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Wprowadzenie

Przekazujemy do r¹k Czytelników kolejny dziewi¹ty numer Zeszytów Naukowych
Wy¿szej Szko³y Ekonomii i Informatyki w Krakowie. W Zeszycie tym s¹ zamieszczone
prace z zakresu ekonomii, zarz¹dzania i informatyki. Autorami artyku³ów s¹ zarówno
pracownicy naukowi WSEI jak i pracownicy naukowi lub doktoranci innych wy¿szych
uczelni. Opublikowane artyku³y mieszcz¹ siê tematycznie w zakresach kierunków kszta³-
cenia w Wy¿szej Szkole Ekonomii i Informatyki w Krakowie. Mimo, ¿e artyku³y s¹
zamieszczone w Zeszycie w porz¹dku alfabetycznym omówienie ich treœci nast¹pi w trzech
wymienionych grupach.

Najwiêcej opublikowanych w tym Zeszycie prac przynale¿y tematycznie do ekonomii
i dlatego zaczynamy przegl¹d treœci od tej grupy artyku³ów.

Tegorocznym laureatem Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii jest Eugene Fama.
Zastosowaniu s³ynnego modelu Famy i Frencha do wyceny akcji notowanych na GPW

w Warszawie poœwiêcony jest artyku³ Czapkiewicz. W swojej pracy Autorka wykaza³a,
¿e spó³ki o ma³ej kapitalizacji oraz niskiej relacji wartoœci ksiêgowej do rynkowej os³abiaj¹
skutecznoœæ trójczynnikowego modelu Famy i Frencha. Z badañ empirycznych wynika,
¿e premia za ryzyko zwi¹zana z czynnikiem zwi¹zanym z rozmiarem spó³ki jest prawie
dwukrotnie wy¿sza, jeœli do konstrukcji tego czynnika weŸmie siê pod uwagê tylko spó³ki
o wysokiej relacji wartoœci ksiêgowej do rynkowej.

Na portfelach papierów d³u¿nych skarbu pañstwa skoncentrowa³ siê Czupryna w ar-
tykule poœwiêconym stylom inwestycyjnym funduszy papierów d³u¿nych. Autor wskaza³,
¿e wyniki testów ekonometrycznych potwierdzaj¹, i¿ metoda Sharpe’a zastosowana dla
indeksów, których portfele sk³adaj¹ siê wy³¹cznie z papierów d³u¿nych skarbu pañstwa
o ró¿nych terminach do wykupu, nie jest w³aœciw¹ metod¹ identyfikacji stylów inwesty-
cyjnych dla funduszy obligacyjnych i pieniê¿nych. Autor podkreœla, ¿e mo¿liw¹ przyczyn¹
mo¿e byæ selektywny dobór instrumentów wchodz¹cych w sk³ad poszczególnych portfeli
referencyjnych, istotny udzia³ instrumentów pochodnych oraz krótka sprzeda¿. Przepro-
wadzone badania uzasadniaj¹ potrzebê konstrukcji innych ni¿ zastosowane w analizie,
portfeli referencyjnych.

Dyskusja nad portfelami inwestycyjnymi jest kontynuowana w pracy Kubiñskiej i Mar-
kowicz. Autorzy na podstawie literatury oraz w³asnych wyników badañ przekonuj¹
o powszechnoœci wystêpowania efektu dyspozycji i jego negatywnych skutkach dla portfeli
inwestycyjnych inwestorów. Z badañ autorów wynika, ¿e osoby uczestnicz¹ce w grze
gie³dowej, które ulega³y efektowi dyspozycji, osi¹gnê³y statystycznie gorsze wyniki na
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koniec gry i zap³aci³y o wiele wiêksze prowizje od wykonanych transakcji. Uczestnicy gry
podatni na efekt dyspozycji budowali portfele mniej efektywne w sensie teorii portfelowej
Markowitza – ich portfele charakteryzowa³y siê zbli¿onym poziomem ryzyka mierzonym
przez odchylenie standardowe historycznych stóp zwrotu z portfela, ale istotnie ni¿sz¹
oczekiwan¹ stop¹ zwrotu. Zdaniem autorów jedynie wykszta³cenie/wiedza ekonomiczna
pozwala³o uczestnikom gry gie³dowej uchroniæ siê przed efektem dyspozycji.

Emisja obligacji jest alternatyw¹ w stosunku do zaci¹gania kredytów w bankach. W sk³ad
systemu finansowego wchodz¹ obligacje emitowane tak przez pañstwa, jak i samorz¹dy
terytorialne. Dmytrusenko pokusi³ siê o porównanie obligacji samorz¹dowych Polski
i Ukrainy. Przedstawi³ i porówna³ skalê zad³u¿enia jednostek samorz¹du terytorialnego
w stosunku do PKB w Polsce i na Ukrainie.

W dobie kryzysu wyp³acalnoœæ niektórych banków europejskich stanê³a pod znakiem
zapytania. Dro¿d¿, badaj¹c stopieñ spe³nienia wymogów kapita³owych przez polskie (autor
s³owo polskie pisze w cudzys³owie, podkreœlaj¹c w ten sposób opanowanie polskiego
sektora bankowego przez kapita³ obcy) banki, wskaza³ na koniecznoœæ stosowania nowych
regulacji jak Bazylea III, zwiêkszenie wymogów kapita³owych, ostrzejsze normy p³ynnoœ-
ciowe, zmniejszenie poziomu delewarowania. Autor podziela pogl¹d Marka Belki, prezesa
NBP, i¿ nale¿y ograniczyæ znaczenie instytucji finansowych, które sta³y siê zbyt du¿e i zbyt
znacz¹ce dla gospodarki, aby pozwoliæ im upaœæ. Chodzi o to, aby uregulowaæ system
finansowy i zmniejszyæ go, by nie decydowa³ o niemal ca³ej gospodarce.

Niektórzy inwestorzy jako przeciwieñstwo czêsto nieetycznych zachowañ banków euro-
pejskich widz¹ w dzia³aniach banków islamskich. Trojak i Porcja staraj¹ siê wyt³umaczyæ
czytelnikowi czym bankowoœæ islamska zasadniczo ró¿ni siê od bankowoœci klasycznej,
a wiêc czy stanowi ona alternatywê dla inwestorów uwa¿aj¹cych, ¿e uwzglêdnienie norm
moralnych i religijnych w œwiecie finansów przyniesie jego odnowê i umo¿liwi osi¹ganie
zgodnych z zasadami etyki zysków. Autorzy podkreœlaj¹, ¿e bankowoœæ islamska rozwija siê
i staje siê coraz bardziej popularna. Jednak¿e w istocie nie ró¿ni siê ona zasadniczo pod
wzglêdem finansowym od bankowoœci klasycznej. Odmiennoœæ wynikaj¹ca z przestrzegania
prawa koranicznego i zasad szariatu jest tylko pewn¹ otoczk¹, nie bêd¹c¹ niczym szcze-
gólnym w œwiecie muzu³mañskim, gdzie religia w ¿yciu spo³ecznym, politycznym i gospo-
darczym wci¹¿ odgrywa bardzo du¿¹ rolê.

We wspó³czesnym systemie finansowym wystêpuj¹ narzêdzia pozwalaj¹ce zmniejszyæ
ryzyko zmian cen produktów na rynku. Nale¿¹ do nich kontrakty terminowe na rozmaite
produkty. Ho³da i Malik zajêli siê w swojej pracy przydatnoœci¹ modeli GARCH do analizy
zmiennoœci stóp zwrotu kontraktów terminowych na produkty rolne. Przeprowadzone ba-
dania nie pozwoli³y na jednoznaczne wskazanie modelu lub grupy modeli, które by³yby
najlepsze z punktu widzenia kryteriów wybranych przez autorów.

Bardziej zawansowane narzêdzia ekonometryczne do analizy zale¿noœci pomiêdzy wy-
branymi indeksami gie³dowymi zosta³y wykorzystane w pracy Syrka. Autor wykaza³, ¿e
modele prze³¹cznikowe, oparte na kopulach, s¹ przydatnym narzêdziem w okreœlaniu dy-
namicznej struktury zale¿noœci pomiêdzy zmiennymi finansowymi. Badania, których wyniki
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uzyska³ za pomoc¹ tych modeli wskazuj¹ na istotn¹ dynamiczn¹ i asymetryczn¹ zale¿noœæ
pomiêdzy stopami zwrotu badanych gie³dowych rynków akcji. Natê¿enie zale¿noœci po-
miêdzy badanymi indeksami zale¿a³o od fazy, w której znajdowa³y siê rynki finansowe
(hossa/bessa). Zdecydowanie wy¿sze by³o w okresie kryzysu na rynkach finansowych.

Dywagacjom na temat œwiatowego kryzysu finansowego i dróg powrotu na œcie¿kê
wzrostu gospodarczego jest poœwiêcona praca przegl¹dowa £asaka. Jedn¹ z nich jest wy-
korzystanie polityki kursowej w celu ³agodzenia wystêpuj¹cego spowolnienia. Jednak takie
podejœcie mo¿e staæ siê przyczyn¹ kryzysu walutowego. W szczególnoœci niektóre kraje
mog¹ ucierpieæ na skutek umocnienia ich w³asnej waluty, co mo¿e byæ efektem dzia³añ
podejmowanych przez inne pañstwa. Drugie zagro¿enie p³yn¹ce ze wspierania rozwoju
gospodarczego przez dewaluacjê kursu walutowego mo¿e wynikaæ z braku koordynacji tych
dzia³añ na szczeblu miêdzynarodowym.

Niektórzy autorzy wskazuj¹ na agencje ratingowe jako podmioty po czêœci odpowie-
dzialne za wybuch œwiatowego kryzysu finansowego. Trojak i Szyszko uzasadniaj¹ ten
punkt widzenia podkreœlaj¹c, ¿e ewolucja modelu biznesowego z „inwestor p³aci” na rzecz
„emitent p³aci” sprawi³a, ¿e pojawi³ siê konflikt interesów w relacjach pomiêdzy emitentami,
agencjami ratingowymi oraz inwestorami. Celem dzia³ania agencji winno byæ zminima-
lizowanie zjawiska asymetrii informacyjnej, a wiêc ochrona inwestorów. W sytuacji, gdy za
rating p³ac¹ emitenci zainteresowani jak najwy¿szym ratingiem, to bezstronnoœæ agencji
musi stan¹æ pod znakiem zapytania. Globalny kryzys finansowy 2007–2009 ujawni³ wiele
nieprawid³owoœci na rynku ratingu. Najwa¿niejsze to przyznawanie wysokich ocen pro-
duktom ustrukturyzowanym opartym na ryzykownych kredytach hipotecznych, oligopolis-
tyczna struktura rynku nios¹ca za sob¹ ryzyko porozumieñ miedzy agencjami w odniesieniu
do procesu ratingowego i cen, œwiadczenie us³ug doradczych na rzecz klientów poddanych
ocenie oraz brak przejrzystoœci stosowanych procedur oceny.

W okresie spowolnienia gospodarczego wa¿nym zagadnieniem jest wybór odpowiedniej
dla firmy formy opodatkowania, na co wskazuje Kumor. Formy uproszczone podatku
dochodowego, stworzone przede wszystkim dla ma³ych przedsiêbiorstw, z racji swej kon-
strukcji powinny byæ skutecznym narzêdziem w realizacji celów gospodarczych polityki
fiskalnej pañstwa. Autor zauwa¿a jednak, ¿e przedsiêbiorcy wybieraj¹cy takie rozwi¹zania
jak podatek liniowy czy formy rycza³towe nie zawsze mog¹ liczyæ na obni¿enie swoich
ciê¿arów podatkowych. Mo¿na to zinterpretowaæ jako konieczn¹ zap³atê za mo¿liwoœæ
skorzystania z uproszczonego trybu rozliczania siê z urzêdem skarbowym. Wysokoœæ p³aco-
nych podatków jest dla przedsiêbiorców najwa¿niejsz¹ kwesti¹. Zbyt wysokie obci¹¿enia
zrycza³towanymi formami opodatkowania dochodów powoduj¹, ¿e du¿a czêœæ podatników
zrezygnowa³a z rycza³tu od przychodów ewidencjonowanych oraz karty podatkowej na
rzecz innych form opodatkowania.

Przezwyciê¿enie kryzysu finansowego mo¿e zapewniæ wzrost gospodarczy. Powinien
bazowaæ na wzroœcie wydajnoœci pracy. Zagadnienie relacji pomiêdzy wzrostem wydajnoœci
pracy a technicznym uzbrojeniem pracy w województwie dolnoœl¹skim analizowa³a Mro-
czek. Autorka wykaza³a na podstawie badañ empirycznych, ¿e analiza korelacji pomiêdzy
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poziomem technicznego uzbrojenia pracy i wydajnoœci pracy w powiatach województwa
dolnoœl¹skiego potwierdzi³a istnienie znacz¹cej dodatniej korelacji pomiêdzy opisywanymi
zmiennymi makroekonomicznymi. Badania empiryczne potwierdzi³y, ¿e funkcja produkcji
Cobba-Douglasa mo¿e byæ u¿ytecznym narzêdziem do analizy czynników wp³ywaj¹cych
na poziom wydajnoœci pracy na poziomie powiatów.

Wydajnoœæ pracy na poziomie powiatów mo¿e mieæ wp³yw na zró¿nicowanie prze-
strzenne ich rozwoju ekonomicznego. Inne czynniki maj¹ce wp³yw na zró¿nicowanie
rozwoju powiatów by³y przedmiotem badania wykonanego dla okresu 2002–2011 przez
zespó³ Mroczek, Szewczyk i Tokarski. Rozwój ten by³ mierzony za pomoc¹ taksonomicz-
nych wskaŸników rozwoju ekonomicznego. Autorzy sformu³owali istotne wnioski wynika-
j¹ce z badañ. Okazuje siê, ¿e powiaty grodzkie cechowa³ wiêkszy rozwój gospodarczy ni¿
powiaty ziemskie, powiaty zlokalizowane na ziemiach w³¹czonych do Polski w 1945 roku
osi¹gnê³y ni¿szy poziom rozwoju ni¿ powiaty bêd¹ce wczeœniej pod zaborami, im odleg³oœæ
powiatu od stolicy województwa i od Warszawy by³a wiêksza, tym poziom rozwoju ekono-
micznego by³ ni¿szy, powiaty o wiêkszej liczbie ludnoœci cechowa³ wy¿szy poziom rozwoju
ekonomicznego. Autorzy konstatuj¹, ¿e czynniki obiektywne, niezale¿ne i niedecyzyjne
mog¹ ró¿nie wp³ywaæ na dynamikê i kierunek zachodz¹cych zmian.

Kluczowe znaczenie dla wzrostu gospodarczego kraju ma popyt na towary i us³ugi.
Wolak przeanalizowa³ w swojej pracy popyt na alkohol w Polsce w ostatnich latach.

Autor podkreœli³, ¿e z wielu powodów (ekonomicznych, ale równie¿ spo³ecznych i zdro-
wotnych), zainteresowanie badaczy koncentruje siê tak¿e wokó³ badañ nad determinantami
spo¿ycia alkoholu. W ostatnich latach w Polsce znacz¹co zmieni³y siê przyzwyczajenia
konsumpcyjne w zakresie iloœci i rodzajów spo¿ywanego alkoholu. Da³ siê zaobserwowaæ
skokowy wzrost konsumpcji piwa. Obecnie tendencja wzrostowa konsumpcji piwa zanika.
Powinno to sk³aniaæ producentów piwa do starannej analizy czynników, od których zale¿y
decyzja konsumenta odnoœnie zakupu konkretnych rodzajów piwa. Autor przeanalizowa³ te
zagadnienia opieraj¹c siê na m.in. elastycznoœci Marshalla.

Grupê artyku³ów z zakresu zarz¹dzania otwiera praca Bartusik i So³tysik. Autorki pod-
kreœlaj¹, ¿e zdecydowana wiêkszoœæ firm uwa¿a, ¿e uk³ad kooperacyjny w ramach Kra-
kowskiego Parku Technologicznego wp³ywa na rozwój przedsiêbiorstw, zw³aszcza ma³ych,
rozpoczynaj¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹, które chc¹ zaistnieæ na rynku i szukaj¹ mo¿liwoœci
rozwoju. Funkcjonowanie firm w ramach uk³adu kooperacyjnego, jakim jest Krakowski
Park Technologiczny zapewnia zwiêkszone mo¿liwoœci ich rozwoju. Dzieje siê tak poprzez
tworzenie nowych miejsc pracy, szerokie wsparcie sektora MSP (doradztwo, obni¿ka kosztów
sta³ych np. przez dostêp do wspólnych urz¹dzeñ, usprawnienie w ramach obs³ugi biurowej,
mo¿liwoœæ tworzenia wspólnych przedsiêwziêæ, ³atwiejszy dostêp do instytucji finansowych,
kszta³towanie wizerunku w³asnego poprzez obecnoœæ w parku u³atwiaj¹cego promocjê ryn-
kow¹), koncentracjê MSP na jednym obszarze dla zwiêkszenia mo¿liwoœci kooperacji przed-
siêbiorstw, stymulowanie rozwoju gospodarczego i zmian strukturalnych.

Korzystanie z rozwi¹zañ technologicznych innych mo¿e odbywaæ siê tylko na gruncie
obowi¹zuj¹cych rozwi¹zañ prawnych. Konieczne jest respektowanie zasad korzystania
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z cudzej w³asnoœci intelektualnej. Ceglarek w swojej pracy przedstawi³ system ochrony
w³asnoœci intelektualnej (SOWI). System ten ma sprawdzaæ, czy analizowany dokument za-
wiera treœci naruszaj¹ce prawo autorskie. System ten – jak podkreœla autor artyku³u – umo¿-
liwia odnalezienie fraz sformu³owanych w odmienny sposób z u¿yciem innych pojêæ, ale
maj¹cych takie samo znaczenie semantyczne (reprezentuj¹cych tê sam¹ myœl). Dziêki temu
system jest niewra¿liwy na zabiegi stylistyczne parafrazuj¹ce wybrane sentencje w tekœcie,
polegaj¹ce na wymianie pojêæ na pojêcia synonimiczne lub bliskoznaczne. Poza u¿yciem
systemu SOWI w charakterze narzêdzia do wykrywania plagiatów, mo¿e on s³u¿yæ jako
system monitoruj¹cy czy wra¿liwe dla danej organizacji dane nie wydostaj¹ siê poza ni¹.

Wa¿n¹ rolê w systemie finansowym odgrywaj¹ bankomaty. Zagadnieniu mo¿liwoœci
wykorzystania teorii chaosu deterministycznego w procesie zarz¹dzania sieci¹ bankomatów
jest poœwiêcony artyku³ Gurgula i Sudera. Autorzy wykonali swoje badania na podstawie
wra¿liwych, trudno dostêpnych danych dla wybranych bankomatów sieci Euronet.

W zarz¹dzaniu bankomatami chodzi o to, aby godziæ jakoœæ obs³ugi klientów z wy-
mogami racjonalnoœci ekonomicznej. Pieniêdzy w bankomatach powinno byæ tylko tyle,
by nie zabrak³o ich do obs³ugi klientów. Zasady uzupe³niania gotówki w bankomatach
s¹ wiêc wa¿ne z punktu widzenia tak w³aœcicieli sieci jak i klientów. Autorzy wykazali,
¿e wyp³aty w ci¹gu dnia mog¹ mieæ cechy chaosu deterministycznego. Fakt ten musi byæ
brany pod uwagê w procesie zarz¹dzania bankomatami w zale¿noœci od ich lokalizacji.

Rozwi¹zania innowacyjne s¹ przejawem przedsiêbiorczoœci, która jest analizowana na
przyk³adzie WSEI. Kajrunajtys i Gródek-Szostak w swojej pracy na ten temat podkreœlaj¹,
¿e uczenie siê uwzglêdniaj¹ce refleksjê i umiejêtnoœæ interakcji stanowi kluczowy wymiar
kompetencji przedsiêbiorczoœci, przyczyniaj¹cej siê do indywidualnego rozwoju. Podstaw¹
szkoleñ i kszta³cenia w zakresie przedsiêbiorczoœci winien byæ indywidualny rozwój, stwa-
rzaj¹cy przestrzeñ dla pedagogiki przedsiêbiorczoœci i wspieraj¹cy dzia³ania przedsiêbior-
cze. Autorki konstatuj¹, ¿e „nauczanie” przedsiêbiorczoœci rozumiane jako ³¹czenie w jedno
predyspozycji, motywacji, wiedzy i umiejêtnoœci powinno opieraæ siê na koncepcji indywi-
dualnego rozwoju.

O tym, ¿e w³aœciwe metody zarz¹dzania s¹ niezbêdne w kana³ach mediów zajmuj¹cych siê
sportem, a sponsoring sportowy mo¿e byæ istotn¹ form¹ promocji przedsiêbiorstw przekonuj¹
dwa artyku³y Kosek. Autorka pokazuje proces tworzenia oferty programowej w dwóch wy-
branych stacjach telewizyjnych, który jest bardzo do siebie podobny. Podkreœla, ¿e mo¿liwym
i polecanym kierunkiem rozwoju dla tych telewizji jest inwestycja w jak najwiêksz¹ liczbê
atrakcyjnych wydarzeñ sportowych, które bêd¹ przyci¹gaæ przed telewizory miliony widzów.
Wtedy bardziej skuteczny stanie siê sponsoring bêd¹cy narzêdziem, które wspomaga dzia³ania
promocyjne firmy. Plan sponsoringowy musi byæ zintegrowany ze strategi¹ komunikacyjn¹
i to¿samoœci¹ marki lub produktu, a tak¿e powinien zachêcaæ do zakupu produktów sponsora.
W artykule podkreœlono, ¿e bardzo istotnym aspektem jest dobór rynku docelowego oraz stoso-
wanie nowych, kreatywnych dzia³añ, które zwróc¹ uwagê i przyci¹gn¹ potencjalnego klienta.

