,95 9,22

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W kolejnym roku w badanej grupie nastapily kolejne zmiany. Jedna ze spétek,
ktora w poprzednich latach wykazywata wysoka rentownos¢ w r. 2018 poniosta
strate. Z kolei spotka, ktéra w dwdch poprzednich latach miala strate odnotowala
niewielki zysk.

4. Kreacja wartosci a rentowno$¢ badanych spétek

Interesujacych informacji dostarczajg dane o wartosci ksiegowej i rynkowej
spolek oraz wykreowanej lub zniszczonej wartosci. Dane te zamieszczono w tabe-

lach 5-7.

Tab. 5. Warto$¢ ksiggowa, rynkowa i dodatkowa na jedng akcje w 2016 r.

Lp. Spélki l::'la;:vi; X:L?;; MVA
1. |4 Fun Media Spétka Akcyjna 7,21 5,19 -2,02
2. | Agora Spétka Akcyjna AGO 23,02 12,53 -10,49
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 1,59 5,39 3,80
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 2,69 4,12 1,43
5. | IMS Spotka Akcyjna 0,56 2,87 2,31
6. | K2 Internet 10,24 12,85 2,61
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 3,35 11,70 8,35
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Warto$é

Wartosé

Lp. Spotki ksiegowa | rynkowa MVA
Larq Spolka Akcyjna 10,70 7,97 -2,73
Mediacap Spétka Akcyjna 1,06 2,75 1,69

10. | MZN Property Spétka Akcyjna 0,57 2,49 1,92

11. | Wirtualna Polska Spotka Akcyjna 13,68 53,60 39,92

Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

Wirod badanych spotek w o$miu wykreowano warto$¢ dodatkowa w pordw-
naniu z wartoécig ksiegowa. W trzech spotkach nastgpit spadek ich wartosci
rynkowej. Najwyzszy spadek wartosci dodatkowej odnotowano w spolce, ktore
wykazala strate ksiegowg. Warto zwrdci¢ uwage, ze w jednej ze spolek, w ktdrej
odnotowano najwyzsza stope zwrotu z kapitalow wtasnych (spotka LARQ) miat
miejsce spadek wartosci rynkowej akcji. Nalezy rowniez podkresli¢, ze najwyzsze
przyrosty wartosci rynkowej wystapily w podmiotach gospodarczych, ktére miaty
wprawdzie dodatnig stope zwrotu, lecz nie najwyzsza w badanej grupie.

Tab. 6. Warto$¢ ksiggowa, rynkowa i dodatkowa na jedng akcje w 2017 r.

Lp. Spétki 1:;‘;;:;2 :;’;g:’;; MVA
1. |4 Fun Media Spétka Akcyjna 8,67 9,50 0,83
2. | Agora Spétka Akcyjna AGO 20,89 14,44 -6,45
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 1,57 4,02 2,45
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 2,81 4,40 1,59
5. | IMS Spoétka Akcyjna 0,62 3,40 2,78
6. | K2 Internet 10,76 12,80 2,04
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 3,00 11,53 8,53
8. | Larq Spétka Akcyjna 17,56 15,50 -2,08
9. | Mediacap Spotka Akcyjna 1,16 2,09 0,93
10. | MZN Property Spétka Akcyjna 0,66 1,15 0,49
11. | Wirtualna Polska Spotka Akcyjna 13,89 48,50 34,61

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W 2017 r. nadal w dwu badanych spoétkach miat miejsce spadek wartosci ryn-
kowej, przy czym w jednej z nich nadal odnotowano wysoki poziom rentownosci
kapitalow. W pozostalych spétkach nadal wystapily dodatnie przyrosty wartoséci
rynkowej, aczkolwiek ich wielko$¢ byla nieco zréznicowana w pordéwnaniu
z poprzednim rokiem. W niektérych spotkach zmiany wartosci ksiggowej i rynko-
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wej mialy inny kierunek. Np. warto$¢ ksiegowa akcji w 2017 r byla nizsza 0 9,1%,
podczas, gdy ich warto$¢ rynkowa wzrosta o 1,15%. Taka sytuacja moze by¢ zwia-
zana z faktem pozbywania sie przez spotke zbednych aktywow, przez co obnizane
zostajg koszty ich posiadania. Pozostale aktywa sa lepiej zagospodarowane, przez
co przy zmniejszonej wartosci ksiegowej podmiot uzyskuje lepsze wyniki finan-
sowe. Inwestorzy dostrzegajac te zmiany licza na trwala poprawe efektywnosci
i zwigkszajg zapotrzebowanie na akcje takiej spotki, przez co ich cena rynkowa
(kurs) ro$nie.

Tab. 7. Warto$¢ ksiggowa, rynkowa i dodatkowa na jedng akcje w 2018 r.

Lp. Spétki 12:11?:;; :;’:f::;z MVA
1. |4 Fun Media Spétka Akcyjna 9,95 11,75 1,80
2. | Agora Spétka Akcyjna AGO 20,93 10,00 -19,93
3. | ASM Group Spétka Akcyjna 1,64 3,44 1,80
4. | ATM Grupa Spotka Akcyjna 2,92 4,46 1,54
5. | IMS Spotka Akcyjna 0,55 3,46 2,91
6. | K2 Internet 10,46 11,50 1,04
7. | Kino Polska TV Spétka Akcyjna 4,00 10,50 6,50
8. | Larq Spétka Akcyjna 15,10 6,00 -9,10
9. | Mediacap Spotka Akcyjna 1,21 1,67 0,46
10. | MZN Property Spétka Akcyjna 0,66 1,15 0,49
11. | Wirtualna Polska Spotka Akcyjna 15,79 52,80 37,01

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych sprawozdawczych.

W kolejnym roku mialy miejsce dalsze zmiany w wartosci ksiegowej i rynkowe;j
badanych spotek. Na podkreslenie zastuguje fakt nizszej wartosci MVA w poréw-
naniu z poprzednimi latami w wigkszosci badanych spotek. W dwdch z analizowa-
nych podmiotéw nadal warto$¢ rynkowa byla nizsza od wartosci ksiegowej.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze w wielu z badanych spélek stwierdzono rézne
kierunki zmian w rocznych stopach zwrotu z kapitatéw wiasnych (ROE) i cen
gietdowych akeji. Np. w spolce ASM Group spadkowi wartosci wskaznika ROE
towarzyszyl spadek kursu jej akcji. Z kolei w przypadku ATM Grupa mimo réz-
nokierunkowych zmian ROE (wzrost w r. 2017, spadek w r. 2018) cena gietdowa
ich akeji w kolejnych latach wzrastata. Wzrosty te nie byly wprawdzie imponujace,
tym niemniej widoczne. Z kolei w spélce K2 Internet znacznemu wzrostowi war-
to$ci ROE w 207 r (w poréwnaniu z rokiem 2016) towarzyszyt niewielki spadek
ceny gietdowej jej akcji.
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Oceniajgc sytuacje finansowg spotek medialnych trzeba zwroci¢ uwage na cha-
rakter ich dzialalnosci. Jest on zasadniczo rézny od innych sektoréw gospodarki
narodowej. Wprawdzie badane spotki funkcjonujg na zasadach komercyjnych.
Jednakze dla niektdérych z nich wazniejsza moze by¢ misja (idee), ktérg realizuja
niz korzysci ekonomiczne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze zalezno$¢ miedzy poziomem biezacej
efektywnosci spotek a ich wartoscig rynkowa nie jest jednoznaczna. Nie mozna
stwierdzi¢, ze nie ma ona zZadnego znaczenia, ale nie mozna réwniez jednoznacz-
nie potwierdzi¢, ze inwestorzy gieldowi przywiazuja do niej najwyzsza wage.
Przeprowadzona analiza potwierdza zatem wczesniejsze uwagi, o rosngcym
wplywie czynnikéw pozafinansowych na decyzje podejmowane przez inwestorow
gieldowych.

Podsumowanie

Jedna z miar efektywnosci funkcjonowania podmiotéw gospodarczych jest
dodatkowa warto$¢ dla wiascicieli. Rozumie si¢ przez nig nadwyzke zysku netto
nad poziomem zapewniajacym oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu. War-
tos¢ dodatkowy identyfikuje si¢ poprzez poréwnanie wartosci ksiegowej z ceng
rynkowg akcji. W analizowanej grupie spotek w badanym okresie niektére z nich
nie tylko nie generowaly dodatkowej wartosci, lecz ja tracily. Taka sytuacja miata
miejsce szczegdlnie w dwdch spotkach.

Nie stwierdzono réwniez jednoznacznej wspodlzaleznosci migdzy roczng stopa
zwrotu z kapitalow wlasnych a ceng rynkowa akcji. W niektdrych spétkach kie-
runek zmiany cen akgji byt zgodny kierunkiem zmiany stopy zwrotu z kapitatow
wlasnych, w innych natomiast parametry te zmienialy si¢ w przeciwnych kierun-
kach. Potwierdza to, opini¢ o tym, ze biezace efekty finansowe spétek nie sg jedy-
nym, a w wielu przypadkach nie najwazniejszym, czynnikiem ksztattujacym kursy
gieldowe akcji. Na poziom tych kurséw duzy wptyw maja czynniki pozafinansowe.

Podsumowujac, trzeba podkresli¢ szczegdlny charakter dzialalnosci medialne;.
Zwigzana jest ona z bardzo duzym zaangazowaniem kapitalu intelektualnego.
Istotng role w ich funkcjonowaniu spelniaja pracownicy (zasoby ludzkie). Jest to
rola niewspoimiernie wyzsza w poréwnaniu z innymi formami dziatalnosci. Dla-
tego rola czynnikéw pozamaterialnych w tych spotkach moze mie¢ dominujacy
wplyw na ceng ich akcji.
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Wartoé<¢ i czynniki jg ksztaltujace na przykladzie spolek
publicznych z branzy wydobywczej

Streszczenie

Celem wspolczesnych przedsiebiorstw jest pomnazanie korzysci ich wlascicieli, ktore
znajduja odzwierciedlenie w zmianach ich wartosci. W artykule analizie poddano dwie
spotki wegtowe (Jastrzebska Spotka Weglowa i LW Bogdanka)., ktérych akcje notowane sa
na GPW w Warszawie. Badaniami objeto lata 2012 - 2017. Obie sp6tki, mimo podobnego
zakresu dzialalnosci, osiggaly inne wyniki finansowe. Zdecydowanie wyzsze byly one w LW
Bogdanka. Poréwnano zmiany w kondycji finansowej badanych spétek ze zmianami w ich
wartosci rynkowe. Stwierdzono, ze kierunek tych zmian w znacznym stopniu pokrywat
sie ze zmianami w wartosci rynkowej spotek, co potwierdza sformutowang hipoteza, ze
biezaca kondycja finansowa spdtek ma wplyw na zmiany ich warto$ci rynkowej.

Stowa kluczowe: wartos¢, czynniki wartosci, metody wyceny, kondycja finansowa, sytuacja
rynkowa.

Wstep

W panujgcych obecnie realiach dynamicznie rozwijajacej si¢ gospodarki kazdy
swiadomy przedsigbiorca, majacy na wzgledzie zaréwno korzysci materialne jak
i potrzebe rozwoju przedsigbiorstwa poszukuje najlepszej z mozliwych koncepcji
zarzadzania. Ma ona pozwoli¢ na maksymalizacje korzysci przy rownoczesnym
efektywnym i zréwnowazonym wykorzystaniu posiadanych zasobéw w realizowa-
niu polityki prorozwojowe;j.

Zarzadzanie przedsiebiorstwem poprzez maksymalizacje wartoéci to przede
wszystkim kontrolowanie i optymalizowanie czynnikéw zwanych inaczej genera-
torami wartoséci [Kowal, 2004, s. 131-135]. Czynniki ksztaltujace warto$§¢ mozna
podzieli¢ na zasoby materialne (zasoby rzeczowego majatku), zatrudnionych pra-
cownikdow oraz zasoby niematerialne, wsrod ktorych najpopularniejsze s3: renoma,

1 Dr hab. inz. profesor uczelni, Katedra Finanséw i Rachunkowo$ci Wydzialu Zarzadzania
Politechniki Lubelskiej
2 Wydzial Zarzadzania Politechniki Lubelskiej
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marka firmy, pozycja na rynku, public relations, media relations i stajacy si¢ coraz
bardziej popularnym kapital tworzenie innowacyjnych rozwigzan [Caputa, Janik,
Pazdzior, 2019, s. 13]. Wszystkie te czynniki zwigzane sg ze specyfika dziatalnosci
gospodarczej i branzy, w ktdrej funkcjonuje podmiot gospodarczy. Ponadto, ist-
nieje $cista wspolzalezno$¢ miedzy sytuacja makroekonomiczng kraju a rozwojem
branz i poszczegdlnych przedsigbiorstw.

Efektywno$¢ zarzadzania warto$cia przedsiebiorstwa weryfikowana jest przez
rynek kapitalowy. Podstawowa instytucja na tym rynku jest GPW. Ceny gietdowe
akcji sa wazng informacja dla inwestorow gietdowych. Ich poziom i kierunki
zmian wykorzystywane sa do oceny efektywnosci zakupu (inwestowania) akeji
danej spotki. Trzeba jednak zauwazy¢, ze ceny te ksztaltujg sie pod wplywem
wielu czynnikéw (nie tylko aktualnej kondycji ekonomiczno-finansowej spotek).
Powstaje pytanie, na ile sytuacja ekonomiczna i finansowa spoétek gietdowych ma
wplyw na cene gietdows ich akeji.

Celem artykutu jest pomiar wartosci i analiza czynnikoéw ja ksztaltujacych
wybranych spoélek z branzy wydobywczej. Postawiono hipoteze: Kondycja finan-
sowa spotek ma wplyw na cene gietdows ich akcji.

Do realizacji tak postawionych celéw wykorzystano badania literaturowe, dane
finansowe zaczerpnigte z raportow okresowych spolek, dane finansowe dostepne
na portalach finansowych oraz narzedzia statystyczne. Przedmiotem analizy sa
spolki gieldowe sektora wydobywczego.

1. Wartosc¢ i czynniki ja ksztaltujace

Pojecie wartosci jest pojeciem wielowymiarowym i ztozonym [Zarzecki, 2002,
s. 159], a jego definicja zalezy od wielu aspektéw [Pazdzior, 2015, s. 16-17]. W lite-
raturze przedmiotu istnieje nie tylko wiele definicji wartosci, ale takze jej klasy-
fikacji, czynnikow ja ksztaltujacych i miernikéw. Wartos¢ jest przede wszystkim
determinantg checi zakupu danego przedsiebiorstwa przez inwestora. Informuje
o dlugoterminowej perspektywie w zakresie generowania strumieni pieni¢znych
[Sosinska-Wit, Galgzka, 2019, s. 106].

W literaturze przedmiotu popularny jest podzial zaproponowany przez
A. Blacka, P. Wrighta i J.E. Bachmana na trzy gléwne grupy czynnikéw ksztattuja-
cych warto$¢ przedsiebiorstw, a mianowicie czynniki o charakterze strategicznym,
finansowym i operacyjnym. W kazdej grupie tych czynnikéw mozna wyrdzni¢ czyn-
niki materialne i niematerialne, (finansowe i niefinansowe), czynniki wewnetrzne
i zewnetrzne, czynniki finansowe i ogélne [Szczepankowski, 2007, s. 51].

Istotnym czynnikiem wartosci przedsigbiorstw jest ryzyko zwigzane z pro-
wadzong przez nie dzialalnosciag. W dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej
funkcjonowanie przedsiebiorstw uzaleznione jest od wielu zmiennych czynnikéw
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zaréwno wewnetrznych jak i zewnetrznych. Dynamicznie zmieniajgce si¢ oto-
czenie oraz procesy zachodzace w przedsigbiorstwie determinujg pojawienie si¢
ryzyka, ktore staje si¢ nieodlgcznym elementem funkcjonowania jednostek gospo-
darczych. Mimo iz samo pojecie ryzyka jest niekiedy trudne do skwantyfikowania,
jego dobre zrozumienie oraz odpowiednie zarzadzanie nim w przedsiebiorstwie
pozwala unikng¢ niebezpieczenstwa, a odpowiednio wczesnie zdiagnozowanie
obszarow szczegdlnie newralgicznych pod katem ryzyka finansowego prowadzi do
usprawnienia procesow zarzadzania przedsigbiorstwem, maksymalizacji korzysci
oraz wzrost warto$ci przedsiebiorstwa.

Bezposrednim zrodtem wartosci przedsiebiorstwa jest generowany przez nie
zysk na sprzedazy produktow, ustug czy towaréw. Jego poziom jest kryterium
oceny rentownosci zaangazowanych kapitatéw oraz skutecznosci i efektywnosci
zarzadzania (pracy zarzadow przedsigbiorstw). Zalezy m.in. od oplacalnosci
wdrazanych innowacji technologicznych, produktowych, technicznych i organi-
zacyjnych, ilosci i jakosci posiadanych klientéw, ich opinia o ofercie produktowej,
jakosci obstugi itp. W coraz wiekszym stopniu na efekty ekonomiczne przedsie-
biorstw wywiera kapital intelektualny, ktérego nosnikami sg pracownicy. Generuja
oni nowe pomysty wdrazaja je do praktyki przedsiebiorstw, ksztaltuja relacje
z otoczeniem, wykorzystuja nadarzajace sie okazje itp. W tym kontekscie w zarza-
dzaniu warto$cig wspolczesnych przedsigbiorstw istotnego znaczenia nabierajg
takie problemy jak: systematyczne doksztalcanie pracownikéw, odpowiednie ich
motywowanie (nie tylko materialne) zaréwno do systematycznej poprawy jakosci
pracy i wspotpracy wewnatrz zespotéw pracowniczych.

2. Charakterystyka analizowanych spotek i metodyka badawcza

Dla potrzeb niniejszego opracowania poddano analizie spétki z sektora
wydobywczego (spdtki zajmujace si¢ wydobyciem wegla kamiennego). Majac
na uwadze $cisla wspoétzaleznos¢ miedzy sytuacja gospodarcza kraju a rozwojem
branzy wydobywczej, w celu gruntownego zbadania sytuacji w badanym sektorze
oraz okreslenia wartosci poszczegdlnych podmiotéw zasadnym jest spojrzenie na
sektor z perspektywy potencjalnego inwestora.

Polskie spotki weglowe funkcjonuja w niekorzystnych warunkach rynkowych,
charakteryzujacych sie systematycznym spadkiem cen wegla. Sytuacja ta jest
konsekwencja nadpodazy wegla wynikajacej, m.in. ze zmian strukturalnych na
rynkach energetycznych oraz spowolnienia gospodarczego w wymiarze global-
nym’, a takze mniej oczywistych czynnikéw takich jak warunki atmosferyczne.

