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PRZEDMOWA 

We współczesnym globalnym świecie gospodarka podlega ciągłym zmianom, 

napędzanym przez postęp technologiczny, politykę publiczną, czy potrzeby spo-

łeczne. W tej dynamicznej rzeczywistości, badania naukowe oraz analizy porów-

nawcze regionów i sektorów gospodarki są niezbędne do oceny czynników de-

terminujących ich rozwój. 

Rozdziały zawarte w niniejszej publikacji prezentują interesujące analizy 

oraz wnioski dotyczące uwarunkowań rozwoju gospodarczego w obszarach tu-

rystyki, systemów ubezpieczeń społecznych, innowacyjności, finansów i inwe-

stycji. Dla podejmowania trafnych decyzji zarówno na poziomie indywidual-

nym, jak i instytucjonalnym, rozumienie mechanizmów rządzących gospodarką 

jest kluczowe. Ta monografia powstała z myślą o dostarczeniu kompleksowego 

spojrzenia na różne aspekty gospodarki, przedstawia bowiem wyniki analiz spe-

cyficznych uwarunkowań rozwoju gospodarczego w kontekście konkretnych ob-

szarów i sektorów. 

Część pierwszą niniejszej monografii, zatytułowaną Analiza uwarunkowań 

rozwoju gospodarczego rozpoczyna rozdział Uwarunkowania rozwoju gospo-

darki turystycznej Armenii i województwa zachodniopomorskiego autorstwa 

mgr Anny Martirosyan. W rozdziale zaprezentowane zostały uwarunkowania 

rozwoju gospodarki turystycznej dwóch różnych regionów: Armenii i woje-

wództwa zachodniopomorskiego. Autorka analizuje czynniki, takie jak infra-

struktura turystyczna, zasoby naturalne, polityka promocji turystycznej oraz sta-

bilność polityczno-ekonomiczna, które kształtują potencjał turystyczny tych 

obszarów. 

Ocena zmian wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń 

gospodarczych działu II w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce 

autorstwa mgr Karoliny Smętek to rozdział kończący pierwszą część monografii. 

W niniejszym rozdziale Autorka dokonuje oceny zmian wartości składki przypi-

sanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń gospodarczych działu II w sektorze przed-

siębiorstw niefinansowych w Polsce, analizuje czynniki wpływające na te 

zmiany oraz ich konsekwencje dla sektora ubezpieczeniowego i sektora przed-

siębiorstw. Poprzez analizę trendów rynkowych i regulacyjnych, Autorka pre-

zentuje dynamikę tego segmentu rynku, a także przedstawia prognozy rozwoju 

sektora w kontekście zmian w składkach ubezpieczeń. 

Część druga monografii zatytułowana Analiza systemów i innowacyjności 

prezentuje wybrane aspekty analizy systemów gospodarczych oraz ich zdolności 
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do wspierania innowacyjności oraz efektywność w promowaniu rozwoju przed-

siębiorczości. 

W rozdziale Kontrola płatników składek w zakresie ubezpieczeń społecz-

nych w Polsce: skala, dynamika i efekty opracowanym przez mgr Krzysztofa 

Czopika, została zaprezentowana skuteczność kontroli płatników składek w za-

kresie ubezpieczeń społecznych w Polsce. Autor skupia się na analizie skali nie-

prawidłowości w odprowadzaniu składek społecznych przez płatników w Polsce. 

Przedstawia również skuteczność działań kontrolnych oraz ich wpływ na stabil-

ność systemu ubezpieczeń społecznych. 

Rola regionalnego systemu innowacji w rozwoju przedsiębiorczości. Stu-

dium przypadku Warszawa – Berlin, to rozważania, w których mgr Dominik Ka-

tarzyński skupia się na analizie roli regionalnego systemu innowacji w stymulo-

waniu rozwoju przedsiębiorczości, przyglądając się konkretnemu studium 

przypadku Warszawy i Berlina. Autor przedstawia różnice i podobieństwa 

w działaniu systemów innowacji obu stolic oraz ich wpływ na klimat biznesowy 

i potencjał przedsiębiorczości w regionie. 

Treścią rozdziału piątego pt. Wpływ metod doboru wag akcji na parametry 

portfela inwestycyjnego, którego Autorką jest lic. Aleksandra Wasilewska, jest 

analiza wpływu metod doboru wag akcji na parametry portfela inwestycyjnego. 

Autorka przedstawia różne podejścia do tego zagadnienia oraz ocenia ich sku-

teczność w kontekście osiągania optymalnych parametrów portfela inwestycyj-

nego, co ma istotne znaczenie dla efektywności inwestycji. 

Drugą część monografii kończy rozdział autorstwa lic. Patrycji Borowiec – 

Czynniki determinujące decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw w Polsce – wy-

niki badań ankietowych. Autorka prezentuje wyniki badań ankietowych dotyczą-

cych czynników determinujących decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw w Pol-

sce. Skupia się na głównych czynnikach wpływających na podejmowanie 

decyzji inwestycyjnych przez przedsiębiorstwa, co pozwala na lepsze zrozumie-

nie dynamiki rynku oraz potrzeb biznesowych w kontekście polskiej gospodarki. 

Zapraszamy do zapoznania się z wynikami badań przedstawionymi w ni-

niejszej publikacji. Wyrażamy nadzieję, że lektura tego zbioru rozdziałów będzie 

inspirująca i pomocna dla wszystkich zainteresowanych zagadnieniami rozwoju 

gospodarczego i społecznego, dostarczając czytelnikom wartościowych informa-

cji oraz inspiracji do dalszych badań. 

Zespół redaktorek: 

                  dr Agnieszka Strzelecka 

dr Ewa Szafraniec-Siluta 

dr Anna Szczepańska-Przekota 
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Anna Martirosyan∗∗∗∗ 

 
UWARUNKOWANIA ROZWOJU  

GOSPODARKI TURYSTYCZNEJ ARMENII  
I WOJEWÓDZTWA ZACHODNIOPOMORSKIEGO 

1. Wprowadzenie 
Gospodarka turystyczna oddziałuje zarówno na rozwój regionalny, jak i na rea-
lizację celów makroekonomicznych. Jej wpływ jest widoczny w innych sekto-
rach gospodarki, a także w zasadzie we wszystkich formach gospodarowania – 
produkcji dóbr i usług, podziale, wymianie, a także konsumpcji1. Analiza wyni-
ków badań gospodarki turystycznej2,3,4 pozwala postawić tezę, że jest ona jedną 
najdynamiczniej rozwijających się branż gospodarki – zarówno w ujęciu glo-
balnym, narodowym, jak i lokalnym. 

Celem badawczym artykułu jest identyfikacja uwarunkowań gospodarki 
turystycznej Armenii i województwa zachodniopomorskiego w latach 2013-
2022. Problem główny został sprowadzony do próby odpowiedzi na pytanie: 
jaki wpływ ma gospodarka turystyczna na rozwój Armenii i województwa za-
chodniopomorskiego. Przyjęto hipotezę badawczą, że gospodarka turystyczna 
stymuluje rozwój społeczno-gospodarczy Armenii i województwa zachodnio-
pomorskiego. Do weryfikacji hipotezy wykorzystano analizę danych statystycz-
nych w oparciu o następujące źródła: Główny Urząd Statystyczny, Armstat 
(ormiański odpowiednik GUS). 

                                                 
∗ mgr Anna Martirosyan, Szkoła Doktorska Politechniki Koszalińskiej,  
ORCID 0000-0002-3420-4410 
1 A. Panasiuk, Finansowanie regionalnej gospodarki turystycznej ze środków Unii Eu-

ropejskiej w perspektywach finansowych 2007-2013 i 2014-2020, Ekonomiczne Pro-
blemy Usług, nr 125, 2016, s. 276. 
2 A. Panasiuk, Popyt turystyczny jako obszar polityki społeczno-gospodarczej w Polsce, 

Ekonomiczne Problemy Usług, nr 82, 2012, s. 357-370. 
3 K. Wieczorek, Czynniki wpływające na aktywność turystyczną i wybór destynacji 

turystycznych wśród studentów, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego 
w Katowicach, nr 392, 2020, s. 100-112. 
4 B. Ostrowska, Procesy integracyjne w turystyce europejskiej, Krakowskie Studia Mię-
dzynarodowe, nr 4, 2016, s. 157-173. 
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Do badań wybrano dwa obszary atrakcyjne pod względem turystycznym, 
ale o innych możliwościach rozwoju turystyki. Wybierając jednostki do porów-
nania kryterium decydującym było występowanie funkcji turystycznej w obu 
jednostkach. Dodatkowo posłużono się kryterium progowym demograficznym, 
stosowanym w klasyfikacji NTS, obowiązującej w Unii Europejskiej. Armenia 
nie jest krajem członkowskim UE, ale chcąc porównać ją pod względem tury-
stycznym rozważano m.in. uwzględnienie Polski jako całego kraju. Taki sposób 
porównania powodował jednak znaczne dysproporcje w wielkości badanych 
jednostek. Polska to kraj o 37 mln mieszkańców i 312 tys. km2 powierzchni, 
a Armenię zamieszkuje 2,9 mln osób, a powierzchnia kraju obejmuje 29,8 tys. 
km2. Wobec tego wybrano do porównania bardziej adekwatną jednostkę admi-
nistracyjną – województwo zachodniopomorskie – zamieszkiwane przez 
1,6 mln osób, o powierzchni 22,9 tys. km2. Obie jednostki mieszczą się w kryte-
riach NTS 2 (minimum 800 tys. osób, maximum 3 mln)5. Warto również dodać, 
że taki sposób porównywania jednostek jest charakterystyczny dla Unii Euro-
pejskiej, gdzie np. kraje nadbałtyckie – z uwagi na wielkość mierzoną liczbą 
ludności – na poziomie NTS 2 nie są dzielone na regiony, tylko traktowane jako 
całość. Z podziału tego korzysta również wielu badaczy porównując w swoich 
analizach kraje z regionami np.: Pötzelsberger E. i inni6, Prytherch D.L., Boira 
Maiques J.V.7 czy też Vuković D., Jovanović A., Zakić N., Vukotić S.8.  

Gospodarka turystyczna w województwie zachodniopomorskim, położo-
nym na północno-zachodnim wybrzeżu Polski, jest jednym z ważniejszych sek-
torów gospodarki regionu. Województwo to posiada atrakcyjne walory tury-
styczne, takie jak piękne plaże nad Morzem Bałtyckim, malownicze jeziora, 
lasy oraz zabytkowe miasta. Gospodarka turystyczna w województwie zachod-
niopomorskim opiera się głównie na turystyce krajowej, ale również na turysty-
ce zagranicznej, zwłaszcza niemieckiej. Region ten oferuje różnorodne formy 
turystyki, takie jak turystyka wypoczynkowa, kulturalna, aktywna czy zdrowotna. 
Armenia, z kolei, jest krajem położonym w Kaukazie Południowym. Gospodar-
ka turystyczna tego kraju rozwija się dynamicznie w ostatnich dwóch dekadach. 

                                                 
5 https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/99/wspolna-klasyfikacja-jednostek-
terytorialnych-do-celow-statystycznych-nuts- 
6 E. Pötzelsberger i inni, Mapping the patchy legislative landscape of non-native 

treespecies in Europe, Forestry 2020; s. 1-21, doi:10.1093/forestry/cpaa009 
7 D.L. Prytherch, J.V. Boira Maiques, Mediterranean regionalism from territory to 

trains: spatial politics and planning of macro-regions and transport networks in Spain, 
Space and Polity, 2015, Vol. 19, No. 2, s. 110-131, 
http://dx.doi.org/10.1080/13562576.2015.1050844 
8 D. Vuković, A. Jovanović, N. Zakić, S. Vukotić, Nomenclature of Statistical Teritorial 

Units: Possibilities of Application in Serbia, Journal of the Geographical Institute “Jo-
van Cvijić” SASA 61(2), s. 11-24. 
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Armenia posiada bogate dziedzictwo kulturowe i historyczne, które przyciąga 
turystów z różnych części świata. Najważniejszymi atrakcjami turystycznymi 
w Armenii są m.in. starożytne klasztory i kościoły, takie jak Klasztor Geghard, 
Katedra Eczmiadzyńska czy Klasztor Chor Wirap. Ponadto, turystów przyciąga-
ją również malownicze krajobrazy, takie jak jezioro Sewan, góry Ararat czy 
malownicze doliny. Gospodarka turystyczna w Armenii ma duże znaczenie dla 
rozwoju kraju, przynosząc dochody związane z turystyką, tworząc miejsca pra-
cy oraz przyczyniając się do rozwoju lokalnych społeczności. Rząd Armenii 
podejmuje również działania na rzecz promocji kraju jako atrakcyjnego celu 
turystycznego, co przyczynia się do wzrostu liczby odwiedzających. 

Oba regiony stoją przed wyzwaniami związanymi między innymi ze zmia-
nami klimatycznymi, które mają również wpływ na sezonowość turystyki, co 
może prowadzić do wydłużenia sezonu letniego oraz skrócenia sezonu zimowe-
go, co z kolei ma przełożenie na gospodarki lokalnych społeczności9. W Polsce 
zmiany klimatyczne mogą prowadzić do zmniejszenia atrakcyjności regionów 
górskich zimą oraz do wzrostu liczby turystów w okresie letnim, co wymaga od 
branży turystycznej adaptacji do nowych warunków klimatycznych10. 

Badane regiony charakteryzują się sezonowością w turystyce. Aktywność 
turystyczna w obu regionach odnotowywana jest przede wszystkim w sezonie 
letnim. W związku ze zmianami klimatycznymi obserwuje się wydłużenie se-
zonu w województwie zachodniopomorskim z 3 do 5 miesięcy. Dobre warunki 
pogodowe sprzyjają napływowi większej liczby turystów, a w konsekwencji 
rozwojowi sektora usług branży turystycznej. W przypadku Armenii można 
mówić o dwóch sezonach, wiosennym (od kwietnia do czerwca) i jesiennym 
(od września do października). Zarówno w przypadku województwa zachod-
niopomorskiego jak i Armenii zmiany klimatyczne, szczególnie związane 
z większą liczbą dni słonecznych i wzrostem temperatury można uznać jako 
korzystne. Jednakże należy mieć także na uwadze, iż turyści indywidualni oraz 
coraz bardziej dynamiczna turystyka masowa mogą powodować często nieod-
wracalne zmiany w środowisku przyrodniczym. Obecnie coraz więcej regionów 
turystycznych wdraża projekty, prowadzące do zrównoważenia sektora tury-
stycznego. Plany te przeznaczone mogą być m.in. dla hoteli i zawierać wska-
zówki, w jaki sposób można zmniejszyć zużycie energii, wody lub ilość gene-
rowanych odpadów11. Biorąc pod uwagę rozwój turystyki w badanych 
                                                 
9 D. Szymańska, M. Dziubak, Sezonowość w turystyce a zmiany klimatyczne. Prace 
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, 511, 2021, s. 97-110. 
10 M. Biernat, T. Kaczmarek, Wpływ zmian klimatycznych na turystykę w Polsce. Prze-
gląd Geograficzny, 93(1), 2021, s. 45-60. 
11 P. Bajdor, J. K. Grabara, Turystyka zrównoważona – przegląd literatury i charaktery-

styka, [w:] S. Nowak (red.), Regionalne i lokalne strategie rozwoju turystyki. Materiały 
i studia, Wydawnictwo Akademii Wychowania Fizycznego w Katowicach, 2012, s. 57. 
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regionach wyzwania, dotyczące realizacji założeń turystyki zrównoważonej, 
będą musiały znaleźć odzwierciedlenie w działaniach lokalnych władz oraz 
organizacji związanych z branżą turystyczną. 

Z raportu „Turystyka i Covid-19” opartego na danych Światowej Organi-
zacji Turystyki (UNWTO) wynika, że turystyka jest jednym z sektorów najbar-
dziej dotkniętych pandemią Covid-1912. W związku z ogłoszeniem pandemii 
wprowadzonych zostało wiele ograniczeń, które wpłynęły m.in. na spadek licz-
by turystów korzystających z noclegów oraz kryzys w gastronomii. Zjawisko to 
dotknęło badane regiony. W 2020 r. w wyniku pandemii baza noclegowa oraz 
jej wykorzystanie w województwie zachodniopomorskim znacznie się zmniej-
szyły. Z turystycznych obiektów noclegowych skorzystało o 34,4% mniej niż 
przed rokiem. Stopień wykorzystania miejsc noclegowych wyniósł 37,8%, 
a stopień wykorzystania pokoi w obiektach hotelowych – 42,8% (wobec odpo-
wiednio 51,5% i 59,6% w 2019 r.)13. 

Armenia odczuła negatywny wpływ pandemii COVID-19, która spowolni-
ła aktywność gospodarczą, zwiększyła bezrobocie, obniżyła dochody z turystyki 
i transferów z zagranicy14. Według danych Federacji Turystyki Armenii suma 
strat branży turystycznej w 2020 roku wyniosła około 500 mln USD. W 2019 
roku liczba turystów osiągnęła wielkość 770 tys. osób. Była to najwyższa liczba 
od lat. W ostatnich latach rokrocznie notowano około 10-procentowy wzrost 
przyjazdów turystów do Armenii. Przyjmując minimalną wartość – szacuje się, 
że w 2020 r. do Armenii przyjechało ponad 460 tys. mniej turystów niż zakła-
dano15. 

Regiony turystyczne muszą dostosować swoje strategie w obliczu wyzwań, 
jakie przyniosła pandemia Covid-19. Wdrażając innowacyjne i zrównoważone 
praktyki, mogą nie tylko odbudowywać branżę turystyczną, ale również uod-
pornić ją na przyszłe kryzysy, w tym pandemie, klęski żywiołowe czy inne 
nagłe sytuacje. Przygotowanie na przyszłe sytuacje kryzysowe pozwoli na szyb-
szą reakcję i zmniejszenie wpływu nieprzewidzianych wydarzeń na turystykę. 

W pierwszej części artykułu przedstawiono przegląd literatury dotyczący 
uwarunkowań gospodarki turystycznej. W dalszej części zaprezentowano wyni-
ki badań. Do ich uzyskania zastosowano analizę wskaźnikową rozwoju spo-
łeczno-gospodarczego i gospodarki turystycznej. Zbadane zostało: PKB per capi-
ta, stopa rejestrowanego bezrobocia, saldo migracji oraz funkcja turystyczna. 

                                                 
12 Raport ONZ Turystyka i COVID-19, Sekretarz Generalny ONZ (un.org.pl) 
13 https://szczecin.stat.gov.pl/ 
14 civicportal.org/files/publikacje/files/93_ 
Finalny_Raport_Społeczno_Gospodarczy_Armenia_RITA.pdf 
15 https://www.nawschodzie.eu/aktualnosci 
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2. Gospodarka turystyczna w ujęciu teoretycznym 
W literaturze występuje wiele definicji gospodarki turystycznej. A. Nowakow-
ska określa ją jako wyodrębniony z całości gospodarki zespół działań, mających 
na celu zaspokojenie potrzeb turystów, podejmowanych przez powołane do tego 
instytucje i organizacje16. Z kolei W. Gaworecki ujmuje ją jako kompleks róż-
norodnych funkcji gospodarczych i społecznych bezpośrednio lub pośrednio 
rozwijanych w celu zaspokojenia wzrastającego zapotrzebowania człowieka na 
dobra i usługi turystyczne17. Natomiast A. Panasiuk zauważa, że gospodarkę 
turystyczną należy traktować jako system współzależności, powstających po-
między realizującymi go instytucjami i organizacjami; system ten obejmuje 
działania służące zaspokojeniu popytu turystycznego od adaptacji środowiska 
przyrodniczego dla potrzeb ruchu turystycznego, po stwarzanie warunków 
umożliwiających jego rozwój18. Z uwagi na złożoność podmiotową gospodarka 
turystyczna funkcjonuje w ramach równolegle przebiegających procesów 
współpracy i konkurencji, w który zaangażowane są nie tylko przedsiębiorstwa 
i organizacje turystyczne, ale także samorząd terytorialny19,20. 

Gospodarkę turystyczną można podzielić na bezpośrednią i pośrednią. Do 
bezpośredniej gospodarki turystycznej można zaliczyć: gastronomię, usługi 
hotelarskie, transport, biura podróży itp. Jak podkreśla A. Panasiuk istotnym 
elementem bezpośredniej gospodarki turystycznej jest działalność jednostek 
samorządu terytorialnego w zakresie rozwoju turystyki i jej promocji oraz dzia-
łalność organizacji turystycznych zajmujących się m.in. propagowaniem tury-
styki i tworzących podstawy współpracy pomiędzy podmiotami gospodarczymi 
w obszarach turystycznych21. Z kolei do pośredniej gospodarki turystycznej 
zalicza się działania podmiotów gospodarczych, które są skierowane na zaspo-
kojenie potrzeb zgłaszanych przez m.in. mieszkańców regionów turystycznych 

                                                 
16 A. Nowakowska, Gospodarka turystyczna w ujęciu systemowym, Folia Oeconomica 
Cracoviensia, 31/1988, s. 170. 
17 W. Gaworecki, Turystyka, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2007, s. 
161-162. 
18 A. Panasiuk, , Teoretyczne podstawy gospodarki turystycznej. Struktura podmiotowa 

gospodarki turystycznej [w:] A. Panasiuk (red.), Gospodarka turystyczna, Wydawnic-
two Naukowe PWN, 2008, s. 25. 
19 A. Panasiuk, Współpraca i konkurencja podmiotów destynacji turystycznej, Przedsię-
biorstwo i Region, nr 7, 2015, s. 71.  
20 A. Panasiuk, Ocena zaangażowania gmin w pozyskiwanie środków Unii Europejskiej 

w zakresie gospodarki turystycznej, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we 
Wrocławiu, nr 303, 2013, s. 221. 
21 A. Panasiuk, Rola organizacji pozarządowych w kreowaniu polityki turystycznej, Ze-
szyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Górze, 5/2016, s. 12-13. 



14                                                  Anna Martirosyan 

i samych turystów. Jest to działalność m.in. przedsiębiorstw bankowych 
i ubezpieczeniowych, placówek handlowych, operatorów pocztowych i teleko-
munikacyjnych, gospodarki komunalnej (komunikacji miejskiej, wodociągów 
i kanalizacji, ciepłownictwa, oczyszczania), dostawców energii, a także produk-
cję takich artykułów, jak np. sprzęt fotograficzny, torby podróżne, odzież 
i obuwie niezbędne do uprawiania turystyki22. 

Światowa Rada Podróży i Turystyki (WT&TC) rozgranicza gospodarkę tu-
rystyczną i przemysł turystyczny. Gospodarka turystyczna (Travel and Tourism 
Economy), odnosi się do tego co dotychczas nazywano przemysłem turystycz-
nym w szerokim wymiarze. W tym znaczeniu obejmować ona powinna całą 
gospodarkę w tej części, która pośrednio lub bezpośrednio wiąże się z turysty-
ką. Oznacza to, że popyt turystyczny obejmuje w tym przypadku nie tylko do-
bra i usługi służące organizacji i konsumpcji turystycznej, ale także inne rodzaje 
działalności gospodarczej, ściśle lub częściowo uzależnione od ruchu podróżni-
czego, które nie mogłyby się rozwijać gdyby nie turystyka23. Zgodnie z europej-
ską klasyfikacją działalności (EKD) gospodarkę turystyczną dzielimy na: hotele 
i restauracje, transport lądowy, transport wodny, lotniczy transport pasażerski, 
pomocniczą działalność transportowa, rekreację, kulturę i działalność sportową. 

Gospodarka turystyczna ma bardzo istotne znaczenie dla regionów pozba-
wionych struktury przemysłowej. Zazwyczaj brak przemysłu to czyste powie-
trze, nie zanieczyszczone środowisko, lasy, jeziora, plaże. To są kwestie, na 
które coraz większa liczba turystów zwraca uwagę przy wyborze destynacji. 
Samorządy lokalne upatrują szansy na rozwój regionu poprzez inwestycje 
w gospodarkę turystyczną. Turystyka znacząco może wpływać na rozwój regio-
nów, zarówno w aspekcie pozytywnym jak i negatywnym. Wpływ turystyki na 
gospodarkę regionów przedstawiono w tabeli 1. 

Tabela 1. Wpływ turystyki na gospodarkę regionów 

Czynniki pozytywne Czynniki negatywne 
• Spadek bezrobocia 
• Rozwój przedsiębiorczości 
• Napływ kapitału i wzrost inwestycji 
• Rozbudowa infrastruktury 
• Zwiększony napływ środków 

pieniężnych 
• Budowanie atrakcyjnego wizerunku 

• Ryzyko przeinwestowania 
• Komercjalizacja 
• Wyhamowanie rozwoju innych ro-

dzajów aktywności gospodarczej 
• Zwiększenie cen 
• Ryzyko rozwoju uzależnionego od 

tylko jednej branży 

Źródło: Z. Kruczek, P. Zmyślony, Regiony turystyczne, Proksenia, Kraków 2010, s. 77. 

                                                 
22 A. Panasiuk (red.), Marketing w turystyce i rekreacji, PWN, Warszawa 2013, s. 73-75. 
23 Z. Kruczek (red.), Kompendium pilota wycieczek, Proksenia, Kraków 2009, s. 15. 
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Gospodarka turystyczna może stać się szansą dla rozwoju regionalnego. 
Odpowiednie wykorzystanie zasobów infrastruktury, ekspansywne promowanie 
lokalnych produktów, miejsc i imprez daje możliwość wykreowania atrakcji, 
które mogą się wpisać w dany segment oczekiwań klientów rynku turystyczne-
go. Butler stworzył model, opisujący proces rozwoju gospodarki turystycznej 
w regionie. Według niego na model ten składają się: eksploracja, zaangażowa-
nie, rozwój, konsolidacja, stagnacja, ożywienie lub upadek24. Zdaniem A. Gra-
bowskiej do koncepcji Butlera nie należy podchodzić bezkrytycznie, choćby ze 
względu na jej ogólnikowość czy przypisywaną władzom samorządowym rolę 
rozwoju gospodarki turystycznej. Bez względu na pewne słabości modelu jest 
on przydatny w interpretacji ewolucji turystyki i roli gospodarki turystycznej 
w regionie25. Zależność rozwoju regionu od turystyki jest tym większa, im wyż-
szy jest poziom atrakcyjności turystycznej, którą tworzą walory naturalne oraz 
infrastruktura. Brak walorów naturalnych nie ułatwia, ale i nie wyklucza rozwo-
ju gospodarki turystycznej na danym obszarze. Szczególnym dobrem odgrywa-
jącym rolę czynnika modyfikującego funkcje regionu jest kapitał społeczny26. 
Warto dodać, że rozwój turystyki może przyczynić się promocji szerszego pa-
kietu produktów, a tym samym do efektu mnożnikowego27. 

3. Wyniki badań 
Badanymi obszarami były Armenia i województwo zachodniopomorskie. Ar-
menia zajmuje powierzchnię 29 800 km2, zamieszkuje ją 2 963 900 osób. Po-
wierzchnia województwa zachodniopomorskiego zajmuje 22 892 km2, mieszka 
tu 1 640 600 osób. Oba regiony są więc zbliżone zarówno pod względem liczby 
ludności jak i powierzchni. Badania obejmowały lata 2013-2022. Przy oblicza-
niu dynamiki przyjęto wskaźniki jednopodstawowe, porównanie do roku 2013 
(2013=100). Na rys. 1 zaprezentowano dynamikę wzrostu produktu krajowego 
brutto per capita w Armenii i województwie zachodniopomorskim w badanym 
okresie. Dynamika PKB per capita pokazuje, że w obu badanych regionach 
w latach 2013-2019 był odnotowany wzrost na różnym poziomie, w Armenii 
mniejszy. W 2013 PKB per capita w Armenii wynosił 3402,08 dolarów, nato-

                                                 
24 R.W. Butler, The concept of a tourism area cycle of evaluation: Implications of man-

agement of resources, The Canadian Geographer, 24 (1), 1980, s. 5-12. 
25 A. Grabowska, Lokalna gospodarka turystyczna a rozwój regionów, Studia Ekono-
miczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 147, 2013, 
s. 74. 
26 A. Grabowska, op. cit., s. 79. 
27 A. Balińska, Regionalna gospodarka turystyczna i jej wpływ na gospodarkę regionu 

na przykładzie województwa mazowieckiego, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wrocławiu, nr 509, 2018, s. 24. 
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miast w 2019 4561,97 dolarów. W analogicznym okresie PKB per capita 
w województwie zachodniopomorskim osiągnął 9101,10 dolarów i 11504,41 
dolarów. W latach 2020-2021 zauważalna była dynamika wzrostu PKB per 
capita w obu badanych regionach na tym samym poziomie. Natomiast w roku 
2022 dynamika wzrostu PKB per capita Armenii pozostała praktycznie na nie-
zmienionym poziomie w stosunku do roku poprzedniego. W przypadku woj. 
zachodniopomorskiego widoczny był znaczny wzrost w 2022 roku w stosunku 
do roku 2021. W roku 2022 PKB per capita Armenii wynosił 5111,37 dolarów, 
a w województwie zachodniopomorskim 12050,53 dolarów. 
 

 

Rys. 1. Dynamika wzrostu PKB per capita w Armenii i województwie 
zachodniopomorskim w USD w latach 2013-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 

Na rys. 2 przedstawiono dynamikę stopy bezrobocia rejestrowanego w Armenii 
i województwie zachodniopomorskim w latach 2013-2022. W okresie obejmu-
jącym badania w latach stopa bezrobocia rejestrowanego w województwie za-
chodniopomorskim wynosiła w roku 2013 – 18,1%, 2014 – 15,6%, 2015 – 
13,1%, 2016 – 10,9%, 2017 – 8,5%, 2018 – 7,6%, 2019 – 6,6%, 2020 – 8,4, 
2021 – 7,1% i w roku 2022 – 7,6%. Natomiast w przypadku Armenii stopa 
bezrobocia rejestrowanego w roku 2013 wynosiła 16,2%, 2014 – 17,6%, 2015 – 
18,5%, 2016 – 18%, 2017 – 17,8%, 2018 – 19%, 2019 – 18,3%, 2021 – 15,5% 
a w roku 2022 osiągnęła poziom 12,2%. Badania dotyczące stopy bezrobocia 
rejestrowanego pokazują, że w przypadku Armenii w latach 2013-2015 widocz-
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na była tendencja wzrostowa, w latach 2015-2020 dynamika wahała się na nie-
wielkim poziomie natomiast od roku 2020 był zauważalny spadek stopy reje-
strowanego bezrobocia. W przypadku województwa zachodniopomorskiego 
zauważalny był systematyczny spadek stopy bezrobocia rejestrowanego. Wyją-
tek stanowi rok 2020 gdzie nastąpił wzrost o 1,5 punktu procentowego, co spo-
wodowane mogło być pandemią Covid-19. Z kolei od następnego roku w wo-
jewództwie zachodniopomorskim znów był zauważalny spadek stopy 
rejestrowanego bezrobocia. 

W procesie badawczym analizie poddano saldo migracji w badanych re-
gionach w latach 2013-2022 w przeliczeniu na 1000 mieszkańców. W woje-
wództwie zachodniopomorskim saldo migracji w latach 2013-2019 miało ten-
dencję spadkową, ale wciąż było dodatnie, natomiast od 2020 roku przyjęło 
wartości ujemne i zaobserwowana była dalsza tendencja spadkowa. 

 

 

Rys. 2. Dynamika stopy bezrobocia rejestrowanego w Armenii i województwie  
zachodniopomorskim w latach 2013-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 

Natomiast w przypadku Armenii w latach 2013-2019 saldo migracji było 
znacząco ujemne z zauważalną tendencją spadkową, tylko w latach 2020 i 2022 
osiągnęło wartości dodatnie. Sytuacja ta związana jest z konfliktem zbrojnym 
pomiędzy Armenią i Azerbejdżanem w Górskim Karabachu, kiedy diaspora 
ormiańska wracała do kraju, żeby bronić wolności ziem etnicznie ormiańskich. 
Szczegółowe dane przedstawiono w tabeli 2. 
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Tabela 2. Saldo migracji na 1000 mieszkańców w Armenii i województwie zachodnio-
pomorskim w latach 2013-2022 

                         lata 

region  
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

woj. zachodniopom. 1,53 1,22 0,63 0,69 0,56 0,23 0,02 0,25 -0,22 -0,34 

Armenia -24,4 -21,8 -25,9 -24,9 -24,0 -18,3 -15,4 0,34 -0,41 0,60 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 

Badając funkcję turystyczną analizie została poddana liczba obiektów tury-
stycznych w Armenii i województwie zachodniopomorskim w dwóch ujęciach, 
w przeliczeniu na 1000 mieszkańców oraz 100 km2 powierzchni do roku 2022. 
Dynamikę zaprezentowano na rys. 3 i 4. Badania pokazują, że w obu przypadkach 
dynamika wzrostu liczby obiektów turystycznych była na podobnym poziomie. 

 

 

Rys. 3. Liczba obiektów turystycznych w Armenii i województwie 
zachodniopomorskim na 1000 mieszkańców w latach 2013-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 
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Rys. 4. Liczba obiektów turystycznych w Armenii i województwie 
zachodniopomorskim na 100 km2 powierzchni w latach 2013-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 

 

Rys. 5. Liczba turystów odwiedzających Armenię i województwo zachodniopomorskie 
w latach 2013-2022 w przeliczeniu na 1000 mieszkańców 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych GUS i Armstat. 
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Badając funkcję turystyczną wzięto również pod uwagę liczbę turystów odwie-
dzających badane obszary w przeliczeniu na 1000 mieszkańców (rys. 5) w la-
tach 2013-2022. Analiza danych zobrazowanych na rys. 5 wskazuje znaczącą 
dysproporcję pomiędzy regionami. Zauważalny jest spadek liczby odwiedzają-
cych województwo zachodniopomorskie i Armenię w roku 2020 związany 
z wystąpieniem pandemii COVID-19.  

4. Wnioski 
PKB per capita Armenii w przeliczeniu na 1000 mieszkańców jest ponad dwu-
krotnie niższy niż PKB per capita województwa zachodniopomorskiego. Dy-
namika wzrostu PKB per capita Armenii jest stała i obserwuje się przyrosty rok 
do roku. Natomiast w przypadku województwa zachodniopomorskiego w roku 
2014 i 2015 wystąpił spadek PKB per capita. Na poziom PKB Pomorza  
Zachodniego największy wpływ miał przede wszystkim dwukrotny upadek 
Stoczni Szczecińskiej. Do roku 2016 województwo zachodniopomorskie było 
najwolniej rozwijającym się regionem w kraju. Jednakże od 2016 roku w woje-
wództwie zachodniopomorskim zauważalny był wzrost PKB per capita. 

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Armenii jest w badanym okresie na 
poziomie kilkunastoprocentowym. Najwyższy poziom osiągnęła w 2018 roku – 
19,0%. W latach 2021-2022 widoczny jest systematyczny spadek. Natomiast 
w województwie zachodniopomorskim jest zauważalny systematyczny spadek 
stopy bezrobocia rejestrowanego w latach 2013-2022. 

