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PRZEDMOWA

We wspodtczesnym globalnym $wiecie gospodarka podlega cigglym zmianom,
nape¢dzanym przez postep technologiczny, polityke publiczna, czy potrzeby spo-
teczne. W tej dynamicznej rzeczywisto$ci, badania naukowe oraz analizy poréw-
nawcze regionow i sektoréw gospodarki sg niezbedne do oceny czynnikow de-
terminujacych ich rozwo;.

Rozdzialy zawarte w niniejszej publikacji prezentujg interesujgce analizy
oraz wnioski dotyczace uwarunkowan rozwoju gospodarczego w obszarach tu-
rystyki, systemow ubezpieczen spolecznych, innowacyjnos$ci, finansow i inwe-
stycji. Dla podejmowania trafnych decyzji zar6wno na poziomie indywidual-
nym, jak i instytucjonalnym, rozumienie mechanizméw rzadzacych gospodarkg
jest kluczowe. Ta monografia powstata z mysla o dostarczeniu kompleksowego
spojrzenia na rézne aspekty gospodarki, przedstawia bowiem wyniki analiz spe-
cyficznych uwarunkowan rozwoju gospodarczego w kontekscie konkretnych ob-
szarow i sektorow.

Czgs¢ pierwsza niniejszej monografii, zatytulowang Analiza uwarunkowan
rozwoju gospodarczego rozpoczyna rozdzial Uwarunkowania rozwoju gospo-
darki turystycznej Armenii i wojewodztwa zachodniopomorskiego autorstwa
mgr Anny Martirosyan. W rozdziale zaprezentowane zostaly uwarunkowania
rozwoju gospodarki turystycznej dwoch réznych regiondw: Armenii i woje-
wodztwa zachodniopomorskiego. Autorka analizuje czynniki, takie jak infra-
struktura turystyczna, zasoby naturalne, polityka promocji turystycznej oraz sta-
bilno$¢ polityczno-ekonomiczna, ktore ksztaltuja potencjal turystyczny tych
obszarow.

Ocena zmian wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen
gospodarczych dziatu II w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce
autorstwa mgr Karoliny Smetek to rozdziat konczacy pierwsza czgs¢ monografii.
W niniejszym rozdziale Autorka dokonuje oceny zmian warto$ci sktadki przypi-
sanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen gospodarczych dziatu Il w sektorze przed-
sigbiorstw niefinansowych w Polsce, analizuje czynniki wptywajace na te
zmiany oraz ich konsekwencje dla sektora ubezpieczeniowego i sektora przed-
sigbiorstw. Poprzez analize trendéw rynkowych i regulacyjnych, Autorka pre-
zentuje dynamike tego segmentu rynku, a takze przedstawia prognozy rozwoju
sektora w kontekscie zmian w sktadkach ubezpieczen.

Cze$¢ druga monografii zatytulowana Analiza systemow i innowacyjnosci
prezentuje wybrane aspekty analizy systemow gospodarczych oraz ich zdolnosci
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do wspierania innowacyjnosci oraz efektywno$¢ w promowaniu rozwoju przed-
siebiorczosci.

W rozdziale Kontrola ptatnikow sktadek w zakresie ubezpieczen spotecz-
nych w Polsce: skala, dynamika i efekty opracowanym przez mgr Krzysztofa
Czopika, zostata zaprezentowana skuteczno$¢ kontroli ptatnikow sktadek w za-
kresie ubezpieczen spotecznych w Polsce. Autor skupia si¢ na analizie skali nie-
prawidtowosci w odprowadzaniu sktadek spotecznych przez ptatnikow w Polsce.
Przedstawia réwniez skutecznos¢ dziatan kontrolnych oraz ich wptyw na stabil-
no$¢ systemu ubezpieczen spotecznych.

Rola regionalnego systemu innowacji w rozwoju przedsigbiorczosci. Stu-
dium przypadku Warszawa — Berlin, to rozwazania, w ktorych mgr Dominik Ka-
tarzynski skupia si¢ na analizie roli regionalnego systemu innowacji w stymulo-
waniu rozwoju przedsiebiorczo$ci, przygladajac si¢ konkretnemu studium
przypadku Warszawy i Berlina. Autor przedstawia rdéznice i podobienstwa
w dziataniu systemow innowacji obu stolic oraz ich wptyw na klimat biznesowy
1 potencjat przedsi¢biorczosci w regionie.

Trescig rozdziatu pigtego pt. Wplyw metod doboru wag akcji na parametry
portfela inwestycyjnego, ktorego Autorka jest lic. Aleksandra Wasilewska, jest
analiza wptywu metod doboru wag akcji na parametry portfela inwestycyjnego.
Autorka przedstawia rézne podejscia do tego zagadnienia oraz ocenia ich sku-
tecznos¢ w konteks$cie osiggania optymalnych parametréw portfela inwestycyj-
nego, co ma istotne znaczenie dla efektywnos$ci inwestycji.

Drugg cze$¢ monografii konczy rozdzial autorstwa lic. Patrycji Borowiec —
Czynniki determinujace decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw w Polsce — wy-
niki badan ankietowych. Autorka prezentuje wyniki badan ankietowych dotycza-
cych czynnikéw determinujgcych decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw w Pol-
sce. Skupia si¢ na glownych czynnikach wpltywajacych na podejmowanie
decyzji inwestycyjnych przez przedsi¢biorstwa, co pozwala na lepsze zrozumie-
nie dynamiki rynku oraz potrzeb biznesowych w kontekscie polskiej gospodarki.

Zapraszamy do zapoznania si¢ z wynikami badan przedstawionymi w ni-
niejszej publikacji. Wyrazamy nadzieje, ze lektura tego zbioru rozdzialow bedzie
inspirujgca i pomocna dla wszystkich zainteresowanych zagadnieniami rozwoju
gospodarczego i spotecznego, dostarczajac czytelnikom wartosciowych informa-
cji oraz inspiracji do dalszych badan.

Zespot redaktorek:

dr Agnieszka Strzelecka

dr Ewa Szafraniec-Siluta

dr Anna Szczepanska-Przekota
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ANALIZA UWARUNKOWAN ROZWOJU GOSPODARCZEGO






Anna Martirosyan*

UWARUNKOWANIA ROZWOJU
GOSPODARKI TURYSTYCZNEJ ARMENII
I WOJEWODZTWA ZACHODNIOPOMORSKIEGO

1. Wprowadzenie

Gospodarka turystyczna oddziatuje zaréwno na rozwoj regionalny, jak i na rea-
lizacj¢ celow makroekonomicznych. Jej wpltyw jest widoczny w innych sekto-
rach gospodarki, a takze w zasadzie we wszystkich formach gospodarowania —
produkeji dobr i ustug, podziale, wymianie, a takze konsumpcji'. Analiza wyni-
kow badan gospodarki turystycznej*** pozwala postawic tezg, ze jest ona jedng
najdynamiczniej rozwijajacych si¢ branz gospodarki — zaréwno w ujeciu glo-
balnym, narodowym, jak i lokalnym.

Celem badawczym artykutu jest identyfikacja uwarunkowan gospodarki
turystycznej Armenii i wojewodztwa zachodniopomorskiego w latach 2013-
2022. Problem gtéwny zostal sprowadzony do proby odpowiedzi na pytanie:
jaki wplyw ma gospodarka turystyczna na rozwdj Armenii i wojewodztwa za-
chodniopomorskiego. Przyjeto hipotez¢ badawcza, ze gospodarka turystyczna
stymuluje rozwdj spoleczno-gospodarczy Armenii i wojewddztwa zachodnio-
pomorskiego. Do weryfikacji hipotezy wykorzystano analiz¢ danych statystycz-
nych w oparciu o nastgpujgce zrodta: Glowny Urzad Statystyczny, Armstat
(ormianski odpowiednik GUS).

* mgr Anna Martirosyan, Szkota Doktorska Politechniki Koszalinskiej,

ORCID 0000-0002-3420-4410

' A. Panasiuk, Finansowanie regionalnej gospodarki turystycznej ze srodkéw Unii Eu-
ropejskiej w perspektywach finansowych 2007-2013 i 2014-2020, Ekonomiczne Pro-
blemy Ushug, nr 125, 2016, s. 276.

2 A. Panasiuk, Popyt turystyczny jako obszar polityki spoteczno-gospodarczej w Polsce,
Ekonomiczne Problemy Ustug, nr 82, 2012, s. 357-370.

3 K. Wieczorek, Czynniki wphywajqce na aktywno$é turystyczng i wybor destynacji
turystycznych wsrod studentow, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, nr 392, 2020, s. 100-112.

4 B. Ostrowska, Procesy integracyjne w turystyce europejskiej, Krakowskie Studia Mig-
dzynarodowe, nr 4, 2016, s. 157-173.
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Do badan wybrano dwa obszary atrakcyjne pod wzgledem turystycznym,
ale o innych mozliwos$ciach rozwoju turystyki. Wybierajac jednostki do porow-
nania kryterium decydujagcym bylo wyst¢powanie funkcji turystycznej w obu
jednostkach. Dodatkowo postuzono si¢ kryterium progowym demograficznym,
stosowanym w klasyfikacji NTS, obowigzujacej w Unii Europejskiej. Armenia
nie jest krajem czlonkowskim UE, ale chcac poréwnac jg pod wzgledem tury-
stycznym rozwazano m.in. uwzglednienie Polski jako catego kraju. Taki sposob
poréwnania powodowat jednak znaczne dysproporcje w wielkosci badanych
jednostek. Polska to kraj o 37 min mieszkancow i 312 tys. km? powierzchni,
a Armeni¢ zamieszkuje 2,9 mln os6b, a powierzchnia kraju obejmuje 29,8 tys.
km?. Wobec tego wybrano do poréwnania bardziej adekwatng jednostke admi-
nistracyjng — wojewodztwo zachodniopomorskie — zamieszkiwane przez
1,6 mln 0s6b, o powierzchni 22,9 tys. km?. Obie jednostki mieszczg sic w kryte-
riach NTS 2 (minimum 800 tys. osob, maximum 3 mln)°. Warto rowniez dodac,
ze taki sposob porownywania jednostek jest charakterystyczny dla Unii Euro-
pejskiej, gdzie np. kraje nadbaltyckie — z uwagi na wielko$¢ mierzong liczba
ludnos$ci — na poziomie NTS 2 nie sg dzielone na regiony, tylko traktowane jako
catos¢. Z podziatu tego korzysta rowniez wielu badaczy poréownujac w swoich
analizach kraje z regionami np.: Potzelsberger E. i inni®, Prytherch D.L., Boira
Maiques J.V.” czy tez Vukovié¢ D., Jovanovié¢ A., Zaki¢ N., Vukoti¢ S.2.

Gospodarka turystyczna w wojewddztwie zachodniopomorskim, polozo-
nym na péinocno-zachodnim wybrzezu Polski, jest jednym z wazniejszych sek-
torow gospodarki regionu. Wojewddztwo to posiada atrakcyjne walory tury-
styczne, takie jak pigkne plaze nad Morzem Battyckim, malownicze jeziora,
lasy oraz zabytkowe miasta. Gospodarka turystyczna w wojewodztwie zachod-
niopomorskim opiera si¢ gtdéwnie na turystyce krajowej, ale rowniez na turysty-
ce zagranicznej, zwlaszcza niemieckiej. Region ten oferuje rdéznorodne formy
turystyki, takie jak turystyka wypoczynkowa, kulturalna, aktywna czy zdrowotna.
Armenia, z kolei, jest krajem potozonym w Kaukazie Potudniowym. Gospodar-
ka turystyczna tego kraju rozwija si¢ dynamicznie w ostatnich dwdch dekadach.

5 https://www.europarl.europa.eu/factsheets/pl/sheet/99/wspolna-klasyfikacja-jednostek-
terytorialnych-do-celow-statystycznych-nuts-

¢ E. Potzelsberger i inni, Mapping the patchy legislative landscape of non-native
treespecies in Europe, Forestry 2020; s. 1-21, doi:10.1093/forestry/cpaa009

"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. Vukovié, A. Jovanovié, N. Zakié¢, S. Vukoti¢, Nomenclature of Statistical Teritorial
Units: Possibilities of Application in Serbia, Journal of the Geographical Institute “Jo-
van Cviji¢” SASA 61(2), s. 11-24.
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Armenia posiada bogate dziedzictwo kulturowe i historyczne, ktore przyciaga
turystow z réznych czesci Swiata. Najwazniejszymi atrakcjami turystycznymi
w Armenii sg m.in. starozytne klasztory i koscioly, takie jak Klasztor Geghard,
Katedra Eczmiadzynska czy Klasztor Chor Wirap. Ponadto, turystow przyciaga-
ja réwniez malownicze krajobrazy, takie jak jezioro Sewan, gory Ararat czy
malownicze doliny. Gospodarka turystyczna w Armenii ma duze znaczenie dla
rozwoju kraju, przynoszac dochody zwigzane z turystyka, tworzac miejsca pra-
cy oraz przyczyniajac si¢ do rozwoju lokalnych spotecznosci. Rzad Armenii
podejmuje rowniez dziatania na rzecz promocji kraju jako atrakcyjnego celu
turystycznego, co przyczynia si¢ do wzrostu liczby odwiedzajacych.

Oba regiony stoja przed wyzwaniami zwigzanymi mi¢dzy innymi ze zmia-
nami klimatycznymi, ktére majg roéwniez wplyw na sezonowos¢ turystyki, co
moze prowadzi¢ do wydtuzenia sezonu letniego oraz skrdcenia sezonu zimowe-
g0, co z kolei ma przetozenie na gospodarki lokalnych spoteczno$ci’. W Polsce
zmiany klimatyczne mogg prowadzi¢ do zmniejszenia atrakcyjnosci regionow
gorskich zimg oraz do wzrostu liczby turystow w okresie letnim, co wymaga od
branzy turystycznej adaptacji do nowych warunkéw klimatycznych'©,

Badane regiony charakteryzujg si¢ sezonowoscig w turystyce. Aktywno$¢
turystyczna w obu regionach odnotowywana jest przede wszystkim w sezonie
letnim. W zwigzku ze zmianami klimatycznymi obserwuje si¢ wydluzenie se-
zonu w wojewodztwie zachodniopomorskim z 3 do 5 miesigcy. Dobre warunki
pogodowe sprzyjaja naptywowi wigkszej liczby turystow, a w konsekwencji
rozwojowi sektora ustug branzy turystycznej. W przypadku Armenii mozna
mowi¢ o dwoch sezonach, wiosennym (od kwietnia do czerwca) i jesiennym
(od wrzesnia do pazdziernika). Zarowno w przypadku wojewodztwa zachod-
niopomorskiego jak i Armenii zmiany klimatyczne, szczegdlnie zwigzane
z wigksza liczbg dni slonecznych i wzrostem temperatury mozna uzna¢ jako
korzystne. Jednakze nalezy mie¢ takze na uwadze, iz turys$ci indywidualni oraz
coraz bardziej dynamiczna turystyka masowa mogg powodowaé cz¢sto nicod-
wracalne zmiany w $rodowisku przyrodniczym. Obecnie coraz wigcej regionow
turystycznych wdraza projekty, prowadzace do zrownowazenia sektora tury-
stycznego. Plany te przeznaczone moga by¢ m.in. dla hoteli i zawiera¢ wska-
zO6wki, w jaki sposdb mozna zmniejszy¢ zuzycie energii, wody lub ilo$¢ gene-
rowanych odpadéw!!. Bioragc pod uwage rozwdj turystyki w badanych

9 D. Szymanska, M. Dziubak, Sezonowosé¢ w turystyce a zmiany klimatyczne. Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 511, 2021, s. 97-110.

10 M. Biernat, T. Kaczmarek, Wplyw zmian klimatycznych na turystyke w Polsce. Prze-
glad Geograficzny, 93(1), 2021, s. 45-60.

1P, Bajdor, J. K. Grabara, Turystyka zréownowazona — przeglgd literatury i charaktery-
styka, [w:] S. Nowak (red.), Regionalne i lokalne strategie rozwoju turystyki. Materiaty
i studia, Wydawnictwo Akademii Wychowania Fizycznego w Katowicach, 2012, s. 57.
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regionach wyzwania, dotyczace realizacji zatozen turystyki zrownowazonej,
beda musiaty znalezé odzwierciedlenie w dziataniach lokalnych wiadz oraz
organizacji zwigzanych z branzg turystyczna.

Z raportu ,, Turystyka i Covid-19” opartego na danych Swiatowej Organi-
zacji Turystyki (UNWTO) wynika, ze turystyka jest jednym z sektoréw najbar-
dziej dotknietych pandemig Covid-19'2. W zwigzku z ogloszeniem pandemii
wprowadzonych zostato wiele ograniczen, ktore wptynely m.in. na spadek licz-
by turystow korzystajacych z noclegéw oraz kryzys w gastronomii. Zjawisko to
dotkneto badane regiony. W 2020 r. w wyniku pandemii baza noclegowa oraz
jej wykorzystanie w wojewddztwie zachodniopomorskim znacznie si¢ zmniej-
szyty. Z turystycznych obiektow noclegowych skorzystato o 34,4% mniej niz
przed rokiem. Stopien wykorzystania miejsc noclegowych wyniost 37,8%,
a stopien wykorzystania pokoi w obiektach hotelowych — 42,8% (wobec odpo-
wiednio 51,5% 1 59,6% w 2019 r.)"3.

Armenia odczula negatywny wplyw pandemii COVID-19, ktora spowolni-
ta aktywnos$¢ gospodarczg, zwigkszyta bezrobocie, obnizyta dochody z turystyki
i transferow z zagranicy'®. Wedlug danych Federacji Turystyki Armenii suma
strat branzy turystycznej w 2020 roku wyniosta okoto 500 min USD. W 2019
roku liczba turystow osiggneta wielkos$¢ 770 tys. osob. Byta to najwyzsza liczba
od lat. W ostatnich latach rokrocznie notowano okoto 10-procentowy wzrost
przyjazdow turystow do Armenii. Przyjmujac minimalng warto$¢ — szacuje sie,
ze w 2020 r. do Armenii przyjechato ponad 460 tys. mniej turystow niz zakla-
dano'.

Regiony turystyczne musza dostosowac swoje strategie w obliczu wyzwan,
jakie przyniosta pandemia Covid-19. Wdrazajac innowacyjne i zrOwnowazone
praktyki, mogg nie tylko odbudowywac branze¢ turystyczng, ale rowniez uod-
porni¢ ja na przyszte kryzysy, w tym pandemie, klgski zywiotowe czy inne
nagle sytuacje. Przygotowanie na przyszte sytuacje kryzysowe pozwoli na szyb-
szg reakcje 1 zmniejszenie wptywu nieprzewidzianych wydarzen na turystyke.

W pierwszej czeSci artykutu przedstawiono przeglad literatury dotyczacy
uwarunkowan gospodarki turystycznej. W dalszej czes$ci zaprezentowano wyni-
ki badan. Do ich uzyskania zastosowano analiz¢ wskaznikowa rozwoju spo-
teczno-gospodarczego i gospodarki turystycznej. Zbadane zostato: 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 Spoteczno Gospodarczy Armenia RITA.pdf

15 https://www.nawschodzie.eu/aktualnosci
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2. Gospodarka turystyczna w ujeciu teoretycznym

W literaturze wystepuje wiele definicji gospodarki turystycznej. A. Nowakow-
ska okresla ja jako wyodrebniony z catosci gospodarki zespot dziatan, majacych
na celu zaspokojenie potrzeb turystow, podejmowanych przez powotane do tego
instytucje i organizacje'®. Z kolei W. Gaworecki ujmuje ja jako kompleks roz-
norodnych funkcji gospodarczych i spotecznych bezposrednio lub posrednio
rozwijanych w celu zaspokojenia wzrastajacego zapotrzebowania cztowieka na
dobra i ustugi turystyczne!’. Natomiast A. Panasiuk zauwaza, ze gospodarke
turystyczna nalezy traktowac jako system wspotzaleznos$ci, powstajacych po-
miedzy realizujgcymi go instytucjami i organizacjami; system ten obejmuje
dziatania stuzgce zaspokojeniu popytu turystycznego od adaptacji srodowiska
przyrodniczego dla potrzeb ruchu turystycznego, po stwarzanie warunkow
umozliwiajacych jego rozwdj'®. Z uwagi na ztozono$é podmiotowg gospodarka
turystyczna funkcjonuje w ramach rownolegle przebiegajacych procesow
wspolpracy i konkurencji, w ktory zaangazowane sg nie tylko przedsigbiorstwa
i organizacje turystyczne, ale takze samorzad terytorialny'*.

Gospodarke turystyczng mozna podzieli¢ na bezposrednig i posrednig. Do
bezposredniej gospodarki turystycznej mozna zaliczy¢: gastronomig, ustugi
hotelarskie, transport, biura podrozy itp. Jak podkresla A. Panasiuk istotnym
elementem bezposredniej gospodarki turystycznej jest dziatalno$¢ jednostek
samorzadu terytorialnego w zakresie rozwoju turystyki i jej promocji oraz dzia-
talnos¢ organizacji turystycznych zajmujacych si¢ m.in. propagowaniem tury-
styki 1 tworzgcych podstawy wspotpracy pomigdzy podmiotami gospodarczymi
w obszarach turystycznych?'. Z kolei do po$redniej gospodarki turystycznej
zalicza si¢ dziatania podmiotéw gospodarczych, ktére sg skierowane na zaspo-
kojenie potrzeb zgtaszanych przez m.in. mieszkancow regiondw turystycznych

16 A. Nowakowska, Gospodarka turystyczna w ujeciu systemowym, Folia Oeconomica
Cracoviensia, 31/1988, s. 170.

7' 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, Wspéipraca i konkurencja podmiotéw destynacji turystycznej, Przedsie-
biorstwo i Region, nr 7, 2015, s. 71.

20 A. Panasiuk, Ocena zaangazowania gmin w pozyskiwanie srodkéw Unii Europejskiej
w zakresie gospodarki turystycznej, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroclawiu, nr 303, 2013, s. 221.

2l A. Panasiuk, Rola organizacji pozarzgdowych w kreowaniu polityki turystycznej, Ze-
szyty Naukowe Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w Zielonej Gorze, 5/2016, s. 12-13.
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isamych turystow. Jest to dzialalno$¢ m.in. przedsigbiorstw bankowych
i ubezpieczeniowych, placowek handlowych, operatoréw pocztowych i teleko-
munikacyjnych, gospodarki komunalnej (komunikacji miejskiej, wodociagow
1 kanalizacji, cieptownictwa, oczyszczania), dostawcow energii, a takze produk-
cje takich artykuldow, jak np. sprzet fotograficzny, torby podrdzne, odziez
i obuwie niezbedne do uprawiania turystyki?2.

Swiatowa Rada Podrézy i Turystyki (WT&TC) rozgranicza gospodarke tu-
rystyczng i przemyst turystyczny. Gospodarka turystyczna (Travel and Tourism
Economy), odnosi si¢ do tego co dotychczas nazywano przemystem turystycz-
nym w szerokim wymiarze. W tym znaczeniu obejmowac¢ ona powinna calg
gospodarke w tej czesci, ktora posrednio lub bezposrednio wiaze si¢ z turysty-
ka. Oznacza to, ze popyt turystyczny obejmuje w tym przypadku nie tylko do-
bra i ushugi stuzace organizacji i konsumpcji turystycznej, ale takze inne rodzaje
dziatalnosci gospodarczej, Scisle lub cze$ciowo uzaleznione od ruchu podrézni-
czego, ktore nie moglyby si¢ rozwija¢ gdyby nie turystyka®. Zgodnie z europej-
ska klasyfikacja dziatalnos$ci (EKD) gospodarke turystyczng dzielimy na: hotele
1 restauracje, transport lagdowy, transport wodny, lotniczy transport pasazerski,
pomocniczg dzialalnos¢ transportowa, rekreacje, kulture i dziatalno$¢ sportowa.

Gospodarka turystyczna ma bardzo istotne znaczenie dla regionow pozba-
wionych struktury przemystowej. Zazwyczaj brak przemyshu to czyste powie-
trze, nie zanieczyszczone $rodowisko, lasy, jeziora, plaze. To sa kwestie, na
ktore coraz wicksza liczba turystow zwraca uwage przy wyborze destynacji.
Samorzady lokalne upatrujg szansy na rozwoj regionu poprzez inwestycje
w gospodarke turystyczng. Turystyka znaczgco moze wptywaé na rozwdj regio-
néw, zarowno w aspekcie pozytywnym jak i negatywnym. Wptyw turystyki na
gospodarke regionéw przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Wpltyw turystyki na gospodarke regionow

Czynniki pozytywne Czynniki negatywne

e Spadek bezrobocia e Ryzyko przeinwestowania
e  Rozwdj przedsigbiorczosci o Komercjalizacja
e Naptyw kapitatu i wzrost inwestycji e  Wyhamowanie rozwoju innych ro-
e Rozbudowa infrastruktury dzajow aktywnosci gospodarczej
e Zwigkszony naptyw srodkow e Zwigkszenie cen

pienieznych e Ryzyko rozwoju uzaleznionego od
e Budowanie atrakcyjnego wizerunku tylko jednej branzy

Zrédto: Z. Kruczek, P. Zmyslony, Regiony turystyczne, Proksenia, Krakéw 2010, s. 77.

22 A. Panasiuk (red.), Marketing w turystyce i rekreacji, PWN, Warszawa 2013, s. 73-75.
2 7. Kruczek (red.), Kompendium pilota wycieczek, Proksenia, Krakéw 2009, s. 15.
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Gospodarka turystyczna moze sta¢ si¢ szansg dla rozwoju regionalnego.
Odpowiednie wykorzystanie zasobdw infrastruktury, ekspansywne promowanie
lokalnych produktow, miejsc 1 imprez daje mozliwos¢ wykreowania atrakcji,
ktére moga si¢ wpisa¢ w dany segment oczekiwan klientow rynku turystyczne-
go. Butler stworzyl model, opisujacy proces rozwoju gospodarki turystycznej
w regionie. Wedlug niego na model ten sktadajg si¢: eksploracja, zaangazowa-
nie, rozwoj, konsolidacja, stagnacja, ozywienie lub upadek®. Zdaniem A. Gra-
bowskiej do koncepcji Butlera nie nalezy podchodzi¢ bezkrytycznie, chocby ze
wzgledu na jej ogdlnikowos$¢ czy przypisywang wltadzom samorzadowym rolg
rozwoju gospodarki turystycznej. Bez wzgledu na pewne stabo$ci modelu jest
on przydatny w interpretacji ewolucji turystyki i roli gospodarki turystycznej
w regionie?. Zalezno$¢ rozwoju regionu od turystyki jest tym wicksza, im wyz-
szy jest poziom atrakcyjno$ci turystycznej, ktorag tworzg walory naturalne oraz
infrastruktura. Brak waloréw naturalnych nie utatwia, ale i nie wyklucza rozwo-
ju gospodarki turystycznej na danym obszarze. Szczegolnym dobrem odgrywa-
jacym role czynnika modyfikujacego funkcje regionu jest kapital spoteczny?.
Warto doda¢, ze rozwdj turystyki moze przyczyni¢ si¢ promocji szerszego pa-
kietu produktow, a tym samym do efektu mnoznikowego?®.

3. Wyniki badan

Badanymi obszarami byly Armenia i wojewddztwo zachodniopomorskie. Ar-
menia zajmuje powierzchni¢ 29 800 km?, zamieszkuje ja 2 963 900 0s6b. Po-
wierzchnia wojewodztwa zachodniopomorskiego zajmuje 22 892 km?, mieszka
tu 1 640 600 osob. Oba regiony sa wiec zblizone zarowno pod wzgledem liczby
ludnosci jak 1 powierzchni. Badania obejmowaty lata 2013-2022. Przy oblicza-
niu dynamiki przyjeto wskazniki jednopodstawowe, poréwnanie do roku 2013
(2013=100). Na rys. 1 zaprezentowano dynamike wzrostu produktu krajowego
brutto per capita w Armenii i wojewddztwie zachodniopomorskim w badanym
okresie. Dynamika PKB per capita pokazuje, ze w obu badanych regionach
w latach 2013-2019 byl odnotowany wzrost na réoznym poziomie, w Armenii
mniejszy. W 2013 PKB per capita w Armenii wynosit 3402,08 dolaréw, 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 rozwdj regionéw, Studia Ekono-
miczne, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, nr 147, 2013,
s. 74.

26 A. Grabowska, op. cit., s. 79.

27 A. Balinska, Regionalna gospodarka turystyczna i jej wplyw na gospodarke regionu
na przykladzie wojewodztwa mazowieckiego, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, nr 509, 2018, s. 24.
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miast w 2019 4561,97 dolar6w. W analogicznym okresie PKB per capita
w wojewddztwie zachodniopomorskim osiagngl 9101,10 dolaréw i 11504,41
dolarow. W latach 2020-2021 zauwazalna byla dynamika wzrostu PKB per
capita w obu badanych regionach na tym samym poziomie. Natomiast w roku
2022 dynamika wzrostu PKB per capita Armenii pozostata praktycznie na nie-
zmienionym poziomie w stosunku do roku poprzedniego. W przypadku woj.
zachodniopomorskiego widoczny byl znaczny wzrost w 2022 roku w stosunku
do roku 2021. W roku 2022 PKB per capita Armenii wynosit 5111,37 dolaréw,
a w wojewodztwie zachodniopomorskim 12050,53 dolarow.
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Rys. 1. Dynamika wzrostu PKB per capita w Armenii i wojewodztwie
zachodniopomorskim w USD w latach 2013-2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i Armstat.

Na rys. 2 przedstawiono dynamike stopy bezrobocia rejestrowanego w Armenii
1 wojewoOdztwie zachodniopomorskim w latach 2013-2022. W okresie obejmu-
jacym badania w latach stopa bezrobocia rejestrowanego w wojewodztwie za-
chodniopomorskim wynosita 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% 1 w roku 2022 — 7,6%. Natomiast w przypadku Armenii stopa
bezrobocia rejestrowanego w roku 2013 wynosita 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 osiggneta poziom 12,2%. Badania dotyczace stopy bezrobocia
rejestrowanego pokazuja, ze w przypadku Armenii w latach 2013-2015 widocz-
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na byla tendencja wzrostowa, w latach 2015-2020 dynamika wahala si¢ na nie-
wielkim poziomie natomiast od roku 2020 byt zauwazalny spadek stopy reje-
strowanego bezrobocia. W przypadku wojewodztwa zachodniopomorskiego
zauwazalny byl systematyczny spadek stopy bezrobocia rejestrowanego. Wyja-
tek stanowi rok 2020 gdzie nastgpit wzrost o 1,5 punktu procentowego, co spo-
wodowane mogto by¢ pandemig Covid-19. Z kolei od nastgpnego roku w wo-
jewodztwie zachodniopomorskim znéw byt zauwazalny spadek stopy
rejestrowanego bezrobocia.

W procesie badawczym analizie poddano saldo migracji w badanych re-
gionach w latach 2013-2022 w przeliczeniu na 1000 mieszkancow. W woje-
wodztwie zachodniopomorskim saldo migracji w latach 2013-2019 miato ten-
dencj¢ spadkowa, ale wcigz bylo dodatnie, natomiast od 2020 roku przyjeto
warto$ci ujemne i zaobserwowana byta dalsza tendencja spadkowa.
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Rys. 2. Dynamika stopy bezrobocia rejestrowanego w Armenii i wojewddztwie
zachodniopomorskim w latach 2013-2022

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i Armstat.

Natomiast w przypadku Armenii w latach 2013-2019 saldo migracji byto
znaczgco ujemne z zauwazalng tendencjg spadkows, tylko w latach 2020 i 2022
osiggneto wartosci dodatnie. Sytuacja ta zwigzana jest z konfliktem zbrojnym
pomigdzy Armenig i Azerbejdzanem w Gorskim Karabachu, kiedy diaspora
ormianska wracata do kraju, zeby broni¢ wolnosci ziem etnicznie ormianskich.
Szczegolowe dane przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Saldo migracji na 1000 mieszkancow w Armenii i wojewodztwie zachodnio-
pomorskim w latach 2013-2022

lat;
. 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

region

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

Armenia -244 | -21,8 | 259 | -24,9 | -24,0 | -183 | -154 | 0,34 | -0,41 | 0,60

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS i Armstat.

Badajac funkcje turystyczng analizie zostata poddana liczba obiektow tury-
stycznych w Armenii i wojewodztwie zachodniopomorskim w dwodch ujeciach,
w przeliczeniu na 1000 mieszkancéw oraz 100 km? powierzchni do roku 2022.
Dynamike zaprezentowano na rys. 3 i 4. Badania pokazuja, ze w obu przypadkach
dynamika wzrostu liczby obiektow turystycznych byta na podobnym poziomie.
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Rys. 3. Liczba obiektow turystycznych w Armenii i wojewodztwie
zachodniopomorskim na 1000 mieszkancow w latach 2013-2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS i Armstat.
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Rys. 4.

Zrodto:
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Badajac funkcjg¢ turystyczng wzigto rowniez pod uwage liczbe turystow odwie-
dzajacych badane obszary w przeliczeniu na 1000 mieszkancow (rys. 5) w la-
tach 2013-2022. Analiza danych zobrazowanych na rys. 5 wskazuje znaczaca
dysproporcj¢ pomi¢dzy regionami. Zauwazalny jest spadek liczby odwiedzaja-
cych wojewodztwo zachodniopomorskie i Armeni¢ w roku 2020 zwigzany
z wystgpieniem pandemii COVID-19.

4. Wnioski

PKB per capita Armenii w przeliczeniu na 1000 mieszkancow jest ponad dwu-
krotnie nizszy niz PKB per capita wojewodztwa zachodniopomorskiego. Dy-
namika wzrostu PKB per capita Armenii jest stata i obserwuje si¢ przyrosty rok
do roku. Natomiast w przypadku wojewoddztwa zachodniopomorskiego w roku
2014 1 2015 wystapil spadek PKB per capita. Na poziom PKB Pomorza
Zachodniego najwickszy wplyw miatl przede wszystkim dwukrotny upadek
Stoczni Szczecinskiej. Do roku 2016 wojewodztwo zachodniopomorskie byto
najwolniej rozwijajacym si¢ regionem w kraju. Jednakze od 2016 roku w woje-
wodztwie zachodniopomorskim zauwazalny byt wzrost PKB per capita.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Armenii jest w badanym okresie na
poziomie kilkunastoprocentowym. Najwyzszy poziom osiggneta w 2018 roku —
19,0%. W latach 2021-2022 widoczny jest systematyczny spadek. Natomiast
w wojewddztwie zachodniopomorskim jest zauwazalny systematyczny spadek
stopy bezrobocia rejestrowanego w latach 2013-2022.

Saldo migracji w wojewddztwie zachodniopomorskim w badanym okresie
utrzymuje si¢ na niewielkim poziomie i ma niewielkg tendencj¢ spadkowas.
Natomiast w przypadku Armenii widoczny jest znaczny spadek wyjezdzaja-
cych. W roku 2019 i 2022 odnotowano saldo dodatnie; spowodowane to byto
powrotem diaspory ormianskiej do ojczyzny z powodu konfliktu zbrojnego
z Azerbejdzanem. Saldo migracji syntetycznie odzwierciedla sytuacj¢ obszaru —
naplyw ludnos$ci $wiadczy o dobrej sytuacji, a ujemne, ze ludzie szukajg per-
spektyw gdzie indziej. Badanie liczby obiektéw turystycznych w Armenii
1 wojewddztwie zachodniopomorskim zarowno w przeliczeniu na 1000 miesz-
kancow jak i 100 km?> w latach 2013-2022 pokazuje systematyczny wzrost
w przypadku Armenii i zauwazalny spadek w wojewodztwie zachodniopomor-
skim w ostatnich trzech latach badanego okresu. Wzrost w przypadku Armenii
byt zwigzany ze zwigkszeniem naktadéw na inwestycje i systematycznym roz-
wojem infrastruktury zwigzanej z obstuga turystow. Natomiast przyczyng spad-
ku liczby obiektéw turystycznych w wojewodztwie zachodniopomorskim byta
przede wszystkim pandemia Covid-19. Przeliczenie liczby turystow odwiedza-
jacych badane regiony na 1000 mieszkancow pokazuje, ze wojewddztwo za-
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chodniopomorskie znaczaco wyprzedzato Armeni¢. Przyczyng tego bylo przede
wszystkim potozenie geograficzne Armenii 1 dostepnosc.