3 PROGRAM dla sektora gérnictwa wegla kamiennego w Polsce przyjety przez Rade Ministréw
w dniu 23 stycznia 2018 r. uwzglednia korekty przyjete przez Rad¢ Ministréw 30 wrzeé$nia 2019 r.
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Dlugotrwale opady deszczu prowadza do zalania wyrobisk gérniczych, a wysokie
srednie temperatury w okresie zimowym skutkujg spadkiem popytu na wegiel.

Trendy cenowe wegla kamiennego uzaleznione s3 réwniez od spadku cen
wszystkich paliw kopalnych, gléwnie ropy naftowej i gazu ziemnego. Poprawa
koniunktury na wegiel energetyczny wynikata ze wzrostu cen w Chinach i RPA
oraz spadku podazy wegla z Rosji oraz Kolumbii, a w przypadku wegla do kokso-
wania ze wzmozonego popytu na produkty stalowe.

Podstawowym narzedziem stuzgcym do gromadzenia informacji i obserwowa-
nia takich zmian w danym sektorze jest subindeks gietdowy spotek sektora gor-
nictwa wegla. Na podstawie danych prezentowanych w ramach Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie ocenia sie efektywnos¢ instrumentu powigzanego
z dang spotka i podejmuje decyzje inwestycyjne. W zwigzku z powyzszym, narze-
dzia te mozna uzna¢ za odpowiednie i miarodajne zrédlo informacji. Bazujac na
danych z GPW i analizujgc sytuacje ekonomiczng spotek mozna uznac za repre-
zentatywng grupe dwoch najbardziej aktywnych spétek z sektora gornictwa wegla:
Lubelski Wegiel Bogdanka Spotka Akcyjna oraz Jastrzebska Spotka Weglowa
Spotka Akcyjna®. Analizg objeto lata 2012 do 2017.

Grupa JSW to najwiekszy producent wysokiej jakosci wegla koksowego i zna-
czacy producent koksu w Unii Europejskiej’. Lubelski Wegiel ,,Bogdanka” S.A.
jest jednym z lideréw rynku producentéw wegla kamiennego stosowanego przede
wszystkim do produkeji energii elektrycznej, cieplnej i produkeji cementu.

3. Ocena sytuacji finansowej badanych spotek

W celu dokonania oceny sytuacji finansowej spotek wykorzystywane sa
wskazniki analizy finansowej bazujace na danych prezentowanych przez spotki
w sprawozdaniach finansowych. Ocena ogdlnej sytuacji finansowej pozwala na
zdefiniowanie najbardziej newralgicznych obszaréw wplywajacych na wyniki
jednostki oraz wstepnego okreslenia wartosci. Wskazniki efektywno$ci finansowej
badanych spétek podano w tabelach 11 2.

Jednym z podstawowych warunkéw trwania i rozwoju przedsigbiorstw jest
zachowanie ptynnosci finansowej. W badanym okresie obie badane spoétki funk-
cjonowaly w warunkach zagrozenia utratg tej ptynnosci. Informuje o tym wskaz-
nik ptynnosci biezacej, ktorego wartos¢ w wiekszosci badanych lat ksztaltowat sie
ponizej poziomu uwazanego za bezpieczny, czyli byt nizszy od 1,5. W Jastrzebskiej
Spotce Weglowej (JSW) tylko w roku 2012 i 2017 warto$¢ tego wskaznika ksztal-
towala si¢ na poziomie bezpiecznym. W spoice LW Bogdanka bezpieczng wartos¢

4 https://www.gpw.pl/spolka?isin=AU000000PDZ2#shareholdersTab(dostep z dnia 05.03.2020)
5 https://www.inwestinfo.pl/notowania-gpw/dane-spolki/jsw-58.htm (dostep z dnia 05.03.2020)
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wskaznika odnotowano jedynie w roku 2015. Jezeli uwzgledni sie fakt, ze znaczacy
wplyw na warto$¢ tego wskaznika mialy zapasy niesprzedanego wegla, praktyczne
zagrozenie niewyplacalnoscig byto bardzo wysokie. Szczegélnie niebezpieczna
sytuacja miala miejsce w JSW w latach 2014 i 2015. W tym okresie omawiany
wskaznik byt kilkakrotnie nizszy od poziomu uznawanego za pozadany.

Czesto niskiej ptynnosci finansowej towarzyszy wysoki poziom zadluzenia.
W przypadku analizowanych podmiotéw gospodarczych zadluzenie ksztattowalo
sie na poziomie umiarkowanym. W JSW zadtuzenie to wynosito od 39% (2012
r) do 67% (2015 r.). Bardziej stabilny i zdecydowanie nizszy poziom zadluzenia
ogétem mial miejsce w LW Bogdanka. Tam zadluzenie ogétem wynosito od 30%
(2017 r.) do 42% (20141 205 r.). Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze brak jest wyraznej
korelacji miedzy zmianami w poziomie zadluzenia i zmianami w we wskaznikach
plynnosci finansowej. Wynika to ze specyfiki branzowej. Branza wydobywcza
charakteryzuje sie wysoka kapitalochtonnoscia, co wyraza si¢ w duzym udziale
rzeczowego majatku trwalego w aktywach. Na przyktad w JSW majatek trwaly na
koniec 2017 r wynosil 67,1%, za§ w LW Bogdanka 82,5%.

Kapitaly wlasne w obu badanych jednostkach gospodarczych nie wystarczaty
na sfinansowanie majatku trwalego. Wskaznik sfinansowania tego majatku kapi-
tatami wlasnymi (zlotej reguly bilansowej) ksztaltowat si¢ na koniec 2017 r odpo-
wiednio: w JSW - 81,6%, za§ w LW Bogdanka - 84,6%. Dlatego do finansowania
tego majatku zaangazowane zostaly dlugoterminowe kapitaly obce (zazwyczaj
kredyty bankowe). W tymze roku kapitatami stalymi (sumg kapitaléw wlasnych
i zobowigzan dtugoterminowych) w JSW sfinansowano calos¢ aktywow trwatych,
natomiast w LW Bogdanka 99,6%. Wskaznik finansowania majatku trwalego kapi-
tatami statymi w JSW wynosil 118%, co oznacza, ze czescia zobowiazan dlugoter-
minowych sfinansowano cze$¢ majatku obrotowego. W LW Bogdanka niewielka
cze$¢ aktywow trwalych finansowano zobowigzaniami krétkoterminowymi.

Majatek ten nalezy do najmniej ptynnych aktywéw. Odzyskanie kapitalow
w nim zaangazowanych jest bardzo trudne. W przypadku kopalni znaczacg cze$é
rzeczowego majatku trwalego stanowig nieruchomosci oraz wysoce wyspecjali-
zowane urzadzenia i wyposazenie. Ich np. sprzedaz jest przedsiewzieciem dlugo-
trwalym. Dlatego w analizowanej branzy trudno jest poprawi¢ pltynnos¢ finan-
sowa chociazby poprzez wyprzedaz niektérych elementéw rzeczowego majatku
trwalego. Dlatego w takich podmiotach gospodarczych bardzo istotne znaczenie
maja zrédla finansowania majatku trwalego. Im sg one bardziej stabilne, tym wigk-
sze szansa ma taki podmiot w zachowaniu plynnosci finansowej i przetrwaniu
sytuacji kryzysowych, spowodowanych spadkiem popytu, wzrostem konkurencji,
spadkiem cen itp.

Wskaznik udzialu kapitaléw stalych w finansowaniu majatku trwatego infor-
muje o stopniu finansowania aktywow trwatych z wlasnego kapitatu spétki uzu-
petnionego o zobowigzania dlugoterminowe. W literaturze przedmiotu podkresla
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sie, ze warto$¢ wskaznika nie powinna by¢ mniejsza niz 1. Oznacza to, Ze majatek
trwaly powinien by¢ finansowany kapitalem dtugoterminowym. W analizowanym
okresie warto$¢ tego wskaznika w obu podmiotach ulegala pewnym zmianom,
przy czym zmiany te w Jastrzebskiej Spdtce Weglowej byly wieksze. W' latach
201412015 JSW finansowala znaczaca czg$¢ swojego majatku trwatego kapitalami
krotkoterminowymi. Stwarzalo to powazne zagrozenie dla utrzymana plynnosci
finansowej spotki i dalszego jej funkcjonowania. Dzigki odpowiedniemu progra-
mowi naprawczemu i pomocy panstwa niebezpieczenstwo to zostato zazegnane.
W latach 2016 i 2017 sytuacja finansowa spolki ulegla poprawie. Spetniona zostata
zasada zlotej reguly finansowe;j.

Tab. 1. Wskazniki efektywnosci Jastrzebskiej Spotki Weglowej w latach 2012 - 2017

Plynno$é¢ biezaca 1,74 1,43 0,55 0,37 1,02 1,57

Rentownos$¢ netto
sprzedazy

11,20% | 1,08% | -9,64% | -47,37% | 0,07% | 28,65%

Rentowno$¢ majatku
ogolem (ROA)

Rentownoé¢ kapitatéw
wiasnych (ROE)
Wskaznik ogdlnego
zadluzenia

7,00% 0,60% -4,30% | -27,80% | 0,00% | 21,00%

11,50% 1,00% -9,00% | -83,50% | 0,10% | 38,40%

0,39 0,40 0,53 0,67 0,65 0,45

Wskaznik zadluzenia

14 ,64 , 1,11 2, 1, ,
kapitaléw wiasnych 0.6 0.66 00 83 0.83

Wskaznik pokrycia
aktywow trwatych 1,19 1,10 0,86 0,75 1,01 1,18
kapitatami statymi

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych

Nieco inna sytuacja miala miejsce w spotce LW Bogdanka. Byta ona do$¢
stabilna, aczkolwiek jej poziom oscylowal wokdt granicy bezpieczenstwa finanso-
wego, tzn. poziom wskaznika sfinansowania majatku trwatego kapitatami stalymi
oscylowala wokot jednosci. Wahat sie on od 0,93 (2013 r) do 1,08 (2015 r). Mimo
znaczgco lepszej sytuacji, w poréwnaniu z JSW, analizowana spotka w latach 2013
- 2014 funkcjonowata w warunkach zagrozenia upadioscig. W kolejnych latach
sytuacja ulegta poprawie. Spotka odzyskata rownowage finansowg. Jednak wskaz-
nik ztotej reguly bilansowej byt réwny jednosci (2017 r.) lub nieco wyzszy (2016 1.).
Kapital pracujacy byl rowny lub bliski zera.
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Tab. 2. Wskazniki efektywnosci Grupy Kapitatowej LW BOGDANKA w latach 2012 - 2017

Plynnos¢ biezaca 1,01 0,70 0,95 1,59 1,16 0,98
Rentownos¢ netto 21,20% | 22,36% | 17,99% | -17,30% | 13,27% | 47,59%
sprzedazy

Rentowno$¢ majatku
ogolem (ROA)

Rentownos¢ kapitatoéw
wiasnych (ROE)
Wskaznik ogdlnego
zadluzenia

9,42% 9,00% 6,64% | -7,00% | 4,90% | 16,80%

13,92% | 13,88% | 10,94% | -12,00% | 8,20% | 25,70%

0,34 0,36 0,42 0,42 0,40 0,30

Wskaznik zadluzenia

cann 52 , , 7 ’ 4
kapitatéw wlasnych 0,5 0,57 0,73 0,7 0,66 0,43

Wskaznik pokrycia
aktywow trwatych 1,00 0,93 0,99 1,08 1,04 1,00
kapitatami stalymi

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych prezentowanych w sprawozdaniach
finansowych

Jak wcze$niej wspomniano, zrodtem wartosci przedsigbiorstw jest generowany
wynik finansowy netto. Wykorzystywany jest m.in. do ceny rentownosci sprzedazy.
Rentowno$¢ ta w dwoch badanych spotkach ksztaltowala si¢ na zupelnie innych
poziomach. W JSW we wszystkich latach badanego okresu byta zdecydowanie
nizsza niz w LW Bogdanka. Réznica w wigkszosci badanych lat byta kilkakrotna
na korzy$¢ LW Bogdanka (por. tab. 1 i 2). Warto zauwazy¢, ze w 2015 r. obie
spotki mialy strate na sprzedazy, przy czym w JSW deficytowos¢ sprzedazy byla
prawie trzykrotnie wyzsza niz w KW Bogdanka. Réwnocze$nie podkresli¢ nalezy
wysoka dynamike tej rentownosci. W okresie trzech ostatnich lat badanego okresu
rentowno$¢ ta wzrosta kilkakrotnie. Te wahania w duzej mierze koresponduja
z wahaniami cen rynkowych wegla.

Osiagniety zysk netto bezposrednio wplywa na rentownos¢ kapitatéw. Zmiany
w poziomie tej rentowno$ci znajdujg odzwierciedlenie w wahaniach wielkosci
zysku netto. Warto podkresli¢, ze rentownos¢ kapitatow wlasnych w LW Bogdanka
(poza 2015 r.) ksztaltowala si¢ na relatywnie wysokim poziomie. Przy stosunkowo
niskim poziomie inflacji osiaggana stopa zwrotu z kapitaléw wtasnych byta wysoka.
Inwestorzy osiagali wysokie korzysci z zainwestowanego kapitalu. Znacznie gorzej
byla w JSW. Za korzystne dla inwestoréw mozna uzna¢ jedynie lata 2012 i 2017.
W pozostalych latach korzysci inwestoréw byly symboliczne lub tez grozila im
utrata swoich kapitaléw.

Wysoki poziom zadluzenia badanych spotek wywieral pozytywny wpltyw na
rentowno$¢ kapitalow wlasnych, o czy $wiadczy efekt dzwigni finansowej (EDF).
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W latach wzglednie dobrej koniunktury rynkowej efekt ten w obu spoétkach byt
dodatni (por: tab. 3).

Tab. 3. Efekt dZwigni finansowej w % w badanych spotkach w latach 2012 - 2017

Spotki 2012 2013 2014 2015 2016 2017
JISW 4,5 0,4 -4,7 -55,7 0,1 17,4
Bogdanka 4,5 1,54 4,3 -5,0 33 8,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wskaznikéw ROE i ROA z tabel 11 2.

Wyjatkiem byl rok 2015, kiedy z uwage na starty ze sprzedazy oba podmioty
poniosly straty. Tym samym odsetki nalezne od zobowiazan (kredytéw, pozyczek
itp.) wplynely na poglebienie straty netto i ujemny efekt dzwigni finansowej.
W pozostalych latach poziom osiagnietego zysku byt na tyle wysoki, ze przy rela-
tywnie niskiej cenie kapitaléw obcych, przyczynial sie dodatniego efektu dzwigni
finansowe;j.

Przeprowadzona analiza wykazala znaczace réznice w poziomie efektywnosci
finansowej badanych spoélek. Efektywnos¢ ta w obu spotkach w badanych okresach
ulegala znaczacym zmianom. Zmiany te mialy okreslony wptyw na wartos¢ ryn-
kowg tych spotek.

4. Wartosci badanych spotek

W tab. 4 zestawiono warto$¢ ksiegowa badanych spétek i ich wartos¢ ryn-
kowa. Te ostatnig ustalono jako iloczyn miedzy liczba wyemitowanych akcji
a $rednioroczng ich ceng na GPW w Warszawie. Kierunek zmian obu wartosci
byt podobny. Malejacej wartosci ksiggowej towarzyszyl spadek wartoéci rynkowej
i odwrotnie.

Tab. 4. Wartos¢ ksiggowa i rynkowa badanych spotek w min zt w latach 2012 - 2017

Spotki 2012 2013 2014 2015 2016 2017
JSW
Wartos¢ ksiegowa 8573,9 8351,6 7267,5 3934,2 4069,6 | 6621,5
Liczba akeji 117 412 117412 | 117412 | 117412 | 117412 | 117 412
Cena akgji 88,20 72,77 34,94 13,70 38,78 81,50
Warto$¢ rynkowa 10 355,7 8544,1 4102,4 1608,5 4553,2 | 9569,1
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Spotki 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Bogdanka
Wartos¢ ksiegowa 2296,4 2455,5 2523,8 2122,6 | 2292,4 | 2901,5
Liczba akeji 34014 34014 34014 34014 34014 | 34014
Cena akgji 119,95 130,90 118,13 64,84 51,36 68,25
Warto$¢ rynkowa 4080,0 4452,4 4018,1 2205,5 1747 2321,5

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spolek i danych
gietdowych.

Podobnie ksztaltowala si¢ relacja migdzy zmianami w sytuacji finansowej
spolek i zmianami ich warto$ci rynkowej. Najlepiej to wida¢ poréwnujac zmiany
w stopie zwrotu z kapitalow wlasnych ze zmianami cen akcji i warto$ci rynkowej
spolek. W JSW stwierdzono zgodnos¢ kierunkéw zmiany wymienionych kategorii
finansowych. Nieco inaczej relacja ta przebiegala sie w LW Bogdanka. W ostat-
nich dwdch badanych latach zmiany w stopie rentownosci kapitatéw wlasnych
byly znaczaco wyzsze niz zmiany w cenie akcji i wartosci rynkowej spétki. Ceny
akcji stabiej reagowaty na wzrost kondycji finansowej spolki i poprawe jej wyniku
finansowego.

Podsumowanie

Analizujac sytuacje spolek z branzy wydobywczej nalezy mie¢ na uwadze
bardzo niestabilne warunki rynkowe. Znaczace pogorszenie sytuacji rynkowej
spolek weglowych od 2013 roku wplywalo na pogorszenie ptynnoséci finansowej
i brak mozliwosci biezacego regulowania zobowigzan cywilnoprawnych. Bylo to
zauwazalne zwlaszcza w roku 2015, w ktérym nastgpilo znaczne pogorszenie sytu-
acji finansowej, co potwierdza przeprowadzona analiza. Wzrost stanu zobowigzan
wynikal ze zmniejszonych wplywéw ze sprzedazy wegla, ktére nie byly w stanie
terminowo regulowa¢ swoich zobowigza¢. Powstala zagrozenie dla utrzymania
cigglosci produkeji i zapewnienia bezpieczenstwa pracy gorniczych zalog.

Mimo podobnego zagrozenia sytuacja ekonomiczna i finansowa w badanym
okresie byta istotnie r6zna. Znacznie gorsza w JSW. LW Bogdanka, mimo balanso-
wania na granicy bezpieczenstwa finansowego (wskaznik zlotej reguly finansowej
oscylujacy wokot jednosci) osiggala wysoka rentownos¢ sprzedazy i kapitatow.
Pozwolito to na osigganie przez inwestoréw wysokich korzysci finansowych, ktére
byty znaczaco wyzsze od poziomu inflacji.

Badajac relacje miedzy kondycja finansowg spoétek a ich wartoscig rynkowa
zauwazono w miare wysoka zbiezno$¢ miedzy kierunkami zmian wskaznikow
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finansowej oraz cen akcji i wartosci rynkowej spdtek. Pogarszaniu sie kondycji
finansowej towarzyszyl spadek cen rynkowych spolek i ich wartosci rynkowe;.
Z tego wynika, ze biezgca sytuacja spdlek jest obserwowana przez inwestorow
gieldowych. Ma ona wplyw na podaz i popyt na akcje spotek.