Saldo migracji w województwie zachodniopomorskim w badanym okresie 
utrzymuje się na niewielkim poziomie i ma niewielką tendencję spadkową. 
Natomiast w przypadku Armenii widoczny jest znaczny spadek wyjeżdżają-
cych. W roku 2019 i 2022 odnotowano saldo dodatnie; spowodowane to było 
powrotem diaspory ormiańskiej do ojczyzny z powodu konfliktu zbrojnego 
z Azerbejdżanem. Saldo migracji syntetycznie odzwierciedla sytuację obszaru – 
napływ ludności świadczy o dobrej sytuacji, a ujemne, że ludzie szukają per-
spektyw gdzie indziej. Badanie liczby obiektów turystycznych w Armenii 
i województwie zachodniopomorskim zarówno w przeliczeniu na 1000 miesz-
kańców jak i 100 km2 w latach 2013-2022 pokazuje systematyczny wzrost 
w przypadku Armenii i zauważalny spadek w województwie zachodniopomor-
skim w ostatnich trzech latach badanego okresu. Wzrost w przypadku Armenii 
był związany ze zwiększeniem nakładów na inwestycje i systematycznym roz-
wojem infrastruktury związanej z obsługą turystów. Natomiast przyczyną spad-
ku liczby obiektów turystycznych w województwie zachodniopomorskim była 
przede wszystkim pandemia Covid-19. Przeliczenie liczby turystów odwiedza-
jących badane regiony na 1000 mieszkańców pokazuje, że województwo za-
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chodniopomorskie znacząco wyprzedzało Armenię. Przyczyną tego było przede 
wszystkim położenie geograficzne Armenii i dostępność. 

Założony cel przeprowadzonych badań związany z oceną uwarunkowań 
gospodarki turystycznej Armenii i województwa zachodniopomorskiego został 
osiągnięty. Hipotezę badawczą wskazującą, że gospodarka turystyczna stymulu-
je rozwój społeczno-gospodarczy w Armenii i województwie zachodniopomor-
skim zweryfikowano pozytywnie. Zarówno Armenia jak i województwo za-
chodniopomorskie są silnie związane z branżą turystyczną. Dzięki stopniowemu 
wzrostowi PKB per capita oraz zmniejszaniu się stopy bezrobocia rejestrowa-
nego badane regiony te mają szansę szybszego rozwoju. Notowany wzrost  
liczby turystów jest stymulatorem tworzenia nowych miejsc pracy przede 
wszystkim w obszarze usług oraz inwestycji. Napływ turystów wiąże się z in-
westycjami w bazę noclegową, placówkami gastronomii czy też komunikacją. 
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OCENA ZMIAN WARTOŚCI SKŁADKI  

PRZYPISANEJ BRUTTO ZE SPRZEDAŻY  
UBEZPIECZEŃ GOSPODARCZYCH DZIAŁU II  

W SEKTORZE PRZEDSIĘBIORSTW  
NIEFINANSOWYCH W POLSCE 

1. Wprowadzenie 
Funkcjonowanie działalności gospodarczej obarczone jest ryzykiem wystąpienia 
zdarzeń losowych niosących za sobą straty finansowe. Jednym ze skutecznych 
narzędzi ograniczania skutków zaistniałych zdarzeń w procesie zarządzania ry-
zykiem są ubezpieczenia gospodarcze. W Polsce można wskazać szeroki zakres 
ochrony ubezpieczeniowej dedykowanej przedsiębiorstwom niefinansowym. 

Sprzedaż poszczególnych ubezpieczeń uwarunkowana jest różnymi czynni-
kami, jak np. obligatoryjność ochrony, sytuacja finansowa i gospodarcza, możli-
wości finansowe ubezpieczającego czy też odczuwanie potrzeby ochrony ubez-
pieczeniowej1. Mają one bezpośredni wpływ na osiągany poziom składki 
przypisanej brutto rynku ubezpieczeniowego, która stanowi najważniejsze źródło 
przychodów poszczególnych ubezpieczycieli, jak i całego sektora ubezpieczeń. 

Celem badań jest dokonanie analizy zmian w wartości składki przypisanej 
brutto ze sprzedaży pozostałych ubezpieczeń osobowych i majątkowych dedyko-
wanych sektorowi przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022 
oraz ocena zaistniałych zmian w kształtowaniu jej wartości dla poszczególnych 
grup produktów ubezpieczeniowych.  

 
 

 

                                                 
∗ Mgr Karolina Smętek, Wydział Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalińska,  
ORCID: 0000-0001-8574-0769. 
1 B. Nowatorska-Romaniak, Czynniki wpływające na zachowania klientów indywidual-
nych na rynku ubezpieczeń majątkowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciń-
skiego Problemy Zarządzania, Finansów i Marketingu 32, 2013, s. 245. 
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2. Przedsiębiorstwa niefinansowe w Polsce i ochrona  
ubezpieczeniowa im dedykowana 

Praca stanowi nieodłączny element życia człowieka, która umożliwia rozwój 
ekonomiczny poszczególnych osób pracujących, ale również ma bezpośredni 
wpływ na funkcjonowanie gospodarki. Istotnym elementem rozwoju gospodar-
czego jest tworzenie działalności gospodarczej. Jak wskazują dane statystyczne 
dla Polski, w 2020 roku przedsiębiorstwa w Polsce miały 71,6% udziału w two-
rzeniu PKB Polski, z czego 43,6% przedsiębiorstw zalicza się do sektora małych 
i średnich przedsiębiorstw (MŚP)2.  

Jednym z istotniejszych segmentów prowadzenia działalności gospodarczej 
w Polsce jest sektor przedsiębiorstw niefinansowych. Rozumiany jest on jako 
sektor przedsiębiorstw, które prowadzą działalność gospodarczą zgodnie z sek-
cjami klasyfikacji PKD 2007 poza tymi dedykowanymi działalności finansowej 
i ubezpieczeniowej (sekcja K)3. Wśród przedsiębiorstw niefinansowych można 
wskazać szeroki zakres możliwości prowadzenia działalności gospodarczej, jak 
np. przetwórstwo przemysłowe, budownictwo, handel hurtowy, edukacja4. Ozna-
cza to, że przedsiębiorstwem niefinansowym można nazwać taki podmiot, który 
swojej działalności nie realizuje w zakresie stricte związanym ze sprzedażą pro-
duktów i świadczeniem usług o charakterze finansowym (doradztwo finansowe, 
działalność maklerska, bankowa, ubezpieczeniowa i reasekuracyjna)5. Zgodnie 
z danymi Głównego Urzędu Statystycznego liczba przedsiębiorstw niefinanso-
wych z roku na rok ulega zmianie, co zauważalne jest dla danych ogólnych 
i szczegółowych uwzględniających podział pod kątem rozmiaru przedsiębior-
stwa różnicowanego liczbą zatrudnianych pracowników. Liczbę przedsiębiorstw 
niefinansowych w Polsce przedstawiono w tabeli 1. 

Tabela 1. Liczba przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce według rozmiaru w latach 
2019-2022  

Rozmiar  
przedsiębiorstwa 2019 2020 2021 2022 

Mikro 2 144 162 2 194 244 2 288 844 2 283 379 
Małe 48 911 49 514 48 731 48 217 

                                                 
2 Polska Agencja Rozwoju Przedsiębiorczości, Raport o stanie sektora małych i średnich 
przedsiębiorstw w Polsce 2023, Warszawa 2023, s. 6.  
3 Główny Urząd Statystyczny, Wyniki finansowej przedsiębiorstw niefinansowych I-VI 
2020 r., Warszawa 2020, s. 10. 
4 Tamże, s. 10. 
5 Tamże, s. 10. 
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Średnie 14 780 14 433 14 618 14 341 
Duże 3 751 3 665 3 787 3 818 

Ogółem 2 211 604 2 261 856 2 355 980 2 349 755 

Źródło: opracowanie własne na podstawie raportów Głównego Urzędu Statystycznego 
Przedsiębiorstwa niefinansowe według rodzajów i miejsc prowadzenia działalności za 
lata 2019-2022. 

Opracowane przez Główny Urząd Statystyczny dane wskazują, że w latach 2019-
2021 odnotowywano regularny wzrost liczby przedsiębiorstw niefinansowych. 
W 2022 roku odnotowano spadek do poziomu ponad 2,3 miliona przedsiębiorstw. 
Największy udział w strukturze mają mikroprzedsiębiorstwa stanowiąc w każ-
dym roku 97% przedsiębiorstw niefinansowych. Najmniej jest przedsiębiorstw 
dużych (powyżej 250 pracowników), mimo że od 2020 roku ich liczba regularnie 
wzrasta – w 2022 roku ich udział nie przekroczył 0,2%. Uzyskane dane wskazują 
na przeważający udział przedsiębiorstw MŚP w ogólnej strukturze sektora niefi-
nansowego.  

Dynamiczne zmiany w sferze gospodarczej, klimatycznej oraz politycznej 
mają znaczny wpływ na liczne aspekty funkcjonowania działalności gospodar-
czej, w tym niefinansowej. Jej nieodłącznym elementem jest obecność ryzyka, 
które skutecznie ograniczane jest m.in. za pomocą ubezpieczeń. Poprzez ubez-
pieczenia należy rozumieć „urządzenie gospodarcze, które pozwala zakładowi 
ubezpieczeń, dzięki opłacie składki, przejąć od ubezpieczającego ryzyko nega-
tywnych, ekonomicznych skutków określonego zdarzenia losowego”6. Oznacza 
to, że ubezpieczyciel przejmuje za stosowną odpłatą odpowiedzialność finan-
sową od ubezpieczającego za skutki zaistniałych zdarzeń losowych. Zgodnie  
z treścią załącznika do ustawy z dnia 11 września 2015 roku o działalności ubez-
pieczeniowej i reasekuracyjnej, ogólny podział ubezpieczeń dzieli je na dwa 
działy: 
− dział I – ubezpieczenia na życie; 
− dział II – pozostałe ubezpieczenia osobowe i majątkowe7. 
Pierwszy dział ubezpieczeń skonstruowany jest łącznie z pięciu grup ubezpieczeń 
obejmujących ubezpieczenia na życie (grupa 1), ubezpieczenia posagowe mające 
na celu zaopatrzenie dzieci (grupa 2), ubezpieczenia na życie powiązane z ubez-
pieczeniowymi funduszami kapitałowymi (tzw. ubezpieczenia inwestycyjne – 

                                                 
6 B. Hadyniak, Ubezpieczenie jako urządzenie gospodarcze [w:] J. Monkiewicz (red.), 
Podstawy ubezpieczeń, t. 1. Mechanizmy i funkcje, Poltext Warszawa 2000, s. 56-57 [za:] 
W. Ronka-Chmielowiec (red.), Ubezpieczenia, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 2016, s. 15. 
7 Załącznik do ustawy z dnia 11 września 2015 roku o działalności ubezpieczeniowej  
i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 r. poz. 838). 
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grupa 3), ubezpieczenia rentowe (grupa 4), a także uzupełniające ubezpieczenia 
wypadkowe i chorobowe (grupa 5)8. Dział II jest znacznie bardziej rozbudowany 
i obejmuje 18 grup ubezpieczeń. Wykazany szeroki zakres możliwości ochrony 
ubezpieczeniowej pozwala na dokonanie odrębnego pogrupowania poszczegól-
nych ubezpieczeń, co przedstawiono w tabeli 2. 

Tabela 2. Klasyfikacja ubezpieczeń gospodarczych działu II w Polsce 

Lp. Zakres ochrony ubezpieczeniowej 
Grupy ubezpieczeń 

działu II 

1. Ubezpieczenia wypadku i choroby w pracy 
− Grupa 1, 
− Grupa 2. 

2. 
Ubezpieczenia casco pojazdów lądowych, szy-
nowych, powietrznych i żeglugi morskiej i śród-
lądowej 

− Grupa 3, 
− Grupa 4, 
− Grupa 5, 
− Grupa 6. 

3. Ubezpieczenia przedmiotów w transporcie − Grupa 7. 

4. 
Ubezpieczenia szkód rzeczowych powodowa-
nych siłami natury i kradzieżami 

− Grupa 8, 
− Grupa 9. 

5. 

Ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej (po-
siadaczy pojazdów lądowych, statków powietrz-
nych, żeglugi morskiej i śródlądowej, odpowie-
dzialności ogólnej) 

− Grupa 10, 
− Grupa 11, 
− Grupa 12, 
− Grupa 13. 

6. 
Ubezpieczenia finansowej i gwarancja ubezpie-
czeniowa 

− Grupa 14, 
− Grupa 15, 
− Grupa 16. 

7. Ubezpieczenie ochrony prawnej − Grupa 17. 

8. 
Ubezpieczenie na czas podróży i pobytu poza 
miejscem zamieszkania − Grupa 18. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Załącznik do ustawy z dnia 11 września 2015 
roku o działalności ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 r. poz. 838). 

Ustawowa klasyfikacja ubezpieczeń wskazuje na znacznie większe możliwo-
ści ochrony działalności gospodarczej przy wykorzystaniu ubezpieczeń działu II. 
Wynika to z tego, że przedsiębiorstwa przede wszystkim zabezpieczają swój ma-
jątek umożliwiający prowadzenie działalności oraz życie swoich pracowników9. 

                                                 
8 Załącznik do ustawy z dnia 11 września 2015 roku o działalności ubezpieczeniowej  
i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 r. poz. 838). 
9 M. Wieczorek-Kosmala, Ochrona ubezpieczeniowa przedsiębiorstwa, [w:] Ubezpiecze-
nia w zarządzaniu ryzykiem przedsiębiorstwa, pr. zb. pod red. B. Hadyniaka  
i J. Monkiewicza, t. 1, Poltext, Warszawa 2010, s. 54. [za:] E. Wierzbicka, Znaczenie 
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Ubezpieczenia majątkowe dominują w strukturze działu II, co daje szeroki zakres 
możliwości zabezpieczenia przedsiębiorstwa niefinansowego w zależności od 
specyfiki prowadzonej działalności. Przykładowo, w grupie kapitałowej PZU 
S.A. będącej aktualnym liderem rynkowym pod kątem sprzedaży ubezpieczeń, 
oferowane są produkty ubezpieczeniowe z obu działów ubezpieczeń, przy czym 
zakład ubezpieczeń PZU Życie S.A. oferuje aktualnie łącznie 30 produktów 
ubezpieczeniowych dla przedsiębiorców sektora niefinansowego: 
− 6 produktów dla własnej działalności gospodarczej10; 
− 12 produktów dla przedsiębiorstw zatrudniających do 30 pracowników11; 
− 12 produktów dla przedsiębiorstw zatrudniających powyżej 30 pracowni-

ków12. 
W przypadku oferty ubezpieczeń działu II oferta jest znacznie szersza i obejmuje 
łącznie 76 produktów ubezpieczeniowych, z czego: 
− 17 produktów dedykowanych ubezpieczeniom pojazdów i odpowiedzialno-

ści cywilnej z nimi związanej13; 
− 16 produktów ubezpieczenia majątku przedsiębiorstwa14; 
− 40 produktów ubezpieczeń odpowiedzialności cywilnej zawodowej i ogól-

nej15; 
− 3 produkty ubezpieczeniowe dedykowane działalności rolniczej16. 

                                                 
ubezpieczeń dla przedsiębiorstw sektora MŚP, Zeszyty Naukowe WSH Zarządzanie (1), 
2014, s. 146. 
10 Oferta ubezpieczeniowa dla własnej działalności gospodarczej ubezpieczyciela PZU 
Życie S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracowni-
kow/wlasna-dzialalnosc-gospodarcza (dostęp: 17.03.2024). 
11 Oferta ubezpieczeniowa dla firmy od 3 do 30 pracowników ubezpieczyciela PZU Życie 
S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracownikow/firmy-
od-3-do-30-pracownikow (dostęp: 17.03.2024). 
12 Oferta ubezpieczeniowa dla firmy powyżej 30 pracowników ubezpieczyciela PZU Życie 
S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracownikow/firmy-
powyzej-30-pracownikow (dostęp: 17.03.2024). 
13 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Pojazdy i transport ubezpieczyciela PZU 
S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/pojazdy-i-transport 
(dostęp: 18.03.2024). 
14 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Majątek ubezpieczyciela PZU S.A. 
https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/majatek (dostęp: 
18.03.2024). 
15 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Odpowiedzialność Cywilna ubezpieczy-
ciela PZU S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/odpo-
wiedzialnosc-cywilna (dostęp: 18.03.2024). 
16 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Agrobiznes ubezpieczyciela PZU S.A.  
https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/agrobiznes (dostęp: 
18.03.2024). 
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Jednostkowy przykład ubezpieczyciela w Polsce pokazuje, że oferta z zakresu 
ubezpieczeń majątkowych dla przedsiębiorstw jest znacznie szersza niż w przy-
padku ubezpieczeń na życie. Szeroka oferta ubezpieczeń majątkowych dodat-
kowo umożliwia działalnościom gospodarczym dokonanie zakupu komplekso-
wej ochrony, a tym samym zabezpieczenie nie tylko ogółu przedsiębiorstwa, ale 
także osiąganych wyników finansowych.  

3. Znaczenie składki przypisanej brutto w wynikach  
finansowych sektora ubezpieczeń w Polsce 

Zakłady ubezpieczeń, podobnie jak inne przedsiębiorstwa w Polsce, aby móc 
przedstawić swoją sytuację finansową potencjalnym inwestorom sporządzają 
sprawozdania finansowe, zawierające informację na temat różnych przychodów  
i kosztów, czy też posiadanego majątku i źródeł finansowania. Zgodnie z treścią 
ustawy o rachunkowości zakłady ubezpieczeń zobowiązane są do sporządzania 
odmiennych sprawozdań finansowych nie tylko pod kątem zawartości, jak i rów-
nież muszą sporządzać dokumentację ustawowo wskazaną dla ich działalności. 
Oprócz bilansu, rachunku zysków i strat oraz rachunku przepływów pieniężnych 
ubezpieczyciele zobowiązani są do sporządzania technicznego rachunku ubez-
pieczeń17. Jest to sprawozdanie uwzględniające przychody osiągnięte ze składek 
ubezpieczeniowych i pozostałych przychodów technicznych wynikających ze 
sprzedaży ubezpieczeń oraz koszty poniesione z wypłatą odszkodowań i zmia-
nami rezerw techniczno-ubezpieczeniowymi18. Na podstawie uzyskanego wy-
niku technicznego z technicznego rachunku ubezpieczeń uzupełnia się rachunek 
zysków i strat, z którego uzyskuje się informację o ogólnym wyniku finansowym 
ubezpieczyciela19. 

Jedną z najważniejszych kategorii finansowych w technicznym rachunku 
ubezpieczeń są składki, które stanowią główną kategorię przychodów zakładów 
ubezpieczeń. Poprzez składki należy rozumieć „cenę za ochronę przed ryzykiem, 
która stanowi udział ubezpieczającego w tworzeniu funduszu, który służy zakła-
dowi ubezpieczeń do pokrycia należnych odszkodowań i świadczeń oraz innych 
kosztów związanych z prowadzeniem działalności ubezpieczeniowej”20. Oznacza 

                                                 
17 Załącznik nr 3 do ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz. U.  
z 2024 r. poz. 619). 
18 M. Strojek, Wynik finansowy zakładu ubezpieczeń w sprawozdaniu finansowym, Studia 
Ekonomiczne / Akademia Ekonomiczna w Katowicach, 2005, nr 33, s. 347. 
19 Tamże, s. 346. 
20 M. Janowicz-Lomott, E. Spigarska, I. Dąbrowski, K. Łyskawa, Finanse ubezpieczeń, 
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego, Gdańsk 2020, s. 56. 
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to, że aby móc wypłacić odszkodowania, zakład ubezpieczeń najpierw musi osią-
gnąć przychody ze ściąganych z tytułu sprzedanych ubezpieczeń składek. Na 
wartość składek przekładają się inne poszczególne kategorie, z czego najważniej-
szy parametr stanowią składki przypisane brutto. 

Składka przypisana brutto to łączna wartość składek danego zakładu ubez-
pieczeniowego za cały rok niezależnie od tego, czy składki te zostały już opła-
cone21. W wartości składek brutto ujmowane są m.in. udziały pośredników (akwi-
zytorów)22, ale także składki jednorazowe, składki płacone w określonym czasie 
(składki półroczne, kwartalne) wynikające z obsługi tego typu płatności23. War-
tość składki przypisanej brutto podlega zmniejszeniu  o wartość udziału reaseku-
ratorów w składce przypisanej oraz zmianę stanu rezerw składek i rezerwy na 
ryzyko niewygasłe brutto24. Oznacza to, że aby uzyskać jak najwyższy poziom 
składki łącznej, zakłady ubezpieczeń powinny dążyć do ciągłego zwiększania 
przychodów z tytułu uzyskanej składki przypisanej brutto. 

Ze względu na fakt, że wartość składek łączna wraz z pozostałymi przycho-
dami technicznymi tworzy główną informację o przychodach ze sprzedaży ubez-
pieczeń, zakłady ubezpieczeń powinny dążyć do zwiększania wartości składki 
przypisanej brutto. Po pierwsze, jej wzrost odnotowywany z roku na rok powo-
duje wzrost funduszu odszkodowawczego, dzięki czemu ubezpieczyciele mogą 
wypłacić wyższe odszkodowania (które stanowią koszt dla działalności ubezpie-
czeniowej)25. Po drugie, wzrost jej wartości może informować o wzroście sprze-
daży danego produktu ubezpieczeniowego. Jako ostatni ważny element działania 
składki przypisanej brutto jest fakt, że ich nadwyżka nad osiąganymi kosztami 
generuje zysk z działalności technicznej, który bezpośrednio wpływa na wynik 
finansowy zakładu ubezpieczeń, co ma swoje odzwierciedlenie w rachunku zy-
sków i strat. Świadczy to o tym, że składka przypisana brutto stanowi istotne 
źródło informacji finansowej o działalności ubezpieczycieli bezpośrednio zwią-
zanej z świadczonymi usługami ubezpieczeniowymi, co pozwala wstępnie ocenić 
prawidłowość sposobu ich realizacji. 

                                                 
21 Słownik terminów ubezpieczeniowych https://www.ergohestia.pl/centrum-wie-
dzy/slownik-terminow-ubezpieczeniowych/ (dostęp: 18.03.2024). 
22 M. Lament, J. Piątek, Rachunkowość zakładów ubezpieczeń i zakładów reasekuracji, 
PWN, Warszawa 2023, s. 59-60. 
23 L. Gąsiorkiewicz, Finanse zakładów ubezpieczeń majątkowych, C.H. Beck, Warszawa 
2009, s. 55. 
24 Załącznik nr 3 do ustawy z dnia 29 września 1994 roku o rachunkowości (Dz. U.  
z 2024 r. poz. 619). 
25 L. Gąsiorkiewicz, Finanse zakładów ubezpieczeń majątkowych…, op. cit., s. 55. 
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4. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży 
ubezpieczeń działu II dedykowanych przedsiębiorstwom  
niefinansowym – wyniki badań 

Analiza zmiany wartości składki przypisanej brutto ma na celu wykazanie zmian 
w osiąganiu przychodów ze sprzedaży poszczególnych ubezpieczeń. Do przepro-
wadzenia badania wybrano ubezpieczenia działu II – pozostałe ubezpieczenia 
osobowe i majątkowe. Ubezpieczenia te wybrano ze względu na znacznie szerszy 
zakres oferty produktowej dla przedsiębiorstw w porównaniu z ubezpieczeniami 
na życie. Analiza zmian wartości została przeprowadzona na podstawie sprawoz-
dań statystycznych Komisji Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022 w wymia-
rze danych rocznych. Do badania przyjęto wyznaczony ośmioletni okres ze 
względu na to, że od 2015 roku KNF udostępnia informacje na temat uzyskanej 
przez rynek wartości przypisanej brutto dla sektora przedsiębiorstw niefinanso-
wych. Badanie zamyka się na danych z 2022 roku ze względu na brak danych 
rocznych dla 2023 roku. Wyniki analizy zmian wartości składki przypisanej 
brutto dla ogółu ubezpieczeń działu II przedstawiono na wykresie 1. 

Wykres 1. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń działu 
II ogółem w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w latach 
2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 
 
Zauważono, że rynek ubezpieczeń odnotował jeden spadek łącznej wartości przy-
chodów ze sprzedaży ubezpieczeń działu II w sektorze przedsiębiorstw niefinan-
sowych i miało to miejsce w 2018 roku, gdzie łączna składka przypisana brutto 
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rynku ubezpieczeń w Polsce dla sektora przedsiębiorstw niefinansowych wynio-
sła ponad 12,2 miliardów złotych. Uzyskana wartość jest niższa o ponad 1,3 mi-
liarda złotych i sygnalizuje zmniejszenie przychodów ogółem o 9,89% wartości 
z 2017 roku. Najwyższą łączną sumę składki przypisanej brutto odnotowano 
w 2022 roku i wyniosła prawie 18 miliardów złotych. Największy wzrost warto-
ści odnotowano w 2017 roku, gdzie uzyskana wartość była o 20,39% wyższa 
w stosunku do wartości z roku poprzedzającego – składka przypisana brutto ca-
łego działu wzrosła wtedy o ponad 2 miliardy złotych. Uzyskane wyniki stanowią 
pozytywny sygnał dla całego rynku ubezpieczeń działającego w zakresie sprze-
daży ubezpieczeń działu II dla sektora przedsiębiorstw niefinansowych. 

Ze względu na szeroki zakres grup ubezpieczeń gospodarczych działu II, 
przyjęto podział grup przedstawiony w tabeli nr 2. Na wykresie 2 zaprezento-
wano zmiany wartości składki przypisanej brutto dla sprzedaży ubezpieczeń oso-
bowych. 

Wykres 2. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń osobo-
wych działu II w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w latach 
2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 
 
Na podstawie uzyskanych wyników dla sprzedaży ubezpieczeń w sektorze przed-
siębiorstw niefinansowych można zauważyć, że w każdym badanym roku sprze-
daż ubezpieczeń wypadkowych i choroby zawodowej (grupa 1) kształtuje się na 
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wyższym poziomie niż ubezpieczenia choroby (grupa 2). W przypadku ubezpie-
czeń grupy 1 najwyższy poziom składki został odnotowany w 2022 roku osiąga-
jąc wartość ponad 431 milionów złotych. Warto zwrócić uwagę, że w tym samym 
roku odnotowano największy wzrost sprzedaży – wartość składki przypisanej 
brutto wzrosła o 45,57% w stosunku do roku poprzedniego. W latach od 2018 do 
2021 roku sprzedaż ubezpieczeń od wypadku i choroby zawodowej regularnie 
spadała osiągając w 2021 roku wartość ponad 296 milionów złotych. W przy-
padku ubezpieczeń chorobowych dominuje tendencja wzrostowa wartości 
składki, gdzie najwyższą wartość odnotowano w ostatnim badanym roku osiąga-
jąc ponad 362 miliony złotych składki przypisanej brutto – wartość ta jest wyższa 
o ponad 79 milionów złotych w stosunku do 2021 roku co odpowiada wzrostowi 
o 28% wartości roku poprzedzającego. Jedyny spadek wartości odnotowano  
w 2020 roku, gdzie uzyskana łączna wartość przychodów jest o blisko 11 milio-
nów złotych niższa w porównaniu do roku poprzedniego.  
Na wykresie 3 przedstawiono zmiany w wartości składki przypisanej brutto dla 
grup ubezpieczeń typu casco. 

Wykres 3. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń typu 
casco w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-
2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 

Na podstawie uzyskanych danych zauważono dominację wartości sprzedaży 
ubezpieczeń z grupy 3 działu II. Wynika to z faktu, że w tej grupie sprzedane są 
ubezpieczenia samochodów i innych pojazdów lądowych bez własnego napędu. 
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W całym analizowanym okresie sprzedaż tych ubezpieczeń można podzielić na 
dwa okresy wzrostowe: 2015-2017 oraz 2018-2022. Jedyny spadek wartości od-
notowano w 2018 roku do poziomu blisko 3 miliardów złotych – łączna kwota 
składek przypisanych brutto w tym roku zmniejszyła się o blisko 22% wartości 
roku poprzedzającego. Najwyższe wartości sprzedaży uzyskano w 2017 i 2022 
roku, przy czym wartość z roku ostatniego jest najwyższa i osiągnęła ponad  
4 miliardy złotych. W przypadku pozostałych grup ubezpieczeń wartość sprze-
daży nie przekroczyła 100 milionów złotych w żadnym badanym roku. Najwięk-
szą zmianę wartości odnotowano dla sprzedaży ubezpieczeń żeglugi morskiej  
i śródlądowej w 2020 roku, kiedy to wartość sprzedaży spadła o blisko  
29 milionów złotych. Na wykresie 4 przedstawiono zmiany wartości składki dla 
ubezpieczeń przedmiotów w transporcie. 

Wykres 4. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń przed-
miotów w transporcie w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce  
w latach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 
 
Zauważalna jest tendencja wzrostowa wartości składki przypisanej brutto dla 
ubezpieczeń przedmiotów w transporcie sprzedawanych przedsiębiorstwom sek-
tora niefinansowego. Największy wzrost odnotowano w 2022 roku do poziomu 
ponad 206 milionów złotych osiągając kwotę łączną wyższą o 26,22% wartości 
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roku poprzedzającego – przychody wzrosły o blisko 43 miliony złotych. Naj-
mniejszy wzrost odnotowano w 2016 roku o jedyne 32 tysiące złotych (wzrost 
o 0,03% wartości roku poprzedzającego).  
Na wykresie 5 przedstawiono zmiany wartości składki przypisanej brutto ze 
sprzedaży ubezpieczeń szkód rzeczowych wywołanych siłami natury i kradzie-
żami. 

 
Wykres 5. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń szkód 

rzeczowych wywołanych siłami natury i kradzieżami w sektorze przedsię-
biorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 

Przedsiębiorstwa niefinansowe chętnie nabywają ubezpieczenia szkód rzeczo-
wych – dla obu grup w każdym roku przychody z ich sprzedaży przekraczają  
1 miliard złotych. Wyższy udział sprzedaży widoczny jest dla ubezpieczeń  
w grupie 9 uwzględniającej pozostałe żywioły (grad, mróz) i kradzieże. Najwyż-
szy poziom sprzedaży odnotowano w obu grupach w 2022 roku – ponad 2 mi-
liardy złotych składki przypisanej brutto w grupie 8 ubezpieczeń i ponad  
3 miliardy złotych w grupie 9. W sprzedaży ubezpieczeń szkód rzeczowych wy-
wołanych żywiołami (grupa 8) odnotowano spadek sprzedaży w 2018 roku  
– przychody ze sprzedaży spadły o blisko 12% wartości z roku poprzedzającego.  
W przypadku ubezpieczeń uwzględniających skutki kradzieży spadki odnoto-
wano dwa razy – pierwszy w 2016 roku o 0,05% wartości roku poprzedzającego 
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i w 2020 roku, kiedy sprzedaż spadła o ponad 24 miliony złotych, co odpowiada 
1,17% wartości z 2019 roku.  
Na wykresie 6 przedstawiono zmiany w osiąganiu przychodów ze sprzedaży 
ubezpieczeń odpowiedzialności cywilnej. 

Wykres 6. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń odpo-
wiedzialności cywilnej w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce 
w latach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 
 
Zauważono dominację dwóch grup ubezpieczeń odpowiedzialności cywilnej 
wśród przedsiębiorstw niefinansowych – ubezpieczeń odpowiedzialności cywil-
nej posiadaczy pojazdów mechanicznych (grupa 10) oraz odpowiedzialności cy-
wilnej ogólnej (grupa 13). Zróżnicowanie sprzedaży ubezpieczeń w tej kategorii 
wynika z faktu, że grupa 10 to ustawowo obowiązkowe produkty ubezpiecze-
niowe, zaś w przypadku grupy 13 dla wielu zawodów wykup ubezpieczenia OC 
również objęty jest obowiązkiem. Najwyższy poziom sprzedaży ubezpieczeń od-
notowano w 2017 roku dla ubezpieczeń OC posiadaczy pojazdów mechanicz-
nych – sprzedaż w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych wygenerowała przy-
chody na poziomie ponad 3,7 miliardów złotych co jest wartością wyższą  
o 32,66% w stosunku do roku poprzedniego. Warto zauważyć, że rok później  
w tej samej grupie odnotowano największy spadek sprzedaży o prawie 26% war-
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tości w stosunku do roku poprzedniego. W przypadku ubezpieczeń odpowiedzial-
ności cywilnej ogólnej od 2018 roku wartość regularnie wzrasta. W 2022 roku 
uzyskano najwyższy poziom sprzedaży osiągając prawie 2 miliardy złotych przy-
chodu (wzrost o 10,55% w stosunku do roku poprzedniego). W pozostałych gru-
pach (OC statków powietrznych i żeglugi morskiej i śródlądowej) sprzedaż 
kształtuje się na znacznie niższym poziomie – w żadnym roku przychody nie 
przekroczyły 40 milionów złotych. 
Na wykresie 7 przedstawiono zmiany w sprzedaży ubezpieczeń od ryzyka finan-
sowego i gwarancji ubezpieczeniowych. 

 
Wykres 7. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń od ry-

zyka finansowego i gwarancji ubezpieczeniowych w sektorze przedsiębiorstw 
niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 

W przypadku ubezpieczeń od ryzyka finansowego zauważalny jest wzrost zain-
teresowania zakupem tych ubezpieczeń w sektorze przedsiębiorstw niefinanso-
wych – świadczy o tym widoczny trend wzrostowy oraz nieliczne spadki.  
Największy spadek odnotowano dla grupy 14 (ubezpieczenia kredytu) w 2016 
roku, gdzie przychody ze sprzedaży ubezpieczeń zmalały o prawie 12% wartości  
z 2015 roku. Warto zauważyć, że najczęściej najniższy poziom sprzedaży odno-
towano dla grupy 16 (ubezpieczenia różnych rodzajów ryzyka finansowego,  
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w tym utraty zysków, wartości rynkowej i innych strat finansowych). W ostatnim 
badanym roku ubezpieczenia te odnotowały najwyższy poziom przychodu ze 
sprzedaży uzyskując ponad 712 milionów złotych składki przypisanej brutto.  
Sytuacja ta ma silny związek z kryzysem gospodarczym i wysoką inflacją, który 
negatywnie wpływa na funkcjonowanie przedsiębiorstw.  
Na wykresie 8 przedstawiono zmiany wartości składki przypisanej brutto ze 
sprzedaży ubezpieczeń ochrony prawnej. 

Wykres 8. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń 
ochrony prawnej w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w la-
tach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 

Według danych KNF po 2015 roku gwałtownie spadła sprzedaż ubezpieczeń 
ochrony prawnej. W 2016 roku uzyskane przychody spadły do poziomu prawie 
10 milionów złotych i jest to spadek o ponad 92% wartości w stosunku do roku 
poprzedniego. W 2022 roku odnotowano sprzedaż na poziomie ponad 24 milio-
nów złotych. W 2017 roku doszło do nietypowej sytuacji, gdzie rynek ubezpie-
czeń odnotował ujemny przypis na składce przypisanej brutto. Gwałtowny  
spadek i uzyskanie ujemnej składki przypisanej brutto z tytułu tych ubezpieczeń 
może mieć silny związek ze zmianami prawnymi – w 2016 roku weszła w życie 
nowa ustawa o działalności ubezpieczeniowej i redystrybucyjnej, której zapisy 
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musiały być zgodne z unijną dyrektywą Solvency II26. Wyniki wskazują, że ubez-
pieczenia ochrony prawnej przestały mieć duże znaczenie dla przedsiębiorstw 
niefinansowych. Zapisy nowej ustawy wskazały, że sprzedaż ubezpieczeń 
ochrony prawnej nie powinna być łączona z innymi grupami ubezpieczeń27.  
Zaistniałe zmiany prawne w znaczny sposób wpłynęły na wyniki ze sprzedaży, 
jednakże należy zauważyć, że od 2018 roku poziom składki przypisanej brutto 
uległ stabilizacji i utrzymuje swoją wartość na podobnym poziomie. 
Na wykresie 9 przedstawiono ostatnią grupę ubezpieczeń działu II i wartość 
składki przypisanej brutto dla  sprzedaży ubezpieczeń przedsiębiorstwom sektora 
niefinansowego, które umożliwiają pomoc w podróży i poza miejscem pobytu.  