Wa¿nym elementem we wspó³czesnej ekologii jest gospodarka odpadami, wpleciona
w zintegrowany system zarz¹dzania jakoœci¹. Kowalski i Cebula przedstawili analizê i ocenê
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gospodarki odpadami na przyk³adzie Wytwórczej Spó³dzielni Pracy „Spo³em” w Kielcach
w œwietle wymagañ funkcjonuj¹cego Systemu Zarz¹dzania Jakoœci¹. Autorzy podali roczny
bilans odpadów, ich charakterystykê oraz analizê iloœci i struktury odpadów jak równie¿
miejsc ich powstawania w procesie produkcji majonezu. Przedstawili tak¿e za³o¿enia pro-
gramu zagospodarowania odpadów oraz funkcjonowanie polityki ich segregacji i utylizacji.

Najwiêksze firmy s¹ obecne na gie³dowych rynkach akcji. Krawczyk w swojej pracy
przedstawi³ zagadnienie przejrzystoœci informacyjnej jako elementu nadzoru korporacyjnego.
W du¿ym stopniu rozwa¿ania autora mieszcz¹ siê w ramach teorii tzw. efektywnoœci in-
formacyjnej rynku akcji, choæ autor o tym wprost nie pisze. Chodzi o to, aby wszyscy
uczestnicy rynku mieli jednakowy dostêp do informacji. Autor wskazuje na „Kodeks Dobrych
Praktyk” na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie, który okreœla regu³y dotycz¹ce
polityki informacyjnej spó³ek gie³dowych. Jednostkom, które nie wype³niaj¹ obligatoryjnych
nakazów informacyjnych gro¿¹ nie tylko wysokie sankcje finansowe, grzywny, odpowiedzial-
noœæ karna za podanie nieprawdziwych informacji, ale przede wszystkim odp³yw akcjo-
nariuszy, zaniepokojonych b³êdnie prowadzon¹ polityk¹ informacyjn¹ spó³ki.

Podobnymi zagadnieniami, ale na poziomie gminy zaj¹³ siê Marona. Autor podkreœli³,
¿e prawo daje mo¿liwoœæ organom gminy stosowania narzêdzi nadzorczych, które maj¹
w pewnym sensie charakter równie¿ efektywnoœciowy. Chodzi tu w szczególnoœci o audyt
wewnêtrzny oraz kontrolê zarz¹dcz¹, która powinna byæ stosowana nie tylko w celu
zbadania starannoœci czy te¿ zgodnoœci z prawem podejmowanych dzia³añ przez nadzoro-
wane podmioty, ale i skutecznoœci oraz efektywnoœci. Jest te¿ mo¿liwoœæ korzystania z pew-
nych doœwiadczeñ oraz konkretnych narzêdzi wypracowanych np. na rynku kapita³owym
(jak choæby tworzenie kodeksów dobrych praktyk), czy te¿ korzystanie z konkretnych zasad
zapisanych w dokumentach OECD oraz SP, które dotycz¹ celów sprawowanego nadzoru
w³aœcicielskiego, sprawozdawczoœci finansowej, zasad oceny realizowanego nadzoru oraz
wspó³pracy rad nadzorczych z odpowiednimi departamentami ministerialnymi.

Koz³owska-Znañska w swoim artykule podkreœli³a, ¿e ka¿da organizacja, chc¹c zapewniæ
sobie dynamiczny rozwój, powinna rozpoznaæ bie¿¹ce i strategiczne potrzeby swoich pracow-
ników. Tylko dobrze przygotowane plany szkoleniowe gwarantuj¹ odpowiedni¹ efektywnoœæ
i realizacjê przewidzianych celów. Najcenniejszym aktywem ka¿dej organizacji jest wiedza,
czyli swoisty kapita³ intelektualny, który ma znacznie wiêksz¹ wartoœæ ni¿ dobra materialne,
takie jak budynki, maszyny, udzia³y finansowe. Obejmuje nie tylko sumê umiejêtnoœci oraz
wiadomoœci poszczególnych pracowników, lecz równie¿ odpowiedni¹ infrastrukturê w za-
k³adzie, stosunki z klientami, motywacjê pracowników i ró¿ne inne procesy, które sprzyjaj¹
praktycznemu zastosowaniu tej wiedzy. Wa¿nym zadaniem zarz¹dzania w nowoczesnej orga-
nizacji jest stwarzanie warunków zatrudnionym osobom do dalszego pog³êbiania wiedzy,
g³ównie poprzez szkolenia. W nieustannie zmieniaj¹cym siê otoczeniu organizacje musz¹
pobudzaæ swoich pracowników do samorozwoju, doskonalenia swoich umiejêtnoœci, po-
szerzania swojej wiedzy, bo ta ci¹gle siê zmienia, wymaga aktualizacji, uzupe³niania.

Prosowicz podkreœla, ¿e aktywnoœæ zarz¹dzania nie jest jednoznacznie pozytywn¹ deter-
minant¹ wyników osi¹ganych przez otwarte fundusze emerytalne. Z badañ empirycznych
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autora wynika, ¿e nie potwierdzi³a siê hipoteza o skutecznoœci polityki inwestycyjnej,
polegaj¹cej na koncentrowaniu siê na wybranych spó³kach lub bran¿ach. Wyniki dla
poszczególnych typów decyzji s¹ ró¿ne od oczekiwañ i pogarszaj¹ siê wraz z rosn¹c¹
koncentracj¹ portfeli. Autor akcentuje szczególnie s³abe rezultaty w zakresie selekcji wœród
funduszy o najwiêkszej koncentracji w spó³kach. Wynik ten jest zdaniem autora o tyle
zaskakuj¹cy, ¿e w³aœnie specjalizacja w tym zakresie powinna byæ Ÿród³em dodatkowego
dochodu z selekcji instrumentów.

Szarucki i Kajrunajtys podjêli (w jêzyku teorii gier) temat zdobywania kompetencji przez
studentów kierunku Zarz¹dzanie na WSEI w Krakowie. Autorzy podkreœlili, ¿e program
kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie zosta³ zbudowany w taki sposób, aby od pierwszych
zajêæ uœwiadamiaæ ich uczestników, ¿e osi¹gniêcie sukcesu wymaga zaanga¿owania i podjê-
cia dzia³añ na najwy¿szym poziomie mo¿liwoœci danej osoby. Zdaniem autorów to pozwoli
spe³niæ marzenia i pragnienia, zachowuj¹c równowagê pomiêdzy wszystkimi p³aszczyznami
¿ycia. Ich zdaniem sukces jest przez studentów kreowany jako stan zamierzony (planowany)
i realizowany systematycznie.

Ostatni¹ grupê stanowi¹ dwa artyku³y z zakresu informatyki autorstwa Handzela
i Gajera, poœwiêcone algorytmom genetycznym.

W pierwszym z nich autorzy przedstawili i zinterpretowali wyniki szeregu ekspery-
mentów polegaj¹cych na zastosowaniu trójosobniczego operatora krzy¿owania osobników
w przypadku algorytmów genetycznych konstruowanych pod k¹tem rozwi¹zywania za-
gadnieñ optymalizacyjnych zwi¹zanych z ekonomicznym rozdzia³em obci¹¿eñ w systemie
elektroenergetycznym i minimalizacj¹ termicznych strat przesy³owych powstaj¹cych
w liniach elektroenergetycznych wysokich napiêæ.

W drugim artykule autorzy przedstawili propozycjê zastosowania algorytmu genetycz-
nego z operatorem inwersji genów do rozwi¹zania zagadnienia komiwoja¿era. Autorzy
podkreœlili, ¿e algorytm genetyczny nie jest w stanie odnaleŸæ rozwi¹zania optymalnego,
czyli takiego, które charakteryzuje siê najmniejsz¹ z mo¿liwych d³ugoœci¹ trasy, jak¹ musi
pokonaæ komiwoja¿er, aby odwiedziæ ka¿de z miast dok³adnie jeden raz.

Autorzy przekonuj¹ jednak, ¿e wykonywanie algorytmu genetycznego przez odpo-
wiednio du¿¹ liczbê pokoleñ zapewnia, ¿e uzyskane rezultaty s¹ ju¿ odpowiednio wysokiej
jakoœci i staj¹ siê przydatne w wielu ró¿norodnych praktycznych zastosowaniach w wy-
branych obszarach techniki i ekonomii.

Pragnê wyraziæ nadziejê, ¿e wyniki badañ autorów przedstawione w tym Zeszycie
spotkaj¹ siê z zainteresowaniem tak œrodowiska akademickiego jak i praktyków.

Redaktor Naczelny

Henryk Gurgul

Kraków, lipiec 2013





Katarzyna Bartusik*, Mariusz So³tysik**

Perspektywy rozwoju firm
w uk³adzie kooperacyjnym

Prospects for development of companies

in the cooperative system

The article indicates opportunities for companies operating in the technology park Having

regard to state aid granted by the parks, as well as the benefits of belonging to a special

economic zone. The content of the publication presented their research results conducted

in Krakow Technology Park.

Wprowadzenie

Globalizacja gospodarki w szczególny sposób przyczyni³a siê do zmian w zakresie
prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, gdzie akcentuje siê partnerstwo, definiowane jako
wchodzenie w ró¿nego rodzaju uk³ady kooperacyjne1. Ich tworzenie mo¿e dostarczyæ
korzyœci, na które zwrócono uwagê w ramach rezultatów przeprowadzonych badañ
w Krakowskim Parku Technologicznym (KPT).
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1 Kooperacja oznacza dzia³anie wielopodmiotowe, w którym ka¿dy z uczestników liczy siê z czynami innych
(Pszczo³owski 1978, s. 106). Przyk³adami tego typu uk³adu s¹: alianse, struktury typu join ventures, organizacje
sieciowe, parki technologiczne, klastry oraz inne. W teorii systemów uk³ad kooperacyjny traktuje siê jako
zbiór elementów uporz¹dkowanych w pewien sposób, powi¹zanych wzajemnie miêdzy sob¹ w celu wykonania
okreœlonego zadania. W takim ujêciu uk³ad kooperacyjny stanowi zespó³ wyspecjalizowanych jednostek wy-
twórczych (przedsiêbiorstw, zak³adów) wyodrêbnionych ekonomicznie, podleg³ych czêsto ró¿nym oœrodkom
dyspozycyjnym, ale po³¹czonych wiêziami kooperacyjnymi w celu wytworzenia wyrobu finalnego. Uk³ad koope-
racyjny jest szczególnym typem uk³adu gospodarczego i ró¿ni siê istotnie od uk³adu typu kombinat, przedsiê-
biorstwo wielozak³adowe czy zrzeszenie. Specyfikê uk³adu kooperacyjnego trafnie charakteryzuje J. Listkiewicz:
„ kooperacja jest elastycznym uk³adem ekonomicznym wzglêdnie zmiennym i wzglêdnie otwartym, co oznacza, ¿e

istnieje mo¿liwoœæ w³¹czenia siê nowych jednostek do wspó³dzia³ania, jak równie¿ opuszczenia danego uk³adu

przez inne jednostki gospodarcze oraz dopuszcza siê mo¿liwoœæ zmiany zakresu kooperacji zarówno w kierunku

jego poszerzenia, jak i zawê¿enia” (Famielec 1988, s. 11).



Wœród przes³anek kooperacji przedsiêbiorstw wyodrêbnia siê:

— lepszy dostêp do wiedzy i technologii (wiêksze mo¿liwoœci w zakresie transferu

technologii),

— szerszy dostêp do Ÿróde³ finansowania dzia³alnoœci rozwojowej,

— zwiêkszenie efektywnoœci funkcjonowania,

— poprawê pozycji konkurencyjnej firmy itd.

G³ównym celem powi¹zañ przedsiêbiorstw jest tworzenie innowacji. Kontakty z otocze-

niem umo¿liwiaj¹ przedsiêbiorstwom pozyskiwanie wiedzy z zewn¹trz, a w konsekwencji

generowanie nowych pomys³ów i zwiêkszenie innowacyjnoœci. Rezultatem kooperacji

powinna byæ pomoc ma³ym i œrednim firmom w przezwyciê¿aniu strukturalnych ograniczeñ

prowadzenia dzia³alnoœci, które wynikaj¹ miêdzy innymi z braku mo¿liwoœci osi¹gania

korzyœci skali i zakresu funkcjonowania. Taka forma wspó³pracy stanowi równie¿ warunek

konieczny dla efektywnego funkcjonowania systemów innowacyjnych (Górzyñski, Pander,

Koæ 2006, s. 7).

Bior¹c pod uwagê fakt, ¿e kooperacja wystêpuje równie¿ w obszarze wspólnie re-

alizowanych projektów, nale¿y wskazaæ istotne punkty maj¹ce wp³yw na jej powodze-

nie, tj.:

— w³aœciwy dobór partnera zewnêtrznego oparty na racjonalnych przes³ankach,

— optymalny wybór wariantu kooperacji dla przedsiêbiorstw z uwzglêdnieniem wa-

runków istotnych dla w³aœciwej wspó³pracy z organizacjami zewnêtrznymi, tj. od-

powiednich mo¿liwoœci technologicznych, produkcyjny potencja³ ewentualnego

partnera, standardy jakoœci, doœwiadczenia w dostarczaniu podobnych produktów,

us³ug zgodnie z wymogami przedsiêbiorstwa (wybór w³aœciwych kryteriów doboru

partnera nie tylko o charakterze ekonomicznym),

— œwiadomoœæ istnienia ryzyka organizacyjnego, ekonomicznego, finansowego, tech-

niczno-technologicznego, spo³ecznego itd.

Celem artyku³u jest wstêpna weryfikacja hipotezy: funkcjonowanie firm w ramach

uk³adu kooperacyjnego, za jaki mo¿na uznaæ Krakowski Park Technologiczny, znajduje

swoje odzwierciedlenie w zwiêkszonych mo¿liwoœciach ich rozwoju.

W artykule wskazano mo¿liwoœci rozwoju firm funkcjonuj¹cych w parku technologicz-

nym, uwzglêdniaj¹c pomoc publiczn¹ udzielan¹ przez te parki, jak i korzyœci z przy-

nale¿noœci do strefy ekonomicznej. W treœci publikacji zaprezentowane zosta³y w³asne

wyniki badañ przeprowadzonych w Krakowskim Parku Technologicznym.

2. Istota parków technologicznych

Bior¹c pod uwagê publikacje z tego obszaru mo¿na stwierdziæ, ¿e ka¿dy z parków

ma indywidualny charakter, wynikaj¹cy z uwarunkowañ spo³ecznych, kulturowych

i ekonomicznych oraz dostêpnych czynników wzrostu (Doskonalenie struktur… 2009,

s. 73).
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Pojêcie parku technologicznego stosuje siê dla zorganizowanych kompleksów gospo-
darczych2, w ramach których realizowana jest polityka w zakresie:

— wspomagania m³odych, innowacyjnych przedsiêbiorstw nastawionych na rozwój
produktów i metod wytwarzania w technologicznie zaawansowanych bran¿ach,

— optymalizacji warunków transferu technologii i komercjalizacji rezultatów badañ
z instytucji naukowych do praktyki gospodarczej.

Wed³ug Miêdzynarodowego Stowarzyszenia Parków Naukowych (ang. International

Association of Science Parks – IASP) park technologiczny to organizacja zarz¹dzana
przez wyspecjalizowanych profesjonalistów, której celem nadrzêdnym jest wzrost zamo¿-
noœci danej spo³ecznoœci poprzez promocjê kultury innowacyjnej oraz konkurencyjnoœci
w³asnych przedsiêbiorstw i instytucji opartych na wiedzy. W celu realizacji tych zamierzeñ
park technologiczny stymuluje i zarz¹dza przep³ywem wiedzy i technologii pomiêdzy
uczelniami wy¿szymi, instytucjami badawczo-rozwojowymi, przedsiêbiorstwami oraz
rynkiem, wspiera tworzenie i rozwój przedsiêbiorstw innowacyjnych za pomoc¹ pro-
cesów inkubacyjnych i spó³ek typu spin-off, a tak¿e dysponuje innymi us³ugami o war-
toœci dodanej, ³¹cznie z gruntami oraz wysokiej jakoœci pomieszczeniami o specjalis-
tycznym wyposa¿eniu3.

2. Wybrane instrumenty wspomagaj¹ce rozwój firm

Œrodki, niebêd¹ce wy³¹czeniami grupowymi ani pomoc¹ de minimis podlegaj¹ obo-
wi¹zkowi zg³oszenia Komisji. W tym przypadku park technologiczny przed udzieleniem
pomocy musi zg³osiæ taki zamiar do Komisji Europejskiej (za poœrednictwem Prezesa
Urzêdu Ochrony Konkurencji i Konsumentów) i otrzymaæ zgodê KE na udzielenie plano-
wanej pomocy. Zgodnie z zasadami ogólnymi udzielania pomocy publicznej, mo¿e byæ ona
udzielana w ramach programu pomocowego, b¹dŸ jako pomoc indywidualna. Program
pomocowy oznacza ka¿dy akt prawny, na podstawie którego, bez dodatkowych œrodków
wykonawczych, mo¿na przyznaæ pomoc indywidualn¹ przedsiêbiorstwom. Okreœlone s¹ one
w akcie na podstawie którego przedsiêbiorstwu lub przedsiêbiorstwom mo¿na przyznaæ
pomoc niezwi¹zan¹ z konkretnym projektem na czas nieokreœlony i/lub o nieokreœlonej
wysokoœci. Pomoc udzielana przez parki technologiczne udzielana bêdzie w g³ównej mierze
jako pomoc ad hoc na podstawie Global Business and Economics Review (GBER), b¹dŸ
jako indywidualna pomoc de mini mis (tab. 1).

Unia Europejska zapewnia wsparcie dla europejskich ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw
(MŒP).
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2 W praktyce spotykanych pod nazwami: parki naukowe, parki badawcze, parki naukowo-badawcze, parki
naukowo-technologiczne, parki przemys³owo-technologiczne, technopole itp.

3 Podstaw¹ prawn¹ tej definicji jest Ustawa z dnia 29 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o finansowym

wspieraniu inwestycji oraz ustawy o warunkach dopuszczalnoœci i nadzorowaniu pomocy publicznej dla przed-

siêbiorców (Dz.U.2003.159.1537).
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Tabela 1. Instrumenty wspomagaj¹ce rozwój firm

Pomoc publiczna udzielana firmom przez parki technologiczne

Rodzaj pomocy Podstawa prawna Charakter pomocy

Pomoc de

minimis

Rozporz¹dzenie Komisji (WE)
1998/2006 z dnia 15 grudnia 2006 r.

w sprawie stosowania art. 87 i 88
Traktatu do pomocy de minimis

(Dz.Urz. WE L Nr 379 z 28.12.2006,
str. 5)

pomoc de minimis to pomoc, nie stanowi¹ca de facto pomocy publicznej, jej
udzielanie jest regulowane przepisami UE. Za³o¿enie to opiera siê na zasadzie,
¿e w zdecydowanej wiêkszoœci przypadków niewielkie kwoty pomocy nie maj¹
wp³ywu na wymianê handlow¹ i konkurencjê pomiêdzy pañstwami
cz³onkowskimi. W zwi¹zku z tym nie ma równie¿ obowi¹zku uprzedniego
zg³aszania Komisji takiej pomocy.
Z pomocy de minimis mo¿na skorzystaæ wówczas, gdy pomoc spe³nia
nastêpuj¹ce kryteria:
– pu³ap pomocy objêtej zasad¹ de minimis wynosi zasadniczo 200 000 EUR,

(ekwiwalent dotacji pieniê¿nej) w dowolnych trzech latach podatkowych,
– pu³ap bêdzie mia³ zastosowanie do ogó³u pomocy publicznej uznanej za

pomoc de minimis. Pomoc nie wp³ynie na mo¿liwoœæ uzyskania przez
beneficjenta innej pomocy pañstwa w ramach programu zatwierdzonego
przez Komisjê, bez uszczerbku dla zasady kumulacji pomocy opisanej
poni¿ej

Pomoc
szkoleniowa

Rozporz¹dzenie Komisji (WE)
nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.
uznaj¹ce niektóre rodzaje pomocy za

zgodne ze wspólnym rynkiem
w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu
(ogólne rozporz¹dzenie w sprawie

wy³¹czeñ blokowych)
(Dz.Urz. WE L Nr 214 z 9.8.2008,

str. 3)

rodzaj szkoleñ decyduje o poziomie dofinansowania, zgodnie z podzia³em
GBER, na:
– szkolenia specjalistyczne polegaj¹ce na przekazywaniu wiedzy g³ównie

i bezpoœrednio zwi¹zanej z obecnym lub przysz³ym stanowiskiem
pracownika w przedsiêbiorstwie oraz na przekazywaniu umiejêtnoœci,
których wykorzystanie w innym przedsiêbiorstwie lub obszarze zatrudnienia
jest mo¿liwe tylko w ograniczonym stopniu lub w ogóle nie jest mo¿liwe;

– szkolenia ogólne, to szkolenia polegaj¹ce na przekazywaniu wiedzy, która
nie jest wy³¹cznie lub g³ównie zwi¹zana z obecnym lub przysz³ym
stanowiskiem pracownika w przedsiêbiorstwie, lecz przekazuj¹ce
umiejêtnoœci, które mo¿na wykorzystaæ w innym przedsiêbiorstwie lub
obszarze zatrudnienia.