Otrzymane wyniki sg charakterystyczne dla badanych spétek. Nie mozna na

ich podstawie wyciaga¢ wnioskow dla calej branzy wydobywczej, a tym bardziej
dla ogdtu spotek gietdowych.
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Analiza wplywu ryzyka finansowego na notowania kursow
akcji spolek z sektora paliwowego w Polsce

Streszczenie

Okreslajac zwigzek wynikéw jednostek gospodarczych prezentowanych w sprawozda-
niach finansowych z ich kondycja ekonomiczno-finansowa niezbedne jest przeprowadze-
nie stosownej analizy i zinterpretowanie jej wynikow. Wéréd elementéw tej analizy jednym
z kluczowych jest badanie ryzyka finansowego, dzieki ktéremu mozliwa jest weryfikacja
poziomu zaangazowania kapitaléw obcych zmniejszajacych poziom bezpieczenstwa
finansowego. Istota tej publikacji jest sprawdzenie, w jakim stopniu wyniki wskaznikow
zadluzenia i struktury majatkowo-kapitalowej sa powigzane z kursami cen akcji spotek
prowadzacych dzialalno$¢ w branzy paliwowej. Opisany zostat takze zwigzek kurséw akcji
do cen surowcéw ropy naftowe;.

Stowa kluczowe: ryzyko finansowe, sektor paliwowy, korelacja, zadtuzenie, struktura
majgtkowo-kapitatowa.

Wprowadzenie

Kazda jednostka gospodarcza dzialajaca na rynku powinna podda¢ si¢ okre-
sowym badaniom w celu zweryfikowania osiaganych przez nig wynikéow i sku-
tecznosci gospodarowania kontrolowanym przez nig zasobem majatkowym oraz
posiadanym kapitatem.

Do zweryfikowania tego stanu rzeczy nieoceniong pomocg stuzy analiza [Pod-
stawka, 2011, s. 300].

Szczegbdlnym rodzajem jest analiza finansowa, w ktérej zachodzace procesy
i zjawiska ekonomiczne sg zaprezentowane w postaci pieni¢znej. Wymieniony
wyzej rodzaj analizy na podstawie informacji i danych odno$nie prowadzonej
dzialalnosci skutecznie generuje wyniki, ktore pozwalajg zapoznaé sie, oceni¢
i opracowa¢ plan majacy na celu usprawnienie dziatalnosci jednostki [Podstawka,
2011, s. 303].

1 Mgr, asystent w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci Wydzialu Zarzadzania Politechniki
Lubelskiej
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Dzigki analizie finansowej podmiot moze uzyska¢ dane odno$nie m.in.
poziomu zadluzenia, ponoszonego ryzyka gospodarczego, aktywnosci gospodar-
czej, ptynnosci finansowej czy tez rentownosci. Informacje odnosénie pierwszych
dwdch grup mozna uzyska¢ wykorzystujac dane pochodzace zaréwno ze sprawoz-
dania z sytuacji finansowej, jak i réwniez z rachunku zyskow i strat oraz rachunku
przeplywow pienieznych.

Przedsigbiorstwa coraz czesciej starajg sie wykorzystywa¢ kapitaty z zewnetrz-
nych zrédet w celu zwiekszenia efektywnosci prowadzonej przez nig dziatalnosci
gospodarczej. W zwigzku z zadluzaniem si¢ wzrasta takze ryzyko niewyplacalnosci
w stosunku do swoich wierzycieli. Wobec powyzszych jednostki systematycznie
dokonujg oceny poziomu zadluzenia weryfikujac jej aktualng sytuacje majatkowa.
Istotne s3 mierniki poziomu struktury kapitatéw wlasnych i kapitaléw obcych
w stosunku do catkowitej sumy pasywow, dzigki czemu z fatwoscig mozna zaob-
serwowat, ktore ze zrddet finansowania jest dominujace w danym przedsigbior-
stwie [Wypych (red.), 2000, s. 215-216]. Ponadto warto takze sprawdzi¢ poziom
zadluzenia dlugoterminowego, ktore jest wykorzystywane gtownie w celach
inwestycyjnych, a takze relacje kapitatow wlasnych do sumy zobowigzan [Janik,
Pazdzior, 2011, s. 69-70].

Opisane powyzej wskazniki informuja jedynie o pochodzeniu zrédel, lecz nie
dajg jednoznacznej informacji odno$nie zdolnosci podmiotu gospodarczego do
regulowania kosztow zwigzanych z zadluzeniem. Dlatego tez wykorzystuje si¢
wskazniki pokrycia odsetek zyskiem, obstugi dlugu oraz jej modyfikacji uwzgled-
niajacej koszty amortyzacji. Mierniki te pozwalajg oceni¢ mozliwosci spoétki do
minimalizowania sytuacji zwigzanych z napieciami platniczymi odsetek i kosztow
kredytowych [Janik, Pazdzior, 2011, s. 71-72].

Druga cze$¢ analizy ryzyka zawarta jest w badaniu struktury majatkowo-
-kapitatowej jednostki gospodarczej. W niej nalezy sprawdzi¢, w jakim stopniu
posiadane aktywa o charakterze dlugoterminowym sg finansowane przez stabilne
kapitaly pochodzace z wlasnych zrodel finansowania oraz z kapitaléw obcych,
ktérych termin wymagalnosci uregulowania jest dluzszy niz rok [Wielgorka,
Chudzicki, 2009, s. 109]. Uzupelnieniem jest sprawdzenie poziomu finansowania
majatku obrotowego przez zadluzenie biezgce oraz weryfikacja ogdlnej sytuacji
finansowej przedsigbiorstwa bedacej badaniem syntetycznym w tej analizie [Janik,
Pazdzior, 2011, s. 75-76].

1. Finanse behawioralne. Istota rachunku ekonomicznego

Finanse z punktu widzenia nauki nie powinne by¢ rozpatrywane jedynie pod
katem badan i dzialan o charakterze empirycznym. Ta dyscyplina naukowa jest
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$cisle powigzana bowiem z innymi dziedzinami, dzieki ktérym mozna zaobser-
wowac wiele ciekawych zjawisk. Wsrdd nich sg indywidualne zachowania inwe-
storéw na rynku oparte o wszelkiego rodzaju informacje i subiektywne odczucia
jednostek, na bazie ktorych podejmowane sg przez nich decyzje i wykonywane
dziafania. Tego typu zjawiskami i zagadnieniami zajmujg si¢ finanse behawioralne
[Ostaszewski (red.), 2013, s.43].

W pozycjach naukowych zwigzanych z opisywanym obszarem zauwaza si¢
mocne powigzanie rachunku ekonomicznego z istotg racjonalnego gospodarowa-
nia. Warto tutaj skupi¢ si¢ na wyjasnieniu znaczenia rachunku ekonomicznego
podczas podejmowania kluczowych decyzji inwestycyjnych. Pod pojeciem opisy-
wanego rachunku rozumie si¢ wielowariantowg konfiguracje nakladow i efektow,
przy ktorych mozliwe jest zmaksymalizowanie zysku, jednoczesnie biorac pod
uwage dany poziom ryzyka. Nadrzedng cecha opisujaca ten rachunek jest zasada
racjonalnego gospodarowania, ktéra powinna by¢ jednym z kluczowym ele-
mentéw dzialalnosci zarobkowej. Gdy wzrost racjonalnosci jest rozumiany jako
nieustanne poszukiwanie lepszych sposobéw i wynikéw dzialania zaréwno pod
wzgledem adaptacji do panujgcych warunkéw jak i stale poglebianej wiedzy, to
stanowi istotny czynnik poprawy skutecznosci podejmowanych dziatan. To z kolei
pozwala efektywnie wykorzystywa¢ rachunek ekonomiczny [Nowak, 2007, s. 246].

Poza opisanym wyzej rachunkiem ekonomicznym, zadaniem finanséw beha-
wioralnych jest poszukiwanie, zrozumienie i przewidywanie réznego rodzaju
anomalii pojawiajacych si¢ na rynkach finansowych. W tym celu wykorzystuje
sie analize zachowania jednostek, ktéra obejmuje teori¢ perspektywy, efekt pre-
dyspozycji i heurystyki. Innym rodzajem analizy wykorzystywanym do tego jest
analiza zachowania rynku, w ktérej bada si¢ r6znego rodzaju anomalie, takie jak:
sezonowe, fundamentalne oraz zwigzane z nadreaktywnoscig rynku [Ostaszewski
(red.), 2013, s. 44-45].

2. Surowce paliwowe na gieldzie

Niewatpliwie na zachowania uczestnikéw rynku wplyw bedzie miata sytuacja
zwigzana z notowaniami surowcéw na $wiatowych indeksach gietdowych. Te
z kolei w zalezno$ci od rodzaju ropy moga by¢ zrdznicowane, a rozbieznosci wyni-
kajg ze sktadu cieklej kopaliny.

Ropa naftowa jest mieszaning weglowodoréw i substancji nieorganicznych.
W swoim skladzie zawiera ok. 50 pierwiastkdw, wsrdd ktérych kluczowe znaczenie
maja wegiel, wodor, siarka, tlen i azot. Po otrzymaniu jej z procesu wydobywczego
posiada czarny lub ciemnobrunatny kolor oraz wyrazisty i intensywny zapach.
Zwykle jej gesto$¢ jest mniejsza od gestosci tlenku wodoru i zazwyczaj zawiera si¢
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w przedziale 820 — 980 kg/m® [Ptak, Jakodbiec, 2016, s.453]. Rope naftowg mozna

klasyfikowa¢ wedlug kilku kryteriow [Ptak, Jakébiec, 2016, s.453]:

o gestos$¢ — lekkie (ponizej 828 kg/m?), §rednie (mieszczace si¢ w przedziale 828
- 884 kg/m’), ciezkie (powyzej 885 kg/m?),

o zawarto$¢ siarki — niskosiarkowe, ktdre sa inaczej zwane stodkimi (ponizej
0,5% m/m)), siarkowe (mieszczace si¢ w przedziale 0,51 - 2,0%) i wysokosiar-
kowe, zwane takze kwasnymi (powyzej 2,0% siarki),

 skfad chemiczny - w klasyfikacji Sachanena zostaly wyrdznione takie ropy, jak
m.in. parafinowe, naftenowe, asfaltowe, aromatyczne, parafinowo-naftenowe
[Wydzial Mechaniczno-Energetyczny Politechniki Wroctawskiej, s. 20-21, do-
step: 9.11.2019 r.].

O poszczegolnych wlasciwosciach ropy decyduje pochodzenie wydobycia tej
kopaliny. Z ekonomicznego punktu widzenia najkorzystniejsze sg ropy lekkie,
poniewaz dzigki nim uzyskuje si¢ wiecej lekkich frakcji, jak gaz, benzyna czy tez
olej napedowy. Pozyskanie ich mozliwe jest takze z ciezszych odmian ropy, jednak
stwarza to automatycznie duzo wyzsze zapotrzebowanie na wyspecjalizowane i kapi-
talochlonne technologie i urzadzenia [Weglowodory.pl, 2010, dostep: 9.11.2019 r.].

Notowania kurséw akeji ropy na $wiecie sg ksztaltowane przez trzy przyjete
standardy: WTI, Brent i Ural. Stanowig one wyznaczniki jakos$ci i cech charak-
terystyczne oferowanej i wydobywanej kopaliny, a pdzniej rektyfikowanego
w rafineriach produktu paliwowego [Dom Maklerski TMS Brokers S.A., dostep:
9.11.2019 r.].

Oil WTT (West Texas Intermediate, zwane takze jako Texas Light Sweet) nalezy
do trzech przyjetych standardéw ropy naftowej na $wiecie. Zgodnie z nazwa
ten rodzaj cieklej kopaliny jest wydobywany w Stanach Zjednoczonych w stanie
Texas. Jest to rodzaj ropy posiadajacy dobre parametrach gestosci (ok. 827 kg/m?)
i zawartosci siarki (0,24%). Pozwalaja one w procesie destylacji pozyska¢ wieksza
ilos¢ benzyny i oleju napedowego, na ktdre jest najwieksze zapotrzebowanie wsrod
produktow naftowych [Weglowodory.pl, 2010, dostep: 9.11.2019 r.].

Innym rodzajem stodkiej ropy naftowej, ktdra z kolei wydobywana jest na morzu
pdinocnym, nosi nazwe Brent. Zawdzigcza ja jednemu z gatunkow ptakow zyjacego
w okolicach ustawionej platformy wydobywczej. Ten rodzaj jest najczesciej wyko-
rzystywanym na $wiecie, o czym $wiadczy fakt, ze stosuje sie go przy wycenie ok.
2/3 globalnej produkcji tego surowca. W poréwnaniu do amerykanskiej kopaliny,
Brent cechuje si¢ wigkszg lepkoscig. Ponadto charakteryzuje ja znikoma ilo$¢ siarki
i stodka won [Dom Maklerski TMS Brokers S.A., dostep: 9.11.2019 r.].

Trzecim standardem $wiatowej ropy jest REBCO (Russian Export Blend Crude
Oil), inaczej takze zwany Ural. Wydobywana jest gléwnie w zachodniej czesci
Syberii i okolicach gor Uralu. Gesto$c jej ksztaltuje sie na poziomie ok. 865 kg/m’.
Jednocze$nie zawiera ok. 1,8% zawartosci siarki, 6% zawartosci parafin oraz 0,5%
zawarto$ci wody i zanieczyszczen [Weglowodory.pl, 2010, dostep: 9.11.2019 r.].
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Innym surowcem paliwowym notowanym na $wiatowych gietdach jest gaz
ziemny. Jest to naturalne paliwo wydobywane ze skorupy ziemskiej. Stanowi
on mieszaning zwigzkéw gazowych, ktorego gtéwnym skladnikiem jest metan.
W zalezno$ci od miejsca wydobycia i technologii zgazowania sklad zawartosci
moze by¢ zréznicowany. W przypadku niektdrych odmian mozna znalez¢ sladowe
ilosci azotu, w innych z kolei poziom wystepowania tego pierwiastka jest podobny
do innych wystepujacych zwigzkéw, jak etan, propan, butan, dwutlenek wegla
i inne [PGNIG, (dostep: 9.11.2019 r.).

3. Wplyw ryzyka finansowego na kursy akgcji spotek z sektora
paliwowego w Polsce

Zalozeniem do tego badania jest to, ze wraz ze spadkiem ryzyka finansowego
przedsigbiorstwa wzro$nie wartos¢ notowan akcji spétek notowanych w indeksie
WIG-PALIWA ijednoczesnie zajmujacych si¢ dzialalnoscig wydobywczg i produk-
cyjna takich surowcow, jak ropa naftowa i gaz ziemny. Do przeprowadzenia analizy
postuzyly takze dane pochodzace z kwartalnych sprawozdan finansowych spétek,
a takze uzupelnione informacjami zarejestrowanymi na stronach BiznesRadar
i Infostrefa. Objeto w nim okres od II potowy 2014 roku do I polowy 2019 roku.

Do badania korelacji ryzyka finansowego z kursami akcji spolek uzyto mierni-
koéw charakterystycznych dla analizy zadluzenia oraz struktury majatkowo-kapi-
talowej. Zastosowano nastepujace wskazniki:
 wskaznik kapitalu wlasnego,
 wskaznik zadluzenia ogétem,

» wskaznik zadluzenia diugoterminowego,

» wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego,

» wskaznik pokrycia odsetek zyskiem,

» wskaznik pokrycia obstugi dtugu (wraz ze zmodyfikowang wersja o wartos¢
amortyzacji),

 wskaznik zlotej reguty bilansowej,

« wskaznik zlotej reguty finansowej,

+ wskaznik sfinansowania majatku obrotowego,

+ wskaznik sfinansowania majatku obrotowego kapitatami zmiennymi,

« wskaznik ogélnej sytuacji finansowe;.

Dodatkowo zbadano takze powigzanie miedzy cenami akcji spolek, a notowa-
niami surowcéw na gieldzie. Wzieto pod uwage notowania ropy WTI, Brent oraz
gazu ziemnego.

Zastosowanym narzedziem byl wspolczynnik korelacji liniowej Pearsona,
w ktérym to warto$ci moga przyjmowaé warto$¢ od -1 do 1. W przypadku
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ujemnych wartosci interpretuje si¢ w ten sposob, ze wzrost danej cechy powoduje
spadek tej drugiej. Jesli wartosci sa dodatnie, to znaczy ze wzrost pierwszej cechy
skutkuje takze wzrostem w przypadku tej drugiej. Sita powigzania uzalezniona jest
od wyniku i zostala przedstawiona w ponizszej tabeli.

Tab. 1 Interpretacja wynikow wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona

Wynik Interpretacja
r=0 wspolzalezno$¢ nie wystepuje, brak korelacji
0<r<0,3 zmienne sg stabo skorelowane
0,3<r<0,5 zmienne s3 $rednio skorelowane
0,5<r<0,7 zmienne s3 skorelowane w znacznym stopniu

0,7<r<0,9 | zmienne s3 skorelowane w wysokim stopniu

r=0,9 zmienne sg skorelowane w bardzo wysokim stopniu

r=1 wspodlzalezno$¢ catkowita ($cistos¢)

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Gérecki T., Podstawy statystyki z przyktadami
w R, Wydawnictwo BTC, Legionowo 2011, s. 319.

Zaprezentowana skala moze by¢ zréznicowana w zaleznosci od pozycji literatu-
rowych, na potrzeby niniejszego badania zostala przyjeta powyzsza skala wynikow.

Wyniki badan opisujacych zaleznosci zmiennych zostaly przedstawione
w kolejnej tabeli.