Wykres 9. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń 
ochrony prawnej w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce w la-
tach 2015-2022 (w tys. zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 

Zauważono postępujący wzrost przychodów z tytułu sprzedaży ubezpieczeń wy-
jazdowych oferowanych przedsiębiorstwom niefinansowym. Największy wzrost 

                                                 
26 S. Szmak, Regulacje dyrektywy Solvency II odnoszące się do ubezpieczenia ochrony 
prawnej – implementacja w nowej ustawie o działalności ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej, Wiadomości Ubezpieczeniowe 1, 2016, s. 35-37. 
27 Tamże, s. 39. 
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odnotowano w 2016 roku, kiedy to wartość wzrosła o prawie 78 milionów zło-
tych i była to wartość wyższa o 58,92% składki przypisanej brutto z 2015 roku. 
Najmniejszy wzrost odnotowano w 2020 roku – jedynie o 1,33% wartości roku 
poprzedzającego. Zaistniałe wyhamowanie sprzedaży może mieć związek z pan-
demią COVID-19, w czasie której podróże służbowe były ograniczane do mini-
mum. W 2022 roku odnotowano sprzedaż na poziomie ponad 517,5 milionów 
złotych i jest to najwyższa wartość w całym analizowanym okresie.  

Uzyskane wyniki wskazują na zróżnicowany poziom sprzedaży poszczegól-
nych ubezpieczeń. W wielu przypadkach zauważalny był spadek sprzedaży ubez-
pieczeń w latach 2017-2018, który może mieć ścisły związek z panującym w tam-
tym czasie kryzysem giełdowym. W większości przypadków wyniki analizy 
wskazują, że wzrasta sprzedaż ubezpieczeń w większości grup. Co może stano-
wić dobry sygnał dla rynku ubezpieczeń. 

W celu wykazania, które ubezpieczenia miały największy wpływ na kształ-
towanie ogólnej składki przypisanej brutto z ubezpieczeń działu II sprzedanych 
przedsiębiorstwom niefinansowym zestawiono dane dla udziału w składce ogó-
łem za lata 2015-2022. Uzyskane wyniki przedstawiono na wykresie 10. 

Wykres 10. Zmiany wartości składki przypisanej brutto ze sprzedaży ubezpieczeń 
ochrony prawnej w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych w Polsce  
w latach 2015-2022 (w %) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań statystycznych rynku ubezpie-
czeń publikowanych przez Komisję Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022. 
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Na podstawie uzyskanych danych można zauważyć, że największy wpływ na ge-
nerowanie składki przypisanej ogółem rynku ubezpieczeń działu II ze sprzedaży 
ubezpieczeń działu II mają ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej osiągając 
w latach 2015-2021 udział powyżej 30%. Kolejnymi ubezpieczeniami mającymi 
znaczny wpływ na kształtowanie przychodów ogółem są ubezpieczenia typu  
casco oraz ubezpieczenia od szkód rzeczowych wywołanych siłami natury i kra-
dzieżami, których udział w każdym roku oscylował na poziomie od 24% do 29% 
udziału. Najmniejszy odsetek został odnotowany w przypadku ubezpieczenia 
przedmiotów w transporcie i ochrony prawnej. Warto zauważyć, że wyraźnie 
wzrasta udział ubezpieczeń od różnych rodzajów ryzyka finansowego co poka-
zuje wzrost świadomości przedsiębiorstw niefinansowych w aspekcie zabezpie-
czania prowadzonej działalności i majątku w każdym aspekcie, również z per-
spektywy osiąganych wyników finansowych. 

5. Wnioski 
Ubezpieczenia majątkowe stanowią istotne narzędzia zabezpieczania działalno-
ści prowadzonej przez różne podmioty, w tym przez przedsiębiorstwa niefinan-
sowe w Polsce. Prezentowane wyniki analiz ukazały tendencję wzrostową znacz-
nej większości grup ubezpieczeń gospodarczych działu II, co może świadczyć  
o wzroście zainteresowania nabyciem ochrony ubezpieczeniowej ze strony 
przedsiębiorstw niefinansowych. Badania pozwoliły wyciągnąć następujące  
wnioski: 
− największy udział w przychodach ze sprzedaży ubezpieczeń majątkowych 

wykazują ubezpieczenia odpowiedzialności cywilnej – zaistniała sytuacja ma 
ścisły związek z obowiązkiem nabywania tego typu ubezpieczeń przez  
posiadaczy pojazdów mechanicznych oraz niektórych grup zawodowych; 

− w ostatnich latach przychody ze sprzedaży wzrastają – mogą one mieć  
związek z większym zainteresowaniem nabycia danych produktów przez 
przedsiębiorców, ale jednocześnie może mieć związek z panującą sytuacją  
gospodarczą, która doprowadziła m.in. do waloryzacji wartości składek; 

− na znaczeniu nabrały ubezpieczenia od różnych rodzajów ryzyka finanso-
wego, co szczególnie zauważalne jest dla ostatnich analizowanych lat; 

− najmniejsze przychody ze sprzedaży ubezpieczeń odnotowano w przypadku 
ubezpieczeń ochrony prawnej oraz przedmiotów w transporcie. 

Na podstawie przeprowadzonej analizy sformułowane wnioski wskazują na  
potrzebę prowadzenia dalszych badań w zakresie wpływu sytuacji gospodarczej 
na liczbę sprzedanych ubezpieczeń w sektorze przedsiębiorstw niefinansowych, 
co w przyszłości zamierza przeprowadzić autorka badań. 
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KONTROLA PŁATNIKÓW SKŁADEK  

W ZAKRESIE UBEZPIECZEŃ SPOŁECZNYCH  
W POLSCE: SKALA, DYNAMIKA I EFEKTY 

 

1. Wprowadzenie 
Zadaniem współczesnej administracji i nowoczesnego, demokratycznego pań-
stwa jest obsługa społeczeństwa na jak najwyższym poziomie zadowolenia  
i satysfakcji. Klient oczekuje, że zostanie obsłużony według najwyższych stan-
dardów i w odpowiednim czasie. W sposób przejrzysty i zgodny z obowiązują-
cymi przepisami prawa. Takie samo oczekiwanie względem Zakładu Ubezpie-
czeń Społecznych ma przedsiębiorca i każda inna jednostka organizacyjna 
opłacająca składki na ubezpieczenia społeczne i realizująca przepisy ustawy 
o systemie ubezpieczeń społecznych. Jednym z elementów takiego działania 
i jednocześnie obowiązkiem płatnika składek jest poddanie się kontroli ZUS. 

Dzięki wyspecjalizowanym organom, które są wyposażone w odpowiednie 
uprawnienia, działają według określonych zasad i procedur oraz posiadają pod-
stawy prawne, państwo pełni funkcje kontroli. Rezultatem działania tych jedno-
stek są wyniki kontroli przekazywane zarówno podmiotom kontrolowanym, jak 
i odpowiednim organom samorządowym i państwowym1. Funkcjonujący w taki 
sposób system organów kontroli tworzy spójny zbiór wartości i zasad określają-
cych warunki funkcjonowania kontroli i jej zadania, zasięg przedmiotowy  
i podmiotowy, warunki prawidłowej organizacji, a także zadania kontroli i jej 
skutki2.  

W literaturze przedmiotu kontrola definiowana jest w różny sposób. Kontrolą 
nazywa się porównanie stanu faktycznego ze stanem wymaganym, dochodzenie 

                                                 
∗mgr, Krzysztof Czopik, Politechnika Koszalińska, ORCID: 0009-0005-7604-1735. 
1 A. Sylwestrzak, Kontrola administracji publicznej w III Rzeczpospolitej Polskiej. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego, Gdańsk 2006, s. 7.  
2 J. Boć, A. Błoś, J. Jażewski, Administracja publiczna, Wydawnictwo Kolonia Limited, 
Wrocław 2004, s. 328. 
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czegoś, rozpatrywanie czegoś, wgląd, wnikanie w coś, nadzór3. Kontrola to rów-
nież obserwowanie, porównywanie rzeczywistości z zamierzeniami czyli wykry-
wanie i ustalanie stanu faktycznego i sygnalizowanie odpowiednim organom 
o ustalonych spostrzeżeniach4. Za kontrolę można uznać działanie polegające na 
zbadaniu co istnieje w rzeczywistości, zestawieniu tego i porównaniu z odpo-
wiednimi normami i wzorcami postępowania. Kontrola działalności gospodar-
czej jest działaniem organów państwowych wyposażonych w odpowiednie kom-
petencje, dokonującym weryfikacji funkcjonowania kontrolowanej jednostki, 
uwzględniającym kryteria legalności5. Realizacja czynności kontrolnych po-
winna odbywać się w sposób zapewniający prawidłowość tych działań, być ure-
gulowana prawnie i gwarantować swobodę prowadzenia działalności gospodar-
czej6. Niezbędnym elementem jest ustalenie przyczyn rozbieżności i wydanie 
odpowiednich zaleceń w celu uniknięcia różnic w przyszłości7. Kontrola to ciąg 
działań tworzący pewnego rodzaju schemat realizowany według poszczególnych 
etapów. Pierwszym etapem jest sporządzenie planu, następnie ustalenie stanu 
faktycznego. Kolejnym porównanie z obowiązującymi przepisami prawa wszel-
kich ustaleń i wskazanie przyczyn rozbieżności. Ostatni etap kontroli to działanie 
pokontrolne. Przygotowanie wniosków i zaleceń oraz wskazanie sposobu i kie-
runku poprawienia stwierdzonych nieprawidłowości8. Pojęcie kontroli występuje 
także w wielu aktach prawnych, w których zamieszczone są normy prawne za-
pewniające skuteczność faktyczną dla działalności kontrolnej9. Kontrola to dzia-
łania, których celem jest korygowanie i regulowanie procesów i czynności w kie-
runku uzyskania określonych rezultatów10. 

                                                 
3 Encyklopedia PWN, t. II, PWN, Warszawa 2002, s. 123. 
4 J. Starościak, Elementy nauki w administracji, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1957, s. 187. 
5 K. Błaszczyk, Perspektywy zdalnej kontroli przedsiębiorcy w kontekście zasady zrów-

noważonego rozwoju, Exante Wydawnictwo Naukowe, Wrocław 2023, s. 76. 
6 A. Hołda-Wydrzyńska, Zasady kontroli działalności gospodarczej w świetle nowego 

Prawa przedsiębiorców, [w:] Verusamicusraraavisest: studia poświęcone pamięci Woj-
ciecha Organiściaka, red. A. Lityński, A. Matan, M. Mikołajczyk, D. Nawrot, G. Nancka, 
Katowice 2020, Wydawnictwo Uniwersytetu Śląskiego, s. 267-268. 
7 W. Dawidowicz, Zagadnienia ustroju administracji państwowej w Polsce, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1970, s. 34. 
8 L. Zacharko, Tradycyjne a współczesne pojęcie kontroli i jej zasięg [w:] Administra-

cyjne procedury kontrolne: wybrane zagadnienia, red. A. Ziółkowska, A. Gronkiewicz, 
Biblioteka Uniwersytetu Śląskiego, Katowice 2016, s. 11-15. 
9 Z. Leoński, Zarys prawa administracyjnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 
2000, s. 227. 
10 S. Kałużny, Leksykon kontroli. DOSCO, Warszawa 2002, s. 82. 
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Czynności kontrolne realizowane przez organy państwowe powinny być 
czynnikiem jakości administracji i gwarantować ich prawidłowość. Zmiany  
w systemach kontroli i w modelu administracji publicznej są ciągle udoskona-
lane. To co charakteryzuje prawo to klauzule generalne, luzy decyzyjne i różne 
inne formy dyskrecjonalizmu, a to generuje nowe zadania dla systemu kontroli11. 
Pomimo wielu definicji kontroli, główny trzon rozumiany jest podobnie, a jej 
rozwój powinien zmierzać w kierunku instytucjonalizacji, instrumentalizacji 
i dalszej specyfikacji12. 

Poruszana w artykule tematyka jest ważna z punktu widzenia każdego płat-
nika składek, jak i Zakładu Ubezpieczeń Społecznych. Kontrola dla jednostki 
opłacającej składki stanowi element wsparcia w dążeniu do wykonywania obo-
wiązków ustawowych zgodnie z obowiązującymi przepisami prawa, a dla organu 
dbałość o dobro obywateli, którzy korzystają ze świadczeń z zachowaniem po-
szanowania zasad wydatkowania środków publicznych. 

Celem artykułu jest określenie skali, dynamiki i efektów finansowych kon-
troli płatników składek w zakresie ubezpieczeń społecznych w Polsce w latach 
2007-2022. Ponadto w opracowaniu przybliżono charakterystykę zadań kontroli 
przeprowadzanych przez Zakład Ubezpieczeń Społecznych i przedstawiono ich 
wyniki oraz dokonano oceny skutków wprowadzenia analizy ryzyka w doborze 
płatników składek w kontekście skuteczności i efektywności działań kontrol-
nych. 

2. Schemat kontroli płatników składek realizowanych przez  
Zakład Ubezpieczeń Społecznych 

2.1. Wymagania dotyczące osób przeprowadzających kontrole 
Jednym z podstawowych zadań realizowanych przez Zakład Ubezpieczeń Spo-
łecznych (ZUS) jest kontrola płatników składek (art. 68 ust. 1 pkt. 6. ustawy  
z dnia 13 października 1998 r. Dz. U. z 2024 r., poz. 497 ze zm., dalej: ustawy 
systemowej)13. Czynności kontrolne realizują inspektorzy kontroli Zakładu. Są 
oni powoływani przez Prezesa Zakładu na wniosek Głównego Inspektora Kon-
troli Zakładu (GIK). Przed powołaniem na stanowisko kandydat odbywa staż  
i praktykę zawodową przygotowujące do złożenia egzaminu kwalifikacyjnego 

                                                 
11 L. Morawski, Główne problemy współczesnej filozofii prawa. Prawo w toku przemian, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 49. 
12 L. Zacharko, Tradycyjne a współczesne pojęcie kontroli… op. cit., s. 11-15. 
13 Ustawa z dnia 13 października 1998 r. o systemie ubezpieczeń społecznych (Dz. U. 
2024, poz. 497 ze zm.). 
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przed powołaną komisją. Inspektorem kontroli Zakładu może być pracownik 
ZUS, który: 

− posiada wyłącznie obywatelstwo polskie i korzysta w pełni z praw cywil-
nych i obywatelskich, 

− ma nienaganną opinię i nie był karany za przestępstwo z winy umyślnej, 
− posiada wyższe wykształcenie, 
− jest zatrudniony w centrali lub w terenowej jednostce organizacyjnej Za-

kładu co najmniej dwa lata, 
− złożył egzamin kwalifikacyjny na stanowisko inspektora kontroli Zakładu 

z wynikiem pozytywnym przed komisją powołaną przez głównego inspek-
tora. kontroli Zakładu.  

Wskazane punkty stanowią bezwzględnie obowiązujące wymagania kwalifi-
kacyjne. Poza tymi, ustawodawca określił warunki względnie obowiązujące. Są 
to posiadanie wykształcenia wyższego i legitymowanie się co najmniej dwulet-
nim stażem pracy w Centrali Zakładu lub terenowej jednostce organizacyjnej (art. 
93 ust.1 ustawy systemowej)14. W uzasadnionych przypadkach Prezes ZUS może 
powołać na stanowisko inspektora kandydata nie spełniającego powyższych 
dwóch wymagań. Dominuje pogląd, że dopiero ukończenie jednolitych studiów 
magisterskich powinno stanowić podstawowy warunek dla osób aplikujących 
o przyjęcie na stanowisko inspektora Zakładu15. Jednak programy kształcenia na 
studiach w niewielkim stopniu obejmują zagadnienia z obszaru zabezpieczenia 
społecznego16. 

2.2. Zakresy kontroli ZUS 
Zakład Ubezpieczeń Społecznych stoi na straży prawa w zakresie wywiązywania 
się płatników składek z obowiązków dotyczących ubezpieczeń społecznych. 
Kontrola w szczególności może obejmować zakresy, takie jak17: 

− zgłaszanie do ubezpieczeń społecznych siebie, pracowników i inne osoby, 
które takim ubezpieczeniom powinny podlegać, 

− prawidłowość i rzetelność obliczania i potrącania składek i innego rodzaju 
należności, do których pobierania uprawniony jest ZUS, 

                                                 
14 Ustawa z dnia 13 października 1998 r. o systemie ubezpieczeń społecznych (Dz. U. 
2024, poz. 497 ze zm.). 
15 Ł. Jurek, Inspektor kontroli Zakładu Ubezpieczeń Społecznych jako podmiot prowa-

dzący kontrolę płatnika składek, „Studia Prawnicze i Administracyjne” 2015, nr 14(4),  
s. 27-31. 
16 M. Bigos, Status prawny Inspektora kontroli Zakładu Ubezpieczeń Społecznych. „Praca 
i Zabezpieczenie Społeczne” 2021, nr 9, s. 38-43. 
17 Ustawa z dnia 13 października 1998 r. o systemie ubezpieczeń społecznych (Dz. U. 
2024, poz. 497 ze zm.). 
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− ustalanie uprawnień do świadczeń z ubezpieczeń społecznych, 
− prawidłowość wypłacania świadczeń i rozliczeń z tego tytułu, 
− terminowe opracowywanie wniosków o świadczenia emerytalne i rentowe, 
− zgłaszanie danych i prawidłowe wystawianie zaświadczeń dla celów ubez-

pieczeń społecznych, 
− prawidłowość i rzetelność danych we wnioskach z tytułu pomocy w ra-

mach Tarczy Antykryzysowej oraz o świadczenie pieniężne związane  
z sytuacją ekologiczną na rzece Odrze, 

− prawidłowość dokonywania zgłoszeń i wyrejestrowań do ubezpieczeń ma-
jących wpływ na otrzymanie dodatku solidarnościowego. 

2.3. Planowanie i dobór płatników składek do kontroli 
Przepisy prawa i wewnętrzne uregulowania warunkują planowanie kontroli przez 
Zakład Ubezpieczeń Społecznych. Czynności kontrolne u płatników składek są 
wykonywane w taki sposób aby umożliwiały Zakładowi dochodzenie należności 
z tytułu składek i świadczeń i się nie przedawniały. Poszczególne Oddziały ZUS 
realizują czynności kontrolne w oparciu o roczny plan kontroli, który podlega 
zatwierdzeniu przez Prezesa Zakładu. Przygotowywany jest na podstawie zało-
żeń i parametrów wskazanych przez GIK na poszczególne lata. Tak przygoto-
wany plan pozwala określić liczbę płatników składek do kontroli. Roczny plan 
kontroli jest dzielony na poszczególne miesiące. Tworzony jest jako liczbowy 
(liczba płatników do kontroli w kolejnym roku kalendarzowym) i imienny (wska-
zanie kontrolowanych płatników składek)18. ZUS realizuje czynności w ramach 
kontroli okresowych obejmujących pełny zakres, a także problemowych, które 
w swoim zakresie poruszają wybrane zagadnienie19. Oprócz ww. rodzajów do-
datkowo realizowane są czynności w ramach kontroli doraźnych na podstawie 
wniosku lub zlecenia innych komórek merytorycznych lub jednostek organiza-
cyjnych Zakładu. 

Do kontroli typowani są płatnicy składek, u których w ramach prowadzonej 
działalności, po dokonaniu analizy istnieje ryzyko naruszenia prawa. Jej sposób 
określa organ kontroli lub organ nadrzędny. Dotyczy ona tych obszarów przed-
miotowych i podmiotowych, gdzie ryzyko nieprawidłowości jest największe. 
Analizy ryzyka nie stosuje się w przypadku, gdy organ kontroli ma uzasadnione 
podejrzenie zagrożenia życia lub zdrowia, popełnienia przestępstwa lub wykro-

                                                 
18 Zasady zarządzania kontrolą płatników składek, ZUS, Warszawa 2023, s. 4-6. 
19 A. Bonczek, Kontrola ZUS w sektorze finansów publicznych, Municipium S.A., War-
szawa 2006, s. 94. 
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czenia przeciwko przepisom skarbowym, popełnienia przestępstwa lub wykro-
czenia (art. 47 ust. 1 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiębiorców Dz. 
U. z 2024 r. poz. 236 ze zm., dalej: ustawy prawo przedsiębiorców)20.  

Parametry planowania i założenia GIK z jednej strony, a z drugiej indywidu-
alne decyzje podejmowane przez poszczególne oddziały ZUS determinują typo-
wanie płatników do kontroli. Co do zasady dobór odbywa się na poziomie od-
działów. Po analizie danych odpowiednie osoby podejmują decyzje o wyborze 
uwzględniając ryzyko naruszeń przepisów prawa, m.in. biorąc pod uwagę wy-
płaty świadczeń w wysokości przeważającej należne składki, bezpodstawnym 
wzrostem podstaw wymiaru składek przy znacznym wzroście osób zatrudnio-
nych w jednostce czasu, wypłacaniem świadczeń przy jednoczesnym zaleganiu 
z opłatami z tytułu składek21. Obecnie do planowania kontroli w ZUS wykorzy-
stywane są specjalistyczne aplikacje wyposażone w odpowiednie algorytmy 
umożliwiające identyfikację poszczególnych ryzyk, również przy użyciu sztucz-
nej inteligencji. Dokonywanie dalszych analiz poprzez wskazanie czynników ry-
zyka dla wszystkich kontrolowanych jednostek w ujęciu regionalnym lub w po-
dziale na branże prowadzonej działalności umożliwia koordynację działań 
kontrolnych w konkretnie ustalonym obszarze lub na terenie całego kraju. To 
przyczynia się do ujednolicenia dokonywanych ustaleń dla tych samych zdiagno-
zowanych ryzyk. Odpowiednie typowanie do kontroli przy zastosowaniu tych sa-
mych kryteriów przyczynia się do tego, że na podstawie ustaleń kontroli zmniej-
sza się liczba sporów sądowych organu z płatnikami składek. Takie działania 
pozytywnie wpływają na opinię obywateli i postrzeganie przez społeczeństwo 
systemu ubezpieczeń społecznych. Zastosowanie kryterium ryzyka występowa-
nia nieprawidłowości przy klasyfikacji podmiotów kontroli sprzyja temu, że za-
rządzanie systemem kontroli jest bardziej wydajne i skuteczne. Powyższe działa-
nia wpływają na ograniczenie czasu wykonywania czynności kontrolnych 
płatników składek. Funkcjonujące podmioty są w mniejszym stopniu obciążone 
czynnościami kontrolnymi, które jednocześnie są mniej kosztowne22. 

2.4. Wszczęcie kontroli 
Inspektorzy kontroli ZUS prowadzą czynności kontrolne. Może w nich uczestni-
czyć inny pracownik Zakładu, który musi mieć odrębne upoważnienie i w ramach 
prowadzonej praktyki przygotowuje się do egzaminu na inspektora kontroli. 
                                                 
20 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiębiorców (Dz. U. z 2024 r. poz. 236 ze 
zm.). 
21 S. Kasprowski, Wykorzystanie eksploracji danych w planowaniu kontroli płatników 

składek przez Zakład Ubezpieczeń Społecznych, „Annales Universitatis Mariae Curie-
Skłodowska. Sectio H Oeconomia” 2016, nr L, 4, s. 183-191. 
22 S. Kasprowski, Wykorzystanie eksploracji danych… op. cit., s. 183-191. 
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Przed rozpoczęciem czynności inspektor kontroli okazuje legitymację i doręcza 
stosowne upoważnienie. Dokumenty przedstawia płatnikowi składek lub osobie 
upoważnionej do reprezentowania. Płatnikom składek będącym przedsiębior-
cami przed kontrolą, ZUS doręcza zawiadomienie o zamiarze wszczęcia kontroli. 
Rozpoczęcie czynności kontrolnych następuje po 7 dniach (art. 46 ust. 1 ustawy 
prawo przedsiębiorców)23. W przypadku prowadzenia czynności kontrolnych 
u płatnika składek przez inny organ, inspektor kontroli Zakładu nie rozpoczyna 
czynności i ustala inny termin. Prowadzenie kontroli jest możliwe w takim przy-
padku jeśli kontrolowany wyrazi na to zgodę. 

2.5. Miejsce i czas przeprowadzenia kontroli 
Czynności kontrolne inspektor kontroli prowadzi w siedzibie płatnika składek lub 
w miejscu prowadzenia przez niego działalności. Za zgodą kontrolowanego za-
dania mogą być wykonywane w miejscu przechowywania dokumentacji lub 
w jednostce organizacyjnej ZUS. Kontrola może być również prowadzona w spo-
sób zdalny jeżeli przemawia za tym charakter prowadzonej działalności lub może 
to usprawnić działania kontrolne. Do tych czynności wymagana jest zgoda płat-
nika składek a czynności wykonywane są za pośrednictwem komunikacji elek-
tronicznej i operatora pocztowego. Wniosek o prowadzenie kontroli w sposób 
zdalny może być złożony przez płatnika składek po wszczęciu kontroli lub 
w trakcie jej prowadzenia.  

U płatnika składek nie będącego przedsiębiorcą czynności kontrolne nie po-
winny trwać dłużej niż miesiąc. W przypadku konieczności pozyskania doku-
mentów z innych źródeł nie dłużej niż dwa miesiące. W przypadku płatnika skła-
dek będącego przedsiębiorcą, zgodnie z art. 55 ust.1 ustawy prawo 
przedsiębiorców, kontrola nie może przekraczać w jednym roku kalendarzowym 
jeśli jest24: 

− mikroprzedsiębiorcą – 12 dni roboczych, 
− małym przedsiębiorcą – 18 dni roboczych, 
− średnim przedsiębiorcą – 24 dni roboczych, 
− innym przedsiębiorcą – 48 dni roboczych. 

2.6. Obowiązki płatnika składek. Sprzeciw przedsiębiorcy 

Kontrolowany płatnik składek podczas prowadzenia czynności kontrolnych jest 
zobowiązany zapewnić odpowiednie warunki do prowadzenia kontroli, udzielać 
wszelkich wyjaśnień, udostępnić dokumenty, księgi i inne nośniki informacji 

                                                 
23 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiębiorców (Dz. U. z 2024 r. poz. 236 ze 
zm.). 
24 Tamże. 
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związane z zakresem kontroli. Innym obowiązkiem kontrolowanego jest udostęp-
nienie do oględzin składników majątku, sporządzenie i wydanie kopii dokumen-
tów związanych z czynnościami kontrolnymi, a także dokonanie tłumaczenia do-
kumentacji sporządzonej w obcym języku. 

W przypadku, gdy przedsiębiorca uważa, że czynności kontrolne realizo-
wane przez inspektora kontroli prowadzone są niezgodnie z przepisami, może 
wnieść sprzeciw w terminie 3 dni roboczych od dnia rozpoczęcia kontroli lub 
wystąpienia przesłanki do wniesienia takiego sprzeciwu. Sporządza go na piśmie 
wraz ze stosownym uzasadnieniem. Inspektor kontroli jest zobowiązany do 
wstrzymania wszelkich działań. ZUS rozpatruje dokument złożony przez płat-
nika składek w terminie 3 dni roboczych od jego otrzymania wydając postano-
wienie o kontynuowaniu czynności kontrolnych bądź o odstąpieniu od nich. 
W terminie 3 dni od otrzymania postanowienia z ZUS, przedsiębiorca może zło-
żyć zażalenie na postanowienie. Zakład w ciągu 7 dni dokonuje rozstrzygnięcia. 
W przypadku niedotrzymania terminu przez organ i nierozpatrzenia sprzeciwu 
bądź zażalenia uznaje się za słuszne i odstępuje od czynności kontrolnych. 
W przypadku zaś, gdy ZUS wyda postanowienie na zażalenie, przedsiębiorca 
może wnieść skargę do sądu administracyjnego od tego postanowienia w terminie 
30 dni od daty doręczenia postanowienia o rozpatrzeniu zażalenia. Działania 
przedsiębiorcy nie wstrzymują kontroli (art. 59 ust. 1,3,7,8,9,14,15 ustawy prawo 
przedsiębiorców)25. 

2.7. Protokół kontroli i postępowanie administracyjne zmierzające do 
wydania decyzji 

Czynności kontrolne kończą się sporządzeniem przez inspektora protokołu kon-
troli w dwóch egzemplarzach, z których jeden dostarcza się kontrolowanemu 
płatnikowi składek. Inspektor kontroli może doręczyć protokół za pośrednictwem 
operatora pocztowego lub osobiście. W dokumencie są zawarte ustalenia kon-
troli. Kontrolowany ma prawo do złożenia zastrzeżeń do ustaleń w protokole 
w terminie 14 dni od jego otrzymania ze wskazaniem odpowiednich dowodów. 
Inspektor kontroli rozpatruje zastrzeżenia i informuje płatnika składek na piśmie 
(art. 91 ust. 3 ustawy systemowej)26. W przypadku konieczności dokonania zmian 
wydawany jest aneks do protokołu kontroli. 

Płatnik składek od momentu otrzymania protokołu kontroli, gdy upłynął ter-
min na złożenie zastrzeżeń, ma 30 dni na złożenie dokumentów korygujących na 
podstawie ustaleń. Taki sam termin obowiązuje w przypadku pisma Zakładu 

                                                 
25 Tamże. 
26 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiębiorców (Dz. U. z 2024 r. poz. 236 ze 
zm.). 



Kontrola płatników składek w zakresie ubezpieczeń społecznych w Polsce: …   57 

o nieuwzględnianiu zastrzeżeń. W przypadku wydania aneksu do protokołu kon-
troli, płatnik składek składa dokumenty korygujące w terminie 30 dni od dnia 
otrzymania aneksu do protokołu (art. 41 ust. 7b pkt. 2, art. 50 ust. 2m pkt. 2)27. 
W przypadku niezłożenia wymaganych przez płatnika składek dokumentów ko-
rygujących, Zakład wszczyna postępowanie administracyjne informując stronę 
postępowania na piśmie. W trakcie prowadzonego postępowania płatnik składek 
ma prawo dostarczyć nowe dokumenty stanowiące dowody w sprawie, wypowia-
dać się co do skompletowanych materiałów i dowodów, przeglądać akta sprawy, 
robić kopie i odpisy, a także sporządzać z nich notatki. Postępowanie administra-
cyjne trwa miesiąc, a w sprawach szczególnie skomplikowanych 2 miesiące (art. 
35§3 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r., Dz.U. z 2024 r., poz. 572 ze zm., dalej: 
ustawy kodeks postępowania administracyjnego)28. Kończy się wydaniem decy-
zji, po której otrzymaniu płatnik składek w terminie 7 dni od jej uprawomocnie-
nia może złożyć dokumentację korygującą. Jeśli nie zgadza się z rozstrzygnię-
ciem, odwołać się do sądu (art. 41 ust. 7b pkt. 1 ustawy systemowej)29. 

3. Źródła danych i metody badawcze 
W artykule do realizacji celu wykorzystano dane dotyczące kontroli płatników 
składek z lat 2007-2022. Materiał wykorzystany w opracowaniu pochodził ze 
sprawozdań z działalności ZUS corocznie przygotowywanych przez Zakład. Za-
warte w nich informacje dotyczą m.in. charakterystyki instytucji, działalności 
podstawowej, zarządzania funduszami, zarządzania Zakładem, przychodów  
i kosztów działalności ZUS, jak i działalności instytucji na rzecz poprawy jakości 
usług świadczonych na rzecz klientów. W artykule dokonano przeglądu dostęp-
nej literatury i aktów normatywnych. Ocenie poddano liczbę przeprowadzonych 
kontroli ogółem i w podziale na kontrole planowe i doraźne, przypisy i odpisy 
składek, nadpłaty i niedopłaty świadczeń, rozliczanie świadczeń na dobro płat-
nika składek i ZUS. Przeprowadzono analizę intensywności zmian zjawiska za 

                                                 
27 Ustawa z dnia 13 października 1998 r. o systemie ubezpieczeń społecznych (Dz. U. 
2024, poz. 497 ze zm.). 
28 Ustawa z dnia 14 czerwca1960 r. Kodeks postępowania administracyjnego (Dz. U.  
z 2024 r. poz. 572 ze zm.). 
29 Ustawa z dnia 13 października 1998 r. o systemie ubezpieczeń społecznych (Dz. U. 
2024, poz. 497 ze zm.). Ogólny schemat kontroli płatników składek, Biuletyn Informacji 
Publicznej, 2023 https://bip.zus.pl/inne/kontrola-platnikow-skladek (dostęp: 29.12.2023 r.). 
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pomocą indeksów jednopodstawowych (it/0) i łańcuchowych (it/t-1) oraz miar prze-
ciętnego tempa zmian zjawiska (yg)30. Do analizy danych wykorzystano podsta-
wowe statystki opisowe, takie jak: średnia, odchylenie standardowe, współczyn-
nik zmienności. 

4. Wyniki i dyskusja 

4.1. Skala i dynamika kontroli płatników składek 
W latach 2007-2022 ZUS w Polsce przeprowadził średnio 59055 kontroli ogółem 
płatników składek (odch. stand. 21787), w tym średnio 54002 kontroli planowa-
nych (odch. stand. 19917) i średnio 5052 kontroli doraźnych (odch. stand. 3112). 
Analizowany okres charakteryzował się przeciętną zmiennością liczby kontroli 
ogółem płatników składek (ws. zmienności 36,89%). Podobnie sytuacja ta kształ-
towała się w przypadku liczby przeprowadzonych kontroli planowanych (ws. 
zmienności 36,88%). Silną zmienność liczby przeprowadzonych kontroli płatni-
ków składek odnotowano w przypadku kontroli doraźnych (ws. zmienności 
61,60%). Na rysunku 1 przedstawiono strukturę kontroli płatników składek w za-
kresie ubezpieczeń społecznych przeprowadzonych w latach 2007-2022. Wśród 
przeprowadzonych w tym okresie kontroli płatników składek ponad 90% stano-
wiły kontrole planowane. Wynika to z przyjętych parametrów planowania kon-
troli, na podstawie których 92% zaplanowanego czasu pracy przeznacza się na 
kontrole planowe. Są one głównym elementem działalności kontrolnej. Tak przy-
jęte parametry planowania pozwalają na przeprowadzanie czynności kontrolnych 
u płatników składek nie częściej niż raz na 5 lat. 
 

 
Rys. 1. Struktura liczby kontroli płatników składek w Polsce w latach 2007-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 

                                                 
30 M. Sobczyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 309-343. 
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W badanym okresie zmniejszeniu uległa liczba kontroli ogółem. Średnio rocznie 
spadek ten wyniósł 5,74%. W największym stopniu średnio z roku na rok zmniej-
szała się liczba kontroli doraźnych (20,31%). Natomiast liczba kontroli planowa-
nych zmniejszała się średnio z roku na rok o 4,55%. Liczba kontroli ogółem 
w 2022 roku w stosunku do 2007 roku zmniejszyła się o 58,86%, liczba kontroli 
planowych w tym samym okresie zmniejszyła się o 50,3%, a kontroli doraźnych 
o 96,68%. Liczbę przeprowadzonych kontroli płatników składek w Polsce w ba-
danym okresie ze względu na ich charakter przedstawiono na rysunku 2. Indeksy 
łańcuchowe oszacowane dla liczby przeprowadzonych kontroli płatników skła-
dek nie wykazywały stałego kierunku (tab. 1). Głównym czynnikiem mającym 
wpływ na zmniejszenie liczby kontroli było wprowadzenie analizy ryzyka praw-
dopodobieństwa naruszenia prawa. Na ten proces wpływ miała również pande-
mia COVID-19. W pierwszym okresie jej wystąpienia prowadzenie czynności 
kontrolnych przez ZUS zostało ograniczone.  
 