Zatozony cel przeprowadzonych badan zwigzany z oceng uwarunkowan
gospodarki turystycznej Armenii i wojewodztwa zachodniopomorskiego zostat
osiggniety. Hipotezg badawcza wskazujaca, ze gospodarka turystyczna stymulu-
je rozwoj spoteczno-gospodarczy w Armenii i wojewodztwie zachodniopomor-
skim zweryfikowano pozytywnie. Zarbwno Armenia jak i wojewodztwo za-
chodniopomorskie sg silnie zwigzane z branza turystyczng. Dzigki stopniowemu
wzrostowi PKB per capita oraz zmniejszaniu si¢ stopy bezrobocia rejestrowa-
nego badane regiony te majg szans¢ szybszego rozwoju. Notowany wzrost
liczby turystow jest stymulatorem tworzenia nowych miejsc pracy przede
wszystkim w obszarze ustug oraz inwestycji. Naptyw turystow wigze si¢ z in-
westycjami w baze noclegowa, placowkami gastronomii czy tez komunikacja.
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OCENA ZMIAN WARTOSCI SKLADKI
PRZYPISANEJ BRUTTO ZE SPRZEDAZY
UBEZPIECZEN GOSPODARCZYCH DZIALU 11
W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW
NIEFINANSOWYCH W POLSCE

1. Wprowadzenie

Funkcjonowanie dziatalno$ci gospodarczej obarczone jest ryzykiem wystapienia
zdarzen losowych niosgcych za sobg straty finansowe. Jednym ze skutecznych
narzedzi ograniczania skutkow zaistniatych zdarzen w procesie zarzadzania ry-
zykiem sg ubezpieczenia gospodarcze. W Polsce mozna wskaza¢ szeroki zakres
ochrony ubezpieczeniowej dedykowanej przedsi¢biorstwom niefinansowym.

Sprzedaz poszczegdlnych ubezpieczen uwarunkowana jest roznymi czynni-
kami, jak np. obligatoryjnos$¢ ochrony, sytuacja finansowa i gospodarcza, mozli-
wosci finansowe ubezpieczajacego czy tez odczuwanie potrzeby ochrony ubez-
pieczeniowej'. Majg one bezposredni wpltyw na osiggany poziom skladki
przypisanej brutto rynku ubezpieczeniowego, ktora stanowi najwazniejsze zrodto
przychodow poszczegdlnych ubezpieczycieli, jak i catego sektora ubezpieczen.

Celem badan jest dokonanie analizy zmian w wartosci sktadki przypisanej
brutto ze sprzedazy pozostatych ubezpieczen osobowych i majatkowych dedyko-
wanych sektorowi przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022
oraz ocena zaistniatych zmian w ksztaltowaniu jej wartosci dla poszczegoélnych
grup produktéw ubezpieczeniowych.

* Mgr Karolina Smetek, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska,
ORCID: 0000-0001-8574-0769.

! B. Nowatorska-Romaniak, Czynniki wphywajgce na zachowania klientéw indywidual-
nych na rynku ubezpieczen majgtkowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego Problemy Zarzadzania, Finanséw 1 Marketingu 32, 2013, s. 245.
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2. Przedsi¢biorstwa niefinansowe w Polsce i ochrona
ubezpieczeniowa im dedykowana

Praca stanowi nieodlgczny element zycia cztowieka, ktéra umozliwia rozwoj
eckonomiczny poszczegodlnych oséb pracujgcych, ale rowniez ma bezposredni
wplyw na funkcjonowanie gospodarki. Istotnym elementem rozwoju gospodar-
czego jest tworzenie dziatalnosci gospodarczej. Jak wskazujg dane statystyczne
dla Polski, w 2020 roku przedsigbiorstwa w Polsce mialy 71,6% udziatu w two-
rzeniu PKB Polski, z czego 43,6% przedsigbiorstw zalicza si¢ do sektora matych
i érednich przedsiebiorstw (MSP)?.

Jednym z istotniejszych segmentéw prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej
w Polsce jest sektor przedsigbiorstw niefinansowych. Rozumiany jest on jako
sektor przedsigbiorstw, ktére prowadza dziatalnos¢ gospodarcza zgodnie z sek-
cjami klasyfikacji PKD 2007 poza tymi dedykowanymi dziatalno$ci finansowe;
i ubezpieczeniowej (sekcja K)*. Wérdd przedsiebiorstw niefinansowych mozna
wskaza¢ szeroki zakres mozliwo$ci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, jak
np. przetworstwo przemystowe, budownictwo, handel hurtowy, edukacja*. Ozna-
cza to, ze przedsigbiorstwem niefinansowym mozna nazwa¢ taki podmiot, ktory
swojej dziatalnosSci nie realizuje w zakresie stricte zwigzanym ze sprzedaza pro-
duktéw i $wiadczeniem ustug o charakterze finansowym (doradztwo finansowe,
dziatalno$¢ maklerska, bankowa, ubezpieczeniowa i reasekuracyjna)’. Zgodnie
z danymi Glownego Urzedu Statystycznego liczba przedsigbiorstw niefinanso-
wych z roku na rok ulega zmianie, co zauwazalne jest dla danych ogdlnych
1 szczegdlowych uwzgledniajacych podziat pod katem rozmiaru przedsigbior-
stwa roznicowanego liczbg zatrudnianych pracownikow. Liczbe przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce wedtug rozmiaru w latach

2019-2022
Rozmiar 2019 2020 2021 2022
przedsiebiorstwa
Mikro 2 144 162 2 194 244 2 288 844 2283379
Mate 48911 49 514 48 731 48 217

2 Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Raport o stanie sektora matych i Srednich
przedsiebiorstw w Polsce 2023, Warszawa 2023, s. 6.

3 Gitowny Urzad Statystyczny, Wyniki finansowej przedsiebiorstw niefinansowych I-VI
2020 r., Warszawa 2020, s. 10.

4 Tamze, s. 10.

> Tamze, s. 10.
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Srednie 14 780 14 433 14 618 14 341
Duze 3751 3 665 3787 3818
Ogélem 2211 604 2261856 2355980 2349755

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportow Glownego Urzedu Statystycznego
Przedsigbiorstwa niefinansowe wedlug rodzajow i miejsc prowadzenia dziatalnosci za
lata 2019-2022.

Opracowane przez Gtowny Urzad Statystyczny dane wskazuja, ze w latach 2019-
2021 odnotowywano regularny wzrost liczby przedsi¢biorstw niefinansowych.
W 2022 roku odnotowano spadek do poziomu ponad 2,3 miliona przedsigbiorstw.
Najwigkszy udzial w strukturze maja mikroprzedsigbiorstwa stanowigc w kaz-
dym roku 97% przedsigbiorstw niefinansowych. Najmniej jest przedsicbiorstw
duzych (powyzej 250 pracownikoéw), mimo ze od 2020 roku ich liczba regularnie
wzrasta — w 2022 roku ich udziat nie przekroczyt 0,2%. Uzyskane dane wskazuja
na przewazajacy udzial przedsiebiorstw MSP w ogélnej strukturze sektora niefi-
nansowego.

Dynamiczne zmiany w sferze gospodarczej, klimatycznej oraz politycznej
majg znaczny wplyw na liczne aspekty funkcjonowania dziatalnosci gospodar-
czej, w tym niefinansowe;j. Jej nieodlacznym elementem jest obecnos¢ ryzyka,
ktore skutecznie ograniczane jest m.in. za pomoca ubezpieczen. Poprzez ubez-
pieczenia nalezy rozumie¢ ,,urzadzenie gospodarcze, ktore pozwala zaktadowi
ubezpieczen, dzigki optacie sktadki, przeja¢ od ubezpieczajacego ryzyko nega-
tywnych, ekonomicznych skutkéw okreslonego zdarzenia losowego™. Oznacza
to, ze ubezpieczyciel przejmuje za stosowng odptata odpowiedzialno$¢ finan-
sowg od ubezpieczajgcego za skutki zaistnialych zdarzen losowych. Zgodnie
z trescig zatacznika do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 roku o dziatalnosci ubez-
pieczeniowej i reasekuracyjnej, ogdlny podziat ubezpieczen dzieli je na dwa
dziaty:

— dzial I — ubezpieczenia na zycie;

— dzial IT - pozostate ubezpieczenia osobowe i majgtkowe’.

Pierwszy dzial ubezpieczen skonstruowany jest tacznie z pigciu grup ubezpieczen
obejmujgcych ubezpieczenia na zycie (grupa 1), ubezpieczenia posagowe majace
na celu zaopatrzenie dzieci (grupa 2), ubezpieczenia na zycie powigzane z ubez-
pieczeniowymi funduszami kapitatowymi (tzw. ubezpieczenia inwestycyjne —

¢ B. Hadyniak, Ubezpieczenie jako urzqdzenie gospodarcze [w:] J. Monkiewicz (red.),
Podstawy ubezpieczen, 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 Zalacznik do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;j
i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 r. poz. 838).
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grupa 3), ubezpieczenia rentowe (grupa 4), a takze uzupetniajace ubezpieczenia
wypadkowe i chorobowe (grupa 5)®. Dziat II jest znacznie bardziej rozbudowany
i obejmuje 18 grup ubezpieczen. Wykazany szeroki zakres mozliwosci ochrony
ubezpieczeniowe]j pozwala na dokonanie odr¢bnego pogrupowania poszczegol-

nych ubezpieczen, co przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Klasyfikacja ubezpieczen gospodarczych dziatu II w Polsce

. . . Grupy ubezpieczen
Lp. Zakres ochrony ubezpieczeniowej dziatu 11
. . . —Grupa 1
1. | Ub dku i chorob ’
ezpieczenia wypadku i choroby w pracy _Grupa 2,
. . ., —Grupa 3,
Ubezpieczenia casco pojazdéw ladowych, szy- — Grupa 4
2. | nowych, powietrznych i zeglugi morskiej i §rod- pa =,
. —Grupa 5,
ladowej
—Grupa 6.
3. | Ubezpieczenia przedmiotdw w transporcie —Grupa 7.
4 Ubezpieczenia szkod rzeczowych powodowa- —Grupa 8§,
" | nych sitami natury i kradziezami —Grupa 9.
Ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej (po- | —Grupa 10,
5 siadaczy pojazdow ladowych, statkow powietrz- | —Grupa 11,
" | nych, zeglugi morskiej i srédladowej, odpowie- —Grupa 12,
dzialno$ci ogdlnej) —Grupa 13.
. . .. . . —Grupa 14,
6. Ubez.pleczenla finansowe;j i gwarancja ubezpie- | Grupa 15,
czeniowa
—Grupa 16.
7. | Ubezpieczenie ochrony prawne;j —Grupa 17.
3. Ul')e'zpleczenle' na czas podrézy i pobytu poza —Grupa 18.
miejscem zamieszkania

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Zatacznik do ustawy z dnia 11 wrzesnia 2015
roku o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 r. poz. §38).

Ustawowa klasyfikacja ubezpieczen wskazuje na znacznie wigksze mozliwo-

$ci ochrony dziatalnosci gospodarczej przy wykorzystaniu ubezpieczen dziatu IL
Wynika to z tego, ze przedsi¢cbiorstwa przede wszystkim zabezpieczajg swoj ma-
jatek umozliwiajacy prowadzenie dziatalno$ci oraz zycie swoich pracownikow’.

8 Zatgcznik do ustawy z dnia 11 wrze$nia 2015 roku o dziatalno$ci ubezpieczeniowe;
i reasekuracyjnej (Dz.U. z 2024 1. poz. §38).

9 M. Wieczorek-Kosmala, Ochrona ubezpieczeniowa przedsiebiorstwa, [w:] Ubezpiecze-
nia w zarzgdzaniu ryzykiem przedsigbiorstwa, 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 majatkowe dominujg w strukturze dziatu 11, co daje szeroki zakres

mozliwos$ci zabezpieczenia przedsi¢biorstwa niefinansowego w zalezno$ci od

specyfiki prowadzonej dzialalno$ci. Przyktadowo, w grupie kapitalowej PZU

S.A. bedacej aktualnym liderem rynkowym pod katem sprzedazy ubezpieczen,

oferowane sg produkty ubezpieczeniowe z obu dziatdow ubezpieczen, przy czym

zaklad ubezpieczen PZU Zycie S.A. oferuje aktualnie tacznie 30 produktow

ubezpieczeniowych dla przedsigbiorcow sektora niefinansowego:

— 6 produktow dla wlasnej dziatalno$ci gospodarczej'’;

— 12 produktéw dla przedsiebiorstw zatrudniajacych do 30 pracownikow!!;

— 12 produktow dla przedsigbiorstw zatrudniajgcych powyzej 30 pracowni-
kow!2.

W przypadku oferty ubezpieczen dziatu II oferta jest znacznie szersza i obejmuje

tacznie 76 produktow ubezpieczeniowych, z czego:

— 17 produktéw dedykowanych ubezpieczeniom pojazdéw i odpowiedzialno-
$ci cywilnej z nimi zwigzanej'?;

— 16 produktow ubezpieczenia majatku przedsiebiorstwa'?;

— 40 produktow ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilnej zawodowej 1 0gol-
nele;

— 3 produkty ubezpieczeniowe dedykowane dziatalno$ci rolniczej'®.

ubezpieczen dla przedsiebiorstw sektora MSP, Zeszyty Naukowe WSH Zarzadzanie (1),
2014, s. 146.

10 Oferta ubezpieczeniowa dla wiasnej dziatalnosci gospodarczej ubezpieczyciela PZU
Zycie  S.A.  https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracowni-
kow/wlasna-dzialalnosc-gospodarcza (dostep: 17.03.2024).

' Oferta ubezpieczeniowa dla firmy od 3 do 30 pracownikéw ubezpieczyciela PZU Zycie
S.A.  https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracownikow/firmy-
0d-3-do-30-pracownikow (dostep: 17.03.2024).

12 Oferta ubezpieczeniowa dla firmy powyzej 30 pracownikéw ubezpieczyciela PZU Zycie
S.4.  https://'www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/zycie-i-zdrowie-pracownikow/firmy-
powyzej-30-pracownikow (dostgp: 17.03.2024).

13 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Pojazdy i transport ubezpieczyciela PZU
S.4. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/pojazdy-i-transport
(dostep: 18.03.2024).

4 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Majgtek ubezpieczyciela PZU S.A.
https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/majatek (dostep:
18.03.2024).

15 Oferta ubezpieczeniowa dla firm w kategorii Odpowiedzialnosé Cywilna ubezpieczy-
ciela PZU S.A. https://www.pzu.pl/dla-firm-i-pracownikow/majatek-firmy-i-oc/odpo-
wiedzialnosc-cywilna (dostep: 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 (dostep:
18.03.2024).
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Jednostkowy przyktad ubezpieczyciela w Polsce pokazuje, ze oferta z zakresu
ubezpieczen majatkowych dla przedsigbiorstw jest znacznie szersza niz w przy-
padku ubezpieczen na zycie. Szeroka oferta ubezpieczen majatkowych dodat-
kowo umozliwia dziatalnoSciom gospodarczym dokonanie zakupu komplekso-
wej ochrony, a tym samym zabezpieczenie nie tylko ogdtu przedsigbiorstwa, ale
takze osigganych wynikoéw finansowych.

3. Znaczenie skladki przypisanej brutto w wynikach
finansowych sektora ubezpieczen w Polsce

Zaktady ubezpieczen, podobnie jak inne przedsigbiorstwa w Polsce, aby moc
przedstawi¢ swoja sytuacje finansowa potencjalnym inwestorom sporzadzajg
sprawozdania finansowe, zawierajace informacj¢ na temat réznych przychodow
1 kosztow, czy tez posiadanego majatku i zrodel finansowania. Zgodnie z trescig
ustawy o rachunkowos$ci zaklady ubezpieczen zobowigzane sg do sporzadzania
odmiennych sprawozdan finansowych nie tylko pod katem zawartosci, jak i row-
niez musza sporzadza¢ dokumentacj¢ ustawowo wskazang dla ich dziatalnosci.
Oprocz bilansu, rachunku zyskow i strat oraz rachunku przeptywow pienig¢znych
ubezpieczyciele zobowigzani sg do sporzadzania technicznego rachunku ubez-
pieczen!”. Jest to sprawozdanie uwzgledniajace przychody osiggniete ze sktadek
ubezpieczeniowych i pozostatych przychodow technicznych wynikajacych ze
sprzedazy ubezpieczen oraz koszty poniesione z wyptata odszkodowan i zmia-
nami rezerw techniczno-ubezpieczeniowymi'®. Na podstawie uzyskanego wy-
niku technicznego z technicznego rachunku ubezpieczen uzupetnia si¢ rachunek
zyskow i strat, z ktorego uzyskuje si¢ informacje¢ o ogolnym wyniku finansowym
ubezpieczyciela®®.

Jedna z najwazniejszych kategorii finansowych w technicznym rachunku
ubezpieczen sa sktadki, ktore stanowig gtéwna kategorie przychodow zakladow
ubezpieczen. Poprzez sktadki nalezy rozumiec¢ ,,ceng za ochrong przed ryzykiem,
ktora stanowi udzial ubezpieczajgcego w tworzeniu funduszu, ktory stuzy zakta-
dowi ubezpieczen do pokrycia naleznych odszkodowan i §wiadczen oraz innych
kosztow zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci ubezpieczeniowej” . Oznacza

17 Zakgcznik nr 3 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
7 2024 r. poz. 619).

18 M. Strojek, Wynik finansowy zaktadu ubezpieczer w sprawozdaniu finansowym, Studia
Ekonomiczne / Akademia Ekonomiczna w Katowicach, 2005, nr 33, s. 347.

19 Tamze, s. 346.

20 M. Janowicz-Lomott, E. Spigarska, 1. Dgbrowski, K. Lyskawa, Finanse ubezpieczen,
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2020, s. 56.
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to, ze aby moc wyptaci¢ odszkodowania, zaktad ubezpieczen najpierw musi osig-
gna¢ przychody ze §cigganych z tytulu sprzedanych ubezpieczen sktadek. Na
warto$¢ sktadek przektadajg si¢ inne poszczegodlne kategorie, z czego najwazniej-
szy parametr stanowig sktadki przypisane brutto.

Sktadka przypisana brutto to tgczna wartos¢ sktadek danego zaktadu ubez-
pieczeniowego za caty rok niezaleznie od tego, czy sktadki te zostaty juz opta-
cone?!. W warto$ci sktadek brutto ujmowane sg m.in. udziaty posrednikow (akwi-
zytorow)*, ale takze sktadki jednorazowe, sktadki ptacone w okre§lonym czasie
(sktadki potroczne, kwartalne) wynikajace z obshugi tego typu platnosci®®. War-
tos¢ sktadki przypisanej brutto podlega zmniejszeniu o warto$¢ udziatu reaseku-
ratorow w sktadce przypisanej oraz zmiang stanu rezerw sktadek i rezerwy na
ryzyko niewygaste brutto?*. Oznacza to, ze aby uzyska¢ jak najwyzszy poziom
sktadki facznej, zaktady ubezpieczen powinny dazy¢ do ciaglego zwigkszania
przychodow z tytutu uzyskanej sktadki przypisanej brutto.

Ze wzgledu na fakt, ze wartos¢ sktadek taczna wraz z pozostatymi przycho-
dami technicznymi tworzy gléwng informacje¢ o przychodach ze sprzedazy ubez-
pieczen, zaktady ubezpieczen powinny dazy¢ do zwigkszania wartosci sktadki
przypisanej brutto. Po pierwsze, jej wzrost odnotowywany z roku na rok powo-
duje wzrost funduszu odszkodowawczego, dzigki czemu ubezpieczyciele moga
wyplaci¢ wyzsze odszkodowania (ktore stanowig koszt dla dziatalno$ci ubezpie-
czeniowej)®. Po drugie, wzrost jej warto$ci moze informowaé o wzroscie sprze-
dazy danego produktu ubezpieczeniowego. Jako ostatni wazny element dziatania
sktadki przypisanej brutto jest fakt, ze ich nadwyzka nad osigganymi kosztami
generuje zysk z dziatalno$ci technicznej, ktéry bezposrednio wplywa na wynik
finansowy zaktadu ubezpieczen, co ma swoje odzwierciedlenie w rachunku zy-
skow i strat. Swiadczy to o tym, ze sktadka przypisana brutto stanowi istotne
zrédlo informacji finansowej o dziatalnosci ubezpieczycieli bezposrednio zwig-
zanej z §wiadczonymi ustugami ubezpieczeniowymi, co pozwala wstepnie ocenic
prawidtowos$¢ sposobu ich realizacji.

2l Stownik  terminéw  ubezpieczeniowych  https://www.ergohestia.pl/centrum-wie-
dzy/slownik-terminow-ubezpieczeniowych/ (dostep: 18.03.2024).

22 M. Lament, J. Pigtek, Rachunkowosé zaktadow ubezpieczer i zaktadow reasekuracji,
PWN, Warszawa 2023, s. 59-60.

2 L. Ggsiorkiewicz, Finanse zaktadéw ubezpieczen majgtkowych, C.H. Beck, Warszawa
2009, s. 55.

24 Zalgcznik nr 3 do ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U.
7 2024 r. poz. 619).

% L. Gasiorkiewicz, Finanse zaktadéw ubezpieczen majgtkowych. .., op. cit., s. 55.
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4. Zmiany wartosci skladki przypisanej brutto ze sprzedazy
ubezpieczen dzialu I1 dedykowanych przedsi¢biorstwom
niefinansowym — wyniki badan

Analiza zmiany wartos$ci sktadki przypisanej brutto ma na celu wykazanie zmian
w osigganiu przychodow ze sprzedazy poszczegolnych ubezpieczen. Do przepro-
wadzenia badania wybrano ubezpieczenia dzialu II — pozostate ubezpieczenia
osobowe 1 majatkowe. Ubezpieczenia te wybrano ze wzgledu na znacznie szerszy
zakres oferty produktowej dla przedsigbiorstw w poréwnaniu z ubezpieczeniami
na zycie. Analiza zmian warto$ci zostala przeprowadzona na podstawie sprawoz-
dan statystycznych Komisji Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022 w wymia-
rze danych rocznych. Do badania przyjeto wyznaczony o$mioletni okres ze
wzgledu na to, ze od 2015 roku KNF udostepnia informacje na temat uzyskane;j
przez rynek wartosci przypisanej brutto dla sektora przedsigbiorstw niefinanso-
wych. Badanie zamyka si¢ na danych z 2022 roku ze wzglgdu na brak danych
rocznych dla 2023 roku. Wyniki analizy zmian wartosci sktadki przypisanej
brutto dla ogdtu ubezpieczen dziatu II przedstawiono na wykresie 1.
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Wykres 1. Zmiany warto$ci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen dziatu
IT ogotem w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w latach
2015-2022 (w tys. z})

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Zauwazono, ze rynek ubezpieczen odnotowat jeden spadek tacznej wartosci przy-
chodoéw ze sprzedazy ubezpieczen dziatu Il w sektorze przedsiebiorstw niefinan-
sowych i mialo to miejsce w 2018 roku, gdzie taczna sktadka przypisana brutto
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rynku ubezpieczen w Polsce dla sektora przedsigbiorstw niefinansowych wynio-
sta ponad 12,2 miliardow ztotych. Uzyskana wartos¢ jest nizsza o ponad 1,3 mi-
liarda ztotych i sygnalizuje zmniejszenie przychodéw ogdtem o 9,89% wartosci
z 2017 roku. Najwyzszg taczng sume sktadki przypisanej brutto odnotowano
w 2022 roku i wyniosta prawie 18 miliardow ztotych. Najwiekszy wzrost warto-
$ci odnotowano w 2017 roku, gdzie uzyskana warto$¢ byta o 20,39% wyzsza
w stosunku do wartosci z roku poprzedzajacego — sktadka przypisana brutto ca-
tego dziatu wzrosta wtedy o ponad 2 miliardy ztotych. Uzyskane wyniki stanowig
pozytywny sygnat dla catego rynku ubezpieczen dziatajagcego w zakresie sprze-
dazy ubezpieczen dziatu II dla sektora przedsi¢ebiorstw niefinansowych.

Ze wzgledu na szeroki zakres grup ubezpieczen gospodarczych dziatu II,
przyjeto podziat grup przedstawiony w tabeli nr 2. Na wykresie 2 zaprezento-
wano zmiany wartosci sktadki przypisanej brutto dla sprzedazy ubezpieczen oso-
bowych.
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Wykres 2. Zmiany warto$ci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen osobo-
wych dziatu II w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w latach
2015-2022 (w tys. zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Na podstawie uzyskanych wynikéw dla sprzedazy ubezpieczen w sektorze przed-
siebiorstw niefinansowych mozna zauwazy¢, ze w kazdym badanym roku sprze-
daz ubezpieczen wypadkowych i choroby zawodowej (grupa 1) ksztaltuje si¢ na



34 Karolina Smetek

WwyZzszym poziomie niz ubezpieczenia choroby (grupa 2). W przypadku ubezpie-
czen grupy 1 najwyzszy poziom sktadki zostat odnotowany w 2022 roku osiaga-
jac wartos$¢ ponad 431 miliondéw ztotych. Warto zwroci¢ uwage, ze w tym samym
roku odnotowano najwigkszy wzrost sprzedazy — warto$¢ sktadki przypisanej
brutto wzrosta o 45,57% w stosunku do roku poprzedniego. W latach od 2018 do
2021 roku sprzedaz ubezpieczen od wypadku i choroby zawodowej regularnie
spadata osiagajac w 2021 roku warto$¢ ponad 296 milionéw ztotych. W przy-
padku ubezpieczen chorobowych dominuje tendencja wzrostowa wartosci
sktadki, gdzie najwyzsza warto$¢ odnotowano w ostatnim badanym roku osiaga-
jac ponad 362 miliony ztotych sktadki przypisanej brutto — wartos¢ ta jest wyzsza
o ponad 79 milionow ztotych w stosunku do 2021 roku co odpowiada wzrostowi
o 28% warto$ci roku poprzedzajacego. Jedyny spadek warto$ci odnotowano
w 2020 roku, gdzie uzyskana taczna warto$¢ przychodéw jest o blisko 11 milio-
néw ztotych nizsza w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Na wykresie 3 przedstawiono zmiany w warto$ci sktadki przypisanej brutto dla

grup ubezpieczen typu casco.
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Wykres 3. Zmiany warto$ci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen typu
casco w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-
2022 (w tys. z1)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Na podstawie uzyskanych danych zauwazono dominacj¢ wartosci sprzedazy
ubezpieczen z grupy 3 dziatlu II. Wynika to z faktu, ze w tej grupie sprzedane sg
ubezpieczenia samochodéw i innych pojazdéow ladowych bez wiasnego napedu.



Ocena zmian wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen ... 35

W catym analizowanym okresie sprzedaz tych ubezpieczen mozna podzieli¢ na
dwa okresy wzrostowe: 2015-2017 oraz 2018-2022. Jedyny spadek wartosci od-
notowano w 2018 roku do poziomu blisko 3 miliardow ztotych — taczna kwota
sktadek przypisanych brutto w tym roku zmniejszyta si¢ o blisko 22% wartosci
roku poprzedzajgcego. Najwyzsze wartosci sprzedazy uzyskano w 2017 i 2022
roku, przy czym warto$¢ z roku ostatniego jest najwyzsza i osiggneta ponad
4 miliardy ztotych. W przypadku pozostatych grup ubezpieczen warto$¢ sprze-
dazy nie przekroczyta 100 milionéw ztotych w zadnym badanym roku. Najwigk-
sza zmiang wartosci odnotowano dla sprzedazy ubezpieczen zeglugi morskiej
i $rodladowej w 2020 roku, kiedy to wartos¢ sprzedazy spadta o blisko
29 milionéw ztotych. Na wykresie 4 przedstawiono zmiany wartosci sktadki dla
ubezpieczen przedmiotow w transporcie.
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Wykres 4. Zmiany wartos$ci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen przed-
miotéw w transporcie w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce
w latach 2015-2022 (w tys. z})

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Zauwazalna jest tendencja wzrostowa wartosci sktadki przypisanej brutto dla
ubezpieczen przedmiotow w transporcie sprzedawanych przedsigbiorstwom sek-
tora niefinansowego. Najwigkszy wzrost odnotowano w 2022 roku do poziomu
ponad 206 milionéw zlotych osiagajac kwote taczng wyzsza o 26,22% wartosci
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roku poprzedzajgcego — przychody wzrosly o blisko 43 miliony ztotych. Naj-
mnigjszy wzrost odnotowano w 2016 roku o jedyne 32 tysiace ztotych (wzrost
0 0,03% wartosci roku poprzedzajacego).

Na wykresie 5 przedstawiono zmiany wartosci sktadki przypisanej brutto ze
sprzedazy ubezpieczen szkdd rzeczowych wywotanych sitami natury i kradzie-
Zami.

B Grupa 8 = Grupa 9

1632937
1864 591

2061 658

2037 608
1639 725

2535625
2049 380
3012823

1422798
1422 151

I 1 075410
I 1102259
I 1215904
I 1 070726
I 1215723
I 1372123

[§8)
(=]
—_
W
[§8)
(=]
—_
N
[\
(=]
—_
~
[\
(=]
—_
o]
[\
(=]

19 2020 2021 2022

Wykres 5. Zmiany wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen szkod
rzeczowych wywotanych sitami natury i kradziezami w sektorze przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022 (w tys. zt)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Przedsigbiorstwa niefinansowe chetnie nabywaja ubezpieczenia szkod rzeczo-
wych — dla obu grup w kazdym roku przychody z ich sprzedazy przekraczaja
1 miliard ztotych. Wyzszy udzial sprzedazy widoczny jest dla ubezpieczen
w grupie 9 uwzgledniajacej pozostate zywioty (grad, mroz) i kradzieze. Najwyz-
szy poziom sprzedazy odnotowano w obu grupach w 2022 roku — ponad 2 mi-
liardy zlotych sktadki przypisanej brutto w grupie 8 ubezpieczen i ponad
3 miliardy ztotych w grupie 9. W sprzedazy ubezpieczen szkdd rzeczowych wy-
wotanych zywiotami (grupa 8) odnotowano spadek sprzedazy w 2018 roku
— przychody ze sprzedazy spadty o blisko 12% warto$ci z roku poprzedzajacego.
W przypadku ubezpieczen uwzgledniajacych skutki kradziezy spadki odnoto-
wano dwa razy — pierwszy w 2016 roku o 0,05% warto$ci roku poprzedzajacego
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1w 2020 roku, kiedy sprzedaz spadta o ponad 24 miliony ztotych, co odpowiada
1,17% wartosci z 2019 roku.

Na wykresie 6 przedstawiono zmiany w osigganiu przychodéw ze sprzedazy
ubezpieczen odpowiedzialnosci cywilne;.
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Wykres 6. Zmiany wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen odpo-
wiedzialno$ci cywilnej w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce
w latach 2015-2022 (w tys. zt)
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Zauwazono dominacj¢ dwoch grup ubezpieczen odpowiedzialno$ci cywilnej
wsréd przedsiebiorstw niefinansowych — ubezpieczen odpowiedzialnosci cywil-
nej posiadaczy pojazdow mechanicznych (grupa 10) oraz odpowiedzialnosci cy-
wilnej ogblnej (grupa 13). Zréznicowanie sprzedazy ubezpieczen w tej kategorii
wynika z faktu, ze grupa 10 to ustawowo obowigzkowe produkty ubezpiecze-
niowe, za$ w przypadku grupy 13 dla wielu zawodoéw wykup ubezpieczenia OC
rowniez objety jest obowigzkiem. Najwyzszy poziom sprzedazy ubezpieczen od-
notowano w 2017 roku dla ubezpieczen OC posiadaczy pojazdéw mechanicz-
nych — sprzedaz w sektorze przedsi¢biorstw niefinansowych wygenerowata przy-
chody na poziomie ponad 3,7 miliardéw ztotych co jest wartoscig wyzsza
0 32,66% w stosunku do roku poprzedniego. Warto zauwazy¢, ze rok pdzniej
w tej samej grupie odnotowano najwickszy spadek sprzedazy o prawie 26% war-
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tosci w stosunku do roku poprzedniego. W przypadku ubezpieczen odpowiedzial-
nos$ci cywilnej ogolnej od 2018 roku wartos¢ regularnie wzrasta. W 2022 roku
uzyskano najwyzszy poziom sprzedazy osiggajac prawie 2 miliardy ztotych przy-
chodu (wzrost 0 10,55% w stosunku do roku poprzedniego). W pozostatych gru-
ksztaltuje si¢ na znacznie nizszym poziomie — w zadnym roku przychody nie
przekroczyty 40 milionéw ztotych.

Na wykresie 7 przedstawiono zmiany w sprzedazy ubezpieczen od ryzyka finan-
sowego i gwarancji ubezpieczeniowych.
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Wykres 7. Zmiany warto$ci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen od ry-
zyka finansowego i gwarancji ubezpieczeniowych w sektorze przedsigbiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2015-2022 (w tys. z1)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

W przypadku ubezpieczen od ryzyka finansowego zauwazalny jest wzrost zain-
teresowania zakupem tych ubezpieczen w sektorze przedsigbiorstw niefinanso-
wych — $wiadczy o tym widoczny trend wzrostowy oraz nieliczne spadki.
Najwickszy spadek odnotowano dla grupy 14 (ubezpieczenia kredytu) w 2016
roku, gdzie przychody ze sprzedazy ubezpieczen zmalaty o prawie 12% wartosci
z 2015 roku. Warto zauwazy¢, ze najczgsciej najnizszy poziom sprzedazy odno-
towano dla grupy 16 (ubezpieczenia réznych rodzajow ryzyka finansowego,
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w tym utraty zyskow, warto$ci rynkowej i innych strat finansowych). W ostatnim
badanym roku ubezpieczenia te odnotowaty najwyzszy poziom przychodu ze
sprzedazy uzyskujac ponad 712 milionéw zlotych sktadki przypisanej brutto.
Sytuacja ta ma silny zwigzek z kryzysem gospodarczym i wysokg inflacjg, ktory
negatywnie wpltywa na funkcjonowanie przedsi¢biorstw.