Intensywnoœæ pomocy nie przekracza:
– 25% kosztów kwalifikowalnych, w przypadku szkoleñ specjalistycznych;
– 60% kosztów kwalifikowalnych, w przypadku szkoleñ ogólnych

Pomoc na
us³ugi doradcze
dla MŒP oraz
udzia³ MŒP
w targach

Rozporz¹dzenie Komisji (WE) nr
800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.

uznaj¹ce niektóre rodzaje pomocy za
zgodne ze wspólnym rynkiem

w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu
(ogólne rozporz¹dzenie w sprawie

wy³¹czeñ blokowych)
(Dz.Urz. WE L Nr 214

z 9.8.2008, str. 3)

pomoc na us³ugi doradcze udzielana jest tylko MŒP w przypadku, gdy te nie
maj¹ charakteru ci¹g³ego ani okresowego oraz nie s¹ te¿ zwi¹zane ze
zwyk³ymi kosztami operacyjnymi przedsiêbiorstwa, takimi jak rutynowe us³ugi
doradztwa podatkowego, regularne us³ugi prawnicze lub reklama.
Kosztami kwalifikowanymi w przypadku doradztwa s¹ koszty us³ug doradczych
œwiadczonych przez doradców zewnêtrznych.
Kosztami kwalifikowanymi w przypadku udzia³u MŒP w targach s¹ koszty
wynajmu, budowy i obs³ugi stoiska wystawowego podczas pierwszego
uczestnictwa przedsiêbiorstwa w jakichkolwiek targach lub jakiejkolwiek
wystawie. Intensywnoœæ pomocy zarówno na us³ugi doradcze dla MŒP jak
i udzia³ MŒP w targach nie przekracza 50 % kosztów kwalifikowalnych

Pomoc
regionalna

Rozporz¹dzenie Komisji (WE)
nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.

uznaj¹ce
niektóre rodzaje pomocy za zgodne

ze wspólnym rynkiem
w zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu
(ogólne rozporz¹dzenie w sprawie

wy³¹czeñ blokowych)
(Dz.Urz. WE L Nr 214

z 9.8.2008, str. 3)

pomoc regionalna jest przeznaczona na wsparcie rozwoju gospodarczego
regionów, w których poziom ¿ycia jest nienormalnie niski lub regionów,
w których istnieje powa¿ny stan niedostatecznego zatrudnienia.
Dla ka¿dego regionu okreœlona jest intensywnoœæ pomocy, maj¹ca na celu
zniwelowaæ te dysproporcje. Intensywnoœæ pomocy dla danego regionu zosta³a
okreœlona na podstawie PKB na mieszkañca w danym województwie
w odniesieniu do œredniego PKB dla UE



Pomoc dostêpna jest w ró¿nych formach, takich jak granty, po¿yczki oraz, w niektórych
przypadkach, zabezpieczenia. Dostêpne jest zarówno wsparcie bezpoœrednie, jak równie¿ za
poœrednictwem programów zarz¹dzanych na szczeblu krajowym i regionalnym, takich
jak programy finansowane z Funduszy Strukturalnych Unii Europejskiej. MŒP mog¹ ko-
rzystaæ tak¿e z wielu œrodków pomocy niefinansowej w formie programów i us³ug wsparcia
biznesowego.
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Tabela 1. c.d.

Korzyœci dla firm z uczestnictwa w Specjalnej Strefie Ekonomicznej (SSE)

Rodzaj pomocy Podstawa prawna Charakter pomocy

Zwolnienie
z podatku

dochodowego

Rozporz¹dzenie Rady Ministrów

z dnia 10 grudnia 2008 r. w sprawie

pomocy publicznej udzielanej

przedsiêbiorcom dzia³aj¹cym na

podstawie zezwolenia na

prowadzenie dzia³alnoœci

gospodarczej na terenach

specjalnych stref ekonomicznych

(Dz.U. Nr 232, poz. 1548).

art. 17 ust. 1 pkt 34 ustawy z dnia
15 lutego 1992 r. o podatku

dochodowym od osób prawnych albo
na podstawie art. 21 ust. 1 pkt 63a

ustawy z dnia 26 lipca 1991 r.
o podatku dochodowym od osób

fizycznych - w zale¿noœci od rodzaju

podmiotu prowadz¹cego dzia³alnoœæ

gospodarcz¹ w SSE i stanowi pomoc

regionaln¹

pomoc mo¿e byæ udzielana z tytu³u kosztów nowej inwestycji lub tworzenia
nowych miejsc pracy.
Zwolnienie od podatku dochodowego z tytu³u kosztów nowej inwestycji
przys³uguje przedsiêbiorcy, pocz¹wszy od miesi¹ca, w którym poniós³ wydatki
inwestycyjne (dla inwestycji typu greenfield) lub miesi¹ca nastêpuj¹cego po
miesi¹cu, w którym zakoñczono inwestycjê (dla inwestycji typu brownfield,
np.: rozbudowa, modernizacja istniej¹cego zak³adu) w okresie od dnia
uzyskania zezwolenia na prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej na terenie
strefy, a¿ do wyczerpania dopuszczalnej pomocy regionalnej

Zwolnienie
od podatków od
nieruchomoœci

art. 10 ust. 1 ustawy z 2 paŸdziernika

2003 r. o zmianie ustawy o SSE i

niektórych innych ustaw. art. 7 ust. 3
ustawy z 12 stycznia 1991 r.

o podatkach i op³atach lokalnych

(rada miasta) mo¿e, w drodze
uchwa³y, wprowadziæ inne zwolnienia

przedmiotowe ni¿ wskazane
w tej ustawie oraz wspomnianej
wy¿ej ustawie o zmianie ustawy

o SSE i niektórych ustaw
Rozporz¹dzenie Rady Ministrów

z dnia 5 sierpnia 2008 r. w sprawie

warunków udzielania zwolnieñ od

podatku od nieruchomoœci oraz

podatku od œrodków transportowych,

stanowi¹cych regionaln¹ pomoc

inwestycyjn¹

pomoc przys³uguje od pierwszego dnia miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu,
w którym dokonano zg³oszenia w³aœciwemu organowi podatkowemu zamiaru
korzystania z pomocy, w trybie i formie okreœlonych uchwa³¹ rady gminy –
w odniesieniu do przedmiotów opodatkowania objêtych obowi¹zkiem
podatkowym w dniu dokonania zg³oszenia b¹dŸ od dnia powstania obowi¹zku
podatkowego, zgodnie z przepisami ustawy z dnia 12 stycznia 1991 r.
o podatkach i op³atach lokalnych – w odniesieniu do przedmiotów
opodatkowania, od których obowi¹zek podatkowy powsta³ po dniu dokonania
zg³oszenia.
Pomoc przys³uguje do koñca miesi¹ca poprzedzaj¹cego miesi¹c, w którym
przekroczono maksymaln¹ intensywnoœæ pomocy. Pomoc publiczna w formie
zwolnienia z podatku od nieruchomoœci oraz zwolnienia z podatku
dochodowego podlega kumulacji i ³¹cznie nie mo¿e przekroczyæ ustalonego
progu maksymalnej intensywnoœci pomocy dla kosztów kwalifikowanych danej
inwestycji. Pomoc mo¿e byæ udzielana z tytu³u kosztów nowej inwestycji lub
tworzenia nowych miejsc pracy

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Zasady i procedury prowadzenia dzia³alnoœci parków

technologicznych… 2009, s. 14–26.
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Tabela 2. Wybrane europejskie programy finansowania dostêpne dla ma³ych i œrednich
przedsiêbiorstw (MŒP)

Nazwa programu G³ówne za³o¿enia

1. Mo¿liwoœci finansowania tematycznego

1.1. Œrodowisko, energia, transport

Program Ramowy na rzecz
konkurencyjnoœci i innowacji

(CIP)

Program na rzecz przedsiêbiorczoœci i innowacji (EIP) z czêœci¹ ekoinnowacyjn¹.
Celem programu jest wykorzystanie potencja³u technologii œrodowiskowych dla ochrony œrodowiska,
przy równoczesnym zwiêkszaniu konkurencyjnoœci i wzrostu gospodarczego.

1.2. Innowacje i badania

Promocja udzia³ u MŒP
w programie „Wspó³praca”

Celem programu jest zachêcenie MŒP do udzia³u we wszystkich dzia³aniach badawczych.
MŒP s¹ zachêcane do udzia³u we Wspólnych Inicjatywach Technologicznych (JTI).

Program „Pomys³y” dostêpny
dla MŒP

Grupy badawcze z MŒP mog¹ konkurowaæ z innymi na podstawie doskona³oœci.

Zasoby ludzkie w badaniach
i technologii w programie

„Ludzie”

Wiêksza uwaga poœwiêcona jest zachêcaniu MŒP do zwiêkszenia ich udzia³u w ramach Dzia³añ
„Partnerstwo miêdzy przemys³em a szkolnictwem wy¿szym oraz drogi wspó³pracy”.

„Badania nios¹ce korzyœci dla
MŒP” zawarte w programie

„Mo¿liwoœci”

Celem programu jest wzmocnienie mo¿liwoœci innowacyjnych europejskich MŒP
oraz ich wk³adu w rozwój produktów i rynków opartych na nowych technologiach.

1.3. Edukacja i szkolenie

Erasmus dla m³odych
przedsiêbiorców

Program ten oferuje nie tylko pomoc finansow¹, ale tak¿e rzeczywiste wsparcie dla m³odych
przedsiêbiorców.
Celem programu jest wymiana pogl¹dów, doœwiadczenia oraz informacji miêdzy przedsiêbiorcami,
zwiêkszenie dostêpnoœci na rynku, znalezienia potencjalnych partnerów do nowych przedsiêwziêæ
rozpoczynanych w innych krajach UE.

1.4. Kwestie zatrudnienia

Informowanie, konsultacje
i dialog spo³eczny

Celem programu jest wspó³finansowanie œrodków, maj¹cych na celu promocjê europejskich rad
zak³adowych, zaanga¿owania pracowników w dzia³alnoœæ firm europejskich, jak i europejskich
spó³dzielni, informowanie i konsultacje pracowników we Wspólnocie Europejskiej oraz miêdzynarodowe
fuzje spó³ek z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹

Bezpieczeñstwo i higiena pracy
Celem programu jest wspieranie dzia³añ pomagaj¹cych MŒP w podnoszeniu ich standardów
bezpieczeñstwa i zdrowia

2. Fundusze strukturalne

Europejski Fundusz Rozwoju
Regionalnego

Celem programu jest zwiêkszenie liczby powstaj¹cych MŒP i ich konkurencyjnoœci, poprzez
finansowanie dziedzin:
1. Przedsiêbiorczoœæ, innowacyjnoœci konkurencyjnoœæ MŒP (np. system mentorski

w przedsiêbiorstwach, innowacyjne technologie i systemy zarz¹dzania w MŒP, innowacje
ekologiczne, optymalne wykorzystanie technologii teleinformatycznych).

2. Poprawa otoczenia dla MŒP na poziomie regionalnym i lokalnym (na przyk³ad dostêp do kapita³u
dla MŒP w fazie rozruchu i wzrostu, infrastruktura gospodarcza i us³ugi wspieraj¹ce dla MŒP,
regionalny i lokalny potencja³ w zakresie innowacji, badañ i rozwoju technologicznego, mo¿liwoœci
w dziedzinie wspó³pracy gospodarczej oraz innowacji).

Europejski
Fundusz Spo³eczny

Czterema kluczowymi obszarami dzia³ania w ramach celu „Konkurencyjnoœæ i zatrudnienie regionalne” s¹:
1. Zwiêkszenie zdolnoœci przystosowawczej pracowników i przedsiêbiorstw.
2. Zwiêkszenie dostêpu do rynku pracy i zatrudnienia.
3. Wzmacnianie zjawiska w³¹czania do spo³eczeñstwa osób niepe³nosprawnych poprzez zwalczanie

dyskryminacji i u³atwienie im dostêpu do rynku pracy.
4. Promowanie partnerstwa w celu reform na polu zatrudnienia i w³¹czania do spo³eczeñstwa.



Podejmuj¹c tê problematykê nale¿y zdaæ sobie sprawê z faktu, ¿e silny sektor MSP
stanowi szansê efektywnego funkcjonowania wiêkszych podmiotów gospodarczych.
Szczególn¹ rolê odgrywaj¹ tutaj czynniki makroekonomiczne. Koniecznym staje siê wiêc
przeprowadzenie w³aœciwych dzia³añ dostosowawczych MSP w poszczególnych regionach
Polski. To powinno skutkowaæ mo¿liwoœci¹ budowania nowoczesnej gospodarki Polski
przez umacnianie si³ konkurencyjnych regionów. Kluczowym celem programowym UE jest
wsparcie sektora MSP, które skutkowaæ bêdzie licznymi korzyœciami przyczyniaj¹cymi siê
do rozwoju gospodarki.
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Tabela 2. cd.

Nazwa programu G³ówne za³o¿enia

Wspólne europejskie zasoby
dla mikro-, ma³ych i œrednich
przedsiêbiorstw (JEREMIE)

Celem programu jest poprawa dostêpu do finansowania, a w szczególnoœci zapewnienie
mikrokredytów, kapita³u podwy¿szonego ryzyka, kredytów i gwarancji, a tak¿e innych innowacyjnych
form finansowania dla mikro-, ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw.

JASMINE (Joint Action to

Support Microfinance

institutions in Europe –
Wspólne Dzia³ania na rzecz

Wspierania Instytucji
Mikrokredytowych w Europie)

Celem programu jest stworzenie poda¿y na mikrokredyty w Europie poprzez dwa g³ówne dzia³ania:
– zapewnienie pomocy technicznej instytucjom mikrofinansowym, tak aby mog³y staæ siê

wiarygodnymi poœrednikami finansowymi i mog³y ³atwiej pozyskiwaæ kapita³,
– finansowanie dzia³añ pozabankowych instytucji finansowych, tak aby mog³y udzielaæ wiêkszej liczby

po¿yczek.

3. Instrumenty finansowe

Program Ramowy na rzecz
konkurencyjnoœci i innowacji

(CIP)

1. Instrument na rzecz wysokiego wzrostu i innowacji w MŒP (GIF) ma na celu zwiêkszanie
dostêpnoœci kapita³u w³asnego innowacyjnych MŒP, zarówno w pocz¹tkowej fazie ich rozwoju
(GIF1), jak i w fazie ekspansji (GIF2).

2. System porêczeñ dla MŒP zapewnia dodatkowe gwarancje na rzecz programów gwarancyjnych
w celu zwiêkszenia dostêpnoœci funduszy dla MŒP. Zajmuje siê on u³omnoœciami rynku na czterech
obszarach:

– dostêp do po¿yczek (lub substytutów po¿yczek, takich jak leasing) dla MŒP o wysokim potencjale
wzrostu,

– finansowanie przy pomocy mikrokredytów,
– dostêp do kapita³u w³asnego lub kapita³u typu quasi-equity,
– sekurytyzacja.

W³asne inwestycje
Europejskiego Funduszu

Inwestycyjnego (EFI)

Po¿yczki Europejskiego Banku
Inwestycyjnego (EBI)

Przeznaczone s¹ na materialne i niematerialne inwestycje MŒP. Po¿yczki EBI mog¹ równie¿ pomóc
MŒP w osi¹gniêciu stabilnego kapita³u operacyjnego, np. po¿yczki przyznawane na sfinansowanie
zobowi¹zañ wynikaj¹cych z cyklu koniunkturalnego MŒP i odzwierciedlaj¹cych d³ugofalowe potrzeby
finansowania MŒP w tym zakresie mog¹ równie¿ podlegaæ finansowaniu ze œrodków EBI.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Programy Unii Europejskiej wspieraj¹ce MŒP Przegl¹d g³ównych

mo¿liwoœci finansowania dostêpnych dla europejskich MŒP, Komisja Europejska. Przedsiêbiorstwa i przemys³,
styczeñ 2012, http://ec.europa.eu/enterprise/newsroom/cf/_getdocument.cfm?doc_id=7279



3. Mierniki efektywnoœci

3.1. D z i a ³ a l n o œ æ p a r k ó w t e c h n o l o g i c z n y c h

Pierwszym obszarem, na temat którego informacje powinny byæ gromadzone przez
parki, s¹ dane zwi¹zane z ró¿nymi aspektami ich dzia³alnoœci (tab. 3).
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Tabela 3. Przegl¹d wskaŸników efektywnoœci dzia³alnoœci parków technologicznych

Nazwa wskaŸnika Charakterystyka wskaŸnika

Funkcjonowanie
parku wœród innych
instytucji otoczenia

biznesu

Liczba projektów prowadzonych w partnerstwie z innymi instytucjami otoczenia biznesu.

WskaŸnik formalnie zwi¹zanych partnerstw w wyraŸny sposób ukazuje stopieñ rozwoju organizacji. Zdolnoœæ do
kooperacji œwiadczy o ugruntowanej pozycji parku na rynku w z³o¿onych strukturach projektowych. Liczba
projektów partnerskich mo¿e zale¿eæ od dzia³ania parków w sformalizowanych strukturach sieci parków.

Zwolnienia
podatkowe uzyskane

przez park

Suma wartoœci zwolnieñ podatkowych uzyskanych przez park oraz przedsiêbiorstwa na terenach nale¿¹cych do
parku, przeznaczonych na inwestycje lokatorów. WskaŸnik ³¹czy siê w istotny sposób z zagadnieniem pomocy
publicznej (de minimis). Z punktu widzenia przedsiêbiorców wskaŸnik jest interpretowany jako spadek kosztów
sta³ych prowadzenia dzia³alnoœci, z punktu widzenia parku to suma korzyœci wsparcia poœrednio przekazywanego
przez park.

Pomoc publiczna
otrzymana przez

park

Suma pomocy publicznej (i oddzielenie pomocy od de minimis) uzyskanej przez park w okreœlonej perspektywie
czasowej.

WskaŸnik mierzy efektywnoœæ instytucji zdolnej do realizacji projektów z wykorzystaniem pomocy pañstwa
oraz zwraca uwagê na wystêpowanie koniecznoœci dotowania parków z funduszy zewnêtrznych
o charakterze publicznym. Wartoœæ wskaŸnika bêdzie ukazywa³a efektywnoœæ organizacji,
jak równie¿ zale¿noœæ od zewnêtrznych Ÿróde³ finansowania.

�ród³a finansowania
dzia³alnoœci parku
technologicznego

Suma œrodków pozaoperacyjnych pozyskanych w danym okresie na dzia³alnoœæ operacyjn¹, inwestycje,
wk³ad w³asny w realizowane projekty.

WskaŸnik s³u¿y budowaniu strategii dzia³ania instytucji w odniesieniu do planowanych do realizacji us³ug
z jednoczesnym uwzglêdnieniem koniecznoœci wykorzystania kapita³u zewnêtrznego.

�ród³a finansowania
us³ug œwiadczonych

przez park

Liczba us³ug finansowych w ofercie parku oferowanych ze œrodków zewnêtrznych w stosunku do ogó³u
œwiadczonych us³ug w danym okresie czasu.

Pod pojêciem zewnêtrznym Ÿróde³ finansowania rozumiane s¹ zarówno dotacje, projekty, jak i wp³ywy z us³ug
œwiadczonych komercyjnie.

WskaŸnik opisuje strukturê us³ug ze wzglêdu na Ÿród³o finansowania i pozwala na okreœlenie dynamiki rozwoju
parku.

Przychody parku WskaŸnik mierzy dynamikê przychodów parku.

Projekty
zrealizowane przez

park, których
adresatami byli
lokatorzy parku

WskaŸnik mierzy liczbê projektów zrealizowanych przez park, których beneficjentami by³y firmy – lokatorzy.

Przez projekty nale¿y rozumieæ zarówno projekty inwestycyjne, których efektem jest wybudowanie infrastruktury,
wyposa¿enia laboratoriów, jak i projekty miêkkie, dziêki którym park mo¿e zaoferowaæ swoim lokatorom
szkolenia, nowe us³ugi oko³obiznesowe.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Tórz A., Kotra J., 2011. s. 179–188.



3.2. D z i a ³ a l n o œ æ f i r m – l o k a t o r ó w p a r k ó w t e c h n o l o g i c z n y c h

Okreœlenie efektów dzia³añ parku technologicznego mo¿liwe jest tak¿e dziêki danym
o lokatorach parku i informacji zwrotnej uzyskiwanej od firm. Przy czym trzeba okreœliæ
przy jakiej próbie firm wskaŸniki s¹ reprezentatywne (tab. 4).

4. Prezentacja wyników badañ

Opis przedmiotu badania

Krakowska specjalna strefa ekonomiczna obejmuje 19 podstref na terenie 17 gmin.
KSSE oferuje inwestorom przede wszystkim tereny greenfield.
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Tabela 4. Przegl¹d wskaŸników efektywnoœci firm – lokatorów parków technologicznych

Nazwa wskaŸnika Charakterystyka wskaŸnika

Technostarterzy

WskaŸnik okreœla liczbê firm technostarterów w ogólnej liczbie firm–lokatorów w danym okresie
czasu.

Technostarterzy to studenci lub nauczyciele akademiccy, projektodawcy, którzy za³o¿yli w³asn¹
firmê naukow¹ lub technologiczn¹.

WskaŸnik ten ma tak¿e znaczenie w sprawozdawaniu w³aœcicielom oraz w³adzom uczelni
charakteru i intensywnoœci wspó³pracy parku z uczelniami.

Firmy bêd¹ce w³asnoœci¹ lub
zarz¹dzane s¹ przez

przedstawicieli œrodowiska
akademickiego

WskaŸnik okreœla liczbê firm, których w³aœcicielami s¹ przedstawiciele œrodowiska akademickiego,
b¹dŸ we w³adzach których (w zarz¹dzie, na stanowiskach dyrektorów) zasiadaj¹ przedstawiciele
œrodowiska akademickiego w stosunku do wszystkich firm–lokatorów parku w danym czasie.

Firmy realizuj¹ce projekty we
wspó³pracy z jednostkamii

naukowymi

WskaŸnik okreœla liczbê firm realizuj¹cych projekty, które anga¿uj¹ w sposób formalny,
personalny i finansowy jednostki naukowe, w ogólnej liczbie firm–lokatorów parku
technologicznego w danym okresie.

Firmy realizuj¹ce projekty
dofinansowane w ramach

programów wspieraj¹cych rozwój
innowacji

WskaŸnik okreœla liczbê firm realizuj¹cych projekty finansowane z programów wspieraj¹cych
rozwój innowacji, w ogólnej liczbie firm–lokatorów parku technologicznego w danym okresie.