Rys. 2. Liczba kontroli płatników składek w Polsce w latach 2007-2022 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 

Kontrole realizowane przez ZUS, w których stwierdzono nieprawidłowości zali-
cza się do wynikowych. Średnia liczba przeprowadzonych kontroli wynikowych 
w analizowanych latach stanowiła 39983 (odch. stand. 12740). Analizowany 
okres charakteryzował się przeciętną zmiennością liczby kontroli ogółem płatni-
ków składek (ws. zmienności 31,86%). Indeksy łańcuchowe oszacowane dla 
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liczby przeprowadzonych kontroli wynikowych płatników składek nie wykazy-
wały stałego kierunku. Jednak daje się zauważyć, że średnie tempo zmian liczby 
kontroli wynikowych zmniejszyło się o 4,16% (tab. 2).  

Tabela 1. Dynamika zmian kontroli płatników składek w zakresie ubezpieczeń społecz-
nych przeprowadzonych w Polsce w latach 2007-2022 

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

kontrole – ogółem 

it/0 100,00 98,52 101,20 100,66 102,84 109,94 118,98 123,44 123,75 120,50 92,67 82,50 77,05 18,50 28,31 41,14 

it/t-1   98,52 102,72 99,46 102,17 106,91 108,22 103,75 100,25 97,37 76,90 89,03 93,39 24,01 153,01 145,35 

yg -5,74 

kontrole planowane 

it/0 100,00 102,51 111,29 113,11 118,06 127,94 135,31 139,51 141,29 137,97 106,01 93,06 83,55 21,00 34,40 49,70 

it/t-1   102,51 108,57 101,64 104,37 108,38 105,76 103,11 101,27 97,65 76,84 87,78 89,78 25,13 163,85 144,46 

yg -4,55 

kontrole doraźne 

it/0 100,00 80,89 56,61 45,60 35,59 30,38 46,79 52,41 46,24 43,28 33,69 35,84 48,32 7,46 1,35 3,32 

it/t-1   80,89 69,99 80,55 78,04 85,38 154,00 112,02 88,23 93,60 77,82 106,40 134,82 15,44 18,16 245,12 

yg -20,31 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
 

Tabela 2. Dynamika zmian liczby kontroli wynikowych płatników składek w zakresie 
ubezpieczeń społecznych przeprowadzonych w Polsce w latach 2007-2022 

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

it/0 100 96,91 96,51 94,72 99,06 107,25 113,68 113,09 110,58 108,74 86,54 81,09 85,83 20,76 34,81 52,86 

it/t-1  96,91 99,59 98,15 104,58 108,27 106,00 99,48 97,78 98,33 79,58 93,71 105,84 24,18 167,71 151,85 

yg -4,16 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
 
Liczba kontroli wynikowych w 2022 roku w stosunku do 2007 roku uległa 
zmniejszeniu o 47,14%. Przyczyną takiej sytuacji było zmniejszenie liczby kon-
troli ogółem. 
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4.2. Skutki finansowe kontroli płatników składek 
Nieprawidłowości finansowe ustalone w toku czynności kontrolnych generują 
wynik finansowy. Może on być na dobro płatnika składek (odpis składek, nad-
płata świadczeń, rozliczenie świadczeń na dobro płatnika składek) lub na dobro 
Zakładu (przypis składek, niedopłata świadczeń, rozliczenie świadczeń na dobro 
ZUS). W badanym okresie wartość przypisu składek zwiększała się średnio 
z roku na rok o 2,98% (tab. 3), a jej średnia wartość wyniosła 208 471,47 tys. zł. 
(odch. stand. 53 077,87 tys. zł). Łączna wartość przypisu składek wyniosła 
3 335 543,52 tys. zł. Analizowany okres charakteryzował się przeciętną zmien-
nością wartości przypisu składek (ws. zmienności 25,47%). Wartość przypisu 
składek w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wzrosła o 55,43%. W 2020 roku 
znacząco zmniejszyła się wartość przypisu ze względu na ograniczenia kontroli 
związane z pandemią COVID-19 (rys. 3).  
 

 

Rys. 3. Wartość przypisu i odpisu składek wynikających z przeprowadzonych kontroli 
składek płatników składek w Polsce w latach 2007-2022 (mln zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 

Wartość odpisu składek w badanym okresie średnio z roku na rok zwiększała się 
o 3,94% (tab. 3). Średnia wartość odpisu składek wyniosła 72 636,91 tys. zł 
(odch. stand. 19 196,01 tys. zł). Analizowany okres charakteryzował się prze-
ciętną zmiennością wartości odpisu składek (ws. zmienności 26,43%). 
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Tabela 3. Dynamika zmian wartości przypisu składek i odpisu składek wynikających  
z przeprowadzonych kontroli składek płatników składek w Polsce w latach 
2007-2022 

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

przypis składek 
it/0 100 94,90 98,46 111,23 113,71 149,27 165,33 129,59 138,42 146,41 165,49 178,52 161,14 62,07 102,30 155,43 

it/t-1  94,90 103,75 112,97 102,23 131,27 110,76 78,38 106,82 105,77 113,03 107,87 90,26 38,52 164,80 151,93 

yg 2,98 

odpis składek 
it/0 100 92,11 114,93 113,46 127,22 173,42 201,20 174,56 192,59 165,44 143,28 145,87 161,66 78,00 115,35 178,67 

it/t-1  92,11 124,77 98,72 112,12 136,32 116,02 86,76 110,33 85,90 86,61 101,81 110,82 48,25 147,89 154,89 

yg 3,94 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
 
W rozpatrywanym okresie ogólna wartość nadpłaty świadczeń wynikających  
z przeprowadzonych kontroli płatników składek w Polsce wyniosła 82 433,96 
tys. zł. Średnia wartość tych nadpłat stanowiła 5 152,12 tys. zł (odch. stand. 
1 869,31 tys. zł). Badany okres charakteryzował się przeciętną zmiennością war-
tości nadpłaty świadczeń (ws. zmienności 36,28%). Wartość nadpłaty świadczeń 
średniorocznie zmniejszała się z roku na rok o 2,92%. Wartość nadpłaty i niedo-
płaty świadczeń wynikających z przeprowadzonych kontroli płatników składek 
w Polsce w latach 2007-2022 przedstawiono na rysunku 4. 
 

 

Rys. 4. Wartość nadpłaty i niedopłaty świadczeń wynikających z przeprowadzonych kon-
troli składek płatników składek w Polsce w latach 2007-2022 (mln zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
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Wartość niedopłaty świadczeń wynikających z przeprowadzonych kontroli płat-
ników składek w Polsce w badanym okresie wyniosła średnio 3 547,84 tys. zł. 
(odch. stand. 993,90 tys. zł). Łącznie w latach 2007-2022 wartość niedopłaty sta-
nowiła 56 765,37 tys. zł). Występowała w tym okresie przeciętna zmienność war-
tości niedopłaty świadczeń wynikających z przeprowadzonych kontroli płatni-
ków składek (ws. zmienności 28,01%). Wartość niedopłaty średnio z roku na rok 
zwiększała się o 3,40%. Indeksy łańcuchowe oszacowane dla wartości niedopłaty 
nie wykazywały stałego kierunku (tab. 4).W badanych latach łączna wartość roz-
liczeń świadczeń na dobro ZUS wyniosła 69 190,71 tys. zł. Średnia wartość tych 
rozliczeń wyniosła 4 324,42 tys. zł (odch. stand. 1 910,61 tys. zł). 

Tabela 4. Dynamika zmian wartości nadpłaty i niedopłaty świadczeń wynikających  
z przeprowadzonych kontroli składek płatników składek Polsce w latach 
2007-2022 

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

nadpłata świadczeń 
it/0 100 80,34 53,88 59,93 52,69 66,21 63,01 44,36 68,43 51,11 87,41 116,25 71,03 12,73 53,58 64,09 

it/t-1  80,34 67,06 111,23 87,92 125,67 95,17 70,39 154,27 74,68 171,04 133,00 61,10 17,93 420,77 119,61 

yg -2,92 

niedopłata świadczeń 
it/0 100 101,39 147,78 214,68 186,64 192,00 215,28 162,57 145,47 148,63 162,07 143,17 185,56 49,65 149,76 165,21 

it/t-1  101,39 145,75 145,27 86,94 102,87 112,12 75,52 89,48 102,17 109,05 88,34 129,61 26,76 301,61 110,32 

yg 3,40 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
 
Wartości rozliczeń świadczeń na dobro ZUS i rozliczeń świadczeń na dobro płat-
nika składek wynikających z przeprowadzonych kontroli płatników składek w la-
tach 2007-2022 przedstawiono na rysunku 5. 
Wartość rozliczeń świadczeń na dobro ZUS średnio z roku na rok ulegała zmniej-
szeniu o 1,27% (tab. 5). Badany okres charakteryzował się przeciętną zmienno-
ścią wartości rozliczeń świadczeń na dobro ZUS (ws. zmienności 44,18%). 
Łączna wartość rozliczeń świadczeń na dobro płatnika składek wynosiła 
55 711,59 tys. zł. Średnia wartość rozliczeń świadczeń na dobro płatnika składek 
stanowiła 3 481,97 tys. zł (odch. stand. 936,94 tys. zł). Badany okres charaktery-
zował się przeciętną zmiennością wartości rozliczeń świadczeń na dobro płatni-
ków składek (ws. zmienności 26,90%). Średnio z roku na rok wartość ta malała 
o 1,20%. 
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Rys. 5. Wartość rozliczenia świadczeń na dobro ZUS i rozliczenia świadczeń na dobro 
płatnika wynikających z przeprowadzonych kontroli składek płatników składek 
w Polsce w latach 2007-2022 (mln zł) 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 

Tabela 5. Dynamika zmian wartości rozliczeń świadczeń wynikających z przeprowadzo-
nych kontroli składek płatników składek w Polsce w latach 2007-2022 

Lata 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

rozliczenia świadczeń na dobro ZUS 
it/0 100 109,75 148,21 118,31 82,57 79,43 151,65 71,97 66,66 64,87 199,35 79,50 97,69 24,42 59,37 82,46 

it/t-1  109,75 135,04 79,83 69,79 96,20 190,92 47,46 92,62 97,32 307,31 39,88 122,87 25,00 243,06 138,91 

yg -1,27 

rozliczenia świadczeń na dobro płatnika 
it/0 100 104,07 112,68 118,71 89,76 111,68 105,06 68,70 69,20 72,79 93,70 81,55 78,80 23,04 79,38 83,35 

it/t-1  104,07 108,27 105,36 75,61 124,42 94,07 65,40 100,72 105,19 128,72 87,04 96,63 29,24 344,55 105,00 

yg -1,20 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Sprawozdań z działalności ZUS za lata 2007-
2022. 
 

Spadek ogólnej liczby kontrolowanych płatników składek jest wynikiem 
wprowadzonych w 2017 roku przepisów, mających wpływ na typowanie do pla-
nowych kontroli. ZUS prowadzi czynności kontrolne u tych płatników składek, 
u których istnieje największe ryzyko wystąpienia nieprawidłowości. Szczególną 
uwagę Zakład zwraca na duże przedsiębiorstwa. Typowanie do kontroli zgodnie 

4,
50 4,

94

6,
68

5,
33

3,
72

3,
58

6,
83

3,
24

3,
00

2,
92

8,
98

3,
58 4,

40

1,
10

2,
67

3,
714,
00 4,
16 4,

51 4,
75

3,
59

4,
47

4,
20

2,
75

2,
77 2,
91

3,
75

3,
26

3,
15

0,
92

3,
18 3,
33

0,00

1,00

2,00

3,00

4,00

5,00

6,00

7,00

8,00

9,00

10,00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

m
ln

 z
ł

Lata

rozliczenia świadczeń na dobro ZUS rozliczenia świadczeń na dobro płatnika



Kontrola płatników składek w zakresie ubezpieczeń społecznych w Polsce: …   65 

z nowym systemem odbywa się za pomocą dedykowanych do tego aplikacji dzia-
łających w oparciu o dane posiadane przez ZUS. Do pomocy w praktyce przy 
wyborze płatników do kontroli wykorzystywane są nowe technologie i specjali-
styczne narzędzia do oceny i analizy ryzyka. 

5. Wnioski 
W artykule podjęto problematykę kontroli płatników składek w zakresie ubez-
pieczeń społecznych, realizowaną przez ZUS. W części teoretycznej przedsta-
wiono zagadnienia wyjaśniające definicję kontroli, ogólny schemat realizacji 
czynności kontrolnych oraz przedstawiono sposób doboru próby do realizacji za-
dań przy zastosowaniu analizy ryzyka wystąpienia nieprawidłowości. Przybli-
żona została również ścieżka postępowania pokontrolnego. Przedstawiono etapy 
postępowania zmierzającego do wydania decyzji administracyjnej na podstawie 
ustaleń kontroli. W części empirycznej zostały zaprezentowane wyniki badań do-
tyczące realizacji zadań kontrolnych przez ZUS w latach 2007-2022. Przedsta-
wiono dane dotyczące liczby przeprowadzonych kontroli oraz ich skutki finan-
sowe w postaci przypisów i odpisów składek, a także nadpłaty i niedopłaty 
świadczeń oraz rozliczeń z tego tytułu. 

Wyniki przeprowadzonych badań wskazują, że w latach 2007-2022 przepro-
wadzono łącznie 944882 kontrole płatników składek. W praktyce liczba kontroli 
uległa zmniejszeniu w porównaniu do lat ubiegłych. W 2022 roku skontrolowano 
o 58,86% mniej podatników niż w roku 2007. Liczba planowych kontroli płatni-
ków składek w badanym okresie zmniejszyła się o 50,30%, średniorocznie 
o 4,55%. Liczba kontroli doraźnych zmniejszyła się o 96,68%, średniorocznie 
o 20,31%. Przypis składek średniorocznie w badanym okresie wzrastał o 2,98%, 
a odpis składek o 3,94%. W 2022 roku przypis składek był o 55,43% wyższy niż 
w 2007 r., odpis o 78,66%. Nadpłata świadczeń w latach 2007-2022 zmniejszała 
się średniorocznie o 2,92%, niedopłata wzrastała o 3,40%. Spadek wartości nad-
płaty świadczeń w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wyniósł 35,91%. Wzrost 
wartości niedopłaty świadczeń w stosunku do 2007 roku wyniósł 65,21%. Rozli-
czenia świadczeń na dobro ZUS w badanym okresie malały średniorocznie 
o 1,27%, a rozliczenia świadczeń na dobro płatnika malały o 1,20%. Zarówno 
wartość rozliczenia świadczeń na dobro ZUS jak i na dobro płatników składek 
w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wzrosła odpowiednio 17,54% i 16,65%. 

W badanym okresie łączna wartość przypisu składek wyniosła 3 335 543,52 
tys. zł zaś wartość odpisu 1 162 190,56 tys. zł. Nadpłata świadczeń w wyniku 
przeprowadzonych kontroli płatników składek osiągnęła poziom 82 433 958  
tys. zł. Wartość niedopłaty świadczeń stanowiła kwotę 56 765 366,82 tys. zł. 
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Łącznie rozliczenia świadczeń na dobro ZUS wyniosły 69 190 710,14 tys. zł,  

a rozliczenia świadczeń na dobro płatnika składek 55 711 594,50 tys. zł. 

Wyniki finansowe kontroli systematycznie wzrastały w stosunku do lat ubie-

głych. Przeprowadzono mniej kontroli, ale były one bardziej skuteczne. Od 2016 

roku ich liczba się zmniejsza zaś wyniki finansowe się zwiększały. Wyłączając 

okres pandemii Covid-19, w którym czynności były w dużym stopniu ograni-

czone. Wpływ na to miała zmiana przepisów prawa i nałożenie na ZUS obo-

wiązku identyfikacji płatników składek, u których ryzyko naruszenia prawa było 

największe. Przeprowadzone badania w zakresie liczby i efektów finansowych 

kontroli płatników składek dowodzą, że analiza ryzyka prawdopodobieństwa na-

ruszenia prawa wpływa na skalę i efekty kontroli płatników składek w zakresie 

ubezpieczeń społecznych w Polsce. 

Uzyskane wyniki badań wskazują, że właściwy dobór płatników składek do 

kontroli przynosi wymierne efekty. Dobór płatników składek do kontroli poprzez 

analizę ryzyka wystąpienia nieprawidłowości przysparza korzyści zarówno kon-

trolowanym jak i instytucji kontrolującej. Takie działania skupiają się na organi-

zacjach, które wymagają największego wsparcia w celu eliminacji nieprawidło-

wości bieżących jak i przyszłych. Odpowiednia kwalifikacja pozwala na to aby 

płatnicy składek wykonujący swoje obowiązki zgodnie z przepisami prawa nie 

byli dodatkowo obciążani działaniami kontrolnymi. Zastosowanie odpowiednich 

narzędzi analitycznych przyczynia się do tego, że Zakład Ubezpieczeń Społecz-

nych nie typuje do kontroli tych płatników składek, którzy wykonują swoje za-

dania w sposób zgodny z przepisami prawa dając im tym samym swobodę w pro-

wadzeniu działalności i nie obciążając ich dodatkowymi obowiązkami zadaniami 

administracyjnymi. Przedstawiona w artykule analiza i zaprezentowane wyniki 

badań przyczyniają się również do popularyzacji wiedzy z zakresu ubezpieczeń 

społecznych i daje nowe możliwości dla instytucji do budowania nowych, ulep-

szonych narzędzi kontroli. 
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ROLA REGIONALNEGO SYSTEMU INNOWACJI 

W ROZWOJU PRZEDSIĘBIORCZOŚCI. 
STUDIUM PRZYPADKU WARSZAWA - BERLIN 

1. Wprowadzenie 
Wpływ innowacji na rozwój gospodarczy, w tym rozwój przedsiębiorczości od 
wielu lat postrzegany jest jako jeden z kluczowych czynników. Warto zwrócić 
uwagę, że pomimo zdefiniowania pojęcia innowacji w pierwszej połowie XX w. 
przez Schumpetera1, procesy związane z innowacyjnością występowały już zde-
cydowanie wcześniej, tak właściwie od czasów prehistorycznych, kiedy to wy-
nalazki jak koło, czy opanowanie przez człowieka umiejętności krzesania ognia, 
wynikały z pewnych procesów, które można by sklasyfikować jako innowacyjne. 

Mając na uwadze znaczenie innowacji dla rozwoju gospodarczego, a w tym 
przedsiębiorstw, głównym celem badań zaprezentowanych w niniejszym opraco-
waniu jest dokonanie porównania pomiędzy warunkami dla rozwoju innowacyj-
nej przedsiębiorczości w Berlinie i Warszawie, poprzez pryzmat funkcjonowania 
w tych miastach regionalnych systemów innowacji. Badanie zostało oparte na 
danych statystycznych udostępnianych przez Komisję Europejską oraz studium 
przypadku uwarunkowań dla rozwoju innowacji w Berlinie i Warszawie, mają-
cych pomóc znaleźć odpowiedzi na szczegółowe pytania badawcze: 
− Jak kształtują się poziomy innowacyjności regionu Berlina i Warszawy? 
− Jakie występują największe różnice pomiędzy systemem Berlińskim, a War-

szawskim? 
− Który regionalny system innowacji jest bardziej atrakcyjny z punktu widze-

nia przedsiębiorstw? 
 

                                                 
∗ mgr Dominik Katarzyński, Wydział Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalińska, 
https://orcid.org/0000-0001-6036-4066 
1 J. A. Schumpeter, The theory of economic development: An inquiry into profits, capital, 

credit, interest, and the business cycle, Harvard University Press, Cambridge, 1934. 
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2. Regionalne Systemy Innowacji 
Od zdefiniowania pojęcia „innowacji”, przez Schumpetera na początku lat 60’ 
XX w., jako „twórczą destrukcję”2, rozumienie innowacji i ich roli w rozwoju 
przedsiębiorczości w środowiskach akademickich stosunkowo silnie się zmie-
niało3. Badacze proponowali wiele definicji i modeli funkcjonowania zjawiska 
innowacyjności, które w literaturze przyporządkowywane są w ramach pię-
ciu/sześciu generacji4. Pierwsze proponowały występowanie zjawiska innowa-
cyjności w formie liniowej popytowo-podażowej, w kolejnych zauważono, że 
pewne aspekty innowacyjności mogą przyjmować charakter sieciowy, aby w naj-
bardziej aktualnej koncepcji przedstawiać zjawisko innowacyjności w formie 
systemowej o różnym zasięgu odziaływań5.  

Zgodnie z rozumieniem innowacji w świetle systemowym, powstała koncep-
cja „Narodowych Systemów Innowacji”, wyróżniająca wzajemne relacje pod-
miotów zarówno z sektora prywatnego i publicznego, zachodzące w ramach jed-
nolicie zinstytucjonalizowanym środowisku i otoczeniu społeczno-kulturowym6. 
Jednakże również ta koncepcja nie do końca była w stanie opisać wszystkie 
aspekty związane z innowacyjnością i jej wpływem na rozwój przedsiębiorczo-
ści. Problem pojawiał się w sytuacji w której rozpatrywani byli „gracze” systemu, 
których łączyły relacje z podmiotami zagranicznymi, co również jest kluczowe 
w kontekście przepływu wiedzy, technologii i rozwiązań pomiędzy obszarami 
geograficznymi. Podmioty systemu posiadające powiązania z podmiotami z in-
nych systemów innowacji, zaczęto w literaturze nazywać „gatekeepers”7, co 
sprowadzało ich do roli pozyskiwania innowacji z zewnątrz i rozpowszechniania 
ich wewnątrz systemu8. Z kolei z drugiej strony zauważono, że w gospodarce 
również występują „aktorzy” systemu nie budujący relacji dalszych niż poza 

                                                 
2 J. A. Schumpeter, The Theory…, op. cit. 
3 S. Lee, D. Olson, S. Trimi, Co-innovation: Convergenomics, collaboration, and co-

creation for organizational values, Management Decision no 50(5), 2012, s. 817-831. 
4 R. Rothwell, Towards the fifth-generation innovation process, International marketing 
review 11.1, 1994, s. 7-31. 
5 F. Todling, M. Trippl, One size fits all? Towards a differentiate regional innovation 

policy approach, Research Studies No 42(6), 2005, s. 869-889. 
6 C. Freeman, Technological infrastructure and international competitiveness, Industrial 
and Corporate Change 13.3, 2004, s. 541-569. 
7 M. Kauffeld-Monz, M. Fritsch, Who Are the Knowledge Brokers in Regional Systems 

of Innovation? A Multi-Actor Network Analysis. Reg. Stud. 47, 2013, s. 669-685. 
8 M. Lazerson, G. Lorenzoni, The Firms That Feed Industrial Districts: A Return to the 

Italian. Ind. Corp. Chang., 8, 1999, s. 235-266. 



Rola regionalnego systemu innowacji w rozwoju przedsiębiorczości …       71 

 
 

swoje najbliższe otoczenie regionalne, co doprowadziło do powstania koncepcji 
regionalnych systemów innowacji9.  

Koncepcja systemowości innowacji w postaci systemów międzynarodo-
wych, narodowych, regionalnych, czy lokalnych, opiera się na określaniu zasięgu 
terytorialnego występowania danego systemu, co oznacza przyjmowanie granic 
obszarów administracyjnych, niekiedy nietrafnie wyznaczonych z punktu widze-
nia wzajemnych relacji społeczno-gospodarczych, a w tym procesów innowacyj-
nych10. Przykładem takich „nietrafnych”, podziałów mogą być obszary przygra-
niczne aktualnego podziału administracyjnego województw w Polsce, jak 
środkowe pomorze, czy obszary nadgraniczne gdzie po dwóch stronach, a w in-
nych państwach, funkcjonują relatywnie takie same społeczności, czego przykła-
dem może być Irlandia Północna i Rep. Irlandii, czy katalońskie pogranicze Hisz-
panii i Francji. Zarówno dla międzynarodowego charakteru i wewnętrznego 
problemu wyznaczania granic systemu innowacji, powstały koncepcje, pozwala-
jące częściowo rozwiązać problem, a mianowicie koncepcja systemu innowacji 
między granicznego11 oraz lokalnego, które nie są do końca zależne od podziału 
administracyjnego12.  

Niezależnie od aspektów definicyjnych wyznaczenia zasięgu funkcjonowa-
nia systemów innowacji, jedną z najczęściej wyróżnianych, a zarazem relatywnie 
przystępnych w kontekście prowadzania analiz badawczych, jest koncepcja re-
gionalnego systemu innowacji opartego na granicach administracyjnych regio-
nów państw, najczęściej umocowanych w ramach podstawowego podziału admi-
nistracyjnego kraju13,14,15. W tym przypadku regionalne systemy innowacji 
rozpatrywane są jako ogół procesów innowacyjnych występujących w woje-
wództwach, prowincjach, czy landach. 
                                                 
9 P. Cooke, Regional Innovation Systems: General Findings and Some New Evidence 

from Biotechnology Clusters, Journal of Technology Transfer No 27(1), 2002, s. 133-
145. 
10 J. Simmie, Innovation and urban regions and national and international nodes for the 

transfer and sharing of knowledge, Regional Studies 37, 2003, s. 607-620. 
11 M. Trippl, Developing cross-border regional innovation systems: Key factors and chal-

lenges. Tijdschrift voor economische en sociale geografie 101.2, 2010, s. 150-160. 
12 P. Zarębski, D. Katarzyński, A Theoretical Framework for a Local Energy Innovation 

System Based on the Renewable Energy Case of Poland, Energies, 16(9):3695. 2023. 
13 S. Chung, Building a national innovation system through regional innovation systems, 
Technovation 22.8, 2002, s. 485-491. 
14 B. Asheim, M. Gertler, The Geography of Innovation: Regional Innovation Systems', 
w J. Fagerberg, D. Mowery (eds), The Oxford Handbook of Innovation (2006; online edn, 
Oxford Academic, 2009). 
15 M. Fritsch, V. Slavtchev, Determinants of the efficiency of regional innovation systems, 
Regional studies 45.7, 2011), s. 905-918. 
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Regionalne systemy innowacji są definiowane jako zjawisko gdzie występują 
wzajemne relacje pomiędzy podmiotami sektora prywatnego, publicznego 
i świata nauki w jednolitym otoczeniu instytucjonalnym, gdzie występują po-
dobne tradycje społeczne, historia i uwarunkowania kulturowe16. Ponadto klu-
czowym elementem RIS jest jego powiązanie z krajowym systemem innowacji 
co jest wyrażone poprzez zewnętrzne relacje podmiotów RIS, ingerencję rządu 
krajowego w postaci krajowych polityk rozwoju, wpływ strategii międzynarodo-
wych, czy ogólnie innych RIS17 (rys. 1). 

 

Rys. 1. Schemat funkcjonowania regionalnego systemu innowacji 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Autio (1998), Todtling, Trippl (2005) 

Jak można zauważyć na rys. 1, poza wpływami zewnętrznymi i sektorem pu-
blicznym kreującym regionalne polityki rozwoju innowacji, również wyróżnia 

                                                 
16 B. Asheim, M. Grillitsch, M. Trippl, Regional innovation systems: Past–present–fu-

ture. Handbook on the Geographies of Innovation 36, 2016, s. 45-62. 
17 J. Stuck, T. Broekel, J. Diez, Network structures in regional innovation systems, Euro-
pean Planning Studies 24.3, 2016, s. 423-442. 
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się podsystem tworzenia i dyfuzji wiedzy oraz podsystem aplikacji i wykorzysta-
nia wiedzy. W których mogą występować swojego rodzaju dualizmy zarówno 
w kontekście sektora publicznego jak i prywatnego.  

Rozpoczynając od podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy, najczęściej 
w kontekście proponowania nowych rozwiązań wyróżnia się szkoły wyższe, 
które w większości przypadków mają charakter publiczny18, jednakże nie wy-
łącznie. W RIS, szkołom wyższym przypisuje się często rolę „gatekeeperów”19, 
prowadzenia badań i kształcenia wykwalifikowanych kadr. Jednakże szkoły niż-
szego szczebla również odgrywają istotną rolę w kontekście budowy kapitału 
ludzkiego w regionalnym społeczeństwie. Ponadto instytucje prywatne również 
prowadzą działalność R&D, niekiedy we współpracy z instytucjami naukowymi 
o charakterze zarówno publicznym, jak i prywatnym. Podstawowym celem „ak-
torów”, funkcjonujących w podsystemie generacji i dyfuzji wiedzy, jest kreowa-
nie nowych pomysłów i proponowanie ich potencjalnym odbiorcom, przedsię-
biorstwom, czy osobom prywatnym20. Co w pewnym sensie wynika z definicji 
innowacji z której wynika, że nowe wynalazki, czy rozwiązania, stają się inno-
wacjami dopiero wtedy, kiedy zostają powszechnie przyjęte do użytku na rynku, 
czy obszarze administracyjnym21.  

Z drugiej strony, aby RIS mógł w pełni funkcjonować występuje również 
podsystem aplikacji i wykorzystania wiedzy, wcześniej wygenerowanej przez in-
stytucje naukowe zarówno o charakterze prywatnym, jak i publicznym. W tym 
podsystemie, odbiorcy, najczęściej przedsiębiorstwa i osoby prywatne aplikują 
innowacyjne rozwiązania, w prowadzonej działalności lub w życiu codziennym, 
co przyczynia się do szerokorozumianego rozwoju22. Warto jednak zauważyć, że 
rola podsystemu aplikacji i wdrażania innowacji nie sprowadza się jedynie do 

                                                 
18 C. Marjolein, H. Van den Bosch, The role of higher education institutions in building 

regional innovation systems, Papers in Regional Science 90.2, 2011, s. 271-286. 
19 M. Santos, N. Vonortas, Gatekeepers in regional innovation networks: Evidence from 

an emerging economy, The Journal of Technology Transfer 48.3, 2023, s. 821-841. 
20 B. Asheim, et al., Regional innovation system policy: A knowledge-based approach, 
CIRCLE (Centre for Innovation, Research and Competence in the Learning Economy) 
Working Paper 13.10.12 (2005): 2014. 
21 A. Rosa, P. Zarębski, Finansowanie działalności innowacyjnej i jej znaczenie dla roz-

woju obszarów wiejskich, Wieś i Rolnictwo, nr 2 (179), 2018, s. 231-246. 
22 E. Autio, Evaluation of RTD in regional systems of innovation, Eur. Plan. Stud., 6, 
1998, s. 131–140. 



74                                                Dominik Katarzyński 

wykorzystywania innowacji w praktyce, ale również do zgłaszania zapotrzebo-
wania na innowacje, wyrażanego poprzez trendy na rynku23, czy spowodowania 
poprzez regionalne problemy społeczeństwa24.  

Jednym z kluczowych czynników funkcjonowania każdego systemu, są wza-
jemne powiązania. Z tego powodu sytuacja nie wygląda inaczej w przypadku 
RIS, gdzie wzajemne relacje i powiązania „aktorów”, niekiedy o charakterze oso-
bistym wpływają na rozwój innowacyjności regionu. Takie zjawisko zostało 
określone przez środowiska akademickie jako „local buzz”25. Podstawą „local 
buzz”, jest przepływ informacji i wiedzy nie tylko kanałami oficjalnymi w formie 
dokumentów, czy oficjalnych spotkań, ale również kanałami mniej oficjalnymi, 
często na linii koleżeńskiej, gdzie wiedza, informacje, doświadczenie są przeka-
zywane pomiędzy „aktorami”, często nie instytucjami, a pojedynczymi osobami, 
w sposób niesformalizowany26.  

3. Sektor Prywatny w Regionalnym Systemie Innowacji  
Przedsiębiorstwa, jako kluczowy element sektora prywatnego są zobligowane do 
współtworzenia systemu innowacji w celu zachowania konkurencyjności. 
W związku z czym poprzez współtworzenie systemu są w stanie wykorzystywać 
otoczenie systemowe dla rozwoju własnych interesów27.  

Innowacje pomimo związanego z nimi ryzyka, mogą powodować wzrost 
konkurencyjności przedsiębiorstwa, ograniczenie kosztów, czy realizację wymo-
gów prawnych z zakresu prawa pracy, czy ochrony środowiska28. Z drugiej 
strony, poza korzyściami wynikającymi z wdrażania innowacyjnych rozwiązań, 
przedsiębiorstwa również są zaopatrywane w kapitał ludzki, będący skutkiem 

                                                 
23 V. Shankar, U. Narang, Emerging market innovations: Unique and differential drivers, 

practitioner implications, and research agenda, Journal of the Academy of Marketing 
Science 48, 2020, s. 1030-1052. 
24 R. Varadarajan, R. Kaul, Doing well by doing good innovations: alleviation of social 

problems in emerging markets through corporate social innovations, Journal of Business 
Research 86, 2018, s. 225-233. 
25 H. Bathelt, A. Malmberg, M. Peter, Clusters and knowledge: Local buzz, global pipe-

lines and the process of knowledge creation, Prog. Hum. Geogr. 28, 2004, s. 31-56. 
26 M. Storper, A. Venables, Buzz: Face-to-face contact and the urban economy, J. Econ. 
Geogr., 4, 2004, s. 351-370. 
27 S. Rinkinen, T. Oikarinen, H. Melkas, Social enterprises in regional innovation sys-

tems: a review of Finnish regional strategies, European planning studies 24.4, 2016, s. 
723-741. 
28 D. Doloreux, Regional innovation systems in Canada: a comparative study, Regional 
studies 38.5, 2004, s. 479-492. 
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edukacyjnych funkcji podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy29. W związku 
z czym dosyć istotną funkcją przedsiębiorstw prywatnych w systemie innowacji, 
jest zgłaszanie zapotrzebowania na innowacje i kadry, co bardzo często jest rea-
lizowane poprzez współpracę na linii przedsiębiorstwa – instytucje badaw-
cze/edukacyjne30.  

Przedsiębiorstwa świadome swojego miejsca w systemie innowacji, są w sta-
nie dobrze „skonsumować”, możliwości zapewniane przez system, w celu reali-
zowania swojego podstawowego celu jakim jest maksymalizacja zysku31. W dro-
dze powiązań i wzajemnych relacji przedsiębiorstwo może otrzymać dostęp do 
wiedzy przed konkurencją, zwiększając tym samym swoją przewagę. Ponadto 
nawiązując współpracę z regionalnymi instytucjami naukowymi i edukacyjnymi, 
przedsiębiorstwa są w stanie pozyskać wykwalifikowaną kadrę, zanim pojawi się 
ona na rynku pracy, tym samym zwiększając swoją pozycję w stosunku do kon-
kurencji rynkowej32. 

Należy również przytoczyć, że prywatne przedsiębiorstwa nie funkcjonują 
wyłącznie w sferze aplikacji i wykorzystania wiedzy. Część ośrodków R&D, jest 
bezpośrednio powiązana z przedsiębiorstwami, czy to w formie komórek organi-
zacyjnych w strukturze korporacyjnej, czy też osobnych prywatnych podmiotów 
świadczących usługi innym przedsiębiorstwom. W związku z czym rola przed-
siębiorstw również sprowadza się do współtworzenia i dyfuzji innowacji33 w sys-
temie. Prywatna inicjatywa w kwestii tworzenia innowacji w szczególności jest 
widoczna na obszarach gdzie funkcjonuje stosunkowo rozwinięty „local buzz”, 

                                                 
29 M. Simpson, N. Tuck, S. Bellamy, Small business success factors: the role of education 

and training, Education + Training 46.8/9, 2004, s. 481-491. 
30 M. Ayoubi, A. Al-Habaibeh, An investigation into international business collaboration 

in higher education organisations: A case study of international partnerships in four UK 

leading universities, International Journal of Educational Management 20.5, 2006, s. 380-
396. 
31 C. Hategan, et al., Doing well or doing good: The relationship between corporate social 

responsibility and profit in Romanian companies, Sustainability 10.4 1041, 2018.  
32 R. Tóth, et al., The Role of Modern Day Education and Qualified Workforce in Improv-

ing Corporate and National Economic Competitiveness, Polgári Szemle: Gazdasági És 
Társadalmi Folyóirat, 15.Spec, 2019, s. 185-203. 
33 D. Nebojsa, et al., Exploring the role of international R&D activities in the impact of 

technological and marketing capabilities on SMEs’ performance., Journal of Business 
Research 128, 2021, s. 650-660. 