Na wykresie 8 przedstawiono zmiany warto$ci sktadki przypisanej brutto ze
sprzedazy ubezpieczen ochrony prawne;.
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Wykres 8. Zmiany warto$ci skladki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen
ochrony prawnej w sektorze przedsi¢biorstw niefinansowych w Polsce w la-
tach 2015-2022 (w tys. zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Wedhig danych KNF po 2015 roku gwattownie spadta sprzedaz ubezpieczen
ochrony prawnej. W 2016 roku uzyskane przychody spadly do poziomu prawie
10 milion6éw zlotych i jest to spadek o ponad 92% warto$ci w stosunku do roku
poprzedniego. W 2022 roku odnotowano sprzedaz na poziomie ponad 24 milio-
néw ztotych. W 2017 roku doszto do nietypowej sytuacji, gdzie rynek ubezpie-
czen odnotowal ujemny przypis na sktadce przypisanej brutto. Gwattowny
spadek i uzyskanie ujemnej sktadki przypisanej brutto z tytulu tych ubezpieczen
moze mie¢ silny zwigzek ze zmianami prawnymi — w 2016 roku weszla w zycie
nowa ustawa o dzialalno$ci ubezpieczeniowej i redystrybucyjnej, ktorej zapisy
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musiaty by¢ zgodne z unijng dyrektywa Solvency I1?°. Wyniki wskazuja, ze ubez-
pieczenia ochrony prawnej przestalty mie¢ duze znaczenie dla przedsigbiorstw
niefinansowych. Zapisy nowej ustawy wskazaly, ze sprzedaz ubezpieczen
ochrony prawnej nie powinna by¢ lgczona z innymi grupami ubezpieczen?’.
Zaistniale zmiany prawne w znaczny sposob wplynely na wyniki ze sprzedazy,
jednakze nalezy zauwazy¢, ze od 2018 roku poziom sktadki przypisanej brutto
ulegt stabilizacji i utrzymuje swoja wartos$¢ na podobnym poziomie.

Na wykresie 9 przedstawiono ostatnig grup¢ ubezpieczen dziatu II i wartosé
sktadki przypisanej brutto dla sprzedazy ubezpieczen przedsi¢gbiorstwom sektora
niefinansowego, ktére umozliwiajg pomoc w podrézy i poza miejscem pobytu.

B Grupa 18
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Wykres 9. Zmiany warto$ci skladki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen
ochrony prawnej w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w la-
tach 2015-2022 (w tys. zt)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.

Zauwazono postepujacy wzrost przychodow z tytutu sprzedazy ubezpieczen wy-
jazdowych oferowanych przedsi¢biorstwom niefinansowym. Najwigkszy wzrost

26 S. Szmak, Regulacje dyrektywy Solvency II odnoszqce sie do ubezpieczenia ochrony
prawnej — implementacja w nowej ustawie o dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekura-
cyjnej, Wiadomosci Ubezpieczeniowe 1, 2016, s. 35-37.

27 Tamze, s. 39.



Ocena zmian wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen ... 41

odnotowano w 2016 roku, kiedy to warto$¢ wzrosta o prawie 78 milionéw zto-
tych i byla to warto§¢ wyzsza o 58,92% sktadki przypisanej brutto z 2015 roku.
Najmniejszy wzrost odnotowano w 2020 roku — jedynie o 1,33% wartos$ci roku
poprzedzajacego. Zaistniate wyhamowanie sprzedazy moze mie¢ zwigzek z pan-
demig COVID-19, w czasie ktorej podroze stuzbowe byly ograniczane do mini-
mum. W 2022 roku odnotowano sprzedaz na poziomie ponad 517,5 miliondéw
ztotych i jest to najwyzsza warto$¢ w catym analizowanym okresie.

Uzyskane wyniki wskazujg na zréznicowany poziom sprzedazy poszczeg6l-
nych ubezpieczen. W wielu przypadkach zauwazalny byt spadek sprzedazy ubez-
pieczen w latach 2017-2018, ktory moze mie¢ $cisty zwiazek z panujacym w tam-
tym czasie kryzysem gieldowym. W wigkszosci przypadkéw wyniki analizy
wskazuja, ze wzrasta sprzedaz ubezpieczen w wigkszosci grup. Co moze stano-
wi¢ dobry sygnat dla rynku ubezpieczen.

W celu wykazania, ktore ubezpieczenia miaty najwigkszy wptyw na ksztat-
towanie ogodlnej sktadki przypisanej brutto z ubezpieczen dziatu Il sprzedanych
przedsigbiorstwom niefinansowym zestawiono dane dla udzialu w sktadce ogo6-
tem za lata 2015-2022. Uzyskane wyniki przedstawiono na wykresie 10.

100% pom = — - o
HPomoc w podrdzy i pobycie poza

90% miejscem zamieszkania
80% ® Ochrona prawna
0,
70% Ryzyka finansowe i gwarancja

ubezpieczeniowa
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Ubezpieczenia odpowiedzialno$ci

50% cywilnej

40% ® Szkody rzeczowe spowodowane
0 zywiotami i kradziezami

30% ® Ubezpieczenie przedmiotow w

transporcie
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Ubezpieczenia typu casco

® Ubezpieczenia osobowe

Wykres 10. Zmiany wartosci sktadki przypisanej brutto ze sprzedazy ubezpieczen
ochrony prawnej w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce
w latach 2015-2022 (w %)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan statystycznych rynku ubezpie-
czen publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego za lata 2015-2022.



42 Karolina Smetek

Na podstawie uzyskanych danych mozna zauwazy¢, ze najwickszy wpltyw na ge-
nerowanie sktadki przypisanej ogotem rynku ubezpieczen dziatu II ze sprzedazy
ubezpieczen dziatu Il maja ubezpieczenia odpowiedzialnos$ci cywilnej osiagajac
w latach 2015-2021 udziat powyzej 30%. Kolejnymi ubezpieczeniami majacymi
znaczny wplyw na ksztaltowanie przychodoéw ogdlem sg ubezpieczenia typu
casco oraz ubezpieczenia od szkod rzeczowych wywotanych sitami natury i kra-
dziezami, ktorych udziat w kazdym roku oscylowat na poziomie od 24% do 29%
udziatu. Najmniejszy odsetek zostal odnotowany w przypadku ubezpieczenia
przedmiotow w transporcie i ochrony prawnej. Warto zauwazy¢, ze wyraznie
wzrasta udziat ubezpieczen od réznych rodzajéw ryzyka finansowego co poka-
zuje wzrost $wiadomosci przedsiebiorstw niefinansowych w aspekcie zabezpie-
czania prowadzonej dziatalno$ci i majatku w kazdym aspekcie, réwniez z per-
spektywy osigganych wynikoéw finansowych.

5. Whnioski

Ubezpieczenia majgtkowe stanowig istotne narzgdzia zabezpieczania dziatalno-
$ci prowadzonej przez rozne podmioty, w tym przez przedsi¢gbiorstwa niefinan-
sowe w Polsce. Prezentowane wyniki analiz ukazaty tendencje wzrostowg znacz-
nej wiekszosci grup ubezpieczen gospodarczych dziatu II, co moze swiadczy¢

0 wzroscie zainteresowania nabyciem ochrony ubezpieczeniowej ze strony

przedsigbiorstw niefinansowych. Badania pozwolily wyciggna¢ nastepujace

wnioski:

— najwigkszy udziat w przychodach ze sprzedazy ubezpieczen majatkowych
wykazuja ubezpieczenia odpowiedzialno$ci cywilnej — zaistniata sytuacja ma
Scisty zwigzek z obowigzkiem nabywania tego typu ubezpieczen przez
posiadaczy pojazdow mechanicznych oraz niektérych grup zawodowych;

— w ostatnich latach przychody ze sprzedazy wzrastaja — moga one mie¢
zwigzek z wigkszym zainteresowaniem nabycia danych produktéw przez
przedsigbiorcow, ale jednocze$nie moze mie¢ zwigzek z panujaca sytuacja
gospodarczg, ktéra doprowadzita m.in. do waloryzacji warto$ci sktadek;

— na znaczeniu nabraty ubezpieczenia od réznych rodzajow ryzyka finanso-
wego, co szczegdlnie zauwazalne jest dla ostatnich analizowanych lat;

— najmniejsze przychody ze sprzedazy ubezpieczen odnotowano w przypadku
ubezpieczen ochrony prawnej oraz przedmiotéw w transporcie.

Na podstawie przeprowadzonej analizy sformutowane wnioski wskazuja na

potrzebe prowadzenia dalszych badan w zakresie wplywu sytuacji gospodarczej

na liczb¢ sprzedanych ubezpieczen w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych,
co w przysztosci zamierza przeprowadzi¢ autorka badan.
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Krzysztof Czopik*

KONTROLA PLATNIKOW SKEADEK
W ZAKRESIE UBEZPIECZEN SPOLECZNYCH
W POLSCE: SKALA, DYNAMIKA I EFEKTY

1. Wprowadzenie

Zadaniem wspotczesnej administracji i nowoczesnego, demokratycznego pan-
stwa jest obsluga spoteczenstwa na jak najwyzszym poziomie zadowolenia
1 satysfakcji. Klient oczekuje, ze zostanie obstuzony wedtug najwyzszych stan-
dardow 1 w odpowiednim czasie. W sposob przejrzysty i zgodny z obowigzu;ja-
cymi przepisami prawa. Takie samo oczekiwanie wzglgdem Zakladu Ubezpie-
czen Spolecznych ma przedsigbiorca i kazda inna jednostka organizacyjna
oplacajaca sktadki na ubezpieczenia spoteczne i realizujgca przepisy ustawy
o systemie ubezpieczen spotecznych. Jednym z elementéw takiego dzialania
1 jednoczesnie obowigzkiem ptatnika sktadek jest poddanie si¢ kontroli ZUS.

Dzigki wyspecjalizowanym organom, ktore sg wyposazone w odpowiednie
uprawnienia, dziatajg wedlug okre$lonych zasad i procedur oraz posiadajg pod-
stawy prawne, panstwo petni funkcje kontroli. Rezultatem dziatania tych jedno-
stek sg wyniki kontroli przekazywane zarowno podmiotom kontrolowanym, jak
i odpowiednim organom samorzagdowym i panstwowym'. Funkcjonujacy w taki
sposdb system organow kontroli tworzy spojny zbior wartosci i zasad okreslaja-
cych warunki funkcjonowania kontroli i jej zadania, zasigg przedmiotowy
1 podmiotowy, warunki prawidlowej organizacji, a takze zadania kontroli 1 jej
skutki?.

W literaturze przedmiotu kontrola definiowana jest w rézny sposéb. Kontrolg
nazywa si¢ poréwnanie stanu faktycznego ze stanem wymaganym, dochodzenie

*mgr, Krzysztof Czopik, Politechnika Koszalinska, ORCID: 0009-0005-7604-1735.

U A. Sylwestrzak, Kontrola administracji publicznej w III Rzeczpospolitej Polskiej. Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2006, s. 7.

2J. Boé¢, A. Blos, J. Jazewski, Administracja publiczna, Wydawnictwo Kolonia Limited,
Wroctaw 2004, s. 328.
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czego$, rozpatrywanie czego$, wglad, wnikanie w co$, nadzor’. Kontrola to row-
niez obserwowanie, porownywanie rzeczywistosci z zamierzeniami czyli wykry-
wanie 1 ustalanie stanu faktycznego i sygnalizowanie odpowiednim organom
o ustalonych spostrzezeniach®. Za kontrol¢ mozna uzna¢ dziatanie polegajace na
zbadaniu co istnieje w rzeczywistosci, zestawieniu tego i poroOwnaniu z odpo-
wiednimi normami i wzorcami post¢powania. Kontrola dziatalnosci gospodar-
czej jest dziataniem organow panstwowych wyposazonych w odpowiednie kom-
petencje, dokonujacym weryfikacji funkcjonowania kontrolowanej jednostki,
uwzgledniajagcym kryteria legalno$ci®. Realizacja czynno$ci kontrolnych po-
winna odbywac si¢ w sposob zapewniajacy prawidlowos¢ tych dziatan, by¢ ure-
gulowana prawnie i gwarantowac¢ swobode¢ prowadzenia dziatalno$ci gospodar-
czej®. Niezbednym elementem jest ustalenie przyczyn rozbieznosci i wydanie
odpowiednich zalecen w celu uniknigcia roznic w przysziosci’. Kontrola to ciag
dziatan tworzacy pewnego rodzaju schemat realizowany wedlug poszczegdlnych
etapow. Pierwszym etapem jest sporzadzenie planu, nastepnie ustalenie stanu
faktycznego. Kolejnym pordwnanie z obowigzujgcymi przepisami prawa wszel-
kich ustalen i wskazanie przyczyn rozbieznosci. Ostatni etap kontroli to dziatanie
pokontrolne. Przygotowanie wnioskow i zalecen oraz wskazanie sposobu i kie-
runku poprawienia stwierdzonych nieprawidtowosci®. Pojecie kontroli wystepuje
takze w wielu aktach prawnych, w ktérych zamieszczone s normy prawne za-
pewniajace skutecznos¢ faktyczng dla dziatalno$ci kontrolnej®. Kontrola to dzia-
fania, ktorych celem jest korygowanie i regulowanie procesOw i czynnosci w kie-
runku uzyskania okre§lonych rezultatow'°.
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8 L. Zacharko, Tradycyjne a wspélczesne pojecie kontroli i jej zasieg [w:] Administra-
cyjne procedury kontrolne: wybrane zagadnienia, red. A. Zidtkowska, A. Gronkiewicz,
Biblioteka Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2016, s. 11-15.

9 Z. Leonski, Zarys prawa administracyjnego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 227.

10°S. Kaluzny, Leksykon kontroli. DOSCO, Warszawa 2002, s. 82.
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Czynnosci kontrolne realizowane przez organy panstwowe powinny by¢
czynnikiem jako$ci administracji i gwarantowa¢ ich prawidlowo$¢. Zmiany
w systemach kontroli i w modelu administracji publicznej sg ciagle udoskona-
lane. To co charakteryzuje prawo to klauzule generalne, luzy decyzyjne i rdézne
inne formy dyskrecjonalizmu, a to generuje nowe zadania dla systemu kontroli'!.
Pomimo wielu definicji kontroli, gléwny trzon rozumiany jest podobnie, a jej
rozw6j powinien zmierza¢ w kierunku instytucjonalizacji, instrumentalizacji
i dalszej specyfikacji'®.

Poruszana w artykule tematyka jest wazna z punktu widzenia kazdego ptat-
nika sktadek, jak i Zakladu Ubezpieczen Spotecznych. Kontrola dla jednostki
oplacajacej sktadki stanowi element wsparcia w dgzeniu do wykonywania obo-
wigzkow ustawowych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa, a dla organu
dbatos¢ o dobro obywateli, ktorzy korzystaja ze Swiadczen z zachowaniem po-
szanowania zasad wydatkowania srodkow publicznych.

Celem artykutu jest okreslenie skali, dynamiki i efektow finansowych kon-
troli ptatnikoéw sktadek w zakresie ubezpieczen spotecznych w Polsce w latach
2007-2022. Ponadto w opracowaniu przyblizono charakterystyke zadan kontroli
przeprowadzanych przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych i przedstawiono ich
wyniki oraz dokonano oceny skutkéw wprowadzenia analizy ryzyka w doborze
ptatnikow sktadek w kontekscie skutecznosci i efektywnosci dziatan kontrol-
nych.

2. Schemat kontroli ptatnikéw skladek realizowanych przez
Zaklad Ubezpieczen Spolecznych

2.1. Wymagania dotyczace oséb przeprowadzajgcych kontrole

Jednym z podstawowych zadan realizowanych przez Zaktad Ubezpieczen Spo-
tecznych (ZUS) jest kontrola ptatnikow skladek (art. 68 ust. 1 pkt. 6. ustawy
z dnia 13 pazdziernika 1998 r. Dz. U. z 2024 r., poz. 497 ze zm., dalej: ustawy
systemowej)"?. Czynnosci kontrolne realizujg inspektorzy kontroli Zaktadu. Sg
oni powotywani przez Prezesa Zaktadu na wniosek Gtownego Inspektora Kon-
troli Zaktadu (GIK). Przed powotaniem na stanowisko kandydat odbywa staz
i praktyke zawodowa przygotowujace do ztozenia egzaminu kwalifikacyjnego

"' L. Morawski, Gtéwne problemy wspétczesnej filozofii prawa. Prawo w toku przemian,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 49.

12 L. Zacharko, Tradycyjne a wspélczesne pojecie kontroli... op. cit., s. 11-15.

13 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U.
2024, poz. 497 ze zm.).
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przed powotang komisja. Inspektorem kontroli Zaktadu moze by¢ pracownik
ZUS, ktory:
— posiada wylacznie obywatelstwo polskie 1 korzysta w petni z praw cywil-
nych i obywatelskich,
— ma nienaganng opini¢ i nie byt karany za przestgpstwo z winy umyslnej,
— posiada wyzsze wyksztalcenie,
— jest zatrudniony w centrali lub w terenowej jednostce organizacyjnej Za-
ktadu co najmniej dwa lata,
— zlozyt egzamin kwalifikacyjny na stanowisko inspektora kontroli Zaktadu
z wynikiem pozytywnym przed komisja powotang przez gtéwnego inspek-
tora. kontroli Zaktadu.

Wskazane punkty stanowig bezwzglednie obowigzujgce wymagania kwalifi-
kacyjne. Poza tymi, ustawodawca okreslit warunki wzglednie obowigzujace. Sa
to posiadanie wyksztatcenia wyzszego 1 legitymowanie si¢ co najmniej dwulet-
nim stazem pracy w Centrali Zaktadu lub terenowej jednostce organizacyjne;j (art.
93 ust.1 ustawy systemowe;j)'*. W uzasadnionych przypadkach Prezes ZUS moze
powota¢ na stanowisko inspektora kandydata nie speiniajagcego powyzszych
dwdch wymagan. Dominuje poglad, ze dopiero ukonczenie jednolitych studiow
magisterskich powinno stanowi¢ podstawowy warunek dla osob aplikujacych
0 przyjecie na stanowisko inspektora Zaktadu'. Jednak programy ksztatcenia na
studiach w niewielkim stopniu obejmuja zagadnienia z obszaru zabezpieczenia
spotecznego'®.

2.2. Zakresy kontroli ZUS

Zaktad Ubezpieczen Spolecznych stoi na strazy prawa w zakresie wywigzywania
si¢ ptatnikow skladek z obowiazkéw dotyczacych ubezpieczen spotecznych.
Kontrola w szczegdlno$ci moze obejmowacé zakresy, takie jak!”:
— zglaszanie do ubezpieczen spotecznych siebie, pracownikdéw i inne osoby,
ktore takim ubezpieczeniom powinny podlegac,
— prawidtowosc i rzetelno$¢ obliczania i potracania sktadek i innego rodzaju
naleznosci, do ktérych pobierania uprawniony jest ZUS,

14 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U.
2024, poz. 497 ze zm.).

15 L. Jurek, Inspektor kontroli Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych jako podmiot prowa-
dzqcy kontrole platnika sktadek, ,,Studia Prawnicze i Administracyjne” 2015, nr 14(4),
s. 27-31.

16 M. Bigos, Status prawny Inspektora kontroli Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych. ,,Praca
i Zabezpieczenie Spoteczne” 2021, nr 9, s. 38-43.

17 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U.
2024, poz. 497 ze zm.).
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— ustalanie uprawnien do $wiadczen z ubezpieczen spotecznych,

— prawidlowos¢ wyptacania swiadczen i rozliczen z tego tytutu,

— terminowe opracowywanie wnioskéw o §wiadczenia emerytalne i rentowe,

— zglaszanie danych i prawidlowe wystawianie zaswiadczen dla celow ubez-
pieczen spotecznych,

— prawidtowo$¢ i rzetelnos¢ danych we wnioskach z tytutu pomocy w ra-
mach Tarczy Antykryzysowej oraz o $wiadczenie pieni¢zne zwigzane
z sytuacjg ekologiczng na rzece Odrze,

— prawidtowos¢ dokonywania zgloszen i wyrejestrowan do ubezpieczen ma-
jacych wptyw na otrzymanie dodatku solidarno$ciowego.

2.3. Planowanie i dobor platnikow skladek do kontroli

Przepisy prawa i wewnetrzne uregulowania warunkujg planowanie kontroli przez
Zaktad Ubezpieczen Spotecznych. Czynnosci kontrolne u ptatnikéw sktadek sa
wykonywane w taki sposob aby umozliwialy Zaktadowi dochodzenie naleznosci
z tytutu sktadek i $wiadczen i si¢ nie przedawniaty. Poszczegdlne Oddziaty ZUS
realizujg czynnosci kontrolne w oparciu o roczny plan kontroli, ktory podlega
zatwierdzeniu przez Prezesa Zakladu. Przygotowywany jest na podstawie zato-
zen 1 parametréw wskazanych przez GIK na poszczegdlne lata. Tak przygoto-
wany plan pozwala okresli¢ liczbe platnikéw sktadek do kontroli. Roczny plan
kontroli jest dzielony na poszczegélne miesigce. Tworzony jest jako liczbowy
(liczba ptatnikow do kontroli w kolejnym roku kalendarzowym) i imienny (wska-
zanie kontrolowanych ptatnikow sktadek)'®. ZUS realizuje czynnosci w ramach
kontroli okresowych obejmujacych pelny zakres, a takze problemowych, ktore
w swoim zakresie poruszajg wybrane zagadnienie!®. Oprocz ww. rodzajow do-
datkowo realizowane sg czynnos$ci w ramach kontroli doraznych na podstawie
wniosku lub zlecenia innych komoérek merytorycznych lub jednostek organiza-
cyjnych Zaktadu.

Do kontroli typowani sg ptatnicy sktadek, u ktorych w ramach prowadzonej
dziatalnosci, po dokonaniu analizy istnieje ryzyko naruszenia prawa. Jej sposob
okresla organ kontroli lub organ nadrzedny. Dotyczy ona tych obszarow przed-
miotowych 1 podmiotowych, gdzie ryzyko nieprawidtowos$ci jest najwigksze.
Analizy ryzyka nie stosuje si¢ w przypadku, gdy organ kontroli ma uzasadnione
podejrzenie zagrozenia zycia lub zdrowia, popeienia przestgpstwa lub wykro-

18 Zasady zarzqdzania kontrolg platnikéw sktadek, ZUS, Warszawa 2023, s. 4-6.
19 A. Bonczek, Kontrola ZUS w sektorze finanséow publicznych, Municipium S.A., War-
szawa 2006, s. 94.
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czenia przeciwko przepisom skarbowym, popehienia przestgpstwa lub wykro-
czenia (art. 47 ust. 1 ustawy z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsigbiorcow Dz.
U. z 2024 r. poz. 236 ze zm., dalej: ustawy prawo przedsiebiorcow)?.
Parametry planowania i zatozenia GIK z jednej strony, a z drugiej indywidu-
alne decyzje podejmowane przez poszczegolne oddziaty ZUS determinujg typo-
wanie ptatnikow do kontroli. Co do zasady dobor odbywa si¢ na poziomie od-
dziatéw. Po analizie danych odpowiednie osoby podejmuja decyzje o wyborze
uwzgledniajac ryzyko naruszen przepisow prawa, m.in. biorac pod uwage wy-
platy swiadczen w wysokos$ci przewazajacej nalezne sktadki, bezpodstawnym
wzrostem podstaw wymiaru sktadek przy znacznym wzro$cie oséb zatrudnio-
nych w jednostce czasu, wyplacaniem §wiadczen przy jednoczesnym zaleganiu
z optatami z tytutu sktadek®!. Obecnie do planowania kontroli w ZUS wykorzy-
stywane sa specjalistyczne aplikacje wyposazone w odpowiednie algorytmy
umozliwiajace identyfikacje poszczegdlnych ryzyk, rowniez przy uzyciu sztucz-
nej inteligencji. Dokonywanie dalszych analiz poprzez wskazanie czynnikow ry-
zyka dla wszystkich kontrolowanych jednostek w ujeciu regionalnym lub w po-
dziale na branze prowadzonej dzialalnosci umozliwia koordynacj¢ dziatan
kontrolnych w konkretnie ustalonym obszarze lub na terenie catego kraju. To
przyczynia si¢ do ujednolicenia dokonywanych ustalen dla tych samych zdiagno-
zowanych ryzyk. Odpowiednie typowanie do kontroli przy zastosowaniu tych sa-
mych kryteriow przyczynia si¢ do tego, ze na podstawie ustalen kontroli zmniej-
sza si¢ liczba sporéw sadowych organu z ptatnikami sktadek. Takie dziatania
pozytywnie wptywajg na opini¢ obywateli i postrzeganie przez spoleczenstwo
systemu ubezpieczen spotecznych. Zastosowanie kryterium ryzyka wystepowa-
nia nieprawidlowosci przy klasyfikacji podmiotow kontroli sprzyja temu, ze za-
rzadzanie systemem kontroli jest bardziej wydajne i skuteczne. Powyzsze dziala-
nia wplywajg na ograniczenie czasu wykonywania czynno$ci kontrolnych
ptatnikéw sktadek. Funkcjonujgce podmioty sg w mniejszym stopniu obcigzone
czynno$ciami kontrolnymi, ktore jednoczes$nie s3 mniej kosztowne?.

2.4. Wszczecie kontroli

Inspektorzy kontroli ZUS prowadzg czynnosci kontrolne. Moze w nich uczestni-
czy¢ inny pracownik Zaktadu, ktéry musi mie¢ odrgbne upowaznienie i w ramach
prowadzone]j praktyki przygotowuje si¢ do egzaminu na inspektora kontroli.

20 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiebiorcéw (Dz. U. z 2024 t. poz. 236 ze
zm.).

21 S. Kasprowski, Wykorzystanie eksploracji danych w planowaniu kontroli platnikéw
sktadek przez Zaktad Ubezpieczen Spolecznych, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
Sktodowska. 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 rozpoczegciem czynnos$ci inspektor kontroli okazuje legitymacije i dorgcza
stosowne upowaznienie. Dokumenty przedstawia platnikowi sktadek lub osobie
upowaznionej do reprezentowania. Platnikom sktadek bedacym przedsigbior-
cami przed kontrolg, ZUS dorg¢cza zawiadomienie o zamiarze wszczgcia kontroli.
Rozpoczecie czynnos$ci kontrolnych nastepuje po 7 dniach (art. 46 ust. 1 ustawy
prawo przedsigbiorcow)®. W przypadku prowadzenia czynno$ci kontrolnych
u ptatnika sktadek przez inny organ, inspektor kontroli Zaktadu nie rozpoczyna
czynnosci 1 ustala inny termin. Prowadzenie kontroli jest mozliwe w takim przy-
padku jesli kontrolowany wyrazi na to zgodg.

2.5. Miejsce i czas przeprowadzenia kontroli

Czynnosci kontrolne inspektor kontroli prowadzi w siedzibie ptatnika sktadek lub
w miejscu prowadzenia przez niego dziatalnosci. Za zgoda kontrolowanego za-
dania mogg by¢ wykonywane w miejscu przechowywania dokumentacji lub
w jednostce organizacyjnej ZUS. Kontrola moze by¢ rowniez prowadzona w spo-
sob zdalny jezeli przemawia za tym charakter prowadzonej dziatalnos$ci lub moze
to usprawni¢ dziatania kontrolne. Do tych czynno$ci wymagana jest zgoda ptat-
nika sktadek a czynno$ci wykonywane sg za posrednictwem komunikacji elek-
tronicznej 1 operatora pocztowego. Wniosek o prowadzenie kontroli w sposob
zdalny moze by¢ zlozony przez platnika sktadek po wszczeciu kontroli lub
w trakcie jej prowadzenia.

U ptlatnika sktadek nie bedagcego przedsiebiorca czynnosci kontrolne nie po-
winny trwa¢ dhuzej niz miesigc. W przypadku koniecznosci pozyskania doku-
mentow z innych zrodet nie dtuzej niz dwa miesigce. W przypadku ptatnika skta-
dek bedacego przedsigbiorca, zgodnie z art. 55 wust.l ustawy prawo
przedsiebiorcow, kontrola nie moze przekracza¢ w jednym roku kalendarzowym
jesli jest?:

— mikroprzedsigbiorcg — 12 dni roboczych,

— malym przedsigbiorcg — 18 dni roboczych,
— $rednim przedsigbiorcg — 24 dni roboczych,
— innym przedsigbiorcg — 48 dni roboczych.

2.6. Obowiazki platnika skladek. Sprzeciw przedsi¢biorcy

Kontrolowany ptatnik sktadek podczas prowadzenia czynnos$ci kontrolnych jest
zobowigzany zapewni¢ odpowiednie warunki do prowadzenia kontroli, udziela¢
wszelkich wyjasnien, udostepni¢ dokumenty, ksiegi i inne nosniki informacji

23 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. prawo przedsiebiorcéw (Dz. U. z 2024 t. poz. 236 ze
zm.).
24 Tamze.
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zwigzane z zakresem kontroli. Innym obowigzkiem kontrolowanego jest udostep-
nienie do ogledzin sktadnikow majatku, sporzadzenie i wydanie kopii dokumen-
tow zwigzanych z czynnos$ciami kontrolnymi, a takze dokonanie thumaczenia do-
kumentacji sporzagdzonej w obcym jezyku.

W przypadku, gdy przedsi¢biorca uwaza, ze czynnosci kontrolne realizo-
wane przez inspektora kontroli prowadzone sg niezgodnie z przepisami, moze
wnies$¢ sprzeciw w terminie 3 dni roboczych od dnia rozpoczgcia kontroli lub
wystapienia przestanki do wniesienia takiego sprzeciwu. Sporzadza go na pismie
wraz ze stosownym uzasadnieniem. Inspektor kontroli jest zobowigzany do
wstrzymania wszelkich dziatan. ZUS rozpatruje dokument ztozony przez ptat-
nika sktadek w terminie 3 dni roboczych od jego otrzymania wydajgc postano-
wienie o kontynuowaniu czynno$ci kontrolnych badz o odstgpieniu od nich.
W terminie 3 dni od otrzymania postanowienia z ZUS, przedsi¢biorca moze zto-
zy¢ zazalenie na postanowienie. Zaktad w ciagu 7 dni dokonuje rozstrzygnigcia.
W przypadku niedotrzymania terminu przez organ i nierozpatrzenia sprzeciwu
badz zazalenia uznaje si¢ za stuszne i odstepuje od czynnosci kontrolnych.
W przypadku za$, gdy ZUS wyda postanowienie na zazalenie, przedsigbiorca
moze wnies$¢ skarge do sagdu administracyjnego od tego postanowienia w terminie
30 dni od daty dorgczenia postanowienia o rozpatrzeniu zazalenia. Dzialania
przedsigbiorcy nie wstrzymujg kontroli (art. 59 ust. 1,3,7,8,9,14,15 ustawy prawo
przedsigbiorcow)®.

2.7. Protokoél kontroli i postepowanie administracyjne zmierzajace do

wydania decyzji
Czynnosci kontrolne koncza si¢ sporzadzeniem przez inspektora protokotu kon-
troli w dwoch egzemplarzach, z ktorych jeden dostarcza si¢ kontrolowanemu
ptatnikowi sktadek. Inspektor kontroli moze doreczyc¢ protokédt za posrednictwem
operatora pocztowego lub osobiscie. W dokumencie sg zawarte ustalenia kon-
troli. Kontrolowany ma prawo do zlozenia zastrzezen do ustalen w protokole
w terminie 14 dni od jego otrzymania ze wskazaniem odpowiednich dowodow.
Inspektor kontroli rozpatruje zastrzezenia i informuje platnika sktadek na pismie
(art. 91 ust. 3 ustawy systemowej)*®. W przypadku konieczno$ci dokonania zmian
wydawany jest aneks do protokotu kontroli.

Ptatnik sktadek od momentu otrzymania protokotu kontroli, gdy uptynat ter-
min na ztozenie zastrzezen, ma 30 dni na ztozenie dokumentow korygujacych na
podstawie ustalen. Taki sam termin obowigzuje w przypadku pisma Zaktadu

25 Tamze.
26 Ustawa z dnia 6 marca 2018 . prawo przedsigbiorcéw (Dz. U. z 2024 1. poz. 236 ze
zm.).
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o nieuwzglednianiu zastrzezen. W przypadku wydania aneksu do protokotu kon-
troli, platnik sktadek sktada dokumenty korygujace w terminie 30 dni od dnia
otrzymania aneksu do protokotu (art. 41 ust. 7b pkt. 2, art. 50 ust. 2m pkt. 2)*’.
W przypadku nieztozenia wymaganych przez ptatnika sktadek dokumentéw ko-
rygujacych, Zaklad wszczyna postepowanie administracyjne informujac strong
postepowania na piSmie. W trakcie prowadzonego postgpowania platnik sktadek
ma prawo dostarczy¢ nowe dokumenty stanowigce dowody w sprawie, wypowia-
dac¢ sie co do skompletowanych materiatow i dowodow, przegladac¢ akta sprawy,
robi¢ kopie i odpisy, a takze sporzadza¢ z nich notatki. Postgpowanie administra-
cyjne trwa miesigc, a w sprawach szczeg6lnie skomplikowanych 2 miesigce (art.
3583 ustawy z dnia 14 czerwca 1960 r., Dz.U. z 2024 r., poz. 572 ze zm., dale;j:
ustawy kodeks postepowania administracyjnego)?®. Koficzy si¢ wydaniem decy-
zji, po ktorej otrzymaniu platnik sktadek w terminie 7 dni od jej uprawomocnie-
nia moze ztozy¢ dokumentacje korygujaca. Jesli nie zgadza si¢ z rozstrzygnig-
ciem, odwola¢ sie do sgdu (art. 41 ust. 7b pkt. 1 ustawy systemowej)*’.

3. Zrédia danych i metody badawcze

W artykule do realizacji celu wykorzystano dane dotyczace kontroli ptatnikow
sktadek z lat 2007-2022. Material wykorzystany w opracowaniu pochodzil ze
sprawozdan z dziatalno$ci ZUS corocznie przygotowywanych przez Zaktad. Za-
warte w nich informacje dotycza m.in. charakterystyki instytucji, dzialalnosci
podstawowej, zarzadzania funduszami, zarzadzania Zakladem, przychodoéw
i kosztow dziatalnosci ZUS, jak i dziatalno$ci instytucji na rzecz poprawy jakosci
ushug $wiadczonych na rzecz klientéw. W artykule dokonano przegladu dostep-
nej literatury i aktow normatywnych. Ocenie poddano liczbe przeprowadzonych
kontroli ogétem i w podziale na kontrole planowe i dorazne, przypisy i odpisy
sktadek, nadptaty i niedoplaty $wiadczen, rozliczanie $wiadczen na dobro ptat-
nika sktadek i ZUS. Przeprowadzono analiz¢ intensywnosci zmian zjawiska za

27 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczer spotecznych (Dz. U.
2024, poz. 497 ze zm.).

28 Ustawa z dnia 14 czerwcal960 r. Kodeks postepowania administracyjnego (Dz. U.
7 2024 r. poz. 572 ze zm.).

2 Ustawa z dnia 13 pazdziernika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U.
2024, poz. 497 ze zm.). Ogolny schemat kontroli ptatnikow skladek, Biuletyn Informacji
Publicznej, 2023 https://bip.zus.pl/inne/kontrola-platnikow-skladek (dostep: 29.12.2023 1.).
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pomoca indeksow jednopodstawowych (iy) 1 fancuchowych (iy.1) oraz miar prze-
cietnego tempa zmian zjawiska (yg)*°. Do analizy danych wykorzystano podsta-
wowe statystki opisowe, takie jak: srednia, odchylenie standardowe, wspotczyn-
nik zmiennosci.