Zmiana akcjonariatu spó³ek
prawa handlowego na skutek
wejœæ kapita³owych nowych

inwestorów

WskaŸnik okreœla sumaryczn¹ wartoœæ œrodków finansowych s³u¿¹cych podniesieniu kapita³u
spó³ek.

Wysokoœæ podatków
generowanych przez firmy –

lokatorów parku

WskaŸnik okreœla sumaryczn¹ kwotê podatku CIT odprowadzan¹ przez przedsiêbiorstwa parkowe
rozliczaj¹ce siê na podstawie takiego podatku oraz sumaryczn¹ kwotê podatku PIT
odprowadzan¹ przez przedsiêbiorców prowadz¹cych jednoosobow¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹ lub
spó³ki cywilne w roku obrotowym.

Przychody firm – lokatorów
parku technologicznego

WskaŸnik okreœla sumê przychodów na dzia³alnoœci podstawowej firm parkowych w roku
obrotowym; tym samym okreœla indywidualny oraz globalny stopieñ rozwoju przedsiêbiorstwa.

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: Tórz A., Kotra J., 2011. s. 179–188.



Za³o¿yciele strefy za najwa¿niejsze cele SSE w Krakowie uznali:
— rozwój sektora przemys³u zaawansowanych technologii przy wykorzystaniu po-

tencja³u naukowo-badawczego krakowskiego œrodowiska wy¿szych uczelni i insty-
tutów naukowo-badawczych,

— stworzenie sprzyjaj¹cych warunków ekonomicznych, infrastrukturalnych i organiza-
cyjnych dla inwestorów krajowych i zagranicznych deklaruj¹cych wykorzystanie
i rozwijanie istniej¹cego potencja³u naukowo-badawczego Krakowa, g³ównie w ob-
szarze zaawansowanych technologii.

Przewidywano, ¿e w odró¿nieniu od innych stref ekonomicznych istniej¹cych w Polsce,
krakowska strefa bêdzie przeznaczona g³ównie dla firm z sektora zaawansowanych tech-
nologii, jak elektronika, informatyka, telekomunikacja, biotechnologie itp. Jednak wobec
trudnoœci z pozyskaniem wy³¹cznie tego rodzaju inwestorów i potrzeb¹ szybszego zagospo-
darowania terenów, do krakowskiej specjalnej strefy ekonomicznej zaproszono tak¿e przed-
siêbiorstwa z tradycyjnych bran¿, jak np. poligrafia, motoryzacja. Dziêki korzystnym zmia-
nom prawa od czerwca 2005 roku na terenie SSE mog¹ inwestowaæ firmy prowadz¹ce centra
us³ug biznesowych (BPO). Miêdzy innymi pod k¹tem przyci¹gania inwestycji tego typu
do oferty w³¹czono przestrzeñ biurow¹ do wynajêcia.
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Rysunek 1. Schemat organizacyjny Krakowskiego Parku Technologicznego Sp. z o.o.

�ród³o: Krakowski Park Technologiczny Sp. z o.o.



Dla celów zarz¹dzania krakowsk¹ specjaln¹ stref¹ ekonomiczn¹ w grudniu 1997 roku
powo³ano spó³kê prawa handlowego o nazwie Centrum Zaawansowanych Technologii.
Spó³ka zosta³a utworzona przez inicjatorów powo³ania SSE: Gminê Kraków, Uniwersytet
Jagielloñski, Politechnikê Krakowsk¹, Akademiê Górniczo-Hutnicz¹, Hutê im. Tadeusza
Sendzimira oraz Skarb Pañstwa reprezentowany przez Wojewodê. Centrum Zaawanso-
wanych Technologii nie by³o w³aœcicielem terenów po³o¿onych w strefie, lecz jedynie nimi
zarz¹dza³o na podstawie umów zawartych z w³aœcicielami poszczególnych terenów.
W styczniu 2004 roku spó³ka zmieni³a nazwê na Krakowski Park Technologiczny Sp. z o.o.
i pod t¹ nazw¹ dzia³a do dziœ.

Na poni¿szym rysunku przedstawiono schemat organizacyjny Krakowskiego Parku
Technologicznego Sp. z o.o. (rys. 1).

Dodatkowo w celu ukazania struktury w³aœcicielskiej na poni¿szym wykresie zapre-
zentowano wyszczególnienie udzia³owców KTP (rys. 2).

Sieæ wspó³pracy

Krakowski Park Technologiczny wspiera oddolne inicjatywy przedsiêbiorców i insty-
tucji naukowych, których celem jest zapewnienie efektywnych sposobów udoskonalenia
wspó³pracy oraz wymiany myœli i technologii. Jednym ze sposobów wspó³pracy s¹ klastry,
których dzia³alnoœæ jest inicjowana i koordynowana przez KPT. Dotychczas powo³ane
zosta³y:

— Ma³opolski Klaster Technologii Informacyjnych,
— Europejskie Centrum Gier,
— planowane jest te¿ powo³anie Strefy Dizajnu.
Celem tych inicjatyw jest m.in. stworzenie sieci wspó³pracy przedsiêbiorstw, samorz¹du

terytorialnego, uczelni wy¿szych i instytucji otoczenia biznesu. Ponadto KPT jest cz³onkiem
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Rysunek 2. Struktura udzia³ów w KPT

�ród³o: opracowanie w³asne



polskich i miêdzynarodowych sieci wspó³pracy SOOIPP i IASP. KPT jako jeden z pierw-
szych polskich parków przyst¹pi³ do Œwiatowej Sieæ Parków Naukowo-Technologicznych
(IASP).

KPT jest równie¿ cz³onkiem wspieraj¹cym polskiej sieci instytucji i oœrodków wsparcia
przedsiêbiorczoœci i innowacji – Stowarzyszenia Organizatorów Oœrodków Innowacji
i Przedsiêbiorczoœci w Polsce (SOOIPP) z siedzib¹ w £odzi. W ramach cz³onkostwa KPT
uczestniczy w corocznych konferencjach SOOIPP, skupiaj¹cych krajowych ekspertów
z bran¿y innowacji i przedsiêbiorczoœci, a tak¿e w innych wydarzeniach, ukierunkowanych
na wsparcie parków technologicznych oraz lobbing na poziomie centralnym.

KPT zosta³ tak¿e przyjêty do sieci EBN (Europejska Sieæ Centrum Biznesu i Innowacji)
i w poczet cz³onków KIGEiT (Krajowej Izby Gospodarczej Elektroniki i Telekomunikacji)
[powy¿sze informacje zosta³y opracowane na podstawie strony internetowej Krakowskiego
Parku Technologicznego, http://www.sse.krakow.pl/].

Dobór narzêdzi badawczych

W badaniach wykorzystano nastêpuj¹ce narzêdzia badawcze: ankietê, wywiady pog³ê-
bione z osobami kieruj¹cymi firmami nale¿¹cymi do Krakowskiego Parku Technologicz-
nego oraz analizê dokumentacji.

Procedura prowadzenia badañ:
— wywiad wstêpny,
— opracowanie ankiety,
— przekazanie ankiet dyrektorom firm,
— zebranie i przeanalizowanie ankiet,
— wywiady pog³êbione,
— analiza dokumentacji,
— opracowanie raportu z badañ.
Przedmiotem badania jest analiza systemu zarz¹dzania kooperacj¹.
Poszczególne cele badania przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co:
— okreœlenie formy organizacyjno-prawnej przedsiêbiorstwa dla pozyskania wiedzy

w jakich strukturach przedsiêbiorstwa s¹ gotowe do podjêcia dzia³añ o charak-
terze kooperacyjnym w ramach wspólnej inicjatywy jak¹ jest Park Technolo-
giczny,

— okreœlenie wielkoœci przedsiêbiorstwa w tym wielkoœci liczby zatrudnionych,
— zdefiniowanie obszaru dzia³alnoœci oraz okreœlenie bran¿ przewa¿aj¹cych w PT,
— okreœlenie sytuacji ekonomiczno-finansowej,
— okreœlenie jak d³ugo firma funkcjonuje na rynku, w tym jak d³ugo firma funkcjonuje

w ramach PT,
— okreœlenie na ile przedsiêbiorstwo by³o lub jest gotowe do przeprowadzania zmian

(np. organizacyjnych) i jakie by³y to zmiany,
— okreœlenie przes³anek przyst¹pienia firm do PT,
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— ustalenie korzyœci i negatywnych konsekwencji jakie uzyska³a firma wchodz¹c do PT
jak i funkcjonuj¹c w jego strukturach,

— ocena innowacyjnoœci przedsiêbiorstwa przed przyst¹pieniem do PT oraz wp³ywu PT
na rozwój firmy,

— okreœlenie relacji i sposobu komunikacji i komunikowania siê w ramach struktur PT,
— sprawdzenie na ile firmy z PT uto¿samiaj¹ siê z celami Parku,
— prezentacja systemu zarz¹dzania w PT, ocena procedur koordynacyjnych wypra-

cowanych przez zarz¹d PT oraz ich skutecznoœci,
— okreœlenie czy firma przed przyst¹pieniem bra³a udzia³ w projektach, z jak¹ czê-

stotliwoœci¹ i z jakim skutkiem oraz czy firma uczestniczy w projektach reali-
zowanych w PT,

— prezentacja faktycznej kooperacji wystêpuj¹cej pomiêdzy firmami w PT,
— ocena uk³adu kooperacyjnego przez pryzmat doœwiadczeñ firm.

Raport z badañ

Wyniki i wnioski z badañ KPT (firmy Technoinkubator).
Forma organizacyjno-prawna

Wœród przedsiêbiorstw funkcjonuj¹cych w ramach KPT znajduj¹ siê nie tylko firmy
o wymienionych formach organizacyjno-prawnych, ale równie¿ spó³ki o innych formach
(rys. 3).

Wielkoœæ firmy

90% firm zaliczanych jest do ma³ych przedsiêbiorstw, natomiast 10% stanowi¹ mikro-
przedsiêbiorstwa. Przewa¿aj¹ca liczba badanych firm prowadzi dzia³alnoœæ us³ugow¹, na-
tomiast 10% wœród firm wskaza³o dodatkowo na dzia³alnoœæ handlow¹ i projektow¹. Stan
zatrudnienia wszystkich firm nie przekracza 50 osób, natomiast okres funkcjonowania
w ramach KPT kszta³tuje w sposób przedstawiony na rysunku 4.
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Rysunek 3. Forma organizacyjno-prawna firm w Technoinkubatorze

�ród³o: opracowanie w³asne



Sytuacja ekonomiczno-finansowa

Ogó³ badanych firm charakteryzuje siê dobr¹ sytuacj¹ finansow¹, wszystkie firmy ge-
neruj¹ zysk i wskazuj¹ na rentownoœæ swojej sytuacji.

Zmiany organizacyjne jako konsekwencja przyst¹pienia do KPT

80% firm uwa¿a, ¿e przyst¹pienie do KPT nie wi¹za³o siê z koniecznoœci¹ wprowadzenia
zmian. Natomiast 20% wprowadzaj¹c zmiany musia³o zarejestrowaæ spó³kê (zmiany for-
malno-prawne) oraz zmieniæ siedzibê firmy (formalne).

Przes³anki przyst¹pienia do KPT

— na pierwszym miejscu znajduje siê mo¿liwoœæ zmniejszenia kosztów, a dodatkowo
ankietowani wymieniali:

— presti¿ow¹ lokalizacjê,
— profesjonalne biuro oraz dostêp do sal konferencyjnych,
— zmniejszenie ryzyka gospodarczego,
— sprzyjaj¹ce œrodowisko wspó³pracy,
— intensywne otoczenie biznesu.
Wœród przes³anek finansowych:
— 50% firm zaznaczy³o kategoriê lepszy dostêp do dotacji,
— 20% zwiêkszenie zasobów finansowych,
— 10% nie bra³o pod uwagê tej kategorii.
Korzyœci jakie firmy uzyska³y w zwi¹zku z wejœciem do PT to:
— dostêp do szkoleñ, rynku,
— doradztwo prawne, rachunkowe,
— wspó³praca z firmami,
— dobra lokalizacja, presti¿, miejsce lepszego kontaktu z biznesem, wiarygodnoœæ,

kontakty biznesowe,
— zwiêkszenie wiarygodnoœci ma³ej firmy, presti¿owa lokalizacja, kontakty biznesowe,
— dostêp do infrastruktury,
— wynajem powierzchni biurowych po preferencyjnych cenach w presti¿owym otoczeniu,
— mo¿liwoœæ nawi¹zania kontaktów z innymi firmami.
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Rysunek 4. Czas dzia³ania firm w ramach PT

�ród³o: opracowanie w³asne



Zagro¿enia wynikaj¹ce z przyst¹pienia do parku

80% ankietowanych firm stwierdzi³o, ¿e nie dostrzega negatywnych konsekwencji zwi¹-
zanych z funkcjonowaniem w obrêbie PT, jedynie 20% dostrzeg³o konsekwencje w postaci
ograniczonej przestrzeni.

Innowacyjnoœæ firmy

80% firm uwa¿a, ¿e przed przyst¹pieniem do PT by³a innowacyjna, 20% powsta³a
w momencie przyst¹pienia.

Kierunki rozwoju firm w KPT

Zakres w jakim funkcjonowanie PT wp³ynê³o na rozwój firmy przedstawia siê nas-
têpuj¹co:

— dostêp do zleceñ,
— pomoc w zakresie wniosku POIG 8.1,
— niskie koszty,
— szybszy rozwój,
— zdobywanie zaufania klientów i kontrahentów,
— powiêkszanie iloœci kontaktów biznesowych,
— mniejsze koszty i wiêksze zyski,
— wiêksza iloœæ zleceñ,
— szerszy zakres dzia³alnoœci,
— lepszy dostêp do infrastruktury na korzystnych warunkach,
— wsparcie merytoryczne,
— rozwój rynku i poszerzenie dzia³alnoœci firmy,
— nawi¹zanie wspó³pracy pomiêdzy firmami.
Relacje miêdzy firmami w ramach PT

50% okreœli³o jako dobre, 10% jako pozytywne, 30% jako bardzo dobre, 10% wskazuje
na wspó³pracê jako konsekwencjê przynale¿noœci do PT. Je¿eli przeanalizujemy rodzaj
relacji zachodz¹cych w PT to 50% potwierdza, ¿e jest to wspó³praca, 20% ankietowanych
okreœla relacje jako kole¿eñskie, 10% to wymiana doœwiadczeñ (wspó³praca przy realizacji
us³ug wykraczaj¹cych poza obszar dzia³alnoœci firmy), 20% okreœli³o relacje jako ciep³e,
mi³e i serdeczne.
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Rysunek 5. Ocena relacji miêdzy firmami

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie wyników badañ



100% badanych firm ocenia komunikacjê miêdzy firmami w ramach PT jako w³aœciw¹.
Najczêstsz¹ form¹ komunikowania siê jest bezpoœredni kontakt deklarowany przez wszyst-
kie firmy uczestnicz¹ce w badaniu, dodatkowo 50% wœród badanych wskaza³o na rolê
komunikacji elektronicznej jako narzêdzia wspó³pracy. Na uwagê zas³uguje fakt, ¿e 60%
badanych dostrzega rolê komunikacji i komunikuje siê systematycznie w ramach pro-
wadzonej dzia³alnoœci; 40% spoœród badanych kontaktuje siê nieregularnie.

Znajomoœæ celów KPT

A¿ 90% firm zna cele PT.
40% ankietowanych firm uwa¿a, ¿e dobrze lub bardzo dobrze realizowane s¹ cele PT.

W szczególnoœci respondenci wskazali na nastêpuj¹ce cele bêd¹ce istotnymi z punktu
widzenia prowadzonej dzia³alnoœci:

— wsparcie i pomoc dla m³odych firm,
— organizowanie konferencji i spotkañ maj¹cych na celu przedstawienie mo¿liwoœci

i sposobu rozwoju firm,
— prowadzenie szkoleñ z ró¿nych dziedzin zwi¹zanych z dzia³alnoœci¹ przedsiêbiorstw.
Dzia³ania podejmowane przez zarz¹d KPT na rzecz kooperacji firm

90% firm odpowiedzia³o pozytywnie na pytanie czy zarz¹d PT inicjuje tzw. Spotkania
Innowacyjne. Przyk³adami takich spotkañ s¹:

— Inkubowana kawa.
— Inkubowani dla Inkubowanych.
Spotkania te maj¹ na celu wymianê doœwiadczeñ, wiedzy, informacji, stanowi¹ te¿

podstawê do pozyskiwania zleceñ, do wspólnego podejmowania przedsiêwziêæ projek-
towych oraz innych dzia³añ stanowi¹cych o kooperacji.

10% uwa¿a, ¿e zarz¹d PT, nie inicjuje spotkañ.
System zarz¹dzania w KPT

80% firm dobrze ocenia system zarz¹dzania PT, 10% nie potrafi oceniæ, 10% ocenia jako
umiarkowanie sprawny. Na uwagê zas³uguje fakt, i¿ w systemie tym eksponuje siê pod-
system zarz¹dzania informacjami, komunikacj¹, koordynacj¹ oraz zarz¹dzania rozwojem,
które oceniane s¹ pozytywnie w ramach systemu zarz¹dzania. Efektem tego jest tzw.
przedsiêbiorczoœæ w ramach KPT, przejawiaj¹ca siê w liczbie realizowanych projektów
maj¹cych na celu rozwój firm funkcjonuj¹cych w KPT.

Zwiêksza siê równie¿ liczba projektów realizowanych przez badane firmy. Projekty te
obejmuj¹ zró¿nicowane przedsiêwziêcia dla œrednich i du¿ych przedsiêbiorstw, projekty
informatyczne, innowacyjne, rozwój portali tematycznych i innych. W sumie wspó³prac¹
w ramach projektów objêtych jest 80% zbadanych firm, natomiast 20% wykazuje postawê
biern¹.

Procedury koordynacyjne

60% ankietowanych firm ocenia bardzo wysoko, natomiast 40% nie odczuwa ich istnienia.
Przejawy kooperacji miêdzy firmami w PT:
— dzielenie siê doœwiadczeniem,
— wspólne zlecenia,
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— wzajemne doradztwo,
— uzupe³nianie oferty,
— wspó³praca przy projektach,
— szkolenia,
— wymiana wiedzy,
— wymiana projektów,
— wspólnie realizowane zlecenia,
— bezpoœrednia wspó³praca.

90% firm uwa¿a, ¿e uk³ad kooperacyjny w ramach PT jest doskona³¹ inicjatyw¹ wp³ywaj¹c¹
na rozwój firm, zw³aszcza ma³ych.

Podsumowanie

Zdecydowana wiêkszoœæ firm uwa¿a, ¿e uk³ad kooperacyjny w ramach KPT wp³ywa na
rozwój firm, zw³aszcza ma³ych, rozpoczynaj¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹, które chc¹
zaistnieæ na rynku i szukaj¹ mo¿liwoœci rozwoju. Tym samym potwierdzi³a siê hipoteza, ¿e
funkcjonowanie firm w ramach uk³adu kooperacyjnego – za jaki mo¿na uznaæ Krakowski
Park Technologiczny – znajduje swoje odzwierciedlenie w zwiêkszonych mo¿liwoœciach ich
rozwoju. Jest to szczególnie widoczne poprzez tworzenie nowych miejsc pracy, szerokie
wsparcie sektora MSP (doradztwo, obni¿ka kosztów sta³ych np. przez dostêp do wspólnych
urz¹dzeñ, usprawnienie w ramach obs³ugi biurowej, mo¿liwoœæ tworzenia wspólnych przed-
siêwziêæ, ³atwiejszy dostêp do instytucji finansowych, kszta³towanie poprzez obecnoœæ
w parku wizerunku w³asnego, u³atwiaj¹cego promocjê rynkow¹), koncentracjê MSP na
jednym obszarze dla zwiêkszenia mo¿liwoœci kooperacji przedsiêbiorstw, stymulowanie
rozwoju gospodarczego i zmian strukturalnych. Pomoc publiczna w zdecydowanej mierze
wspomaga ten rozwój. Nale¿y jednak zaznaczyæ, ¿e przebadane firmy nale¿¹ do sektora
mikro- i ma³ych przedsiêbiorstw. Domniemywaæ nale¿y, ¿e du¿e firmy przynale¿¹ do
parków technologicznych g³ownie z powodu zwolnieñ podatkowych.
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Dariusz Ceglarek*

System ochrony w³asnoœci intelektualnej
wykorzystuj¹cy zaawansowane struktury
reprezentacji wiedzy

Intellectual property protection system enhanced

by advanced knowledge representation structures

Article presents architecture and functionality of Semantically Enhanced Intellectual Pro-

perty Protection System SOWI developed by the author. The SOWI system uses an extensive

set of semantic net algorithms for the Polish and the English language which allows it to

detect similarities between two compared documents at a level far beyond that of simple text

matching. SOWI benefits both from using a local document repository and from Web-based

resources. The main focus of this work is to give the reader an overview of the system’s

architecture, applied mechanisms and some actual results.