Tab. 2 Wspotczynniki korelacji wskaznikéw ryzyka finansowego i kursow akcji surowcow na
notowania akcji spotek

Wskazniki/ | PKN Orlen Grupa PGNiG MOL Rt. Serinus
Kursy akgji S.A. Lotos S.A. S.A. Energy Inc.
WKW 0,888 0,920 0,537 0,306 0,836
WzO -0,888 -0,920 -0,537 -0,306 -0,836
WZdt -0,842 -0,890 -0,400 -0,071 -0,567
D/Cw -0,882 -0,912 -0,552 -0,289 -0,329
WPOZ 0,603 0,329 -0,499 -0,004 0,080
WPOD 0,370 0,564 -0,402 -0,274 -0,133
WPOD’ 0,392 0,554 -0,410 -0,474 -0,181
WZRB 0,836 0,884 0,541 0,451 0,812
WZRF 0,282 0,747 0,079 0,529 0,274
WSMO 0,533 0,736 0,126 0,537 0,260
WSKZ -0,533 -0,736 -0,126 -0,537 -0,260
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Wskazniki/ | PKN Orlen Grupa PGNiG MOL Rt. Serinus
Kursy akcji S.A. Lotos S.A. S.A. Energy Inc.
WOSF 0,439 0,754 0,113 0,530 0,411
Ropa Brent -0,026 0,337 0,060 0,178 0,318
Ropa WTI -0,109 0,230 -0,024 0,103 0,389
Gaz ziemny -0,047 -0,046 0,015 0,010 0,504

Zrédlo: Opracowanie wtasne

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazujg, ze w wigkszosci przypadkow
istnieje wysoki stopienn powigzania miernikow obrazujgcych strukture kapitatu
wlasnego z notowaniami cen akcji badanych spotek. Dla PKN Orlen najwyzsze
wartosci korelacji wystepuja w przypadku wskaznika kapitatu wlasnego i wskaz-
nika ztotej reguly bilansowej. Ich wartosci wskazuja na to, ze te cechy sa ze soba
powigzane w wysokim stopniu. Z kolei znacznie powigzane sg wskazniki pokrycia
odsetek zyskiem i sfinansowania majgtku obrotowego kapitalem pracujacym.
Sredni poziom zaleznoéci istnieje w przypadku wskaznikéw pokrycia obstugi
dlugu w dwdch wariantach oraz ogdélnej sytuacji finansowej. Staby stopien
dodatniej korelacji wystepuje w przypadku zlotej reguly finansowej. Wysokie
ujemne zaleznosci s3 w przypadku wskaznikéw zadluzenia ogédtem, zadluzenia
dlugoterminowego i zadluzenia kapitalu wlasnego. Dla miernika sfinansowania
majatku obrotowego kapitatami zmiennymi wystepuje ujemne oddzialtywanie na
kursy spotek, a w przypadku notowan surowcéw sg takze ujemne powigzania na
poziomie marginalnym.

Podobnie jak w spoélce Orlen, tak i w Grupie Lotos najwigksza zaleznos¢ jest
w stosunku do wskaznika kapitalu wlasnego, gdzie wystepuje bardzo wysoki
stopien powigzania. Wysoki poziom korelacji jest we wskaznikach zlotej reguly
bilansowej i finansowej, a takze we wskaznikach sfinansowania majatku obroto-
wego kapitalem pracujagcym i ogdlnej sytuacji finansowej. W stopniu znacznym
sg skorelowane mierniki pokrycia obstugi dtugu. Srednie powigzanie prezentuja
wskaznik pokrycia odsetek zyskiem i kursy ropy Brent. Z kolei wspolzalezno$é
z ropg WTTI jest na stabym poziomie. Ujemne o bardzo wysokim stopniu oddzia-
tywania sg we wskaznikach zadluzenia ogolem i zadtuzenia kapitalu wlasnego. Dla
wskaznikow zadluzenia dlugoterminowego i sfinansowania kapitatami zmiennymi
wystepuje wysoki stopienn odwrotnego oddzialywania, a w przypadku notowan
gazu ziemnego niemal nie wystepuje powigzanie.

Dla spotki PGNIG jedyne znaczne zwiazki istniejg w stosunku do wskaznikow
kapitalu wlasnego i zlotej reguly bilansowej. Dodatnie korelacje wystepuja réwniez
we wskaznikach zlotej reguly finansowej, sfinansowania kapitalem pracujacym
i ogolnej sytuacji finansowej oraz do kurséw ropy Brent i gazu ziemnego. Sa one
jednak na stabym poziomie. Wigcej jest wskaznikow oddzialujacych negatywnie
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na akcje PGNiG. Na znacznym poziomie s3 powigzania wskaznikow zadluzenia
ogolem i zadluzenia kapitalu wlasnego. W $rednim stopniu wystepuja relacje
z miernikami pokrycia odsetek zyskiem i obstugi dlugu oraz do zadluzenia diu-
goterminowego. Stabo sg skorelowane takze wskaznik sfinansowania kapitalami
zmiennymi i kursy akeji ropy WTIL

W stosunku do wegierskiego przedsiebiorstwa MOL znaczny poziom zalezno-
$ci jest zauwazalny dla wskaznikow sfinansowania majatku obrotowego kapitalami
pracujacymi, ztotej reguly finansowej i ogélnej sytuacji finansowej. Srednie stopnie
korelacji wystepuja w przypadku wskaznikow zlotej reguly bilansowej i kapitatu
wlasnego. Stabe wspotzaleznosci sg widoczne w przypadku notowan surowcow.
Oddzialywanie odwrotne o znacznym poziomie korelacji wystepuje dla wskaznika
sfinansowania kapitalami zmiennymi. Na §rednim poziomie sg powigzane wskaz-
niki zadluzenia ogdtem i pokrycia obstugi dlugu w wariancie z amortyzacja, a dla
pozostalych sg to korelacje na stabym poziomie.

Dla spoiki Serinus Energy wysokie poziomy zbiezno$ci odnotowuje sie rowniez
w przypadku wskaznikéw kapitatu wlasnego i ztotej reguly bilansowej. Znaczny
stopien powigzania jest widoczny z notowaniami gazu ziemnego. Srednie relacje
wystepuja ze wskaznikiem ogoélnej sytuacji finansowej i kursami obu rodzajow
ropy. Stabo widoczne powigzania sg z miernikami pokrycia odsetek zyskiem, zlotej
reguly finansowej i sfinansowania kapitalem pracujagcym. Ujemne znaczne kore-
lacje jest widoczne w przypadku wskaznika zadluzenia ogétem. Znaczny stopien
zostal zaobserwowany dla miernika zadtuzenia dlugoterminowego, a $redni przy
zadluzeniu kapitalu wlasnego. Dla pozostalych korelacje sg na stabym poziomie.

Podsumowanie

Z analizy przy uzyciu wspotczynnika korelacji liniowej wynika, ze niektdre
mierniki zadluzenia i struktury majatkowo-kapitalowej wykazuja silny zwigzek
z notowaniami akcji badanych spolek akcyjnych z sektora paliwowego. W wigk-
szosci badanych podmiotéw wraz ze wzrostem wskaznikow kapitalu wlasnego
i zlotej reguly bilansowej wzrastaly takze kursy gieldowe powyzszych jednostek.
Najbardziej niekorzystne dzialanie na ceny akcji mialy mierniki informujace
o poziomie zadluzenia, czyli wskazniki zadluzenia ogétem, zadtuzenia dlugoter-
minowego i zadtuzenia kapitatu wlasnego. Co ciekawe wyniki gietdowych notowan
surowcow majg dos¢ znikome znaczenie dla spdtek z branzy paliwowej, wylaczajac
z tego zagraniczng spotke Serinus Energy.

Dzigki tym badaniom mozna stwierdzi¢, ze wyzsze ceny akcji osiagaja te
przedsiebiorstwa, gdzie ryzyko finansowe zwigzane ze struktura zadluzenia ulega
trendowi malejacemu. Inwestorzy bardziej cenig te spo6iki, ktérych sytuacja majat-
kowo-kapitalowa jest ustabilizowana i ktore siegaja po wlasne zrodla finansowania
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ograniczajac przy tym zaangazowanie kapitatlowe od podmiotéw niezwigzanych
z przedsiebiorstwem.

Zazwyczaj przy ocenie atrakcyjnosci przedsigbiorstwiich sytuacji bierze si¢ pod
uwage ich zdolno$¢ do generowania korzysci ekonomicznych oraz to, jak ksztaltuje
sie w danej jednostce poziom plynnosci. Okazuje si¢, ze podczas wypracowywania
syntetycznej oceny s3 brane pod uwage takze aspekty informujace o finansowaniu
jednostki gospodarczej. Bedac w posiadaniu informacji o planowanych zasileniach
kapitalowych i zmianach w strukturze pasywéw ma si¢ mozliwosci przewidywania
zachowan inwestoréw w stosunku do notowan akeji na gietdach.
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Malgorzata Sositiska- Wit'

Rachunek kosztéw w zarzadzaniu mikro i malym
przedsiebiorstwem na przykladzie badan wlasnych

Streszczenie

Rozwigzywanie licznych probleméw i podejmowanie decyzji przez podmioty gospo-
darcze, szczegolnie w trudnych, kryzysowych warunkach, nie jest mozliwe bez dostepu
do informagcji, w tym informacji finansowych, ktérych podstawowym zrédtem w przed-
siebiorstwie sg ksiegi rachunkowe. Cze$¢ mikro i matych przedsigbiorstw nie prowadzi
jednak ksigg rachunkowych. Zgodnie z obowigzujacym prawem, ze wzgledu na forme
organizacyjno-prawna, badz osiggane przychody, nie maja takiego obowiazku. Przedsie-
biorstwa te prowadzg jednak rozne rodzaje ewidencji dla celéw rozliczen publiczno-praw-
nych, ktérych rodzaj zalezy miedzy innymi od wybranej formy rozliczen z tytutu podatku
dochodowego.

Polityka w zakresie ewidencji kosztow rodzi wiele probleméw i dylematéw. Celem arty-
kutu jest identyfikacja polityki w zakresie ewidencji kosztow stosowanej w mikro i matych
przedsiebiorstwach i mozliwo$ci wykorzystania tej informacji w celach zarzadczych. Pod-
miotem badan sa przedsigbiorstwa zlokalizowane na obszarze wojewodztwa lubelskiego
prowadzgce zaréwno pelng jak i uproszczona ksiegowo$¢. Przedmiotem badan za$ sg su-
biektywne opinie przedsiebiorcéw nalezacych do sektora mikro i malych przedsiebiorstw,
o czynnikach majacych wplyw na obraz ewidencji kosztéw w ich podmiocie.

Stowa kluczowe: rachunek kosztéw, zarzgdzanie kosztami, mikro i mate przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Okresowo pojawiajace sie sytuacje kryzysowe, to charakterystyczne cechy
wspolczesnej gospodarki rynkowej, utrudniajgce sprawne zarzadzanie mikro
i malym przedsigbiorstwem, ktdre to podmioty sg szczegélnie podatne na waha-
nia na rynku i ewentualne trudnosci finansowe klientéw. Opinie te potwierdzaja
badania statystyczne, zgodnie z ktérymi w ciggu poczatkowych czterech lat od
zalozenia przedsiebiorstwa dziatalno$¢ zamyka ponad potowa z nich.

1 Dr, Katedra Finanséw i Rachunkowoéci Politechniki Lubelskiej.
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Obecna sytuacja kryzysu wymaga zatem od przedsiebiorstw stosowania
takich narzedzi, ktére beda pomocne w procesie podejmowania szybkich i sku-
tecznych decyzji, w reakcji na zmieniajace si¢ warunki otoczenia. Tradycyjne,
zachowawcze metody i techniki zawodza zaréwno w obliczu naglych kryzysow,
jak i nieoczekiwanych szans. Wiasciciele przedsigbiorstw, kierujac organizacja
poruszaja si¢ po nieprzewidywalnym otoczeniu, ktére kryje nieograniczone
mozliwosci i grozne pulapki.

Przedsiebiorstwa w tej sytuacji musza ciggle dostosowywac si¢ do zmieniajacego
sie otoczenia i szybko reagowa¢ na wszelkie nieoczekiwane wydarzenia, oraz tworzy¢
takie strategie, by do minimum ograniczy¢ podejmowanie nieefektywnych decyzji.
W procesach tych duzg role odgrywa odpowiedni dostep do informacji. Konieczne
staje sie wykorzystanie zaréwno informacji o procesach zachodzacych wewnatrz
jednostek gospodarczych oraz ze zZroédet zewnetrznych [E. Nowak, 2005, s. 30-31].

W ostatnim okresie rozwinelo sie szereg koncepcji i metod, ktorych zadaniem
jest wspomaganie procesow podejmowania decyzji, opartych w duzej mierze
o rachunek kosztow i optymalizacje¢ procesow. Stosuja je jednak przede wszystkim
podmioty duze, bogate, utrzymujace zespoly budujace strategie przedsiebiorstwa
lub korzystajace z ustug firm consultingowych. Dostep do tych metod dla mikro
i matych przedsiebiorstw jest bardzo ograniczony ze wzgledu m.in. na brak
informacji o mozliwosciach ich wykorzystania i wysoki koszt ich pozyskania.
W zwigzku z tym, celem artykutu jest okreslenie polityki w zakresie ewidencji kosz-
tow stosowanej w mikro i matych firmach, i mozliwosci wykorzystania informacji
o ponoszonych kosztach w zarzadzaniu i ocenie efektywnosci tych podmiotéw.

Podmiotem badan sa firmy zlokalizowane na obszarze wojewodztwa lubelskiego
prowadzace zaréwno pelng jak i uproszczong ksiegowo$¢. Przedmiotem badan
za$ sg subiektywne opinie przedsi¢biorstw nalezacych do sektora mikro i matych
przedsiebiorstw, o czynnikach majacych wplyw na obraz ewidencji kosztéw w ich
przedsiebiorstwie. W pracy wykorzystano badania ankietowe przeprowadzone na
grupie mikro i matych przedsigbiorstw funkcjonujacych na terenie wojewodztwa
lubelskiego.

Zarzadzanie kosztami w mikro i malych przedsi¢biorstwach

Osoby kierujace przedsigbiorstwem maja za zadanie zapewni¢ pelne zre-
alizowanie zalozonych celéw oraz doprowadzi¢ do osiagniecia jak najlepszych
wynikéw. Aby to umozliwi¢, muszg ukierunkowa¢ swoje dziatania na osigganie
maksymalnych korzysci z zaangazowanych w dzialalno$¢ zasobdw przy jedno-
czesnym racjonalizowaniu kosztéw, dazac do osiggania wysokiej efektywnosci [E.
Nowak, 2015, s.162].
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Ryzyko i niepewnos¢ staly sie podstawowymi cechami wspodlczesnego otocze-
nia konkurencyjnego. Niezbedna staje si¢ w zwigzku z tym umiejetnos¢ przewidy-
wania przyszloéci, oszacowania wlasnych potencjatéow i mozliwosci. Wymaga to
stworzenia przez pojedyncze przedsiebiorstwo odpowiedniego systemu informa-
cyjnego, stanowigcego podstawe zarzadzania i kontroli. Informacja jest bowiem
w gospodarce wolnorynkowej kluczowym elementem warunkujgcym sukces. To
informacja jest podstawa podejmowania optymalnych decyzji [A. Kamela-Sowin-
ska 2005, s. 80].

Wspdlczesnie menadzerowie i osoby zarzadzajace przedsiebiorstwem potrze-
buja coraz to dokltadniejszych informacji o kosztach wykorzystywanych zasobdw,
procesow, dziatan, obecnych i przysztych produktéw, klientow, kanaléw dystrybucii,
dostawcow, kooperantdw, projektéw badawczych, stanowisk pracy czy jednostek
organizacyjnych [I. Sowier-Kasprzyk i in. 2017, s. 192-206]. Potrzeby informacyjne
uzytkownikéw wyznaczaja bardzo szeroki zakres potencjalnych obiektéw groma-
dzenia, grupowania i kalkulacji kosztéw [G.K. Swiderska i in. 2016, s. 172].

Koncepcja zarzadzania obejmujgca dziatania ukierunkowane na poprawe
efektywnosci wykorzystania zasobdw jest nazywana zarzadzaniem kosztami.
W kosztach znajduje odzwierciedlenie jakos¢ pracy w réznych obszarach dzia-
talnosci przedsigbiorstwa. Dlatego uwaga menedzerdw jest skupiona na ksztalto-
waniu kosztow na odpowiednim poziomie. Informacje dostarczane przez system
zarzadzania kosztami umozliwiajg zarazem ocene efektywnosci wykorzystania
zasobow przedsigbiorstwa, jak i podjecie dzialan skutkujacych jej wzrostem. [B.
Kotodziejczuk, 2014, 5.117-120].

Dostep do informacji o wysokoséci ponoszonych kosztéw w mikro i matych
przedsiebiorstwach jest jednak ograniczony, gdyz znaczna cz¢$¢ z nich nie prowa-
dzi ksigg rachunkowych. Zgodnie z obowigzujacym prawem, ze wzgledu na forme
organizacyjno-prawng badz osiagane przychody, nie maja takiego obowigzku.
Przedsigbiorstwa te prowadzg jednak rézne rodzaje ewidencji dla celow rozliczen
publiczno-prawnych, ptacgc podatek dochodowy w zryczaltowanych formach.
Informacja o wysokosci i strukturze ponoszonych kosztéw jest w tych podmiotach
ograniczona, a wykorzystanie jej w procesach podejmowania decyzji uproszczone
i czesto intuicyjne.

Na stworzenie niezaleznego systemu informacyjnego wspierajacego zarzadza-
nie, podobnie zresztg jak na dobrowolne prowadzenie ksigg rachunkowych, decy-
duja sie na ogodt ci mikro i mali przedsigbiorcy, ktérych dzialalnoéci prosperuja
wystarczajaco dobrze, by mogli sobie na to pozwoli¢. Zwykle takie rozwigzania s
bowiem do$¢ kosztowne, gdyz wymagaja zakupu odpowiedniego oprogramowa-
nia, w zwigzku z tym zdarza sig, ze ich prowadzenie nie ma uzasadnienia ekono-
micznego. Dlatego tez mikro i mali przedsigbiorcy, ktérzy dziataja na niewielka
skale, zwykle pozostajg przy prowadzeniu obligatoryjnych ewidencji stanowiacych
podstawe rozliczen publiczno-prawnych.
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Charakterystyka mikro i maltych przedsi¢biorstw w wojewodztwie
lubelskim

Jak wskazuja dane prezentowane przez Urzgd Statystyczny [https://stat.gov.pl/],
w 2018r. w Polsce dziatalo 2,15 mln przedsigbiorstw niefinansowych, okreslanych
jako aktywne, podczas gdy w 2009r. byto ich 1,67 mln. Oznacza to wzrost rzedu
28,7%. Obserwujac dane dotyczace liczby przedsigbiorstw ze wzgledu na wielko$¢,
mozna zauwazy¢, ze na przestrzeni lat 2009-2018 udzial poszczegélnych grup ule-
gal niewielkim wahaniom. W 2018r. liczba aktywnych przedsiebiorstw w grupie
firm mikro wynosita 96,7%, a malych 2,5%. W wojewodztwie lubelskim sektor
przedsigbiorstw, rowniez jest zdominowany przez mikroprzedsigbiorstwa, ktérych
udziat w strukturze wszystkich przedsiebiorstw wynosi 96,9%, a matych firm jest
ok 2,4%.

Na koniec 2018r. w sektorze przedsiebiorstw pracowalo prawie 10 mln oséb.
Dla blisko 51,9% wszystkich pracujacych w przedsigbiorstwach miejscem pracy byt
sektor MMP. Najwiecej miejsc pracy generujg mikro firmy 40,8%, a male podmioty
11,1%. W wojewddztwie lubelskim na koniec 2018r. w sektorze przedsiebiorstw
pracowato 385,5 tys. 0séb. Dla ponad 60% wszystkich pracujacych miejscem pracy
byt sektor MMP, z czego 47,5% pracowalo w mikroprzedsigbiorstwach.