76                                                Dominik Katarzyński 

gdzie występują odpowiednie warunki, gospodarcze, społeczne i kulturowe, nie-
kiedy objawiając się na obszarach z relatywnie łatwym dostępem do wykwalifi-
kowanych kadr34. 

Podobnie do instytucji publicznych, przedsiębiorstwa sektora prywatnego 
w systemie regionalnych innowacji charakteryzują się swojego rodzaju duali-
zmem. Poprawne funkcjonowanie, zarówno w podsystemie tworzenia i podsys-
temie aplikacji innowacji, może przyczyniać się do rozwoju przedsiębiorstwa, 
maksymalizacji zysków, wdrażania atrakcyjnych produktów na rynku, czy też 
budowania marki. Ponadto pomaga realizować założenia społecznej odpowie-
dzialności biznesu, chociażby poprzez pozytywny wpływ na lokalne społeczno-
ści, poprzez tworzenie przyjaznych miejsc pracy, czy zmniejszenie wpływu dzia-
łalności gospodarczej na środowisko naturalne35. 

4. Regional Innovation Scoreboard 
Regional Innovation Scoreboard, to wskaźnik pozwalający na dokonywanie po-
równania poziomu innowacyjności regionów europejskich. Wskaźnik został 
opracowany na podstawie przekształcenia pierwotnego wskaźnika European In-
novation Scoreboard zaproponowanego przez Komisję Europejską. Celem tego 
wskaźnika było szacowanie poziomu innowacyjności krajów Unii Europejskiej 
na przestrzeni lat. Zarówno wersja krajowa, jak i regionalna wykorzystują szereg 
zestandaryzowanych danych statystycznych odpowiadających poszczególnym 
elementom systemu innowacji, tym samym podejmując próbę pomiaru kluczo-
wych „aktorów” systemu. Dzięki czemu wskaźnik przyjmuje charakter narzędzia 
umożliwiającego dokonywanie analiz porównawczych nie tylko pomiędzy regio-
nami i stopniem ich innowacyjności, ale również występujących dysproporcji 
względem poszczególnych elementów systemu innowacji.  

W związku z charakterem wskaźnika RIS, przyjęło się, że jest to stosunkowo 
dobrze skonstruowane narzędzie opisujące elementy systemu innowacji w regio-
nach europejskich, takie jak: powiązania i relacje, inwestycje, uwarunkowania 
ramowe, czy wpływy poszczególnych podmiotów na system (tab. 1). 

 

                                                 
34 A. Tolle, M. Wdowicka, Innovational Networks in Metropolitan Regions: The Case of 

Berlin and Poznań, Badania Fizjograficzne, Gospodarka Przestrzenna Seria D, 2012, s. 
21-35. 
35 C. Scheel, M. Vazquez, The role of innovation and technology in industrial ecology 

systems for the sustainable development of emerging regions, Journal of sustainable de-
velopment 4.6 197. 2011.  
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Tabela 1. Struktura wskaźnika RIS 2023 

Frame-
work  
Conditions 

Attractive  
research systems 

− International scientific co-publications, 
− Top-10% most cited publications, 

Human Resources 
− Population aged 25-34 with tertiary educa-

tion, 
− Lifelong learning, 

Digitalisation − Households with broadband access, 

Invest-
ments 

Finance and support − R&D expenditure in the public sector as per-
centage of GDP, 

Use of  
information  
technologies 

− Employment in information and communica-
tion, 

Firm Investments 

− R&D expenditure in the business sector, 
− Non-R&D innovation expenditures, 
− Innovation expenditures per person em-

ployed, 

Innovation 
Activities 

Innovators 

− SMEs introducing product innovations as per-
centage of SMEs,  

− SMEs introducing business process innova-
tions as percentage of SMEs, 

Linkages 
− Innovative SMEs collaborating with others, 
− Public-Private co-publications, 

Intellectual assets 
− PCT patent applications, 
− Trademark applications, 
− Design applications, 

Impacts 

Employment  
Impacts 

− Employment in medium-high and high-tech 
manufacturing and knowledge-intensive ser-
vices, 

− Employment in innovative, enterprises, 
Enviromental  
sustainability 

− Air emissions in fine particulates (PM2,5) in 
industry, 

Sales Impact − Sales of new-to-market and new-to-enterprise 
innovations, 

Źródło: opracowanie własne na podstawie RIS 2023 Methodology Report, https://rese-
arch-and-innovation.ec.europa.eu/system/files/2023-07/ec_rtd_ris-2023-methodology-
report.pdf (dostęp: 19.01.2024 r.)  
 

Warto zauważyć, że wskaźnik uwzględnia znaczącą rolę małych i średnich 
przedsiębiorstw (SME’s) w swojej strukturze, przypisując je do kategorii inno-
watorów, oraz rozpatrując ich wpływ również w kategorii relacji (Linkages) oraz 
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wpływów zatrudnienia (Employment Impacts). W związku z czym nie bez zna-
czenia pozostaje rola systemów innowacji w warunkach rozwoju przedsiębiorstw 
w regionach.  

5. Uwarunkowania rozwoju innowacyjnej przedsiębiorczości  
w Warszawie i Berlinie 

Rozwój przedsiębiorczości w regionach nie jest wyłącznie uwarunkowany pro-
cesami innowacyjnymi, czy dostępem do nowych technologii i rozwiązań. Klu-
czowe znaczenie dla przedsiębiorczości posiada szereg czynników, też często 
wymienianych za istotne w kontekście systemu innowacji, jak między innymi: 
lokalne społeczeństwo, uwarunkowania polityczne, dostęp do finansowania in-
westycji, sieć infrastrukturalna, cechy kulturowe i obyczaje. W wyniku znaczenia 
wymienionych czynników, kluczowym dla analiz porównawczych jest wybór re-
latywnie zbliżonych do siebie regionów/obszarów, gdzie obowiązują stosunkowo 
podobne warunki kulturowe, społeczne i gospodarcze. Przykładem takich aglo-
meracji jest Warszawa oraz Berlin. Miasta stołeczne kulturowo zbliżonych  
państw, posiadające podobną historię, silnie zniszczone w trakcie II wojny świa-
towej, odbudowane w socjalistycznym porządku, finalnie przetransferowane do 
funkcjonowania w warunkach wolnego rynku. Ponadto miasta te charakteryzują 
się podobną wielkością i znaczeniem gospodarczym dla otaczających regionów.  

Aglomeracja Warszawska leży w centralnej części województwa mazowiec-
kiego, na środkowym biegu Wisły. To jednocześnie największe miasto w Polsce 
pod względem powierzchni (517,24 km2) i liczby mieszkańców (1,8 mln). Nie-
mniej jednak, w zależności od przyjętej definicji granic aglomeracji miejskiej, 
szacuje się liczbę ludności maksymalnie na około 3,5 mln36. 

W opracowaniu Warszawa jest definiowana zgodnie z podziałem statystycz-
nym NUTS2, obejmującym obszar określany jako region warszawski stołeczny. 
Zakresem tego obszaru są nie tylko granice administracyjne samego miasta, lecz 
także okalające miasto powiaty: miński, otwocki, nowodworski, piaseczyński, 
pruszkowski, grodziski, wołomiński, warszawski zachodni, oraz legionowski, 
zgodnie z klasyfikacją Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej z 2021 
roku. 

                                                 
36 Bank Danych Lokalnych GUS https://bdl.stat.gov.pl/bdl/start (dostęp: 19.01.2024 r.) 
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Warszawa poza byciem administracyjnym i transportowym hubem Polski, 
pełni również istotną rolę w kontekście krajowej gospodarki. Jest siedzibą zna-
czącej liczby krajowych i międzynarodowych korporacji, start-upów i MŚP37, ta-
kich jak: Samsung, czy Google38. 

Miasto jest również kluczowe dla polskiej nauki, będąc gospodarzem dla co 
najmniej 66 instytucji szkolnictwa wyższego, w tym Szkoły Głównej Handlowej, 
Politechniki Warszawskiej, Uniwersytetu Warszawskiego, Szkoły Głównej Go-
spodarstwa Wiejskiego czy Polskiej Akademii Nauk. Tym samym posiadając 
silne zaplecze w ramach podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy. 

Aglomeracja Berlińska, na potrzeby niniejszego opracowania, została zdefi-
niowana zgodnie z podziałem administracyjnym Republiki Federalnej Niemiec, 
jako cały obszar landu Berlin. Miasto usytuowane jest w północno-wschodniej 
części Niemiec, będąc tym samym enklawą w regionie Brandenburgii. 

Berlin to największe miasto pod względem ludności w Niemczech, oraz 
w Unii Europejskiej, liczące około 3,7 mln mieszkańców39 według danych DE-
Statis z 2022 roku. Będące siedzibą najważniejszych organów federalnych pań-
stwa i centrum kulturowym Niemiec. W związku ze swoim położeniem i infra-
strukturą w postaci kanałów żeglugowych, lotnisk i dostępem do sieci autostrad, 
Berlin jest również ważnym hubem transportowym Europy środkowej. 

Podobnie do Warszawy, Berlin jest siedzibą silnych międzynarodowych kor-
poracji, przedsiębiorstw sektora MŚP i niezliczonej ilości start-upów. W mieście 
ulokowały swoje struktury takie przedsiębiorstwa jak: Microsoft, Tesla, Deut-
schebahn, Landesbank czy Vatenfall AB40. 

Stolica Niemiec jest również ważnym ośrodkiem akademickim, gdzie znaj-
dują się takie instytucje naukowe jak: Freie Universität Berlin, Humboldt-Univer-
sität zu Berlin oraz Technische Universität Berlin. Ponadto uczelnie w Berlinie 
zostały wyznaczone przez Radę Europejskiego Instytutu Technologii i Innowacji 
do współpracy w ramach węzła informatycznego i klimatycznego41. 

                                                 
37 Beauchamp, M., Kowalczyk, A., & Skala, A. Potencjał startupów jako innowacyjnych 
przedsiębiorstw na rynku polskim Wprowadzenie. CZY PUSTYNIA OSAMOTNIE-
NIA?, 127. 
38 Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych (2016), Business Services Sec-
tor in Poland 2016. Gaining momentum, Warszawa. 
39 DEstatis https://www.destatis.de/DE/Home/_inhalt.html (dostęp: 19.01.2024 r.). 
40 Fortune 500 https://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2007/coun-
tries/Germany.html (dostęp: 19.01.2024 r.). 
41 EIT, https://eit.europa.eu/sites/default/files/2010-12_2010-20100604-gb14-12-eit_an-
nual_activity_report_2009.pdf (dostęp: 19.01.2024 r.). 
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Przedstawiona charakterystyka Berlina i Warszawy, wskazuje, że oba miasta 
są do siebie stosunkowo podobne w kontekście możliwości funkcjonowania sys-
temu innowacji, a w następstwie rozwoju regionalnej przedsiębiorczości. Jed-
nakże, poprzez analizę wartości wskaźnika RIS dla obu regionów, uwidocznione 
zostały dysproporcje w poziomie innowacyjności na przestrzeni lat (rys. 2.). 

Rys. 2. Wartość wskaźnika RIS dla Berlina i Warszawy w latach 2016-2023 

Źródło: opracowanie własne na podstawie RIS 2023, https://research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard_en 
(dostęp: 19.01.2024 r.)  

Rysunek 2 przedstawia wartości wskaźnika RIS w latach 2016-2023 dla Ber-
lina i Warszawy. Co jest widoczne, poziom innowacyjności obu metropolii nie 
zmieniał się znacząco w analizowanym okresie, jednakże, zwracając uwagę na 
Warszawę, można zauważyć bardzo słabo widoczny trend dodatni wzrostu tego 
wskaźnika, gdzie w przypadku Berlina sytuacja wygląda odwrotnie. Istotne jest 
również to, że w przypadku całkowitej wartości wskaźnika, Berlin uzyskuje wi-
docznie lepsze wyniki w każdym analizowanym roku, kształtującego się w gra-
nicach nie przekraczających dwukrotności wartości oszacowanych dla War-
szawy. 

Analizując wartości wskaźnika RIS dla Warszawy i Berlina względem śred-
niej wartości dla Unii Europejskiej (rys. 3), można zauważyć, że oba miasta 
w stosunku do średniej Unijnej z 2016 r. (100), uzyskały wynik powyżej średniej, 
odpowiednio 103 i 160, co po raz kolejny wskazuje na to, że Berlin w kontekście 
funkcjonowania systemu innowacji jest bardziej atrakcyjnym miejscem, nie tylko 
w stosunku do Warszawy, ale również pozostałych regionów Unii Europejskiej. 
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Rys. 3. Wartość wskaźnika RIS dla Berlina i Warszawy w latach 2016-2023 względem 
średniej UE 

Źródło: opracowanie własne na podstawie RIS 2023, https://research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard_en 
(dostęp: 19.01.2024 r.)  

Jednakże co warto zauważyć (rys. 3), wartości wskaźnika RIS w 2023, rela-
tywnie do średniej UE (100), w obu miastach stosunkowo silnie zmalały. W War-
szawie był to wynik poniżej średniej, kształtujący się na poziomie 95,1. Nato-
miast w Berlinie w dalszym ciągu był to wskaźnik zdecydowanie powyżej 
średniej unijnej, jednakże z widocznym regresem. Taka sytuacja, może świad-
czyć o ogólnym rozwoju systemów innowacji w regionach Unii Europejskiej, co 
nie powinno być zaskakujące w związku z polityką spójności i strategiami sta-
wiającymi na rozwój innowacji, poprzez chociażby inteligentne specjalizacje re-
gionów42. Z drugiej jednak strony, rozpatrując zmianę wartości wskaźnika RIS 
na przestrzeni lat oraz przyjmując za bazową średnią UE z 2016 r., to względem 
2016 r. w porównaniu do UE, zarówno Warszawa, jak i Berlin w 2023 r. uzyskały 
przyrosty wskaźnika, kolejno o 19,9 i 8,6 pkt. Dzięki uzyskanym wynikom, mia-
sta zostały sklasyfikowane w odrębnych grupach w raporcie RIS, Berlin został 
przypisany do górnej części grupy „innovation leaders”, co oznacza że region ten 
jest jednym z najbardziej atrakcyjnych systemów innowacji. Natomiast War-
szawa została sklasyfikowana w górnej części grupy „moderatate innovator”, tym 
samym będąc w bliskiej odległości do średniej Unijnej wartości wskaźnika. 

                                                 
42 SMART Inteligentne Specjalizacje https://smart.wzp.pl/inteligentne-specjalizacje/re-
gionalne-inteligentne-specjalizacje (dostęp: 19.01.2024 r.). 
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Rys. 4. Znormalizowane wartości poszczególnych zmiennych składowych wskaźnika 

RIS dla Berlina i Warszawy w 2023 r.  

Źródło: opracowanie własne na podstawie RIS 2023, https://research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard_en 
(dostęp: 19.01.2024 r.)  

Rysunek nr 4 przedstawia rozbicie wskaźnika RIS na jego poszczególne skła-
dowe w kontekście wyników uzyskanych przez badane miasta. Jak można wy-
wnioskować, po powierzchni pola zarysowanego poprzez dane charakteryzujące 
warszawski RIS, widoczne są znaczne braki w stosunku do berlińskiego systemu 
innowacji. System innowacji w Warszawie przewyższa Berliński wyłącznie 
w kilku obszarach, jak liczba specjalistów w branży IT, wydatki na R&D w sek-
torze przedsiębiorstw, liczbę ludności z wykształceniem trzeciego stopnia oraz 
liczbę wzorów przemysłowych. 

Z drugiej strony, miasto Berlin przewyższa Warszawę w kontekście innowa-
cyjności, prawie pod każdym względem, a w szczególności w kryteriach mogą-
cych być czynnikami rozwojowymi dla przedsiębiorstw, jak współpraca pu-
bliczno-prywatna, współpraca pomiędzy innowacyjnymi MŚP, innowatorzy 
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w procesach biznesowych, poziom zatrudnienia w innowacyjnych przedsiębior-
stwach, czy wydatki na innowacje przypadających na jedną osobę.  

Zarysowane dysproporcje (rys. 4), są największe w zmiennych opisujących 
podsystem aplikacji i wykorzystania wiedzy, jednakże nie tylko w ramach tego 
podsystemu Warszawa odbiega od Berlina. Znaczące różnice są również wi-
doczne w przypadku podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy, wyszczególnione 
w postaci zmiennych jak: wydatki sektora publicznego na R&D, najczęściej cy-
towane publikacje, międzynarodowe publikacje naukowe, czy wydatki na inno-
wacje nie powiązane z R&D. 

6. Wnioski i podsumowanie 
Przeprowadzone badania wskaźnika RIS, uwidocznione zostały dysproporcje po-
między Warszawą, a Berlinem w kontekście innowacyjności miast, a w następ-
stwie uwarunkowań do rozwoju przedsiębiorczości, pomimo zbliżonej wielkości, 
kultury i uwarunkowań społecznych i historycznych. Dodatkowo rozbicie wskaź-
nika RIS na poszczególne zmienne składowe pokazało w jakich obszarach War-
szawa odbiega od Berlina pod względem funkcjonowania regionalnego systemu 
innowacji. 

Różnice pomiędzy Warszawą, a Berlinem najbardziej uwidoczniły się w ra-
mach podsystemu aplikacji i wykorzystywania innowacji, który w znaczącej mie-
rze zależny jest od działalności przedsiębiorstw prywatnych. Co może sugero-
wać, lepsze warunki dla rozwoju innowacyjnej przedsiębiorczości w Berlinie.  
W związku z czym innowacyjne przedsiębiorstwa, najczęściej duże światowe 
korporacje, ale również małe start-upy, mają większe szanse na osiągnięcie suk-
cesu w Berlinie, niż w Warszawie, czego przykładem może być powstanie fa-
bryki produkującej samochody elektryczne „Tesla”, właśnie pod Berlinem, po-
mimo starań polskiego rządu, aby fabryka została otwarta w Polsce43. 

Z drugiej strony, Warszawa przewyższa Berlin w kategorii zasobności osób 
z wykształceniem wyższym, co z jednej strony może sugerować, że instytucje 
naukowe funkcjonujące w Warszawie, wywiązują się ze swojej roli dostarczając 
wykwalifikowane przyszłe kadry na rynek pracy, natomiast z drugiej brak ich 
pełnego wykorzystania w sektorze prywatnym nakazuje rozważenie, czy aby na 
pewno profil wykształcenia absolwentów uczelni wyższych jest adekwatny do 
zapotrzebowania na regionalnym rynku pracy. 

Podsumowując, zauważono, że Berlin jest zdecydowanie bardziej atrakcyj-
nym miastem dla prowadzenia innowacyjnej przedsiębiorczości. Warto jednak 

                                                 
43 https://biznesalert.pl/polska-elon-musk-elektromobilnosc/ (dostęp: 29.01.2024 r.) 
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zwrócić uwagę, że uwarunkowania dla rozwoju innowacji w regionie, czy w pań-

stwie nie są jedyną zmienną wpływającą na rozwój przedsiębiorczości innowa-

cyjnej na danym obszarze. Innymi czynnikami, które również warto by było roz-

ważyć, są chociażby warunki fiskalne, funkcjonowanie systemu ubezpieczeń 

społecznych, czy dostępność wykwalifikowanej, ale relatywnie niedrogiej siły 

roboczej. 
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WPŁYW METOD DOBORU WAG AKCJI NA  

PARAMETRY PORTFELA INWESTYCYJNEGO 

1. Wprowadzenie 

Inwestowanie wiąże się z poświęceniem obecnej pewności na rzecz przyszłych 
korzyści. Należy zauważyć, że przyszłość jest niepewna, podczas gdy teraźniej-
szość jest stosunkowo dobrze znana. Dlatego inwestycja jest wyrzeczeniem się 
pewnego dla niepewnego1. Jedną z jej form jest zakup aktywów finansowych, do 
których zalicza się między innymi akcje, będące udziałowymi instrumentami 
rynku kapitałowego. Choć zamiarem inwestora nabywającego te papiery warto-
ściowe jest uzyskanie pewnego dochodu, przyszłość, stanowiąca tajemnicę, 
zwrot z inwestycji podporządkowuje wielu różnym czynnikom, które mogą po-
wodować odchylenia pomiędzy oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Każda 
inwestycja jest bowiem determinowana dwiema kategoriami, które inwestor po-
winien wziąć pod uwagę: stopą zwrotu oraz ryzykiem. 

Jednym ze sposobów analizy akcji jest analiza portfelowa, w której zakres 
wchodzi inwestowanie w więcej niż jeden walor2. Analiza ta jest metodą ilo-
ściową stosowaną do wyboru optymalnego portfela równoważącego maksymali-
zację zysków i minimalizację ryzyka w niepewnych warunkach3. Istotą analizy 
portfelowej jest więc połączenie przytoczonych wcześniej charakterystyk każdej 
inwestycji – dochodu oraz ryzyka – w jeden rodzaj analizy4. 

Należy podkreślić, iż opracowano kilka modeli konstruowania portfela pa-
pierów wartościowych, ale pionierem teorii portfelowej był Harry Markowitz. 

                                                 
∗ lic. Aleksandra Wasilewska, Wydział Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalińska,  
https://orcid.org/0009-0001-6981-9087 
1 J. Hirshleifer, Investment decision under uncertainty – choice theoretic approaches, 
„The Journal of Economics” 1965, t. 74, s. 509-536, za: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 7. 
2 E. Ostrowska, Portfel inwestycyjny klasyczny i alternatywny, C.H.Beck, Warszawa 
2014, s. 47. 
3 X. Huang, What Is Portfolio Analysis. In: Portfolio Analysis. Studies in Fuzziness and 
Soft Computing, vol 250. Springer, Berlin, Heidelberg, 2010, abstrakt. 
4 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2015, s. 147. 
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Przedstawił on jej specyfikę w artykule z 1952 roku opublikowanym w Jour-
nal of Finance5. Głównym wkładem Markowitza była identyfikacja portfeli efek-
tywnych, czyli takich, które: 

• są legalne,  
• mają najwyższy oczekiwany zwrot dla danej wariancji zwrotu, 
• mają najmniejszą wariancję zwrotu dla danego oczekiwanego zwrotu6. 
Według autora teorii portfela wieloskładnikowego, tylko portfele efektywne 

są atrakcyjne dla inwestora7, przy czym portfel minimalnego ryzyka również leży 
na granicy efektywnej Markowitza8. 

Odpowiedzią na metodę minimalizacji wariancji portfela była metoda zapro-
ponowana przez Mateusza Żukowskiego (2017). Sposób alternatywny polegał na 
analizie premii za ryzyko specyficzne. Celem nie była, jak w metodzie klasycz-
nej, minimalizacja wariancji portfela, lecz minimalizacja wariancji premii za ry-
zyko specyficzne. Ta metoda określania udziału aktywów w portfelu opierała się 
na jednoczynnikowym modelu Sharpe'a i miała być bardziej efektywna niż me-
toda klasyczna szczególnie przy procesie dywersyfikacji9.  

W niniejszym opracowaniu uwaga została skupiona na ustaleniu parametrów 
portfeli utworzonych za pomocą trzech odmiennych metod doboru wag akcji. Po-
stawiono przy tym hipotezę badawczą: 
Różnicowanie wag portfelowych w sposób znaczący wpływa na parametry port-

fela, w tym przede wszystkim na jego dwie podstawowe charakterystyki – stopę 

zwrotu oraz ryzyko. 

 
Opierając się na założeniach prekursora teorii portfelowej, do konstruowania 

portfeli wykorzystano następujące sposoby: 
• minimalizacja ryzyka całkowitego  
• maksymalizacja stopy zwrotu portfela przy ustalonym poziomie ry-

zyka całkowitego 

                                                 
5 H. M. Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, 7(1), 1952, s. 77-91.  
6 H. M. Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, Yale 
University Press, 1959, s. 140. 
7 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 215-217. 
8 W. Tarczyński, Rynki kapitałowe. Metody ilościowe. Vol. II, Placet, Warszawa 1997,  
s. 81. 
9 M. Żukowski, Optymalny dobór wag akcji w portfelu dzięki analizie premii za ryzyko 

specyficzne, Współczesne Finanse. Teoria i Praktyka, nr 1, 2017, s. 67-68. 
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W przypadku metody maksymalizującej stopę zwrotu przy danym poziomie 
ryzyka całkowitego, wyznaczenie poziomu odchylenia standardowego każ-
dorazowo poprzedzone było analizą ilorazu stopy zwrotu i ryzyka całkowi-
tego. Przyjęty stopień ryzyka mierzony jako zmienność zapewniał maksyma-
lizację relacji pomiędzy stopą zwrotu a jej odchyleniem standardowym.  
Celem trzeciego wybranego do badań sposobu była: 
• minimalizacja wariancji reszt obliczonych po estymacji jednoczyn-

nikowego modelu Sharpe'a 

 
Na podstawie zaprezentowanych sposobów utworzono portfele jedno-, dwu- 

i trzyskładnikowe z trzech spółek giełdowych, z których wszystkie w momencie 
badania wchodziły w skład indeksu WIG-div. Spółkami tymi były: 

• AC S.A. – największa w Polsce firma z segmentu instalacji gazowych10, 
• Ambra S.A. – największy w Polsce producent, importer oraz dystrybutor 

win11, 

• Dom Development S.A. – największa i jedna z najdłużej działających 
w Polsce firma deweloperska12. 

Dodatkowo, w celu oszacowania wrażliwości stóp zwrotu utworzonych port-
feli na stopy zwrotu portfela rynkowego, przeanalizowano notowania indeksu 
WIG stanowiącego pierwszy indeks giełdowy obejmujący wszystkie spółki no-
towane na Głównym Rynku Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, 
które spełniają bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach13. Wszystkie oblicze-
nia oparto na dziennych kwotowaniach spółek oraz wspomnianego indeksu ryn-
kowego z lat 2018-2022 pochodzących ze strony https://stooq.pl/. Należy dodać, 
że oprócz całego pięcioletniego okresu, każdy rok ze wskazanego przedziału lat 
był analizowany oddzielnie. Tym samym prezentowane efekty portfeli 5-letnich 
uwzględniają zakup akcji spółki na pierwszej sesji giełdowej 2018 roku i ich 
sprzedaż na ostatniej sesji 2022 roku po cenach zamknięcia, natomiast wyniki 
portfeli rocznych odzwierciedlają zakup akcji spółki na pierwszej sesji giełdowej 
danego roku i ich sprzedaż na ostatniej sesji tego roku po cenach zamknięcia. 

                                                 
10 https://www.ac.com.pl/pl-firma-o-spolce (08.02.2024 r.). 
11 https://www.ambra.com.pl/nasza-firma/o-nas/ (08.02.2024 r.). 
12 https://www.domd.pl/pl-pl/warszawa/o-nas (08.02.2024 r.). 
13 A. Szczepańska-Przekota, Analiza zmienności notowań subindeksu wig-spożywczy na 

tle indeksu WIG Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie, FINANSOWANIE 
I STANDING FINANSOWY – WYBRANE ZAGADNIENIA, Wydawnictwo SGGW, 
Warszawa 2020, s. 139. 
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Przeprowadzenie badań zgodnie z powyższymi założeniami pozwoliło na 
weryfikację postawionej hipotezy i wyciągnięcie wniosków.  

2. Metody badawcze 

Jeden z parametrów inwestycji stanowi ryzyko. Chociaż często pojęcie ryzyka 
jest używane zamiennie z niepewnością, można wskazać, iż się od siebie różnią. 
Otóż niepewność odnosi się do sytuacji, w której występuje brak pewności co do 
zdarzeń przyszłych. Co ważne, sytuacja ta nie zawsze musi być ryzykowna. Ry-
zyko zaś zawsze jest niepewnością, jednak taką, która ma znaczenie, gdyż od-
działuje na dobrobyt osób zainteresowanych14. Ponadto, wg Franka Knighta, ry-
zyko jest możliwością wystąpienia odchyleń od stanu planowanego, które można 
skalkulować przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobieństwa, innych metod 
statystycznych lub szacunkowych. O niepewności mówi się zaś wtedy, gdy nie 
ma możliwości oszacowania prawdopodobieństwa zaistnienia takiego odchyle-
nia15. Dwa z głównych wniosków odnośnie natury ryzyka podkreślają ponadto, 
iż nie stanowi ono czegoś jednorodnego, więc sformułowanie jednej uniwersalnej 
definicji tego pojęcia jest niemożliwe oraz, że ryzyko może występować co naj-
mniej w aspekcie subiektywnym oraz obiektywnym16. 

Analizując ryzyko z perspektywy inwestycji finansowych, ważnym etapem 
jest jego pomiar. Należy wskazać, iż można je mierzyć za pomocą różnych na-
rzędzi jako, między innymi, zmienność oraz wrażliwość. Pomiar ryzyka jako: 

• zmienności nie identyfikuje i nie uwzględnia czynników ryzyka, lecz 
analizuje bezwzględne wartości zmian stóp zwrotu. Ryzyko w tym po-
dejściu jest proporcjonalne do zmienności stopy zwrotu z danej inwesty-
cji. Klasyczną miarą ryzyka analizowanego jako zmienność jest odchy-

lenie standardowe stopy zwrotu – �17. Posługując się nim, oblicza się 
ryzyko całkowite rozpatrywanej inwestycji.  

• wrażliwości wskazuje siłę oddziaływania poszczególnych czynników 
ryzyka danej inwestycji na stopę zwrotu z tej inwestycji. Wartość ryzyka 
determinowana jest bezwzględną zmianą stopy zwrotu na skutek anali-
zowanego czynnika18. Miarą ryzyka z tej grupy jest, stanowiący ryzyko 
systematyczne, współczynnik beta – �. Wyraża on stopień korelacji 

                                                 
14 Z. Bodie, R. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 364. 
15 M. Thlon, Charakterystyka i klasyfikacja ryzyka w działalności gospodarczej, Zeszyty 
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 902, 2013, s. 20-21. 
16 W. Tarczyński, M. Mojsiewicz, Zarządzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 12-
15. 
17 E. Ostrowska, Portfel…, op.cit., s. 92. 
18 K. Borowski, Miary ryzyka na rynku akcji i obligacji, Difin, Warszawa 2014, s. 20-21. 
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między stopami zwrotu z inwestycji w daną akcję a stopami zwrotu 
wskaźnika rynku19. 

Odchylenie standardowe stopy zwrotu (��) uwzględnia odchylenia pomiędzy 
oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Im są one większe, tym większe jest 
ryzyko danej inwestycji, ponieważ tym bardziej osiągnięta stopa zwrotu może 
różnić się od oczekiwanej20. Bazując na danych z przeszłości, parametr ten można 
przedstawić następującym wzorem (wzór nr 1): 
 

�� =		∑ (�
 − ��)��
��(� − 1)  

(1) 

gdzie: �� – odchylenie standardowe stopy zwrotu  

n – liczba okresów �
 – stopa zwrotu z danej inwestycji osiągnięta w okresie t �� – wartość oczekiwanej stopy zwrotu 
 

Jednym ze sposobów określenia drugiego fundamentalnego parametru inwe-
stycji, czyli jej oczekiwanej stopy zwrotu (��), jest opieranie się na stopach 
zwrotu osiągniętych w przeszłości. Takie podejście podyktowane jest założe-
niem, iż przyszła dochodowość papieru wartościowego jest w dużym stopniu 
zdeterminowana tym, jak kształtowały się jego stopy zwrotu w poprzednich okre-
sach21. Zaprezentowaną perspektywę można zapisać za pomocą następującego 
wzoru (wzór nr 2)22: 
 

�� =	1���
�

��  

(2) 

                                                 
19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 238. 
20 K. Jajuga, Zarządzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2018, s. 62. 
21 K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestować w papiery wartościowe, PWN, Warszawa 1994, 
s. 83. 
22 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spółek branży budowlanej 

notowanych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Hu-
manistycznego w Siedlcach, 2013, s. 209. 
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Przedstawione wzory odnoszą się do jednego papieru wartościowego. Two-
rzenie portfela akcji wymaga dodatkowo zbadania zależności pomiędzy stopami 
zwrotu każdej pary walorów. Pomiar skorelowania (powiązania) stóp zwrotu jest 
równoznaczny z obliczeniem tak zwanego współczynnika korelacji stóp zwrotu, 
który można obliczyć na bazie danych historycznych w następujący sposób (wzór 
nr 3)23: 
 

��� = ∑ ��
� − �(��)� ∗ ��
� − �(��)��
���∑ ��
� − �(��)���
�� ∗	∑ ��
� − �(��)���
��  

(3) 

gdzie: ��� – współczynnik korelacji stóp zwrotu akcji 1. oraz 2. spółki  

n – liczba danych historycznych �
�	 − stopa zwrotu akcji pierwszej spółki w okresie t �
� − stopa zwrotu akcji drugiej spółki w okresie t �(��) – oczekiwana stopa zwrotu akcji 1. spółki �(��) −	oczekiwana stopa zwrotu akcji 2.spółki   
 

Przykładowo, jeśli w portfelu znajdują się akcje dwóch spółek, w celu zba-
dania siły i kierunku powiązania ich stóp zwrotu należy obliczyć jeden współ-
czynnik korelacji stóp zwrotu. W przypadku posiadania akcji trzech spółek, ko-
nieczne jest zaś skalkulowanie trzech współczynników24. Co ważne, parametr 
ten, mierzący zależność liniową pomiędzy stopami zwrotu akcji dwóch spółek, 
zawiera się w przedziale [-1,1]25. Jego wartość bezwzględna mówi o sile zależ-
ności stopy zwrotu jednej akcji od stopy zwrotu drugiej akcji. Im jest bliższa 1, 
tym silniejsze powiązanie stóp zwrotu spółek26. Wartość współczynnika równa 0 
stwierdza, iż zależność linowa pomiędzy stopami zwrotu badanej pary spółek nie 
występuje27. Znak współczynnika korelacji stóp zwrotu stanowi zaś o kierunku 
zależności między stopami zwrotu dwóch spółek. Wartość dodatnia świadczy 

                                                 
23 R. Stepaniuk, Ryzyko inwestycji w teorii portfelowej Harrego Markowicza, STUDIA 
EKONOMICZNE PRAWNE i ADMINISTRACYJNE Nr 1/2015, s. 145-146. 
24 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206. 
25 Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Analiza inwestycji i zarządzanie portfelem cz. I, PWE, 
Warszawa 2001, s. 363. 
26 W. Tarczyński, Rynki …, op. cit., s. 55. 
27 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206. 
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o dodatniej korelacji – jeśli stopa zwrotu akcji jednej spółki wrasta (maleje), to 
stopa zwrotu akcji drugiej spółki wzrasta (maleje). Interpretacja ujemnego współ-
czynnika korelacji stóp zwrotu jest odwrotna – wzrost (spadek) stopy zwrotu ak-
cji jednej spółki jest równoznaczny ze spadkiem (wzrostem) stopy zwrotu akcji 
drugiej spółki28. 