Wprowadzenie

Ogromna i stale rosn¹ca liczba publicznie dostêpnych w internecie dokumentów jest
oznak¹ wzrostu globalnej wiedzy ludzkoœci, który polega g³ównie na tym, ¿e nowa wiedza
powstaje jako skutek procesów poznawczych przyrostowo w stosunku do wiedzy ju¿ po-
siadanej. Jednak¿e zjawiskiem towarzysz¹cym wzrostowi zasobów informacyjnych w in-
ternecie jest równie¿ niestety powszechne wykorzystanie treœci zawartej w przechowy-
wanych w nim dokumentach z naruszeniem w³asnoœci intelektualnej – wiele z dokumentów
przechowywanych w internecie jest nieoryginalnych i powsta³y one poprzez zaczerpniêcie
treœci z jednego lub wielu dokumentów Ÿród³owych albo poprzez ich modyfikacjê z wyko-
rzystaniem rozmaitych zabiegów stylistycznych, które nie wymagaj¹ szczególnego inte-
lektualnego wysi³ku i nie s¹ wynikiem w³asnego wnioskowania, sprawdzania, dowodzenia
czy wyjaœniania. Zabiegi takie stanowi¹ naruszenie prawa w³asnoœci intelektualnej wobec
autorów pierwotnych tekstów. Metody wykrywania zapo¿yczeñ i plagiatów, a tak¿e rodzaje
i techniki plagiatowania zosta³y opisane w wielu pracach [6, 22, 24, 26].
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Problematyka wykrywania zapo¿yczeñ obejmuje analizê podobieñstwa lokalnego1, ana-
lizê podobieñstwa tekstu (ang. term occurence analysis) oraz analizê podobieñstwa glo-
balnego [20, 29]. Do analizy podobieñstwa globalnego wykorzystywane s¹ metody bazuj¹ce
na podobieñstwie cytowañ oraz stylometria jako metoda analizy dzie³a sztuki dla ustalenia
statystycznej charakterystyki stylu autora, co s³u¿y rozstrzyganiu kwestii autorstwa dzie³a.
Do analizy podobieñstwa tekstu stosuje siê metody wyszukiwania d³ugich wspólnych sek-
wencji tekstu (ang. verbatim text overlaps) lub metody ustalaj¹ce podobieñstwo poprzez
mierzenie wspó³wystêpowania zbiorów tych samych s³ów/pojêæ (bazuj¹ce na miarach podo-
bieñstwa charakterystycznych dla systemów wyszukiwawczych) [19]. W zbudowanym
przez autora artyku³u systemie SOWI do ustalania zapo¿yczeñ stosowane s¹ algorytmy
wyszukuj¹ce d³ugie wspólne sekwencje pojêæ w porównywanych dokumentach tekstowych.

Wykorzystywane do wykrywania plagiatów systemy ró¿ni¹ siê równie¿ pod wzglêdem
zakresu Ÿróde³, wœród których nastêpuje wyszukiwanie. Mog¹ to byæ zasoby publiczne
internetu, korporacyjne lub wewnêtrzne bazy danych, a nawet systemy wykorzystuj¹ce bazy
indeksowe wyszukiwarek/systemów wyszukiwawczych. Systemy te ró¿ni¹ siê tak¿e pod
wzglêdem czasu reakcji systemu od momentu przekazania podejrzanego dokumentu do
uzyskania rezultatów w postaci raportów podobieñstwa i ewentualnego wskazania doku-
mentów Ÿród³owych oraz miejsca wystêpowania wspólnych fragmentów. Metody nale¿¹ce
do tych systemów ró¿ni¹ siê oczywiœcie wydajnoœci¹, która zale¿y w du¿ym stopniu od
przyjêtego modelu analizy podobieñstwa oraz d³ugoœci¹ analizowanych fragmentów doku-
mentów (czy analiza dotyczy zdañ, paragrafów czy te¿ mo¿e fragmentów tekstu o sta³ej
d³ugoœci). Równie istotnym atrybutem istniej¹cych systemów jest ich zdolnoœæ do popraw-
nego oznaczenia zapo¿yczeñ/plagiatów w stosunku do rzeczywistej liczby i stopnia zapo-
¿yczeñ. Wysoka precyzja systemu (ang. system precision) w tym znaczeniu mówi o nie-
wielkiej liczbie przypadków fa³szywie pozytywnych (ang. false positives), natomiast du¿a
pe³noœæ odpowiedzi systemu (ang. system recall) oznacza, ¿e system wykry³ wiêkszoœæ
przypadków zapo¿yczeñ/plagiatów wystêpuj¹cych w analizowanym zbiorze dokumentów.

Trudno podaæ uniwersaln¹ i œcis³¹ definicjê plagiatu, co wynika miêdzy innymi z tego,
¿e ca³y dorobek intelektualny i artystyczny ludzkoœci powstaje w wyniku przetwarzania
i rozwijania dorobku poprzedników. Mamy tu do czynienia z plagiatem jawnym, który
polega na przejêciu ca³oœci lub fragmentu cudzego utworu i opatrzeniu go w³asnym naz-
wiskiem. Mamy tak¿e do czynienia z plagiatem ukrytym, który zachodzi wtedy, gdy pla-
giatuj¹cy umieszcza w swojej pracy fragmenty z cudzego utworu bez podania Ÿród³a i bez
podania pierwotnego autora, a nastêpnie wplata je do w³asnych wywodów. Taka sytuacja
mo¿e powstaæ w wyniku kopiowania dos³ownych zapo¿yczeñ, ale równie¿ mo¿e polegaæ na
odwzorowaniu pierwotnego utworu przy u¿yciu innych sformu³owañ (z u¿yciem innych
wyrazów lub pojêæ), oddaj¹cych jednak dok³adnie tê sam¹ treœæ i konstrukcjê myœlow¹.
Przyk³adowo, polskie prawo nie okreœla form plagiatu, tym niemniej jednak podaje listê
przestêpstw przeciwko w³asnoœci intelektualnej:
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— przyw³aszczenie sobie autorstwa jakiegoœ dzie³a w ca³oœci lub jej czêœci,
— ponowne wykorzystanie czyjejœ pracy bez zmian narracji, przyk³adów i kolejnoœci

argumentów,
— przyw³aszczenie autorstwa projektu badawczego,
— przyw³aszczenie sobie autorstwa wynalazku dla wykazania swoich osi¹gniêæ ba-

dawczych, gdy wynalazek nie jest chroniony przez prawa w³asnoœci intelektualnej lub
prawa w³asnoœci przemys³owej.

Zjawisko naruszania w³asnoœci intelektualnej nieustannie narasta, w tym szczególnie
w rozmaitych wypracowaniach, pracach dyplomowych osób ucz¹cych siê i przynale¿¹cych
do ka¿dego stopnia edukacji. Ma ono zwi¹zek z rosn¹cym dostêpem do edukacji na poziomie
akademickim, a czynnikami je wzmacniaj¹cymi s¹ coraz ³atwiejszy dostêp do technologii IT,
swobodny dostêp do zasobów informacyjnych przechowywanych w formie elektronicznej –
przede wszystkim w internecie – oraz mechanizmy b³yskawicznego wyszukiwania zasobów
pertynentnych do potrzeb informacyjnych osób ucz¹cych siê. Zjawisko to ma zasiêg glo-
balny i dotyczy równie¿ œrodowiska akademickiego w najbardziej wra¿liwym dlañ aspekcie
przyw³aszczania osi¹gniêæ o charakterze naukowym we wszelkiego rodzaju publikacjach
naukowych. Istniej¹ce rozwi¹zania i systemy w ramach ochrony w³asnoœci intelektualnej
sprowadzaj¹ siê najczêœciej do wyszukiwania w wyspecyfikowanych (podejrzanych) doku-
mentach zapo¿yczeñ lub plagiatów w stosunku do dokumentów zgromadzonych w zamkniê-
tych (tzw. korporacyjnych) repozytoriach dokumentów tekstowych. Przyk³adami takich sys-
temów dla jêzyka polskiego mog¹ byæ: system antyplagiatowy plagiat.pl lub PlagiatStop.pl,
które dysponuj¹ repozytoriami powierzonych im do sprawdzenia dokumentów przeka-
zanych do systemu przez uczelnie, które podpisa³y umowê z firm¹ utrzymuj¹c¹ system.
Skoro systemy takie nie maj¹ charakteru globalnego, bo nie uczestnicz¹ w nim wszystkie
uczelnie, to ich skutecznoœæ jest mocno ograniczona rozmiarem przechowywanych w nich
repozytoriów dokumentów, co dla nieuczciwych studentów tych uczelni daje prost¹ wska-
zówkê do obejœcia systemu, poprzez wykorzystanie pracy innego studenta, którego uczel-
nia pozostaje poza systemem.

Istniej¹ce systemy antyplagiatowe pos³uguj¹ siê strukturami reprezentacji wiedzy i me-
todami charakterystycznymi dla systemów wyszukiwawczych (ang. information retrieval

systems). Jedn¹ z zasadniczych cech tego typu systemów jest przetwarzanie informacji
w celach klasyfikacyjnych na poziomie s³ów lub ci¹gów znaków, bez wyodrêbniania pojêæ,
na które sk³adaj¹ siê dwa lub wiêcej wyrazy. Ponadto miernikami podobieñstwa prac s¹
w nich takie kryteria jak to, ¿e wspó³czynnik podobieñstwa2 pomiêdzy dokumentami
przekracza 25% i/lub system wykry³ w pracy fragmenty tekstu d³u¿sze ni¿ 50 s³ów3 jako
identyczne z innymi tekstami. Wœród rozwi¹zañ antyplagiatowych dla jêzyka angielskiego
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2 Chodzi tu o podobieñstwo pod wzglêdem zbioru s³ów, które wyst¹pi³y w porównywanych dokumentach.
Jest to powszechnie stosowana miara w systemach wyszukiwawczych i zgodnie z ni¹ dowolny dokument z danej
dziedziny wiedzy jest w znacznym stopniu podobny do ka¿dego leksykonu z tej dziedziny.

3 Przyk³adem jest za³¹cznik Rektora Uniwersytetu Medycznego w Warszawie dot. procedury antypla-
giatowej [http://2wl.wum.edu.pl/sites/2wl.wum.edu.pl/files/procedura_antyplagiatowa_zalacznik_4.pdf], dostêp
29 stycznia 2013 roku.



dominuj¹ systemy komercyjne: CopyScape, Ithenticate, Turnitin czy darmowe CitePlag lub
CopyTracker. Specyficzne rozwi¹zania takie jak 3YA przeszukuj¹ zasoby internetu, w tym
np. zasoby Google Scholar lub s³u¿¹ do analizy oryginalnoœci kodu programistycznego:
MOSS czy JPlag.

OdpowiedŸ negatywna tego typu systemów o braku zapo¿yczeñ w danym dokumencie
w stosunku do dokumentów we wspomnianych repozytoriach dokumentów nie oznacza, ¿e
dokument taki nie zawiera zapo¿yczeñ na przyk³ad w stosunku do dokumentów umieszczo-
nych w internecie pod innym adresem. Ponadto analizowany podejrzewany o zapo¿yczenia
dokument móg³ byæ poddany rozmaitym zabiegom stylistycznym, które powoduj¹, ¿e jest
przez te systemy uznawany za mocno lub ca³kowicie odmienny w kategoriach d³ugich
i pozornie unikalnych sentencji. Bardzo czêsto wiedza o podobieñstwie semantycznym
takiego dokumentu w stosunku do innych dokumentów i wynikaj¹cych z tego wnioskach jest
mo¿liwa do uzyskania od ekspertów z danej dziedziny. St¹d oczywiste jest wystêpuj¹ce
w œrodowisku akademickim zjawisko wykrywania zapo¿yczeñ i plagiatów w pracach dyplo-
mantów przez ich promotorów lub recenzentów, mimo nie wykrycia ich przez automatyczne
systemy antyplagiatowe. Jednak¿e przypadki takie s¹ raczej incydentalne ze wzglêdu na
ogromn¹ liczbê prac dyplomowych na ró¿nych szczeblach szkolnictwa wy¿szego pow-
staj¹cych co roku, z którymi dany promotor nie ma fizycznej mo¿liwoœci zapoznania siê.
Warto wspomnieæ paradoks wystêpuj¹cy w procesie powstawania prac dyplomowych na
wszelkich poziomach akademickich, polegaj¹cy na tym, ¿e uwagi i poprawki promotora
danej pracy, które dyplomant nastêpnie w swojej pracy uwzglêdnia powoduj¹ na tyle istotn¹
zmianê struktury i poziomu merytorycznego pracy, ¿e znacz¹co zmniejszaj¹ skutecznoœæ
wspomnianych systemów wykrywaj¹cych zapo¿yczenia i plagiaty.

1. System SOWI

Z przedstawionych powy¿ej powodów wynika zasadniczy cel pracy autora – skonstru-
owanie takiego informatycznego systemu ochrony w³asnoœci intelektualnej, który pos³u-
giwa³by siê pojêciow¹ reprezentacj¹ wiedzy oraz stosowa³ metody i mechanizmy powo-
duj¹ce, ¿e sformu³owane w ró¿ny sposób wypowiedzi w tekœcie dokumentów, maj¹ce takie
samo znaczenie informacyjne pod wzglêdem semantycznym, by³yby rozumiane przez utwo-
rzony system jako to¿same lub co najmniej jako bardzo podobne.

1.1. B u d o w a i d z i a ³ a n i e s y s t e m u SOWI

Utworzony przez autora system SOWI (System Ochrony W³asnoœci Intelektualnej) spe³-
nia przytoczone powy¿ej za³o¿enia. W publikacjach angielskich autora system SOWI zwany
jest systemem SeiPro2S (Semantically Enhanced Intellectual Property Protection System) –
jego proponowana architektura i sposób dzia³ania opisane zosta³y w 2009 roku w pracy [9].

Podstawowym zadaniem wykonywanym przez system SOWI jest ustalanie, czy dany
dokument tekstowy nie zawiera zapo¿yczeñ z innych dokumentów (zarówno przechowy-
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wanych w lokalnym repozytorium dokumentów tekstowych, ale równie¿ z uwzglêdnieniem
dokumentów przechowywanych w internecie).

Inne zadanie systemu SOWI polega na ochronie w³asnoœci intelektualnej dokumentów
powierzonych systemowi. Wówczas zadaniem systemu jest okresowe sprawdzanie czy po-
jawi³y siê dokumenty, które zawieraj¹ zapo¿yczenia w stosunku do dokumentów powierzo-
nych systemowi. Istotnym elementem prowadzonych w ramach rozwijania systemu ochrony
w³asnoœci intelektualnej badañ by³o opracowanie metod pozwalaj¹cych ustaliæ relacje cy-
towania lub bycia cytowanym w ramach porównywania dokumentów tekstowych [12].

System zosta³ przetestowany praktycznie w zadaniu polegaj¹cym na zweryfikowaniu
autorstwa studenckich prac dyplomowych w Katedrze Informatyki Ekonomicznej w Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu w latach 2005–2007 oraz po przeprowadzonych w nim
wielu modyfikacjach i udoskonaleniach w Katedrze Informatyki Stosowanej w Wy¿szej
Szkole Bankowej w Poznaniu.

Struktura systemu SOWI zosta³a przedstawiona na rysunku 1. G³ówny modu³ systemu
zawiera sieci semantyczne: sieæ SenecaNet dla dokumentów napisanych w jêzyku polskim
oraz sieæ WiSENet dla dokumentów angielskich. W ramach tego modu³u dzia³a wykorzystu-
j¹cy sieæ semantyczn¹ silnik przetwarzaj¹cy relacje leksykalne wraz z modu³em ujedno-
znaczniania pojêæ wieloznacznych. U¿ytkownik systemu komunikuje siê z nim poprzez
interfejs webowy okreœlaj¹c rodzaj zadania, które ma byæ wykonane przez system. Ka¿de
zadanie trafia do kolejki zadañ w module g³ównym. Po wykonaniu zadania u¿ytkownik
otrzymuje raport zawieraj¹cy informacjê o ewentualnych zapo¿yczeniach ze wskazaniem
ich Ÿród³a i stopnia zapo¿yczeñ (d³ugoœæ wspólnych fragmentów, miernik syntetyczny
informuj¹cy o tym, jak mocno treœæ dokumentu jest identyczna z treœci¹ pochodz¹c¹ z do-
kumentów z lokalnego repozytorium i Ÿróde³ internetowych). Pozosta³e elementy systemu to
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agent próbkuj¹cy, agent pobieraj¹cy pliki z internetu, translator (konwertuj¹cy pliki o ró¿-
nych formatach do czystego tekstu), abstraktor, indeksator oraz klasyfikator, który wyko-
rzystuje opisany w sekcji 1.4 algorytm SHAPD2. Nale¿y nadmieniæ, ¿e elementem systemu
jest nie umieszczone na rysunku 1 lokalne repozytorium dokumentów Ÿród³owych.

W systemie SOWI dla ka¿dego analizowanego dokumentu wykonywana jest sekwencja
czynnoœci w ramach porównania go z dokumentami przechowywanymi w lokalnym repo-
zytorium oraz z dokumentami pochodz¹cymi z internetu. Po przekazaniu analizowanego
dokumentu do systemu modu³ agenta próbkuj¹cego przystêpuje do odpytywania wyszu-
kiwarek internetowych w poszukiwaniu dokumentów podobnych do analizowanego na
podstawie szeregu heurystyk (np. na podstawie fragmentów dokumentu lub zbioru istotnych
s³ów kluczowych w dokumencie). W efekcie dzia³añ agenta próbkuj¹cego powstaje lista
adresów dokumentów, które pobiera w kolejnym kroku agent pobieraj¹cy. Nastepnie ka¿dy
pobrany dokument przechodzi przez procedurê wyg³adzania tekstu (ang. text refining)
wykonywana przez abstraktor, na któr¹ sk³ada siê wyodrêbnienie jednostek leksykalnych
(ang. tokenization), eliminacja s³ów nie posiadaj¹cych znaczenia informacyjnego z tzw.
stop-listy, identyfikacja pojêæ wielowyrazowych, sprowadzenie pojêæ do ich formy g³ównej
(lematyzacja) oraz opisane poni¿ej ujednoznacznianie pojêæ wieloznacznych. Po wyg³a-
dzeniu tekstu dokumentu w repozytorium zapisywany jest zarówno pobrany z internetu
dokument, jak i jego abstrakt wynikaj¹cy z procedury wyg³adzania, na który to abstrakt
sk³ada siê uporz¹dkowana lista pojêæ zidentyfikowanych w dokumencie.

Mechanizm ujednoznaczniania pojêæ jest niezbêdny dla podniesienia jakoœci klasyfikacji
dokumentów tekstowych w systemach ochrony w³asnoœci intelektualnej, które wykorzystuj¹
z³o¿one struktury reprezentacji wiedzy. Polega on na wskazaniu w³aœciwego znaczenia dla
pojêæ polisemicznych, co powoduje lepsze dopasowanie informacji wywnioskowanej z do-
kumentów do potrzeb informacyjnych. Autor opracowa³ skuteczn¹ metodê (82% skutecz-
noœci) ujednoznaczniania pojêæ wieloznacznych [8], która wykorzystuje zale¿noœci seman-
tyczne pomiêdzy pojêciami w sieci semantycznej SenecaNet dla jêzyka polskiego, a jej
dzia³anie opiera siê na wskazaniu najbardziej prawdopodobnego znaczenia pojêcia wielo-
znacznego wykorzystuj¹c kontekst znaczeniowy pojêcia na podstawie tzw. analizy lokalnej.

Uzyskanie w³aœciwego znaczenia danego pojêcia jest warunkiem koniecznym kolejnego
mechanizmu u¿ywanego podczas ustalania podobieñstwa pomiêdzy porównywanymi doku-
mentami tekstowymi, którym jest opracowany przez autora mechanizm kompresji seman-
tycznej, co zosta³o opisane w sekcji 1.3.

Autor zastosowa³ w systemie SOWI sieæ semantyczn¹ jako strukturê reprezentacji wie-
dzy ze wzglêdu na jej zdolnoœæ do gromadzenia ca³ej wiedzy o semantyce pojêæ, z czego
wynika mo¿liwoœæ jej wykorzystania w systemach przetwarzaj¹cych jêzyk naturalny.

1.2. S t r u k t u r y r e p r e z e n t a c j i w i e d z y

Metody reprezentacji wiedzy s¹ sposobem w jakim wiedza o œwiecie jest przedstawiana
wraz z metodami jej przetwarzania i wnioskowania (inferencji). Jest to œciœle okreœlony
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jêzyk opisu wiedzy zaopatrzony w mechanizm przetwarzania [5]. Jak wspomniano wczeœ-
niej, stosowane w systemach ochrony w³asnoœci intelektualnej struktury reprezentacji wie-
dzy oraz sposoby ich przetwarzania bazuj¹ na charakterystycznej dla systemów wyszu-
kiwawczych prostej reprezentacji wiedzy, w której na dokument sk³ada siê zbiór lub wektor
s³ów kluczowych, wystêpuj¹cych w dokumencie (tzw. bag of words). Dla takiej reprezen-
tacji wypracowano szereg dobrze okreœlonych metod formu³owania zapytañ kierowanych do
systemu wyszukiwawczego w powszechnie stosowanych modelach Boolowskich (ang.
boolean model) czy te¿ niezwykle popularnych modelach wektorowych (np. vector space

model) [2, 16].
Najlepsz¹ dla odzwierciedlania powi¹zañ semantycznych miêdzy pojêciami struktur¹

reprezentacji wiedzy jest sieæ semantyczna. Jest ona grafem skierowanym posiadaj¹cym
pojêcia jako wierzcho³ki oraz krawêdzie dla reprezentowania wszystkich relacji leksykal-
nych miêdzy pojêciami wystêpuj¹cymi w jêzyku naturalnym. Sieci semantyczne s¹ klu-
czowymi strukturami w semantyce komputerowej (ang. computational semantics) [3, 17],
która automatyzuje proces wnioskowania wydobywaj¹cego znaczenie ze sformu³owañ za-
wartych w wyra¿eniach jêzyka naturalnego. Dziedzina ta pe³ni wa¿n¹ rolê w problematyce
przetwarzania jêzyka naturalnego (ang. Natural Language Processing, NLP) oraz w ling-
wistyce komputerowej. Powsta³y w wyniku prac autora system ochrony w³asnoœci inte-
lektualnej pos³uguje siê sieci¹ semantyczn¹ SenecaNet, która powsta³a w wyniku badañ
autora nad mechanizmami i algorytmami poprawiaj¹cymi jakoœæ klasyfikacji i kategoryzacji
dokumentów tekstowych w jêzyku polskim [7]. Po uzyskaniu dla jêzyka polskiego pod-
stawowego podzbioru jednostek leksykalnych mo¿liwy by³ proces rozbudowy sieci o ko-
lejne pojêcia i relacje leksykalne pomiêdzy nimi, który polega³ m.in. na przedstawionej
metodzie analizy gniazd leksykalnych i pojêciowych [18].