4. Wyniki i dyskusja

4.1. Skala i dynamika kontroli platnikéw skladek

W latach 2007-2022 ZUS w Polsce przeprowadzit §rednio 59055 kontroli ogdtem
ptatnikow sktadek (odch. stand. 21787), w tym $rednio 54002 kontroli planowa-
nych (odch. stand. 19917) i $rednio 5052 kontroli doraznych (odch. stand. 3112).
Analizowany okres charakteryzowal si¢ przecigtng zmiennoscig liczby kontroli
ogolem platnikow sktadek (ws. zmiennosci 36,89%). Podobnie sytuacja ta ksztat-
towala si¢ w przypadku liczby przeprowadzonych kontroli planowanych (ws.
zmienno$ci 36,88%). Silng zmiennos¢ liczby przeprowadzonych kontroli ptatni-
koéw sktadek odnotowano w przypadku kontroli doraznych (ws. zmienno$ci
61,60%). Na rysunku 1 przedstawiono strukture kontroli ptatnikow sktadek w za-
kresie ubezpieczen spotecznych przeprowadzonych w latach 2007-2022. Wsrod
przeprowadzonych w tym okresie kontroli ptatnikow sktadek ponad 90% stano-
wity kontrole planowane. Wynika to z przyje¢tych parametréw planowania kon-
troli, na podstawie ktorych 92% zaplanowanego czasu pracy przeznacza si¢ na
kontrole planowe. Sg one gldéwnym elementem dziatalnosci kontrolnej. Tak przy-
jete parametry planowania pozwalajg na przeprowadzanie czynnos$ci kontrolnych
u ptatnikow sktadek nie cze¢$ciej niz raz na 5 lat.

100,00 +
80,00 -
60,00 -

40,00 -
20,00 -

0,00 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Lata
m kontrole planowe u kontrole dorazne

Rys. 1. Struktura liczby kontroli ptatnikow sktadek w Polsce w latach 2007-2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

30 M. Sobezyk, Statystyka, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 309-343.
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W badanym okresie zmniejszeniu ulegta liczba kontroli ogotem. Srednio rocznie
spadek ten wynidst 5,74%. W najwigkszym stopniu $rednio z roku na rok zmniej-
szata si¢ liczba kontroli doraznych (20,31%). Natomiast liczba kontroli planowa-
nych zmniejszata si¢ $rednio z roku na rok o 4,55%. Liczba kontroli ogotem
w 2022 roku w stosunku do 2007 roku zmniejszyta si¢ o 58,86%, liczba kontroli
planowych w tym samym okresie zmniejszyta si¢ o 50,3%, a kontroli doraznych
0 96,68%. Liczbg przeprowadzonych kontroli ptatnikow sktadek w Polsce w ba-
danym okresie ze wzgledu na ich charakter przedstawiono na rysunku 2. Indeksy
tancuchowe oszacowane dla liczby przeprowadzonych kontroli platnikéw skta-
dek nie wykazywaly statego kierunku (tab. 1). Gléwnym czynnikiem majgcym
wplyw na zmniejszenie liczby kontroli byto wprowadzenie analizy ryzyka praw-
dopodobienstwa naruszenia prawa. Na ten proces wptyw miata rdwniez pande-
mia COVID-19. W pierwszym okresie jej wystapienia prowadzenie czynnosci
kontrolnych przez ZUS zostato ograniczone.
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Rys. 2. Liczba kontroli ptatnikow sktadek w Polsce w latach 2007-2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Kontrole realizowane przez ZUS, w ktorych stwierdzono nieprawidtowosci zali-
cza sie do wynikowych. Srednia liczba przeprowadzonych kontroli wynikowych
w analizowanych latach stanowita 39983 (odch. stand. 12740). Analizowany
okres charakteryzowatl si¢ przecietng zmiennoscig liczby kontroli ogotem ptatni-
kow sktadek (ws. zmiennosci 31,86%). Indeksy tancuchowe oszacowane dla
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liczby przeprowadzonych kontroli wynikowych ptatnikow sktadek nie wykazy-
waly statego kierunku. Jednak daje si¢ zauwazy¢, ze srednie tempo zmian liczby
kontroli wynikowych zmniejszyto si¢ o0 4,16% (tab. 2).

Tabela 1. Dynamika zmian kontroli ptatnikow sktadek w zakresie ubezpieczen spoltecz-
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 — ogélem
ivo_|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
vt 98,52|102,72| 99,46]102,17]106,91]108,22|103,75100,25| 97,37|76,90]89,03|93,39|24,01|153,01|145,35
Ve -5,74
kontrole planowane
ivo | 100,00[102551] 111,29] 113,11] 11806] 127,94 13531] 139,51] 141,29 137.97|106,01| 93,06] 83,55| 21,00 3440 49,70
et 10251] 108,57| 101,64] 104.37) 10838| 10576] 103,11] 10127) 97.65| 7684 87.78| 89.78| 25,13| 163,85| 1446
Ve -4,55
kontrole dorazne
ivo | 100,00 80.89| 5661 4560| 3559 3038 4679] S5241| 4624] 4328| 33,69| 3584 4832 746| 135 332
vt 8089 6999 80,55 7804| 8538| 15400 112,02] 8823 93,60 77.82|10640|13482| 1544| 18,16 245,12
Ye 20,31
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Tabela 2. Dynamika zmian liczby kontroli wynikowych ptatnikow sktadek w zakresie
ubezpieczen spotecznych przeprowadzonych w Polsce w latach 2007-2022

Lata

2007

2008

2009 | 2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

2022

ivo

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

g1

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

Ye

-4,16

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Liczba kontroli wynikowych w 2022 roku w stosunku do 2007 roku ulegta
zmniejszeniu o 47,14%. Przyczyna takiej sytuacji byto zmniejszenie liczby kon-
troli ogotem.
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4.2. Skutki finansowe kontroli platnikow skladek

Nieprawidtowosci finansowe ustalone w toku czynnosci kontrolnych generuja
wynik finansowy. Moze on by¢ na dobro platnika sktadek (odpis sktadek, nad-
ptata $wiadczen, rozliczenie $wiadczen na dobro ptatnika sktadek) lub na dobro
Zaktadu (przypis sktadek, niedoptata §wiadczen, rozliczenie §wiadczen na dobro
ZUS). W badanym okresie warto$¢ przypisu sktadek zwickszata si¢ srednio
z roku na rok o 2,98% (tab. 3), a jej $rednia warto$¢ wyniosta 208 471,47 tys. zt.
(odch. stand. 53 077,87 tys. zt). Laczna warto$¢ przypisu sktadek wyniosta
3 335 543,52 tys. zt. Analizowany okres charakteryzowat si¢ przecigtng zmien-
noscia wartosci przypisu sktadek (ws. zmienno$ci 25,47%). Warto$¢ przypisu
sktadek w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wzrosta 0 55,43%. W 2020 roku
znaczgco zmniejszyla si¢ warto$¢ przypisu ze wzgledu na ograniczenia kontroli
zwigzane z pandemig COVID-19 (rys. 3).

350,00 ~

287,34

266,12
266,37

300,00 -

240,26
235,66
259,37
250,18

250,00

200,00 -

min zt

150,00 -
100,00 -

50,00 -

0,00 -

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

m przypis sktadek ~ ®odpis sktadek

Rys. 3. Warto$¢ przypisu i odpisu sktadek wynikajacych z przeprowadzonych kontroli
sktadek ptatnikow sktadek w Polsce w latach 2007-2022 (mln zt)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Warto$¢ odpisu sktadek w badanym okresie $rednio z roku na rok zwickszata si¢
0 3,94% (tab. 3). Srednia warto$¢ odpisu sktadek wyniosta 72 636,91 tys. zt
(odch. stand. 19 196,01 tys. zI). Analizowany okres charakteryzowat si¢ prze-
cigtng zmiennoscig wartosci odpisu sktadek (ws. zmiennosci 26,43%).
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Tabela 3. Dynamika zmian wartosci przypisu sktadek i odpisu sktadek wynikajacych
z przeprowadzonych kontroli sktadek platnikow sktadek w Polsce w latach
2007-2022

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

przypis skladek
ivo | 100] 9490] 9846[ 111,23 113,71] 149.27] 16533] 129,59] 13842[ 14641] 16549] 178,52] 161,14] 62,07] 10230] 15543

-1 94,90] 103,75] 112,97| 102,23 131,27 110,76 7838| 106,82| 105,77| 113,03] 107,87| 90,26] 38,52| 164,80] 151,93
Ye 2,98

odpis skladek
iwo | 100] 92,11] 114,93[ 113.46] 127,22[ 173.42] 201,20] 174,56] 192,59] 165,44[ 14328] 145,87 161,66] 78,00] 11535[ 178,67

it 90,11] 12477 98,72| 112,12] 13632| 11602| 86,76| 11033| 8590 86,61| 101,81] 110,82| 4825| 147,89| 154,89
Ye 3,94

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-

2022.

W rozpatrywanym okresie ogolna warto$§¢ nadptaty swiadczen wynikajacych
z przeprowadzonych kontroli ptatnikow sktadek w Polsce wyniosta 82 433,96
tys. zt. Srednia wartoé¢ tych nadptat stanowita 5 152,12 tys. zt (odch. stand.
1 869,31 tys. zt). Badany okres charakteryzowat si¢ przeci¢tng zmienno$cig war-
tosci nadptaty $wiadczen (ws. zmiennos$ci 36,28%). Wartos¢ nadptaty swiadczen
$redniorocznie zmniejszala si¢ z roku na rok o 2,92%. Wartos$¢ nadptaty i niedo-
platy $wiadczen wynikajacych z przeprowadzonych kontroli ptatnikow sktadek
w Polsce w latach 2007-2022 przedstawiono na rysunku 4.
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Rys. 4. Wartos$¢ nadplaty i niedoptaty §wiadczen wynikajacych z przeprowadzonych kon-
troli sktadek ptatnikow sktadek w Polsce w latach 2007-2022 (mln zt)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.
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Warto$¢ niedoplaty §wiadczen wynikajacych z przeprowadzonych kontroli plat-
nikow sktadek w Polsce w badanym okresie wyniosta srednio 3 547,84 tys. zt.
(odch. stand. 993,90 tys. zt). Lacznie w latach 2007-2022 warto$¢ niedoptaty sta-
nowila 56 765,37 tys. zt). Wyst¢gpowata w tym okresie przeci¢tna zmienno$¢ war-
tosci niedoptaty $wiadczen wynikajacych z przeprowadzonych kontroli ptatni-
kow skladek (ws. zmiennosci 28,01%). Wartos¢ niedoptaty $rednio z roku na rok
zwigkszala si¢ 0 3,40%. Indeksy tancuchowe oszacowane dla wartosci niedoptaty
nie wykazywaty statego kierunku (tab. 4).W badanych latach taczna warto$¢ roz-
liczen $wiadczen na dobro ZUS wyniosta 69 190,71 tys. zt. Srednia warto$é tych
rozliczen wyniosta 4 324,42 tys. zt (odch. stand. 1 910,61 tys. zt).

Tabela 4. Dynamika zmian warto$ci nadptaty i niedoptaty $wiadczen wynikajacych
z przeprowadzonych kontroli sktadek ptatnikow sktadek Polsce w latach
2007-2022

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

nadplata Swiadczen
o 100] 8034] 5388 59.93] 5269] 6621] 6301] 4436] 6843 SL1I| 8741] 11625] 71,03 12,73] 53,58] 64,09

itt-1 80,34| 67,06] 111,23] 87,92 12567 95,17| 7039 15427| 74,68| 171,04 133,00] 61,10{ 17,93] 420,77 119,61
Ye -2,92

niedoplata §wiadczen
o 100] 101,39] 147,78[ 214,68] 186,64 192,00[ 215.28] 162,57 14547[ 148,63] 162,07] 143,17] 185,56] 49,65[ 149.76] 16521

vt 101,39 145,75| 14527 8694| 10287| 112,12 7552] 8948| 102,17| 109,05| 8834| 129,61] 26,76| 301,61] 11032
Ye 3,40

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Wartosci rozliczen swiadczen na dobro ZUS i rozliczen $§wiadczen na dobro ptat-
nika sktadek wynikajacych z przeprowadzonych kontroli ptatnikow sktadek w la-
tach 2007-2022 przedstawiono na rysunku 5.

Warto$¢ rozliczen $wiadczen na dobro ZUS $rednio z roku na rok ulegata zmniej-
szeniu o 1,27% (tab. 5). Badany okres charakteryzowat si¢ przeci¢tng zmienno-
$cig wartosci rozliczen §wiadczen na dobro ZUS (ws. zmiennosci 44,18%).
Laczna warto$¢ rozliczen $wiadczen na dobro platnika sktadek wynosita
55 711,59 tys. zt. Srednia warto$¢ rozliczen §wiadczen na dobro platnika sktadek
stanowita 3 481,97 tys. zt (odch. stand. 936,94 tys. zt). Badany okres charaktery-
zowal sig¢ przecietng zmiennoscig wartosci rozliczen swiadczen na dobro platni-
kow sktadek (ws. zmiennosci 26,90%). Srednio z roku na rok warto$¢ ta malala
0 1,20%.
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Rys. 5. Wartos¢ rozliczenia $wiadczen na dobro ZUS i rozliczenia §wiadczen na dobro
ptatnika wynikajacych z przeprowadzonych kontroli sktadek platnikow sktadek
w Polsce w latach 2007-2022 (mln z})

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Tabela S. Dynamika zmian warto$ci rozliczen §wiadczen wynikajacych z przeprowadzo-
nych kontroli sktadek platnikow sktadek w Polsce w latach 2007-2022

Lata 2007| 2008 | 2009 ‘ 2010 ‘2011| 2012 | 2013 |2014‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017 |2o1s| 2019 |2020| 2021 ‘ 2022

rozliczenia §wiadczen na dobro ZUS
ivo | 100] 109,75 14821] 11831] 82.57] 7943 151,65 7197] 6666] 6487] 19935] 79.50] 97,69 2442] 5937] 8246

g1 109,75 13504] 79.83] 69,79 96,20 190,92| 4746] 92,62| 97,32| 307,31| 39,88| 122,87| 25,00 243,06| 13891
Ye -1,27

rozliczenia §wiadczen na dobro platnika
ivo | 100] 104,07] 112,68] 118.71] 89.76] 111,68] 10506] 68,70] 6920] 72.79] 93,70 8L,55] 7880 23,04] 7938 8335

i 104,07 10827) 10536| 7561 12442 9407 6540| 100,72| 105,19] 128,72 87.04] 9663| 2924 344,55| 105,00
Ye -1,20

Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie Sprawozdan z dziatalnosci ZUS za lata 2007-
2022.

Spadek ogolnej liczby kontrolowanych ptatnikéw sktadek jest wynikiem
wprowadzonych w 2017 roku przepisd6w, majacych wptyw na typowanie do pla-
nowych kontroli. ZUS prowadzi czynnosci kontrolne u tych ptatnikow sktadek,
u ktorych istnieje najwieksze ryzyko wystgpienia nieprawidtowosci. Szczegolng
uwage Zaktad zwraca na duze przedsicbiorstwa. Typowanie do kontroli zgodnie
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znowym systemem odbywa si¢ za pomocg dedykowanych do tego aplikacji dzia-
tajacych w oparciu o dane posiadane przez ZUS. Do pomocy w praktyce przy
wyborze ptatnikow do kontroli wykorzystywane sg nowe technologie i specjali-
styczne narzedzia do oceny i analizy ryzyka.

5. Whnioski

W artykule podj¢to problematyke kontroli platnikow sktadek w zakresie ubez-
pieczen spolecznych, realizowang przez ZUS. W cze¢sci teoretycznej przedsta-
wiono zagadnienia wyjasniajace definicj¢ kontroli, ogélny schemat realizacji
czynnosci kontrolnych oraz przedstawiono sposob doboru proby do realizacji za-
dan przy zastosowaniu analizy ryzyka wystapienia nieprawidtlowosci. Przybli-
zona zostala rowniez $ciezka postgpowania pokontrolnego. Przedstawiono etapy
postepowania zmierzajacego do wydania decyzji administracyjnej na podstawie
ustalen kontroli. W cze$ci empirycznej zostaly zaprezentowane wyniki badan do-
tyczace realizacji zadan kontrolnych przez ZUS w latach 2007-2022. Przedsta-
wiono dane dotyczace liczby przeprowadzonych kontroli oraz ich skutki finan-
sowe w postaci przypisoOw i odpisow sktadek, a takze nadptaty i niedoplaty
$wiadczen oraz rozliczen z tego tytutu.

Wyniki przeprowadzonych badan wskazujg, ze w latach 2007-2022 przepro-
wadzono tacznie 944882 kontrole ptatnikow sktadek. W praktyce liczba kontroli
ulegta zmniejszeniu w poréwnaniu do lat ubiegtych. W 2022 roku skontrolowano
0 58,86% mniej podatnikow niz w roku 2007. Liczba planowych kontroli ptatni-
kow sktadek w badanym okresie zmniejszyla si¢ o 50,30%, Sredniorocznie
0 4,55%. Liczba kontroli doraznych zmniejszyla si¢ o 96,68%, $redniorocznie
0 20,31%. Przypis sktadek §redniorocznie w badanym okresie wzrastat o 2,98%,
a odpis sktadek o 3,94%. W 2022 roku przypis sktadek byt 0 55,43% wyzszy niz
w 2007 1., odpis o 78,66%. Nadptata §wiadczen w latach 2007-2022 zmniejszata
si¢ sredniorocznie o 2,92%, niedoptata wzrastata o 3,40%. Spadek wartosci nad-
ptaty $wiadczen w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wyniost 35,91%. Wzrost
wartosci niedoptaty §wiadczen w stosunku do 2007 roku wynidst 65,21%. Rozli-
czenia $wiadczen na dobro ZUS w badanym okresie malaly $redniorocznie
0 1,27%, a rozliczenia §wiadczen na dobro platnika malaly o 1,20%. Zaré6wno
warto$¢ rozliczenia $wiadczen na dobro ZUS jak i na dobro ptatnikow sktadek
w 2022 roku w stosunku do 2007 roku wzrosta odpowiednio 17,54% 1 16,65%.

W badanym okresie tgczna warto$¢ przypisu sktadek wyniosta 3 335 543,52
tys. zt za§ warto$¢ odpisu 1 162 190,56 tys. zt. Nadptata §wiadczen w wyniku
przeprowadzonych kontroli ptatnikoéw sktadek osiggneta poziom 82 433 958
tys. zt. Warto$¢ niedoptaty Swiadczen stanowita kwote 56 765 366,82 tys. zt.
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Lacznie rozliczenia §wiadczen na dobro ZUS wyniosty 69 190 710,14 tys. zi,
a rozliczenia §wiadczen na dobro platnika sktadek 55 711 594,50 tys. zt.

Wyniki finansowe kontroli systematycznie wzrastaty w stosunku do lat ubie-
gltych. Przeprowadzono mniej kontroli, ale byly one bardziej skuteczne. Od 2016
roku ich liczba si¢ zmniejsza za$ wyniki finansowe si¢ zwigkszaty. Wylgczajac
okres pandemii Covid-19, w ktérym czynnosci byly w duzym stopniu ograni-
czone. Wplyw na to miata zmiana przepis6w prawa i natozenie na ZUS obo-
wigzku identyfikacji ptatnikow sktadek, u ktorych ryzyko naruszenia prawa bylo
najwigksze. Przeprowadzone badania w zakresie liczby i efektow finansowych
kontroli ptatnikéw sktadek dowodza, ze analiza ryzyka prawdopodobienstwa na-
ruszenia prawa wptywa na skalg i efekty kontroli ptatnikéw sktadek w zakresie
ubezpieczen spotecznych w Polsce.

Uzyskane wyniki badan wskazuja, ze wlasciwy dobor ptatnikow sktadek do
kontroli przynosi wymierne efekty. Dobor ptatnikow sktadek do kontroli poprzez
analiz¢ ryzyka wystgpienia nieprawidlowos$ci przysparza korzysci zar6wno kon-
trolowanym jak i instytucji kontrolujacej. Takie dziatania skupiajg si¢ na organi-
zacjach, ktére wymagaja najwickszego wsparcia w celu eliminacji nieprawidto-
wosci biezgcych jak i przysztych. Odpowiednia kwalifikacja pozwala na to aby
platnicy sktadek wykonujacy swoje obowigzki zgodnie z przepisami prawa nie
byli dodatkowo obcigzani dziataniami kontrolnymi. Zastosowanie odpowiednich
narzgdzi analitycznych przyczynia si¢ do tego, ze Zaktad Ubezpieczen Spotecz-
nych nie typuje do kontroli tych ptatnikéw sktadek, ktérzy wykonuja swoje za-
dania w sposdb zgodny z przepisami prawa dajac im tym samym swobod¢ w pro-
wadzeniu dziatalno$ci i nie obcigzajac ich dodatkowymi obowigzkami zadaniami
administracyjnymi. Przedstawiona w artykule analiza i zaprezentowane wyniki
badan przyczyniaja si¢ rowniez do popularyzacji wiedzy z zakresu ubezpieczen
spolecznych i daje nowe mozliwosci dla instytucji do budowania nowych, ulep-
szonych narzg¢dzi kontroli.
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ROLA REGIONALNEGO SYSTEMU INNOWACJI
W ROZWOJU PRZEDSIEBIORCZOSCI.
STUDIUM PRZYPADKU WARSZAWA - BERLIN

1. Wprowadzenie

Wplyw innowacji na rozwdj gospodarczy, w tym rozwoj przedsigbiorczosci od
wielu lat postrzegany jest jako jeden z kluczowych czynnikow. Warto zwrdcic
uwage, ze pomimo zdefiniowania poje¢cia innowacji w pierwszej potowie XX w.
przez Schumpetera!, procesy zwigzane z innowacyjno$cig wystepowaly juz zde-
cydowanie wczesniej, tak wlasciwie od czasow prehistorycznych, kiedy to wy-
nalazki jak koto, czy opanowanie przez cztowieka umiejetnosci krzesania ognia,
wynikaty z pewnych procesow, ktore mozna by sklasyfikowa¢ jako innowacyjne.
Majac na uwadze znaczenie innowacji dla rozwoju gospodarczego, a w tym
przedsigbiorstw, gtdbwnym celem badan zaprezentowanych w niniejszym opraco-
waniu jest dokonanie porownania pomi¢dzy warunkami dla rozwoju innowacyj-
nej przedsigbiorczosci w Berlinie i Warszawie, poprzez pryzmat funkcjonowania
w tych miastach regionalnych systeméw innowacji. Badanie zostato oparte na
danych statystycznych udostepnianych przez Komisje Europejskg oraz studium
przypadku uwarunkowan dla rozwoju innowacji w Berlinie i Warszawie, majg-
cych pomoéc znalez¢ odpowiedzi na szczegdtowe pytania badawcze:
— Jak ksztaltujg si¢ poziomy innowacyjnosci regionu Berlina i Warszawy?
— Jakie wystepuja najwigksze roznice pomigdzy systemem Berlinskim, a War-
szawskim?
— Ktory regionalny system innowacji jest bardziej atrakcyjny z punktu widze-
nia przedsigbiorstw?

* mgr Dominik Katarzynski, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska,
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2. Regionalne Systemy Innowacji

Od zdefiniowania pojecia ,,innowacji”, przez Schumpetera na poczatku lat 60’
XX w., jako ,tworczg destrukcje™, rozumienie innowacji i ich roli w rozwoju
przedsigbiorczosci w srodowiskach akademickich stosunkowo silnie si¢ zmie-
nialo®. Badacze proponowali wiele definicji i modeli funkcjonowania zjawiska
innowacyjnosci, ktore w literaturze przyporzadkowywane sg w ramach pig-
ciu/sze$ciu generacji*. Pierwsze proponowaly wystepowanie zjawiska innowa-
cyjnosci w formie liniowej popytowo-podazowej, w kolejnych zauwazono, ze
pewne aspekty innowacyjnosci moga przyjmowac charakter sieciowy, aby w naj-
bardziej aktualnej koncepcji przedstawiaé zjawisko innowacyjnosci w formie
systemowej o roznym zasiegu odziatywan’.

Zgodnie z rozumieniem innowacji w §wietle systemowym, powstata koncep-
cja ,,Narodowych Systemow Innowacji”’, wyrdzniajaca wzajemne relacje pod-
miotow zaréwno z sektora prywatnego i publicznego, zachodzace w ramach jed-
nolicie zinstytucjonalizowanym $rodowisku i otoczeniu spoteczno-kulturowymo®.
Jednakze réwniez ta koncepcja nie do konca byla w stanie opisa¢ wszystkie
aspekty zwigzane z innowacyjnoscig i jej wplywem na rozwoj przedsigbiorczo-
$ci. Problem pojawial si¢ w sytuacji w ktorej rozpatrywani byli ,,gracze” systemu,
ktorych taczyly relacje z podmiotami zagranicznymi, co roéwniez jest kluczowe
w kontekscie przeptywu wiedzy, technologii i rozwigzan pomi¢dzy obszarami
geograficznymi. Podmioty systemu posiadajace powigzania z podmiotami z in-
nych systeméw innowacji, zaczeto w literaturze nazywaé ,,gatekeepers™, co
sprowadzato ich do roli pozyskiwania innowacji z zewnatrz 1 rozpowszechniania
ich wewnagtrz systemu®. Z kolei z drugiej strony zauwazono, ze w gospodarce
rowniez wystepuja ,.aktorzy” systemu nie budujgcy relacji dalszych niz poza

2J. A. Schumpeter, The Theory..., op. cit.

3S. 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.
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swoje najblizsze otoczenie regionalne, co doprowadzito do powstania koncepcji
regionalnych systemow innowacji’.

Koncepcja systemowosci innowacji w postaci systemoéw mig¢dzynarodo-
wych, narodowych, regionalnych, czy lokalnych, opiera si¢ na okreslaniu zasiggu
terytorialnego wystepowania danego systemu, co oznacza przyjmowanie granic
obszaréw administracyjnych, niekiedy nietrathie wyznaczonych z punktu widze-
nia wzajemnych relacji spoleczno-gospodarczych, a w tym proceséw innowacyj-
nych!®. Przyktadem takich ,nietrafnych”, podzialéow mogg by¢ obszary przygra-
niczne aktualnego podzialu administracyjnego wojewddztw w Polsce, jak
srodkowe pomorze, czy obszary nadgraniczne gdzie po dwodch stronach, a w in-
nych panstwach, funkcjonuja relatywnie takie same spolecznosci, czego przykta-
dem moze by¢ Irlandia Pélnocna i Rep. Irlandii, czy katalofiskie pogranicze Hisz-
panii i Francji. Zaréwno dla migdzynarodowego charakteru i wewngtrznego
problemu wyznaczania granic systemu innowacji, powstaty koncepcje, pozwala-
jace czegsciowo rozwigzac problem, a mianowicie koncepcja systemu innowacji
miedzy granicznego'! oraz lokalnego, ktéore nie sg do kofica zalezne od podziatu
administracyjnego'?.

Niezaleznie od aspektow definicyjnych wyznaczenia zasi¢gu funkcjonowa-
nia systemow innowacji, jedng z najczesciej wyrdznianych, a zarazem relatywnie
przystepnych w kontekscie prowadzania analiz badawczych, jest koncepcja re-
gionalnego systemu innowacji opartego na granicach administracyjnych regio-
néw panstw, najczesciej umocowanych w ramach podstawowego podziatu admi-
nistracyjnego kraju'*'*!5, W tym przypadku regionalne systemy innowacji
rozpatrywane sg jako ogél procesoOw innowacyjnych wystepujacych w woje-
wodztwach, prowincjach, czy landach.

° 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.

10J. Simmie, Innovation and urban regions and national and international nodes for the
transfer and sharing of knowledge, Regional Studies 37, 2003, s. 607-620.

" 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, Zarebski, D. Katarzynski, 4 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).

I3 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 sa definiowane jako zjawisko gdzie wystepuja
wzajemne relacje pomiedzy podmiotami sektora prywatnego, publicznego
i $wiata nauki w jednolitym otoczeniu instytucjonalnym, gdzie wystepuja po-
dobne tradycje spoteczne, historia i uwarunkowania kulturowe'®. Ponadto klu-
czowym elementem RIS jest jego powigzanie z krajowym systemem innowacji
co jest wyrazone poprzez zewnetrzne relacje podmiotow RIS, ingerencje rzadu
krajowego w postaci krajowych polityk rozwoju, wptyw strategii migdzynarodo-
wych, czy ogélnie innych RIS' (rys. 1).

Otoczenie ekonomiczno-spoteczne i kulturowe

Kontrahenci Konsumenci Inst. polityki NSI

Przedsigbiorstwa

Kooperanci Eiou Konkurenci Regionalne
e Systemy

A - Innowacji
Podsystem aplikacjii wykorzystywania wiedzy

Przeptyw wiedzy,
zasobow i kapitatu ludzkiego

/

Miedzynarodowe

oraz interakcje Organizacje

e)Aujod

Podsystem tworzenia i dyfuzjiwiedzy
Tnstytucje Inst. Polityki UE
transferu Kapitat ludzki
technologii / ¢
I je NSI
Instytucje Instytucje ntytucle
badawcze edukacyjne

Rys. 1. Schemat funkcjonowania regionalnego systemu innowacji
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Autio (1998), Todtling, Trippl (2005)

Jak mozna zauwazy¢ na rys. 1, poza wplywami zewngtrznymi i sektorem pu-
blicznym kreujacym regionalne polityki rozwoju innowacji, rowniez wyroznia

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.

17J. 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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si¢ podsystem tworzenia i dyfuzji wiedzy oraz podsystem aplikacji i wykorzysta-
nia wiedzy. W ktorych moga wystepowaé swojego rodzaju dualizmy zaré6wno
w kontekscie sektora publicznego jak i prywatnego.

Rozpoczynajac od podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy, najczgsciej
w kontekscie proponowania nowych rozwigzan wyroznia si¢ szkoty wyzsze,
ktore w wiekszo$ci przypadkow majg charakter publiczny'®, jednakze nie wy-
tacznie. W RIS, szkotom wyzszym przypisuje si¢ czesto role ,,gatekeeperow”!?,
prowadzenia badan i ksztatcenia wykwalifikowanych kadr. Jednakze szkoty niz-
szego szczebla rowniez odgrywaja istotng role w kontekscie budowy kapitatu
ludzkiego w regionalnym spoteczenstwie. Ponadto instytucje prywatne roéwniez
prowadza dziatalno$¢ R&D, niekiedy we wspotpracy z instytucjami naukowymi
o charakterze zaré6wno publicznym, jak i prywatnym. Podstawowym celem ,,ak-
toréw”, funkcjonujacych w podsystemie generacji i dyfuzji wiedzy, jest kreowa-
nie nowych pomystow i proponowanie ich potencjalnym odbiorcom, przedsie-
biorstwom, czy osobom prywatnym?. Co w pewnym sensie wynika z definicji
innowacji z ktorej wynika, Ze nowe wynalazki, czy rozwigzania, stajg si¢ inno-
wacjami dopiero wtedy, kiedy zostaja powszechnie przyjete do uzytku na rynku,
czy obszarze administracyjnym?!.

Z drugiej strony, aby RIS mogt w pelni funkcjonowaé wystepuje rowniez
podsystem aplikacji i wykorzystania wiedzy, wczes$niej wygenerowanej przez in-
stytucje naukowe zarowno o charakterze prywatnym, jak i publicznym. W tym
podsystemie, odbiorcy, najczesciej przedsicbiorstwa i osoby prywatne aplikuja
innowacyjne rozwigzania, w prowadzonej dziatalnosci lub w Zyciu codziennym,
co przyczynia si¢ do szerokorozumianego rozwoju?2. Warto jednak zauwazy¢, ze
rola podsystemu aplikacji i wdrazania innowacji nie sprowadza si¢ 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.

2l A. Rosa, P. Zarebski, Finansowanie dziatalnosci innowacyjnej i jej znaczenie dla roz-
woju obszarow wiejskich, Wie$ 1 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.
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wykorzystywania innowacji w praktyce, ale rowniez do zgltaszania zapotrzebo-
wania na innowacje, wyrazanego poprzez trendy na rynku®, czy spowodowania
poprzez regionalne problemy spoteczenstwa?.

Jednym z kluczowych czynnikoéw funkcjonowania kazdego systemu, sg wza-
jemne powigzania. Z tego powodu sytuacja nie wyglada inaczej w przypadku
RIS, gdzie wzajemne relacje i powigzania ,,aktoréw”, niekiedy o charakterze oso-
bistym wptywajg na rozwoj innowacyjnosci regionu. Takie zjawisko zostato
okre$lone przez $rodowiska akademickie jako ,,local buzz”?. Podstawg ,,local
buzz”, jest przeptyw informacji i wiedzy nie tylko kanatami oficjalnymi w formie
dokumentow, czy oficjalnych spotkan, ale rowniez kanatami mniej oficjalnymi,
czesto na linii kolezenskiej, gdzie wiedza, informacje, doswiadczenie sg przeka-
zywane pomiedzy ,,aktorami”, cz¢sto nie instytucjami, a pojedynczymi osobami,
w sposob niesformalizowany?®.

3. Sektor Prywatny w Regionalnym Systemie Innowacji

Przedsigbiorstwa, jako kluczowy element sektora prywatnego sg zobligowane do
wspottworzenia systemu innowacji w celu zachowania konkurencyjnosci.
W zwigzku z czym poprzez wspoltworzenie systemu sg w stanie wykorzystywac
otoczenie systemowe dla rozwoju wlasnych interesow?’.

Innowacje pomimo zwigzanego z nimi ryzyka, moga powodowacé wzrost
konkurencyjnosci przedsigbiorstwa, ograniczenie kosztow, czy realizacje wymo-
gbw prawnych z zakresu prawa pracy, czy ochrony $rodowiska?®. Z drugiej
strony, poza korzySciami wynikajacymi z wdrazania innowacyjnych rozwigzan,
przedsigbiorstwa rowniez sg zaopatrywane w kapitat ludzki, bedacy skutkiem

23V. 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 wiedzy®. W zwigzku
z czym dosy¢ istotng funkcjg przedsigbiorstw prywatnych w systemie innowacji,
jest zgtaszanie zapotrzebowania na innowacje i kadry, co bardzo czgsto jest rea-
lizowane poprzez wspoélprace na linii przedsigbiorstwa — instytucje badaw-
cze/edukacyjne’.

Przedsigbiorstwa swiadome swojego miejsca w systemie innowacji, sg w sta-
nie dobrze ,,skonsumowac”, mozliwos$ci zapewniane przez system, w celu reali-
zowania swojego podstawowego celu jakim jest maksymalizacja zysku®'. W dro-
dze powigzan i wzajemnych relacji przedsigbiorstwo moze otrzymac dostep do
wiedzy przed konkurencjg, zwigkszajgc tym samym swoja przewage. Ponadto
nawigzujac wspoélprace z regionalnymi instytucjami naukowymi i edukacyjnymi,
przedsigbiorstwa sg w stanie pozyska¢ wykwalifikowang kadre, zanim pojawi si¢
ona na rynku pracy, tym samym zwigkszajac swoja pozycje w stosunku do kon-
kurencji rynkowej*.

Nalezy rowniez przytoczy¢, ze prywatne przedsigbiorstwa nie funkcjonuja
wylacznie w sferze aplikacji 1 wykorzystania wiedzy. Cz¢$¢ oSrodkow R&D, jest
bezposrednio powigzana z przedsigbiorstwami, czy to w formie komoérek organi-
zacyjnych w strukturze korporacyjnej, czy tez osobnych prywatnych podmiotow
$wiadczacych ustugi innym przedsigbiorstwom. W zwigzku z czym rola przed-
sigbiorstw rowniez sprowadza si¢ do wspottworzenia i dyfuzji innowacji*® w sys-
temie. Prywatna inicjatywa w kwestii tworzenia innowacji w szczegolnosci jest
widoczna na obszarach gdzie funkcjonuje stosunkowo rozwinigty ,,local buzz”,

2 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.