W Polsce rozw6j gospodarczy nie przebiega réwnomiernie w catym kraju. Wol-
niejsze zmiany obserwuje si¢ szczegdlnie w wojewddztwach wschodniej Polski. Do
takich wojewddztw nalezy wojewddztwo lubelskie, najstabsze pod wzgledem PKB
per capita. W wojewodztwie lubelskim zaréwno mniej podmiotéw, jak i mniej
pracownikéw przypada na 1 000 mieszkancéw (Tabela 1).

Tabela 1. Liczba przedsigbiorstw i ich pracownikéw na ternie Polski i wojewddztwa lubelskie-
gow2018r.

. . Liczba przedsiebiorstw | Liczba pracujacych
Liczba pracujacych:
ogolem na 1000 lud. ogolem | na 1000 lud.
ogolem Polska 2150 288 56,0 9999 944 260,3
Lubelskie 89950 42,4 358 566 169,3
Udziat 4,18% 75,71% 3,59% 65,04%
do 9 0séb Polska 2078 742 54,1 4075 325 106,1
Lubelskie 87 165 41,1 170 202 80,4
Udziat 4,19% 75,97% 4,18% 75,78%
10-49 Polska 52 662 1,4 1116514 29,1
Lubelskie 2161 1,0 45148 21,3
Udziat 4,10% 71,43% 4,04% 73,20%

Zrédto: Bank Danych Lokalnych Urzad Statystyczny https://bdlstat.gov.pl/BDL.
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W Raporcie o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, przy-
gotowano ranking przedsiebiorczosci wojewodztw na podstawie syntetycznego
wskaznika uwzgledniajac m.in. liczbe przedsiebiorstw na 1000 mieszkancow,
liczbe pracujacych i przychody przypadajace na podmiot, oraz udzial kosztow
w przychodach. Wedlug tej oceny najgorzej wypadly wojewddztwa: lubelskie
i warminsko-mazurskie [Raport 2018, s.35-38].

W celu okreslenia polityki przedsigbiorstw w zakresie ewidencji i rachunku
kosztow przedsigbiorstw z sektora MMP i ich subiektywnej oceny swojej sytuaciji,
przeprowadzono badania empiryczne, ktdrych wyniki przedstawia niniejsze
opracowanie.

Badania zostaly przeprowadzone w wojewddztwie lubelskim w trzech edy-
cjach, w okresie od wrzesnia 2010 do czerwca 2016 przy wykorzystaniu metody
ankietowej. Lacznie we wszystkich edycjach prowadzonych badan przekazano 711
kwestionariuszy ankiet dla mikro i matych przedsiebiorcéw. W kazdym z analizo-
wanych okreséw badaniu poddano inng losowo wybrang grupe przedsigbiorstw.

Rodzaj prowadzonej ewidencji ksiegowej w przedsiebiorstwach malych,
srednich i duzych, to gtéwnie podatkowa ksiega przychodéw i rozchodéw oraz
ksiegi rachunkowe. Analiza form ewidencji prowadzonej przez przedsigbiorstwa
w Polsce wskazuje, ze w 2018r. w poréwnaniu do 2012r. spadla liczba podmiotow
korzystajacych z Karty podatkowej z 4,7% w 2012r. do 4,1% w 2018r., z Ewiden-
cji przychodow z 18,8% do 18,6%, z Podatkowej ksiggi przychodow i rozchodéw
Z 66,6% do 66,4%. Wzrost wystapil natomiast w przypadku wykorzystania Ksigg
rachunkowych z 9,9% do 10,9% [Dziatalnos¢ 2019, s. 14], [Dziatalnos¢ 2013, s. 49].

Najwigkszg réznorodnos¢ w rodzaju prowadzonej ewidencji ksiegowej zaob-
serwowano w mikro przedsigbiorstwach. W 2018r. w poréwnaniu do 2012r.
mikroprzedsiebiorstwa czesciej zglaszaly prowadzenie ksigg rachunkowych lub
podatkowej ksiegi przychodow i rozchodéw, niz uproszczonej ksiegowosci (tj.
ewidencji przychodéw i karty podatkowej). Mikroprzedsigbiorstwa prowadzace
ksiegi rachunkowe lub podatkowa ksiege przychodéw i rozchodéw stanowily
w 2012r. 73,0% ogodtu, a w 2018r. wskaznik ten wzrdst do 77,3%. W 2012r. wérdd
wszystkich jednostek blisko 26% firm prowadzilo uproszczong ksiegowos¢,
a w 2018r. taki rodzaj ksiegowos$ci mialo 21,9% jednostek [Dzialalnos¢ 2019, s.
14], [Dziatalnosé 2013, s. 49].

Dokonujac analizy ogélnych informacji dotyczacych systemoéw rachunkowosci
stosowanych przez ankietowane podmioty w wojewddztwie lubelskim, okazato si¢
ze najliczniejszg grupe podmiotdw stanowig te, ktore prowadzg uproszczone formy
rachunkowosci, w tym jednostki, ktére prowadzg podatkowg ksiege przychodéw
i rozchodow. Posrod wszystkich ankietowanych przedsiebiorstw bylo ich 456 (co
stanowilo 64,1% calej proby badawczej) (Tabela 2).
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Tabela 2. Liczba ankietowanych podmiotow i informacje dotyczgce systemoéw rachunkowosci

L I edycja II edycja III edycja | . .
Wyszczegdlnienie Srednia
2010-2011 | 2012-2013 | 2014 - 2016

Jednostld gospodarcze objete 240 szt. 254 sat. 27st. | 7llszt
badaniem:
Podatkow:a ksiega przychoddéw 58.8% 63.0% 71.4% 64.1%
i rozchodéw
Ksiegi rachunkowe 31,3% 30,7% 21,7% 28,1%
Rygzalt gd przychodow 7.5% 2.8% 5.5% 5.20%
ewidencjonowanych
Karta podatkowa 2,5% 3,5% 1,4% 2,5%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2010 - 2016.

W dalszej kolejnosci popularng forma rozliczania si¢ ankietowanych przed-
siebiorstw z Urzedem Skarbowym byly ksiegi rachunkowe — wsréd wszystkich
ankietowanych przedsiebiorstw te forme wskazato 200 (co stanowilo 28,1% calej
proby badawczej). Natomiast karta podatkowa byta najrzadziej wskazywana forma
rozliczenia z Urzedem Skarbowym.

Respondenci w III edycji prowadzonych badan odpowiedzieli takze na pytanie,
o wykorzystanie w swojej dziatalnosci obstugi biura ksiegowego. W wyniku analiz
otrzymanych odpowiedzi okazalo si¢ ze 65,4% (142 przedsigbiorstwa) wszystkich
ankietowanych podmiotéw w III edycji, korzysta z tego rodzaju ustug.

Mikro i male przedsiebiorstwa nie maja obowiazku prowadzenia ksigg rachun-
kowych. Trudno jest od tych podmiotéw uzyska¢ dokladne informacje finansowe.
W zwigzku z tym ankieta obejmowala tylko subiektywne informacje pozyskane od
wlascicieli lub 0sdb zarzadzajacych przedsigbiorstwem, a dane finansowe zostaly
pozyskane z Banku Danych Regionalnych Urzedu Statystycznego.

Ewidencja przychodow i kosztéw w mikro i matych przedsiebiorstw
w wojewodztwie lubelskim

W 2018r. w poréwnaniu do poprzednich okreséw wszystkie grupy przed-
siebiorstw, zwiekszyly swoje przychody. W 2018r. w poréwnaniu do 2017r.
przychody podmiotéw ogoétem wzrosty o 8,4%, co w poréwnaniu do 2012r. daje
31,7%, a w wojewddztwie lubelskim ten wzrost wyniést odpowiednio 3,9%, oraz
15,6%. W 2017r. w poréwnaniu do 2012r. przychody podmiotéw ogdétem wzrosty
0 21,5%, ale w wojewodztwie lubelskim ten wzrost wynidst tylko 11,2%.
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Szczegbdtowe informacje o wysokos$ci przychodéw w latach 2012-2017 zapre-
zentowano w Tabeli 3, a w 2018r. w Tabeli 5.

Tabela 3. Warto$¢ przychodéw w mikro i matych przedsigbiorstwach w min zF

Liczba

pracujacych:

ogolem | P | 3763883 | 3793079 | 3907889 | 4076488 | 4227390 | 4572742
L| 105551 106 531 107 577 | 107478 | 111875 117 382
do9oséb | P| 762443 779 717 807 630 895 524 948 146 | 1044 396
% | 20,3% 20,6% 20,7% 22,0% 22,4% 22,8%
L| 28906 29 815 33355 33 605 36 627 37314
% | 27,39% 27,99% 31,01% 31,27% 32,74% 31,79%
10-49 | P| 554616 562 461 579 606 577 808 574 529 597914
% | 14,74% 14,83% 14,83% 14,17% 13,59% 13,08%
L| 19520 19 497 20478 19 805 18 962 19732
% | 18,49% 18,30% 19,04% 18,43% 16,95% 16,81%
Zrédto: Bank Danych Lokalnych Urzad Statystyczny https://bdlstat.gov.pl/BDL.

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Najwyzsza dynamike przychodéw obserwuje si¢ w mikroprzedsigbiorstwach
gdzie w 2018r. w poréwnaniu do 2017r. przychody mikro podmiotéw wzrosty
0 12,6%, a w poréwnaniu do 2012 r. o0 54,3%. Natomiast wsrdd przedsiebiorstw
malych tylko 0 4%, a w poréwnaniu do 2012r. 0 12,1%. Gorsza sytuacja prezentuje
sie w wojewodztwie lubelskim, gdzie odpowiednio dla mikro- przedsiebiorstw,
wzrost ten wynosit w 2018r. 2,4% w poréwnaniu do 201 r. a 32,3% w poréwnaniu
do 2012r., a wérdd przedsiebiorstw matych tylko 0,5% w poréwnaniu do 2017r,,
a w poréwnaniu do 2012r. 1,6%.

Konsekwentnie w analizowanym okresie mozna zaobserwowa¢ wzrost udziatu
przychodéw mikroprzedsiebiorstw w przychodach przedsigbiorstw ogétem z 20,3%
w 2012 r. do 23,7% w 2018r. (w wojewodztwie lubelskim z odpowiednio 27,4% do
31,3%). Natomiast w malych przedsigbiorstwach udziat ten maleje w Polsce z 14,8%
do 12,6% natomiast w wojewddztwie lubelskim z prawie 19% do 16,3%.

Wysoko$¢ ponoszonych kosztéw charakteryzuje sie przewaznie nizsza dyna-
mika niz dynamika przychodéw, co jest zjawiskiem korzystnym i wplywa na
wzrost efektywno$ci prowadzonej dzialalnosci. W 2018r. w poréwnaniu do 2017r.
koszy podmiotéw ogdtem wzrosty o 8,2%, co w poréwnaniu do 2012r. daje 29,7 %,
a w wojewodztwie lubelskim ten wzrost wyniost odpowiednio 4,4%, oraz 14,1%.
W mikroprzedsigbiorstwach wzrost wynosil odpowiednio - 9,7% (47,5%) oraz

2 Gdzie: P - Polska, L — wojewddztwo lubelskie
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0,6% (28,9%) w wojewodztwie lubelskim, a w przedsigbiorstwach matych 3,8%
(11,1%), oraz w wojewddztwie lubelskim tylko 0,3 %. W 2017r. w poréwnaniu
do 2012r. koszty podmiotéw ogétem wzrosty o 19,9%, ale w wojewddztwie lubel-
skim ten wzrost wyniést tylko 9,3% W mikroprzedsiebiorstwach wzrost wynosit
odpowiednio - 34,4% oraz 28,2%, a w przedsigbiorstwach matych 7%, natomiast
w wojewddztwie lubelskim pozostaly one prawie na tym samym poziomie. Podob-
nie jak w przypadku przychodéw udzial kosztow mikrofilm w strukturze kosztow
ro$nie, a malych przedsiebiorstw spada.

Szczegbdtowe informacje o wysokosci kosztow poniesionych przez przedsie-

biorstwa w latach 2012 -2017 i w 2018 przedstawia Tabela 4 i Tabela 5.

Tabela 4. Warto$¢ kosztéow w mikro i matych przedsiebiorstwach w min zt

Praii:jztgch: 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ogolem | P | 3542163 | 3549701 | 3652733 | 3817914 | 3 948 207 | 4 246 797
L| 97954 | 99201 | 99171 | 99061 | 103223 | 107085
do9ossb | P| 674543 | 680701 | 704641 | 775542 | 827482 | 906831
%| 19,04% | 19,18% | 1929% | 20,31% | 20,96% | 21,35%
L| 25251 | 26829 | 29527 | 29749 | 32321 | 32365
%| 2578% | 27,05% | 2977% | 30,03% | 31,31% | 30,22%
10-49 | P| 523267 | 531209 | 542542 | 537675 | 542796 | 559969
%| 1477% | 1496% | 14,85% | 14,08% | 13,75% | 13,19%
L| 1858 | 18412 | 19261 | 18677 | 18008 | 18575
%| 1897% | 1856% | 1942% | 18,85% | 17,45% | 17,35%

Zrédto: Bank Danych Lokalnych Urzad Statystyczny https://bdlstat.gov.pl/BDL.

Tabela 5. Wartos¢ przychodéw i kosztow w mikro i malych przedsigbiorstwach w 2018

w mln zt
Liczba Przychody Koszty
pracujacych: ogoltem na 1 podmiot ogolem  |na 1 podmiot
ogétem | P 4955737 2,3 4593 590 2,1
L 121 976 1,4 111 756 1,2
do 9 0séb | P 1176 320 0,6 995 203 0,5
% 23,73% 21,66%
L 38212 0,4 32562 0,4
% 31,33% 29,14%
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Liczba Przychody Koszty
pracujjcych: ogolem na 1 podmiot ogolem na 1 podmiot
10-49 | P 621 844 11,8 581 286 11,0
% 12,55% 12,65%
L 19 825 9,2 18 640 8,6
% 16,25% 16,68%

Zrédto: Bank Danych Lokalnych Urzad Statystyczny https://bdlstat.gov.pl/BDL.

Analiza przychodéw i kosztow przypadajacych na 1 przedsiebiorstwo w woje-
wodztwie lubelskim w 2018 r., wyraznie tez pokazuje, ze zardwno mikro jak i mate
przedsiebiorstwa osiagaja nizsze przychody i koszty, stanowigc ok. 75% S$redniej
krajowej.

Dokonujac analizy ogdlnych informacji dotyczacych ewidencji kosztéw (wérdd
podmiotdéw, ktdre prowadzily pelng ksiegowos¢) okazalo sig, ze 14,7% ankietowa-
nych przedsigbiorstw prowadzi ewidencje kosztow rowniez w ukladzie kalkulacyj-
nym, a pozostale wylacznie w uktadzie rodzajowym.

W tabeli 6 i 7 zawarto charakterystyke kosztéw rodzajowych ankietowych
przedsiebiorstw.

Tabela 6. Struktura kosztéw rodzajowych ankietowanych przedsigbiorstw

Zuzycie Ustugi | Podatki [Wynagro- Sw1afl- Pozostate
czenia | koszty

. materialow . ,

zacja . .. obce | ioplaty | dzenia .
i energii spolecznelrodzajowe

0-20% 86,0% 46,8% 83,8% | 69,5% 58,6% 96,4% 91,6%

21%-40% | 11,3% 33,8% 13,2% | 24,3% 34,3% 3,6% 3,9%

Przedzial Amorty-

41%-60% | 0,5% 12,4% 2,4% 4,3% 6,1% 0,0% 1,1%
61%-80% | 0,0% 4,5% 0,6% 0,0% 0,5% 0,0% 0,6%
81%-100% | 2,2% 2,5% 0,0% 1,9% 0,5% 0,0% 2,8%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2014 - 2016.

Najwyzszy udzial (powyzej 80 %) w kosztach rodzajowych stanowi zuzycie
materialow i energii — wszystkie przedsigbiorstwa 2,5%. Wysoki udzial tej grupy
kosztéw swiadczy o wysokiej materiato i energochfonnosci prowadzonych dziatal-
nosci. W granicach do 20% najliczniejsza grupe kosztéw stanowily kolejno wyna-
grodzenia i §$wiadczenia spoleczne amortyzacja, ustugi obce, a w dalszej kolejnosci
podatki i optaty.
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Tabela 7. Struktura kosztéw rodzajowych ankietowanych przedsiebiorstw — wartoéci Srednie

Wyszczegdlnienie B:;fil;z:‘z;d_
Amortyzacja 14,39%
Zuzycie materialéw i energii 27,75%
Uslugi obce 12,36%
Podatki i oplaty 21,39%
Wynagrodzenia 23,44%
Swiadczenia spoleczne 9,51%
Pozostale koszty rodzajowe 13,32%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewodztwa lubelskiego w latach 2014 - 2016.

Respondenci zostali poproszeni o szacunkowe okreélenie struktury kosztow
w zalezno$ci od rozmiaréw prowadzonej dzialalnosci. Najwyzszy udziat (powyzej
80 %) w kosztach calkowitych stanowil koszty stale dla 23,8% podmiotéw, a do
20% tylko dla 6,6% (tabela 8).

Tabela 8. Deklarowana przez respondentow struktura kosztow gdy w przedsigbiorstwie
stosowany jest rachunek kosztow zmiennych

Przedzial Koszty stale zﬁ(;zfl?:e
0-20% 6,6% 20,1%
21%-40% 17,2% 29,5%
41%-60% 25,8% 22,1%
61%-80% 26,5% 12,8%
81%-100% 23,8% 15,4%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2014 - 2016.

W pytaniu o stosowanie informacji o wysokosci kosztéow i ich strukturze
(z zastosowaniem rachunku efektywnosci i kalkulacjg kosztéw) w podejmowaniu
decyzji 57,2% firm podalo, ze jg stosuje. Jezeli chodzi o czgstotliwo$¢ wykorzy-
stania takich informacji 42,9% podmiotéw stosuje ja raz w miesigcu, 18,8% raz
na kwartal, a raz w roku lub rzadziej 25,0%. Informacje o koszcie wytworzenia
uslug badz produktéw sg wykorzystywane w procesach podejmowania decyzji
w zarzadzaniu w przypadku 48,6% podmiotéw. Wydaje sie jednak, ze deklaracje
te s zbyt optymistyczne a przetwarzane informacje zarzadcze raczej uproszczone.
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Tabela 9. Cel prowadzenia ewidencjiikalkulacji kosztéw w ankietowanych przedsiebiorstwach

Wyszczegolnienie Struktura
Whytacznie dla celéw rachunkowosci finansowej 55,3%
Dla celéw rachunkowosci finansowej i zarzadczej 44,7%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2014 - 2016.

W ankiecie respondenci podali informacje réwniez o tym, czy w ich podmiocie pod-
daje sie analizie niewykorzystang zdolnos¢ produkcyjng i koszty ponoszone w zwiazku
z utrzymaniem rezerw. 88,3% podmiotéw podalo, ze taka szacunkowa analiza jest
prowadzona, ale tylko 4,0% podmiotéw analize tg przeprowadza bardzo szczegétowo.