Współczynnik korelacji stóp zwrotu jest uwzględniany podczas obliczenia 
odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela (��). Ponadto, zarówno w przy-
padku ryzyka mierzonego jako zmienność, jak i stopy zwrotu portfela, wzory nr 
1 oraz nr 2 wymagają korekty, która polega na uwzględnieniu udziałów poszcze-
gólnych akcji w portfelu. Stąd, oczekiwana stopa zwrotu portfela akcji (��) oraz 
jej odchylenie standardowe (��) wyrażone są wzorami (wzory nr 4 i nr 5): 

 

�� =��� ∗ �(���
��� ) 

(4) 

gdzie: �� – udział i-tej spółki w portfelu akcji �(��) – oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spółki 
 

�� = ����� ∗ ��� + 2� � �� ∗ �" ∗ �� ∗ �" ∗ ��"�
"��#�

�$�
���

�
���  

(5) 

gdzie: �� – odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji i-tej spółki �" – odchylenie standardowe stopy zwrotu akcji j-tej spółki ��" – współczynnik korelacji stóp zwrotu akcji i-tej oraz j-tej spółki 
 

Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela jest jednym z narzędzi służą-
cych do pomiaru ryzyka jako zmienności. Inne podejście, identyfikujące ryzyko 
inwestycyjne jako wrażliwość, jest realizowane między innymi w modelu jed-

nowskaźnikowym Sharpe’a. Wprowadzony w latach 60. XX wieku, był jedną 

                                                 
28 E. Ostrowska, Portfel…, op. cit., s. 114. 
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z pierwszych idei, która korzystała z atutów klasycznej teorii portfelowej i jed-

nocześnie miała na celu jej uproszczenie29. Fundamentem powstania modelu był 

wynik obserwacji koniunktury giełdowej. Zauważono bowiem, iż dobra sytuacja 

na rynku powoduje wzrost cen większości akcji, zaś pogorszona sprzyja ich spad-

kowi. Stąd, podstawą jednowskaźnikowego modelu jest założenie, iż stopa 

zwrotu akcji jest zależna od czynnika odzwierciedlającego zachowania na rynku, 

z którym można utożsamiać indeks giełdowy30. Powiązanie tych dwóch wielko-

ści wyraża równanie regresji nazywane linią charakterystyczną papieru warto-

ściowego31, które dla portfela akcji kształtuje się następująco (wzór nr 6):  

 

�� = �� + �� ∗ �� + 	� 

(6) 

gdzie: 

�� – stopa zwrotu portfela 

�� – parametr alfa portfela, wyraz wolny 

�� – współczynnik beta portfela  

�� – stopa zwrotu portfela rynkowego 

	� – składnik losowy32  

  

W równaniu linii charakterystycznej papieru wartościowego najważniejszy 

jest parametr �, nazywany inaczej współczynnikiem beta lub współczynnikiem 

agresywności33. Współczynnik ten, mierząc ryzyko systematyczne, określa, o ile 

średnio wzrośnie (spadnie) stopa zwrotu portfela, jeżeli stopa dochodu wskaźnika 

rynku wzrośnie (spadnie) o jednostkę, ceteris paribus. Jego wartość bezpośrednio 

decyduje o cechach portfela34. Zilustrowanie, w jaki sposób współczynnik agre-

sywności determinuje jego charakter, znajduje się w tabeli nr 1. 

 

                                                 
29 O. Starzeński, Analiza rynków finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 261-262. 
30 W. Tarczyński, D. Witkowska, K. Kompa, Współczynnik beta. Teoria i praktyka., Pie-

laszek Research, Warszawa 2013, s. 36. 
31 W. Tarczyński, Rynki …, op. cit., s. 105-106. 
32 M. Łuniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitałowego, PWN, Warszawa 

2012, s. 122. 
33 W. Tarczyński, D. Witkowska, K. Kompa, Współczynnik…, op. cit., s. 36. 
34 M. Kruk, Ocena…, op. cit., s. 213. 
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Tabela 1. Wpływ wartości współczynnika beta na stopę zwrotu portfela 

Źródło: Opracowanie własne na podstawie książki: W. Tarczyński, D. Witkowska,  
K. Kompa, Współczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research, Warszawa 2013, 
s. 37. 
 

Współczynnik beta portfela (&�) oblicza się następująco (wzór nr 7): 
 

&� =	��� ∗ &��
���  

(7) 

gdzie: &� – współczynnik beta akcji i-tej spółki35 
                                                 
35 M. J. Gruber, E. J. Elton, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern portfolio theory and 

investment analysis, WILEY, 2014, s. 133. 

Wartość & Interpretacja 

&� > 1 

Stopa zwrotu portfela w dużym stopniu reaguje na zmienność rynku. 
Współczynnik beta wyższy od 1 ma portfel agresywny, który oznacza 
większy zysk, w okresie wzrostów na rynku, lub większą stratę, 
w czasie spadków na giełdzie, w stosunku do indeksu rynkowego. 

&� = 1 Zmienność stopy zwrotu portfela, którego współczynnik beta wynosi 
1, jest średnio tożsama ze zmiennością portfela rynkowego. 

0 < &� < 1 
Stopa zwrotu portfela w niewielkim stopniu reaguje na zmiany za-
chodzące na rynku. Portfel o współczynniku beta większym od zera 
lecz mniejszym od jedności nazywa się portfelem defensywnym.  

&� = 0 

Stopa zwrotu portfela o zerowym współczynniku beta nie reaguje na 
zmienność rynku. Portfel jest wolny od ryzyka. Współczynnik beta 
równy 0 teoretycznie ma między innymi bon skarbowy czy też obli-
gacja rządowa. 

&� < 0 
Ujemny współczynnik beta portfela świadczy o odwrotnym zacho-
waniu jego stopy zwrotu względem zmian rynkowych.  
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przy czym &� może być wyrażony wzorem (wzór nr 8): 
 &� =	��. ∗ ���. 

(8) 

gdzie: ��. − współczynnik korelacji stopy dochodu akcji i-tej spółki oraz stopy 
zwrotu indeksu rynku �. − odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego36 

 
W równaniu charakterystycznym dla modelu Sharpe’a (wzór nr 8) występuje 

także parametr %�, którego wartość wpływa na stopę zwrotu danego portfela. Za-
leżność pomiędzy tymi wielkościami została przedstawiona w tabeli nr 2. 

Tabela 2. Ocena wpływu współczynnika alfa na stopę zwrotu akcji badanej spółki 

Źródło: opracowanie własne na podstawie książki: M. Łuniewska, Ekonometria finan-

sowa. Analiza rynku kapitałowego, PWN, Warszawa 2008, s.123. 
 

Współczynnik alfa portfela (%�) odzwierciedla poniższy wzór (wzór nr 9): 

 

                                                 
36 W. Tarczyński, Fundamentalny portfel papierów wartościowych, Uniwersytet Szcze-
ciński, Szczecin 1999, s. 127-128. 

Wartość % Interpretacja 

%� < 0 
Współczynnik alfa niższy od 0 nie jest korzystny dla inwestora, ponie-
waż świadczy o składniku, który systematycznie obniża stopę zwrotu 
portfela. 

%� = 0 
W przypadku współczynnika alfa równego 0, na inwestycję wpływa 
tylko zachowanie względem rynku obrazowane współczynnikiem 
beta. 

%� > 0 

Współczynnik alfa wyższy od 0 jest korzystny dla inwestora, gdyż po-
woduje wzrost stopy zwrotu z inwestycji. W zestawieniu ze współ-
czynnikiem beta większym od 1 powoduje, że wartość inwestycji ro-
śnie szybciej niż indeksu giełdowego, zaś spada w mniejszym tempie.  
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%� =	��� ∗ %��
���  

(9) 
gdzie: %� – parametr alfa dla akcji i-tej spółki 

 
przy czym %� przedstawia następujący wzór (wzór nr 10): 

 %� =	�/� − &� ∗ �/' 
(10) 

gdzie: �/� – średnia stopa zwrotu z akcji i-tej spółki �/' – średnia stopa zwrotu z portfela reprezentującego rynek37 
  

Znaczącym dla ujętych w niniejszym opracowaniu badań aspektem modelu 
zaproponowanego przez Sharpe’a było wyróżnienie ryzyka rynkowego oraz ry-
zyka specyficznego portfela38. Taki podział ryzyka prezentuje następujący wzór 
(wzór nr 11): 

 012134	56ł3489:; = 012134	<1<:;=6:152>; + 012134	<?;51@952>; 

(11) 

Wzór nr 11 można zapisać symbolicznie (wzór nr 12): 
 ��� = &�� ∗ �.� + �A��  

(12) 
 

gdzie: ��	�  – wariancja stopy zwrotu portfela, ryzyko całkowite &��– współczynnik beta portfela podniesiony do kwadratu �.�  – wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego �A��  – wariancja składnika losowego, ryzyko specyficzne 

                                                 
37 M. Łuniewska, Ekonometria…, op. cit., s. 122. 
38 J. Czekaj, Efektywność giełdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestole-

cia, PWE, Warszawa 2014, s. 136. 
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Pierwiastek z pierwszego składnika sumy w równaniu opisującym ryzyko 
całkowite stanowi ryzyko systematyczne (zewnętrzne, niedywersyfikowalne). 
Jego wartość zależy od ogólnej sytuacji na giełdzie i wpływa na nią współczynnik 
beta. Im jest on wyższy (niższy), tym wyższe (niższe) ryzyko systematyczne da-
nej inwestycji. Pierwiastek z wariancji składnika losowego reprezentuje ryzyko 
niesystematyczne (wewnętrzne, specyficzne, dywersyfikowalne) wiążące się 
z wpływem czynników wewnętrznych na akcje. Zazwyczaj oblicza się je poprzez 
odjęcie od ryzyka całkowitego ryzyka systematycznego39. 
 

Wyodrębnienie składowych ryzyka całkowitego, czyli ryzyka systematycz-
nego oraz specyficznego, pozwala na zarządzanie dywersyfikacją portfela. 
Można uznać, iż jej najlepsze rezultaty są osiągnięte wtedy, gdy całkowite ryzyko 
portfela równa się w przybliżeniu ryzyku rynkowemu. 
 

Opisaną zależność wyraża następujący zapis (wzór nr 13): 
 ��� ≈ &�� ∗ �.�  

(13) 

gdzie: &�� ∗ �.� 	– ryzyko systematyczne40 
 

Z przedstawionego podziału ryzyka korzysta metoda alternatywna doboru 
wag akcji do portfela. 
 

Pożądane jest, aby współczynnik określający udział ryzyka rynkowego w ry-
zyku całkowitym był jak największy (wzór 14): 

  &���.���� = 1 − �A�����  

(14) 
 

Założenie, na którym opiera się alternatywna metoda rozkładu wag pomiędzy 
akcje w portfelu, odnosi się do postrzegania reszt, otrzymanych po oszacowaniu 

                                                 
39 W. Tarczyński, Rynki …, op. cit., s. 107-108. 
40 G. Przekota, Gospodarcze aspekty ryzyka na rynkach finansowych, Wydawnictwo 
Uczelniane Politechniki Koszalińskiej, Koszalin 2014, s. 38. 
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jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, jako dodatkowej stopy zwrotu, którą uzy-
skuje inwestor z tytułu ponoszonego ryzyka nierynkowego. Jest ona premią za 
ryzyko specyficzne. Różnica pomiędzy całkowitą stopą zwrotu a stopą zwrotu 
związaną z ryzykiem specyficznym odnosi się do ruchów rynku – jest odpowie-
dzią na występowanie ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego). 
W celu zdywersyfikowania portfela, czyli usunięcia z niego ryzyka specyficz-
nego, konieczna jest analiza dodatkowej stopy zwrotu z modelu Sharpe’a.  

Wykorzystując oszacowane reszty dla poszczególnych walorów, można ob-
liczyć wariancję resztową portfela, która dla portfela z optymalnymi wagami ak-
cji powinna być zminimalizowana (wzór nr 15): 
 

�C�� =	���� ∗ �C�� + 2� � �� ∗ �" ∗ DEF�"�
"��#�

�$�
�

�
���  

(15) 

gdzie: �C��  – wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela �C��  – wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji ��, �" – udziały i-tej i j-tej akcji w portfelu DEF�" – kowariancja pomiędzy resztami i-tej i j-tej akcji � – liczba akcji w portfelu41 
 

Jak wynika z części empirycznej artykułu Michała Żukowskiego Optymalny 

dobór wag akcji w portfelu dzięki analizie premii za ryzyko specyficzne, alterna-
tywnie ważony portfel był bardziej zdywersyfikowany – w większym stopniu 
składał się z ryzyka systematycznego niż portfel klasyczny. Ponadto, portfel al-
ternatywny odnotował wzrost zarówno średniej stopy zwrotu, jak i całkowitego 
ryzyka. W rezultacie jego stosunek stopy zwrotu do odchylenia standardowe 
stopy zwrotu był nieco niższy, choć bardzo podobny do portfela, w którym akcje 
zostały wybrane klasycznie. Zmieniony sposób doboru wag akcji w portfelu nie 
wpłynął zatem na jego atrakcyjność. Jak wskazuje Mateusz Żukowski, analiza 
większej próby również potwierdziła lepsze efekty dywersyfikacyjne metody al-

                                                 
41 M. Żukowski, Optymalny…, op. cit., s. 68-71. 
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ternatywnej. Co więcej, w przypadku 30 z 35 portfeli relacja zwrotu do odchyle-
nia standardowego stopy zwrotu wzrosła, czyniąc je bardziej atrakcyjnymi i po-
żądanymi przez inwestorów42. 

3. Wyniki badań  

Kierując się przedstawionymi we wprowadzeniu założeniami, badaniem objęto 
cały pięcioletni okres inwestycyjny 2018-2022, a także poszczególne lata tego 
okresu.  

W tabeli 3 ujęto wyniki dla pięciu badanych lat oraz 2018 roku. W tabeli 4 
wskazano wartości właściwe dla roku 2019 i 2020, natomiast w tabeli 5 – dla 
roku 2021 oraz 2022.  

Każdorazowo porównano parametry, wyszczególnione w wymienionych ta-
belach, trzech portfeli utworzonych różnymi metodami doboru wag akcji. Spo-
soby, określone jako: Metoda 1, Metoda 2, Metoda 3, oznaczają kolejno: 

• minimalizację ryzyka całkowitego, 
• maksymalizację stopy zwrotu przy ustalonym poziomie ryzyka całkowi-

tego, 
• minimalizację wariancji reszt obliczonych po estymacji jednoczynniko-

wego modelu Sharpe'a. 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
42 Ibidem, s. 73-74. 
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Tabela 3. Parametry portfeli w latach 2018-2022 oraz 2018 roku 

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań kursów akcji wybranych spółek oraz 
indeksu WIG w latach 2018-2022 oraz 2018 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/. 

Okres PARAMETR 
METODY DOBORU WAG 

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3 

2018-

2022 

Współczynnik alfa (H?) 0,0004 0,0006 0,0005 

Współczynnik beta (�?) 0,45 0,55 0,46 

Roczna stopa zwrotu (I?) 10,89% 15,52% 11,53% 

Odchylenie standardowe (�?) 1,21% 1,45% 1,22% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 24,52% 26,15% 26,00% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       75,48% 73,85% 74,00% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) 8,98 10,71 9,47 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 44% 5% 38% 

Udział Ambra S.A. 26% 45% 30% 

Udział Dom Development S.A. 30% 50% 32% 

2018 

Współczynnik alfa (H?) 0,0002 0,0006 0,0002 

Współczynnik beta (�?) 0,29 0,10 0,30 

Roczna stopa zwrotu (I?) 1,79% 14,10% 1,30% 

Odchylenie standardowe (�?) 1,06% 1,55% 1,06% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 7,12% 0,37% 7,52% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       92,88% 99,63% 92,48% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) 1,69 9,09 1,23 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 45% 100% 43% 

Udział Ambra S.A. 28% 0% 30% 

Udział Dom Development S.A. 26% 0% 27% 
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Tabela 4. Parametry portfeli w 2019 i 2020 roku 

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań kursów akcji wybranych spółek oraz 
indeksu WIG w 2019 i 2020 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/. 

Okres PARAMETR 
METODY DOBORU WAG 

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3 

2019 

Współczynnik alfa (H?) 0,0017 0,0018 0,0017 

Współczynnik beta (�?) 0,19 0,23 0,20 

Roczna stopa zwrotu (I?) 41,16% 44,94% 41,49% 

Odchylenie standardowe (�?) 0,78% 0,82% 0,78% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 3,72% 4,98% 4,10% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       96,28% 95,02% 95,90% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) 52,49 54,81 52,86 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 23% 13% 21% 

Udział Ambra S.A. 24% 21% 26% 

Udział Dom Development S.A. 53% 66% 53% 

2020 

Współczynnik alfa (H?) 0,0002 0,0011 0,0003 

Współczynnik beta (�?) 0,58 0,70 0,63 

Roczna stopa zwrotu (I?) 4,37% 29,16% 9,05% 

Odchylenie standardowe (�?) 1,70% 2,15% 1,74% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 39,99% 36,82% 45,96% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       60,01% 63,18% 54,04% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) 2,57 13,56 5,21 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 52% 0% 41% 

Udział Ambra S.A. 12% 25% 25% 

Udział Dom Development S.A. 36% 75% 34% 
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Tabela 5. Parametry portfeli w 2021 i 2022 roku 

Źródło: opracowanie własne na podstawie notowań kursów akcji wybranych spółek 
oraz indeksu WIG w 2021 i 2022 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/. 

Okres PARAMETR 
METODY DOBORU WAG 

Metoda 1 Metoda 2 Metoda 3 

2021 

Współczynnik alfa (H?) -0,0002 0,0006 -0,0001 

Współczynnik beta (�?) 0,36 0,50 0,38 

Roczna stopa zwrotu (I?) 2,45% 24,34% 3,92% 

Odchylenie standardowe (�?) 0,88% 1,26% 0,88% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 15,73% 14,76% 16,95% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       84,27% 85,24% 83,05% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) 2,78 19,31 4,44 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 58% 0% 54% 

Udział Ambra S.A. 24% 65% 25% 

Udział Dom Development S.A. 18% 35% 21% 

2022 

Współczynnik alfa (H?) 0,0001 0,0005 0,0001 

Współczynnik beta (�?) 0,31 0,27 0,35 

Roczna stopa zwrotu (I?) -2,59% 9,14% -4,11% 

Odchylenie standardowe (�?) 1,24% 1,66% 1,17% 

Udział ryzyka rynkowego w �?J 18,87% 7,76% 26,92% 

Udział ryzyka specyficznego w �?J       81,13% 92,24% 73,08% 

Relacja zwrot/odchylenie (I?/�?) -2,09 5,50 -3,53 

STRUKTURA PORTFELA 

Udział AC S.A. 52% 100% 40% 

Udział Ambra S.A. 48% 0% 38% 

Udział Dom Development S.A. 0% 0% 23% 
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W latach 2018-2022 portfel, w którego skład wchodzą trzy wybrane spółki, 
niezależnie od wybranej metody doboru wag akcji charakteryzuje się dodatnim 
parametrem alfa, który jest dla inwestora korzystny. Warto jednak dodać, iż przy 
sposobie klasycznym – maksymalizującym stopę zwrotu przy określonym pozio-
mie ryzyka całkowitego – współczynnik alfa występujący w modelu Sharpe’a 
jest nieco wyższy niż w przypadku pozostałych dwóch metod. Z tego względu, 
dodaje większą wartość do stopy zwrotu portfela. Wobec tego, pod względem 
parametru alfa, metoda maksymalizacja stopę zwrotu przy danym poziomie od-
chylenia standardowego jest najlepsza. Jeśli chodzi o współczynnik beta, wszyst-
kie portfele są w jego obliczu defensywne – zmiany stóp zwrotu portfeli pięcio-
letnich w niewielkim stopniu zależą od ruchów rynku reprezentowanego przez 
indeks WIG. Warto jednak dodać, iż największym współczynnikiem beta charak-
teryzuje się portfel, którego parametry zostały ustalone w taki sposób, aby zmak-
symalizować stopę zwrotu przy danym poziomie ryzyka całkowitego. W latach 
2018-2022 stopa zwrotu tego portfela wzrastała (spadała) średnio o 0,55 jed-
nostki, gdy dochodowość indeksu WIG wzrastała (spadała) o 1 jednostkę, ceteris 
paribus. W związku z tym, w przypadku tego portfela ryzyko systematyczne jest 
najwyższe, co przyczynia się do uzyskania pozytywnych efektów dywersyfikacji. 
W portfelu utworzonym zgodnie z metodą maksymalizacji stopy zwrotu przy da-
nym poziomie ryzyka całkowitego, udział ryzyka rynkowego w ryzyku całkowi-
tym jest bowiem najwyższy w porównaniu z pozostałymi sposobami doboru wag 
akcji. Analizując ryzyko całkowite oraz stopy zwrotu portfeli, w metodzie ogra-
niczającej odchylenie standardowe stopy zwrotu inwestycji, jej zwrot jest rów-
nież zminimalizowany – na każdą jednostkę ryzyka rozpatrywanego jako zmien-
ność przypada średnio 8,98 jednostek stopy zwrotu. W przypadku metody 
alternatywnej – minimalizującej wariancję reszt otrzymanych po oszacowaniu 
jednoczynnikowego modelu Sharpe’a – ryzyko całkowite portfela jest o 0,01 
punktu procentowego wyższe niż w poprzedniej metodzie, zaś stopa zwrotu ma 
o 0,64 punktu procentowego większą wartość. W związku z tym, na jednostkę 
ponoszonego ryzyka całkowitego, mierzonego odchyleniem standardowym stopy 
zwrotu, przypada 9,47 jednostek stopy zwrotu. Zastosowanie metody alternatyw-
nej jest więc korzystniejsze aniżeli metody klasycznej minimalizującej ryzyko 
całkowite. Przyjęcie kryterium maksymalizacji stopy zwrotu przy określonym 
poziomie ryzyka wiązało się z otrzymaniem stopy zwrotu na poziomie 15,52%, 
czyli najwyższej na tle wszystkich trzech. Co ważne, ustalony stopień ryzyka cał-
kowitego w tej metodzie nie był przypadkowy. Przy odchyleniu standardowym 
równym 1,45%, iloraz stopy zwrotu oraz ryzyka całkowitego jest zmaksymalizo-
wany i wynosi 10,71. Przyjęcie zarówno niższego, jak i wyższego poziomu ry-
zyka całkowitego wiązało się z otrzymaniem mniejszej liczby jednostek stopy 
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zwrotu na każdą jednostkę odchylenia standardowego. Portfele utworzone me-
todą 1 oraz 3 w największym stopniu są tworzone przez akcje spółki AC, zaś 
portfel maksymalizujący stopę zwrotu przez akcje Dom Development S.A. 

W 2018 roku portfele utworzone zarówno zgodnie z metodą minimalizacji 
ryzyka całkowitego, jak i minimalizacji wariancji reszt charakteryzują się taką 
samą wartością ryzyka rozpatrywanego jako zmienność – 1,06%. Należy jednak 
dodać, iż portfel wyznaczony metodą minimalizacji ryzyka całkowitego odzna-
cza się wyższą stopą zwrotu. Portfel maksymalizujący stopę zwrotu przy danym 
stopniu odchylenia standardowego, choć wiąże się z najwyższym ryzykiem cał-
kowitym, generuje również najwyższą stopę zwrotu na tle pozostałych portfeli. 
W związku z powyższym, portfel ten odznacza się najwyższą relacją zwrot/ry-
zyko całkowite – ponad 9 jednostek. Portfel utworzony metodą maksymalizacji 
dochodu przy założonym odchyleniu standardowym jest również najmniej za-
leżny od ruchów na rynku. Świadczy o tym najniższa, na tle pozostałych portfeli, 
wartość współczynnika beta. W 2018 roku wzrost (spadek) dochodowości tego 
portfela o średnio 0,1 jednostki był równoznaczny ze wzrostem (spadkiem) stopy 
zwrotu benchmarku o 1 jednostkę, ceteris paribus. Choć udział ryzyka specyficz-
nego w ryzyku całkowitym w przypadku wszystkich portfeli przekracza 92%, ry-
zyko całkowite opisywanego portfela składa się z niego w ponad 99%. Oznacza 
to, iż występowanie ryzyka całkowitego niemal w 100% jest rezultatem działań 
bezpośrednio związanych ze spółkami tworzącymi portfel. Należy podkreślić, iż 
składową o najwyższej wadze w przypadku każdego portfela jest spółka AC S.A: 
jeśli chodzi o metody minimalizujące ryzyko całkowite i wariancję reszt udział 
ten przekracza 40%, zaś w przypadku sposobu maksymalizującego stopę zwrotu 
wynosi 100%, tworząc portfel jednoskładnikowy. 

W 2019 roku, podobnie jak w roku poprzednim, portfele utworzone meto-
dami minimalizacji odchylenia standardowego oraz minimalizacji wariancji reszt 
charakteryzują się takim samym poziomem ryzyka – 0,78%. Tym razem jednak 
portfelem generującym wyższą stopę zwrotu jest ten, który ogranicza wariancję 
premii za ryzyko specyficzne. W związku z tym, na każdą jednostkę ryzyka cał-
kowitego tego portfela przypada więcej jednostek dochodu aniżeli w przypadku 
portfela minimalizującego odchylenie standardowe. Ponadto, portfel będący re-
zultatem zastosowania metody alternatywnej doboru wag akcji wyróżnia się 
nieco wyższym współczynnikiem beta, a jego ryzyko całkowite w większym 
stopniu tworzone jest przez część systematyczną. Metoda maksymalizująca stopę 
zwrotu przy ograniczonym ryzyku całkowitym pozwoliła na stworzenie portfela, 
którego parametry mają najwyższe wartości na tle pozostałych metod. Portfel ten 
odznacza się więc najwyższym ryzykiem mierzonym jako zmienność, ale też naj-
większą stopą zwrotu, w związku z czym maksymalizuje relację zwrot/odchyle-
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nie standardowe. Jest on również w największym stopniu złożony z ryzyka ze-
wnętrznego, w związku z czym odzwierciedla najlepsze efekty dywersyfikacji 
ryzyka. Należy podkreślić, iż w przypadku wszystkich portfeli dominującą skła-
dową jest spółka Dom Development S.A. – jej udział każdorazowo przekracza 
50%. 

W 2020 roku portfel utworzony ze spółek AC S.A., Ambra S.A. oraz Dom 
Development S.A. byłby zarówno najmniej ryzykowny, jak również najmniej do-
chodowy, jeśli rozkład wag tych aktywów byłby tożsamy z rozkładem uzyska-
nym dzięki metodzie minimalizacji ryzyka całkowitego. Na tle pozostałych, port-
fel ten w najmniejszym stopniu zależy również od wahań na rynku. Najbardziej 
ryzykowny, ale też intratny portfel to ten będący rezultatem zastosowania metody 
maksymalizacji stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku całkowitym. Wyróżnia 
się on także najwyższym współczynnikiem beta – w 2020 roku stopa zwrotu tego 
portfela wzrastała (spadała) średnio o 0,7 jednostki, gdy dochodowość indeksu 
WIG wzrastała (spadała) o 1 jednostkę, ceteris paribus. Najlepsze efekty dywer-
syfikacji ryzyka uzyskał jednak portfel minimalizujący wariancję reszt uzyska-
nych po oszacowaniu modelu Sharpe’a. Jego ryzyko całkowite w największym 
stopniu, na tle pozostałych portfeli, składa się z ryzyka systematycznego. W 2020 
roku dominującą składową portfeli utworzonych metodą 1 oraz 3 jest spółka 
AC S.A., podczas gdy metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym pozio-
mie ryzyka ją wykluczyła. W tym dwuskładnikowym portfelu aż 75% udział ma 
spółka Dom Development S.A. 

W 2021 roku zarówno portfel utworzony metodą minimalizacji ryzyka cał-
kowitego, jak i metodą minimalizacji wariancji reszt odznacza się ujemną warto-
ścią współczynnika alfa. Nie jest to korzystne, ponieważ świadczy o składniku 
stale obniżającym dochodowość inwestycji. Oba portfele po raz kolejny charak-
teryzują się takim samym stopniem odchylenia standardowego, jednak wyższą 
stopę zwrotu generuje ten, który reprezentuje metodę alternatywną doboru wag 
akcji. Portfelem najbardziej zależnym od rynku jest portfel maksymalizujący 
stopę zwrotu, jednak najlepsze efekty dywersyfikacji ryzyka prezentuje, zgodnie 
z założeniem, portfel ograniczający premię za ryzyko specyficzne. W przypadku 
portfeli minimalizujących odchylenie standardowe oraz wariancję reszt spółką 
o najwyższej wadze jest, podobnie jak w 2020 roku, spółka AC S.A przekracza-
jąca 50% udziałów. Co więcej, kolejnym podobieństwem do roku poprzedniego 
jest fakt, iż portfel maksymalizujący stopę zwrotu nie uwzględnił tej spółki. 
W jego przypadku, dominujące są akcje Ambra S.A., które tworzą go w 65%. 

Wszystkie portfele utworzone w 2022 roku wyróżniają się najniższymi war-
tościami ilorazu stopa zwrotu/ryzyko całkowite na tle pozostałych analizowanych 
lat. Należy również podkreślić, iż w przypadku metody 1 oraz 3 relacja ta ma 
wartość ujemną. Świadczy to o tym, iż na każdą jednostkę ryzyka całkowitego 
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przypada odpowiednia liczba jednostek straty. Metoda maksymalizująca stopę 
zwrotu przy założeniu odnośnie ryzyka całkowitego umożliwiła stworzenie port-
fela, który na tle pozostałych jest najmniej zależny od zmian na rynku. W 2022 
roku stopa zwrotu tego portfela wzrastała (spadała) bowiem o średnio 0,27 jed-
nostki, gdy dochodowość portfela rynkowego wzrastała (spadała) o 1 jednostkę 
ceteris paribus. W przypadku dwóch pozostałych portfeli wzrost (spadek) ich do-
chodowości przekraczał 0,3 jednostki, gdy stopa zwrotu indeksu WIG wzrastała 
(spadała) o 1 jednostkę, przy innych czynnikach niezmienionych. Ponadto, port-
fel maksymalizujący stopę zwrotu przy określonym poziomie ryzyka całkowi-
tego w najmniejszym stopniu składa się z ryzyka systematycznego. Najlepsze 
efekty dywersyfikacji zostały osiągnięte na skutek metody minimalizującej pre-
mię za ryzyko specyficzne. Każdorazowo, spółką dominującą jest AC S.A., która, 
podobnie jak w 2018 roku, jest jedynym składnikiem portfela maksymalizują-
cego stopę zwrotu. W 2022 roku występuje także portfel dwuskładnikowy, który 
jest efektem zastosowania metody minimalizacji ryzyka całkowitego. Nie ujmuje 
on bowiem Dom Development S.A. 

4. Wnioski 

Biorąc pod uwagę wartości wszystkich zaprezentowanych charakterystyk portfeli 
uwzględniających 5-letni okres inwestycyjny, za optymalne zostały uznane para-
metry uzyskane dzięki metodzie klasycznej, maksymalizującej stopę zwrotu przy 
danym poziomie ryzyka. O jej atrakcyjności na tle pozostałych metod szczegól-
nie przesądza: najwyższy iloraz stopy zwrotu do ryzyka całkowitego (założony 
przy budowie portfela) oraz największy udział ryzyka rynkowego w ryzyku cał-
kowitym (pozytywne efekty dywersyfikacji ryzyka niesystematycznego). 

W każdym rocznym okresie inwestycyjnym na przestrzeni lat 2018-2022 naj-
wyższym ryzykiem całkowitym, ale również najwyższą stopą zwrotu charakte-
ryzuje się portfel maksymalizujący dochód przy danym poziomie odchylenia 
standardowego. Co więcej, portfel ten każdorazowo wyróżnia się najwyższym 
współczynnikiem alfa w modelu Sharpe’a, co także ocenia się pozytywnie. 
Wszystkie portfele w każdym roku badanego okresu są defensywne. Portfelem, 
którego zmiany w największym stopniu zależą od zmian indeksu WIG jest trzy-
krotnie ten ustalony metodą maksymalizacji stopy zwrotu, a dwukrotnie – metodą 
minimalizacji wariancji reszt. Najlepsze efekty dywersyfikacji, mierzone udzia-
łem ryzyka systematycznego w ryzyku całkowitym, czterokrotnie generuje port-
fel ograniczający premię za ryzyko specyficzne. Potwierdza to przesłanki do za-
stosowania tej metody doboru wag akcji do portfela. Pod względem parametru 
„relacja zwrot/odchylenie” sposób alternatywny doboru wag akcji do portfela jest 
jednak zbliżony do metody minimalizującej ryzyko całkowite. W tym przypadku 
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trzecia z przedstawionych metod każdorazowo nad nimi dominuje. Na podstawie 
przedstawionych charakterystyk portfeli rocznych można powielić wnioski od-
nośnie portfela prezentującego 5-letni okres inwestycyjny. Za najkorzystniejsze 
należy bowiem uznać te, które odnoszą się do metody maksymalizującej stopę 
zwrotu przy danym poziomie ryzyka całkowitego. Podwaliną tych wniosków są 
szczególnie najwyższe wartości ilorazu zwrot/odchylenie, które w żadnym roku, 
w odróżnieniu do dwóch pozostałych metod, nie są ujemne. 

Wyniki badań prowadzą więc do wniosków, iż sposób doboru wag akcji do 
portfela wpływa na jego parametry. Mając akcje tych samych spółek można osią-
gać różne stopy zwrotu i ponosić inne ryzyko, mierzone jako zmienność czy też 
wrażliwość, w zależności od rozkładu udziałów akcji w portfelu. Powyższe spo-
strzeżenia potwierdzają postawioną hipotezę badawczą. 
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CZYNNIKI DETERMINUJĄCE DECYZJE  
INWESTYCYJNE PRZEDSIĘBIORSTW W POLSCE 

– WYNIKI BADAŃ ANKIETOWYCH 

1. Wprowadzenie 
W latach 2019 – 2022 r. nastąpiła destabilizacja sytuacji gospodarczej w Polsce. 
Wpłynęła ona na aktywność gospodarczą przedsiębiorstw, a tym samym na ich 
aktywność inwestycyjną. W związku z tym istnieje wiele potencjalnych czynni-
ków, które mogą wpływać na decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw. Są to za-
równo czynniki wewnętrzne, których wpływ wiąże się ze specyfiką i strategią 
prowadzenia danej działalności, jak i czynniki zewnętrzne, które związane są 
z makroekonomicznym otoczeniem przedsiębiorstwa. Takimi czynnikami moż-
liwymi do zaobserwowania w badanym okresie były m.in. pandemia Covid-19, 
wybuch wojny na Ukrainie czy też wzrost kosztów prowadzenia przedsiębior-
stwa. Celem artykułu jest identyfikacja czynników determinujących decyzje in-
westycyjne oraz ich empiryczna weryfikacja na przykładzie wybranych przedsię-
biorstw MŚP. 

Podmioty gospodarcze zmagające się z wpływem gospodarki i wzrastającej 
konkurencji dążą do ustabilizowania własnej pozycji na niestabilnym rynku. Od-
powiednio zarządzając finansami oraz podejmując właściwe decyzje inwesty-
cyjne zwiększają one wartość rynkową przedsiębiorstwa1. Przedsięwzięcia inwe-
stycyjne są więc nieodłącznym elementem rozwoju przedsiębiorstw, które 
zważając na zakres złożoności tego zagadnienia, bywają wieloznacznie definio-
wane. Mówiąc o nich, rozumie się przez to aktywa posiadane przez jednostkę 
w celu osiągnięcia z nich korzyści ekonomicznych wynikających z przyrostu 
wartości tych aktywów, uzyskania przychodów w formie odsetek, dywidend 
(udziałów w zyskach) lub innych pożytków, w tym również z transakcji handlo-
wej, a w szczególności aktywa finansowe oraz te nieruchomości i wartości nie-
materialne i prawne, które nie są użytkowane przez jednostkę, lecz są posiadane 
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przez nią w celu osiągnięcia tych korzyści2. Najbardziej powszechną definicją 

inwestycji jest ta zaproponowana przez J. Hirshleifera. Podmioty dokonujące de-

cyzji inwestycyjnych świadomie porzucają bieżącą konsumpcję, w imię przy-

szłego nieznanego efektu, w rezultacie oczekując z tego tytułu korzyści3.  