Utworzona i rozwijana przez autora – w wyniku wieloletnich badañ – sieæ semantyczna
SenecaNet przechowuje relacje leksykalne wystêpuj¹ce pomiêdzy pojêciami. S¹ to relacje
hiperonimii, hiponimii, meronimii, holonimii, antonimii, konotacje oraz specyficzne dla tej
sieci relacje nienazwane. Relacje nienazwane pozwalaj¹ lepiej identyfikowaæ wystêpuj¹ce
w treœci dokumentów pojêcia, najczêœciej frazy rzeczownikowe (niezwykle istotne w wielu
metodach indeksowania tekstu), z których najczêœciej z³o¿one s¹ nazwy w³asne4 (osoby,
nazwy geograficzne, instytucje). Zasadniczym zadaniem jest tu wskazanie granic takich
nazw oraz ich kategorii jêzykowych.

Sieæ SenecaNet posiada specyficzn¹, hierarchiczn¹ strukturê (odmienn¹ od opartej na
synsetach struktury przechowywania pojêæ w popularnej angielskiej sieci WordNet) umo¿-
liwiaj¹c¹ optymalizacjê czasow¹ szeregu zadañ wykonywanych w ramach przetwarzania
dokumentów tekstowych. Ka¿de pojêcie posiada relacje leksykalne hiperonimii bezpo-
œrednio prowadz¹ce do jego hiperonimów, przez co z perspektywy tej relacji mo¿na patrzeæ
na sieæ jak na hierarchicznie uporz¹dkowane drzewo pojêæ (tezaurus). Natomiast odtwo-
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rzenie synsetu zawieraj¹cego pojêcia synonimiczne jest mo¿liwe na kilka sposobów,
a najprostszym sposobem jest zebranie zbioru pojêæ wzajemnie synonimicznych dziêki
przechowywaniu przez nie krawêdzi synonimicznej w grafie pojêæ. Natomiast stosunkowo
trudne – w sieci semantycznej zorientowanej na synsety – zadanie odnalezienia wszyst-
kich znaczeñ dla odnalezionego konceptu w tekœcie analizowanego dokumentu, w sieci
SenecaNet jest niezmiernie ³atwe i szybkie dziêki utrzymywaniu dla ka¿dego konceptu
specjalnej listy prowadz¹cej do jego znaczeñ w sieci.

1.3. K o m p r e s j a s e m a n t y c z n a

Mechanizm uogólniania pojêæ wykorzystuje w³aœciwoœæ sieci semantycznej polegaj¹c¹
na tym, ¿e sieæ semantyczna widziana przez pryzmat relacji hierarchicznych (hiperonimy,
hiponimy i troponimy) sprowadza siê do hierarchicznego tezaurusa, w którym ka¿de pojêcie
jest umieszczone na pewnym poziomie zag³êbienia. Mechanizm zastêpowania ka¿dego
pojêcia wybranym hiperonimem prowadzi do uogólniania pojêæ i jest skuteczny w zada-
niach klasyfikacyjnych. W ramach metod charakterystycznych dla sieci semantycznych
ca³kowicie nowatorskie jest wprowadzenie pojêcia kompresji semantycznej [10] jako
uniwersalnego sposobu deskryptorowania pojêæ, który zmniejsza wymiar zadania klasy-
fikacyjnego poprzez redukcjê zbioru pojêæ stosowanych w dokumentach. Zasadnicz¹ ide¹
tego mechanizmu jest takie uogólnianie pojêæ, aby zminimalizowaæ stratê informacyjn¹
wynikaj¹c¹ z zastêpowania pojêæ pierwotnych ich hiperonimami. Dla zminimalizowania
straty informacyjnej wykorzystywana jest pojemnoœæ informacyjna znana z teorii informacji
Claude’a Shannona. W mechanizmie kompresji semantycznej dla ka¿dego pojêcia, które
wystêpuje w sieci semantycznej, obliczana jest liczba wyst¹pieñ w korpusie dokumentów.
Nastêpnie dla ka¿dego pojêcia w sieci – pocz¹wszy od pojêæ najg³êbiej umieszczonych
w strukturze sieci (pojêæ nie posiadaj¹cych hiponimów), a skoñczywszy na pojêciach
najbardziej ogólnych, które s¹ na szczycie hierarchicznego drzewa pojêæ, gdy na sieæ
semantyczn¹ patrzy siê przez pryzmat relacji hiperonimii i hiponimii – obliczana jest
skumulowana frekwencja. Na skumulowan¹ frekwencjê danego pojêcia sk³ada siê liczba
jego wyst¹pieñ (frekwencja) w korpusie oraz skumulowana frekwencja jego hiponimów.
Ponadto wœród pojêæ po³¹czonych relacj¹ synonimii wybiera siê synonim o najwiêkszej
skumulowanej frekwencji i dodaje siê do jego skumulowanej frekwencji skumulowan¹
frekwencjê wszystkich jego synonimów. W ostatnim kroku nale¿y wybraæ N pojêæ
o najwiêkszej skumulowanej frekwencji, gdzie N oznacza liczbê deskryptorów, na które
bêd¹ zamieniane wszystkie pojêcia wystêpuj¹ce w dokumentach. Ka¿de pojêcie w sieci
semantycznej bêdzie zatem posiadaæ deskryptor, którym mo¿e byæ to pojêcie (jeœli jego
skumulowana frekwencja jest wystarczaj¹ca, aby znalaz³o siê w zbiorze N pojêæ o naj-
wy¿szej skumulowanej frekwencji) lub taki hiperonim pojêcia, ¿e jego skumulowana
frekwencja jest wystarczaj¹ca, aby hiperonim ten znalaz³ siê w zbiorze N pojêæ o najwy¿szej
skumulowanej frekwencji. W tym drugim przypadku poruszanie siê w górê hierarchicznego
drzewa pojêæ uporz¹dkowanych relacj¹ hiperonimii postêpuje a¿ do znalezienia hiperonimu
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spe³niaj¹cego warunek odpowiednio du¿ej skumulowanej frekwencji. W celu zastosowania
kompresji dziedzinowej zosta³y u¿yte korpusy dokumentów z wybranych dziedzin
(informatyki, prawa, medycyny itd.). Natomiast dla kompresji ogólnej zastosowano korpus
jêzyka polskiego IPI PAN5 [28].

Dziêki zastosowaniu kompresji semantycznej procedura porównania dokumentów jest
niewra¿liwa na zabiegi stylistyczne parafrazuj¹ce wybrane sentencje w tekœcie, polegaj¹ce
na wymianie pojêæ na pojêcia synonimiczne lub bliskoznaczne.

1.4. I n d e k s o w a n i e i a l g o r y t m SHAPD2

Szereg metod w procesie przetwarzania dokumentów tekstowych stosuje procedurê
tzw. wyg³adzania tekstu, a w jej ramach: analizê morfologiczn¹, identyfikacjê pojêæ,
ujednoznacznianie pojêæ polisemicznych oraz kompresjê semantyczn¹. W systemie SOWI
zastosowano unikalne metody indeksowania przetwarzanych dokumentów tekstowych oraz
wysoce wydajne nowatorskie algorytmy wyszukiwania d³ugich wspólnych sekwencji, które
s¹ niewra¿liwe na zmianê szyku pojêæ w przetwarzanych dokumentach oraz na wyst¹pienie
lub niewyst¹pienie sekwencji kilku odmiennych pojêæ w d³ugich sentencjach. Uzyskany
w ten sposób system posiada metody, które pozwalaj¹ wykrywaæ zapo¿yczenia zarówno
w zadaniu ustalania Ÿród³a zapo¿yczeñ dla podejrzanego dokumentu, jak i w zadaniu
polegaj¹cym na ochronie powierzonych systemowi do chronienia dokumentów. To drugie
zadanie ma odmienny model biznesowy i jest wa¿ne dla ogromnej rzeszy autorów na tyle
wartoœciowych artyku³ów i opracowañ, umieszczaj¹cych je w internecie, ¿e pragn¹ oni
chroniæ dorobek intelektualny w nich zawarty. Bardzo czêsto artyku³y takie, po ich umiesz-
czeniu w internecie, s¹ nastêpnie kopiowane w ca³oœci lub czêœci z naruszeniem praw
autorskich. Dlatego zadaniem systemu ochrony w³asnoœci intelektualnej powinno byæ wów-
czas okresowe sprawdzanie w internecie tego, czy pojawi³y siê w nim artyku³y na tyle
podobne do chronionych przez system dokumentów, ¿e bezsporne jest naruszenie praw
autorskich. W tym celu system zosta³ wyposa¿ony w opracowane specjalne heurystyki
pobieraj¹ce z internetu dokumenty podobne tematycznie do dokumentów chronionych,
które po pobraniu s¹ nastêpnie analizowane pod wzglêdem podobieñstwa d³ugich sekwencji
pojêæ z chronionymi dokumentami. Pobrane z internetu dokumenty uzupe³niaj¹ przecho-
wywane przez system repozytorium dokumentów, powoduj¹c ¿e kolejne okresowe spraw-
dzenie przeprowadzane dla chronionych dokumentów nie bêdzie powodowa³o kolejnego ich
pobierania z internetu. Ka¿dy chroniony przez system dokument posiada zarówno listê
adresów URL dokumentów, którym zezwala siê na odwo³ywanie siê do jego treœci (np.
legalne kopie), jak równie¿ posiada listê adresów URL, z których pobrano ju¿ dokumenty
wskazywane przez heurystyki. Tym niemniej uzyskany system nie jest zamkniêty i pos³uguje
siê zarówno lokalnym repozytorium, jak i zasobami ca³ego ogólnie dostêpnego internetu.

Systemy ochrony w³asnoœci intelektualnej, wykonuj¹c swoje zadania przetwarzaj¹
ogromne iloœci informacji, na któr¹ sk³ada siê treœæ dokumentów przechowywanych
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w repozytoriach dokumentów. Zatem sposób indeksowania dokumentów z repozytoriów
oraz stosowane algorytmy ustalania podobieñstwa w kontekœcie d³ugich wspólnych sen-
tencji/fraz w porównywanych dokumentach stanowi¹ kluczowy czynnik wydajnoœci tych
systemów. Stosowane algorytmy powinny ponadto byæ niewra¿liwe na rozmaite zabiegi
parafrazowania tekstu. Z istniej¹cych algorytmów tylko algorytmy z dziedziny progra-
mowania dynamicznego spe³niaj¹ te postulaty, jednak¿e posiadaj¹ one niemal kwadratow¹
z³o¿onoœæ obliczeniow¹, co powoduje, ¿e systemy ochrony w³asnoœci intelektualnej wy-
maga³yby olbrzymiej mocy obliczeniowej do wykonania swoich zadañ na du¿ych – i stale
rosn¹cych – repozytoriach dokumentów. Wœród algorytmów programowania dynamicznego
istniej¹ algorytmy o liniowo-logarytmicznej z³o¿onoœci obliczeniowej, jednak¿e dotyczy to
specyficznych, szczególnych przypadków [21, 22].

Stworzone zosta³y algorytmy szybsze, które pos³uguj¹ siê mechanizmem haszowania
d³u¿szych fragmentów tekstu, w tym opracowany przez Udi Manbera [23] algorytm
w-shingling, który zosta³ opatentowany przez firmê Google i jest przez ni¹ stosowany
miêdzy innymi do eliminowania wielokrotnych duplikatów dokumentów umieszczonych
w internecie. W pracach [1, 6, 14] wprowadzone zosta³y udoskonalenia do algorytmu
w-shingling. W pracy [19] zaproponowano metodê ³¹cz¹c¹ zalety wczeœniejszych rozwi¹zañ
w celu podniesienia zarówno precyzji jak i pe³noœci w wyszukiwaniu podobieñstw pomiêdzy
dokumentami tekstowymi. Wszystkie algorytmy z rodziny w-shingling nie spe³niaj¹ niestety
postulatu niewra¿liwoœci na zabiegi parafrazuj¹ce oraz zabiegi zmieniaj¹ce szyk pojêæ
w dokumencie, a przystosowanie ich, aby spe³nia³y ten postulat powoduje z kolei utratê ich
wydajnoœci. Dlatego autor opracowa³ algorytm SHAPD2 (ang. Sentence Hashing Algorithm

for Plagiarism Detection) [13]) porównywania dokumentów w celu wykrywania d³ugich
wspólnych fraz, który jest niewra¿liwy na stosowanie pojêæ synonimicznych w porówny-
wanych dokumentach oraz jest niewra¿liwy na zmianê szyku pojêæ w zdaniach porównywa-
nych dokumentów, co jest szczególnie powszechne w dokumentach napisanych w jêzyku
polskim, który nale¿y do jêzyków naturalnych o luŸnym szyku zdañ o strukturze SVO (ang.
Subject-Verb-Object). Algorytm SHAPD2 charakteryzuje siê bardzo dobr¹ wydajnoœci¹
w ramach algorytmów haszowania tekstu i cechuje siê logarytmiczno-liniow¹ z³o¿onoœci¹
obliczeniow¹. Algorytm ten, w odró¿nieniu do ca³ej rodziny algorytmów w-shingling, nie
pos³uguje siê haszowaniem fragmentów tekstu o sta³ej d³ugoœci, lecz zdaniami wyod-
rêbnionymi z dokumentów tekstowych. Zosta³ równie¿ uodporniony na sytuacje, w których
d³ugie sentencje w dokumentach pozbawione s¹ formy zdañ (np. w wieloelementowych
wypunktowaniach). Porównanie wydajnoœci algorytmu SHAPD2 z algorytmem w-shingling

przeprowadzono poprzez eksperymenty na du¿ych korpusach dokumentów tekstowych
w jêzyku polskim oraz jêzyku angielskim. Wyniki pokazane s¹ w tabeli 1 oraz na rysunku 2
utworzonym na podstawie wyników tabeli.

W systemie SOWI w pierwszym kroku indeksowania stosuje siê podzia³ tekstu doku-
mentu na zdania, a zdania o nadmiernej d³ugoœci (np. wynikaj¹ce z wypunktowañ) s¹
dzielone na sentencje o zrównowa¿onej d³ugoœci. Nastêpnie ka¿de ze zdañ lub sentencji
przechodzi przez standardow¹ procedurê wyg³adzania tekstu, na któr¹ sk³adaj¹ siê nas-
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têpuj¹ce kroki: segmentacja tekstu (ang. tokenization), analiza morfologiczna, eliminacja
s³ów nie posiadaj¹cych znaczenia informacyjnego, identyfikacja pojêæ wielowyrazowych,
ustalenie formy g³ównej pojêcia oraz ustalenie w³aœciwego znaczenia pojêæ wieloznacznych.

Wszystkie kroki wykonywane s¹ zgodnie z regu³ami danego jêzyka naturalnego. Ostat-
nim krokiem procedury wyg³adzania, która przygotowuje dokument do indeksowania, jest
kompresja semantyczna. W efekcie stosowanej dla ka¿dego dokumentu procedury wyg³a-
dzania otrzymywany jest abstrakt dokumentu, który podlega indeksowaniu polegaj¹cemu
na haszowaniu ca³ych sentencji. Metody klasyfikacyjne systemu ochrony w³asnoœci inte-
lektualnej pos³uguj¹c siê takimi indeksami pozwalaj¹ niezwykle efektywnie przetwarzaæ
ogromne repozytoria dokumentów tekstowych, czego najlepszym przyk³adem jest kluczowy
algorytm SHAPD2, który pozwala wyszukaæ wszystkie d³ugie wspólne sekwencje w doku-
mentach porównuj¹c ponad jeden milion dokumentów o d³ugoœci przeciêtnego artyku³u nau-
kowego w ci¹gu jednej sekundy przy zastosowaniu przeciêtnego komputera osobistego [13].

Ponadto autor przeprowadzi³ prace koncepcyjne i eksperymenty nad zastosowaniem
kompresji semantycznej w algorytmie SHAPD2. W wyniku przeprowadzonych badañ uda³o
siê pokazaæ w pracy [11] skutecznoœæ procedury wyg³adzania tekstu z uwzglêdnieniem
kompresji semantycznej w zadaniu wykrywania zapo¿yczeñ/plagiatów mimo zastosowania
rozmaitych zabiegów parafrazuj¹cych oryginalne teksty. Eksperymenty zosta³y przepro-

Zeszyty Naukowe nr 9 41

Tabela 1. Porównanie SHAPD2 oraz w-shingling. Czas porównania n podejrzanych dokumentów
z korpusem 3000 dokumentów Ÿród³owych (w milisekundach)

1 000 1 500 2 000 2 500 3 000 3 500 4 000 4 500 5 000 5 500 6 000

w-shingling 5 680 6 654 8 581 9 478 11 967 14 864 16 899 20 242 23 200 33 955 50 586

SHAPD2 4 608 5 114 5 820 6 374 7 125 7 213 7 527 7 818 8 437 8 656 8 742

�ród³o: opracowanie w³asne

Rysunek 2. Czas porównania n dokumentów z korpusem 3000 dokumentów Ÿród³owych (w milisekundach)

przy pomocy algorytmu SHAPD2 oraz w-shingling

�ród³o: opracowanie w³asne



wadzone na dostêpnym w internecie korpusie dokumentów skonstruowanym przez Clougha
i Stevensona [15], w którym dokumenty Ÿród³owe poddane zosta³y rozmaitym zabiegom
parafrazuj¹cym zmieniaj¹cym treœæ dokumentów Ÿród³owych tak, aby otrzymaæ wiele wa-
riantów dokumentów Ÿród³owych ró¿ni¹cych siê form¹, ale nie znaczeniem. W korpusie tym
znalaz³y siê równie¿ tak zaawansowane przeformu³owania dokumentów Ÿród³owych, ¿e nie
mo¿na ju¿ mówiæ o plagiatowaniu. Warto zauwa¿yæ, ¿e algorytm SHAPD2 okaza³ siê
w tym przypadku jedynym stosunkowo odpornym i w niewielkim stopniu klasyfikowa³ te
dokumenty jako plagiaty (w zasadzie nie wyst¹pi³ tu fa³szywy efekt pozytywny, który
pojawia siê w przypadku zastosowania konkurencyjnych metod, w tym metody w-shingling

wykorzystuj¹cej klucze dla fragmentów tekstu o sta³ej d³ugoœci oraz metod ustalaj¹cych
podobieñstwo na podstawie wspó³wystêpowania zbioru tych samych s³ów/pojêæ). Finalnym
krokiem prac weryfikuj¹cych skutecznoœæ algorytmu SHAPD2 z zastosowaniem kompresji
semantycznej w zadaniu ustalania zapo¿yczeñ by³o przeprowadzenie eksperymentu na
du¿ym korpusie dokumentów (próby przeprowadzono na skonstruowanym na Uniwer-
sytecie Weimarskim du¿ym korpusie dokumentów PAN-PC 106) zawieraj¹cym informacjê
o wzajemnych zapo¿yczeniach pomiêdzy dokumentami korpusu. Algorytm SHAPD2 osi¹g-
n¹³ dobre wyniki jeœli chodzi o miary pe³noœci odpowiedzi systemu i jego precyzji, wzglê-
dem konkurencyjnych metod [27] (analizowana by³a syntetyczna miara plagDet).

Wnioski

System SOWI okaza³ siê byæ efektywnym narzêdziem sprawdzaj¹cym czy analizowany
dokument zawiera treœci naruszaj¹ce prawo autorskie. System SOWI umo¿liwia odnalezienie
fraz sformu³owanych w odmienny sposób z u¿yciem innych pojêæ, ale maj¹cych takie samo
znaczenie semantyczne (reprezentuj¹cych tê sam¹ myœl). Dziêki temu system jest nie-
wra¿liwy na zabiegi stylistyczne parafrazuj¹ce wybrane sentencje w tekœcie, polegaj¹ce na
wymianie pojêæ na pojêcia synonimiczne lub bliskoznaczne. Zaprojektowany algorytm
SHAPD2 wykorzystuj¹cy kompresjê semantyczn¹ okaza³ siê byæ niezwykle efektywnym
narzêdziem w wykrywaniu plagiatów i jest na dodatek odporny na zjawisko wykrywania
fa³szywie pozytywnych plagiatów, co stanowi o jego przewadze w stosunku do innych
konkurencyjnych rozwi¹zañ. Warto zaznaczyæ, ¿e poza u¿yciem systemu SOWI w cha-
rakterze narzêdzia do wykrywania plagiatów, mo¿e on s³u¿yæ jako system monitoruj¹cy, czy
wra¿liwe dla danej organizacji dane nie wydostaj¹ siê poza ni¹.
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6 Korpus PAN-PC-10 jest dostêpny na stronie g³ównej projektu PAN-PC Uniwersytetu Weimarskiego
[http://www.uni-weimar.de/cms/medien/webis/research/corpora/corpus-pan-pc-10.html], dostêp 2 luty 2013 r.
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Anna Czapkiewicz*

Zastosowanie dekompozycji czynników Famy
i Frencha do wyceny akcji notowanych
na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych
w Warszawie

The Fama French factors decomposition for asset

pricing on Warsaw Stock Exchange

The main objective of this paper is to verify the performance of the Fama-French model for

the Polish market. The monthly data from the Warsaw Stock Exchange for the period

January 2003 to March 2012 was used for the study. The empirical evidence shows that the

stocks with small capitalization and low relation of book value to market value may weaken

the three-factor model of Fama and French. The decomposition of the factors into two

components improves the effectiveness of the model.