Na pytanie o wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji oprogramowa-
nia, 89,3% firm korzysta tylko z arkusza kalkulacyjnego, a tylko 8,0% podmiotoéw
z wyspecjalizowanego oprogramowania w tym: funkcji wbudowanych w system
transakcyjny np. w module CO-PA w systemie SAP, dedykowanego narzedzia
informatycznego np. SAS ABM i systemu typu BI.

Z przeprowadzonych ankiet wynika, ze ponad 45% wszystkich przebadanych
jednostek odnotowalo przyrost wyniku finansowego. Zmiana ta jest efektem
przyrostu przychodéw $rednio w prawie 49% przypadkow oraz w 7% przypadkow
odnotowano spadek poziomu kosztow.

Tabela 10. Ocena zmian sytuacji finansowej przedsigbiorstw z sektora MMP wojewddztwa
lubelskiego - zyski, przychody, koszty

Zyski Przychody | Koszty
Spadek 16,8% 16,8% 7,5%
Staly poziom 38,2% 38,2% 48,0%
Wzrost 45,1% 45,1% 44,5%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych przeprowadzonych w MMP
wojewddztwa lubelskiego w latach 2014 - 2016.

Srednio w okoto 33% przebadanych firm wskazano, ze nie wystgpily wieksze
zmiany w wartosci osiagganych wynikéw finansowych, a posrod prawie 20% prze-
badanych jednostek odnotowano spadek zyskow (Tabela 10).

Jak wynika z przeprowadzonych badan, prawie 43% podmiotéw odnotowalo
przyrost liczby klientéw, w 27% firm przyrost zatrudnienia oraz w ponad 32%
odnotowalo wzrost naktadow inwestycyjnych. Ocena kondycji finansowej przez
respondentdéw jest bardzo optymistyczna. Analizujac funkcjonowanie mikro-
przedsiebiorstw, respondentom zadano pytanie o kierunki planéw rozwojowych.
Srednio ponad 35% badanych przedsiebiorstw planuje sw6j rozwéj poprzez wpro-
wadzenie nowych produktéw (ustug),.
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Analiza wskaznika poziomu kosztow (Tabela 11) wskazuje, ze na terenie Polski,
jak i w wojewddztwie lubelskim w 2018r. w poréwnaniu do 2012r. nastgpilo obni-
zenie wartosci tego wskaznika zaréwno dla podmiotéw ogoétem jak i dla mikro
przedsiebiorstw, a wzrost wskaznika wystgpit dla przedsiebiorstw matych.

Tabela 11. Wskazniki poziomu kosztow w %

or ;‘lsz;’caych 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
ogdlem |P| 941 | 936 | 935 | 937 | 934 | 929 | 927
Ll 928 | 93,1 | 922 | 922 | 923 | 912 | 916

do9ossb |P| 885 | 873 | 872 | 866 | 873 | 868 | 846
L| 874 | 90 | 885 | 885 | 882 | 867 | 852

10-49 |[P| 909 | 903 | 899 | 931 | 945 | 937 | 935
L| 905 | 917 | 906 | 943 | 950 | 941 | 940

Zrédto: Bank Danych Lokalnych Urzad Statystyczny https://bdlstat.gov.pl/BDL.

Natomiast w samym wojewodztwie lubelskim mozna w 2018r. zaobserwowacé
wyzsza o ok. 1% warto$¢ wskaznika poziomu kosztéw dla wszystkich analizowa-
nych grup przedsigbiorstw.

Badania mikrofirm pokazuja ponadto ze s3 najbardziej produktywna grupa
przedsiebiorstw (relacja przychoddw, wartosci dodanej i produkeji do liczby oséb
pracujagcych) oraz najbardziej efektywne kosztowo (relacja kosztéw do przycho-
dow) i najbardziej rentowne. Wysoka efektywno$¢ kosztowa powoduje takze to, ze
jest to grupa przedsigbiorstw charakteryzujgca si¢ najnizsza ptynnoscia finansowg.

Niestety, wigkszo$¢ firm koncentruje sie wylgcznie na rynku krajowym - rzadko
eksportuja/importuja i osiagaja niski udziat tych wielkosci w swoich przychodach/
kosztach. Charakteryzuje je takze najnizsza przezywalnos¢ — pierwszy rok prze-
zywa 70% z nich, ich sytuacja w kolejnych latach dziatalnosci jest trudniejsza niz
pozostalych podmiotow.

Whioski

Analiza dynamiki przychodow i kosztéw wykazuje, ze mikro przedsigbiorstwa
w latach 2012- 2018 bardzo si¢ rozwinely, ich efektywno$¢ uleglta poprawie,
a wskaznik poziomu kosztow i tak nizszy niz w przypadku innych grup przedsie-
biorstw jeszcze si¢ obnizyl. Zupelnie inna sytuacja ma miejsce w przypadku pod-
miotéw malych, gdzie dynamika przychodéw i kosztéw w analizowanym okresie
jest znacznie nizsza, a wskazniki poziomu kosztéw rosng. Zaréwno dla mikro
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i malych przedsiebiorstw w wojewddztwie lubelskim, ich sytuacja jest gorsza niz
s$rednia krajowa. Tempo wzrostu przychodow i kosztéw jest znacznie nizsze, niz
na poziomie kraju, podobnie jak wysokos¢ przychodoéw i kosztéw przypadajacych
na jeden podmiot.

Literatura przedmiotu wskazuje, ze zarzadzanie kosztami, rozumiane jako
celowe dzialanie menedzeréow ukierunkowane na ksztaltowanie poziomu
i struktury kosztéw przedsigbiorstwa, jest konieczne do poprawy efektywnosci
wykorzystania zasobow. Skuteczno$¢ tych dzialan wymaga od zarzadzajacych
pozyskania i przetwarzania odpowiednich informacji dotyczacych ponoszonych
przez jednostke gospodarczg kosztéw i osigganych dzieki temu efektow.

Przeprowadzone badania ankietowe wykazujg jednak, ze mikro i male przed-
siebiorstwa, w przede wszystkim te, ktdre korzystaja ze zryczaltowanych form
opodatkowania dochodu, z uwagi na zbyt ubogie zrédfa informacji nie wykorzy-
stuja w pelni dostepnych narzedzi zarzadzania. W tych przypadkach zastosowanie
standardowych metod wymaga uzupelnienia danych zrédtowych dodatkowe, ale
niesformalizowane ewidencje wybranych skladnikéw majatkowych przedsiebior-
stwa oraz dostosowania procedur i miernikéw oceny do specyfiki malej firmy.

Informacje o ponoszonych kosztach w zarzadzaniu przedsigbiorstwem maja
kluczowe znaczenie w procesach podejmowania decyzji. Na niewystarczajacy ich
poziom czesto skarza sie wlasciciele mikro i matych przedsigbiorstw, w ktorych
prowadzi si¢ uproszczone formy ewidencji publiczno-prawnej. Ewidencja ta nasta-
wiona jest na realizacje celu fiskalnego, a wiec prawidlowego ustalenia dochodu
do opodatkowania. Nie sg one najczesciej przydatnie i calkowicie pomijane przy
podejmowaniu decyzji zarzadczych.

Z przeprowadzonej analizy mikro i malych firm wynika, ze rzadko w swojej
dziatalnosci dokumentacje finansowa i ewidencje kosztéw wykorzystujg w proce-
sach podejmowania decyzji i brakuje w tych podmiotach dopasowania do potrzeb
jednostki, polityki rachunkowosci i struktury kont ksiegowych. Wséréd badanych
podmiotéw niezwykle rzadkie sg przypadki podjecie przez przedsigbiorstwo
dobrowolnego prowadzenia ksiag rachunkowych badz wdrozenie pozaksiggowej
formy ewidencji w celach decyzyjnych.

Przeprowadzona analiza wskazuje na niewielkie zastosowanie nowoczesnej
wiedzy (metod i narzedzi) z rachunku kosztow i rachunkowosci zarzadczej w pro-
cesach podejmowania decyzji w mikro i malych przedsi¢biorstwach. Aktualnie
rozwijajaca si¢ sytuacja kryzysowa dotykajaca wszystkich podmiotéw, wplynie
réwniez zaréwno na firmy mikro i mate, a ich rozwoj zostanie przyhamowany.
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Analiza efektywnosci funduszy inwestycyjnych obligacji
w latach 2014-2018

Streszczenie

Fundusze inwestycyjne w Polsce w chwili obecnej odgrywaja istotng role na rynku
finansowym w Polsce. Stanowig one popularng forme lokowania wolnych $rodkéw finan-
sowych, réwniez na miedzynarodowych rynkach finansowych, w panstwach rozwinietych
gospodarczo. Przez wiele lat niedocenione w Polsce, z czasem zyskaly wicksze uznanie i
znaczenie na polskim rynku finansowym. Celem gléwnym prowadzonych rozwazan jest
analiza efektywno$ci inwestowania funduszy obligacji w latach 2014-2018.

Stowa kluczowe: fundusze inwestycyjne, efektywnos¢, obligacje.

Wstep

Rozwdj rynku finansowego, w tym funduszy inwestycyjnych, wplywa na
rozbudowe oferty podmiotowsa i przedmiotowa, zapewniajac szersze mozliwosci
inwestowania, ale jednocze$nie stwarzajac wigksze trudnosci w procesie oceny
i wyboru efektywnego funduszu inwestycyjnego. Efektywno$¢ w ogélnym rozu-
mieniu oznacza rezultat podjetych dziatan, ktory w ekonomii wyraza si¢ w postaci
relacji efektéw do poniesionych nakladéw. Powyzsza relacja pozwala ocenié, czy
podjete inwestycje byly efektywne, czyli czy osiagniete wyniki finansowe byly
wspolmierne do poniesionych nakladéw [Kowalski, 2008, s. 4]. W odniesieniu do
rynku funduszy inwestycyjnych efektywnos¢ nalezy rozumie¢ jako umiejetnosé
i skuteczno$¢ zarzadzania funduszem, ktéra ma prowadzi¢ do osiggania ponad-
przecietnych stép zwrotu wazonych ryzykiem inwestycyjnym. Fundusz o wyso-
kiej efektywnosci to fundusz, ktérego menedzer trafnie przewiduje zmiany w
koniunkturze rynkowej, umiejetnie dobiera instrumenty finansowe do funduszu
oraz konsekwentnie realizuje zalozenia dotyczace poziomu ryzyka inwestycyjnego
oraz postanowien statutu danego funduszu [Perez, 2012, s. 10].

1 Dr, Panstwowa Szkota Techniczo-Ekonomiczna w Jarostawiu, Instytut Ekonomii i Zarzadza-
nia, Zaktad Rachunkowosci i Finansow.
2 Mgr, Politechnika Lubelska, Wydziat Zarzadzania, Katedra Finanséw i Rachunkowo$ci.
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Z uwagi na podlegajaca ciaglej rozbudowie oferte funduszy oraz czynniki
determinujgce ich dzialanie, analiza efektywnosci zarzadzania aktywami przez
poszczegdlne fundusze inwestycyjne, a w konsekwencji efektywnosci inwestowa-
nia srodkow pienieznych w jednostki uczestnictwa tychze funduszy, jest procesem
ztozonym. Gléwne czynniki mogace wplywa¢ na ocene efektywnosci funduszy to
sytuacja na rynku finansowym oraz czynniki bezposrednio zwigzane z funduszem,
takie jak charakter polityki inwestycyjnej, warto$¢ zarzadzanych aktywdéw oraz
wyniki uzyskiwane w przesztosci [Jurek-Wasilewska, 2014].

Celem gltéwnym prowadzonych rozwazan jest analiza efektywnosci inwesto-
wania funduszy obligacji w latach 2014-2018 z wykorzystaniem wszystkich miar
efektywnosci. W uzasadnieniu wyboru tematu nalezy wskaza¢ na wazna kwestie
jaka jest problematyka zwigzang z podejmowaniem decyzji w warunkach ryzyka
i zachowan inwestoréw na rynku kapitalowym. Kolejng wazng przestanke jest
uzytecznos$¢ podjetego tematu zaréwno z punktu widzenia indywidualnych inwe-
storow, jak i zarzadzajacych funduszami.

1. Miary efektywnosci inwestowania funduszy inwestycyjnych

Efektywno$¢ funduszy inwestycyjnych jest mierzona czesto jedynie $rednig
stopa zwrotu przez okres posiadania danej inwestycji. Nalezy pamietac, ze pomiar
wynikow funduszy uwzgledniajacy wylacznie osiggang stope zwrotu jest analiza
niepeing. Wysokie stopy zwrotu, ktore prezentuja fundusze sa bardzo atrakcyjne
dla nowych klientéw, jednak uzyskiwane wyniki historyczne nie zapewniag osig-
gniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Oceniajac wyniki funduszu, nalezy
zwrdci¢ uwage wiele czynnikéw, w tym skale i tempo wzrostu funduszu, sposéb
prowadzenia polityki inwestycyjnej oraz moment i zasady wyceny aktywow, a
takze inflacje [Jamroéz, 2011, s. 221].

Zastosowanie miar dostosowanych do ryzyka powoduje, ze pordéwnanie
efektywnosci zarzadzania portfelami funduszy inwestycyjnych jest mozliwe.
W literaturze mozna odnalez¢ kilka sposobéw pomiaru stopy zwrotu w relacji
do ponoszonego ryzyka, a najbardziej znane i popularne miary selektywnosci to:
wskaznik Treynora, wskaznik Jensena i wskaznik Sharpe’a. Cechg wspdlna tych
metod jest sposdb obliczania tych wskaznikow bedacych ilorazem miary stopy
zwrotu oraz miary ryzyka. Wymienione wskazniki wywodzg si¢ z modelu CAPM
- wyceny dobr kapitatowych, zgodnie z ktérym wymagana stopa zwrotu z inwe-
stycji zalezy od stopy zwrotu mozliwej do osiagniecia z instrumentéw wolnych od
ryzyka, takich jak obligacje skarbowe, oraz premii z tytutu ryzyka inwestycyjnego
[Mikulec, 2004, s. 82-83].
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Wskaznik Treynora jest miarg stop zwrotu w relacji do ponoszonego ryzyka
systematycznego (rynkowego, niedywersyfikowalnego) przy zalozeniu, ze rynek
jest w réwnowadze i oczekiwania inwestorow realizuja si¢ na poziomie $redniej, a
jego formutla jest nastepujaca [Tarczynski, 1997, s. 155]:

_R," R
T, B,

gdzie:

R;, - $rednia stopa zwrotu z portfela funduszu w analizowanym okresie;

Rgr - $rednia stopa zwrotu wolna od ryzyka w analizowanym okresie;

Bp — wspolczynnik beta, miara wrazliwoéci na stope zwrotu z portfela

rynkowego.

Wskaznik Sharpe’a stanowi relacje premii za podjete ryzyko do odchylenia
standardowego stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego®. Wskaznik Sharpa oblicza
sie ze wzoru [Reilly, Brown, 2001, s. 670].

:Rp_Rf

S
P S

p

gdzie:

Sy — wskaznik Sharpe’a

R, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego

Rf - $rednia stopa zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka w tym samym

czasie,

S, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego w danym

czasie.

Im wyzsza inwestycja, tym wyzsza warto$¢ przyjmuje Wskaznik Sharpe’a, ktory
ocenia rentownos¢ portfela na podstawie stopy zwrotu, jak réwniez dywersyfika-
cji. W przypadku zréznicowanego portfela, stosujac wskaznik Treynora i Sharpe,
mozna otrzyma¢ podobne rankingi. W przeciwnym przypadku, stabo zdywer-
syfikowany portfel méogtby mie¢ wysoka ocene wedlug wskaznika Treynora, a
duzo nizszg w przypadku wskaznika Sharpe’a. Wskazniki te dostarczajg réznych,
ale komplementarnych informacji, dlatego rekomendowane jest stosowanie ich
jednoczesnie [Reilly, Brown, 2001, s. 671-672].

Udoskonaleniem wskaznika Sharpea jest alfa Sharpe’a. Wskaznik ten uwzgled-
nia oczekiwania inwestoréw stwarzane przez aktualne warunki rynkowe, zaste-
powane poziomem szerokiego indeksu rynkowego. Alfe Sharpea j-tego funduszu
(AS) wyraza nastepujaca formuta [Czekaj, Wos, Zamowski, 2001, s. 136].

3 Premia za ryzyko stanowi réznice miedzy stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego, a stopa
zwrotu z instrumentéw wolnych od ryzyka
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AS = (Ry-Ry) - (Ry-Ry)
gdzie:
AS - Alfa Sharpe’a,
R;, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego,
R - stopa zwrotu z instrumentu wolnego od ryzyka,
R - stopa zwrotu z portfela rynkowego,
Sm - odchylenie standardowe stopy zwrotu z portfela rynku,
S, — odchylenie standardowe stopy zwrotu funduszu inwestycyjnego

Miara ta jest wrazliwa na ogdlna koniunkture na rynku* (uwzglednia oczeki-
wania inwestorow wynikajace z warunkdéw rynkowych), przez co nadaje sie do
poréwnania zwrotéw funduszy inwestycyjnych uzyskanych w réznych okresach
[Czekaj, Wos, Zamowski, 2001, s. 135].

Wskaznik Jensena, zwany tez Alfg Jensena’, jest odpowiednikiem wskaznika
zysku réznicowego. Jego konstrukcja bazuje rdwniez na portfelu wzorcowym, przy
czym miernikiem ryzyka jest w tym przypadku wspotczynnik beta. Miara ta opiera
sie na przyjeciu do poréwnan linii papierow wartosciowych. W zwiazku z tym
stopa zwrotu zalezy od wysokosci stopy wolnej od ryzyka, premii za ryzyko (to
znaczy wartosci, o jaka stopa przewyzsza stope wolng od ryzyka) i wspolczynnika
beta danego funduszu inwestycyjnego [Mayo, 1997, s. 197]. Alfe Jensena oblicza
si¢ za pomocg wzoru:

J= (Rp'Rf) —(Rm‘Rf)ﬂp
gdzie:
] — Alfa Jensena,
R, - stopa zwrotu funduszu inwestycyjnego
Ry, — stopa zwrotu z portfela rynkowego (wzorca odniesienia
Bp — wspdtczynnik beta funduszu inwestycyjnego

Alfa Jensena jest miarg wzgledng [Reilly, Brown, 2001, s. 672]. Zastosowanie
Alfy Jensena jest szczegolnie zalecane dla funduszy inwestycyjnych, ktorych port-
fele sa dobrze zdywersyfikowane. Wynika to z faktu, iz pomiar oczekiwanej stopy
zwrotu zalezy od wspdlczynnika beta danego funduszu inwestycyjnego (ryzyka
systematycznego) [Dzielnicki, Gudaszewski, Hnatiuk, Stefanoff, 2005, s. 12].