Decyzje inwestycyjne to szereg wyborów inwestorów określających przed-
miot, podmiot oraz czas trwania inwestycji. Przedsiębiorstwo będąc na etapie two-
rzenia przedsięwzięcia inwestycyjnego, może je dowolnie modyfikować, wpływa-
jąc tym samym na wzrost lub spadek korzyści wynikających z danego projektu. 
Zmiana nawet horyzontu czasowego projektu inwestycyjnego, może wpłynąć na 
odwlekanie go w czasie lub całkowitą rezygnację z niego. Ważny jest również wy-
bór źródła finansowania inwestycji, a więc rodzaju kapitału (własny lub obcy). 

Inwestycje przedsiębiorstw ze względu na swoją złożoność posiadają wiele 

kryteriów podziału. Inwestycje rzeczowe polegają na akumulacji kapitału 

w składniki majątku trwałego, czyli rzeczowe aktywa trwałe. W takim rodzaju 

inwestycji występuje niski stopień odwracalności, gdyż aktywa o wysokiej płyn-

ności zostają wykorzystane do nabycia aktywów o niskiej płynności4. Zaliczane 

są do nich: budynki, budowle, maszyny, urządzenia itp.5. Inwestycje finansowe 

obejmują z kolei angażowanie kapitału w instrumenty finansowe rynku pienięż-

nego i kapitałowego. Efektem takich transakcji jest osiągnięcie dochodu, który 

ma postać odsetek lub dywidendy. Do takich inwestycji należą inwestycje w pa-

piery wartościowe (akcje, obligacje itp.) oraz w inne instrumenty takie jak opcje, 

transakcje terminowe, lokaty bankowe itp. Inwestycje niematerialne natomiast 

skupiają się na wartościach niematerialnych i prawnych, które obejmują patenty, 

licencje oraz inne rzeczy przyczyniające się do rozwoju i reklamy działalności6. 

Zaliczane są do nich także inwestycje służące potrzebom socjalnym, takim jak 

nakłady na rozwój kapitału ludzkiego oraz badania i rozwój (szkolenie pracow-

ników itp.)7. Jak wynika z przeglądu literatury, czas trwania inwestycji można 

sklasyfikować w 3 wariantach8: krótkoterminowe, średnioterminowe oraz długo-

terminowe. 
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Journal of Economics, vol. 74, 1965, s. 509-536. 
4 K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu 

Gdańskiego, 2000, s. 10. 
5 R. Mandziuk, P. Nawra, J. Ossowska, Inwestycje rzeczowe przedsiębiorstw, Finanse, 

Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2016 (79), s. 546. 
6 A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Red. Warszawa: Wydawnic-

two Naukowe PWN, 2007, s. 22. 
7 R. Mandziuk, P. Nawra, J. Ossowska, op. cit., s. 546. 
8 A. Michalak, op. cit., s. 22-23. 
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Inwestycje przedsiębiorstw, można również sklasyfikować według celu ich 
dokonywania. Jak wskazuje K. Marcinek9, inwestycje mogą być dokonywane 
w następujących celach. Pierwszy z nich ma charakter wymienny, przedsiębior-
stwa decydują się wówczas na obniżenie kosztów produkcji poprzez wymianę 
posiadanych składników majątku, nie zwiększając tym samym zdolności produk-
cyjnych podmiotu. O efektywności danej obniżki stanowi jej wielkość w sto-
sunku do poniesionych nakładów na inwestycję. W celu zwiększenia jednak zdol-
ności produkcyjnych wykorzystuje się cel zwiększający, wynikający ze wzrostu 
popytu na dane dobra. Przedsiębiorstwa wówczas decydują się na poszerzenie 
skali działalności, akceptując ryzyko związane ze zmianami poziomu popytu. 
Kolejny charakter wynika z celów strategicznych, podmioty poprzez decyzje in-
westycyjne np. wprowadzenie nowych technologii itp., realizują strategię umoc-
nienia własnej pozycji na rynku. Według ostatniego typu, inwestycje przedsię-
biorstw wynikają z wymogów bezpieczeństwa, a więc mają one na celu 
podniesienie bezpieczeństwa w danym obszarze inwestycyjnym. Według nato-
miast M. Sierpińskiej oraz T. Jachny10 cele dokonywania decyzji inwestycyjnych 
można sklasyfikować jako: 
1. Innowacyjny, wiąże się z modyfikacją dotychczas wytwarzanych produktów, 
2. Modernizacyjny, polega na modernizacji posiadanych maszyn lub urządzeń 

w celu ograniczenia kosztów powstających w procesie produkcji produktów, 
3. Odtworzeniowy, jest bezpośrednio związany z zapobieganiem wzrostu kosz-

tów spowodowanych zużywaniem się majątku. Inwestycje w tym celu pole-
gają na zamianie zużytych aktywów na nowe, 

4. Rozwojowy, wskazuje, że przedsięwzięcia inwestycyjne wpływają na rozwój 
przedsiębiorstwa poprzez: inwestycje wpływające na wzrost potencjału pro-
dukcyjnego przedsiębiorstwa w postaci np. nowego parku maszynowego 
oraz włączanie do produkcji nowych produktów, które mogą wpływać na po-
tencjalnych nabywców tak, aby ich istniejące lub przyszłe potrzeby zostały 
zaspokojone w optymalny sposób, 

5. Inwestycje związane z „ustrojem społecznym” przedsiębiorstwa wiążą się 
z potrzebami pracowników. Inwestycje dokonywane w tym celu służą za-
pewnieniu możliwie najdogodniejszych warunków pracy dla pracowników 
danego przedsiębiorstwa, 

                                                           
9 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsięwzięć inwestycyjnych przedsiębiorstw, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, 2000 r., s. 29-30. 
10 M. Sierpińska, T. Jachna, Ocena przedsiębiorstwa według standardów światowych, 
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 324, za: A. Gremillet, Sélection  
et contrôle des investissements, Editions d'organisation, Paris, 1977, s. 11-13. 
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6. Inwestycje związane z interesem publicznym związane są z pożytkiem pu-
blicznym, a więc dobrem ogółu. Wiąże się to z inwestowaniem w np. pro-
dukty proekologiczne, związane z ochroną środowiska, czy takie, mające 
wpływ na badania naukowe (np. tworzenie specjalnych funduszy). 

Cele decyzji inwestycyjnych są więc zróżnicowane. Najważniejsze jednak inwe-
stycje dla przedsiębiorstwa powinny wpływać na jego rozwój. 

2. Klasyfikacja czynników determinujących inwestycje 

Inwestowanie, będące nieodłącznym elementem działania każdego przedsiębior-
stwa, jest swego rodzaju łącznikiem danego podmiotu z wszystkimi innymi pod-
miotami. Na ukształtowanie działalności inwestycyjnej wpływa więc szereg  
różnych decyzji, związanych z funkcjonowaniem danego podmiotu11. Przedsię-
biorstwa, aby podjąć trafne decyzje inwestycyjne, jednocześnie minimalizując 
ryzyko z nimi związane, powinny w swojej strategii uwzględniać determinanty 
zewnętrzne, związane z otoczeniem inwestycji, jak i wewnętrzne, uwzględnia-
jące specyfikę danego przedsiębiorstwa (tabela 1). 

Tabela 1. Determinanty decyzji inwestycyjnych 

Czynniki zewnętrzne Czynniki wewnętrzne 

• Rentowność sektorów gospodarczych 

• Poziom popytu na dobra 

• Polityka i koniunktura  
gospodarcza państwa  

• Niepewność (zmienność stóp procen-
towych i kursów walut) 

• Warunki geograficzne i demogra-
ficzno-społeczne 

• Występowanie konkurencji 
• Środowisko inwestycyjne 
• Koszt użytkowania kapitału 

• Kondycja finansowa i ekonomiczna 
przedsiębiorstwa 

• Zdolność kredytowa przedsiębiorstwa 
• Skłonność do ryzyka 
• Skłonność do akumulacji kapitału 
• Struktura organizacyjna przedsiębior-

stwa 
 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Z. Murgasova, Post-Transition Investment 
Behavior in Poland: A Sectoral Panel Analysis, International Monetary Fund Working 
Paper, 2005, s. 14-15, W. Janasz, Rola inwestycji w rozwoju przemysłu w Polsce, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, Szczecin 1995, s. 22, N. Bloom, The 
Impact Of Uncertainty Shocks, Econometrica, Vol. 77, No. 3, 2009, s. 623, G. Michal-
czuk, Inwestycje rzeczowe przedsiębiorstw województwa podlaskiego, 2001, s. 191-192, 
E. Ostrowska, Ryzyko projektów inwestycyjnych, PWE, 2002, s. 22-26, K. Marcinek, op. 
cit., s. 20. 

                                                           
11 K. Marcinek, op. cit., s. 15. 
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Wśród czynników zewnętrznych determinujących decyzje inwestycyjne nad-
mienia się rentowność sektorów gospodarczych (inwestycje mogą być zależne od 
siebie w długim okresie czasu), poziom popytu (zwiększający się jego poziom 
świadczy o zwiększeniu zapotrzebowania na dobra, dąży się do usprawnienia 
działania przedsiębiorstwa). Znaczący wpływ ma polityka państwa (monetarna, 
fiskalna, kredytowa) oraz zmiany poziomu inflacji oraz PKB. Państwo poprzez 
politykę podatkową, która bezpośrednio oddziałuje na finansową opłacalność 
przedsięwzięcia inwestycyjnego, wprowadzając wysokie podatki oraz ulgi podat-
kowe, może wpłynąć na plany inwestycyjne przedsiębiorstwa. Podmiot w rezul-
tacie może skłaniać się ku ich realizacji lub odwleczeniu ich w czasie12. Duży 
wpływ ma również niepewność, podmioty wówczas mają tendencję do odkłada-
nia planów inwestycyjnych w czasie, licząc na stabilizację rynku. Istotny jest też 
aspekt konkurencji, obecnej czy też dopiero wchodzącej na rynek. Przedsiębior-
stwo, będąc wówczas pod jej wpływem jest skłonne podejmować decyzje inwe-
stycyjne zapewniające mu utrzymanie stabilnej pozycji na rynku. Popyt genero-
wany poprzez programy rządowe w poszczególnych przedsiębiorstwach oraz ich 
sektorach, wpływa widocznie na działalność inwestycyjną13. Koszt alternatywny 
inwestycji stanowi natomiast koszt użytkowania kapitału, im jest on niższy, tym 
przedsiębiorstwa są bardziej skłonne do inwestowania.  

Wśród czynników wewnętrznych wpływających na skłonność przedsiębior-
stwa do inwestycji najważniejszy stanowi kondycja finansowa podmiotu. Decy-
zje inwestycyjne w przedsiębiorstwach mających problemy z płynnością finan-
sową lub pozycją na rynku, mogą stanowić o ich przyszłości (sukcesie lub 
upadku)14. Równie znacząca jest zdolność kredytowa danego podmiotu, istot-
nymi czynnikami są koszt kapitału oraz warunki jego spłaty. Jakiekolwiek 
zmiany cen lub dostępności do kredytów, mogą wpłynąć na zmianę kierunku in-
westycji lub zmianę strategii przedsiębiorstwa np. decydując się na skuteczniej-
szą windykację należności od odbiorców, lub ograniczenie kosztów produkcji, 
w celu utrzymania wymaganego poziomu aktywności inwestycyjnej15. W takim 
przypadku zmianie ulegają skłonności przedsiębiorstwa do jakiejkolwiek akumu-
lacji kapitału. Należy zwrócić uwagę również na skłonność działalności gospo-
darczych do ryzyka. Przedsiębiorstwa podejmując decyzje inwestycyjne liczą się 
z dwoma efektami ryzyka, pozytywnym (przynoszącym korzyści) oraz negatyw-
nym, gdzie istnieje szansa na zamienienie zagrożeń w szanse, lecz podejmowane 

                                                           
12 K. Marcinek, op. cit., s. 20. 
13 Ibidem, s. 20. 
14 E. Ostrowska, Ryzyko projektów inwestycyjnych, PWE, 2002, s. 22. 
15 Ibidem, s. 25. 
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działania mogą dawać różne rezultaty16. Kolejnym czynnikiem jest struktura or-
ganizacyjna przedsiębiorstwa, w jej wyniku różne przedsiębiorstwa mogą inaczej 
zapatrywać się na projekty inwestycyjne. Na skłonność do inwestycji wpływa 
również predyspozycja przedsiębiorstw do odmiennych strategii inwestycyjnych 
czy też sposobów zarządzania przedsiębiorstwem np. przedsiębiorstwo dewelo-
perskie będzie miało większą skłonność do inwestycji niż mikro przedsiębior-
stwo handlowe. 

Czynniki determinujące decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw rolniczych, 
jak wskazują E. Szafraniec-Siluta, D. Zawadzka, A. Strzelecka17, można z kolei 
sklasyfikować jako czynniki finansowe oraz czynniki pozafinansowe, co zostało 
przedstawione w tabeli 2.  

Tabela 2. Determinanty decyzji inwestycyjnych przedsiębiorstw rolnych 

Czynniki finansowe Czynniki pozafinansowe 

• Struktura wykorzystania nakładów  
inwestycyjnych 

• Wykorzystanie tradycyjnych źródeł  
finansowania 

• Wykorzystanie alternatywnych 
źródeł finansowania 

• Motywy i cele inwestycji 
• Charakterystyka danego podmiotu 

gospodarczego 
• Aspekty behawioralne  

Źródło: opracowanie własne na podstawie E. Szafraniec-Siluta, D. Zawadzka, A. Strze-
lecka, op. cit., s. 3901-3902. 

Wśród czynników finansowych, wpływających na działalność inwestycyjną 
przedsiębiorstw rolnych wyróżnia się strukturę wykorzystania nakładów inwe-
stycyjnych. Jest to ogólna powierzchnia gruntów danego przedsiębiorstwa oraz 
udział maszyn, urządzeń oraz środków transportu w strukturze aktywów. Kolej-
nymi czynnikami są czynniki związane ze zdolnością akumulacyjną podmiotu, 
jest to wartość produkcji przekraczająca 30 000 zł oraz wykorzystywanie osz-
czędności gospodarstwa domowego do finansowania inwestycji. Wpływ ma rów-
nież wykorzystanie tradycyjnych źródeł finansowania, na które składają się kre-
dyty preferencyjne. Wśród alternatywnych źródeł finansowania mających wpływ 
na inwestycje podmiotów nadmienia się natomiast wpływ wykorzystania lea-
singu. Istotnym determinantem jest również aspekt łączący tradycyjne oraz alter-
natywne źródła finansowania, a mianowicie wykorzystanie kapitału obcego 

                                                           
16 O. Grabiec, A. Górka-Chowaniec, Działalność inwestycyjna przedsiębiorstw. Część i: 
założenia teoretyczne, Zeszyty Naukowe Wyższej Szkoły Humanitas, nr 2/2019, s. 140. 
17 E. Szafraniec-Siluta, D. Zawadzka, A. Strzelecka, Application of the logistic regression 
model to assess the likelihood of making tangible investments by agricultural enterprises, 
Elsevier B.V, Procedia Computer Science 207, 2022, s. 3901-3902. 
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w strukturze finansowania. Na dokonywanie inwestycji wpływa bowiem jego 
udział w strukturze źródeł finansowania, który powinien przekraczać próg 10%, 
co świadczy o tym, że inwestujące przedsiębiorstwa charakteryzuje wykorzysty-
wanie zarówno kapitału obcego jak i własnego. Wśród czynników pozafinanso-
wych, wyróżnia się z kolei motywy i cele inwestycji oraz charakterystykę danego 
podmiotu gospodarczego, co za tym idzie liczbę zatrudnionych pracowników 
w danym przedsiębiorstwie. Wykazano również, że istotny jest aspekt behawio-
ralny, a więc cechy osoby prowadzącej dane przedsiębiorstwo. Wpływ na decyzje 
inwestycyjne ma bowiem wiek kierownika prowadzącego daną działalność go-
spodarczą.  

Z kolei B. Tawiah oraz M. O'Connor Keefe18 wskazują, że wpływ na doko-
nywanie inwestycji przez przedsiębiorstwa miała pandemia Covid-19. Jednak 
wpływ ten był mniejszy w przypadku podmiotów, które posiadały wówczas na-
gromadzone środki pieniężne. Według natomiast X. Wanga oraz T. Lou19 wpływ 
na decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw w postaci wydatków marketingowych 
ma charakter prowadzenia danego przedsiębiorstwa, a konkretnie jego wydaj-
ność. Jeśli podmiot jest na optymalnym poziomie wydajności lub powyżej niego, 
nie ma on tendencji do zmiany strategii inwestycyjnej. Jeżeli jednak znajduje się 
on poniżej poziomu wydajności, przedsiębiorstwa zmieniają decyzje inwesty-
cyjne, wprowadzając tym samym do swojej oferty nowe produkty. Taki podmiot 
może również wówczas dokonać inwestycji w innowacje20. Według natomiast 
M. Gveroskiego i A. Risteskiej Jankuloskiej21, wśród sektora małych i średnich 
przedsiębiorstw głównymi determinantami decyzji inwestycyjnych są problemy 
związane z dokładnym wyliczeniem kosztu kapitału oraz ograniczony dostęp do 
innych źródeł kapitału w przedsiębiorstwach. Wraz z tym proces dokonywania 
inwestycji jest mniej pewny, bardziej skomplikowany i może prowadzić do za-
grożenia sprawności działania i dalszego rozwoju firmy. Z kolei K. Kolegowicz 
oraz P. Krzemiński22, wskazują istnienie związku między sytuacją finansową 

                                                           
18 B. Tawiah, M. O'Connor Keefe, Cash Holdings and Corporate Investment: Evidence 
from COVID-19, University of Wellington, 2020, s. 20-21. 
19 X. Wang, T. Lou, The effect of performance feedback on firms’ unplanned marketing 
investments. Journal of Business Research, 118, 2020, s. 442. 
20 X. Wang, T. Lou, op. cit., s. 442-443. 
21 M. Gveroski, A. Risteska Jankuloska, Determinants of Investment Decisions in Smes, 
Balkan and near eastern journal of social sciences 3 (1), 2017, s. 77.  
22 K. Kolegowicz, P. Krzemiński, The influence of financial condition on investment de-
cisions in enterprises in Poland, Scientific papers of silesian university of technology 
organization and management series no. 136, 2019, s. 255. 
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przedsiębiorstwa, a jego decyzjami inwestycyjnymi. Im wyższa jest wartość wy-
niku finansowego osiąganego przez dane przedsiębiorstwo, tym większa jest jego 
skłonność do podejmowania decyzji o ponoszeniu nakładów inwestycyjnych. 

Determinanty decyzji inwestycyjnych można więc sklasyfikować, zważając 
na wiele kategorii podziału, takich jak ich rodzaj: wewnętrzne i zewnętrzne, czy 
też skupiających się na różnych obszarach przedsiębiorstwa: finansowym oraz 
pozafinansowym. Sam wpływ danego czynnika na decyzje inwestycyjne przed-
siębiorstwa może być zróżnicowany. Mogą one wpływać zarówno na sam fakt 
dokonania inwestycji przez przedsiębiorstwa, ale także na rodzaj i uwarunkowa-
nia danej inwestycji. 

3. Metodyka badań i specyfika działalności badanych  

przedsiębiorstw 

Badaniem, które miało miejsce w okresie od stycznia do marca 2023 r., zostały 
objęte podmioty z sektora małych i średnich przedsiębiorstw prowadzących dzia-
łalność na terenie Polski. Zostały one wybrane do badań drogą doboru przypad-
kowego, co oznaczało, że badane podmioty znalazły się w danej przypadkowej 
sytuacji w przystępnym zasięgu23. Do badań wykorzystano metodę statystyczną, 
polegającą na wysnuciu wniosków ze wskazanych cech zbiorów danych elemen-
tów statystycznych24. Drugą metodą była metoda sondażu diagnostycznego, do 
której wykorzystano narzędzie badawcze w postaci badania ankietowego. An-
kieta została przesłana do 94 przedsiębiorców prowadzących działalność z sek-
tora MŚP. Otrzymano 52 ankiety, lecz do poniższych badań przyjęto 49 komplet-
nych i poprawnie wypełnionych kwestionariuszy, 3 ankiety zostały odrzucone 
w wyniku niekompletności. Zakresem czasowym badań według kwestionariusza 
ankiety był okres od 2019 r. do 2022 r. Formularz składał się z 2 pytań otwartych 
oraz 23 pytań zamkniętych. Dwa pytania zawierały pięciostopniową skalę Li-
kerta, która w skali od 1 do 5 umożliwiła ocenę, w jakim stopniu badane pod-
mioty popierały pogląd dokonywania inwestycji25. Naczelnym celem przeprowa-
dzonych badań wśród wybranych przedsiębiorstw była identyfikacja czynników 
determinujących decyzje inwestycyjne oraz ponadto ich empiryczna weryfikacja.  

Wypełniony kwestionariusz ankiety otrzymano od 49 podmiotów prowadzo-
nych na terenie Polski z sektora małych i średnich przedsiębiorstw. Podmioty te 
zostały sklasyfikowane według 5 kryteriów (tabela 3). 

                                                           
23 E. Wasilewska, Statystyka opisowa od podstaw, Wydawnictwo SGGW, 2011 r., s. 34. 
24 J. Apanowicz, Metodologia ogólna, WSAiB , Gdynia, 2002, s. 75. 
25 J. Apanowicz, op. cit., s. 25. 



Czynniki determinujące decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw w Polsce …     121 

Tabela 3. Charakterystyka badanych przedsiębiorstw 

Wyszczególnienie Liczba Udział (%) 
Liczba przedsiębiorstw 49 100,00  

Wielkość 
przedsiębiorstw 

Mikro (<10 pracowników) 43 87,76 
Małe (10-50 pracowników) 3 6,12 
Średnie (50< pracowników) 3 6,12  

Forma 
prawna 

Jednoosobowa działalność gospodarcza 36 73,47 

Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 11 22,45 

Spółka cywilna 1 2,04 
Prosta spółka akcyjna 1 2,04 

   
Czas 

prowadzenia 

Do 4 lat 15 30,61 
4 - 8 lat 11 22,45 
Powyżej 8 lat 23 46,94  

Rodzaj  
działalności 

Usługowa 34 69,39 
Produkcyjna 6 12,24 
Handlowa 9 18,37  

Zasięg  
działalności 

Lokalny 10 20,41 
Regionalny 14 28,57 
Ogólnopolski 18 36,73 
Międzynarodowy 7 14,29 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród grupy badanych przedsiębiorstw, najliczniejszą grupę stanowiły mi-
kro przedsiębiorstwa (zatrudniające do 10 pracowników) stanowiące 87,76%, na-
tomiast małe przedsiębiorstwa (zatrudniające od 10 do 50 pracowników) oraz 
średnie przedsiębiorstwa (zatrudniające powyżej 50 pracowników) stanowiły po 
6,12% badanej grupy. Dominującą formą prawną wśród prowadzonych działal-
ności, wskazaną u prawie 3/4 podmiotów była jednoosobowa działalność gospo-
darcza (73,47%), następne 22,45% stanowiły spółki z ograniczoną odpowiedzial-
nością. Najmniej liczny udział wśród badanych podmiotów stanowiły: spółka 
cywilna oraz prosta spółka akcyjna, których udział wynosił po 2,04%. Według 
kryterium czasowego istnienia na rynku, blisko połowę, bo 46,94% badanych 
podmiotów stanowiły starsze przedsiębiorstwa, prowadzone od co najmniej 8 lat, 
kolejno 30,61% stanowiły młode przedsiębiorstwa, działające od niespełna 4 lat 
na rynku. Niewiele mniejszy udział miały przedsiębiorstwa działające od 4 do 
8 lat, które stanowiły około 1/5 badanej grupy (22,45%). Wśród rodzajów dzia-
łalności badanych przedsiębiorstw przeważała grupa zajmującą się działalnością 
usługową stanowiąc 69,39% badanych podmiotów, 18,37% wykazało działal-
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ność handlową, a pozostałe 12,24% działalność produkcyjną. Wśród ankietowa-
nych jednostek ponad 1/3 (36,73%) stanowiły działalności o zasięgu ogólnopol-
skim, kolejno 28,57% podmioty o zasięgu regionalnym. Działalności lokalne  
stanowiły blisko 1/5 badanej grupy (20,41%), a najmniej liczną grupą były dzia-
łalności o zasięgu międzynarodowym stanowiące 14,29% ankietowanych.  

4. Aktywność inwestycyjna przedsiębiorstw 

Wśród 49 badanych przedsiębiorstw, 29 podmiotów (59,18%) zadeklarowało ak-
tywność inwestycyjną w badanym okresie od 2019 r. do 2022 r. Charakterystyka 
przedsiębiorstw według wykazanej aktywności inwestycyjnej została przedsta-
wiona w tabeli 4. 

Tabela 4. Aktywność inwestycyjna badanych podmiotów 

Wyszczególnienie 

L
ic

zb
a Podmioty 

inwestujące 
Podmioty nie 
inwestujące 

Udział (%) 

Liczba przedsiębiorstw 49 59,18 40,82  

Wielkość 
podmiotu 

Mikro 43 55,81 44,19 

Średnie 3 100,00 0,00 

Małe 3 66,67 33,33  

Forma  
prawna 

Jednoosobowa działalność gospodarcza 36 52,78 47,22 

Spółka z ograniczoną odpowiedzialnością 11 72,73 27,27 

Spółka cywilna 1 100,00 0,00 

Prosta spółka akcyjna 1 100,00 0,00 
 

Czas  
prowadzenia 

Do 4 lat 15 53,33 46,67 

4 - 8 lat 11 72,73 27,27 

Powyżej 8 lat 23 56,52 43,48  

Rodzaj  
działalności 

Usługowa 34 52,94 47,06 

Produkcyjna 6 83,33 16,67 

Handlowa 9 66,67 33,33  

Zasięg  
działalności 

Lokalny 10 50,00 50,00 

Regionalny 14 64,29 35,71 

Ogólnopolski 18 55,56 44,44 

Międzynarodowy 7 71,43 28,57 
Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Wśród badanych podmiotów, te realizujące decyzje inwestycyjne stanowiły co 
najmniej połowę grupy badawczej. Największymi grupami dokonującymi inwe-
stycji były średnie podmioty (100%), spółki: cywilna (100%) oraz prosta akcyjna 
(100%), najmniejszy udział inwestujących podmiotów miały natomiast jedno-
osobowe działalności gospodarcze (52,78%), działalności usługowe (52,94%) 
oraz podmioty o zasięgu lokalnym (50%). Charakterystyka aktywności inwesty-
cyjnej badanych podmiotów według kryterium przedmiotu inwestycji została 
przedstawiona w tabeli 5. 

Tabela 5. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych przedsiębiorstw według 
kryterium przedmiotu inwestycji 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Tabela 6. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych przedsiębiorstw według 
kryterium przedmiotu inwestycji c.d. 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród badanych przedsiębiorstw wykazujących aktywność inwestycyjną, 
najczęstszym przedmiotem inwestycji był zakup maszyn i urządzeń (68,97%), 
kolejno zakup samochodu, szkoleń pracowników, działań marketingowych 
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(44,83%) oraz licencji na programy komputerowe (41,38%). Blisko 1/4 grupy 
(24,14%) deklarowała zakup nieruchomości, a 1/5 (20,69%) zakup produktów 
wspierających środowisko (np. produktów energooszczędnych, paneli fotowolta-
icznych czy termomodernizacji). W 13,79% deklarowały one inwestycje w akcje, 
waluty obce, natomiast w 10,34% w nowe technologie. Najmniej z kolei inwe-
stowały one w lokaty i kryptowaluty (6,90%) oraz obligacje (3,45%). Badane 
przedsiębiorstwa głównie skupiały się więc na inwestycjach rzeczowych oraz 
niematerialnych ograniczając inwestycje finansowe, co świadczyć może o ich 
braku skłonności do ryzyka, braku wolnych środków pieniężnych lub niewystar-
czającej wiedzy o tym rodzaju inwestycji. 

Inwestycje dokonane przez grupę badanych podmiotów zostały również skla-
syfikowane według 4 kategorii: średniego czasu trwania, motywu, częstotliwości 
oraz okresu ich dokonania, co zostało przedstawione w tabeli 7. 

Tabela 7. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych podmiotów według kry-
terium czasu, motywu, częstotliwości i okresu dokonania inwestycji 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Tabela 8. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych podmiotów według kry-
terium czasu, motywu, częstotliwości i okresu dokonania inwestycji c.d. 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Wśród grupy badanych respondentów wykazujących aktywność inwesty-
cyjną, najczęściej deklarowali oni inwestycje o średnim okresie trwania wyno-
szącym od 1 roku do 5 lat (48,28%), kolejno wskazywano inwestycje krótkoter-
minowe, trwające do 1 roku (37,93%). Najmniej natomiast wykazywano 
inwestycji długoterminowych, o okresie trwania powyżej 5 lat (13,79%). Świad-
czyć to może o niechęci badanych podmiotów do ulokowania środków pienięż-
nych na dłuższy czas zważając na niestabilną wówczas sytuację gospodarczą. 

Przeważająca większość grupy wykazała wpływ strategii firmy jako główny 
motyw dokonania inwestycji w badanym okresie (86,21%), pozostałe 13,79% 
podmiotów deklarowało dokonywanie inwestycji w związku z wystąpieniem 
czynnika losowego. Badane przedsiębiorstwa zatem w zdecydowanej większości 
nie zmieniały swoich planów inwestycyjnych w badanym okresie. Te podmioty, 
na których decyzje wpłynął jednak czynnik losowy mogły inwestować w działa-
nia dostosowujące je do nowej sytuacji gospodarczej związanej z pandemią Co-
vid-19, a więc w modernizacje lub rozwój przedsiębiorstwa. 

Zważając na okres dokonania inwestycji, około 3/4 grupy (72,41%) wyka-
zało większą aktywność inwestycyjną od 2019 r. niż w okresie go poprzedzają-
cym. Pozostałe 27,59% wskazywało okres poprzedzający 2019 r. jako okres 
wzmożonej aktywności inwestycyjnej. Świadczyć to może o wcześniej wspo-
mnianej potrzebie przystosowania przedsiębiorstw do nowej sytuacji gospodar-
czej, ale także o otrzymywanych różnego rodzaju wsparciach finansowych w da-
nym okresie. 

W kontekście okresu dokonania inwestycji w odniesieniu do roku obroto-
wego prawie 2/3 grupy badawczej (68,97%) nie kierowało się okresem roku ob-
rotowego w dokonaniu decyzji inwestycyjnych. Natomiast około 1/5 grupy 
(20,69%) najchętniej inwestowało w trakcie roku obrotowego. Pozostałe 6,9% 
decydowało się na inwestycje na początku roku obrotowego, a 3,45% na koniec 
roku obrotowego. W związku z tym przedsiębiorstwa głównie nie zważały na 
okres roku obrotowego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. 

Badane podmioty wskazały również, że ich decyzje inwestycyjne wiązały się 
z osiągnięciem danego celu. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej wykaza-
nej przez badane przedsiębiorstwa według kryterium celu dokonanych inwestycji 
została przedstawiona w tabeli nr 9. 

 
 
 
 



128                                                 Patrycja Borowiec 

Tabela 9. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych podmiotów według celu 
dokonanych inwestycji 

Wyszczególnienie 
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za
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w
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P
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sp
oł

ec
zn

eg
o 
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Udział (%) 
Liczba inwestujących  
przedsiębiorstw 

29 24,14 31,03 75,86 27,59 31,03 13,79 13,79 
 

W
ie

lk
oś

ć 
po

dm
io

tu
 

Mikro 24 29,17 29,17 70,83 25,00 33,33 12,50 16,67 

Małe 2 0,00 50,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Średnie 3 0,00 33,33 100,00 66,67 33,33 33,33 0,00  

F
or

m
a 

pr
aw

na
 

Jednoosobowa działal-
ność gospodarcza 

19 26,32 26,32 63,16 26,32 36,84 15,79 15,79 

Spółka z ograniczoną 
odpowiedzialnością 

8 12,50 37,50 100,00 25,00 25,00 12,50 12,50 

Prosta spółka akcyjna 1 0,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Spółka cywilna 1 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00  

C
za

s 
pr

ow
a-

dz
en

ia
 Do 4 lat 8 12,50 25,00 75,00 12,50 25,00 12,50 25,00 

4 - 8 lat 8 25,00 25,00 87,50 37,50 62,50 12,50 12,50 

Powyżej 8 lat 13 30,77 38,46 69,23 30,77 15,38 15,38 7,69 
 

R
od

za
j 

dz
ia

ła
ln

oś
ci

 

Usługowa 18 33,33 27,78 66,67 22,22 38,89 5,56 16,67 

Produkcyjna 5 0,00 40,00 100,00 40,00 20,00 40,00 0,00 

Handlowa 6 16,67 33,33 83,33 33,33 16,67 16,67 16,67 
 

Z
as

ię
g 

dz
ia

-
ła

ln
oś

ci
 Lokalny 5 60,00 40,00 20,00 0,00 20,00 20,00 20,00 

Regionalny 9 11,11 33,33 88,89 11,11 33,33 11,11 0,00 

Ogólnopolski 10 20,00 30,00 90,00 40,00 20,00 10,00 20,00 

Międzynarodowy 5 20,00 20,00 80,00 60,00 60,00 20,00 20,00 
Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Grupa badanych podmiotów wykazująca aktywność inwestycyjną w głównej 
mierze jako cel dokonanych inwestycji wskazywała cel rozwojowy (75,86%), 
kolejno modernizacyjny tzn. modernizacja posiadanych środków trwałych i in-
nowacyjny np. wdrożenie nowych/udoskonalonych produktów lub metod orga-
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nizacji (31,03%). Cel strategiczny tzn. umocnienie aktualnej pozycji przedsię-
biorstwa na rynku 27,89%, a prawie 1/4 grupy (24,14%) określała go jako od-
tworzeniowy (wymianę zużytych środków trwałych na nowe). Natomiast cel  
proekologiczny, związany z ochroną środowiska oraz cel dotyczący ustroju spo-
łecznego przedsiębiorstwa (np. zapewnienie najlepszych możliwych warunków 
pracownikom) wykazywało po 13,79% badanych podmiotów. Badane przedsię-
biorstwa głównie skupiały się więc na rozwoju i umocnieniu własnej pozycji na 
rynku w niestabilnym okresie, tym samym mniej inwestując w ekologię czy też 
dobro pracowników. Struktura średniego poziomu posiadanego majątku oraz źró-
deł finansowania przez badane podmioty została porównana pomiędzy podmio-
tami deklarującymi aktywność inwestycyjną w badanym czasie, oraz jednost-
kami, które jej nie wykazały, co zostało przedstawione w tabeli 10.  

Tabela 10. Struktura majątku i źródeł finansowania badanych podmiotów dokonują-
cych inwestycji pod względem średniego poziomu posiadanego majątku 
oraz kapitału w 2022 r. 