Wprowadzenie

Fama i French (1993) wykazali, ¿e czynniki zwi¹zane z rozmiarem spó³ek oraz z relacj¹
wartoœci ksiêgowej do rynkowej wyjaœniaj¹ zmiany wartoœci oczekiwanej stóp zwrotu.
Przeciêtna stopa zwrotu spó³ek ma³ych jest wy¿sza od przeciêtnej stopy zwrotu spó³ek
du¿ych (size effect) oraz przeciêtna stopa zwrotu spó³ek z du¿¹ wartoœci¹ ilorazu wartoœci
ksiêgowej do rynkowej (BV/MV) jest wy¿sza ni¿ przeciêtna stopa zwrotu spó³ek o niskim
BV/MV (book-to-market effect). Model Famy i Frencha (FF) zak³ada, ¿e ryzyko sys-
tematyczne na rynku akcji mo¿e byæ wyjaœnione za pomoc¹ nadwy¿ki stopy zwrotu portfela
rynkowego oraz czynników SMB i HML. Czynnik SMB wyjaœnia ró¿nicê pomiêdzy stop¹
zwrotu z portfela akcji spó³ek o ma³ej kapitalizacji a stop¹ zwrotu z portfela akcji spó³ek
o du¿ej kapitalizacji (SMB – small minus big), natomiast HML wyjaœnia ró¿nicê pomiêdzy
stop¹ zwrotu z portfela akcji spó³ek o wysokim wskaŸniku BV/MV a stop¹ zwrotu z portfela
akcji spó³ek o niskiej wartoœci tego wskaŸnika (HML – high minus low).
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Na polskim rynku akcji wykazano u¿ytecznoœæ modelu FF w okresie hossy i jego nie-
przydatnoœæ w okresie bessy (Czapkiewicz, Skalna 2011) dla danych z lat 2003–2010.
Modyfikacjê modelu FF dla warunków rynku polskiego zastosowa³ Urbañski (2011). Próba
empirycznej weryfikacji u¿ytecznoœci klasycznej wersji CAPM wyceny aktywów kapita-
³owych na rynku polskim by³a podjêta miêdzy innymi równie¿ przez Bo³ta i Mi³obêdzkiego
(2002) dla danych z lat 1995–1999, Markowskiego (2004) dla danych z lat 1996–2000 oraz
Grotowskiego (2004) dla danych z lat 1995–2002.

Empiryczne badanie przeprowadzone dla rynku amerykañskiego (Chu Zhang 2008)
pokaza³o, ¿e spó³ki o ma³ej kapitalizacji oraz o niskim BV/MV os³abiaj¹ dzia³anie trójczyn-
nikowego modelu Famy i Frencha. Czynnik SMB ma inny charakter dla portfeli utwo-
rzonych ze spó³ek z potencja³em wzrostu (niskie BV/MV) ni¿ dla portfeli formowanych
ze spó³ek o potencjale wartoœci (wysokie BV/MV). Spostrze¿enie to, dotycz¹ce rynku
amerykañskiego, zaowocowa³o propozycj¹ modelu, w którym rozwa¿a siê dekompozycjê
czynnika SMB na dwie sk³adowe: SMBL oraz SMBH, gdzie SMBL jest ró¿nic¹ stóp zwrotu dla
spó³ek ma³ych i spó³ek du¿ych, ale charakteryzuj¹cych siê niskimi wartoœciami wskaŸnika
BV/MV, natomiast SMBH jest ró¿nic¹ stóp zwrotu dla spó³ek ma³ych charakteryzuj¹cych siê
wysokimi BV/MV. Czteroczynnikowy model zdecydowanie lepiej wyjaœnia³ zachowanie
rynku amerykañskiego zarówno w okresie, gdzie efekt ma³ych spó³ek by³ istotny, jak i w okre-
sie, w którym istotnoœæ dzia³ania czynnika SMB nie by³a potwierdzona (lata 1992–2007).

Celem niniejszej pracy jest empiryczna weryfikacja modelu Famy i Frencha z dekom-
pozycj¹ czynników SMB na dwie sk³adowe dla rynku polskiego dla danych z okresu styczeñ
2003–marzec 2012. Badaniem objêto tylko te spó³ki, które by³y w tym okresie notowane na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie w sposób ci¹g³y, dla których wartoœæ
ksiêgowa by³a dodatnia.

1. Teoria i metodologia

1.1. M o d e l F a m y i F r e n c h a i j e g o d e k o m p o z y c j a

Rozwa¿my N portfeli utworzonych z wszystkich akcji notowanych na rynku. Niech Rt

oznacza wektor, którego sk³adowymi s¹ obserwowane w chwili t miesiêczne stopy zwrotu
pomniejszone o stopê procentow¹ woln¹ od ryzyka. W klasycznym modelu Famy i Frencha
(1993) wartoœæ oczekiwana wektora Rt jest wyjaœniana nastêpuj¹co:

E Rt RM RM SMB SMB HML HML( ) � � �� � � � � � (1)

gdzie i-te sk³adowe wektorów �RM , �SMB , �HML stanowi¹ miary ryzyka systematycznego
i okreœlaj¹ wra¿liwoœæ i-tego portfela na zmiany rozpatrywanych czynników. Wielkoœci te s¹
wyznaczane z zale¿noœci regresji liniowej:

R RM SMB HMLti i RM i t SMB i t HML i t ti� � � � �� � � � �, , , (2)
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gdzie t = 1, ..., T, i =1, ..., N. Parametry � RM , � SMB , � HML odpowiednio stanowi¹ premiê za
ryzyko zwi¹zan¹ z danym czynnikiem.

Jak napisano we wstêpie, w ostatnim czasie badania empiryczne przeprowadzone na
rynkach rozwiniêtych wykaza³y os³abienie wp³ywu czynnika zwi¹zanego z kapitalizacj¹ na
wyjaœnienie zró¿nicowania wartoœci oczekiwanych przekrojowych stóp nadwy¿kowych
zwrotu analizowanych portfeli. Za os³abienie oddzia³ywania tego czynnika s¹ odpowie-
dzialne spó³ki o ma³ej kapitalizacji i niskich wartoœciach BV/MV. W literaturze przedmiotu
mo¿na zatem spotkaæ propozycje dekompozycji czynnika zwi¹zanego z kapitalizacj¹ na
dwie sk³adowe: SMBLt

, który jest ró¿nic¹ stóp zwrotu miedzy portfelami o ma³ej kapitalizacji
a portfelami o du¿ej kapitalizacji utworzonych dla spó³ek o niskim wskaŸniku BV/MV oraz
SMBH t

, który jest ró¿nic¹ stóp zwrotu miedzy portfelami o ma³ej kapitalizacji a portfelami
o du¿ej kapitalizacji dla spó³ek o wysokim wskaŸniku BV/MV. Jeœli zatem uwzglêdnimy
dekompozycjê czynnika SMB na dwie sk³adowe SMBL oraz SMBH , to nadwy¿kowa stopa
zwrotu Rt bêdzie wyjaœniana jako:

R RM SMB SMB HMti i RM t t SMB i L SMB i H HML iL t H t
� � � � �� � � � �, , , , Lt ti� � (3)

Wartoœæ oczekiwana przekrojowych stóp zwrotu bêdzie spe³nia³a relacjê:

E Rt RM RM SMB SMB SMB SMB HML HMLL L H H
( ) � � � �� � � � � � � � (4)

gdzie parametry � SMBL
, � SMBH

oznaczaj¹ odpowiednio premiê za ryzyko zwi¹zan¹ z roz-
wa¿anymi dekompozycjami SMBL oraz SMBH .

1.2. M e t o d y e s t y m a c j i

Weryfikacja modelu jest przeprowadzana dwuetapowo. W pierwszym etapie estymo-
wane s¹ parametry modelu wielorównaniowego (2) lub (3), tj. szacowane s¹ wartoœci
wektora ryzyka systematycznego oraz wektor wyrazów wolnych ��. Na tym etapie badania
wymagany jest test restrykcji dotycz¹cy zerowoœci wektora �. Kolejny etap badania to
estymacja wartoœci parametrów premii za ryzyko, czyli � � �RM SMB HML, , w modelu (2) lub
� � � �RM SMB SMB HMLL H

, , , w modelu (4).
Jeœli w modelu (2) lub (3) nie wystêpuje autokorelacja i heteroskedastycznoœæ wówczas

nieznane parametry modelu wielorównaniowego mo¿na wyznaczyæ metod¹ najmniejszych
kwadratów (Greene 2007). Do weryfikacji hipotezy H0 0: � � przeciwko H1 0: � � mo¿na
pos³u¿yæ siê testem Gibbona, Ross, Shankena (1989)), którego statystyka testowa (GSR) dla
ma³ych prób jest oparta na za³o¿eniu: � t N~ ( , )0 � . Statystyka ta ma rozk³ad F N T N K( , )	 	
i jest postaci:
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gdzie �� jest oszacowaniem wektora wartoœci oczekiwanych czynników objaœniaj¹cych, �V jest
oszacowaniem macierzy wariancji i kowariancji tych czynników natomiast K jest liczb¹
czynników objaœniaj¹cych.

Jeœli natomiast w modelu wystêpuje autokorelacja i heteroskedastycznoœæ wówczas do
estymacji parametrów modelu wielorównaniowego mo¿na zastosowaæ uogólnion¹ metodê
momentów (GMM). Weryfikacji hipotezy H0 0: � � przeciwko H1 0: � � , dokonuje siê na
podstawie statystyki konstruowanej w oparciu o w³asnoœci metody GMM (MacKinlay,
Richardson 1991).

W przypadku estymacji wektora parametrów premii za ryzyko – dla u³atwienia oznaczmy
go przez � – wybrane metody obliczeniowe równie¿ uwarunkowane s¹ za³o¿eniami modelu.
Jeœli przyjmiemy za³o¿enie o normalnoœci i niezale¿noœci b³êdów losowych, to uzyskane
w pierwszym etapie wartoœci estymatorów ryzyka systematycznego, tworz¹ce macierz ���
mog¹ zostaæ wykorzystane do estymacji � uogólnion¹ metod¹ najmniejszych kwadratów
(GLS), z której otrzymujemy wartoœci estymatorów premii za ryzyko:

� ( � ) �� � 	 	 	X X X RT T� �1 1 1 (6)

gdzie

X N� [ : �]1 �

Poniewa¿ w podejœciu tym zmiennymi objaœniaj¹cymi s¹ wartoœci estymatorów niez-
nanych parametrów z etapu pierwszego, to pojawia siê problem wystêpowania b³êdów
w zmiennych niezale¿nych. Wymagana jest wiêc korekta b³êdu w ten sposób uzyskanego
estymatora. W przypadku za³o¿enia o normalnoœci oraz niezale¿noœci b³êdów losowych
poprawka na wariancjê tego b³êdu zosta³a wyprowadzona przez Shankena (1992).

Jeœli natomiast w modelu zostanie wykazana heteroskedastycznoœc lub autokorelacja
wówczas do estymacji parametrów premii za ryzyko mo¿na zastosowaæ uogólnion¹ metodê
momentów (GMM) Cochrane (2001).

2. Badanie empiryczne

2.1. D a n e

Badaniem objêto okres od stycznia 2003 roku do marca 2012. Przeprowadzono badanie
dla ca³ej próby oraz dla kilku jej podokresów, w których wystêpowa³a hossa lub bessa. Dane
fundamentalne oraz wielkoœci notowañ bêd¹ce przedmiotem niniejszej pracy zosta³y za-
czerpniête z bazy EMIS (Emerging Markets Information Service). Do badania wziêto tylko
spó³ki notowane w sposób ci¹g³y o dodatniej wartoœci ksiêgowej. Stopa zwrotu z poszcze-
gólnych akcji by³a wyznaczona jako logarytm ilorazu ceny zamkniêcia ostatniego notowania
do ceny zamkniêcia pierwszego notowania w danym miesi¹cu. Stopê zwrotu z portfela brano
jako œredni¹ arytmetyczn¹ stóp zwrotu z akcji nale¿¹cych do danego portfela.
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Na pocz¹tku ka¿dego miesi¹ca tworzono dwanaœcie portfeli, bior¹c za podstawê kapi-
talizacje spó³ki oraz jej wskaŸnik wartoœci ksiêgowej do rynkowej. Wszystkie spó³ki by³y
sortowane rosn¹co wzglêdem logarytmu kapitalizacji na cztery grupy, tak aby w ka¿dej
grupie by³y spó³ki o zbli¿onej wielkoœci. Nastêpnie w ka¿dej podgrupie spó³ki by³y posor-
towane na trzy podgrupy wzglêdem wskaŸnika ln(BV/MV). W ten sposób utworzone zosta³y
równoliczne portfele o zbli¿onych wartoœciach dotycz¹cych kapitalizacji oraz wartoœci
BV/MV. Portfele by³y przebudowywane na pocz¹tku ka¿dego miesi¹ca.

W tabeli 1 przedstawiono œrednie oraz odchylenie standardowe dla utworzonych sze-
regów miesiêcznych stóp zwrotu.

Tabela 1. Wartoœci œrednie oraz odchylenia standartowe dla stóp zwrotu portfeli

(BV/MV)

(MV)

Niskie BV/MV Srednie BV/MV Wysokie BV/MV Niskie BV/MV Œrednie BV/MV Wysokie BV/MV

œrednia odch. standartowe

ma³e –0,005 0,001 0,012 0,099 0,092 0,109

2 –0,006 –0,001 –0,002 0,075 0,089 0,098

3 0,001 –0,008 –0,001 0,075 0,079 0,090

du¿e –0,007 –0,006 –0,006 0,064 0,074 0,079

�ród³o: obliczenia w³asne

Mo¿na zauwa¿yæ, ¿e najwy¿sz¹ przeciêtn¹ stopê zwrotu osi¹gn¹³ portfel, którego sk³ad
stanowi³y spó³ki ma³e, z wysokim wskaŸnikiem BV/MV. Dla tego portfela przeciêtna
miesiêczna stopa zwrotu wynios³a 1,2 procent. Analizuj¹c wartoœci odchylenia standar-
dowego zauwa¿amy jak kszta³tuje siê ryzyko portfeli. Jest ono przesuniête w kierunku
ma³ych spó³ek oraz w kierunku portfeli o potencjale wartoœci. Przy czym najbardziej jest
ryzykowny portfel utworzony z ma³ych spó³ek z wysokim wskaŸnikiem BV/MV. Od-
chylenie standardowe tego portfela wynosi 10,9 procent. Dla porównania najmniejsze
ryzyko ma portfel utworzony z du¿ych spó³ek i niskim wskaŸnikiem BV/MV. Odchylenie
standardowe wynosi tutaj 6,4.

Rysunek 1 przedstawia skumulowane stopy zwrotu wybranych dwóch portfeli: portfela
najbardziej ryzykownego (portfel 1) oraz portfela o najmniejszym ryzyku (portfel 2). Nie-
trudno zauwa¿yæ, ¿e pomimo i¿ inwestycja w portfel pierwszy przynios³a prawie dwustu-
procentow¹ stopê zwrotu, podczas gdy inwestycja w portfel 2 tylko 36 procent, to inwestuj¹c
w portfel pierwszy ponosimy bardzo du¿e ryzyko.

Dwanaœcie portfeli, których w³aœciwoœci zosta³y opisane powy¿ej stanowi¹ bazê do
weryfikacji modelu wyceny kapita³owej na GPW. Nale¿y jeszcze skonstruowaæ zmienne,
które bêd¹ czynnikami objaœniaj¹cymi w modelu. W tym celu wszystkie spó³ki niezale¿nie
ulokowano w szeœciu portfelach, dzielonych ze wzglêdu na kapitalizacjê na dwie grupy
(portfele du¿e (B) i ma³e ( S)), a nastêpnie ze wzglêdu na wskaŸnik BV/MV na trzy podgrupy
(portfele o niskim (L), œrednim (M) i wysokim (H) wskaŸniku BV/MV), uzyskuj¹c w ten
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sposób szeœæ portfeli: SL, SM, SH, BL, BM oraz BH. Ró¿nica miêdzy stop¹ zwrotu z du¿ych
portfeli (BL, BM, BH) oraz stop¹ zwrotu z ma³ych portfeli (SL, SM, SH) by³a podstaw¹ do
utworzenia czynnika SMB, natomiast ró¿nica miêdzy stop¹ zwrotu z portfeli o wysokich
wartoœciach wskaŸnika BV/MV (SH, BH) oraz stop¹ zwrotu portfeli o niskich wartoœciach
wskaŸnika BV/MV (SL, BL) pos³u¿y³a do utworzenia czynnika HML. Czynniki SMB_L
oraz SMB_H zosta³y odpowiednio utworzone jako ró¿nica pomiêdzy stop¹ zwrotu portfeli
SL i BL oraz SH i BH. Kolejny czynnik wystêpuj¹cy w modelu stanowi miesiêczn¹
nadwy¿kê stopy zwrotu z WIG-u ponad stopê procentow¹ woln¹ od ryzyka. Jako stopê
procentow¹ woln¹ od ryzyka przyjêto miesiêczne oprocentowanie 52-tygodniowych bonów
skarbowych.

2.2. T r ó j c z y n n i k o w y m o d e l F a m y i F r e n c h a

Nieznane parametry beta w modelu (2) zosta³y wyznaczone metod¹ najmniejszych kwa-
dratów. Dla porównania przeprowadzono równie¿ obliczenia dla metody GMM, jednak¿e
wnioski z zastosowania obu metod by³y bardzo podobne. Zatem w tabeli 2 przedstawiono
wyniki tylko dla metody najmniejszych kwadratów. W nawiasie pod wartoœciami zosta³y po-
dane wartoœci p-value dla testu t-Studenta, badaj¹cego istotnoœæ analizowanych parametrów.

Analizuj¹c wyniki zauwa¿amy ujemne wartoœci ryzyka systematycznego zwi¹zanego
z czynnikiem HML dla portfeli z niskim wskaŸnikiem BV/MV, które monotonicznie wzras-
taj¹ do istotnych statystycznie, dodatnich wartoœci ryzyka systematycznego dla portfeli
z wysokim wskaŸnikiem BV/MV. Zmiany te nie zale¿¹ od wielkoœci danego portfela.
W przypadku czynnika SMB mo¿na zauwa¿yæ monotonicznie malej¹c¹ zmianê od istotnych
parametrów beta dla ma³ych portfeli w kierunku nieistotnych wartoœci parametrów beta dla
portfeli o du¿ej kapitalizacji.
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Rysunek 1. Skumulowane stopy zwrotu dla portfela utworzonego z ma³ych spó³ek o wysokim wskaŸniku

BV/MV (portfel 1) oraz dla portfela utworzonego z du¿ych spó³ek o niskim wskaŸniku BV/MV (portfel 2)



Analizuj¹c istotnoœci parametrów � i zauwa¿amy istotnoœæ tych parametrów dla kilku
portfeli. W celu weryfikacji modelu wyceny kapita³owej niezbêdne jest jednak przepro-
wadzenie testu hipotezy zerowej zak³adaj¹cej, i¿ wszystkie parametry � i s¹ jednoczeœnie
równe zeru. Bior¹c pod uwagê powi¹zania pomiêdzy portfelami mo¿e siê okazaæ, ¿e wektor
wyrazów wolnych jest statystycznie nieistotny. W tym celu przeprowadzono test GRS. Dla
porównania przeprowadzono równie¿ test oparty na w³aœciwoœciach metody GMM. Wyniki
obu przeprowadzonych testów da³y podstawê do odrzucenia hipotezy zerowej (p = 0,001).

Pomimo, i¿ pierwszy krok nie by³ spe³niony dokonano estymacji parmetrów premii za
ryzyko, czyli parametrów gamma wystêpuj¹cych w równaniu (1). Jako wartoœæ oczekiwan¹
wziêto œredni¹ arytmetyczn¹ wzglêdem czasu nadwy¿kowych stóp zwrotu analizowanych
portfeli. Wyniki podaje tabela 3. W celu estymacji zastosowano dwie metody: metodê GLS
oraz metodê GMM. Równie¿ i w tym przypadku obie metody da³y podobne wyniki.

Analizuj¹c wyniki zauwa¿amy, ¿e wyraz wolny � o jest statystycznie nieistotny (p =
= 0,80). Podobny rezultat otrzymano dla parametru premii za ryzyko zwi¹zanej z czynnikiem
rynkowym (p = 89). Na poziomie istotnoœci 5% statystycznie nie zosta³o potwierdzone
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Tabela 2. Oszacowane metod¹ najmniejszych kwadratów parametry modelu wielorównaniowego (2)

R RM SMB HMLt N RM t SMB t HML t ti� � � � �� � � � �1

Niskie BV/MV Srednie BV/MV Wysokie BV/MV Niskie BV/MV Srednie BV/MV Wysokie BV/MV

�� i
�

,�RM i

ma³e
–0,012

(0,012)

–0,007

(0,047)

–0,001

(0,823)

0,949

(0,000)

0,928

(0,000)

0,911

(0,000)

2
–0,010

(0,010)

–0,008

(0,057)

–0,012

(0,003)

0,830

(0,000)

0,923

(0,000)

0,912

(0,000)

3
–0,001

(0,688)

–0,013

(0,002)

–0,008

(0,059)

0,878

(0,000)

0,872

(0,000)

0,849

(0,000)

du¿e
–0,007

(0,018)

–0,009

(0,002)

–0,010

(0,000)

0,877

(0,000)

0,995

(0,000)

0,975

(0,000)

�

,�SMB i
�

,�HML i

ma³e
1,435

(0,000)

1,337

(0,000)

1,275

(0,000)

–0,136

(0,382)

0,032

(0,785)

0,821

(0,000)

2
0,871

(0,000)

0,991

(0,000)

0,936

(0,000)

–0,325

(0,008)

0,054

(0,706)

0,688

(0,000)

3
0,343

(0,009)

0,304

(0,015)

0,218

(0,101)

–0,167

(0,234)

0,244

(0,070)

0,805

(0,000)

du¿e
0,006

(0,972)

0,074

(0,389)

–0,094

(0,241)

–0,249

(0,013)

0,024

(0,809)

0,469

(0,000)

W nawiasach podano wartoœci p-value dla testu istotnoœci t-Studenta
�ród³o: obliczenia w³asne



istnienie premii za ryzyko zwi¹zanej z czynnikiem SMB (p = 18), natomiast premia za
ryzyko ze wzglêdu na HML, wynosz¹ca �� HML = 0,007, okaza³a siê istotnie ró¿na od zera.
Wynika st¹d, ¿e inwestorzy oczekuj¹ wzrostu stóp zwrotu o 0,07% przy wzroœcie ryzyka
systematycznego zwi¹zanego ze wskaŸnikiem BV/MV o jednostkê.