32R. Téth, et al., The Role of Modern Day Education and Qualified Workforce in Improv-
ing Corporate and National Economic Competitiveness, Polgari Szemle: Gazdasagi Es
Térsadalmi Folyoirat, 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.
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gdzie wystepuja odpowiednie warunki, gospodarcze, spoteczne i kulturowe, nie-
kiedy objawiajgc si¢ na obszarach z relatywnie tatwym dostgpem do wykwalifi-
kowanych kadr*4.

Podobnie do instytucji publicznych, przedsigbiorstwa sektora prywatnego
w systemie regionalnych innowacji charakteryzujg si¢ swojego rodzaju duali-
zmem. Poprawne funkcjonowanie, zarbwno w podsystemie tworzenia i podsys-
temie aplikacji innowacji, moze przyczynia¢ si¢ do rozwoju przedsigbiorstwa,
maksymalizacji zyskow, wdrazania atrakcyjnych produktow na rynku, czy tez
budowania marki. Ponadto pomaga realizowa¢ zalozenia spotecznej odpowie-
dzialnosci biznesu, chociazby poprzez pozytywny wplyw na lokalne spoteczno-
$ci, poprzez tworzenie przyjaznych miejsc pracy, czy zmniejszenie wptywu dzia-
talno$ci gospodarczej na srodowisko naturalne®”.

4. Regional Innovation Scoreboard

Regional Innovation Scoreboard, to wskaznik pozwalajacy na dokonywanie po-
roOwnania poziomu innowacyjnosci regionow europejskich. Wskaznik zostat
opracowany na podstawie przeksztatcenia pierwotnego wskaznika European In-
novation Scoreboard zaproponowanego przez Komisje Europejska. Celem tego
wskaznika bylo szacowanie poziomu innowacyjnosci krajow Unii Europejskie;j
na przestrzeni lat. Zarowno wersja krajowa, jak i regionalna wykorzystujg szereg
zestandaryzowanych danych statystycznych odpowiadajacych poszczegdlnym
elementom systemu innowacji, tym samym podejmujgc probe pomiaru kluczo-
wych ,,aktorow” systemu. Dzigki czemu wskaznik przyjmuje charakter narz¢dzia
umozliwiajacego dokonywanie analiz poréwnawczych nie tylko pomiedzy regio-
nami 1 stopniem ich innowacyjnos$ci, ale rowniez wystepujacych dysproporcji
wzgledem poszczegdlnych elementow systemu innowacji.

W zwiazku z charakterem wskaznika RIS, przyjeto sig, Ze jest to stosunkowo
dobrze skonstruowane narzedzie opisujgce elementy systemu innowacji w regio-
nach europejskich, takie jak: powigzania i relacje, inwestycje, uwarunkowania
ramowe, czy wplywy poszczegdlnych podmiotow na system (tab. 1).

3 A. Tolle, M. Wdowicka, Innovational Networks in Metropolitan Regions: The Case of
Berlin and Poznan, 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 wskaznika RIS 2023

Attractive — International scientific co-publications,
research systems —Top-10% most cited publications,
Frame- - - -
work —Population aged 25-34 with tertiary educa-
o Human Resources tion,
Conditions . .
—Lifelong learning,
Digitalisation —Households with broadband access,
Finance and support | — R&D expenditure in the public sector as per-
centage of GDP,
Use of —Employment in information and communica-
information tion,
Invest- .
ments technologies
—R&D expenditure in the business sector,
. —Non-R&D innovation expenditures,
Firm Investments . .
—Innovation expenditures per person em-
ployed,
—SMEs introducing product innovations as per-
centage of SMEs,
Innovators . . . .
—SMEs introducing business process innova-
| . tions as percentage of SMEs,
nnovation . —Innovative SMEs collaborating with others,
Activities Linkages . . ..
— Public-Private co-publications,
—PCT patent applications,
Intellectual assets — Trademark applications,
—Design applications,
—Employment in medium-high and high-tech
Employment manufacturing and knowledge-intensive ser-
Impacts vices,
Impacts — Employment in innovative, enterprises,
P Enviromental — Air emissions in fine particulates (PM2,5) in
sustainability industry,
— Sales of new-to-market and new-to-enterprise
Sales Impact . .
innovations,

Zrodto: opracowanie wlasne 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 (dostep: 19.01.2024 r.)

Warto zauwazy¢, ze wskaznik uwzglednia znaczaca rolg matych i srednich
przedsigbiorstw (SME’s) w swojej strukturze, przypisujac je do kategorii inno-
watordw, oraz rozpatrujac ich wptyw réwniez w kategorii relacji (Linkages) oraz
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wplywow zatrudnienia (Employment Impacts). W zwigzku z czym nie bez zna-
czenia pozostaje rola systemow innowacji w warunkach rozwoju przedsigbiorstw
w regionach.

5. Uwarunkowania rozwoju innowacyjnej przedsi¢biorczosci
w Warszawie i Berlinie

Rozwdj przedsigbiorczosci w regionach nie jest wylgcznie uwarunkowany pro-
cesami innowacyjnymi, czy dostgpem do nowych technologii i rozwigzan. Klu-
czowe znaczenie dla przedsigbiorczo$ci posiada szereg czynnikow, tez czgsto
wymienianych za istotne w konteks$cie systemu innowacji, jak migdzy innymi:
lokalne spoleczenstwo, uwarunkowania polityczne, dostep do finansowania in-
westycji, sie¢ infrastrukturalna, cechy kulturowe i obyczaje. W wyniku znaczenia
wymienionych czynnikoéw, kluczowym dla analiz poréwnawczych jest wybor re-
latywnie zblizonych do siebie regiondw/obszaréw, gdzie obowigzuja stosunkowo
podobne warunki kulturowe, spoleczne i gospodarcze. Przyktadem takich aglo-
meracji jest Warszawa oraz Berlin. Miasta stoteczne kulturowo zblizonych
panstw, posiadajace podobna historig, silnie zniszczone w trakcie I wojny Swia-
towej, odbudowane w socjalistycznym porzadku, finalnie przetransferowane do
funkcjonowania w warunkach wolnego rynku. Ponadto miasta te charakteryzuja
si¢ podobng wielkoscig i znaczeniem gospodarczym dla otaczajacych regionow.

Aglomeracja Warszawska lezy w centralnej czesci wojewddztwa mazowiec-
kiego, na srodkowym biegu Wisly. To jednocze$nie najwicksze miasto w Polsce
pod wzgledem powierzchni (517,24 km?) i liczby mieszkancow (1,8 min). Nie-
mniej jednak, w zaleznosci od przyjetej definicji granic aglomeracji miejskiej,
szacuje si¢ liczbe ludno$ci maksymalnie na okoto 3,5 min*®.

W opracowaniu Warszawa jest definiowana zgodnie z podzialem statystycz-
nym NUTS2, obejmujacym obszar okreslany jako region warszawski stoteczny.
Zakresem tego obszaru sg nie tylko granice administracyjne samego miasta, lecz
takze okalajagce miasto powiaty: minski, otwocki, nowodworski, piaseczynski,
pruszkowski, grodziski, wotominski, warszawski zachodni, oraz legionowski,
zgodnie z klasyfikacja Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej z 2021
roku.

36 Bank Danych Lokalnych GUS https://bdl.stat.gov.pl/bdl/start (dostep: 19.01.2024 r.)
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Warszawa poza byciem administracyjnym i transportowym hubem Polski,
peni rowniez istotng role w kontekscie krajowej gospodarki. Jest siedzibg zna-
czacej liczby krajowych i miedzynarodowych korporacji, start-upéw i MSP?’, ta-
kich jak: Samsung, czy Google®®.

Miasto jest rowniez kluczowe dla polskiej nauki, bedac gospodarzem dla co
najmniej 66 instytucji szkolnictwa wyzszego, w tym Szkoty Gtownej Handlowe;,
Politechniki Warszawskiej, Uniwersytetu Warszawskiego, Szkolty Gtownej Go-
spodarstwa Wiejskiego czy Polskiej Akademii Nauk. Tym samym posiadajac
silne zaplecze w ramach podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy.

Aglomeracja Berlinska, na potrzeby niniejszego opracowania, zostala zdefi-
niowana zgodnie z podziatem administracyjnym Republiki Federalnej Niemiec,
jako caly obszar landu Berlin. Miasto usytuowane jest w potnocno-wschodniej
czesci Niemiec, bedgc tym samym enklawg w regionie Brandenburgii.

Berlin to najwicksze miasto pod wzgledem ludno$ci w Niemczech, oraz
w Unii Europejskiej, liczace okoto 3,7 mln mieszkancéw* wedtug danych DE-
Statis z 2022 roku. Bedace siedzibg najwazniejszych organdéw federalnych pan-
stwa 1 centrum kulturowym Niemiec. W zwigzku ze swoim potozeniem i infra-
strukturg w postaci kanalow zeglugowych, lotnisk i dostgpem do sieci autostrad,
Berlin jest rowniez waznym hubem transportowym Europy srodkowe;.

Podobnie do Warszawy, Berlin jest siedzibg silnych mi¢dzynarodowych kor-
poracji, przedsiebiorstw sektora MSP i niezliczonej ilosci start-upow. W miescie
ulokowaly swoje struktury takie przedsi¢biorstwa jak: Microsoft, Tesla, Deut-
schebahn, Landesbank czy Vatenfall AB*.

Stolica Niemiec jest rowniez waznym osrodkiem akademickim, gdzie znaj-
duja sie takie instytucje naukowe jak: Freie Universitit Berlin, Humboldt-Univer-
sitdt zu Berlin oraz Technische Universitdt Berlin. Ponadto uczelnie w Berlinie
zostaly wyznaczone przez Rad¢ Europejskiego Instytutu Technologii i Innowacji
do wspolpracy w ramach wezta informatycznego i klimatycznego®!.

37 Beauchamp, M., Kowalczyk, A., & Skala, A. Potencjat startupéw jako innowacyjnych
przedsigbiorstw 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 (dostep: 19.01.2024 r.).

40 Fortune 500 https://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2007/coun-
tries/Germany.html (dostgp: 19.01.2024 r.).

41 EIT, https://eit.europa.eu/sites/default/files/2010-12_2010-20100604-gb14-12-¢it_an-
nual activity report 2009.pdf (dostgp: 19.01.2024 r.).
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Przedstawiona charakterystyka Berlina i Warszawy, wskazuje, Ze oba miasta
sa do siebie stosunkowo podobne w kontekscie mozliwosci funkcjonowania sys-
temu innowacji, a w nastgpstwie rozwoju regionalnej przedsiebiorczosci. Jed-
nakze, poprzez analiz¢ warto$ci wskaznika RIS dla obu regionow, uwidocznione
zostaty dysproporcje w poziomie innowacyjnosci na przestrzeni lat (rys. 2.).
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Rys. 2. Warto$¢ wskaznika RIS dla Berlina i Warszawy w latach 2016-2023

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie RIS 2023, https:/research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard _en
(dostep: 19.01.2024 r.)

Rysunek 2 przedstawia wartos$ci wskaznika RIS w latach 2016-2023 dla Ber-
lina 1 Warszawy. Co jest widoczne, poziom innowacyjnosci obu metropolii nie
zmienial si¢ znaczaco w analizowanym okresie, jednakze, zwracajac uwage na
Warszawe, mozna zauwazy¢ bardzo stabo widoczny trend dodatni wzrostu tego
wskaznika, gdzie w przypadku Berlina sytuacja wyglada odwrotnie. Istotne jest
réwniez to, ze w przypadku catkowitej wartoSci wskaznika, Berlin uzyskuje wi-
docznie lepsze wyniki w kazdym analizowanym roku, ksztaltujacego si¢ w gra-
nicach nie przekraczajacych dwukrotnosci wartosci oszacowanych dla War-
szawy.

Analizujgc wartosci wskaznika RIS dla Warszawy i Berlina wzgledem $red-
niej warto$ci dla Unii Europejskiej (rys. 3), mozna zauwazy¢, ze oba miasta
w stosunku do $redniej Unijnej z 2016 r. (100), uzyskaly wynik powyzej $redniej,
odpowiednio 103 i 160, co po raz kolejny wskazuje na to, ze Berlin w kontekscie
funkcjonowania systemu innowacji jest bardziej atrakcyjnym miejscem, nie tylko
w stosunku do Warszawy, ale rowniez pozostatych regionéw Unii Europejskie;j.
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Rys. 3. Warto$¢ wskaznika RIS dla Berlina i Warszawy w latach 2016-2023 wzglgdem
sredniej UE

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie RIS 2023, https:/research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard _en
(dostep: 19.01.2024 r.)

Jednakze co warto zauwazy¢ (rys. 3), wartosci wskaznika RIS w 2023, rela-
tywnie do $redniej UE (100), w obu miastach stosunkowo silnie zmalaty. W War-
szawie byl to wynik ponizej Sredniej, ksztattujacy si¢ na poziomie 95,1. Nato-
miast w Berlinie w dalszym ciggu byl to wskaznik zdecydowanie powyzej
sredniej unijnej, jednakze z widocznym regresem. Taka sytuacja, moze $wiad-
czy¢ o 0gdlnym rozwoju systemow innowacji w regionach Unii Europejskiej, co
nie powinno by¢ zaskakujace w zwigzku z polityka spojnosci i strategiami sta-
wiajgcymi na rozwoj innowacji, poprzez chociazby inteligentne specjalizacje re-
giondw*?. Z drugiej jednak strony, rozpatrujac zmiane warto$ci wskaznika RIS
na przestrzeni lat oraz przyjmujac za bazowg $rednig UE z 2016 1., to wzgledem
2016 r. w poréwnaniu do UE, zard6wno Warszawa, jak i Berlin w 2023 r. uzyskatly
przyrosty wskaznika, kolejno o 19,9 i 8,6 pkt. Dzigki uzyskanym wynikom, mia-
sta zostaty sklasyfikowane w odrgbnych grupach w raporcie RIS, Berlin zostat
przypisany do gornej czgsci grupy ,,innovation leaders”, co oznacza ze region ten
jest jednym z najbardziej atrakcyjnych systemow innowacji. Natomiast War-
szawa zostala sklasyfikowana w gornej czesci grupy ,,moderatate innovator”, tym
samym bedac w bliskiej odlegtosci do sredniej Unijnej wartosci wskaznika.

42 SMART Inteligentne Specjalizacje https://smart.wzp.pl/inteligentne-specjalizacje/re-
gionalne-inteligentne-specjalizacje (dostep: 19.01.2024 r.).
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie RIS 2023, https://research-and-innova-
tion.ec.europa.eu/statistics/performance-indicators/regional-innovation-scoreboard _en
(dostep: 19.01.2024 r.)

Rysunek nr 4 przedstawia rozbicie wskaznika RIS na jego poszczegodlne skta-
dowe w kontekscie wynikow uzyskanych przez badane miasta. Jak mozna wy-
wnioskowaé, po powierzchni pola zarysowanego poprzez dane charakteryzujace
warszawski RIS, widoczne sg znaczne braki w stosunku do berlinskiego systemu
innowacji. System innowacji w Warszawie przewyzsza Berlinski wytacznie
w kilku obszarach, jak liczba specjalistow w branzy IT, wydatki na R&D w sek-
torze przedsigbiorstw, liczbe ludno$ci z wyksztalceniem trzeciego stopnia oraz
liczbe wzorow przemystowych.

Z drugiej strony, miasto Berlin przewyzsza Warszawe w kontekscie innowa-
cyjnosci, prawie pod kazdym wzgledem, a w szczegdlno$ci w kryteriach moga-
cych by¢ czynnikami rozwojowymi dla przedsigbiorstw, jak wspotpraca pu-
bliczno-prywatna, wspotpraca pomiedzy innowacyjnymi MSP, innowatorzy
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w procesach biznesowych, poziom zatrudnienia w innowacyjnych przedsigbior-
stwach, czy wydatki na innowacje przypadajacych na jedng osobe.

Zarysowane dysproporcje (rys. 4), sa najwicksze w zmiennych opisujgcych
podsystem aplikacji i wykorzystania wiedzy, jednakze nie tylko w ramach tego
podsystemu Warszawa odbiega od Berlina. Znaczace roznice sg rowniez wi-
doczne w przypadku podsystemu tworzenia i dyfuzji wiedzy, wyszczegdlnione
w postaci zmiennych jak: wydatki sektora publicznego na R&D, najczgéciej cy-
towane publikacje, migdzynarodowe publikacje naukowe, czy wydatki na inno-
wacje nie powigzane z R&D.

6. Whnioski i podsumowanie

Przeprowadzone badania wskaznika RIS, uwidocznione zostaty dysproporcje po-
mi¢dzy Warszawg, a Berlinem w kontekScie innowacyjno$ci miast, a w nastgp-
stwie uwarunkowan do rozwoju przedsigbiorczosci, pomimo zblizonej wielkos$ci,
kultury i uwarunkowan spotecznych i historycznych. Dodatkowo rozbicie wskaz-
nika RIS na poszczeg6lne zmienne sktadowe pokazato w jakich obszarach War-
szawa odbiega od Berlina pod wzgledem funkcjonowania regionalnego systemu
innowacji.

Réznice pomigdzy Warszawa, a Berlinem najbardziej uwidocznity si¢ w ra-
mach podsystemu aplikacji i wykorzystywania innowacji, ktéry w znaczgcej mie-
rze zalezny jest od dziatalnosci przedsigbiorstw prywatnych. Co moze sugero-
wac, lepsze warunki dla rozwoju innowacyjnej przedsigbiorczosci w Berlinie.
W zwigzku z czym innowacyjne przedsigbiorstwa, najczesciej duze Swiatowe
korporacje, ale rowniez male start-upy, majg wigksze szanse na osiggni¢cie suk-
cesu w Berlinie, niz w Warszawie, czego przykladem moze by¢ powstanie fa-
bryki produkujacej samochody elektryczne ,, Tesla”, wtasnie pod Berlinem, po-
mimo staran polskiego rzadu, aby fabryka zostala otwarta w Polsce®.

Z drugiej strony, Warszawa przewyzsza Berlin w kategorii zasobnos$ci 0sob
z wyksztalceniem wyzszym, co z jednej strony moze sugerowac, ze instytucje
naukowe funkcjonujgce w Warszawie, wywigzuja si¢ ze swojej roli dostarczajac
wykwalifikowane przyszte kadry na rynek pracy, natomiast z drugiej brak ich
petlnego wykorzystania w sektorze prywatnym nakazuje rozwazenie, czy aby na
pewno profil wyksztalcenia absolwentow uczelni wyzszych jest adekwatny do
zapotrzebowania na regionalnym rynku pracy.

Podsumowujac, zauwazono, ze Berlin jest zdecydowanie bardziej atrakcyj-
nym miastem dla prowadzenia innowacyjnej przedsigbiorczosci. Warto jednak

43 https://biznesalert.pl/polska-elon-musk-elektromobilnosc/ (dostep: 29.01.2024 r.)
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zwroci¢ uwagg, ze uwarunkowania dla rozwoju innowacji w regionie, czy w pan-
stwie nie sg jedyng zmienng wptywajacg na rozwdj przedsigbiorczosci innowa-
cyjnej na danym obszarze. Innymi czynnikami, ktore rowniez warto by byto roz-
wazy¢, sg chociazby warunki fiskalne, funkcjonowanie systemu ubezpieczen
spolecznych, czy dostgpnos¢ wykwalifikowanej, ale relatywnie niedrogiej sity
robocze;j.
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Aleksandra Wasilewska*

WPLYW METOD DOBORU WAG AKCJI NA
PARAMETRY PORTFELA INWESTYCYJNEGO

1. Wprowadzenie

Inwestowanie wigze si¢ z poswigceniem obecnej pewnosci na rzecz przysztych
korzysci. Nalezy zauwazy¢, ze przysztos¢ jest niepewna, podczas gdy terazniej-
szo$¢ jest stosunkowo dobrze znana. Dlatego inwestycja jest wyrzeczeniem si¢
pewnego dla niepewnego'. Jedng z jej form jest zakup aktywow finansowych, do
ktorych zalicza si¢ migdzy innymi akcje, bedace udziatlowymi instrumentami
rynku kapitatowego. Cho¢ zamiarem inwestora nabywajgcego te papiery warto-
sciowe jest uzyskanie pewnego dochodu, przyszto$¢, stanowigca tajemnice,
zwrot z inwestycji podporzadkowuje wielu r6znym czynnikom, ktére moga po-
wodowac odchylenia pomigdzy oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Kazda
inwestycja jest bowiem determinowana dwiema kategoriami, ktore inwestor po-
winien wzig¢ pod uwage: stopa zwrotu oraz ryzykiem.

Jednym ze sposobow analizy akcji jest analiza portfelowa, w ktorej zakres
wchodzi inwestowanie w wiecej niz jeden walor’. Analiza ta jest metoda ilo-
$ciowg stosowang do wyboru optymalnego portfela rownowazacego maksymali-
zacje zyskOw i minimalizacje ryzyka w niepewnych warunkach®. Istotg analizy
portfelowej jest wigc polaczenie przytoczonych wczesniej charakterystyk kazdej
inwestycji — dochodu oraz ryzyka — w jeden rodzaj analizy®.

Nalezy podkresli¢, iz opracowano kilka modeli konstruowania portfela pa-
pierdw wartosciowych, ale pionierem teorii portfelowej byt Harry Markowitz.

*lic. Aleksandra Wasilewska, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska,
https://orcid.org/0009-0001-6981-9087

! 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.

4K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, PWN, Warszawa 2015, s. 147.
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Przedstawit on jej specyfike w artykule z 1952 roku opublikowanym w Jour-
nal of Finance’. Gtownym wktadem Markowitza byta identyfikacja portfeli efek-
tywnych, czyli takich, ktore:

e s3legalne,

* majg najwyzszy oczekiwany zwrot dla danej wariancji zwrotu,

e maja najmniejszg wariancje zwrotu dla danego oczekiwanego zwrotu®.

Wedtug autora teorii portfela wiclosktadnikowego, tylko portfele efektywne
sg atrakcyjne dla inwestora’, przy czym portfel minimalnego ryzyka rowniez lezy
na granicy efektywnej Markowitza®.

Odpowiedzig na metod¢ minimalizacji wariancji portfela byta metoda zapro-
ponowana przez Mateusza Zukowskiego (2017). Sposéb alternatywny polegat na
analizie premii za ryzyko specyficzne. Celem nie bylta, jak w metodzie klasycz-
nej, minimalizacja wariancji portfela, lecz minimalizacja wariancji premii za ry-
zyko specyficzne. Ta metoda okreslania udziatu aktywow w portfelu opierata si¢
na jednoczynnikowym modelu Sharpe'a i miata by¢ bardziej efektywna niz me-
toda klasyczna szczegolnie przy procesie dywersyfikacji®.

W niniejszym opracowaniu uwaga zostata skupiona na ustaleniu parametrow
portfeli utworzonych za pomocg trzech odmiennych metod doboru wag akcji. Po-
stawiono przy tym hipotez¢ badawcza:

Roznicowanie wag portfelowych w sposob znaczgcy wplywa na parametry port-
fela, w tym przede wszystkim na jego dwie podstawowe charakterystyki — stope
zwrotu oraz ryzyko.

Opierajac si¢ na zatozeniach prekursora teorii portfelowej, do konstruowania
portfeli wykorzystano nastgpujace sposoby:

e minimalizacja ryzyka calkowitego
e maksymalizacja stopy zwrotu portfela przy ustalonym poziomie ry-
zyka calkowitego

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.

7K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 215-217.

8 W. Tarczynski, Rynki kapitatowe. Metody ilosciowe. Vol. II, Placet, Warszawa 1997,
s. 81.

9 M. Zukowski, Optymalny dobér wag akcji w portfelu dzieki analizie premii za ryzyko
specyficzne, Wspotczesne Finanse. Teoria i Praktyka, nr 1, 2017, s. 67-68.
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W przypadku metody maksymalizujacej stope zwrotu przy danym poziomie
ryzyka catkowitego, wyznaczenie poziomu odchylenia standardowego kaz-
dorazowo poprzedzone byto analizg ilorazu stopy zwrotu i ryzyka catkowi-
tego. Przyjety stopien ryzyka mierzony jako zmiennos$¢ zapewniat maksyma-
lizacje¢ relacji pomigedzy stopg zwrotu a jej odchyleniem standardowym.

Celem trzeciego wybranego do badan sposobu byta:

e minimalizacja wariancji reszt obliczonych po estymacji jednoczyn-
nikowego modelu Sharpe'a

Na podstawie zaprezentowanych sposobow utworzono portfele jedno-, dwu-
1 trzysktadnikowe z trzech spotek gietdowych, z ktorych wszystkie w momencie
badania wchodzity w sktad indeksu WIG-div. Spotkami tymi byty:

e AC S.A. —najwicksza w Polsce firma z segmentu instalacji gazowych!’,

e Ambra S.A. —najwigkszy w Polsce producent, importer oraz dystrybutor

win'!,

e Dom Development S.A. — najwicksza i jedna z najdtuzej dziatajacych
w Polsce firma deweloperska'?.

Dodatkowo, w celu oszacowania wrazliwosci stop zwrotu utworzonych port-
feli na stopy zwrotu portfela rynkowego, przeanalizowano notowania indeksu
WIG stanowigcego pierwszy indeks gieldowy obejmujacy wszystkie spotki no-
towane na Gléwnym Rynku Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ktore spelniajg bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach'®. Wszystkie oblicze-
nia oparto na dziennych kwotowaniach spotek oraz wspomnianego indeksu ryn-
kowego z lat 2018-2022 pochodzacych ze strony https://stooq.pl/. Nalezy dodac,
ze oprocz catego pigcioletniego okresu, kazdy rok ze wskazanego przedziatu lat
byt analizowany oddzielnie. Tym samym prezentowane efekty portfeli 5-letnich
uwzgledniaja zakup akcji spotki na pierwszej sesji gietdowej 2018 roku i ich
sprzedaz na ostatniej sesji 2022 roku po cenach zamknigcia, natomiast wyniki
portfeli rocznych odzwierciedlaja zakup akcji spotki na pierwszej sesji gietdowe;j
danego roku i ich sprzedaz na ostatniej sesji tego roku po cenach zamknigcia.

19 https://www.ac.com.pl/pl-firma-o-spolce (08.02.2024 1.).

' 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. Szczepafiska-Przekota, Analiza zmiennosci notowan subindeksu wig-spozywczy na
tle indeksu WIG Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, FINANSOW ANIE
I STANDING FINANSOWY — WYBRANE ZAGADNIENIA, Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2020, s. 139.
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Przeprowadzenie badan zgodnie z powyzszymi zalozeniami pozwolito na
weryfikacje postawionej hipotezy i wyciagnigcie wnioskow.

2. Metody badawcze

Jeden z parametrow inwestycji stanowi ryzyko. Chociaz czgsto pojecie ryzyka
jest uzywane zamiennie z niepewnoscia, mozna wskazac, iz si¢ od siebie r6znig.
Ot6z niepewnos¢ odnosi si¢ do sytuacji, w ktorej wystgpuje brak pewnosci co do
zdarzen przysztych. Co wazne, sytuacja ta nie zawsze musi by¢ ryzykowna. Ry-
zyko za$§ zawsze jest niepewnos$cia, jednak taka, ktora ma znaczenie, gdyz od-
dziatuje na dobrobyt 0sob zainteresowanych'®. Ponadto, wg Franka Knighta, ry-
zyko jest mozliwoscig wystapienia odchylen od stanu planowanego, ktore mozna
skalkulowa¢ przy wykorzystaniu rachunku prawdopodobienstwa, innych metod
statystycznych lub szacunkowych. O niepewnosci mowi si¢ za§ wtedy, gdy nie
ma mozliwosci oszacowania prawdopodobienstwa zaistnienia takiego odchyle-
nia'®>. Dwa z glownych wnioskow odno$nie natury ryzyka podkreslajg ponadto,
iz nie stanowi ono czego$ jednorodnego, wiec sformutowanie jednej uniwersalne;j
definicji tego pojecia jest niemozliwe oraz, ze ryzyko moze wystgpowac co naj-
mniej w aspekcie subiektywnym oraz obiecktywnym!®.

Analizujac ryzyko z perspektywy inwestycji finansowych, waznym etapem
jest jego pomiar. Nalezy wskaza¢, iz mozna je mierzy¢ za pomoca réznych na-
rzgdzi jako, migdzy innymi, zmienno$¢ oraz wrazliwos¢. Pomiar ryzyka jako:

e zmiennos$ci nie identyfikuje i nie uwzglednia czynnikéw ryzyka, lecz
analizuje bezwzglgdne wartos$ci zmian stop zwrotu. Ryzyko w tym po-
dejsciu jest proporcjonalne do zmiennos$ci stopy zwrotu z danej inwesty-
cji. Klasyczng miarg ryzyka analizowanego jako zmiennos¢ jest odchy-
lenie standardowe stopy zwrotu — 7. Postugujac si¢ nim, oblicza si¢
ryzyko calkowite rozpatrywanej inwestycji.

o wrazliwosci wskazuje site oddzialywania poszczegolnych czynnikéw
ryzyka danej inwestycji na stope zwrotu z tej inwestycji. Warto$¢ ryzyka
determinowana jest bezwzgledng zmiang stopy zwrotu na skutek anali-
zowanego czynnika'®, Miarg ryzyka z tej grupy jest, stanowigcy ryzyko
systematyczne, wspélczynnik beta — 8. Wyraza on stopien korelacji

14 7. Bodie, R. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 364.

15 M. Thlon, Charakterystyka i klasyfikacja ryzyka w dziatalnosci gospodarczej, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 902, 2013, s. 20-21.

16 W. Tarczynski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 12-
15.

I7E. 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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miedzy stopami zwrotu z inwestycji w dang akcje a stopami zwrotu
wskaznika rynku'.

Odchylenie standardowe stopy zwrotu (o;) uwzglednia odchylenia pomigdzy
oczekiwanym a rzeczywistym dochodem. Im sg one wigksze, tym wigksze jest
ryzyko danej inwestycji, poniewaz tym bardziej osiagni¢ta stopa zwrotu moze
rozni¢ si¢ od oczekiwanej*’. Bazujac na danych z przesztosci, parametr ten mozna
przedstawi¢ nast¢pujagcym wzorem (wzor nr 1):

o, = Yi-1(Re — R;)?
(n—-1)
(1)
gdzie:
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu
n — liczba okresow
R; — stopa zwrotu z danej inwestycji osiggni¢ta w okresie t

R; — wartos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu

Jednym ze sposobow okreslenia drugiego fundamentalnego parametru inwe-
stycji, czyli jej oczekiwane]j stopy zwrotu (R;), jest opieranie si¢ na stopach
zwrotu osiggnietych w przesztosci. Takie podejscie podyktowane jest zatoze-
niem, iz przyszla dochodowo$¢ papieru wartoSciowego jest w duzym stopniu
zdeterminowana tym, jak ksztattowaty si¢ jego stopy zwrotu w poprzednich okre-
sach?!. Zaprezentowang perspektywe mozna zapisa¢ za pomoca nastepujacego
wzoru (wzor nr 2)*%:

Ri=

S|r

n
2.5
t=1

)

19 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op.cit., s. 238.

20 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2018, s. 62.

2L K. Jajuga, T. Jajuga, Jak inwestowac w papiery wartosciowe, PWN, Warszawa 1994,
s. 83.

22 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek branzy budowlanej
notowanych na GPW w Warszawie, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Hu-
manistycznego w Siedlcach, 2013, s. 209.
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Przedstawione wzory odnosza si¢ do jednego papieru wartosciowego. Two-
rzenie portfela akcji wymaga dodatkowo zbadania zaleznosci pomiedzy stopami
zwrotu kazdej pary walorow. Pomiar skorelowania (powiazania) stop zwrotu jest
réwnoznaczny z obliczeniem tak zwanego wspotczynnika korelacji stop zwrotu,
ktoéry mozna obliczy¢ na bazie danych historycznych w nast¢pujacy sposob (wzor
nr 3)%:

_ Yizilres — E(r)] * [rep — E(12)]
\/Z?:1[Tt1 —E(r)]? * Xt — E(r)]?

P12

3)
gdzie:
P12 — wspotczynnik korelacji stop zwrotu akcji 1. oraz 2. spotki
n — liczba danych historycznych
1:1 — stopa zwrotu akcji pierwszej spotki w okresie t
T, — stopa zwrotu akcji drugiej spotki w okresie t
E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 1. spotki

E(r;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji 2.spotki

Przyktadowo, jesli w portfelu znajduja si¢ akcje dwoch spotek, w celu zba-
dania sily i kierunku powigzania ich stop zwrotu nalezy obliczy¢ jeden wspot-
czynnik korelacji stop zwrotu. W przypadku posiadania akcji trzech spotek, ko-
nieczne jest za$ skalkulowanie trzech wspotczynnikow?*. Co wazne, parametr
ten, mierzacy zalezno$¢ liniowag pomigdzy stopami zwrotu akcji dwoch spotek,
zawiera si¢ w przedziale [-1,1]%. Jego warto$¢ bezwzgledna mowi o sile zalez-
nosci stopy zwrotu jednej akcji od stopy zwrotu drugiej akcji. Im jest blizsza 1,
tym silniejsze powigzanie stop zwrotu spotek®®. Warto$¢ wspotczynnika rowna 0
stwierdza, iz zalezno$¢ linowa pomiedzy stopami zwrotu badanej pary spotek nie
wystepuje?’. Znak wspolczynnika korelacji stop zwrotu stanowi za$ o kierunku
zaleznos$ci migdzy stopami zwrotu dwoch spotek. Wartos¢ dodatnia $wiadczy

23 R. Stepaniuk, Ryzyko inwestycji w teorii portfelowej Harrego Markowicza, STUDIA
EKONOMICZNE PRAWNE i ADMINISTRACYJINE Nr 1/2015, s. 145-146.

24 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206.

% Frank K. Reilly, Keith C. Brown, Analiza inwestycji i zarzqdzanie portfelem cz. I, PWE,
Warszawa 2001, s. 363.

26 'W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 55.

27K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, op. cit., s. 204-206.
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o dodatniej korelacji — jesli stopa zwrotu akcji jednej spotki wrasta (maleje), to
stopa zwrotu akcji drugiej spotki wzrasta (maleje). Interpretacja ujemnego wspot-
czynnika korelacji stop zwrotu jest odwrotna — wzrost (spadek) stopy zwrotu ak-
cji jednej spotki jest rOwnoznaczny ze spadkiem (wzrostem) stopy zwrotu akcji
drugiej spotkiZ.