Wirdd zalet Alfy Jensena jest to, ze teoretycznie jest ona niewrazliwa na
panujacg na rynku tendencje, hosse lub besse oraz na réznice w poziomie ryzyka

4 Miara ta podobnie jak Alfa Jensena jest miarg zréznicowana

5 Bardzo czesto wliteraturze miare Jensena oznacza si¢ jako alfa (a) stad tez nazwa tej miary alfa
Jensena (Jensen’s Alpha)., patrz H.B. Mayo, Wstep do inwestowania, op. cit., s. 867. Poza ta nazwa
wskaznik Jensena, patrz M.C. Jensen, The performance of Mutual Funds in the Period 1945-196,
Journal of Finance, May 1968, s. 389-416.
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inwestycyjnego) [Haugen, 1996, s. 375]. Wada Alfy Jensena jest to, iz moze by¢ ona
zastosowana wylacznie do oceny efektywnosci funduszy inwestycyjnych, ktorych
portfele zawierajg akcje, czyli funduszy inwestycyjnych akcyjnych, zréwnowazo-
nych oraz stabilnego wzrostu. Wskaznik ten nie jest stosowany do oceny funduszy
obligacji oraz rynku pienieznego. Gdy stopa zwrotu z funduszu inwestycyjnego
jest wieksza niz oczekiwana stopa zwrotu uwzgledniajaca ryzyko, wowczas Alfa
Jensena przyjmuje wartoéci dodatnie. Wartosci dodatnie oznaczajg, o ile wyniki
funduszu sg wigksze od oczekiwanych. Natomiast, gdy Alfa Jensena przyjmuje
wartosci ujemne, wskazuja one, iz fundusz inwestycyjny osiagnal wyniki gorsze
od oczekiwanych i jest potozony ponizej linii SML [Haugen, 1996, s. 374].

Miara Jensena jest uzyteczna dla odpowiednio zdywersyfikowanych portfeli
inwestycyjnych, a jej zaleta jest teoretycznie niewrazliwo$¢ na stan koniunktury
gieldowej [Haugen, 1996, s. 375]. Alfa Jensena jest miarg absolutna, ktéra podzie-
lona przez wspoélczynnik beta moze stanowi¢ kryterium oceny. W przeciwnym
razie nie nalezy, uzywajac jej, porownywac portfeli z réZnymi poziomami ryzyka
[Witkowska, 2009, s. 39-61].

Stosowanie wskaznikow Treynora, Sharpe’a czy Jensena jest ograniczone,
poniewaz za pomoca tych miar nie mozna oceni¢, w jakim stopniu umiejetnos¢
wyczucia rynku przez zarzadzajacego funduszem powoduje poprawe zyskownosci
inwestycji. Wspdlnym problemem tych miar jest to, ze poziom ryzyka systematycz-
nego jest staly w czasie, niespelnienie tego zalozenia w przypadku funduszy inwe-
stycyjnych byto wnioskiem wyplywajacym z wielu badan empirycznych autorstwa,
pisali o tym m.in. Klemkosky i Maness [1978], Kon i Jen [1978], Fabozzi i Francis
[1979], Miller Gresis [1980] czy Bos i Newbold [1984]. Zarzadzajacy funduszem
oczekujac zmiany koniunktury gieldowej, nie jest obowigzany utrzymywac statej
proporcji aktywoéw ryzykownych i bezpiecznych, poniewaz w okresie bessy moze
to prowadzi¢ do duzych strat. W praktyce zarzadzajacy czesto zmieniajg poziom
swojego zaangazowania w akcje [Jamroz, 2013, s. 198].

Zastosowanie powyzszych miar pozwoli autorkom na analize efektywnosci,
oraz prze$ledzenie zdolnos$ci menedzerskich oséb odpowiedzialnych za zarza-
dzanie aktywami funduszy inwestycyjnych obligacji w latach 2014-2018 oraz
uzyskanie odpowiedzi na cel gléwny stawiany w artykule.

2. Analiza efektywnosci funduszy obligacji w latach 2014- 2018

Efektywno$¢ funduszu inwestycyjnego okresla si¢ na podstawie poréwnania
jego wynikéw do wynikéw obliczonych dla wzorca odniesienia takiego funduszu
(wzorcem moze by¢ indeks gietdowy lub specjalnie w tym celu skonstruowany
portfel inwestycyjny). Wzgledem wzorca odniesienia zarzadzajacy funduszami
dokonuja optymalizacji portfeli inwestycyjnych zarzadzanych funduszy. Dlatego
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tez, ,portfel wzorcowy jest podstawowym instrumentem stuzagcym badaniu
ekonomicznej efektywnosci zarzadzania portfelem aktywow otwartego funduszu
inwestycyjnego, (...) portfel wzorcowy stanowi warto$¢ odniesienia. Poniewaz
decyzje inwestycyjne w imieniu cztonkéw funduszu podejmuje podmiot zarzadza-
jacy funduszem, badanie efektywnosci ekonomicznej portfela aktywow funduszu
nalezy utozsamia¢ z badaniem umiejetnosci zarzadzajacego” [Bednarz, 2001].

Przeprowadzone badanie obejmuje analize rocznych stép zwrotu dziesieciu
wybranych funduszy obligacji dla okresu od 31.12 2014 r. do 31.12.2018 r. Na
potrzeby obliczenia efektywnosci przyjeto 100% sredniej rentownosci 52-tygo-
dniowych bonéw skarbowych aktualnie obowigzujacych. Obliczone miary efek-
tywnosci dla wszystkich funduszy obligacji na rynku polskim w poszczegélnych
latach zostaly przedstawione w tabelach nr 1-5. Pogrubiong czcionka zaznaczono
wartosci wieksze od warto$ci wzorca odniesienia dla danej miary.

Fundusze inwestycyjne bez ich umiejscowienia w rankingu zakwalifikowano
w zaleznosci od zastosowanej miary do dwdch grup funduszy:

o efektywnych, (ktérych wyniki oznaczono czcionka pogrubiong),
« nieefektywnych, (pozostate wyniki)

Do grupy funduszy efektywnych zaliczono te fundusze, ktérych wyniki byly
wieksze, jak dla wzorca odniesienia. Klasyfikujac fundusze do grupy efektywnych
lub nieefektywnych wzieto pod uwage wszystkie miary.

Na podstawie otrzymanych wynikéw w tabeli numer 1, mozna stwierdzi¢, ze
w 2014 roku ocenie podlegalo 10 funduszy inwestycyjnych obligacji, natomiast
do funduszy efektywnych mozemy zaliczy¢ 8 funduszy i sg to: Arka BZ WBK FIO
Subfundusz Arka Obligacji Europejskich, Arka BZ WBK FIO Otwarty Subfundusz
Arka Obligacji Skarbowych, Aviva Investors FIO Subfundusz Aviva Investors
Obligacji, ING Parasol FIO Subfundusz Obligacji, Inwestor Parasol FIO Subfun-
dusz Inwestor Obligacji, Inwestor Parasol FIO Subfundusz Inwestor Obligacji,
KBC Parasol FIO Subfundusz Papieréw Dtuznych, UniiFundusze FIO Subfundusz
UniiKorona Obligacji, Legg Mason Parasol FIO Subfundusz obligacji, Novo FIO
Obligacji Przedsiebiorstw. Miarami ktdre pozwolily na zakwalifikowanie do grupy
funduszy efektywnych byly: stopa zwrotu (Rp), odchylenie standardowe (Sp),
dodatkowa stopa zwrotu (ER), wspotczynnik zmiennosci (CVp), premia za ryzyko
(RP) oraz wskaznik informacyjny (IR) - wspoélczynik informacji¢, (M2) - wskaznik
Modiglianich’.

Rok 2015 (tabela numer 2) okazal si¢ gorszy od poprzedniego poniewaz wsréd
wszystkich funduszy obligacji obliczonych wszystkimi miarami skorygowanymi

6 Wskaznik informacji mierzy wydajnos¢ inwestycji w poréwnaniu do indeksu odniesienia,
po skorygowaniu o dodatkowe ryzyko. Definiuje si¢ go jako aktywny zwrot podzielony przez biad
$ledzenia,

7 Wskaznik ten swoja budowa przypomina wskaznik Sharpea, ale poniewaz jest wyrazony w
punktach procentowych, uznano, Ze jest latwiejszy w interpretacji
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o ryzyko tylko mozemy mowi¢ o efektywnosci jednego funduszu, ktérym jest
fundusz KBC Parasol FIO Subfundusz Papieréw Dluznych. Sytuacja ta moze by¢
wynikiem tego, ze w 2015 r, aktywa zgromadzone w funduszach akcyjnych istotnie
spadty, aktywa funduszy dluznych obnizyly sie o (-) 0,7 mld zt, czyli (-) 1,7% do
41,1 mld zk. Ich udzial w rynku spadl natomiast z 20% do nieco ponad 16%. Saldo
wplat i wyptat w2015 r. wynioslo (-) 1 mld zl, gtéwnie ze wzgledu na odptyw klien-
tow od funduszy high yield, w ktérych poziom ryzyka jest wyzszy w poréwnaniu
do pozostalych instrumentéw dluznych. Staba koniunktura na tym rynku sklonita
klientow do wycofywania zainwestowanych $rodkow. Aktywa produktéw, ktorych
zarzadzajacy skupiaja sie na krajowym rynku w 2015 r. wzrosty natomiast o (+) 0,3
mld zt. W tym gronie wyré6znily sie przede wszystkim instrumenty korporacyjne
- dluzne, w przypadku ktorych wartos¢ zgromadzonych srodkow zwigkszyta sie az
o (+) 2,5 mld zt. Wynikalo to gléwnie z wysokiego bilansu sprzedazy. W 2015 r. do
tego typu rozwigzan klienci funduszy wpftacili (+) 2,3 mld zI.

Podobna sytuacja miala miejsce w 2016 i 2017 roku (tabela numer 3 i 4),
kiedy to tylko dwie miary to jest: stopa zwrotu (Rp) i odchylenie standarowe
(Sp), pozwolilo na zaliczenie do efektywnych 3 funduszy inwestycyjnych obligacji.
Wynik takiej korelacji mozemy zawdziecza¢ dobrej lecz bardzo zmiennej koniunk-
turze utrzymujacej si¢ na gietdzie w ciggu ostatnich dwdch lat.

Poprawe wynikow przyniost rok 2018 kiedy to na podstawie duzej zgodnosci
poszczegdlnych miar mozemy méwic o efektywnosci 8 funduszy inwestycyjnych
(tabela numer 5). Jedyng miara, ktora inaczej klasyfikowala fundusze byla miara
(IR) — wspdtczynnika informacji, wedtug ktdrej do funduszy efektywnych mozna
bylo zaliczy¢ 9 funduszy.

Zastosowanie powyzszych miar pozwolilo autorkom pracy na oceng efektyw-
nosci funduszy inwestycyjnych obligacji. Ocena moze da¢ odpowiedz na pytanie,
czy menedzerowie tych funduszy umieli wlasciwie zastosowal strategie oraz
oceni¢ konsekwencje wplywajace na efektywnos¢ zarzadzanych funduszy. Na
podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze dodatnie nadzwyczajne
stopy zwrotu osiaggniete przez zarzadzajacych portfelem inwestycyjnym funduszy
sa efektem szczescia, lub przypadkowego splotu sprzyjajacych okolicznosci.
Mozna by sugerowac, ze nie dysponowali oni wystarczajaca wiedzg, informacjami,
umiejetnos$ciami badz narzedziami, ktére pozwalalby na skuteczne przewidywa-
nie i reagowanie na zmiany zachodzace na rynku. Z uwagi na dynamike procesow
zmian w gospodarce monitorowanie efektywnosci funduszy inwestycyjnych
bedzie wymaga¢ kontynuacji. Autorki dostrzegaja mozliwo$¢ stosowania innych
narzedzi badawczych, jak procedury nieparametryczne, sieci neuronowe, a takze
modele szeregdéw czasowych klasy ARIMA czy VAR.
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E. Wazna, A. Surma-Syta

Zakonczenie

Podstawowym czynnikiem makroekonomicznym, ktéry stymuluje efektyw-
nos$¢ funduszy inwestycyjnych jest koniunktura na GPW mierzona indeksami
gieldowymi, a w mniejszym zakresie zamoznos$¢ spoleczenstwa, czy struktura
oszczgdnosci spoteczenstwa. Badane fundusze byly analizowane pod wzgledem
podstawowych miernikéw wynikéw inwestycyjnych, wskaznikow efektywnosci
inwestycyjnej i poziomu ryzyka inwestycyjnego. Badania pokazaly, ze rodzaj
funduszy inwestycyjnych determinowat wplyw konkretnych indekséw na efek-
tywno$¢ zarzadzania aktywami. Wynika to naturalnie z odmiennych strategii
inwestycyjnych funduszy obligacji, ktore lokuja $rodki finansowe w rézne walory
spolek cechujacych sie roznym poziomem kapitalizacji i nalezacych do réznych
branz.

Fundusze inwestycyjne w Polsce w chwili obecnej odgrywaja istotng role na
rynku finansowym w Polsce. Stanowia one popularng forme¢ lokowania wolnych
srodkéw finansowych, réwniez na miedzynarodowych rynkach finansowych,
w panstwach rozwinietych gospodarczo, ktéra przez wiele lat byta niedoceniona
w Polsce, ale z czasem zyskala sobie coraz wigksze uznanie i zyskata na znaczeniu
na polskim rynku finansowym. Z uwagi na rosngce zainteresowanie funduszami
inwestycyjnymi zaréwno ze strony inwestoréw indywidualnych, jak i instytu-
cjonalnych, rynek ten w przyszlosci bedzie sie rozwijal, sklaniajac si¢ ku coraz
nowszym typom i rodzajom funduszy inwestycyjnych. Otwarte fundusze inwe-
stycyjne obligacji, jako fundusze przeznaczone dla §wiadomych i doswiadczonych
inwestorow, maja przed soba znaczne perspektywy rozwoju [Krupa, 2008, s. 240].
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Agnieszka Kwietniewska'

Ryzyko panstwa wynikajjce z transakcji zawieranych
pomiedzy podmiotami powigzanymi oraz wplyw zjawiska
przerzucania dochodow na realizacje funkcji fiskalnej

Streszczenie

Cena transferowa jest to cena stosowana we wszelkich transakcjach realizowanych przez
podmioty, pomiedzy ktérymi wystepuja powigzania kapitalowe, rodzinne lub osobowe.
Do tej kategorii nalezy takze cena transferu w transakcjach realizowanych z podmiotami
majacymi siedzibe, zarzad lub miejsce zamieszkania w kraju lub na terytorium stosujacym
szkodliwg konkurencje podatkowa (tzw. ,,raju podatkowym”).

Ogolnie za podmioty powigzane uznaje si¢ sytuacje, w ktorej wystepuja co najmniej
dwa przedsiebiorstwa, spoéréd ktorych jedno z nich ma bezpo$rednio lub posrednio
udzial w zarzadzaniu, kontroli lub kapitale drugiego lub obu przedsiebiorstw.

Celem artykutu jest analiza probleméw dotyczacych transakeji pomiedzy podmiota-
mi powigzanymi oraz préba odpowiedzi na pytanie, czy ceny transferowe moga stanowic¢
istotne zagrozenie dla realizowanej przez panstwo funkgji fiskalne;.

Stowa kluczowe: ceny transferowe, podmioty powigzane, przerzucanie dochodéw, zasada
dlugosci ramienia, dokumentacja transferowa.

Wprowadzenie

W obrocie migdzynarodowym olbrzymig role odgrywaja transakcje doko-
nywane przez podmioty powigzane. Zasadnicze watpliwosci sprowadzajg sie do
rozstrzygniecia, czy w zwigzku z dokonaniem okreslonej transakeji z podmiotem
powigzanym powstaja jakie$ ryzyka podatkowe, ewentualnie jak je zminimalizo-
wad, a takze czy na podatnikach spoczywaja jakies obowigzki zwiazane z przepi-
sami dotyczacymi cen transferowych [Nykiel, Strzelec, 2014].

Pierwsza watpliwo$¢ wigze sie z ustaleniem, czy podmioty spelniajg przestanki
podmiotéw powigzanych, a jezeli tak, to jakie cigzg na nich obowigzki zwigzane
z cenami transferowymi, jaki jest ich charakter, na czym polegajg, oraz jakie sg
konsekwencje w przypadku ich niedopetnienia.

1 Mgr, Kancelaria Finansowo-Ksiegowa Kwietniewscy sp. z 0.0.
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Ustawodawca wymaga, by podmioty powigzane ustality lub narzucily w wyniku
takich powigzan warunki we wzajemnych transakcjach na takich relacjach, jakie
ustalityby miedzy sobg niezalezne podmioty. Oznacza to, Ze ceny stosowane we
wzajemnych transakcjach zawieranych pomiedzy podmiotami powigzanymi
powinny by¢ cenami rynkowymi, tj cenami ustalonymi zgodnie z zasada ,,dtugo-
$ci ramienia” [Nykiel, Strzelec, 2014].

Niestosowanie zasad rynkowych prowadzi do pojawienia sie ryzyka zwigza-
nego ze zjawiskiem przerzucania dochodéw. Dzieje sie tak wtedy, gdy ustalajac
ceny za wzajemne $wiadczenia przedsi¢biorstwa powigzane zawyzaja je badz
zanizajg. Moga one wowczas, Swiadomie badz nieswiadomie wykorzystac roznice
w opodatkowaniu i tym samym sterowac swoim dochodem.

Sformutowano nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Charakter przeprowadzanych transakcji wewnatrzgrupowych odbiega od
charakteru transakcji realizowanych pomiedzy niezaleznymi firmami.

H2: Podmioty powigzane ustalajac ceny wzajemnych transakcji nie we wszystkich
przypadkach kierujg sie zasadami rynkowymi, co prowadzi do pojawienia si¢
ryzyka podatkowego zwigzanego ze zjawiskiem przerzucania dochodéw.

H3: Ceny transferowe jako skuteczne narzedzie transferu dochodéw miedzy
podmiotami powigzanymi stanowig istotne zagrozenie dla realizowanej przez
panstwo funkgji fiskalne;.

1. Ceny transferowe jako instrument ksztaltowania wynikow
finansowych podmiotéw powigzanych - mozliwosci i obszary
wykorzystania

Ustawodawca, uwzgledniajac postanowienia Kodeku postepowania w zakresie
dokumentacji transakeji pomiedzy podmiotami powigzanymi w Unii Europejskiej
oraz rekomendacje OECD, wprowadzil zmiany przepiséw podatkowych reguluja-
cych kwestie obowigzku dokumentacyjnego w zakresie cen transferowych, ktére
cze$ciowo weszly w zycie od 1 stycznia 2016 r. (raportowanie wedlug krajéw) oraz
od 1 stycznia 2017 r. (dokumentacja krajowa, dokumentacja grupowa, CIT-TP,
analiza poréwnawcza). Dodatkowo w roku 2017 przygotowane zostalty nowe roz-
porzadzenia wykonawcze.