Wyszczególnienie Liczba 
 

Średni udział (%) 

Ogół badanych przedsiębiorstw 49 
Aktywa 
trwałe 

Aktywa 
obrotowe 

Kapitał 
własny 

Kapitał 
obcy  

Przedsiębiorstwa dokonujące  
inwestycji 

29 

  

49,14 50,86 76,03 23,97 

Przedsiębiorstwa niedokonujące 
inwestycji 

20 41,25 58,75 70,50 29,50 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Podmioty niedokonujące inwestycji wykazywały majątek, który w 41,25% 
składał się z aktywów trwałych oraz w 58,75% z aktywów obrotowych. Nato-
miast struktura ich źródeł finansowania w 70,50% składała się z kapitału wła-
snego, a pozostałe 29,50% z kapitału obcego. Jednostki dokonujące inwestycji 
wykazywały z kolei większy poziom posiadanych aktywów trwałych wynoszący 
49,14%, tym samym deklarując mniejszy udział aktywów obrotowych w posia-
danym majątku, na poziomie 50,86%. Działalności te korzystały w większej mie-
rze z kapitału własnego niż podmioty niedokonujące inwestycji, który mieścił się 
na poziomie 76,03%. Kapitał obcy stanowił z kolei niespełna 1/4 źródeł finanso-
wania (23,97%). W związku z tym przedsiębiorstwa dokonujące przedsięwzięć 
inwestycyjnych charakteryzowały się większym udziałem aktywów trwałych, co 
związane mogło być z posiadaniem w większej mierze inwestycji długotermino-
wych oraz środków trwałych, będących przedmiotem dokonanych inwestycji. Do 
finansowania wykorzystywały one w głównej mierze kapitał własny, co świad-
czyć może o ich stabilnej sytuacji finansowej oraz o ograniczeniu przez nie kosz-
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tów prowadzenia przedsiębiorstwa związanych z pozyskiwaniem kapitału ob-
cego. Zysk netto grupy badanych przedsiębiorstw dokonujących inwestycji przy-
padający na 2021 r. oraz 2022 r., został porównany z zyskiem podmiotów, które 
nie podjęły się inwestycji w badanym czasie, co zostało pokazane w tabeli 11. 

Tabela 11. Charakterystyka badanych podmiotów w związku z osiąganym zyskiem 
netto w latach 2021- 2022 

Wyszczególnienie Liczba Rok Zysk netto (zł) 

Ogół badanych przedsiębiorstw 49 

 <
50

99
9 

51
00

0 
- 

70
99

9 

71
00

0 
-  

90
99

9 

91
00

0 
-  

12
09

99
 

12
10

00
<

 

 Udział (%) 

Przedsiębiorstwa dokonujące 
inwestycji 

29 20
21

 
31,03 10,34 10,34 13,79 34,48 

20
22

 

24,14 10,34 17,24 6,90 41,38 
 

Przedsiębiorstwa nie  
dokonujące inwestycji 

20 20
21

 

45,00 5,00 15,00 15,00 20,00 

20
22

 

50,00 5,00 10,00 10,00 25,00 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród badanych jednostek, które podejmowały decyzje inwestycyjne  
w 2021 r., największy udział stanowiły podmioty o zysku netto przekraczającym 
121 000 zł, stanowiąc 1/3 badanych przedsiębiorstw (34,48%), najmniej nato-
miast było podmiotów deklarujących zysk w przedziale 51 000 do 70 999 zł oraz 
71 000 do 90 999 zł, stanowiąc po 10,34% badanej grupy. Z kolei w 2022 r. wy-
kazywały one podobną tendencję, podmioty głównie osiągały zysk powyżej 
121 000 zł, stanowiąc 41,38% badanej grupy, z kolei najmniej deklarowały one 
zysk wynoszący od 91 000 do 120 999 zł (6,90%). Działalności, które jednak nie 
dokonały inwestycji w 2021 r. w przeciwieństwie do podmiotów, które ich doko-
nały, w blisko połowie wykazywały zysk w najniższej granicy nieprzekraczającej 
50 999 zł (45%), a najmniej było działalności, które osiągnęły zysk w zakresie 
od 51 000 do 70 999 zł. Podmiotów, których zysk przekraczał granicę 121 000 zł 
było zaledwie 20%, a najmniejszy udział stanowiły jednostki z zyskiem z prze-
działu od 51 000 do 70 999 zł. W 2022 r. już dokładnie połowa badanych (50%), 
a więc dwukrotnie więcej podmiotów niż w przypadku jednostek inwestujących, 
deklarowała zysk nieprzekraczający 50 999 zł. Z kolei w 2022 r. ponownie naj-
mniej jednostek wykazało zysk netto z przedziału 51 000 do 70 999 zł (5%). 
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W związku z tym można zauważyć, że wśród przedsiębiorstw dokonujących in-
westycji w okresie od 2021 r. do 2022 r. zmalała liczba podmiotów uzyskujących 
zysk netto nieprzekraczający 50 999 zł oraz zysk z przedziału od 91 000 do 
120 999 zł. Wzrost natomiast można było zaobserwować w liczbie przedsiębiorstw 
o zysku netto od 71 000 do 90 999 zł oraz przekraczającym próg 121 000 zł. 
Świadczyć to mogło o poprawie sytuacji finansowej tych podmiotów, w związku 
z czym osiągnęły one wyższy zysk netto. Posiadając większy zasób środków pie-
niężnych, mogły one być bardziej skore do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, z uwagi na większe możliwości inwestycyjne. Wśród podmiotów nieinwe-
stujących z kolei można było zaobserwować wzrost przedsiębiorstw o zysku 
netto do 50 999 zł oraz zysku przekraczającym 120 999 zł. Zmalała natomiast 
liczba podmiotów o zysku z przedziału 71 000 do 90 999 zł oraz w granicy od 
91 000 do 120 999 zł. Co świadczyć mogło o pogorszeniu sytuacji finansowej 
danych podmiotów. Mimo że wzrosła liczba przedsiębiorstw o zysku większym 
niż 120 999 zł, to podmioty o zysku nie większym niż 50 999 zł wciąż stanowiły 
połowę badanej grupy. W związku z osiągnięciem niskiego bądź niższego zysku 
w odniesieniu do poprzednich lat mogły one odwlekać decyzje inwestycyjne 
w obawie o dalszą sytuację finansową przedsiębiorstwa. Znaczenie mogła mieć 
też w takim przypadku niepewność co do korzyści z potencjalnej inwestycji.  

Badane podmioty gospodarcze wykazujące aktywność inwestycyjną do sfi-
nansowania dokonanych inwestycji wykorzystywały zarówno kapitał własny, jak 
i kapitał obcy. Klasyfikacja źródeł finansowania inwestycji wśród badanych pod-
miotów została przedstawiona w tabeli 12. 

Tabela 12. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych podmiotów według 
źródeł finansowania dokonanych inwestycji 
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Udział (%) 
Liczba inwestujących  
przedsiębiorstw 

29 93,10 24,14 20,69 20,69 13,79 3,45 
 

W
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lk
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ć 
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tu
 

Mikro 24 95,83 25,00 12,50 12,50 16,67 0,00 

Małe 2 50,00 50,00 50,00 50,00 0,00 50,00 

Średnie 3 100,00 0,00 66,67 0,00 0,00 0,00 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Tabela 13. Charakterystyka aktywności inwestycyjnej badanych podmiotów według 
źródeł finansowania dokonanych inwestycji c.d. 

Wyszczególnienie 
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Udział (%) 

Liczba inwestujących przedsiębiorstw 29 93,10 24,14 20,69 20,69 13,79 3,45 
 

F
or

m
a 

pr
aw

na
 

Jednoosobowa działalność  
gospodarcza 
 

19 89,47 26,32 15,79 26,32 15,79 5,26 

Spółka z ograniczoną  
odpowiedzialnością 

8 100,00 25,00 25,00 12,50 12,50 0,00 

Prosta spółka akcyjna 1 100,00 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 

Spółka cywilna 1 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
 

C
za

s 
 

pr
ow

ad
ze

ni
a  

Do 4 lat 8 100,00 25,00 12,50 37,50 12,50 0,00 

4 - 8 lat 8 87,50 25,00 12,50 25,00 12,50 0,00 

Powyżej 8 lat 13 92,31 23,08 30,77 7,69 15,38 7,69 

 

R
od

za
j 

dz
ia

ła
ln

oś
ci

 

Usługowa 18 94,44 22,22 22,22 22,22 11,11 0,00 

Produkcyjna 5 100,00 20,00 20,00 20,00 0,00 0,00 

Handlowa 6 83,33 33,33 16,67 16,67 33,33 16,67 
 

Z
as

ię
g 

 
dz

ia
ła

ln
oś

ci
 Lokalny 5 60,00 20,00 20,00 60,00 40,00 20,00 

Regionalny 9 100,00 22,22 22,22 11,11 0,00 0,00 

Ogólnopolski 10 100,00 30,00 10,00 20,00 20,00 0,00 

Międzynarodowy 5 100,00 20,00 40,00 0,00 0,00 0,00 
Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród grupy badanych podmiotów jako źródło finansowania inwestycji zde-
cydowana większość wskazywała więc wkład własny (93,10%), kolejno kredyt 
bankowy (24,14%) oraz leasing i dotacje z Unii Europejskiej (20,69%). Najmniej 
korzystały one z pożyczek pochodzących od znajomych lub rodziny (13,79%) 
oraz pożyczek z sektora pozabankowego (3,45%). Świadczyć to może o tym, że 
dane przedsiębiorstwa korzystały w głównej mierze ze środków własnych 
z uwagi na łatwość dostępu oraz brak kosztów jego użytkowania. Tym samym 
mogły one ograniczać korzystanie z kredytów bankowych z uwagi na problemy 
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ze zdolnością kredytową, długą „papierologię” czy też koszty finansowe (od-
setki). Pożyczki z sektora pozabankowego mogły z kolei być trudniejsze do uzy-
skania bądź wiązały się z większym ryzykiem. 

5. Identyfikacja i ocena czynników wpływających na decyzje  

inwestycyjne przedsiębiorstw 

Grupa badanych podmiotów dokonujących inwestycji jak i grupa przedsiębiorstw 
niewykazująca aktywności inwestycyjnej dokonały oceny stanu prowadzonego 
przedsiębiorstwa w badanym okresie. Ważną rolę w tym przypadku odgrywały 
cechy i osobista opinia przedsiębiorcy prowadzącego dany podmiot. Ocena opie-
rała się na podstawie wskazanych zagadnień, co zostało przedstawione  
w tabeli 14. 

Tabela 14. Ocena stanu badanych przedsiębiorstw przez prowadzących je przedsiębior-
ców 

Wyszczególnienie 
Podmioty  

dokonujące  
inwestycji  

Podmioty  
niedokonujące 

inwestycji 
Liczba podmiotów 49 29 20 
 Stosunek do wskazanych zagadnień  Zgoda Przeciw  Zgoda Przeciw 

 Udział (%) 

Osiągane przychody były zadowalające 37,93 31,03 

 

55,00 45,00 

Wystąpiły problemy z regulowaniem bieżących  
zobowiązań 20,69 48,28 30,00 70,00 

Posiadano łatwy dostęp do kapitału obcego  
(np. kredytu) 
 

41,38 27,59 60,00 40,00 

Doświadczono presji ze strony konkurencji,  
w wyniku czego podjęto działania rozwojowe 27,59 41,38 40,00 60,00 

Występowały sytuacje, gdzie koszty prowadzenia 
działalności przewyższały przychody 

37,93 31,03 55,00 45,00 

Odnotowano wzrost zainteresowania sprzedawanymi 
produktami/ usługami 44,83 24,14 65,00 35,00 

Koszty pozyskania kapitału obcego (np. kredytu) 
były za wysokie 
 

31,03 37,93 45,00 55,00 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród grupy badawczej inwestujące podmioty w większości deklarowały sa-
tysfakcję z osiąganych przychodów (68,97%), a 37,93% badanych wykazywało 
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osiągnięcie straty, gdzie koszty prowadzenia działalności przewyższały przy-
chody. Podmioty mimo osiągania przychodów na niezmienionym lub większym 
poziomie mogły więc napotkać trudności w zarówno wielkości, jak i szybszym 
tempie wzrostu kosztów prowadzenia działalności. Problemy z regulowaniem 
bieżących zobowiązań wykazywało jednak wyłącznie 10,34% badanych firm. 
Większość inwestujących podmiotów (62,07%) miała łatwy i bezproblemowy 
dostęp do wszelkich form kapitału obcego. Z kolei blisko 1/5 (24,14%) badanych 
przedsiębiorstw deklarowało koszty jego pozyskania jako za wysokie, co mogło 
być związane w przypadku zaciągania kredytów z polityką monetarną i rosnącą 
wówczas stopą procentową. Ponad 2/3 jednostek (68,97%) doświadczyło presji 
związanej z działaniami konkurencji, które skłoniły je do podjęcia określonych 
działań rozwojowych, mających zapewne na celu zapewnienie im stabilnej pozy-
cji na rynku. Z kolei ponad 3/4 badanej grupy (75,86%) odnotowało wzrost zain-
teresowania oferowanymi produktami, co mogło być związane z występującymi 
wówczas problemami z dostawą niektórych produktów, przez co konsumenci 
mogli szukać innych produktów zamiennych.  

Badane podmioty które nie dokonały inwestycji w badanym okresie, dekla-
rowały w większej mierze od podmiotów inwestujących brak satysfakcji z osią-
ganych przychodów (45%). Natomiast ponad połowa podmiotów (55%), co  
stanowiło większy udział niż w przypadku przedsiębiorstw inwestujących, dekla-
rowała sytuację, gdzie koszty prowadzenia działalności przewyższały przychody. 
Więcej podmiotów wykazywało również problemy z regulowaniem bieżących 
zobowiązań (30%). Podmioty te mogły więc odwlekać decyzje inwestycyjne 
w związku z problemami finansowymi, a tym samym trudnościami z osiąganiem 
zysku. W podobnym stopniu jak podmioty inwestujące, 60% badanych działal-
ności posiadało łatwy dostęp do kapitału obcego, jednak w odróżnieniu od jed-
nostek inwestujących, prawie połowa badanych deklarowała koszty jego pozy-
skania jako zbyt wysokie (45%). Badane podmioty niedokonujące inwestycji 
były więc w większym stopniu ograniczone przez koszty kapitału obcego, co mo-
gło je skłaniać do korzystania w większej mierze z kapitału własnego. Większy 
udział stanowiły również podmioty, gdzie w wyniku działań konkurencji doko-
nywano pewnych kroków rozwojowych (40%), co mogło świadczyć o większej 
obawie tych podmiotów o zajmowaną pozycję na rynku. Wśród badanych jedno-
stek tylko 65% podmiotów deklarowało wzrost zainteresowania sprzedawanymi 
produktami/usługami.  

Charakterystykę zbadanych zmiennych odzwierciedlających stosunek 49 ba-
danych przedsiębiorców do czynników determinujących inwestycje, określonych 
przez respondentów z wykorzystaniem 5-stopniowej skali Likerta przedstawia 
tabela 15. 
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Tabela 15. Charakterystyka zmiennych objaśniających odzwierciedlających makroeko-
nomiczne czynniki determinujące inwestycje badanych przedsiębiorstw 

Wyszczególnienie Średnia Mediana Dominanta Min. Max. 

 Polityka podatkowa 3,286 4 5 1 5 

Poziom inflacji 3,367 4 5 1 5 

Stopa procentowa 3,041 3 1 1 5 

Pandemia COVID-19 3,082 3 5 1 5 

Wybuch wojny na Ukrainie 2,510 3 1 1 5 

Wysokie koszty energii 3,102 3 5 1 5 

Działania rządu 3,306 3 5 1 5 

Wysokie koszty utrzymania  
przedsiębiorstwa 

3,286 4 5 1 5 

Osobista skłonność do podejmowania  
ryzyka 2,653 3 3 1 5 

Strategia prowadzenia działalności 3,265 3 3 1 5 

Ochrona środowiska 2,204 2 1 1 5 
Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Badane zmienne, mające potencjalny wpływ na decyzje inwestycyjne grupy 
badawczej, zostały poddane ocenie przez 49 badanych podmiotów, gdzie „1” 
oznaczało zupełnie nieistotny wpływ, a „5” kluczowy wpływ na dokonywanie 
inwestycji. Średnie oscylowały głównie wokół liczby 3, co świadczyło o neutral-
nym stanowisku badanych podmiotów do badanych zmiennych w odniesieniu do 
dokonywania przez nie decyzji inwestycyjnych. Wyjątkiem były czynniki: stra-
tegia prowadzenia działalności oraz ochrona środowiska, gdzie średnia była bliż-
sza „2”, co oznacza, że bardziej skłaniano się do określenia ich jako raczej nie-
istotne. Wśród badanych przedsiębiorstw dominowały więc skrajne opinie,  
najczęściej określano zmienne jako kluczowe „5” lub zupełnie nieistotne „1”. 
Wobec zmiennych: osobista skłonność do podejmowania ryzyka oraz strategia 
prowadzenia działalności głównie określano je jako neutralne „3”. 

W badanym okresie zbadano zależności pomiędzy dokonywaniem inwestycji 
przez grupę badanych przedsiębiorstw a wskazanymi czynnikami makroekono-
micznymi odzwierciedlającymi opinie respondentów. Analiza korelacji została 
przeprowadzona z wykorzystaniem współczynnika korelacji liniowej Pearsona, 
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obrazującym liniową współzależność wskazanych zmiennych losowych w dwu-
wymiarowym rozkładzie objaśniających26. Korelacja liniowa Pearsona została 
przedstawiona w tabeli 16. 

Tabela 16. Współczynniki korelacji liniowej Pearsona między dokonywaniem inwesty-
cji a czynnikami makroekonomicznymi 

Czynniki 
Korelacja 
liniowa  

Pearsona 

Liczba  
obserwacji 

Statystyka T 
Poziom 

istotności 

. Polityka podatkowa -0,0072 49 -0,0496 0,961 

Poziom inflacji -0,0678 49 -0,4658 0,643 

Stopa procentowa -0,2103 49 -1,4748 0,147 

Pandemia COVID-19 0,0705 49 0,4848 0,63 

Wybuch wojny na Ukrainie -0,2013 49 -1,4092 0,165 

Wysokie koszty energii 0,0265 49 0,1816 0,857 

Działania rządu 0,0293 49 0,2006 0,842 

Wysokie koszty utrzymania  
przedsiębiorstwa 

-0,0356 49 -0,2444 0,808 

Osobista skłonność do  
podejmowania ryzyka 0,0338 49 0,2321 0,817 

Strategia prowadzenia działalności 0,2610 49 1,8537 0,07 

Ochrona środowiska 0,0026 49 0,0175 0,986 

Poziom istotności przyjęty do badania: 0,05 
Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Z przeprowadzonych badań wynika, że wśród 11 badanych czynników ma-
jących potencjalny wpływ na decyzje inwestycyjne badanych podmiotów, żaden 
nie wykazał statystycznie istotnej zależności ze zmienną odzwierciedlającą fakt 
dokonywania lub niedokonywania inwestycji. Wskazane czynniki nie wykazy-
wały silnej korelacji w związku z dokonywaniem inwestycji przez grupę badaw-
czą. Ponadto dokonano oceny współczynnika korelacji liniowej Pearsona pomię-
dzy dokonywaniem inwestycji przez grupę badanych przedsiębiorstw 
a wskazanymi kategoriami czynników mikroekonomicznymi w badanym czasie. 
Analiza korelacji liniowej Pearsona została przedstawiona w tabeli nr 17. 

                                                           
26 J. Czaja, E. Preweda, Analiza statystyczna zmiennej losowej wielowymiarowej w aspek-
cie korelacji i predykcji, Geodezja / Akademia Górniczo-Hutnicza im. Stanisława 
Staszica w Krakowie T. 6, z. 2.11 (2000), s. 130.  
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Tabela 17. Współczynniki korelacji liniowej Pearsona między dokonywaniem inwesty-
cji a czynnikami mikroekonomicznymi 

Wyszczególnienie 
Korelacja 
liniowa 

Pearsona 

Liczba  
podmiotów 

(n=49) 

Statystyka 
T 

Poziom 
istotności 

W
yk

sz
ta

łc
en

ie
 

Wykształcenie gimnazjalne 0,120 1 0,8277 0,412 
Wykształcenie zasadnicze zawodowe -0,134 3 -0,9292 0,357 
Wykształcenie średnie branżowe 0,212 3 1,4878 0,143 
Wykształcenie średnie -0,035 9 -0,2402 0,811 
Wykształcenie wyższe -0,047 33 -0,3225 0,748 
Posiadane wykształcenie ekonomicz. 0,011 15 0,0756 0,940 
Brak wykształcenia ekonomicznego -0,011 34 -0,0756 0,940 

W
ie

lk
oś

ć 
po

dm
io

tu
 

Mikro (<10 pracowników) -0,184 43 -1,2800 0,207 

Średnie (50< pracowników) 0,212 3 1,4878 0,143 

Małe (10-50 pracowników) 0,039 3 0,2668 0,791 

F
or

m
a 

pr
aw

na
 

Jednoosobowa działalność  
gospodarcza 

-0,217 36 -1,5232 0,134 

Spółka z ograniczoną  
odpowiedzialnością 

0,148 11 1,0278 0,309 

Spółka cywilna 0,120 1 0,8277 0,412 
Prosta spółka akcyjna 0,120 1 0,8277 0,412 

C
za

s 
pr

ow
a-

dz
en

ia
 Do 4 lat -0,079 15 -0,5437 0,589 

4 - 8 lat 0,148 11 1,0278 0,309 

Powyżej 8 lat -0,051 23 -0,3497 0,728 

R
od

za
j 

po
dm

io
tu

 

Usługowa -0,191 34 -1,3356 0,188 
Produkcyjna 0,184 6 1,2800 0,207 

Handlowa 0,072 9 0,4964 0,622 

Z
as

ię
g 

po
d-

m
io

tu
 Lokalny -0,095 10 -0,6516 0,518 

Regionalny 0,066 14 0,4511 0,654 
Ogólnopolski -0,056 18 -0,3862 0,701 
Międzynarodowy 0,102 7 0,7009 0,487 

Z
ys

k 
ne

tt
o 

w
 2

02
1 

r.
 Do 50 999 zł -0,142 18 -0,9862 0,329 

51 000 – 70 999 zł 0,096 4 0,6608 0,512 
71 000 – 90 999 zł -0,070 6 -0,4797 0,634 
91 000 – 120 999 zł -0,017 7 -0,1162 0,908 
Powyżej 121 000 zł 0,158 14 1,0939 0,280 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 
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Tabela 18. Współczynniki korelacji liniowej Pearsona między dokonywaniem inwesty-
cji a czynnikami mikroekonomicznymi c.d. 

Wyszczególnienie 
Korelacja  
liniowa 

Pearsona 

Liczba  
podmiotów 

(n=49) 

Statystyka 
T 

Poziom 
istotności 

Z
ys

k 
ne

tt
o 

w
 2

02
2 

r.
 Do 50 999 zł -0,267 17 -1,8997 0,064 

51 000 – 70 999 zł 0,096 4 0,6608 0,512 
71 000 – 90 999 zł 0,102 7 0,7009 0,487 
91 000 – 120 999 zł -0,056 4 -0,3825 0,704 
Powyżej 121 000 zł 0,169 17 1,1764 0,245 

Ś
re

dn
i s

ta
n 

m
aj

ąt
ku

 (
%

) 

Aktywa 
trwałe 

Aktywa  
obrotowe 

 

20 80 0,057 6 0,3905 0,698 
60 40 0,096 4 0,6608 0,512 
0 100 -0,207 4 -1,4532 0,153 
30 70 -0,017 7 -0,1162 0,908 
70 30 0,057 6 0,3905 0,698 
50 50 -0,056 4 -0,3825 0,704 
10 90 -0,132 5 -0,9099 0,367 
95 5 -0,174 1 -1,2100 0,232 
80 20 0,143 5 0,9889 0,328 
90 10 0,039 3 0,2668 0,791 
40 60 0,120 1 0,8277 0,412 

100 0 -0,039 2 -0,2644 0,793 
5 95 0,120 1 0,8277 0,412 

Ś
re

dn
i s

ta
n 

ka
pi

ta
łu

 (
%

) 

Kapitał  
własny 

Kapitał  
obcy 

 

100 0 -0,169 22 -1,1731 0,247 
80 20 0,143 5 0,9889 0,328 
0 100 -0,134 3 -0,9292 0,357 
90 10 0,310 6 2,2371 0,030 

50 50 -0,308 3 -2,2156 0,032 

30 70 -0,056 4 -0,3825 0,704 
40 60 0,120 1 0,8277 0,412 
20 80 -0,039 2 -0,2644 0,793 
45 55 0,120 1 0,8277 0,412 
70 30 0,120 1 0,8277 0,412 
10 90 0,120 1 0,8277 0,412 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeprowadzonych badań. 

Wśród badanych czynników mikroekonomicznych potencjalnie wpływają-
cych na decyzje inwestycyjne grupy badawczej, dwa z nich okazały się być istot-
nymi statycznie. Pierwszą taką zmienną jest struktura kapitału składająca się 
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w 90% z kapitału własnego, a w pozostałych 10% z kapitału obcego, która wy-
kazuje słabą dodatnią zależność w związku z dokonywaniem inwestycji. Przed-
siębiorstwa zwykle korzystają z kapitału obcego do finansowania inwestycji, lecz 
z uwagi na pandemię Covid-19, badane przedsiębiorstwa posiadały zdecydowaną 
większość kapitału własnego w strukturze źródeł finansowania. Świadczy to 
o tym, że nie były one silnie uzależnione od ówczesnej sytuacji gospodarczej, 
a tym samym od wysokich kosztów finansowania, co prawdopodobnie wpływało 
dodatnio na dokonywanie przez nie inwestycji. Kolejną istotną statystycznie 
zmienną była struktura kapitału w postaci: 50% kapitału własnego i 50% kapitału 
obcego, która wykazuje słabą ujemną zależność. Badane podmioty, które posia-
dały jednak większy udział kapitału obcego, były obarczone większymi kosztami 
finansowania inwestycji, co wpływało na zwiększenie kosztów prowadzenia 
działalności, a to mogło oddziaływać na ograniczenie ich decyzji inwestycyj-
nych. 

Podsumowując przeprowadzone badania, można wyodrębnić dwa ogranicze-
nia w prowadzonych badaniach. Pierwszym był fakt stosunkowo niskiej liczeb-
ności próby badawczej (n=49), co mogło wpłynąć na wyodrębnienie zaledwie 
dwóch czynników, które wykazywały statystycznie istotną zależność z aktywno-
ścią inwestycyjną. Mimo przeprowadzenia badania wśród 94 przedsiębiorstw, za-
ledwie 49 kwestionariuszy zostało poprawnie wypełnionych. Drugim problemem 
był okres badań, a mianowicie okres niepewności gospodarczej spowodowanej 
w głównej mierze pandemią Covid-19 oraz wojną na Ukrainie. Według D. Garcíi-
Péreza-de-Lemy, A. Madrida-Guijarra, oraz A. Duréndezy27 ważną rolę dla  
małych oraz średnich przedsiębiorstw prowadzonych w czasie pandemii miała 
polityka publiczna, która była kluczowa do uniknięcia upadłości i dostosowania 
modelu biznesowego podmiotów, a w tym decyzji inwestycyjnych, do „nowej 
normalności”. Do podobnej konkluzji doszli M. Szarucki, G. Noga oraz 
O. Kosch28, twierdząc, że pandemia wymusiła na działalnościach gospodarczych 
modyfikację dotychczas stosowanych zasad oraz reguł biznesowych, aby umoż-
liwić im działanie w nowych warunkach. Wynikać może więc z tego, że przed-
siębiorstwa musiały dostosować się do nowej sytuacji w okresie pandemii Covid-

                                                           
27 D. García-Pérez-de-Lema, A. Madrid-Guijarro, A. Duréndez, Operating, financial and 
investment impacts of Covid-19 in SMEs: Public policy demands to sustainable recovery 
considering the economic sector moderating effect, International journal of disaster risk 
reduction: IJDRR vol. 75 (2022), s. 13, za: M. Cowling, R. Brown, A. Rocha, Did you 
save some cash for a rainy COVID-19 day? The crisis and SMEs, Int. Small Bus. J. 38 
(7) (2020) s. 593-604. 
28 M. Szarucki, G. Noga, O. Kosch, Wpływ pandemii COVID-19 na modele biznesu przed-
siębiorstw sektora MŚP w Polsce, Horyzonty Polityki, Kraków Tom 12, Nr/wydanie 40, 
2021 r., s. 109. 
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19, tym samym prawdopodobnie wykazując inne tendencje do podejmowania de-
cyzji niż wynikało to z wcześniejszych badań prezentowanych w literaturze. Tym 
samym przy tworzeniu strategii prowadzenia działalności czy strategii inwesty-
cyjnych mogły one inaczej reagować na zmiany w swoim otoczeniu. Dlatego też 
większość badanych zmiennych nie wykazała statystycznie istotnej korelacji 
w związku z dokonywaniem inwestycji przez badane przedsiębiorstwa. Niemniej 
na podstawie przeprowadzonych badań, mimo istniejących ograniczeń, można 
stwierdzić, że istnieje zależność między decyzjami inwestycyjnymi i finanso-
wymi przedsiębiorstw. Z uwagi na okres niepewności gospodarczej istnieje po-
trzeba kontynuacji badań w tym zakresie. 

6. Wnioski 

Spośród 49 badanych przedsiębiorstw, 29 podmiotów dokonało inwestycji 
w analizowanym okresie. Badane przedsiębiorstwa głównie inwestowały w ma-
szyny, urządzenia, działania marketingowe czy też zakup samochodu. Najmniej 
z kolei inwestowały w kryptowaluty i obligacje. Podmioty preferowały więc in-
westycje rzeczowe i niematerialne nad inwestycjami finansowymi, co świadczyć 
może o ich indywidualnych strategiach prowadzenia działalności oraz ich nie-
chęci do podejmowania ryzyka. Przedsiębiorstwa inwestowały średniotermi-
nowo, nie zważając przy dokonywaniu inwestycji na okres roku obrotowego. Na 
czas wzmożonej aktywności inwestycyjnej wskazywały one natomiast okres po 
2019 r. Mogło to być spowodowane przystosowywaniem się przedsiębiorstw do 
zmian wywołanych pandemią Covid-19, oraz otrzymywaniem wówczas różnego 
rodzaju wsparcia finansowego (tarcz antykryzysowych). Swoje decyzje inwesty-
cyjne badane podmioty opierały głównie na strategii prowadzenia działalności, 
a głównym celem ich dokonywania był rozwój przedsiębiorstwa. Najmniej z ko-
lei inwestowały w celu proekologicznym (np. ochrona środowiska) oraz w celu 
związanym z ustrojem społecznym przedsiębiorstwa (np. dobro pracowników). 
Świadczyć to może o tym, że w związku z niestabilną sytuacją gospodarczą w ba-
danym czasie przedsiębiorstwa swój rozwój stawiały na pierwszym miejscu. Mo-
gły one tym samym ograniczać inwestycje, których potencjalny koszt wpływał 
w mniejszym stopniu na sytuację ekonomiczną przedsiębiorstwa. Swoje inwesty-
cje badane jednostki głównie finansowały wykorzystując kapitał własny, tym sa-
mym najrzadziej finansując je pożyczkami z sektora pozabankowego. Może to 
oznaczać, że badane podmioty świadomie ograniczały korzystanie z kapitału ob-
cego z uwagi na koszty jego użytkowania, bądź też problemy z jego uzyskaniem 
np. brak zdolności kredytowej.  
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W ocenie grupy badawczej wskazane czynniki makroekonomiczne miały 
charakter neutralny. Żaden ze wskazanych czynników nie okazał się być staty-
stycznie istotnym, a tym samym jego wpływ odgrywałby kluczową rolę w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych wśród badanych podmiotów.  

Wykazano, że istnieje zależność pomiędzy wskazanymi czynnikami mikro-
ekonomicznymi a przedsięwzięciami inwestycyjnymi badanych przedsiębiorstw. 
Tę zależność wykazały struktury kapitału na poziomie: 90% kapitału własnego 
oraz 10% kapitału obcego, oraz 50% kapitału własnego i 50% kapitału obcego. 
Świadczy to najprawdopodobniej o tym, że przedsiębiorstwa, które korzystały 
głównie z kapitału własnego do finansowania inwestycji, nie były w dużym stop-
niu uzależnione od ówczesnej niestabilnej sytuacji. W związku z tym nie były 
one zmuszone do nadmiernego korzystania z kapitału obcego, którego użytkowa-
nie wiązało się z kosztami. W związku z ograniczaniem kosztów mogły one mieć 
więcej możliwości inwestycyjnych, co mogło pozytywnie wpływać na ich decy-
zje inwestycyjne. Te podmioty, których kapitał obcy był na 50% poziomie były 
bardziej narażone na wzrost kosztów jego użytkowania. W związku z tym, ich 
decyzje inwestycyjne mogły nie być dla nich priorytetem, zważając na przej-
ściowe problemy ekonomiczne. 

Pomimo wystąpienia okresu niepewności gospodarczej oraz napotkania pew-
nych ograniczeń w czasie badań, można stwierdzić, że decyzje finansowe oraz 
decyzje inwestycyjne przedsiębiorstw są ze sobą powiązane. Lecz z uwagi na 
specyfikę okresu badawczego oraz stosunkowo niską liczbę przedsiębiorstw pod-
danych badaniu, należy kontynuować badania w tym zakresie. 
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ZAKOŃCZENIE 

Niniejsza monografia, zatytułowana „Wyzwania i perspektywy rozwoju gospo-

darczego. Analiza porównawcza sektorów i regionów”, stanowi szerokie spojrze-

nie na współczesne uwarunkowania rozwoju gospodarczego. Gospodarka świa-

towa, będąca pod wpływem dynamicznych czynników, takich jak postęp 

technologiczny, globalizacja, polityka publiczna czy zmieniające się potrzeby 

społeczne, wymaga ciągłego monitorowania. W tym kontekście analiza sektorów 

i regionów gospodarki staje się kluczowa dla zrozumienia procesów, które kształ-

tują zarówno lokalny, jak i globalny wzrost gospodarczy. 

Każdy z rozdziałów zawartych w monografii prezentuje wybrane aspekty 

rozwoju gospodarczego. Przedstawione analizy obejmują m.in. turystykę, inno-

wacyjność, systemy ubezpieczeń społecznych, finanse i inwestycje. Rozważania 

te bazują na porównaniach między regionami i sektorami, co pozwala na dostrze-

żenie podobieństw i różnic w ich rozwoju oraz na formułowanie wniosków i re-

komendacji. 

Pierwsza część monografii skupia się na analizie uwarunkowań rozwoju go-

spodarczego w kontekście wybranych regionów. Szczegółowe studia przypad-

ków Armenii i województwa zachodniopomorskiego w dziedzinie turystyki uka-

zują, jak różnorodne czynniki, takie jak infrastruktura, zasoby naturalne czy 

polityka promocyjna, wpływają na potencjał rozwoju tych regionów. Z kolei za-

kończenie tej części stanowi badanie zmian w sektorze ubezpieczeń gospodar-

czych w Polsce, co pozwala zrozumieć ich wpływ na stabilność sektora niefinan-

sowego. 

Druga część monografii koncentruje się na analizie systemów gospodarczych 

oraz innowacyjności. W tym kontekście, badania dotyczące efektywności kon-

troli płatników składek w Polsce ukazują, jak działania kontrolne mogą wpływać 

na stabilność systemu ubezpieczeń społecznych. Z kolei analiza roli regionalnych 

systemów innowacji, oparta na przykładzie Warszawy i Berlina, dostarcza cen-

nych informacji na temat rozwoju przedsiębiorczości w kontekście współcze-

snych systemów innowacyjnych. Badania dotyczące portfeli inwestycyjnych 

oraz decyzji inwestycyjnych przedsiębiorstw w Polsce dostarczają dodatkowej 

perspektywy na temat optymalizacji inwestycji oraz czynników wpływających 

na decyzje biznesowe. 
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Przedmiotowa monografia dostarcza czytelnikom cennych informacji na te-

mat aktualnych wyzwań stojących przed gospodarką oraz wskazuje perspektywy 

jej rozwoju. Wyrażamy nadzieję, że monografia będzie inspiracją do kontynuo-

wania badań oraz poszukiwania nowych rozwiązań w dynamicznie zmieniającej 

się rzeczywistości gospodarczej. 
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