Wspolczynnik korelacji stop zwrotu jest uwzgledniany podczas obliczenia
odchylenia standardowego stopy zwrotu portfela (a;,). Ponadto, zarobwno w przy-
padku ryzyka mierzonego jako zmiennos¢, jak i stopy zwrotu portfela, wzory nr
1 oraz nr 2 wymagaja korekty, ktora polega na uwzglednieniu udziatow poszcze-
g0lnych akcji w portfelu. Stad, oczekiwana stopa zwrotu portfela akeji (R,) oraz
jej odchylenie standardowe (0,,) wyrazone sg wzorami (wzory nr 4 i nr 5):

zn: * E(1y)

i=1
Q)]
gdzie:
w; —udziat i-tej spotki w portfelu akcji
E (1;) — oczekiwana stopa zwrotu akcji i-tej spotki
ZW * O} +ZZ Z Wi * Wj % 0; * 0j * Py
i=1j=i+1
(&)

gdzie:
o; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akc;ji i-tej spotki
g; — odchylenie standardowe stopy zwrotu akc;ji j-tej spotki

pij — wspolczynnik korelacji stop zwrotu akcji i-tej oraz j-tej spotki

Odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela jest jednym z narzedzi stuza-
cych do pomiaru ryzyka jako zmiennosci. Inne podejscie, identyfikujace ryzyko
inwestycyjne jako wrazliwos¢, jest realizowane miedzy innymi w modelu jed-
nowskaznikowym Sharpe’a. Wprowadzony w latach 60. XX wieku, byt jedng

28 E. Ostrowska, Portfel..., op. cit., s. 114.
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z pierwszych idei, ktora korzystata z atutow klasycznej teorii portfelowej i jed-
noczes$nie miata na celu jej uproszczenie®”. Fundamentem powstania modelu byt
wynik obserwacji koniunktury gietdowej. Zauwazono bowiem, iz dobra sytuacja
na rynku powoduje wzrost cen wigkszosci akcji, za$ pogorszona sprzyja ich spad-
kowi. Stad, podstawa jednowskaznikowego modelu jest zatozenie, iz stopa
zwrotu akcji jest zalezna od czynnika odzwierciedlajacego zachowania na rynku,
z ktérym mozna utozsamia¢ indeks gietdowy*’. Powigzanie tych dwoch wielko-
$ci wyraza rdwnanie regresji nazywane linig charakterystyczng papieru warto-
Sciowego®!, ktore dla portfela akcji ksztaltuje sie nastepujaco (wzor nr 6):

Ry, =a,+ By xRy + &
(6)
gdzie:
R,, — stopa zwrotu portfela
@, — parametr alfa portfela, wyraz wolny
Bp — wspotczynnik beta portfela
R,, — stopa zwrotu portfela rynkowego

&, — skladnik losowy*?

W réwnaniu linii charakterystycznej papieru warto$ciowego najwazniejszy
jest parametr 8, nazywany inaczej wspotczynnikiem beta lub wspotezynnikiem
agresywnosci>’. Wspotczynnik ten, mierzac ryzyko systematyczne, okresla, o ile
$rednio wzro$nie (spadnie) stopa zwrotu portfela, jezeli stopa dochodu wskaznika
rynku wzro$nie (spadnie) o jednostke, ceteris paribus. Jego warto$¢ bezposrednio
decyduje o cechach portfela®*. Zilustrowanie, w jaki sposdb wspolczynnik agre-
sywnosci determinuje jego charakter, znajduje si¢ w tabeli nr 1.

2 0. Starzenski, Analiza rynkéw finansowych, C.H. Beck, Warszawa 2011, s. 261-262.
30'W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, Wspétczynnik beta. Teoria i praktyka., Pie-
laszek Research, Warszawa 2013, s. 36.

3U'W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 105-106.

32 M. Luniewska, Ekonometria finansowa. Analiza rynku kapitatowego, PWN, Warszawa
2012, s. 122.

3 W. Tarczynski, D. Witkowska, K. Kompa, Wspétczynnik..., op. cit., s. 36.

3 M. Kruk, Ocena..., op. cit., s. 213.
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Tabela 1. Wplyw wartosci wspotczynnika beta na stopg zwrotu portfela

Warto$¢ 8 Interpretacja

Stopa zwrotu portfela w duzym stopniu reaguje na zmienno$¢ rynku.
Wspotczynnik beta wyzszy od 1 ma portfel agresywny, ktory oznacza

bp>1 wiekszy zysk, w okresie wzrostow na rynku, lub wickszg stratg,
w czasie spadkow na gietdzie, w stosunku do indeksu rynkowego.
B, =1 Zmienno$¢ stopy zwrotu portfela, ktérego wspdtczynnik beta wynosi
=

1, jest Srednio tozsama ze zmiennoS$cig portfela rynkowego.

Stopa zwrotu portfela w niewielkim stopniu reaguje na zmiany za-
0 < B, <1 | chodzace na rynku. Portfel o wspotczynniku beta wigkszym od zera
lecz mniejszym od jedno$ci nazywa si¢ portfelem defensywnym.

Stopa zwrotu portfela o zerowym wspotczynniku beta nie reaguje na
zmienno$¢ rynku. Portfel jest wolny od ryzyka. Wspotczynnik beta

Bp=0 rowny 0 teoretycznie ma mi¢dzy innymi bon skarbowy czy tez obli-
gacja rzadowa.
B, <0 Ujemny wspodtczynnik beta portfela swiadczy o odwrotnym zacho-
D

waniu jego stopy zwrotu wzgledem zmian rynkowych.

Zrédio: Opracowanie whasne na podstawie ksigzki: W. Tarczyfski, D. Witkowska,
K. Kompa, Wspotczynnik beta. Teoria i praktyka, Pielaszek Research, Warszawa 2013,
s. 37.

Wspotczynnik beta portfela (f,) oblicza si¢ nastepujaco (wzor nr 7):

n

ﬁp= zwi*ﬁi

i=1
(7)
gdzie:
Bi — wspotczynnik beta akcji i-tej spotki3s

35 M. J. Gruber, E. J. Elton, S. J. Brown, W. N. Goetzmann, Modern portfolio theory and
investment analysis, WILEY, 2014, s. 133.
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przy czym f; moze by¢ wyrazony wzorem (wzor nr 8):

gdzie:

. = N K —
Bi Pim on

®)

pin — Wspodlczynnik korelacji stopy dochodu akcji i-tej spotki oraz stopy
zwrotu indeksu rynku

oy — odchylenie standardowe stopy zwrotu portfela rynkowego?®

W réwnaniu charakterystycznym dla modelu Sharpe’a (wzor nr 8) wystepuje
takze parametr a,,, ktorego warto$¢ wptywa na stop¢ zwrotu danego portfela. Za-
leznos¢ pomigdzy tymi wielko$ciami zostata przedstawiona w tabeli nr 2.

Tabela 2. Ocena wplywu wspotczynnika alfa na stopg zwrotu akcji badanej spotki

Wartos$¢ a

Interpretacja

a, <0

Wspotczynnik alfa nizszy od 0 nie jest korzystny dla inwestora, ponie-
waz §wiadczy o sktadniku, ktory systematycznie obniza stopg zwrotu
portfela.

=0

W przypadku wspotczynnika alfa réwnego 0, na inwestycje wptywa
tylko zachowanie wzgledem rynku obrazowane wspotczynnikiem
beta.

a, >0

Wspotczynnik alfa wyzszy od 0 jest korzystny dla inwestora, gdyz po-
woduje wzrost stopy zwrotu z inwestycji. W zestawieniu ze wspot-
czynnikiem beta wigkszym od 1 powoduje, ze warto$¢ inwestycji ro-
$nie szybciej niz indeksu gieldowego, za$ spada w mniejszym tempie.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ksigzki: M. Luniewska, Ekonometria finan-
sowa. Analiza rynku kapitatowego, PWN, Warszawa 2008, s.123.

Wspotczynnik alfa portfela (@, ) odzwierciedla ponizszy wzor (wzor nr 9):

36 W. Tarczynski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, Uniwersytet Szcze-
cinski, Szczecin 1999, s. 127-128.
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n
(Xp = ZWL' * aj
i=1

9
gdzie:
a; — parametr alfa dla akcji i-tej spotki
przy czym a; przedstawia nastepujacy wzor (wzor nr 10):
a; = R;— fi * Rpy
(10)

gdzie:
R; — $rednia stopa zwrotu z akcji i-tej spotki

R,, — $rednia stopa zwrotu z portfela reprezentujgcego rynek’’

Znaczacym dla ujetych w niniejszym opracowaniu badan aspektem modelu
zaproponowanego przez Sharpe’a bylo wyrdznienie ryzyka rynkowego oraz ry-
zyka specyficznego portfela®®. Taki podziat ryzyka prezentuje nastepujacy wzor
(wzor nr 11):

ryzyko catkowite = ryzyko systematyczne + ryzyko specyficzne
(1D

Wzor nr 11 mozna zapisa¢ symbolicznie (wzor nr 12):

op = Pp * oy + 05
(12)

gdzie:

ag — wariancja stopy zwrotu portfela, ryzyko catkowite
ﬁg— wspotczynnik beta portfela podniesiony do kwadratu
04 — wariancja stopy zwrotu portfela rynkowego

J,fp — wariancja sktadnika losowego, ryzyko specyficzne

37 M. Luniewska, Ekonometria..., op. cit., s. 122.
38 J. Czekaj, Efektywnosé gietdowego rynku akcji w Polsce z perspektywy dwudziestole-
cia, PWE, Warszawa 2014, s. 136.
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Pierwiastek z pierwszego sktadnika sumy w rownaniu opisujacym ryzyko
catkowite stanowi ryzyko systematyczne (zewngtrzne, niedywersyfikowalne).
Jego wartos¢ zalezy od ogolnej sytuacji na gietdzie i wptywa na nig wspotczynnik
beta. Im jest on wyzszy (nizszy), tym wyzsze (nizsze) ryzyko systematyczne da-
nej inwestycji. Pierwiastek z wariancji sktadnika losowego reprezentuje ryzyko
niesystematyczne (wewngtrzne, specyficzne, dywersyfikowalne) wigzace si¢
z wptywem czynnikow wewnetrznych na akcje. Zazwyczaj oblicza si¢ je poprzez
odjecie od ryzyka calkowitego ryzyka systematycznego®.

Wyodrebnienie sktadowych ryzyka catkowitego, czyli ryzyka systematycz-
nego oraz specyficznego, pozwala na zarzadzanie dywersyfikacjga portfela.
Mozna uznac, iz jej najlepsze rezultaty sa osiggnicte wtedy, gdy catkowite ryzyko
portfela rowna si¢ w przyblizeniu ryzyku rynkowemu.

Opisang zalezno$¢ wyraza nastgpujacy zapis (wzor nr 13):

% = B + i
(13)
gdzie:

B5 * o — ryzyko systematyczne®

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

Pozadane jest, aby wspotczynnik okreslajacy udzial ryzyka rynkowego w ry-
zyku catkowitym byt jak najwickszy (wzor 14):

2,2 2
ﬁp oM _ O¢ep
2 2
Op Op

(14)

Zatozenie, na ktérym opiera si¢ alternatywna metoda rozktadu wag pomigdzy
akcje w portfelu, odnosi si¢ do postrzegania reszt, otrzymanych po oszacowaniu

39'W. Tarczynski, Rynki ..., op. cit., s. 107-108.
40 G. Przekota, Gospodarcze aspekty ryzyka na rynkach finansowych, Wydawnictwo
Uczelniane Politechniki Koszalinskiej, Koszalin 2014, s. 38.
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jednoczynnikowego modelu Sharpe’a, jako dodatkowej stopy zwrotu, ktora uzy-
skuje inwestor z tytutu ponoszonego ryzyka nierynkowego. Jest ona premia za
ryzyko specyficzne. R6znica pomigdzy catkowita stopg zwrotu a stopg zwrotu
zwigzang z ryzykiem specyficznym odnosi si¢ do ruchow rynku — jest odpowie-
dzia na wystepowanie ryzyka systematycznego (niedywersyfikowalnego).
W celu zdywersyfikowania portfela, czyli usunigcia z niego ryzyka specyficz-
nego, konieczna jest analiza dodatkowej stopy zwrotu z modelu Sharpe’a.

Wykorzystujac oszacowane reszty dla poszczegdlnych walorow, mozna ob-
liczy¢ wariancj¢ resztowg portfela, ktora dla portfela z optymalnymi wagami ak-
¢ji powinna by¢ zminimalizowana (wzor nr 15):

n n-1 n
02 = w? x g% + 2 w; * w; * Cov;;
ep — i ei i j ij

i=1 i j=i+1
(15)
gdzie:

O'ezp — wariancja premii za ryzyko specyficzne portfela

o — wariancja premii za ryzyko specyficzne i-tej akcji

w;, wj — udzialy i-tej i j-tej akcji w portfelu
Cov;j — kowariancja pomigdzy resztami i-tej i j-tej akeji

n — liczba akcji w portfelu?!

Jak wynika z czeéci empirycznej artykutu Michata Zukowskiego Optymalny
dobor wag akcji w portfelu dzigki analizie premii za ryzyko specyficzne, alterna-
tywnie wazony portfel byl bardziej zdywersyfikowany — w wigkszym stopniu
sktadat si¢ z ryzyka systematycznego niz portfel klasyczny. Ponadto, portfel al-
ternatywny odnotowal wzrost zaréwno $redniej stopy zwrotu, jak i catkowitego
ryzyka. W rezultacie jego stosunek stopy zwrotu do odchylenia standardowe
stopy zwrotu byt nieco nizszy, cho¢ bardzo podobny do portfela, w ktorym akcje
zostaly wybrane klasycznie. Zmieniony sposob doboru wag akcji w portfelu nie
wplynat zatem na jego atrakcyjnos$é. Jak wskazuje Mateusz Zukowski, analiza
wigkszej proby rowniez potwierdzila lepsze efekty dywersyfikacyjne metody al-

4 M. Zukowski, Optymalny..., op. cit., s. 68-71.
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ternatywnej. Co wigcej, w przypadku 30 z 35 portfeli relacja zwrotu do odchyle-
nia standardowego stopy zwrotu wzroslta, czyniac je bardziej atrakcyjnymi i po-
zadanymi przez inwestorow*?,

3. Wyniki badan

Kierujgc si¢ przedstawionymi we wprowadzeniu zatozeniami, badaniem obj¢to
caly pigcioletni okres inwestycyjny 2018-2022, a takze poszczegolne lata tego
okresu.

W tabeli 3 ujeto wyniki dla pigciu badanych lat oraz 2018 roku. W tabeli 4
wskazano warto$ci wlasciwe dla roku 2019 i 2020, natomiast w tabeli 5 — dla
roku 2021 oraz 2022.

Kazdorazowo poréwnano parametry, wyszczegolnione w wymienionych ta-
belach, trzech portfeli utworzonych réznymi metodami doboru wag akcji. Spo-
soby, okreslone jako: Metoda 1, Metoda 2, Metoda 3, oznaczajg kolejno:

e minimalizacj¢ ryzyka catkowitego,

¢ maksymalizacj¢ stopy zwrotu przy ustalonym poziomie ryzyka catkowi-

tego,

e minimalizacj¢ 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
METODY DOBORU WAG
Okres JPARAMETR
Metoda 1 | Metoda 2 | Metoda 3
Wspolezynnik alfa (a,,) 0,0004 0,0006 0,0005
Wspolcezynnik beta (8,) 0,45 0,55 0,46
Roczna stopa zwrotu (R;) 10,89% 15,52% 11,53%
Odchylenie standardowe (o)) 1,21% 1,45% 1,22%
Udzial ryzyka rynkowego w 6,2, 24,52% 26,15% 26,00%
22%1;;' Udzial ryzyka specyficznego w 012, 75,48% 73,85% 74,00%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0)) 8,98 10,71 9,47
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 44% 5% 38%
Udzial Ambra S.A. 26% 45% 30%
Udzial Dom Development S.A. 30% 50% 32%
Wspoélczynnik alfa (a;) 0,0002 0,0006 0,0002
Wspolezynnik beta (8),) 0,29 0,10 0,30
Roczna stopa zwrotu (R,) 1,79% 14,10% 1,30%
Odchylenie standardowe (o) 1,06% 1,55% 1,06%
Udzial ryzyka rynkowego w o5 7,12% 0,37% 7,52%
2018 [ Udzial ryzyka specyficznego w af, 92,88% 99,63% 92,48%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0)) 1,69 9,09 1,23
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 45% 100% 43%
Udzial Ambra S.A. 28% 0% 30%
Udzial Dom Development S.A. 26% 0% 27%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie notowan kursow akcji wybranych spotek oraz
indeksu WIG w latach 2018-2022 oraz 2018 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/.
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Tabela 4. Parametry portfeli w 2019 i1 2020 roku

METODY DOBORU WAG
Okres |PARAMETR
Metoda 1 | Metoda 2 | Metoda 3
Wspélczynnik alfa (a,,) 0,0017 0,0018 0,0017
Wspolcezynnik beta (8,) 0,19 0,23 0,20
Roczna stopa zwrotu (R;) 41,16% 44,94% 41,49%
Odchylenie standardowe (o)) 0,78% 0,82% 0,78%
Udzial ryzyka rynkowego w 6,2, 3,72% 4,98% 4,10%
2019 [ Udzial ryzyka specyficznego w 012, 96,28% 95,02% 95,90%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0 ) 52,49 54,81 52,86
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 23% 13% 21%
Udzial Ambra S.A. 24% 21% 26%
Udzial Dom Development S.A. 53% 66% 53%
Wspélczynnik alfa (a;,) 0,0002 0,0011 0,0003
Wspolezynnik beta (8),) 0,58 0,70 0,63
Roczna stopa zwrotu (R,) 4,37% 29,16% 9,05%
Odchylenie standardowe (o) 1,70% 2,15% 1,74%
Udzial ryzyka rynkowego w a'f, 39,99% 36,82% 45,96%
2020 | Udzial ryzyka specyficznego w o3 60,01% | 63,18% | 54,04%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0)) 2,57 13,56 5,21
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 52% 0% 41%
Udzial Ambra S.A. 12% 25% 25%
Udzial Dom Development S.A. 36% 75% 34%

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie notowan kursow akcji wybranych spotek oraz
indeksu WIG w 2019 i 2020 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/.
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Tabela 5. Parametry portfeli w 2021 i1 2022 roku
METODY DOBORU WAG
Okres |PARAMETR
Metoda 1 | Metoda 2 | Metoda 3
Wspélezynnik alfa () -0,0002 0,0006 -0,0001
Wspolcezynnik beta (8,) 0,36 0,50 0,38
Roczna stopa zwrotu (R;) 2,45% 24,34% 3,92%
Odchylenie standardowe (o)) 0,88% 1,26% 0,88%
Udzial ryzyka rynkowego w 6,2, 15,73% 14,76% 16,95%
2021 [ Udzial ryzyka specyficznego w 012, 84,27% 85,24% 83,05%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0,,) 2,78 19,31 4,44
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 58% 0% 54%
Udzial Ambra S.A. 24% 65% 25%
Udzial Dom Development S.A. 18% 35% 21%
Wspélczynnik alfa (a;,) 0,0001 0,0005 0,0001
Wspolezynnik beta (8),) 0,31 0,27 0,35
Roczna stopa zwrotu (R,) -2,59% 9,14% -4,11%
Odchylenie standardowe (o) 1,24% 1,66% 1,17%
Udzial ryzyka rynkowego w o5 18,87% 7,76% 26,92%
2022 | Udzial ryzyka specyficznego w o3 81,13% | 92,24% | 73,08%
Relacja zwrot/odchylenie (R,/0)) -2,09 5,50 -3,53
STRUKTURA PORTFELA
Udzial AC S.A. 52% 100% 40%
Udzial Ambra S.A. 48% 0% 38%
Udzial Dom Development S.A. 0% 0% 23%

Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie notowan kursow akcji wybranych spotek
oraz indeksu WIG w 2021 i 2022 roku, zawartych na stronie https://stooq.pl/.
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W latach 2018-2022 portfel, w ktorego sktad wchodza trzy wybrane spoiki,
niezaleznie od wybranej metody doboru wag akcji charakteryzuje si¢ dodatnim
parametrem alfa, ktory jest dla inwestora korzystny. Warto jednak dodaé, iz przy
sposobie klasycznym — maksymalizujgcym stopg zwrotu przy okreslonym pozio-
mie ryzyka catkowitego — wspdtczynnik alfa wystepujacy w modelu Sharpe’a
jest nieco wyzszy niz w przypadku pozostatych dwoch metod. Z tego wzgledu,
dodaje wicksza warto$¢ do stopy zwrotu portfela. Wobec tego, pod wzgledem
parametru alfa, metoda maksymalizacja stopg zwrotu przy danym poziomie od-
chylenia standardowego jest najlepsza. Jesli chodzi o wspotczynnik beta, wszyst-
kie portfele sa w jego obliczu defensywne — zmiany stop zwrotu portfeli pigcio-
letnich w niewielkim stopniu zalezg od ruchdéw rynku reprezentowanego przez
indeks WIG. Warto jednak doda¢, iz najwigkszym wspdlczynnikiem beta charak-
teryzuje si¢ portfel, ktorego parametry zostaty ustalone w taki sposob, aby zmak-
symalizowac¢ stop¢ zwrotu przy danym poziomie ryzyka catkowitego. W latach
2018-2022 stopa zwrotu tego portfela wzrastata (spadala) srednio o 0,55 jed-
nostki, gdy dochodowos$¢ indeksu WIG wzrastata (spadata) o 1 jednostke, ceteris
paribus. W zwigzku z tym, w przypadku tego portfela ryzyko systematyczne jest
najwyzsze, co przyczynia si¢ do uzyskania pozytywnych efektéw dywersyfikacji.
W portfelu utworzonym zgodnie z metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy da-
nym poziomie ryzyka catkowitego, udzial ryzyka rynkowego w ryzyku catkowi-
tym jest bowiem najwyzszy w porownaniu z pozostalymi sposobami doboru wag
akcji. Analizujac ryzyko catkowite oraz stopy zwrotu portfeli, w metodzie ogra-
niczajacej odchylenie standardowe stopy zwrotu inwestycji, jej zwrot jest row-
niez zminimalizowany — na kazdg jednostke ryzyka rozpatrywanego jako zmien-
no$¢ przypada S$rednio 8,98 jednostek stopy zwrotu. W przypadku metody
alternatywnej — minimalizujgcej wariancj¢ reszt otrzymanych po oszacowaniu
jednoczynnikowego modelu Sharpe’a — ryzyko catkowite portfela jest o 0,01
punktu procentowego wyzsze niz w poprzedniej metodzie, za$ stopa zwrotu ma
0 0,64 punktu procentowego wicksza wartos¢. W zwiazku z tym, na jednostke
ponoszonego ryzyka catkowitego, mierzonego odchyleniem standardowym stopy
zwrotu, przypada 9,47 jednostek stopy zwrotu. Zastosowanie metody alternatyw-
nej jest wigc korzystniejsze anizeli metody klasycznej minimalizujacej ryzyko
catkowite. Przyjecie kryterium maksymalizacji stopy zwrotu przy okreslonym
poziomie ryzyka wigzalo si¢ z otrzymaniem stopy zwrotu na poziomie 15,52%,
czyli najwyzszej na tle wszystkich trzech. Co wazne, ustalony stopien ryzyka cat-
kowitego w tej metodzie nie byl przypadkowy. Przy odchyleniu standardowym
rownym 1,45%, iloraz stopy zwrotu oraz ryzyka catkowitego jest zmaksymalizo-
wany i wynosi 10,71. Przyjecie zarowno nizszego, jak i wyzszego poziomu ry-
zyka catkowitego wigzalo si¢ z otrzymaniem mniejszej liczby jednostek stopy
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zwrotu na kazdg jednostke odchylenia standardowego. Portfele utworzone me-
toda 1 oraz 3 w najwigkszym stopniu sg tworzone przez akcje spotki AC, zas
portfel maksymalizujacy stopg zwrotu przez akcje Dom Development S.A.

W 2018 roku portfele utworzone zar6wno zgodnie z metodg minimalizacji
ryzyka catkowitego, jak i minimalizacji wariancji reszt charakteryzuja si¢ taka
samg wartoscig ryzyka rozpatrywanego jako zmiennos¢ — 1,06%. Nalezy jednak
doda¢, iz portfel wyznaczony metoda minimalizacji ryzyka catkowitego odzna-
cza si¢ wyzszg stopg zwrotu. Portfel maksymalizujacy stope zwrotu przy danym
stopniu odchylenia standardowego, cho¢ wiaze si¢ z najwyzszym ryzykiem cat-
kowitym, generuje rowniez najwyzszg stopg zwrotu na tle pozostatych portfeli.
W zwigzku z powyzszym, portfel ten odznacza si¢ najwyzsza relacjg zwrot/ry-
zyko catkowite — ponad 9 jednostek. Portfel utworzony metoda maksymalizacji
dochodu przy zatozonym odchyleniu standardowym jest rowniez najmniej za-
lezny od ruchéw na rynku. Swiadczy o tym najnizsza, na tle pozostatych portfeli,
warto$¢ wspoélczynnika beta. W 2018 roku wzrost (spadek) dochodowosci tego
portfela o srednio 0,1 jednostki byt rownoznaczny ze wzrostem (spadkiem) stopy
zwrotu benchmarku o 1 jednostkeg, ceteris paribus. Cho¢ udzial ryzyka specyficz-
nego w ryzyku catkowitym w przypadku wszystkich portfeli przekracza 92%, ry-
zyko catkowite opisywanego portfela sktada si¢ z niego w ponad 99%. Oznacza
to, iz wystepowanie ryzyka catkowitego niemal w 100% jest rezultatem dziatan
bezposrednio zwigzanych ze spotkami tworzacymi portfel. Nalezy podkresli¢, iz
sktadowg o najwyzszej wadze w przypadku kazdego portfela jest spotka AC S.A:
jesli chodzi o metody minimalizujgce ryzyko catkowite i wariancje¢ reszt udziat
ten przekracza 40%, zas w przypadku sposobu maksymalizujacego stope zwrotu
wynosi 100%, tworzac portfel jednosktadnikowy.

W 2019 roku, podobnie jak w roku poprzednim, portfele utworzone meto-
dami minimalizacji odchylenia standardowego oraz minimalizacji wariancji reszt
charakteryzujg si¢ takim samym poziomem ryzyka — 0,78%. Tym razem jednak
portfelem generujagcym wyzsza stope zwrotu jest ten, ktory ogranicza wariancje
premii za ryzyko specyficzne. W zwiazku z tym, na kazda jednostke ryzyka cat-
kowitego tego portfela przypada wigcej jednostek dochodu anizeli w przypadku
portfela minimalizujgcego odchylenie standardowe. Ponadto, portfel bedacy re-
zultatem zastosowania metody alternatywnej doboru wag akcji wyrdznia si¢
nieco wyzszym wspotczynnikiem beta, a jego ryzyko catkowite w wigkszym
stopniu tworzone jest przez cz¢$¢ systematyczng. Metoda maksymalizujaca stope
zwrotu przy ograniczonym ryzyku catkowitym pozwolita na stworzenie portfela,
ktorego parametry majg najwyzsze wartosci na tle pozostatych metod. Portfel ten
odznacza si¢ wigc najwyzszym ryzykiem mierzonym jako zmienno$¢, ale tez naj-
wicksza stopa zwrotu, w zwigzku z czym maksymalizuje relacj¢ zwrot/odchyle-
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nie standardowe. Jest on rowniez w najwiekszym stopniu ztozony z ryzyka ze-
wnetrznego, w zwigzku z czym odzwierciedla najlepsze efekty dywersyfikacji
ryzyka. Nalezy podkresli¢, iz w przypadku wszystkich portfeli dominujaca skta-
dowg jest spotka Dom Development S.A. — jej udziat kazdorazowo przekracza
50%.

W 2020 roku portfel utworzony ze spotek AC S.A., Ambra S.A. oraz Dom
Development S.A. bylby zard6wno najmniej ryzykowny, jak rowniez najmniej do-
chodowy, jesli rozktad wag tych aktywdéw bytby tozsamy z rozktadem uzyska-
nym dzieki metodzie minimalizacji ryzyka catkowitego. Na tle pozostatych, port-
fel ten w najmniejszym stopniu zalezy rowniez od wahan na rynku. Najbardziej
ryzykowny, ale tez intratny portfel to ten bedacy rezultatem zastosowania metody
maksymalizacji stopy zwrotu przy ograniczonym ryzyku catkowitym. Wyrdznia
si¢ on takze najwyzszym wspotczynnikiem beta — w 2020 roku stopa zwrotu tego
portfela wzrastala (spadata) srednio o 0,7 jednostki, gdy dochodowo$¢ indeksu
WIG wzrastata (spadata) o 1 jednostke, ceteris paribus. Najlepsze efekty dywer-
syfikacji ryzyka uzyskatl jednak portfel minimalizujacy wariancje¢ reszt uzyska-
nych po oszacowaniu modelu Sharpe’a. Jego ryzyko catkowite w najwigkszym
stopniu, na tle pozostatych portfeli, sktada si¢ z ryzyka systematycznego. W 2020
roku dominujaca sktadowa portfeli utworzonych metoda 1 oraz 3 jest spotka
AC S.A., podczas gdy metoda maksymalizacji stopy zwrotu przy danym pozio-
mie ryzyka ja wykluczyta. W tym dwusktadnikowym portfelu az 75% udzial ma
spotka Dom Development S.A.

W 2021 roku zaro6wno portfel utworzony metoda minimalizacji ryzyka cat-
kowitego, jak i metodg minimalizacji wariancji reszt odznacza si¢ ujemng warto-
Scig wspotczynnika alfa. Nie jest to korzystne, poniewaz §wiadczy o sktadniku
stale obnizajagcym dochodowo$¢ inwestycji. Oba portfele po raz kolejny charak-
teryzuja si¢ takim samym stopniem odchylenia standardowego, jednak wyzsza
stope zwrotu generuje ten, ktory reprezentuje metode alternatywng doboru wag
akcji. Portfelem najbardziej zaleznym od rynku jest portfel maksymalizujacy
stop¢ zwrotu, jednak najlepsze efekty dywersyfikacji ryzyka prezentuje, zgodnie
z zatozeniem, portfel ograniczajacy premi¢ za ryzyko specyficzne. W przypadku
portfeli minimalizujacych odchylenie standardowe oraz wariancje reszt spotka
0 najwyzszej wadze jest, podobnie jak w 2020 roku, spotka AC S.A przekracza-
jaca 50% udziatow. Co wigcej, kolejnym podobienstwem do roku poprzedniego
jest fakt, iz portfel maksymalizujacy stope zwrotu nie uwzglednit tej spotki.
W jego przypadku, dominujace sa akcje Ambra S.A., ktére tworza go w 65%.

Wszystkie portfele utworzone w 2022 roku wyr6zniaja si¢ najnizszymi war-
to$ciami ilorazu stopa zwrotu/ryzyko catkowite na tle pozostatych analizowanych
lat. Nalezy rowniez podkresli¢, iz w przypadku metody 1 oraz 3 relacja ta ma
warto$¢ ujemna. Swiadczy to o tym, iz na kazda jednostke ryzyka catkowitego
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przypada odpowiednia liczba jednostek straty. Metoda maksymalizujgca stope
zwrotu przy zatozeniu odnosnie ryzyka catkowitego umozliwita stworzenie port-
fela, ktory na tle pozostatych jest najmniej zalezny od zmian na rynku. W 2022
roku stopa zwrotu tego portfela wzrastata (spadata) bowiem o $rednio 0,27 jed-
nostki, gdy dochodowo$¢ portfela rynkowego wzrastata (spadata) o 1 jednostke
ceteris paribus. W przypadku dwdch pozostatych portfeli wzrost (spadek) ich do-
chodowosci przekraczat 0,3 jednostki, gdy stopa zwrotu indeksu WIG wzrastata
(spadata) o 1 jednostke, przy innych czynnikach niezmienionych. Ponadto, port-
fel maksymalizujacy stope zwrotu przy okreslonym poziomie ryzyka catkowi-
tego w najmniejszym stopniu sktada si¢ z ryzyka systematycznego. Najlepsze
efekty dywersyfikacji zostaly osiagniete na skutek metody minimalizujacej pre-
mi¢ za ryzyko specyficzne. Kazdorazowo, spotka dominujacg jest AC S.A., ktéra,
podobnie jak w 2018 roku, jest jedynym sktadnikiem portfela maksymalizuja-
cego stopg zwrotu. W 2022 roku wystepuje takze portfel dwusktadnikowy, ktory
jest efektem zastosowania metody minimalizacji ryzyka catkowitego. Nie ujmuje
on bowiem Dom Development S.A.

4. Whnioski

Biorac pod uwage wartosci wszystkich zaprezentowanych charakterystyk portfeli
uwzgledniajacych 5-letni okres inwestycyjny, za optymalne zostaty uznane para-
metry uzyskane dzigki metodzie klasycznej, maksymalizujacej stopg zwrotu przy
danym poziomie ryzyka. O jej atrakcyjnosci na tle pozostatych metod szczegol-
nie przesadza: najwyzszy iloraz stopy zwrotu do ryzyka catkowitego (zatozony
przy budowie portfela) oraz najwigkszy udziat ryzyka rynkowego w ryzyku cat-
kowitym (pozytywne efekty dywersyfikacji ryzyka niesystematycznego).

W kazdym rocznym okresie inwestycyjnym na przestrzeni lat 2018-2022 naj-
wyzszym ryzykiem calkowitym, ale rowniez najwyzsza stopa zwrotu charakte-
ryzuje si¢ portfel maksymalizujacy dochod przy danym poziomie odchylenia
standardowego. Co wigcej, portfel ten kazdorazowo wyrdznia si¢ najwyzszym
wspotczynnikiem alfa w modelu Sharpe’a, co takze ocenia si¢ pozytywnie.
Wszystkie portfele w kazdym roku badanego okresu sa defensywne. Portfelem,
ktérego zmiany w najwickszym stopniu zaleza od zmian indeksu WIG jest trzy-
krotnie ten ustalony metodg maksymalizacji stopy zwrotu, a dwukrotnie — metoda
minimalizacji wariancji reszt. Najlepsze efekty dywersyfikacji, mierzone udzia-
tem ryzyka systematycznego w ryzyku catkowitym, czterokrotnie generuje port-
fel ograniczajacy premig¢ za ryzyko specyficzne. Potwierdza to przestanki do za-
stosowania tej metody doboru wag akcji do portfela. Pod wzglgdem parametru
,relacja zwrot/odchylenie” sposob alternatywny doboru wag akceji do portfela jest
jednak zblizony do metody minimalizujacej ryzyko catkowite. W tym przypadku
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trzecia z przedstawionych metod kazdorazowo nad nimi dominuje. Na podstawie
przedstawionych charakterystyk portfeli rocznych mozna powieli¢ wnioski od-
no$nie portfela prezentujacego S-letni okres inwestycyjny. Za najkorzystniejsze
nalezy bowiem uzna¢ te, ktore odnoszg si¢ do metody maksymalizujgcej stopg
zwrotu przy danym poziomie ryzyka catkowitego. Podwaling tych wnioskow sg
szczegolnie najwyzsze wartosci ilorazu zwrot/odchylenie, ktore w zadnym roku,
w odréznieniu do dwoch pozostatych metod, nie sg ujemne.

Wyniki badan prowadza wigc do wnioskow, iz sposob doboru wag akcji do
portfela wplywa na jego parametry. Majac akcje tych samych spotek mozna osig-
gaC rézne stopy zwrotu i ponosi¢ inne ryzyko, mierzone jako zmiennos$¢ czy tez
wrazliwo$¢, w zaleznosci od rozktadu udziatéw akcji w portfelu. Powyzsze spo-
strzezenia potwierdzaja postawiong hipotezg¢ badawcza.
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Patrycja Borowiec”

CZYNNIKI DETERMINUJACE DECYZJE
INWESTYCYJNE PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE
— WYNIKI BADAN ANKIETOWYCH

1. Wprowadzenie

W latach 2019 — 2022 r. nastapita destabilizacja sytuacji gospodarczej w Polsce.
Whptlyneta ona na aktywno$¢ gospodarczg przedsigbiorstw, a tym samym na ich
aktywnos$¢ inwestycyjng. W zwigzku z tym istnieje wiele potencjalnych czynni-
kow, ktoére moga wptywaé na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw. Sa to za-
rowno czynniki wewnetrzne, ktorych wptyw wiagze si¢ ze specyfika i strategia
prowadzenia danej dzialalnosci, jak i czynniki zewnetrzne, ktére zwigzane sg
z makroekonomicznym otoczeniem przedsigbiorstwa. Takimi czynnikami moz-
liwymi do zaobserwowania w badanym okresie byty m.in. pandemia Covid-19,
wybuch wojny na Ukrainie czy tez wzrost kosztow prowadzenia przedsi¢bior-
stwa. Celem artykutu jest identyfikacja czynnikéw determinujacych decyzje in-
westycyjne oraz ich empiryczna weryfikacja na przyktadzie wybranych przedsig-
biorstw MSP.