Nowe regulacje wprowadzaja trzystopniowa znormalizowana i cz¢§ciowo scen-
tralizowang dokumentacje pomiedzy podmiotami powiazanymi, oraz przewiduja
réwnocze$nie zwolnienie z obowigzku dokumentowania transakcji dla mniejszych
przedsiebiorcow.

Oznacza to, ze znowelizowane przepisy w zakresie cen transferowych zlikwi-
dowaly obowigzujace dotychczas progi warto$ciowe, powyzej ktérych podatnicy
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A. Kwietniewska

s zobowigzani sporzadza¢ dokumentacje cen transakcyjnych. Zgodnie z nowymi

regulacjami, obowiazek sporzadzania dokumentacji obowigzuje jedynie pod-

mioty, ktérych przychody lub koszty w rozumieniu przepiséw o rachunkowosci
przekroczyly w poprzednim roku podatkowym réwnowartos¢ 2 mln euro.

Zasada przeliczania tej wartosci co do zasady pozostala bez zmian, czyli
obowigzuje $redni kurs oglaszany przez NBP, obowigzujacy w ostatnim dniu
roboczym roku podatkowego poprzedzajacego rok podatkowy, ktorego dotyczy
dokumentacja.

Dokumentacji podlegaja jedynie te transakcje i zdarzenia, ktére majg istotny
wplyw na wysokos$¢ dochodu (straty) podatnika.

Nowe regulacje ustaw o podatkach dochodowych wprowadzily algorytm usta-
lania limitéw, powodujacych konieczno$¢ sporzadzenia dokumentacji cen trans-
ferowych. Jak wspomniano, obowigzek sporzadzenia dokumentacji podatkowej
powstaje w przypadku przekroczenia progu 2 mln euro przez przychody/koszty
ksiegowe. Natomiast liczba dokumentéw koniecznych do przygotowania rosnie
wraz z przekroczeniem kolejnych progéw. I tak:

« 2 mln euro - dokumentacja lokalna (ang. local file), czyli podstawowa doku-
mentacja cen transferowych (rozszerzona w poréwnaniu do zakresu dokumen-
tacji z lat ubiegtych);

« 10 mln euro - rozszerzenie dokumentacji lokalnej o analizy poréwnawcze dla
istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi;

« 20 mln euro - dokumentacja grupowa (ang. master file), czyli dokumentacja
cen transferowych wraz z opisem grupy;

« 750 mln euro - raport wedtug krajow (ang. country-by-country reporting).
Wzrost poziomu przychodow/kosztéw ksiegowych ma réwniez wpltyw na

wartos¢ transakcji dla ktdrej nalezy sporzadza¢ dokumentacje cen transferowych.

W przedziale:

« 2 mln euro do 20 mln euro - przedmiotowa warto$¢ progu rosnie od kwoty 50
tys. euro o 5 tys. euro za kazdy 1 mln euro przychodéw/kosztow ksiegowych;

+ 20 mln euro do 100 mln euro - przedmiotowa warto$¢ progu ros$nie od kwoty 140
tys. euro o 45 tys. euro za kazde 10 mln euro przychodéw/kosztow ksiegowych;

« powyzej 100 mln euro - przedmiotowa warto$¢ progu wynosi 500 tys. euro.
W zwigzku z powyzszym do obowigzkéw w zakresie cen transferowych

nalezy sporzadzanie dokumentacji lokalnej (ang. local file), dokumentacji

grupowej (ang. master file), skfadanie formularza CIT/TP, sporzadzanie analizy
poréwnawczej (ang. benchmark study) oraz raportowanie wedtug krajéow (ang.
country-by-country).?

2 ksiegowosc.infor.pl/podatki/cit/cit/ceny-transferowe/768861,Ceny-transferowe-ide
ntyfikacja-obowiazku-dokumentacyjnego-na-przelomie-2017-i-2018-r.html
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Ryzyko paristwa wynikajgce z transaskcji zawieranych pomiedzy podmiotami...

Dokumentacja lokalna (ang. local file)

Jest to podstawowa form dokumentacji cen transakcyjnych. Dokument ,,local
file”, czyli dokumentacja na poziomie lokalnym, sporzadzana przez krajowy pod-
miot powigzany, zawiera m.in. rodzaj i przedmiot transakcji i zdarzen bedacych
przedmiotem dokumentacji, opis przebiegu tych transakcji/zdarzen, a takze opis
metody i sposobu kalkulacji dochodu (straty).

W odniesieniu do podatnikéw, osiagajacych przychody lub koszty powyzej 10
mln euro w poprzednim roku podatkowym konieczne bedzie uzupelnienie doku-
mentacji o tzw. analize danych poréwnawczych (tj. analize danych podmiotow
niezaleznych).

Wymieniajgc bardziej szczegdtowo, w sktad dokumentacji ,,Jocal file” wchodza:
 opis podatnika (struktura organizacyjna i zarzadcza, przedmiot i zakres prowa-

dzonej dzialalno$ci gospodarczej, realizowana strategia gospodarcza, otoczenie

konkurencyjne),

« opis transakgji lub innych zdarzen,

« dane finansowe,

« analiza funkcjonalna (w tym aktywa i ryzyka),

 opis metody i sposobu kalkulacji dochodéw wraz z uzasadnieniem dokonane-
go wyboru,

« opis ewentualnie przeprowadzonych pomiedzy podmiotami powigzanymi
przeniesien istotnych ekonomicznie funkcji, aktywoéw lub ryzyk, majacych
wplyw na dochdd (strate) podatnika,

» dokumenty zrédiowe.

Podmioty zobligowane powinny zlozy¢ dokument ,,local file” po raz pierwszy
do dnia 31 marca 2018 r.

Dokumentacja grupowa (ang. master file)

Natomiast dokument ,,master file” dotyczy¢ bedzie tylko podmiotéw prowa-
dzacych dziatalnos¢ w skali $redniej lub duzej, tj. podatnikéw funkcjonujacych w
strukturach grup kapitatowych, ktérzy w roku podatkowym osiagneli przychody/
poniesli koszty w kwocie powyzej 20 mln euro.

Dokumentacja w tej czesci zawiera¢ bedzie informacje o grupie podmiotéow
powigzanych, w szczegdlnosci opis struktury organizacyjnej, przyjetej polityki cen
transferowych, analize sytuacji finansowej grupy, a takze sprawozdanie skonsoli-
dowane grupy kapitalowe;.

Zasadniczym jest zalozenie, ze przedsigbiorstwa powigzane powinny funkcjo-
nowa¢ na takich samych warunkach, jak niezalezne podmioty. W zwiazku z tym
ceny ustalane lub narzucane przez nie we wzajemnych transakcjach powinny by¢
kalkulowane na takich samych zasadach, na jakich ustalane s3 we wzajemnych
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transakcjach tego samego rodzaju pomiedzy podmiotami niepowigzanymi w
poréwnywalnych warunkach mikro - i makroekonomicznych.

Nalezy tu przywola¢ zasade ,,dtugosci ramienia” , ktora koncentruje si¢ wokot
ceny transferowej, tj warunkow uzgodnionych lub narzuconych we wzajemnych
transakcjach zawieranych pomiedzy podmiotami powigzanymi - i nakazuje
poréwnanie jej z warunkami (cena), jakie w podobnej transakeji ustalityby mie-
dzy sobg podmioty niepowigzane [Nykiel, Strzelec, 2014].

Z punktu widzenia dziatalnosci gospodarczej cena transferowa jest to kwota
(wynagrodzenie) pobierana przez jeden podmiot wchodzacy w sktad grupy pod-
miotéw powiazanych od innego podmiotu wchodzacego w sklad tej samej grupy
z tytulu transferu okreslonego dobra.® Przedsi¢biorstwa powigzane, zawierajac
umowy pomiedzy sobg, kieruja si¢ przede wszystkim wzgledami ekonomicznymi.
Celem ich strategii jest podjecie najkorzystniejszej z gospodarczego punktu
widzenia decyzji co do momentu nabycia lub zbycia okreslonych towaréw w
obrebie grupy, lub na zewnatrz. Zatem nie mozna w kazdym przypadku zakladac,
ze jedynym motywem podmiotéw powiazanych, dla ktérego ustalajg one miedzy
sobg warunki we wzajemnych transakcjach odbiegajace od warunkéw wolnoryn-
kowych jest wylacznie che¢ zminimalizowania wysokosci ciezaru podatkowego
(unikniecia opodatkowania)przez ,,przerzucenie’ dochodu z jednego cztonka
grupy na drugiego. Nie zmienia to jednak faktu, ze powigzania miedzy dwoma
podmiotami czesto wykorzystywane sa do optymalizacji wysoko$ci obcigzen
podatkowych poszczegélnych cztonkéw grupy podmiotéw powigzanych.

2. Ryzyko panstwa wynikajace z transakcji zawieranych pomiedzy
podmiotami powigzanymi.

Regulacje dotyczace zasad opodatkowania przedsigbiorstw powigzanych
s3 obecne w polskim ustawodawstwie podatkowym juz od 1936 r., stanowiac
trwala instytucje polskiego prawa podatkowego. Problematyka korekty dochodu
w wyniku przerzucania zyskéw znalazla ustawowa regulacje prze wszystkim w
art. 11 updop* oraz odpowiednio w art. 25 updof’. Potrzeba regulacji prawnych
majacych na celu zapobieganie przerzucaniu dochodéw pomiedzy powigzanymi
podmiotami gospodarczymi jest wynikiem dwoch czynnikéw: rozwoju obrotow
handlowych i zréznicowanego poziomu opodatkowania. U podstaw tych regulacji

3 Hamaekers H, Holmes K., Gluchowski J., Kardach T., Nykiel W: Wprowadzenie do migdzyna-
rodowego prawa podatkowego, Wytyczne OECD, Warszawa 2006,

4 Ustawa z dnia 15 lutego 1992r. o podatku dochodowym od 0séb prawnych (Dz.U. 2017.2343
t.j. z dnia 2017.12.15 z pdzn. zm.)

5 Ustawa z dnia 6 lipca 1991r. o podatku dochodowym od osob fizycznych (Dz.U. 2016.2032
t.j. z dnia 2016.12.15 z pozn. zm.).
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legto zalozenie, Ze podmioty powigzane, dla ktérych efekty dziatalno$ci gospodar-
czej w postaci dochodu stajg sie wspolne, moga przerzuca¢ miedzy sobg dochody
poprzez stosowanie we wzajemnych transakcjach cen nieodpowiadajacych cenom
rynkowym i w ten sposdb generowaé dochéd w tym podmiocie, ktéry podlega
nizszemu poziomowi opodatkowania [Jamrozy, 2017].

Niebezpieczenstwo niewlasciwej wyceny transakeji, a tym samym uszczuplenia
naleznosci podatkowych pojawia si¢ tylko na gruncie podatku dochodowego, ale
réwniez w podatku od wartosci dodanej - VAT. Moze to by¢ spowodowane faktem,
ze na gruncie VAT ceny transferowe majg znaczenie przeze wszystkim wowczas,
gdy podatek pobrany przez dostawce towaru lub ustugi nie podlega odliczeniu
u nabywcy (gléwnie z uwagi na wykorzystywanie nabytego towaru lub ustugi do
wykonywania czynnosci nieopodatkowanych lub zwolnionych z VAT). Niebez-
pieczenstwo uszczuplenia nalezno$ci podatkowych wystepuje tez w przypadku,
gdy dostawcy przystuguje nie pelne, a tylko czesciowe (proporcjonalne) prawo do
odliczenia podatku naliczonego z uwagi na wykonywanie czynnosci opodatko-
wanych i zwolnionych, a nabywca dysponuje pelnym prawem do odliczenia. W
takiej sytuacji zawyzenie wartosci transakcji opodatkowanej zwigkszy proporcje
podatku naliczonego podlegajacego odliczeniu u dostawcy, a nabywca i tak odliczy
naliczony mu w wyzszej kwocie podatek. Zanizenie wartosci transakeji zwolnionej
réwniez poprawi proporcje odliczenia u dostawcy [Nykiel, Strzelec, 2014].

Cho¢ obowigzujace regulacje z zakresu podatkéw dochodowych, podatku od
wartosci dodanej i naleznosci celnych dotyczace rynkowej ceny transferu wydaja
sie spetnia¢ podobne cele i wykorzystywaé przynajmniej cz¢$ciowo podobng
terminologie¢ i metodologie, nie mozna da¢ si¢ zwie$§¢ temu pozornemu podo-
bienstwu. Najwieksze roznice dotycza zakresu transakcji, do ktorych znajduja
zastosowanie, definicji podmiotéw powigzanych i metod wyceny.

3. Wplyw zjawiska przerzucania dochodow na realizacje funkcji
fiskalnej.

Z punktu widzenia administracji skarbowej zasadnicze dylematy sprowadzaja
sie do ustalenia, jaka jest skala utraty przez panstwo realnego dochodu w postaci
podatkdw, ktére nie sg placone na skutek niewykazywania faktycznych dochodow i
obrotow, kiedy mozliwe staje si¢ szacowanie dochodéw w transakcjach pomiedzy
podmiotami powigzanymi oraz zastosowanie podwyzszonej stawki 50%.

Wage problemu zauwaza Ministerstwo Finansow, gdzie w gtéwnych zatozeniach
Krajowego Planu Dzialann Administracji Podatkowej na 2016 rok wskazuje jako
jedno z kluczowych ryzyko zwigzane z transakcjami migedzy podmiotami powia-
zanymi. Specyficzng i odrozniajaca od innych ryzyk cechg charakterystyczng
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tego zjawiska jest wykorzystanie grupy podmiotéw powigzanych. Zagrozenie
wystepujace w tym zakresie oceniane jest jako wysokie, a zrodtem naduzy¢ sg przy-
padki deklarowania potencjalnych, a nie rzeczywistych dochodéw podatnikdw,
ktorzy wykorzystuja powigzania osobowe badz kapitatowe z innymi podmiotami,
w wyniku czego nie wykazujg dochodu, badz tez wykazuja go w wysokosci roznej
od tej, jakiej nalezaloby oczekiwaé, gdyby powigzania te nie mialy miejsca, albo
tez, wykorzystujac takie powigzania, zanizajg obrot.

Zagrozenie akcentuje rowniez Najwyzsza Izba Kontroli, gdzie w swoim Wysta-
pieniu Pokontrolnym nad nadzorem organéw podatkowych i organéw kontroli
skarbowej nad prawidlowoscig rozliczen z budzetem panstwa podmiotéw
powigzanych wskazuje na intensyfikacje dzialann majacych na celu poprawe efek-
tywnosci organéw podatkowych i organéw kontroli skarbowej. Podkresla takze
niedostateczne przygotowanie merytoryczne, organizacyjne i kadrowe podleglych
Ministrowi Finanséw organéw, co miato znaczacy wplyw na wykrywanie i prze-
ciwdzialanie nieprawidtowosciom w rozliczaniu podatku tychze podmiotow.

Na znaczenie problemu wskazuje takze fakt powolywania przez MF nowych
komorek majacych za zadanie badanie problemu, analizowanie i monitorowanie
wskazanych obszaréw oraz opracowywanie zasad analizy i oceny ryzyka nieprawi-
dfowosci w zakresie cen transferowych, a takze pomoc merytoryczng i doradcza
dla jednostek weryfikujgcych transakcje pomiedzy podmiotami powigzanymi.

Zakonczenie

Ustalane wspolczesnie przez podmioty powigzane warunki ich wzajemnych
transakeji, w tym przede wszystkim ceny dobr, ustug, wartosci niematerialnych
i prawnych (tzw. ceny transferowe) maja duze znaczenie w obrocie nie tylko kra-
jowym, ale i migdzynarodowym. Rodzi to komplikacje, poniewaz problematyka
wyceny transferu — szerzej warunkow transakcji — pomiedzy podmiotami powia-
zanymi oznacza stosowanie mechanizméw oszacowania i korekty dochodow
(zyskéw) obowigzujacych w réznych strukturach i grozi ryzykiem niewtasciwej
wyceny owego transferu.

Analiza przytoczonej literatury oraz tematycznych aktow prawnych pozwala
na odrzucenie pierwszej hipotezy, ktora zaktada, ze charakter przeprowadzanych
transakcji wewnatrzgrupowych odbiega od charakteru transakeji realizowanych
pomiedzy niezaleznymi firmami. Przedsi¢biorstwa powigzane, zawierajac umowy
pomiedzy sobg, kieruja si¢ przede wszystkim wzgledami ekonomicznymi,

jednakze takie same przestanki biorg pod uwage podmioty w zaden sposéb
nie powigzane miedzy soba. Celem jednych i drugich jest podjecie najkorzyst-
niejszej z gospodarczego punktu widzenia decyzji co do momentu nabycia lub
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zbycia okreslonych towar6w w obrebie grupy, lub na zewnatrz. Zatem nie mozna
w kazdym przypadku zaklada¢, ze jedynym motywem podmiotéw powigzanych
jest wylgcznie che¢ zminimalizowania wysokosci cigzaru podatkowego (uniknie-
cia opodatkowania) przez ,,przerzucenie” dochodu z jednego czlonka grupy na
drugiego.

Hipoteza druga, zakladajaca, ze podmioty powigzane ustalajac ceny wzajem-
nych transakeji nie we wszystkich przypadkach kieruja sie zasadami rynkowymi,
zostala potwierdzona. Przedsi¢biorstwa odchodza od zasady ,,dlugo$ci ramienia”
stanowigcej kryterium oceny warunkow transakeji zawartej przez podmioty
powigzane z poréwnywalng transakcja niekontrolowang. Powodem odejscia jest
wspomnianej zasady jest che¢ legalnego zminimalizowania wysokos$ci obcigzen
podatkowych.

Hipoteza trzecia, méwigca, ze ceny transferowe stanowia istotne zagrozenie
dla realizowanej przez panstwo funkcji fiskalnej, zostala potwierdzona. Podmioty
powigzane, dla ktorych efekty dziatalnosci gospodarczej w postaci dochodu staja
sie wspolne, moga przerzuca¢ miedzy soba dochody poprzez stosowanie we
wzajemnych transakcjach cen nieodpowiadajacych cenom rynkowym i w ten
sposob generowaé dochod w tym podmiocie, ktory podlega nizszemu poziomowi
opodatkowania [Jamrozy, 2017].

W takim stanie rzeczy problematyka cen transferowych nalezy do najwaz-
niejszych zagadnien podatkowych nie tylko dla podatnikdéw, lecz takze organow
podatkowych i budzetéw panstw. W dalszym ciggu, mimo kilku lat obowigzywa-
nia regulacji wprowadzajacych szczegdlne obowiazki dokumentacyjne, zachodza
istotne watpliwosci zwigzane z rozliczeniem transakcji zawieranych pomiedzy
podmiotami powigzanymi.
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