Podmioty gospodarcze zmagajace si¢ z wplywem gospodarki i wzrastajacej
konkurencji dgza do ustabilizowania wtasnej pozycji na niestabilnym rynku. Od-
powiednio zarzadzajac finansami oraz podejmujac wiasciwe decyzje inwesty-
cyjne zwigkszajg one warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa'. Przedsigwziecia inwe-
stycyjne sg wigc nieodlacznym elementem rozwoju przedsigbiorstw, ktore
zwazajac na zakres ztozonosci tego zagadnienia, bywaja wieloznacznie definio-
wane. Mowiac o nich, rozumie si¢ przez to aktywa posiadane przez jednostke
w celu osiagnigcia z nich korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu
warto$ci tych aktywow, uzyskania przychodéw w formie odsetek, dywidend
(udziatéw w zyskach) lub innych pozytkdw, w tym roéwniez z transakcji handlo-
wej, a w szczegolnosci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci i wartos$ci nie-
materialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane przez jednostke, lecz sg posiadane

* lic. Patrycja Borowiec, Wydzial Nauk Ekonomicznych, Politechnika Koszalinska.
'J. Czekaj, Z. Dresler, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, PWN, 2008, s. 14.
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przez nig w celu osiggniecia tych korzy$ci’. Najbardziej powszechng definicja
inwestycji jest ta zaproponowana przez J. Hirshleifera. Podmioty dokonujace de-
cyzji inwestycyjnych $wiadomie porzucaja biezaca konsumpcje, w imi¢ przy-
sztego nieznanego efektu, w rezultacie oczekujac z tego tytutu korzysci®.

Decyzje inwestycyjne to szereg wyborow inwestorow okreslajacych przed-
miot, podmiot oraz czas trwania inwestycji. Przedsigbiorstwo bgdac na etapie two-
rzenia przedsigwzigcia inwestycyjnego, moze je dowolnie modyfikowaé, wptywa-
jac tym samym na wzrost lub spadek korzys$ci wynikajacych z danego projektu.
Zmiana nawet horyzontu czasowego projektu inwestycyjnego, moze wplynac¢ na
odwlekanie go w czasie lub calkowitg rezygnacj¢ z niego. Wazny jest rowniez wy-
bor zrodla finansowania inwestycji, a wiec rodzaju kapitalu (wlasny lub obcy).

Inwestycje przedsigbiorstw ze wzgledu na swoja ztozono$¢ posiadajg wiele
kryteriow podzialu. Inwestycje rzeczowe polegaja na akumulacji kapitatu
w sktadniki majatku trwatego, czyli rzeczowe aktywa trwale. W takim rodzaju
inwestycji wystepuje niski stopien odwracalnosci, gdyz aktywa o wysokiej ptyn-
nosci zostajg wykorzystane do nabycia aktywow o niskiej ptynnosci®. Zaliczane
sg do nich: budynki, budowle, maszyny, urzadzenia itp.’. Inwestycje finansowe
obejmujg z kolei angazowanie kapitatu w instrumenty finansowe rynku pieni¢z-
nego 1 kapitatowego. Efektem takich transakcji jest osiaggni¢cie dochodu, ktory
ma postac odsetek lub dywidendy. Do takich inwestycji nalezg inwestycje w pa-
piery wartosciowe (akcje, obligacje itp.) oraz w inne instrumenty takie jak opcje,
transakcje terminowe, lokaty bankowe itp. Inwestycje niematerialne natomiast
skupiajg si¢ na warto$ciach niematerialnych i prawnych, ktore obejmuja patenty,
licencje oraz inne rzeczy przyczyniajace si¢ do rozwoju i reklamy dziatalno$ci®.
Zaliczane sa do nich takze inwestycje stuzace potrzebom socjalnym, takim jak
naktady na rozwoj kapitatu ludzkiego oraz badania i rozwdj (szkolenie pracow-
nikow itp.)”. Jak wynika z przegladu literatury, czas trwania inwestycji mozna
sklasyfikowa¢ w 3 wariantach®: krotkoterminowe, $rednioterminowe oraz dtugo-
terminowe.

2 Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci, (Dz.U. z 2023 r., poz. 120 ze zm.),
art. 3 ust. 1 pkt. 17.

3 I. Hirshleifer, Investment decision under uncertainty — choice theoretic approaches, The
Journal of Economics, vol. 74, 1965, s. 509-536.

4 K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu
Gdanskiego, 2000, s. 10.

> R. Mandziuk, P. Nawra, J. Ossowska, Inwestycje rzeczowe przedsiebiorstw, Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 1/2016 (79), s. 546.

¢ A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce, Red. Warszawa: Wydawnic-
two Naukowe PWN, 2007, s. 22.

7R. Mandziuk, P. Nawra, J. Ossowska, op. cit., s. 546.

8 A. Michalak, op. cit., s. 22-23.
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Inwestycje przedsigbiorstw, mozna réwniez sklasyfikowa¢ wedlug celu ich
dokonywania. Jak wskazuje K. Marcinek®, inwestycje mogg by¢ dokonywane
w nastepujacych celach. Pierwszy z nich ma charakter wymienny, przedsigbior-
stwa decyduja si¢ woéwczas na obnizenie kosztow produkcji poprzez wymiang
posiadanych sktadnikéw majatku, nie zwigkszajac tym samym zdolnosci produk-
cyjnych podmiotu. O efektywnosci danej obnizki stanowi jej wielkoS¢ w sto-
sunku do poniesionych naktadéw na inwestycj¢. W celu zwigkszenia jednak zdol-
nosci produkcyjnych wykorzystuje si¢ cel zwigkszajacy, wynikajacy ze wzrostu
popytu na dane dobra. Przedsigbiorstwa wowczas decydujg si¢ na poszerzenie
skali dziatalno$ci, akceptujac ryzyko zwigzane ze zmianami poziomu popytu.
Kolejny charakter wynika z celow strategicznych, podmioty poprzez decyzje in-
westycyjne np. wprowadzenie nowych technologii itp., realizujg strategie umoc-
nienia wlasnej pozycji na rynku. Wedtug ostatniego typu, inwestycje przedsie-
biorstw wynikaja z wymogoéw bezpieczenstwa, a wigc majg one na celu
podniesienie bezpieczenstwa w danym obszarze inwestycyjnym. Wedlug nato-
miast M. Sierpinskiej oraz T. Jachny'® cele dokonywania decyzji inwestycyjnych
mozna sklasyfikowac¢ jako:

1. Innowacyjny, wiaze si¢ z modyfikacjg dotychczas wytwarzanych produktow,

2. Modernizacyjny, polega na modernizacji posiadanych maszyn lub urzadzen
w celu ograniczenia kosztéw powstajacych w procesie produkcji produktow,

3. Odtworzeniowy, jest bezposrednio zwigzany z zapobieganiem wzrostu kosz-
tow spowodowanych zuzywaniem si¢ majatku. Inwestycje w tym celu pole-
gaja na zamianie zuzytych aktywow na nowe,

4. Rozwojowy, wskazuje, ze przedsiewzigcia inwestycyjne wptywajg na rozwoj
przedsigbiorstwa poprzez: inwestycje wplywajace na wzrost potencjatu pro-
dukcyjnego przedsigbiorstwa w postaci np. nowego parku maszynowego
oraz wlaczanie do produkcji nowych produktow, ktére moga wplywac na po-
tencjalnych nabywcow tak, aby ich istniejace lub przyszie potrzeby zostaly
zaspokojone w optymalny sposob,

5. Inwestycje zwigzane z ,,ustrojem spolecznym” przedsigbiorstwa wigzg si¢
z potrzebami pracownikow. Inwestycje dokonywane w tym celu stuzg za-
pewnieniu mozliwie najdogodniejszych warunkéw pracy dla pracownikow
danego przedsigbiorstwa,

9 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewzied inwestycyjnych przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, 2000 r., s. 29-30.

10 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 324, za: A. Gremillet, Sélection
et controle des investissements, Editions d'organisation, Paris, 1977, s. 11-13.
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6. Inwestycje zwigzane z interesem publicznym zwigzane sg z pozytkiem pu-
blicznym, a wigc dobrem ogotu. Wigze si¢ to z inwestowaniem w np. pro-
dukty proekologiczne, zwigzane z ochrong $rodowiska, czy takie, majace
wplyw na badania naukowe (np. tworzenie specjalnych funduszy).

Cele decyzji inwestycyjnych sg wige zroznicowane. Najwazniejsze jednak inwe-

stycje dla przedsigbiorstwa powinny wplywac na jego rozwoj.

2. Klasyfikacja czynnikow determinujacych inwestycje

Inwestowanie, bedace nieodtgcznym elementem dziatania kazdego przedsigbior-
stwa, jest swego rodzaju tacznikiem danego podmiotu z wszystkimi innymi pod-
miotami. Na uksztattowanie dziatalnos$ci inwestycyjnej wplywa wigc szereg
roznych decyzji, zwigzanych z funkcjonowaniem danego podmiotu'!. Przedsie-
biorstwa, aby podja¢ trafne decyzje inwestycyjne, jednoczesnie minimalizujac
ryzyko z nimi zwigzane, powinny w swojej strategii uwzglednia¢ determinanty
zewngtrzne, zwigzane z otoczeniem inwestycji, jak i wewnetrzne, uwzglednia-
jace specyfike danego przedsigbiorstwa (tabela 1).

Tabela 1. Determinanty decyzji inwestycyjnych

Czynniki zewngtrzne Czynniki wewngtrzne

Rentownos¢ sektorow gospodarczych Kondycja finansowa i ekonomiczna

Poziom popytu na dobra przedsigbiorstwa

Polityka i koniunktura Zdolnos¢ kredytowa przedsigbiorstwa

gospodarcza panstwa Sktonnos¢ do ryzyka
e Niepewnos¢ (zmienno$¢ stop procen- Sktonno$¢ do akumulacji kapitatu

towych 1 kursow walut) Struktura organizacyjna przedsigbior-
e  Warunki geograficzne i demogra- stwa

ficzno-spoteczne
e  Wystepowanie konkurencji
e Srodowisko inwestycyjne
o Koszt uzytkowania kapitatu
Zroédlo: opracowanie wlasne 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 przemystu w Polsce, Wy-
dawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1995, s. 22, N. Bloom, The
Impact Of Uncertainty Shocks, Econometrica, Vol. 77, No. 3, 2009, s. 623, G. Michal-
czuk, Inwestycje rzeczowe przedsigbiorstw wojewodztwa podlaskiego, 2001, s. 191-192,
E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, 2002, s. 22-26, K. Marcinek, op.
cit., s. 20.

1 K. Marcinek, op. cit., s. 15.
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Wisrod czynnikow zewnetrznych determinujacych decyzje inwestycyjne nad-
mienia si¢ rentowno$¢ sektoréw gospodarczych (inwestycje moga by¢ zalezne od
siebie w dtugim okresie czasu), poziom popytu (zwigkszajacy si¢ jego poziom
swiadczy o zwigkszeniu zapotrzebowania na dobra, dazy si¢ do usprawnienia
dziatania przedsigbiorstwa). Znaczacy wplyw ma polityka panstwa (monetarna,
fiskalna, kredytowa) oraz zmiany poziomu inflacji oraz PKB. Panstwo poprzez
polityke podatkowa, ktora bezposrednio oddziatuje na finansowa optacalnosé
przedsiewzigcia inwestycyjnego, wprowadzajac wysokie podatki oraz ulgi podat-
kowe, moze wplyna¢ na plany inwestycyjne przedsi¢biorstwa. Podmiot w rezul-
taciec moze sklania¢ si¢ ku ich realizacji lub odwleczeniu ich w czasie'2. Duzy
wplyw ma rowniez niepewno$¢, podmioty wowczas majg tendencj¢ do odktada-
nia planow inwestycyjnych w czasie, liczac na stabilizacj¢ rynku. Istotny jest tez
aspekt konkurencji, obecnej czy tez dopiero wchodzacej na rynek. Przedsigbior-
stwo, bedac wowczas pod jej wplywem jest sktonne podejmowac decyzje inwe-
stycyjne zapewniajgce mu utrzymanie stabilnej pozycji na rynku. Popyt genero-
wany poprzez programy rzadowe w poszczegolnych przedsiebiorstwach oraz ich
sektorach, wplywa widocznie na dziatalno$¢ inwestycyjna'®. Koszt alternatywny
inwestycji stanowi natomiast koszt uzytkowania kapitatu, im jest on nizszy, tym
przedsigbiorstwa sa bardziej sktonne do inwestowania.

Wsréd czynnikow wewnetrznych wptywajacych na sktonnosc przedsigbior-
stwa do inwestycji najwazniejszy stanowi kondycja finansowa podmiotu. Decy-
zje inwestycyjne w przedsigbiorstwach majgcych problemy z ptynnoscig finan-
sowa lub pozycja na rynku, moga stanowi¢ o ich przysztosci (sukcesie lub
upadku)'. Rownie znaczgca jest zdolno$¢ kredytowa danego podmiotu, istot-
nymi czynnikami sg koszt kapitalu oraz warunki jego splaty. Jakiekolwiek
zmiany cen lub dostepnosci do kredytow, mogg wplyngé na zmiang kierunku in-
westycji lub zmiang strategii przedsi¢biorstwa np. decydujac si¢ na skuteczniej-
szg windykacj¢ naleznosci od odbiorcow, lub ograniczenie kosztow produkcji,
w celu utrzymania wymaganego poziomu aktywno$ci inwestycyjnej'>. W takim
przypadku zmianie ulegaja sktonnosci przedsigbiorstwa do jakiejkolwiek akumu-
lacji kapitatu. Nalezy zwroci¢ uwage rowniez na sklonno$¢ dziatalnosci gospo-
darczych do ryzyka. Przedsi¢biorstwa podejmujgc decyzje inwestycyjne liczg si¢
z dwoma efektami ryzyka, pozytywnym (przynoszacym korzysci) oraz negatyw-
nym, gdzie istnieje szansa na zamienienie zagrozen w szanse, lecz podejmowane

12 K. Marcinek, op. cit., s. 20.

3 Tbidem, s. 20.

14 E. Ostrowska, Ryzyko projektow inwestycyjnych, PWE, 2002, s. 22.
15 Ibidem, s. 25.
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dziatania mogg dawa¢ rozne rezultaty'®. Kolejnym czynnikiem jest struktura or-
ganizacyjna przedsigbiorstwa, w jej wyniku rozne przedsigbiorstwa moga inaczej
zapatrywac si¢ na projekty inwestycyjne. Na sktonnos¢ do inwestycji wptywa
rowniez predyspozycja przedsiebiorstw do odmiennych strategii inwestycyjnych
czy tez sposobow zarzadzania przedsigbiorstwem np. przedsiebiorstwo dewelo-
perskie bedzie mialo wigksza sktonno$¢ do inwestycji niz mikro przedsigbior-
stwo handlowe.

Czynniki determinujgce decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw rolniczych,
jak wskazujg E. Szafraniec-Siluta, D. Zawadzka, A. Strzelecka'’, mozna z kolei
sklasyfikowa¢ jako czynniki finansowe oraz czynniki pozafinansowe, co zostato
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Determinanty decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw rolnych

Czynniki finansowe Czynniki pozafinansowe
e  Struktura wykorzystania naktadow e  Motywy i cele inwestycji
inwestycyjnych e  Charakterystyka danego podmiotu
e  Wykorzystanie tradycyjnych zrodet gospodarczego
finansowania e  Aspekty behawioralne

e  Wykorzystanie alternatywnych
zrodet finansowania

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

Wsrod czynnikow finansowych, wplywajacych na dziatalno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw rolnych wyrdznia si¢ strukture wykorzystania naktadow inwe-
stycyjnych. Jest to ogdlna powierzchnia gruntow danego przedsiebiorstwa oraz
udzial maszyn, urzadzen oraz Srodkéw transportu w strukturze aktywow. Kolej-
nymi czynnikami sg czynniki zwigzane ze zdolnoscig akumulacyjng podmiotu,
jest to warto$¢ produkcji przekraczajaca 30 000 zt oraz wykorzystywanie osz-
czednosci gospodarstwa domowego do finansowania inwestycji. Wptyw ma row-
niez wykorzystanie tradycyjnych zrédet finansowania, na ktore sktadajg si¢ kre-
dyty preferencyjne. Wsérod alternatywnych Zzrodet finansowania majacych wplyw
na inwestycje podmiotow nadmienia si¢ natomiast wptyw wykorzystania lea-
singu. Istotnym determinantem jest rowniez aspekt taczacy tradycyjne oraz alter-
natywne zrodta finansowania, a mianowicie wykorzystanie kapitatu obcego

16 0. Grabiec, A. Gorka-Chowaniec, Dzialalno$é inwestycyjna przedsiebiorstw. Czesé i:
zatozenia teoretyczne, Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoly Humanitas, nr 2/2019, s. 140.

17E. 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 wptywa bowiem jego
udzial w strukturze zrédet finansowania, ktory powinien przekraczac prog 10%,
co $wiadczy o tym, ze inwestujgce przedsigbiorstwa charakteryzuje wykorzysty-
wanie zarowno kapitatu obcego jak i wlasnego. Wsrdd czynnikow pozafinanso-
wych, wyrodznia si¢ z kolei motywy i cele inwestycji oraz charakterystyke danego
podmiotu gospodarczego, co za tym idzie liczbe zatrudnionych pracownikow
w danym przedsigbiorstwie. Wykazano réwniez, Ze istotny jest aspekt behawio-
ralny, a wigc cechy osoby prowadzacej dane przedsigbiorstwo. Wptyw na decyzje
inwestycyjne ma bowiem wiek kierownika prowadzacego dang dziatalno$¢ go-
spodarczg.

Z kolei B. Tawiah oraz M. O'Connor Keefe'® wskazuja, ze wptyw na doko-
nywanie inwestycji przez przedsigbiorstwa miata pandemia Covid-19. Jednak
wplyw ten byt mniejszy w przypadku podmiotow, ktore posiadaty wowczas na-
gromadzone $rodki pienigzne. Wedtug natomiast X. Wanga oraz T. Lou!® wptyw
na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw w postaci wydatkéw marketingowych
ma charakter prowadzenia danego przedsi¢biorstwa, a konkretnie jego wydaj-
no$¢. Jesli podmiot jest na optymalnym poziomie wydajnosci lub powyzej niego,
nie ma on tendencji do zmiany strategii inwestycyjnej. Jezeli jednak znajduje si¢
on ponizej poziomu wydajnosci, przedsigbiorstwa zmieniajg decyzje inwesty-
cyjne, wprowadzajgc tym samym do swojej oferty nowe produkty. Taki podmiot
moze rowniez wowczas dokonaé¢ inwestycji w innowacje®. Wedtug natomiast
M. Gveroskiego i A. Risteskiej Jankuloskiej?!, wérdd sektora matych i $rednich
przedsigbiorstw gtdéwnymi determinantami decyzji inwestycyjnych sa problemy
zwigzane z doktadnym wyliczeniem kosztu kapitatu oraz ograniczony dostgp do
innych zrdédet kapitatu w przedsigbiorstwach. Wraz z tym proces dokonywania
inwestycji jest mniej pewny, bardziej skomplikowany 1 moze prowadzi¢ do za-
grozenia sprawnos$ci dziatania i dalszego rozwoju firmy. Z kolei K. Kolegowicz
oraz P. Krzeminski??, wskazujg istnienie zwigzku miedzy sytuacja finansowa

18 B. Tawiah, M. O'Connor Keefe, Cash Holdings and Corporate Investment: Evidence
Sfrom COVID-19, University of Wellington, 2020, s. 20-21.

9 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.

2I 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. Krzeminski, 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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przedsicbiorstwa, a jego decyzjami inwestycyjnymi. Im wyZsza jest warto$¢ wy-
niku finansowego osiaganego przez dane przedsigbiorstwo, tym wicksza jest jego
sktonno$¢ do podejmowania decyzji o ponoszeniu naktadéw inwestycyjnych.

Determinanty decyzji inwestycyjnych mozna wigc sklasyfikowaé, zwazajac
na wiele kategorii podziatu, takich jak ich rodzaj: wewngtrzne i zewngtrzne, czy
tez skupiajacych si¢ na r6éznych obszarach przedsigbiorstwa: finansowym oraz
pozafinansowym. Sam wplyw danego czynnika na decyzje inwestycyjne przed-
siecbiorstwa moze by¢ zr6znicowany. Mogg one wptywaé zar6wno na sam fakt
dokonania inwestycji przez przedsi¢gbiorstwa, ale takze na rodzaj i uwarunkowa-
nia danej inwestyc;ji.

3. Metodyka badan i specyfika dzialalnosci badanych
przedsi¢biorstw

Badaniem, ktore miato miejsce w okresie od stycznia do marca 2023 r., zostaly
objete podmioty z sektora matych i Srednich przedsiebiorstw prowadzacych dzia-
falno$¢ na terenie Polski. Zostaty one wybrane do badan drogg doboru przypad-
kowego, co oznaczato, ze badane podmioty znalazly si¢ w danej przypadkowe;j
sytuacji w przystepnym zasiggu®. Do badan wykorzystano metode statystyczna,
polegajaca na wysnuciu wnioskow ze wskazanych cech zbiorow danych elemen-
tow statystycznych?!. Drugg metodg byta metoda sondazu diagnostycznego, do
ktorej wykorzystano narzedzie badawcze w postaci badania ankietowego. An-
kieta zostata przestana do 94 przedsigbiorcow prowadzacych dziatalno$¢ z sek-
tora MSP. Otrzymano 52 ankiety, lecz do ponizszych badan przyjeto 49 komplet-
nych i poprawnie wypelionych kwestionariuszy, 3 ankiety zostaty odrzucone
w wyniku niekompletnos$ci. Zakresem czasowym badan wedtug kwestionariusza
ankiety byt okres od 2019 r. do 2022 r. Formularz sktadat si¢ z 2 pytan otwartych
oraz 23 pytan zamknigtych. Dwa pytania zawieraly pigciostopniowg skale Li-
kerta, ktora w skali od 1 do 5 umozliwita oceng, w jakim stopniu badane pod-
mioty popieraly poglad dokonywania inwestycji?’. Naczelnym celem przeprowa-
dzonych badan wsréd wybranych przedsiebiorstw byla identyfikacja czynnikow
determinujacych decyzje inwestycyjne oraz ponadto ich empiryczna weryfikacja.

Wypetniony kwestionariusz ankiety otrzymano od 49 podmiotéw prowadzo-
nych na terenie Polski z sektora matych i §rednich przedsigbiorstw. Podmioty te
zostaly sklasyfikowane wedtug 5 kryteriow (tabela 3).

23 E. Wasilewska, Statystyka opisowa od podstaw, Wydawnictwo SGGW, 2011 r., s. 34.
24 J. Apanowicz, Metodologia ogdlna, WSAIB , Gdynia, 2002, s. 75.
25 J. Apanowicz, op. cit., s. 25.
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Tabela 3. Charakterystyka badanych przedsigbiorstw

Wyszczegdlnienie Liczba Udziat (%)
Liczba przedsigbiorstw 49 100,00
Wielkosd Mikro (<10 pracownikow) 43 87,76
1CIKOSC  I'Mate (10-50 pracownikow) 3 6,12
przedsigbiorstw |~ , —
Srednie (50< pracownikow) 3 6,12
Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza 36 73,47
Forma Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia 11 22,45
prawna Spoétka cywilna 1 2,04
Prosta spotka akcyjna 1 2,04
c Do 4 lat 15 30,61
288 14-8lat 11 22,45
prowadzenia —
Powyzej 8 lat 23 46,94
Rodzai Ustugowa 34 69,39
odzaj -
dzialalnodei Produkcyjna 6 12,24
Handlowa 9 18,37
Lokalny 10 20,41
Zasieg Regionalny 14 28,57
dziatalnosci Ogodlnopolski 18 36,73
Migdzynarodowy 7 14,29

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wisrod grupy badanych przedsigbiorstw, najliczniejsza grupe stanowity mi-
kro przedsigbiorstwa (zatrudniajace do 10 pracownikow) stanowigce 87,76%, na-
tomiast mate przedsigbiorstwa (zatrudniajace od 10 do 50 pracownikow) oraz
srednie przedsigbiorstwa (zatrudniajgce powyzej 50 pracownikdéw) stanowity po
6,12% badanej grupy. Dominujaca forma prawng wsrod prowadzonych dziatal-
nosci, wskazang u prawie 3/4 podmiotéw byta jednoosobowa dziatalno$¢ gospo-
darcza (73,47%), nastepne 22,45% stanowity spoitki z ograniczong odpowiedzial-
no$cig. Najmniej liczny udzial wérod badanych podmiotéw stanowity: spotka
cywilna oraz prosta spotka akcyjna, ktorych udziat wynosit po 2,04%. Wedhug
kryterium czasowego istnienia na rynku, blisko polowe, bo 46,94% badanych
podmiotow stanowily starsze przedsigbiorstwa, prowadzone od co najmniej 8 lat,
kolejno 30,61% stanowily mtode przedsigbiorstwa, dzialajace od niespetna 4 lat
na rynku. Niewiele mniejszy udziat miaty przedsigbiorstwa dziatajace od 4 do
8 lat, ktore stanowity okoto 1/5 badanej grupy (22,45%). Wsrod rodzajéw dzia-
falno$ci badanych przedsigbiorstw przewazata grupa zajmujacg si¢ dziatalnoscia
ushlugowa stanowiac 69,39% badanych podmiotdéw, 18,37% wykazato dziatal-
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no$¢ handlowa, a pozostate 12,24% dziatalno$¢ produkcyjng. Wérdd ankietowa-
nych jednostek ponad 1/3 (36,73%) stanowity dziatalnosci o zasiegu ogdlnopol-
skim, kolejno 28,57% podmioty o zasiggu regionalnym. Dzialalnosci lokalne
stanowity blisko 1/5 badanej grupy (20,41%), a najmniej liczng grupg byly dzia-
talnosci o zasiegu migdzynarodowym stanowigce 14,29% ankietowanych.

4. Aktywnos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw

Wsrod 49 badanych przedsigbiorstw, 29 podmiotow (59,18%) zadeklarowato ak-
tywno$¢ inwestycyjng w badanym okresie od 2019 r. do 2022 r. Charakterystyka
przedsicbiorstw wedlug wykazanej aktywnos$ci inwestycyjnej zostata przedsta-
wiona w tabeli 4.

Tabela 4. Aktywno$¢ inwestycyjna badanych podmiotow

s Podmioty |Podmioty nie
Wyszczegdlnienie B inwestujace | inwestujace
- Udziat (%)

Liczba przedsigbiorstw 49 59,18 ‘ 40,82

) . [Mikro 43 55,81 44,19

Wielkos¢ g o qnie 3] 100,00 0,00

podmiotu

Mate 3 66,67 33,33

Jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza |36 52,78 47,22

Forma |Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia | 11 72,73 27,27

prawna  Spotka cywilna 1 100,00 0,00

Prosta spotka akcyjna 1 100,00 0,00

Do 4 lat 15| 53,33 46,67

Czas 1St 11| 72,73 2727
prowadzenia .

Powyzej 8 lat 23 56,52 43,48

_ |Uslugowa 34 52,94 47,06

Rodzaj 15 04 keyina 6| 8333 16,67

dziatalnosci

Handlowa 9 66,67 33,33

Lokalny 10| 50,00 50,00

Zasieg Regionalny 14 64,29 35,71

dziatalnos$ci Ogolnopolski 18 55,56 44 .44

Migdzynarodowy 7 71,43 28,57

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wsréd badanych podmiotow, te realizujace decyzje inwestycyjne stanowity co
najmniej potowe grupy badawczej. Najwickszymi grupami dokonujgcymi inwe-
stycji byly $rednie podmioty (100%), spotki: cywilna (100%) oraz prosta akcyjna
(100%), najmniejszy udziat inwestujacych podmiotéw miaty natomiast jedno-
osobowe dziatalnosci gospodarcze (52,78%), dziatalnosci ustugowe (52,94%)
oraz podmioty o zasi¢gu lokalnym (50%). Charakterystyka aktywnosci inwesty-
cyjnej badanych podmiotéw wedtlug kryterium przedmiotu inwestycji zostata
przedstawiona w tabeli 5.

Tabela 5. Charakterystyka aktywnos$ci inwestycyjnej badanych przedsigbiorstw wedtug
kryterium przedmiotu inwestycji
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela 6. Charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej badanych przedsigbiorstw wedtug

kryterium przedmiotu inwestycji c.d.
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wsrod badanych przedsigbiorstw wykazujacych aktywnos$¢ inwestycyjna,

najczgstszym przedmiotem inwestycji byt zakup maszyn i urzadzen (68,97%),
kolejno zakup samochodu, szkolen pracownikow, dziatan marketingowych
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(44,83%) oraz licencji na programy komputerowe (41,38%). Blisko 1/4 grupy
(24,14%) deklarowata zakup nieruchomosci, a 1/5 (20,69%) zakup produktow
wspierajacych srodowisko (np. produktéw energooszczgdnych, paneli fotowolta-
icznych czy termomodernizacji). W 13,79% deklarowaly one inwestycje w akcje,
waluty obce, natomiast w 10,34% w nowe technologie. Najmniej z kolei inwe-
stowaty one w lokaty i kryptowaluty (6,90%) oraz obligacje (3,45%). Badane
przedsicbiorstwa gtownie skupialy si¢ wigc na inwestycjach rzeczowych oraz
niematerialnych ograniczajac inwestycje finansowe, co §wiadczy¢ moze o ich
braku sktonnosci do ryzyka, braku wolnych §rodkow pieni¢gznych lub niewystar-
czajacej wiedzy o tym rodzaju inwestycji.

Inwestycje dokonane przez grupe badanych podmiotéw zostaty rowniez skla-
syfikowane wedtug 4 kategorii: $redniego czasu trwania, motywu, czgstotliwosci
oraz okresu ich dokonania, co zostato przedstawione w tabeli 7.

Tabela 7. Charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej badanych podmiotéw wedtug kry-
terium czasu, motywu, czgstotliwosci i okresu dokonania inwestycji

Sredni czas Dokonanie | Okres dokonania
Mot
trwania | . W inwestycji inwestycji
: .. | Inwestycj1 . L0
inwestycji (wplyw) w wigkszym| w odniesieniu do
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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terium czasu, motywu, czgstotliwosci i okresu dokonania inwestycji c.d.

Tabela 8. Charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej badanych podmiotéw wedtug kry-
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Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Wsrod grupy badanych respondentow wykazujacych aktywno$¢ inwesty-
cyjna, najczesciej deklarowali oni inwestycje o Srednim okresie trwania wyno-
szacym od 1 roku do 5 lat (48,28%), kolejno wskazywano inwestycje krotkoter-
minowe, trwajace do 1 roku (37,93%). Najmniej natomiast wykazywano
inwestycji dtugoterminowych, o okresie trwania powyzej 5 lat (13,79%). Swiad-
czy¢ to moze o niechgci badanych podmiotéw do ulokowania $§rodkdéw pienigz-
nych na dluzszy czas zwazajac na niestabilng wowczas sytuacje gospodarcza.

Przewazajaca wiekszo$¢ grupy wykazata wplyw strategii firmy jako glowny
motyw dokonania inwestycji w badanym okresie (86,21%), pozostate 13,79%
podmiotow deklarowalo dokonywanie inwestycji w zwigzku z wystgpieniem
czynnika losowego. Badane przedsigbiorstwa zatem w zdecydowanej wickszosci
nie zmienialy swoich planéw inwestycyjnych w badanym okresie. Te podmioty,
na ktorych decyzje wptynat jednak czynnik losowy mogty inwestowa¢ w dziata-
nia dostosowujace je do nowej sytuacji gospodarczej zwigzanej z pandemig Co-
vid-19, a wiec w modernizacje lub rozwdj przedsigbiorstwa.

Zwazajac na okres dokonania inwestycji, okoto 3/4 grupy (72,41%) wyka-
zato wigksza aktywno$¢ inwestycyjng od 2019 r. niz w okresie go poprzedzaja-
cym. Pozostate 27,59% wskazywato okres poprzedzajacy 2019 r. jako okres
wzmozonej aktywnos$ci inwestycyjnej. Swiadczyé to moze o wczesniej wspo-
mnianej potrzebie przystosowania przedsigbiorstw do nowej sytuacji gospodar-
czej, ale takze o otrzymywanych réznego rodzaju wsparciach finansowych w da-
nym okresie.

W kontekscie okresu dokonania inwestycji w odniesieniu do roku obroto-
wego prawie 2/3 grupy badawczej (68,97%) nie kierowalo si¢ okresem roku ob-
rotowego w dokonaniu decyzji inwestycyjnych. Natomiast okolo 1/5 grupy
(20,69%) najchetniej inwestowato w trakcie roku obrotowego. Pozostate 6,9%
decydowato si¢ na inwestycje na poczatku roku obrotowego, a 3,45% na koniec
roku obrotowego. W zwigzku z tym przedsicbiorstwa gtownie nie zwazaly na
okres roku obrotowego przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Badane podmioty wskazaly réwniez, ze ich decyzje inwestycyjne wigzaty si¢
z osiggni¢ciem danego celu. Charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej wykaza-
nej przez badane przedsiebiorstwa wedlug kryterium celu dokonanych inwestycji
zostala przedstawiona w tabeli nr 9.
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Tabela 9. Charakterystyka aktywnosci inwestycyjnej badanych podmiotow wedtug celu
dokonanych inwestycji
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Grupa badanych podmiotow wykazujgca aktywno$¢ inwestycyjng w gtdowne;j
mierze jako cel dokonanych inwestycji wskazywata cel rozwojowy (75,86%),
kolejno modernizacyjny tzn. modernizacja posiadanych srodkéw trwatych i in-
nowacyjny np. wdrozenie nowych/udoskonalonych produktow lub metod orga-
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nizacji (31,03%). Cel strategiczny tzn. umocnienie aktualnej pozycji przedsie-
biorstwa na rynku 27,89%, a prawie 1/4 grupy (24,14%) okreslata go jako od-
tworzeniowy (wymian¢ zuzytych $rodkéw trwatych na nowe). Natomiast cel
proekologiczny, zwigzany z ochrong srodowiska oraz cel dotyczacy ustroju spo-
tecznego przedsigbiorstwa (np. zapewnienie najlepszych mozliwych warunkow
pracownikom) wykazywato po 13,79% badanych podmiotow. Badane przedsie-
biorstwa gtownie skupialy si¢ wigc na rozwoju i umocnieniu wlasnej pozycji na
rynku w niestabilnym okresie, tym samym mniej inwestujac w ekologie czy tez
dobro pracownikow. Struktura sredniego poziomu posiadanego majatku oraz zro-
det finansowania przez badane podmioty zostata poréwnana pomi¢dzy podmio-
tami deklarujgcymi aktywno$¢ inwestycyjng w badanym czasie, oraz jednost-
kami, ktore jej nie wykazaty, co zostato przedstawione w tabeli 10.

Tabela 10. Struktura majatku i zrédet finansowania badanych podmiotéw dokonuja-
cych inwestycji pod wzglgdem $redniego poziomu posiadanego majatku
oraz kapitatu w 2022 r.

Wyszcezegolnienie Liczba Sredni udziat (%)

Aktywa | Aktywa | Kapitat | Kapitat
trwate | obrotowe | wlasny | obcy

Ogot badanych przedsigbiorstw 49

Przedsigbiorstwa dokonujgce

. . 29 49,14 50,86 76,03 | 23,97
inwestycji

Przedsigbiorstwa niedokonujace

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

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Podmioty niedokonujgce inwestycji wykazywaly majatek, ktory w 41,25%
sktadat si¢ z aktywow trwatych oraz w 58,75% z aktywow obrotowych. Nato-
miast struktura ich zrédet finansowania w 70,50% skladala si¢ z kapitalu wia-
snego, a pozostate 29,50% z kapitalu obcego. Jednostki dokonujace inwestycji
wykazywaly z kolei wickszy poziom posiadanych aktywow trwatych wynoszacy
49,14%, tym samym deklarujagc mniejszy udziat aktywow obrotowych w posia-
danym majatku, na poziomie 50,86%. Dziatalnosci te korzystaty w wickszej mie-
rze z kapitalu wlasnego niz podmioty niedokonujace inwestycji, ktory miescit si¢
na poziomie 76,03%. Kapitat obcy stanowit z kolei niespetna 1/4 zrodet finanso-
wania (23,97%). W zwiazku z tym przedsi¢cbiorstwa dokonujace przedsigwzied
inwestycyjnych charakteryzowaty si¢ wigkszym udziatem aktywow trwatych, co
zwigzane mogto by¢ z posiadaniem w wigkszej mierze inwestycji dlugotermino-
wych oraz srodkow trwatych, bedacych przedmiotem dokonanych inwestycji. Do
finansowania wykorzystywaty one w gldwnej mierze kapitat wlasny, co $wiad-
czy¢ moze o ich stabilnej sytuacji finansowej oraz o ograniczeniu przez nie kosz-
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tow prowadzenia przedsigbiorstwa zwigzanych z pozyskiwaniem kapitatu ob-
cego. Zysk netto grupy badanych przedsigbiorstw dokonujacych inwestycji przy-
padajacy na 2021 r. oraz 2022 r., zostal porownany z zyskiem podmiotow, ktore
nie podjety si¢ inwestycji w badanym czasie, co zostato pokazane w tabeli 11.

Tabela 11. Charakterystyka badanych podmiotéw w zwiazku z osigganym zyskiem
netto w latach 2021- 2022

Wyszczegblnienie Liczba | Rok Zysk netto (zt)
2 |calsgnla]| g
Ogot badanych przedsiebiorstw 49 S |8 2189|188 S
V |a8 | R |38 ] «
Udziat (%)
C . 8 31,03 | 10,34 | 10,34 | 13,79 | 34,48
Przedsigbiorstwa dokonujace 29 S
. . S
mwestyeji S 124,14 | 1034 1724] 690 | 41,38
L . S 145,00 5,00 | 15,00 | 15,00 | 20,00
Przedsigbiorstwa nie 20 Q
dokonuiace i tveii o~
oxonuace Mwesyeyt < 150,00 | 5,00 | 10,00 | 10,00 25,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wsrod badanych jednostek, ktore podejmowaty decyzje inwestycyjne
w 2021 r., najwigkszy udziat stanowity podmioty o zysku netto przekraczajgcym
121 000 zt, stanowigc 1/3 badanych przedsigbiorstw (34,48%), najmniej nato-
miast byto podmiotow deklarujacych zysk w przedziale 51 000 do 70 999 zt oraz
71 000 do 90 999 zt, stanowiac po 10,34% badanej grupy. Z kolei w 2022 r. wy-
kazywaly one podobng tendencje, podmioty gtéwnie osiagaty zysk powyzej
121 000 zt, stanowiac 41,38% badanej grupy, z kolei najmniej deklarowaly one
zysk wynoszacy od 91 000 do 120 999 zt (6,90%). Dziatalnosci, ktore jednak nie
dokonaty inwestycji w 2021 r. w przeciwienstwie do podmiotow, ktére ich doko-
naty, w blisko potowie wykazywatly zysk w najnizszej granicy nieprzekraczajgcej
50999 zt (45%), a najmniej byto dziatalnosci, ktore osiagnety zysk w zakresie
od 51 000 do 70 999 zt. Podmiotow, ktorych zysk przekraczat granice 121 000 zt
byto zaledwie 20%, a najmniejszy udzial stanowily jednostki z zyskiem z prze-
dziatu od 51 000 do 70 999 zt. W 2022 r. juz doktadnie potowa badanych (50%),
a wiec dwukrotnie wigcej podmiotéw niz w przypadku jednostek inwestujacych,
deklarowata zysk nieprzekraczajacy 50 999 zk. Z kolei w 2022 r. ponownie naj-
mniej jednostek wykazalo zysk netto z przedziatu 51 000 do 70 999 zt (5%).



Czynniki determinujace decyzje inwestycyjne przedsi¢gbiorstw w Polsce ... 131

W zwigzku z tym mozna zauwazy¢, ze wérod przedsigbiorstw dokonujacych in-
westycji w okresie od 2021 r. do 2022 r. zmalata liczba podmiotow uzyskujacych
zysk netto nieprzekraczajacy 50 999 zt oraz zysk z przedziatu od 91 000 do
120 999 zt. Wzrost natomiast mozna byto zaobserwowac w liczbie przedsigbiorstw
o zysku netto od 71 000 do 90999 zt oraz przekraczajagcym prog 121 000 zt.
Swiadczy¢ to moglo o poprawie sytuacji finansowej tych podmiotow, w zwiazku
z czym osiagnely one wyzszy zysk netto. Posiadajac wigkszy zasob srodkow pie-
nigznych, mogly one by¢ bardziej skore do podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, z uwagi na wigksze mozliwosci inwestycyjne. Wsrod podmiotow nieinwe-
stujacych z kolei mozna byto zaobserwowac wzrost przedsicbiorstw o zysku
netto do 50 999 zt oraz zysku przekraczajagcym 120 999 zt. Zmalata natomiast
liczba podmiotow o zysku z przedziatu 71 000 do 90 999 zt oraz w granicy od
91 000 do 120 999 zt. Co swiadczy¢ moglo o pogorszeniu sytuacji finansowej
danych podmiotow. Mimo ze wzrosta liczba przedsigbiorstw o zysku wickszym
niz 120 999 zl, to podmioty o zysku nie wigkszym niz 50 999 zl wciaz stanowily
potowe badanej grupy. W zwiazku z osiggni¢ciem niskiego badz nizszego zysku
w odniesieniu do poprzednich lat mogly one odwleka¢ decyzje inwestycyjne
w obawie o dalsza sytuacje finansowg przedsigbiorstwa. Znaczenie mogta mieé
tez w takim przypadku niepewno$¢ co do korzysci z potencjalnej inwestycji.

Badane podmioty gospodarcze wykazujace aktywnos¢ inwestycyjng do sfi-
nansowania dokonanych inwestycji wykorzystywaly zarowno kapitat wlasny, jak
1 kapital obcy. Klasyfikacja zrédet finansowania inwestycji wsrod badanych pod-
miotow zostata przedstawiona w tabeli 12.

Tabela 12. Charakterystyka aktywno$ci inwestycyjnej badanych podmiotéw wedtug
zrodet finansowania dokonanych inwestycji

> m < bol)
=) == |
S 2 ;‘ 00 = .2 = > .2 < QB)
s B 2z 5 5 o |22El%528
e <9 o 2 s 218 g9 S £ =
Wyszczegolnienie S| B |g% 8 g |58 38
Q= S S |e=3"e s
= S |=g |= %
Udzial (%)
Liczba inwestujacych 291 93,10 | 24,14 [20,69]20,69| 13,79 | 3,45
przedsigbiorstw
%%‘ Mikro 24| 95,83 |25,00(12,50(12,50| 16,67 | 0,00
%g Malte 2 | 50,00 | 50,00 |50,00|50,00| 0,00 | 50,00
&.|Srednie 3 [100,00| 0,00 [66,67| 0,00 | 0,00 | 0,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.



132

Patrycja Borowiec

Tabela 13. Charakterystyka aktywnos$ci inwestycyjnej badanych podmiotéow wedtug
zrodet finansowania dokonanych inwestycji c.d.

> m < boll
= -5 |u U

17} > o | o= o
| 2 lsEl 2 N|zs5EcEd
2 B g2 A o [N »>FIN 8 <
Wyszczegolnienie 5| B l2E|l 8| §I2EReT S
A = S| = | 3|S77S g
= 8 l=g |= 3

Udziat (%)

Liczba inwestujacych przedsiebiorstw| 29 | 93,10 |24,14]| 20,69 (20,69| 13,79 | 3,45
Jednoosobowa dzialalnosé 19 | 89,47 [26,32| 15,79 [26,32| 15,79 | 5,26
gospodarcza

< S . .

£ £ [Spotka z ograniczong 8 |100,00(25,00| 25,00 |12,50| 12,50 | 0,00

SE odpowiedzialno$cig

“Prosta spotka akcyjna 1 {100,00{ 0,00 |100,00| 0,00 { 0,00 | 0,00
Spotka cywilna 1 {100,00{ 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,00
'% Do 4 lat 8 1100,00{25,00| 12,50|37,50( 12,50 | 0,00
w N
§P§4-8 lat 8 | 87,50 (25,00| 12,50 |25,00( 12,50 | 0,00
o ..
aPowyzeJ8lat 13 192,31 ({23,08| 30,77 | 7,69 | 15,38 | 7,69

3 |Ustugowa 18 94,44 |22,22] 22,22 [22,22] 11,11 | 0,00

<

'§ g PProdukcyjna 5 1100,00{20,00{ 20,00 |20,00{ 0,00 | 0,00

<

MEHanleWa 6 | 83,33 (33,33|16,67 |16,67| 33,33 | 16,67

5 Lokalny 5 160,00 ({20,00{20,00 60,00 40,00 | 20,00
2 2[Regionalny 9 100,00[22,22[ 22,22 [11,11] 0,00 | 0,00
ﬁ :‘% Ogolnopolski 10 100,00{30,00{ 10,00 |20,00{ 20,00 | 0,00

3 Migdzynarodowy 5 1100,00{20,00( 40,00 0,00 0,00 | 0,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wsréd grupy badanych podmiotow jako zrodto finansowania inwestycji zde-
cydowana wigkszo$¢ wskazywata wigc wkitad wtasny (93,10%), kolejno kredyt
bankowy (24,14%) oraz leasing i dotacje z Unii Europejskiej (20,69%). Najmniej
korzystaty one z pozyczek pochodzacych od znajomych lub rodziny (13,79%)
oraz pozyczek z sektora pozabankowego (3,45%). Swiadczy¢ to moze o tym, ze
dane przedsigbiorstwa korzystaly w gltownej mierze ze Srodkow wiasnych
z uwagi na tatwos¢ dostgpu oraz brak kosztow jego uzytkowania. Tym samym
mogly one ogranicza¢ korzystanie z kredytow bankowych z uwagi na problemy
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ze zdolnos$cig kredytowa, dtuga ,,papierologi¢” czy tez koszty finansowe (od-
setki). Pozyczki z sektora pozabankowego mogty z kolei by¢ trudniejsze do uzy-

skania badz wigzaly si¢ z wigkszym ryzykiem.

5. Identyfikacja i ocena czynnikow wplywajacych na decyzje

inwestycyjne przedsi¢biorstw

Grupa badanych podmiotéw dokonujgcych inwestycji jak i grupa przedsigbiorstw
niewykazujgca aktywnos$ci inwestycyjnej dokonaly oceny stanu prowadzonego
przedsicbiorstwa w badanym okresie. Wazna role w tym przypadku odgrywatly
cechy i osobista opinia przedsigbiorcy prowadzacego dany podmiot. Ocena opie-
rala si¢ na podstawie wskazanych zagadnien, co zostalo przedstawione

w tabeli 14.

Tabela 14. Ocena stanu badanych przedsigbiorstw przez prowadzacych je przedsigbior-

coOw
Podmioty Podmioty
Wyszczegolnienie dokonujace niedokonujgce
inwestycji inwestycji
Liczba podmiotow 49 29 20
Stosunek do wskazanych zagadnien Zgoda ‘Przecin Zgoda ‘Przeciw
Udziat (%)

Osiggane przychody byty zadowalajace 37,93 | 31,03 || 55,00 | 45,00
'Wystapily problemy z regulowaniem biezacych
Zobowiazat 20,69 | 48,28 || 30,00 | 70,00
PPosiadano tatwy dostep do kapitatu obcego
(np. kredytu) 41,38 | 27,59 || 60,00 | 40,00
Dosw1g1dczon0 presji ze strony kpnkurengl, 27.59 | 4138 || 40,00 | 60,00
w wyniku czego podjeto dziatania rozwojowe
Wystepowaly sytuacje, gdzie koszty prowadzenia
dziatalno$ci przewyzszaty przychody 37,93 1 31,03 155,00 ) 45,00
Odnotowat}o wzrost zainteresowania sprzedawanymi 44,83 | 24.14 || 6500 | 35.00
produktami/ ustugami
Koszty pozyskania kapitalu obcego (np. kredytu)
byly za wysokie 31,03 | 37,93 || 45,00 | 55,00

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wisréd grupy badawczej inwestujace podmioty w wigkszosci deklarowaty sa-
tysfakcje z osiaganych przychodow (68,97%), a 37,93% badanych wykazywato
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osiggnigcie straty, gdzie koszty prowadzenia dziatalno$ci przewyzszaty przy-
chody. Podmioty mimo osiggania przychodéw na niezmienionym lub wigkszym
poziomie mogty wigc napotkac trudnosci w zarowno wielkosci, jak i szybszym
tempie wzrostu kosztow prowadzenia dziatalnosci. Problemy z regulowaniem
biezacych zobowigzan wykazywato jednak wylacznie 10,34% badanych firm.
Wiekszos¢ inwestujacych podmiotow (62,07%) miata tatwy i bezproblemowy
dostep do wszelkich form kapitatu obcego. Z kolei blisko 1/5 (24,14%) badanych
przedsigbiorstw deklarowato koszty jego pozyskania jako za wysokie, co mogto
by¢ zwigzane w przypadku zaciggania kredytéw z polityka monetarng i rosnaca
wowczas stopa procentowa. Ponad 2/3 jednostek (68,97%) doswiadczylo presji
zwiazanej z dziataniami konkurencji, ktore sktonity je do podjecia okreslonych
dziatan rozwojowych, majacych zapewne na celu zapewnienie im stabilnej pozy-
cji na rynku. Z kolei ponad 3/4 badanej grupy (75,86%) odnotowato wzrost zain-
teresowania oferowanymi produktami, co moglo by¢ zwiazane z wystgpujacymi
wowczas problemami z dostawg niektorych produktow, przez co konsumenci
mogli szuka¢ innych produktow zamiennych.

Badane podmioty ktore nie dokonaty inwestycji w badanym okresie, dekla-
rowaly w wigkszej mierze od podmiotow inwestujacych brak satysfakcji z osig-
ganych przychodow (45%). Natomiast ponad potowa podmiotow (55%), co
stanowito wigkszy udzial niz w przypadku przedsi¢biorstw inwestujacych, dekla-
rowata sytuacje, gdzie koszty prowadzenia dzialalnosci przewyzszaty przychody.
Wigcej podmiotéw wykazywalo rowniez problemy z regulowaniem biezacych
zobowigzan (30%). Podmioty te mogly wigc odwleka¢ decyzje inwestycyjne
w zwigzku z problemami finansowymi, a tym samym trudnosciami z osigganiem
zysku. W podobnym stopniu jak podmioty inwestujace, 60% badanych dziatal-
nosci posiadato tatwy dostep do kapitatu obcego, jednak w odrdznieniu od jed-
nostek inwestujacych, prawie potowa badanych deklarowata koszty jego pozy-
skania jako zbyt wysokie (45%). Badane podmioty niedokonujace inwestycji
byty wigc w wigkszym stopniu ograniczone przez koszty kapitatu obcego, co mo-
glo je sktania¢ do korzystania w wigkszej mierze z kapitatu wlasnego. Wigkszy
udziat stanowity réwniez podmioty, gdzie w wyniku dziatan konkurencji doko-
nywano pewnych krokow rozwojowych (40%), co mogto $wiadczy¢ o wigkszej
obawie tych podmiotéw o zajmowang pozycj¢ na rynku. Wsrod badanych jedno-
stek tylko 65% podmiotéw deklarowato wzrost zainteresowania sprzedawanymi
produktami/ustugami.

Charakterystyke zbadanych zmiennych odzwierciedlajgcych stosunek 49 ba-
danych przedsiebiorcéw do czynnikdéw determinujacych inwestycje, okreslonych
przez respondentdw z wykorzystaniem S5-stopniowej skali Likerta przedstawia
tabela 15.
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Tabela 15. Charakterystyka zmiennych objasniajacych odzwierciedlajacych makroeko-
nomiczne czynniki determinujace inwestycje badanych przedsigbiorstw

Wyszczegoblnienie ‘ Srednia| 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
Dziatania rzadu 3,306 3 5 1 5
gsz(;/lfg;ta sktonno$¢ do podejmowania 2,653 3 3 1 5
Strategia prowadzenia dzialalnos$ci 3,265 3 3 1

Ochrona $rodowiska 2,204 2 1 1

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Badane zmienne, majgce potencjalny wpltyw na decyzje inwestycyjne grupy
badawczej, zostaty poddane ocenie przez 49 badanych podmiotow, gdzie ,,1”
oznaczato zupehie nieistotny wptyw, a ,,5” kluczowy wptyw na dokonywanie
inwestycji. Srednie oscylowaly gtéwnie wokoét liczby 3, co §wiadczyto o neutral-
nym stanowisku badanych podmiotéw do badanych zmiennych w odniesieniu do
dokonywania przez nie decyzji inwestycyjnych. Wyjatkiem byty czynniki: stra-
tegia prowadzenia dziatalno$ci oraz ochrona Srodowiska, gdzie srednia byta bliz-
sza ,,2”, co oznacza, ze bardziej sktaniano si¢ do okreslenia ich jako raczej nie-
istotne. Wsérod badanych przedsigbiorstw dominowaly wigc skrajne opinie,
najczesciej okreslano zmienne jako kluczowe ,,5” lub zupeie nieistotne ,,17.
Wobec zmiennych: osobista sktonnos¢ do podejmowania ryzyka oraz strategia
prowadzenia dziatalnosci glownie okreslano je jako neutralne ,,3”.

W badanym okresie zbadano zaleznosci pomigdzy dokonywaniem inwestycji
przez grup¢ badanych przedsigbiorstw a wskazanymi czynnikami makroekono-
micznymi odzwierciedlajagcymi opinie respondentow. Analiza korelacji zostata
przeprowadzona z wykorzystaniem wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona,
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obrazujacym liniowa wspotzaleznos¢ wskazanych zmiennych losowych w dwu-
wymiarowym rozkladzie objasniajgcych?®. Korelacja liniowa Pearsona zostata
przedstawiona w tabeli 16.

Tabela 16. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy dokonywaniem inwesty-
cji a czynnikami makroekonomicznymi

Korelacja Liczba Poziom
Czynniki liniowa ..| Statystyka T |. .
P obserwacji istotnosci
earsona
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
Dziatania rzadu 0,0293 49 0,2006 0,842
Wysolqe 1.<oszty utrzymania L0,0356 49 0,244 0.808
przedsigbiorstwa
Osobista skionnos¢ do 0,0338 49 02321 | 0817
podejmowania ryzyka
Strategia prowadzenia dziatalno$ci 0,2610 49 1,8537 0,07
Ochrona $rodowiska 0,0026 49 0,0175 0,986

Poziom istotnosci przyjety do badania: 0,05
Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze wsrod 11 badanych czynnikow ma-
jacych potencjalny wplyw na decyzje inwestycyjne badanych podmiotow, zaden
nie wykazal statystycznie istotnej zaleznosci ze zmienng odzwierciedlajgcg fakt
dokonywania lub niedokonywania inwestycji. Wskazane czynniki nie wykazy-
waly silnej korelacji w zwigzku z dokonywaniem inwestycji przez grupg badaw-
cza. Ponadto dokonano oceny wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona pomig-
dzy dokonywaniem inwestycji przez grupe badanych przedsi¢biorstw
a wskazanymi kategoriami czynnikow mikroekonomicznymi w badanym czasie.
Analiza korelacji liniowej Pearsona zostata przedstawiona w tabeli nr 17.

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

Korelacja

Liczba

Wyszezegolnienie liniowa |podmiotow Statystyka _P0210r’n.
Pearsona (n=49) T istotnosct
Wyksztatcenie gimnazjalne 0,120 1 0,8277 0,412
‘é’ Wyksztalcenie zasadnicze zawodowe |  -0,134 3 -0,9292 0,357
8 |Wyksztalcenie srednie branzowe 0,212 3 1,4878 0,143
g Wyksztatcenie srednie -0,035 9 -0,2402 0,811
é Wyksztatcenie wyzsze -0,047 33 -0,3225 0,748
2 |Posiadane wyksztatcenie ekonomicz. 0,011 15 0,0756 0,940
Brak wyksztalcenia ekonomicznego| -0,011 34 -0,0756 0,940
:% g Mikro (<10 pracownikow) -0,184 43 -1,2800 0,207
f) g Srednie (50< pracownikow) 0,212 3 1,4878 0,143
2 & Mate (10-50 pracownikow) 0,039 3 0,2668 | 0,791
Jednoosobowa dziatalnosé 0217 36 15232 0.134
o gospodarcza

£ £ Spolka z ograniczong 0,148 1 1,0278 | 0,309

S g odpowiedzialno$cia
Spotka cywilna 0,120 1 0,8277 0,412
Prosta spotka akcyjna 0,120 1 0,8277 0,412
2 _ Do 4 lat -0,079 15 -0,5437 | 0,589
%g 4 -8 lat 0,148 11 1,0278 0,309
S] M Powyzej 8 lat -0,051 23 -0,3497 0,728
‘= g Ustugowa -0,191 34 -1,3356 0,188
—g g Produkcyjna 0,184 6 1,2800 0,207
~ g |Handlowa 0,072 9 0,4964 0,622
'é Lokalny -0,095 10 -0,6516 0,518
cQS g Regionalny 0,066 14 0,4511 0,654
2”8 |Ogolnopolski -0,056 18 -0,3862 0,701
N Migdzynarodowy 0,102 7 0,7009 0,487
Do 50 999 zt -0,142 18 -0,9862 0,329
% =151 000 —70 999 zt 0,096 4 0,6608 0,512
E § 71 000 — 90 999 zt -0,070 6 -0,4797 0,634
E 2 (91 000 — 120 999 zi -0,017 7 -0,1162 0,908
Powyzej 121 000 zt 0,158 14 1,0939 0,280

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela 18. Wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona migdzy dokonywaniem inwesty-
cji a czynnikami mikroekonomicznymi c.d.

. Kprglacj a Lic;ba Statystyka | Poziom
Wyszczegodlnienie liniowa podmiotow T istotnosci
Pearsona (n=49) 1810
Do 50 999 zt -0,267 17 -1,8997 0,064
% ; 51 000 —70 999 zt 0,096 4 0,6608 0,512
i § 71 000 — 90 999 zt 0,102 7 0,7009 0,487
L\% 2191 000 —120 999 zi -0,056 4 -0,3825 0,704
Powyzej 121 000 zt 0,169 17 1,1764 0,245
Aktywa Aktywa
trwate 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
é 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
s 10 90 -0,132 5 -0,9099 0,367
= 95 5 -0,174 1 -1,2100 | 0,232
b5t 80 20 0,143 5 0,9889 0,328
A 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
Kapitat Kapitat
wlasny obcy
S 100 0 -0,169 22 -1,1731 0,247
~ 80 20 0,143 5 0,9889 0,328
*Eq 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
g 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
A 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

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wsréd badanych czynnikéw mikroekonomicznych potencjalnie wptywajg-
cych na decyzje inwestycyjne grupy badawczej, dwa z nich okazaty si¢ by¢ istot-
nymi statycznie. Pierwsza taka zmienng jest struktura kapitatu sktadajaca si¢
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w 90% z kapitatu wlasnego, a w pozostatych 10% z kapitalu obcego, ktora wy-
kazuje staba dodatnig zaleznos¢ w zwigzku z dokonywaniem inwestycji. Przed-
siebiorstwa zwykle korzystaja z kapitatu obcego do finansowania inwestycji, lecz
zuwagi na pandemi¢ Covid-19, badane przedsicbiorstwa posiadaty zdecydowana
wickszo$¢ kapitalu whasnego w strukturze zrodet finansowania. Swiadczy to
o tym, Ze nie byly one silnie uzaleznione od 6wczesnej sytuacji gospodarcze;j,
a tym samym od wysokich kosztow finansowania, co prawdopodobnie wplywato
dodatnio na dokonywanie przez nie inwestycji. Kolejng istotng statystycznie
zmienng byla struktura kapitalu w postaci: 50% kapitatu wtasnego i 50% kapitatu
obcego, ktora wykazuje staba ujemng zalezno$¢. Badane podmioty, ktére posia-
daly jednak wigkszy udziat kapitatu obcego, byly obarczone wigkszymi kosztami
finansowania inwestycji, co wplywato na zwiekszenie kosztow prowadzenia
dziatalnosci, a to moglo oddziatywac na ograniczenie ich decyzji inwestycyj-
nych.

Podsumowujac przeprowadzone badania, mozna wyodre¢bni¢ dwa ogranicze-
nia w prowadzonych badaniach. Pierwszym byt fakt stosunkowo niskiej liczeb-
nosci proby badawczej (n=49), co moglto wplyna¢ na wyodrebnienie zaledwie
dwoch czynnikow, ktore wykazywaty statystycznie istotng zalezno$¢ z aktywno-
$cig inwestycyjna. Mimo przeprowadzenia badania wsrod 94 przedsigbiorstw, za-
ledwie 49 kwestionariuszy zostato poprawnie wypetnionych. Drugim problemem
byt okres badan, a mianowicie okres niepewnosci gospodarczej spowodowane;j
w gtéwnej mierze pandemig Covid-19 oraz wojng na Ukrainie. Wedtug D. Garcii-
Péreza-de-Lemy, A. Madrida-Guijarra, oraz A. Duréndezy®’ wazng role dla
matych oraz $rednich przedsigbiorstw prowadzonych w czasie pandemii miata
polityka publiczna, ktéra byta kluczowa do uniknigcia upadtosci i dostosowania
modelu biznesowego podmiotow, a w tym decyzji inwestycyjnych, do ,,nowej
normalno$ci”. Do podobnej konkluzji doszli M. Szarucki, G.Noga oraz
0. Kosch?, twierdzac, ze pandemia wymusita na dziatalno$ciach gospodarczych
modyfikacje dotychczas stosowanych zasad oraz regut biznesowych, aby umoz-
liwi¢ im dzialanie w nowych warunkach. Wynika¢ moze wiec z tego, ze przed-
sigbiorstwa musiaty dostosowac si¢ do nowej sytuacji w okresie pandemii Covid-

27D. Garcia-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, Wphyw pandemii COVID-19 na modele biznesu przed-
siebiorstw sektora MSP w Polsce, Horyzonty Polityki, Krakéw Tom 12, Nr/wydanie 40,
2021 r.,s. 109.
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19, tym samym prawdopodobnie wykazujac inne tendencje do podejmowania de-
cyzji niz wynikato to z weze$niejszych badan prezentowanych w literaturze. Tym
samym przy tworzeniu strategii prowadzenia dzialalnosci czy strategii inwesty-
cyjnych mogly one inaczej reagowac na zmiany w swoim otoczeniu. Dlatego tez
wigkszo$¢ badanych zmiennych nie wykazata statystycznie istotnej korelacji
w zwigzku z dokonywaniem inwestycji przez badane przedsigbiorstwa. Niemniej
na podstawie przeprowadzonych badan, mimo istniejacych ograniczen, mozna
stwierdzi¢, ze istnieje zalezno$¢ migdzy decyzjami inwestycyjnymi i finanso-
wymi przedsiebiorstw. Z uwagi na okres niepewnos$ci gospodarczej istnieje po-
trzeba kontynuacji badan w tym zakresie.

6. Whnioski

Sposréd 49 badanych przedsigbiorstw, 29 podmiotéw dokonato inwestycji
w analizowanym okresie. Badane przedsigbiorstwa gtownie inwestowaty w ma-
szyny, urzadzenia, dzialania marketingowe czy tez zakup samochodu. Najmniej
z kolei inwestowaty w kryptowaluty i obligacje. Podmioty preferowaty wigc in-
westycje rzeczowe i niematerialne nad inwestycjami finansowymi, co $wiadczy¢
moze o ich indywidualnych strategiach prowadzenia dzialalno$ci oraz ich nie-
checi do podejmowania ryzyka. Przedsigbiorstwa inwestowaly $redniotermi-
nowo, nie zwazajac przy dokonywaniu inwestycji na okres roku obrotowego. Na
czas wzmozonej aktywnosci inwestycyjnej wskazywaty one natomiast okres po
2019 r. Mogto to by¢ spowodowane przystosowywaniem si¢ przedsigbiorstw do
zmian wywolanych pandemia Covid-19, oraz otrzymywaniem wowczas rdznego
rodzaju wsparcia finansowego (tarcz antykryzysowych). Swoje decyzje inwesty-
cyjne badane podmioty opieraly gtdéwnie na strategii prowadzenia dziatalno$ci,
a glownym celem ich dokonywania byt rozwoj przedsigbiorstwa. Najmniej z ko-
lei inwestowaty w celu proekologicznym (np. ochrona srodowiska) oraz w celu
zwigzanym z ustrojem spotecznym przedsigbiorstwa (np. dobro pracownikow).
Swiadczyé to moze o tym, ze w zwigzku z niestabilng sytuacja gospodarcza w ba-
danym czasie przedsi¢biorstwa swdj rozwdj stawialy na pierwszym miejscu. Mo-
gty one tym samym ogranicza¢ inwestycje, ktorych potencjalny koszt wplywat
W mniejszym stopniu na sytuacj¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa. Swoje inwesty-
cje badane jednostki glownie finansowaty wykorzystujac kapital wtasny, tym sa-
mym najrzadziej finansujgc je pozyczkami z sektora pozabankowego. Moze to
oznaczac, ze badane podmioty $wiadomie ograniczaly korzystanie z kapitalu ob-
cego z uwagi na koszty jego uzytkowania, bgdz tez problemy z jego uzyskaniem
np. brak zdolnosci kredytowe;.
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W ocenie grupy badawczej wskazane czynniki makroekonomiczne miaty
charakter neutralny. Zaden ze wskazanych czynnikéw nie okazat sie by¢ staty-
stycznie istotnym, a tym samym jego wplyw odgrywalby kluczowa role w pode;j-
mowaniu decyzji inwestycyjnych wsroéd badanych podmiotow.

Wykazano, Ze istnieje zalezno§¢ pomiedzy wskazanymi czynnikami mikro-
ekonomicznymi a przedsigwzigciami inwestycyjnymi badanych przedsigbiorstw.
Te¢ zalezno$¢ wykazaty struktury kapitatu na poziomie: 90% kapitatu wtasnego
oraz 10% kapitatu obcego, oraz 50% kapitatu wtasnego i 50% kapitatu obcego.
Swiadczy to najprawdopodobniej o tym, ze przedsigbiorstwa, ktore korzystaty
gtownie z kapitatu wlasnego do finansowania inwestycji, nie byly w duzym stop-
niu uzaleznione od dwczesnej niestabilnej sytuacji. W zwigzku z tym nie byly
one zmuszone do nadmiernego korzystania z kapitatu obcego, ktorego uzytkowa-
nie wigzato si¢ z kosztami. W zwigzku z ograniczaniem kosztow mogty one mie¢
wigcej mozliwosci inwestycyjnych, co moglto pozytywnie wptywaé na ich decy-
zje inwestycyjne. Te podmioty, ktorych kapital obcy byt na 50% poziomie byty
bardziej narazone na wzrost kosztow jego uzytkowania. W zwigzku z tym, ich
decyzje inwestycyjne mogly nie by¢ dla nich priorytetem, zwazajgc na przej-
$ciowe problemy ekonomiczne.

Pomimo wystgpienia okresu niepewnos$ci gospodarczej oraz napotkania pew-
nych ograniczen w czasie badan, mozna stwierdzi¢, ze decyzje finansowe oraz
decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw sa ze soba powigzane. Lecz z uwagi na
specyfike okresu badawczego oraz stosunkowo niskg liczbe przedsigbiorstw pod-
danych badaniu, nalezy kontynuowac badania w tym zakresie.
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ZAKONCZENIE

Niniejsza monografia, zatytulowana ,,Wyzwania i perspektywy rozwoju gospo-
darczego. Analiza porownawcza sektorow i regionow”, stanowi szerokie spojrze-
nie na wspodlczesne uwarunkowania rozwoju gospodarczego. Gospodarka Swia-
towa, bedaca pod wplywem dynamicznych czynnikow, takich jak postep
technologiczny, globalizacja, polityka publiczna czy zmieniajace si¢ potrzeby
spoteczne, wymaga ciggltego monitorowania. W tym konteks$cie analiza sektorow
i regionow gospodarki staje si¢ kluczowa dla zrozumienia proceséw, ktore ksztat-
tujg zar6wno lokalny, jak i globalny wzrost gospodarczy.

Kazdy z rozdzialow zawartych w monografii prezentuje wybrane aspekty
rozwoju gospodarczego. Przedstawione analizy obejmuja m.in. turystyke, inno-
wacyjnos¢, systemy ubezpieczen spotecznych, finanse i inwestycje. Rozwazania
te bazuja na poréwnaniach mi¢dzy regionami i sektorami, co pozwala na dostrze-
zenie podobienstw i rdznic w ich rozwoju oraz na formulowanie wnioskow i re-
komendacji.

Pierwsza cz¢$¢ monografii skupia si¢ na analizie uwarunkowan rozwoju go-
spodarczego w kontekscie wybranych regionéw. Szczegdlowe studia przypad-
kéw Armenii i wojewodztwa zachodniopomorskiego w dziedzinie turystyki uka-
zujg, jak réznorodne czynniki, takie jak infrastruktura, zasoby naturalne czy
polityka promocyjna, wptywaja na potencjat rozwoju tych regionow. Z kolei za-
konczenie tej czgsci stanowi badanie zmian w sektorze ubezpieczen gospodar-
czych w Polsce, co pozwala zrozumie¢ ich wptyw na stabilno$¢ sektora niefinan-
sowego.

Druga czg$¢ monografii koncentruje si¢ na analizie systemow gospodarczych
oraz innowacyjnosci. W tym konteksScie, badania dotyczace efektywnosci kon-
troli ptatnikoéw sktadek w Polsce ukazuja, jak dziatania kontrolne moga wplywac
na stabilno$¢ systemu ubezpieczen spotecznych. Z kolei analiza roli regionalnych
systemOw innowacji, oparta na przyktadzie Warszawy i Berlina, dostarcza cen-
nych informacji na temat rozwoju przedsigbiorczosci w konteks$cie wspolcze-
snych systemow innowacyjnych. Badania dotyczace portfeli inwestycyjnych
oraz decyzji inwestycyjnych przedsigbiorstw w Polsce dostarczajg dodatkowe;j
perspektywy na temat optymalizacji inwestycji oraz czynnikow wptywajacych
na decyzje biznesowe.
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Przedmiotowa monografia dostarcza czytelnikom cennych informacji na te-
mat aktualnych wyzwan stojgcych przed gospodarkg oraz wskazuje perspektywy
jej rozwoju. Wyrazamy nadziej¢, ze monografia bedzie inspiracja do kontynuo-
wania badan oraz poszukiwania nowych rozwigzan w dynamicznie zmieniajacej
si¢ rzeczywistosci gospodarczej.
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