Miarê poprawnoœci dopasowania modelu wyznaczono za pomoc¹ stosowanego do analizy
regresji przekrojowych wspó³czynnika R2, który zosta³ zaproponowany w pracach Jagannat-
han, Wang (1998) oraz Lettau, Ludvigson (2001). Dla danych z badanego okresu obliczony
wspó³czynnik wynosi³ R2 = 52%.

2.3. D e k o m p o z y c j a c z y n n i k ó w F a m y i F r e n c h a

Jak wspomniano we wstêpie, badania Chu Zhang (2008) na gie³dzie amerykañskiej
wykaza³y istnienie ró¿nicy pomiêdzy efektem ma³ych spó³ek, charakteryzuj¹cych siê ró¿-
nymi wartoœciami BV/MV. W rozdziale tym przedstawiono wyniki badañ dotycz¹cych
wp³ywu sk³adowych dekompozycji czynnika SMB na wyjaœnienie zró¿nicowania wartoœci
oczekiwanych analizowanych dwunastu portfeli utworzonych ze spó³ek notowanych na
Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie w latach 2003–2012. Rysunek 2 przed-
stawia zmiany skumulowanych stóp zwrotu dla portfeli SH, BH. Rysunek 3 przedstawia
zmiany skumulowanych stóp zwrotu dla portfeli SL i BL. Zauwa¿yæ mo¿na, ¿e ró¿nice
pomiêdzy stopami zwrotu (spready) dla portfeli o ma³ej i du¿ej kapitalizacji s¹ ni¿sze dla
spó³ek o potencjale wzrostu (niski wskaŸnik BV/MV) w porównaniu z ze spó³kami o po-
tencjale wartoœci (wysoki wskaŸnik BV/MV). Spostrze¿enie to Dekompozycji czynnika
SMB na dwie sk³adowe dokonano nastêpuj¹co. Pierwsza sk³adowa okreœla ró¿nicê stóp
zwrotu pomiêdzy ma³ymi i du¿ymi spó³kami charakteryzuj¹cymi siê wysokimi wartoœciami
BV/MV (SMBH), natomiast druga sk³adowa okreœla ró¿nicê stóp zwrotu pomiêdzy ma³ymi
i du¿ymi spó³kami charakteryzuj¹cymi siê niskimi wartoœciami BV/MV (SMBL).

Tabela 4 przedstawia oszacowane wartoœci parametrów równania wielorównaniowego
(3), w którym zmiennymi objaœniaj¹cymi s¹ cztery czynniki: RM, SMBH, SMBL oraz HML.
Mo¿na zauwa¿yæ, ¿e wartoœci wolnych zmniejszy³y siê w porównaniu z wartoœciami wy-
razów wolnych dla modelu z trzema czynnikami. Jednak przeprowadzony test GRS wykaza³,

52 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

Tabela 3. Oszacowane wartoœci premii za ryzyko w modelu
E Rt RM RM SMB SMB HML HML( ) � � � �� � � � � � �0 metod¹ GLS oraz GMM

Metoda �� 0 �� RM �� SMB �� HML

GLS

(p-value)

–0,004

(0,807)

–0,003

(0,895)

0,004

(0,181)

0,007

(0,049)

GMM

(p-value)

–0,005

(0,800)

–0,003

(0,892)

0,004

(0,181)

0,007

(0,050)

W nawiasach podano wartoœci p-value dla testu istotnoœci odpowiednich parametrów
�ród³o: obliczenia w³asne
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Rysunek 2. Wartoœci miesiêcznych skumulowanych stóp zwrotu dla portfeli SH oraz BH utworzonych

ze spó³ek notowanych na GPW w okresie styczeñ 2003–marzec 2012. Na osi odciêtych jest zaznaczona data,

na osi rzêdnych zaznaczone s¹ stopy zwrotu z inwestycji 1 z³ w chwili t0

Rysunek 3. Wartoœci miesiêcznych skumulowanych stóp zwrotu dla portfeli SL oraz BL utworzonych

ze spó³ek notowanych na GPW w okresie styczeñ 2003–marzec 2012. Na osi odciêtych jest zaznaczona data,

na osi rzêdnych zaznaczone s¹ stopy zwrotu z inwestycji 1 z³ w chwili t0



¿e s¹ podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej, zak³adaj¹cej i¿ wszystkie parametry s¹
jednoczeœnie równe zero. Zastosowanie tego testu (podobnie jak testu opartego na GMM)
nie odrzuci³o hipotezy zerowej o zerowoœci wektora � tylko dla podokresów, w których
wystêpowa³a hossa na rynku polskim. Zatem, podobnie jak w przypadku modelu FF,
czynniki z dekompozycj¹ generuj¹ portfele wieloczynnikowo efektywne tylko w okresie
hossy.

Podobnie jak w przypadku poprzednim, pomimo i¿ pierwszy krok nie by³ spe³niony,
dokonano estymacji parametrów premii za ryzyko, czyli parametrów gamma wystêpuj¹cych
w równaniu (4). Jako wartoœæ oczekiwan¹ wziêto œredni¹ arytmetyczn¹ wzglêdem czasu
nadwy¿kowych stóp zwrotu analizowanych portfeli. Wyniki podaje tabela 5.

Szacuj¹c parametry modelu (4) zauwa¿amy, ¿e wartoœæ premii za ryzyko zwi¹zanej
z czynnikiem charakteryzuj¹cym rozmiar danej spó³ki wzros³a dwukrotnie, je¿eli czynnik
jest konstruowany ze spó³ek o potencjale wartoœci (SMBH). Stosuj¹c metodê GLS uzyskano
istotnoœæ tej wielkoœci na poziomie istotnoœci 5%, podczas gdy stosuj¹c metodê GMM
uzyskano istotnoœæ tego parametru na poziomie istotnoœci 10%. Zauwa¿amy natomiast
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Tabela 4. Oszacowane metod¹ najmniejszych kwadratów parametry modelu wielorównaniowego (3)

R RM SMB SMB HMLt N RM t SMB L SMB H HML t tiL t H t
� � � � � �� � � � � �1

Niskie BV/MV Srednie BV/MV Wysokie BV/MV Niskie BV/MV Srednie BV/MV Wysokie BV/MV

�� t
�

,�HML i

ma³e
–0,006

(0,158)

–0,003

(0,342)

–0,001

(0,802)

–0,035

(0,837)

0,078

(0,551)

0,788

(0,000)

2
–0,005

(0,122)

–0,006

(0,220)

–0,011

(0,013)

–0,239

(0,039)

0,097

(0,530)

0,708

(0,000)

3
–0,003

(0,438)

–0,013

(0,002)

–0,004

(0,276)

–0,211

(0,124)

0,224

(0,091)

0,899

(0,000)

du¿e
–0,008

(0,005)

–0,009

(0,001)

–0,008

(0,001)

–0,277

(0,005)

0,010

(0,935)

0,515

(0,000)

�

,�SME iL
�

,�SME iH

ma³e
0,909

(0,000)

0,501

(0,000)

0,287

(0,005)

0,393

(0,001)

0,566

(0,000)

0,901

(0,000)

2
0,673

(0,000)

0,359

(0,002)

0,329

(0,002)

0,130

(0,135)

0,379

(0,001)

0,457

(0,000)

3
–0,133

(0,212)

0,078

(0,457)

0,440

(0,000)

0,395

(0,000)

0,275

(0,006)

–0,301

(0,003)

du¿e
–0,182

(0,017)

0,046

(0,523)

0,165

(0,009)

0,128

(0,084)

0,117

(0,091)

–0,264

(0,000)

W nawiasach podano wartoœci p-value dla testu istotnoœci odpowiednich parametrów
�ród³o: obliczenia w³asne



nieistotn¹ premiê za ryzyko zwi¹zan¹ z czynnikiem SMBL (p = 0,546, p = 0,688). Zatem
dekompozycja czynnika SMB na dwie sk³adowe pozwoli³a dok³adniej wyjaœniæ efekt ka-
pitalizacji, który jednoczeœnie zale¿y od wskaŸnika BV/MV badanych portfeli. Wartoœæ
premii za ryzyko zwi¹zanej z czynnikiem HML nie uleg³a istotnym zmianom w porównaniu
z klasycznym modelem FF.

Obliczony wspó³czynnik R2, dla danych z ca³ego okresu badania wyniós³ 65 procent.
Jest on wy¿szy ni¿ dla klasycznego modelu FF, gdzie wspó³czynnik ten wyniós³ 52 procent.
Mo¿na zatem stwierdziæ, ¿e dekompozycja czynnika SMB nieznacznie poprawi³a skutecz-
noœc modelu Famy i Frencha do wyceny kapita³owej akcji notowanych na GPW w badanym
okresie.

Podsumowanie

W pracy podjêto próbê empirycznej weryfikacji dekompozycji czynników Famy i Frencha
dla potrzeb wyceny kapita³owej akcji notowanych na GPW. Skonstruowano model cztero-
czynnikowy, w którym wystêpuje dekompozycja czynnika zwi¹zanego z rozmiarem spólek
na dwie sk³adowe: SMBL oraz SMBH, gdzie SMBL jest ró¿nic¹ stóp zwrotu spó³ek ma³ych
i du¿ych charakteryzuj¹cych siê niskimi wartoœciami wskaŸnika BV/MV, natomiast SMBH

jest ró¿nic¹ stóp zwrotu spó³ek ma³ych i du¿ych charakteryzuj¹cych siê wysokimi wartoœ-
ciami wskaŸnika BV/MV. Badany by³ okres od czerwca 2003 do marca 2012. Dla danych
z tego okresu przeprowadzono porównanie modelu czteroczynnikowego z klasycznym mo-
delem trójczynnikowym Famy i Frencha. Wykazano, ¿e ryzyko zwi¹zane z czynnikiem
SMBL nie mia³o istotnego wp³ywu na przekrojowe stopy zwrotu, natomiast statystycznie
istotny wp³yw na przekrojow¹ stopê zwrotu mia³ czynnik SMBH.

Przeprowadzaj¹c odpowiednie testy stwierdzono jednak¿e, ¿e oba rozpatrywane modele,
zarówno model trójczynnikowy jak i czteroczynnikowy, nie generuj¹ portfeli efektywnych
w tym okresie.

Wydaje siê jednak, ¿e dekompozycja czynnika SMB na dwie sk³adowe nieznacznie
poprawi³a skutecznoœæ modelu Famy i Frencha do kapita³owej wyceny akcji notowanych na
GPW w badanym okresie.
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Tabela 5. Oszacowane wartoœci premii za ryzyko w modelu
E Rt RM RM SMB SMB HML HML( ) � � � �� � � � � � �0 metod¹ GLS oraz GMM

Metoda �� 0 �� RM �� SMBL
�� SMBH

�� HML

GLS

(p-value)

–0,005

(0,787)

–0,002

(0,925)

–0,003

(0,546)

0,009

(0,046)

0,007

(0,043)

GMM

(p-value)

–0,011

(0,557)

0,004

(0,838)

–0,002

(0,688)

0,008

(0,090)

0,006

(0,090)

W nawiasach podano wartoœci p-value dla testu istotnoœci odpowiednich parametrów
�ród³o: obliczenia w³asne
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Style inwestycyjne funduszy
papierów d³u¿nych1

Debt investments funds’ styles

Investments’ style of the Polish investments funds (money market and bonds’ funds) in years

2007-2012 has been analyzed. Using the classical method of style identification, as proposed

by Sharpe, it has been shown that Polish money market funds have, as declared, rather short

term investment horizon. Whereas the bond investment funds have rather medium investment

horizon. However critical analysis of the original Sharpe method, using econometric tools,

prove the limited liability of the classical method. Main reasons for such a result could be:

very limited number of debt instruments’ indices on the Polish market, complex investment

strategies.

Wprowadzenie

Pojêcie stylu inwestycyjnego w kontekœcie funduszy inwestycyjnych zosta³o wpro-
wadzone przez Sharpe’a (1992). Jako styl inwestycyjny zdefiniowano metodê alokacji
aktywów pomiêdzy wyró¿nione klasy aktywów (tzw. portfele referencyjne), jednoczeœnie
okreœlaj¹c cel analizy stylu inwestycyjnego jako oszacowanie sposobu alokacji (wag) port-
fela. W klasycznym modelu Sharpe’a wyró¿niono dwanaœcie g³ównych klas aktywów
reprezentowanych w modelu za pomoc¹ odpowiednich indeksów. Kryteriami klasyfikacji
akcji do wybranych klas aktywów by³y: obszar geograficzny, wartoœæ kapitalizacji oraz
wartoœæ wskaŸnika ceny do wartoœci ksiêgowej. Ostatnie dwa kryteria zastosowali tak¿e
Fama i French (1993) do identyfikacji czynników ryzyka dla akcji i obligacji. W szcze-
gólnoœci, w modelu Famy i French’a czynnikami ryzyka by³y ró¿nice stóp zwrotu portfeli
spó³ek o najwiêkszej i najmniejszej kapitalizacji oraz odpowiednio o najwy¿szych i naj-
ni¿szych wartoœciach wskaŸnika ceny do wartoœci ksiêgowej. Oba podejœcia ró¿ni cel:
identyfikacja portfela a identyfikacja czynników ryzyka oraz zastosowana metoda: opty-
malizacja kwadratowa z ograniczeniami a regresja liniowa. Inne podejœcie do wyboru
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g³ównych klas aktywów w analizie stylu inwestycyjnego zastosowali Connor i Korajczyk
(1991). Do identyfikacji g³ównych klas aktywów wykorzystali metody statystyczne analizy
wielowymiarowej, w szczególnoœci analizê czynnikow¹. Metody takie pozwalaj¹ na po-
prawê statystycznych w³aœciwoœci modelu, natomiast nie zawsze okreœlone w ten sposób
czynniki maj¹ prost¹ interpretacjê ekonomiczn¹. Inne ni¿ podejœcie Sharpe’a do analizy
stylów inwestycyjnych zastosowali Brown i Goetzmann (1997), u¿ywaj¹c metody analizy
skupieñ do identyfikacji grup funduszy o podobnym stylu inwestycyjnym. Zalet¹ tej metody
jest niezale¿noœæ uzyskiwanych wyników od wyboru g³ównych klas aktywów.

Krytyczn¹ ocenê metody zastosowanej przez Sharpe’a zawiera praca TerHorst’a, Nijman’a
oraz DeRoon’a (2004). Autorzy ci analizowali wp³yw warunków ograniczaj¹cych na wynik
uzyskany za pomoc¹ metody Sharpe’a. W szczególnoœci pokazano, ¿e nie tylko krótka
sprzeda¿, instrumenty pochodne oraz aktywne zarz¹dzanie portfelem (ang. timing), ale tak¿e
selektywny wybór akcji z portfeli g³ównych aktywów mog¹ prowadziæ do zniekszta³cenia
wyników. W Polsce badania stylu inwestycyjnego funduszy prowadzili Kliber i Matu-
szewski (2003); zakres ich badañ by³ ograniczony do notowañ jednostki uczestnictwa
w otwartym Funduszu Inwestycyjnym Agresywnego Inwestowania Pioneer III. Wiêkszoœæ
dotychczasowych badañ wyników funduszy inwestycyjnych na rynku polskim koncen-
trowa³o siê na ocenie efektywnoœci funduszy, umiejêtnoœci zarz¹dzaj¹cych funduszami
(wyczucie rynku). Wyniki tych badañ mo¿na m. in. znaleŸæ w: Zamojska (2012), Mizio³ek
(2008), Karpio i Olbryœ (2009), Bia³ous (2007), Staniszewski 2003) oraz Perez (2011).

Konstrukcja indeksów rynku papierów d³u¿nych, niezbêdnych w identyfikacji styli
inwestycyjnych metod¹ Sharpe’a, wymaga zarówno w³aœciwej selekcji instrumentów d³u¿-
nych wchodz¹cych w sk³ad portfela indeksowego, jak i w³aœciwej konstrukcji indeksu.
Najczêstszymi kryteriami doboru instrumentów d³u¿nych s¹: czas trwania, wiarygodnoœæ
kredytowa emitentów (d³u¿ników) oraz p³ynnoœæ. Konstrukcja indeksu wymaga okreœlenia
wag poszczególnych instrumentów w portfelu, metody i czêstotliwoœci rewizji sk³adu port-
fela indeksowego, sposobu reinwestowania przychodów oraz traktowania papierów d³u¿-
nych niewyp³acalnych emitentów, por. (Campani, Goltz 2011).

W niniejszym artykule, na podstawie danych empirycznych, dokonano próby identy-
fikacji stylów inwestycyjnych funduszy papierów d³u¿nych (fundusze inwestuj¹ce w obli-
gacje oraz fundusze rynku pieniê¿nego) dzia³aj¹cych na rynku polskim w latach 2007–
–2012. Zastosowano klasyczn¹ metodê Sharpe’a (1992) po uprzednim zmodyfikowaniu
i dopasowaniu do warunków rynku polskiego g³ównych klas aktywów oraz reprezentu-
j¹cych je indeksów. W tym celu zastosowano indeks rynku obligacji rynku Bond Spot.
Dodatkowo skonstruowano indeksy opieraj¹c siê na stopach indeksu WIBID1W (alterna-
tywnie stopê WIBID1M) oraz stopie procentowej d³ugoterminowych obligacji skarbowych
(LTIR). Dokonano tak¿e oceny uzyskanych wyników za pomoc¹ metod ekonometrycznych,
w szczególnoœci weryfikuj¹c wp³yw warunków ograniczaj¹cych modelu Sharpe’a na uzys-
kane wyniki analizy.
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1.Metoda analizy

W klasycznym modelu Sharpe’a okreœlane s¹ wartoœci wektora wag � spe³niaj¹ce
nastêpuj¹ce warunki:
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Celem takiej analizy jest identyfikacja sk³adu portfela funduszy inwestycyjnych na
podstawie obserwowanych stóp zwrotu. W modelu za³o¿ono tak¿e, ¿e nie jest mo¿liwa tzw.
krótka sprzeda¿. Identyfikacjê parametrów � umo¿liwia zastosowanie procedur nume-
rycznych, w szczególnoœci optymalizacji kwadratowej.

W celu ekonometrycznej analizy uzyskanych wyników oszacowano dla ka¿dego z roz-
wa¿anych funduszy parametry modelu ekonometrycznego:

R F F Ft t t n nt t� � � � � � � �� � � � � �0 1 1 2 2 � (2)

Za pomoc¹ testu Walda – por. np. (Hayashi 2000) – dokonano analizy istotnoœci
warunków ograniczaj¹cych:
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Wystêpowanie zjawiska autokorelacji reszt testowano za pomoc¹ testu Ljung’a i Box’a
(1978). W celu identyfikacji zjawiska wystêpowanie heteroskedastycznoœci reszt zasto-
sowano test zaproponowany przez Engle’a (1998). Dodatkowo przeprowadzono test zmian
strukturalnych modelu dziel¹c obserwowane szeregi czasowe na dwa równoliczne szeregi.
Szczegó³owy opis przeprowadzonych testów oraz zastosowanych danych zawarty jest
w czêœci empirycznej.
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2. Czêœæ empiryczna

Podstawowym Ÿród³em danych o funduszach inwestycyjnych jest portal bossa pl. Dane
zawieraj¹ dzienne wartoœci netto jednostek funduszy inwestycyjnych od pocz¹tku notowania
(wartoœæ charakterystyczna dla ka¿dego z 493 notowanych funduszy) do dnia 2013.04.04
oraz notowania dzienne 493 funduszy inwestycyjnych. W badaniu wykorzystano wy³¹cznie
dane historyczne obejmuj¹ce okres od 01.01.2007 do 31.12.2012 roku. Na podstawie nazw
funduszu inwestycyjnego, a w niejednoznacznych przypadkach na podstawie publicznie
dostêpnej informacji o funduszu, ka¿dy z rozwa¿anych funduszy zosta³ zaklasyfikowany
do odrêbnych kategorii wed³ug dwóch kryteriów. Na podstawie obszaru geograficznego
inwestycji zaklasyfikowano jednoznacznie ka¿dy fundusz inwestycyjny do dwóch kategorii:
fundusz krajowy albo fundusz zagraniczny. Z kolei na podstawie rodzaju aktywów finan-
sowych fundusze zaklasyfikowano do dwóch odrêbnych kategorii: fundusze obligacji,
fundusze rynku pieniê¿nego

Na podstawie danych o wartoœci wyceny jednostek funduszy inwestycyjnych skon-
struowano szeregi tygodniowych oraz miesiêcznych stóp zwrotu:

r
P P

P
t

t t

t

�
��1 (5)

Symbolem Pt oznaczono wartoœæ jednostki funduszu w chwili t. W konstrukcji danych
zawieraj¹cych tygodniowe stopy zwrotu wykorzystano notowania z ka¿dego poniedzia³ku.
W przypadku braku notowañ w poniedzia³ek, dane uzupe³niano zgodnie z nastêpuj¹c¹
hierarchi¹, zale¿n¹ od dostêpnoœci danych: danymi z poprzedzaj¹cego pi¹tku, nastêpnego
wtorku, poprzedzaj¹cego czwartku albo nastêpnej œrody.

W podejœciu Sharpe’a do analizy stylów wykorzystuje siê indeksy reprezentuj¹ce stopy
zwrotu z portfeli obligacji o krótkich, œrednich i d³ugich terminach do wykupu. W analizie
stylów inwestycyjnych wykorzystano podobne podejœcie konstruuj¹c odpowiednie indeksy,
ró¿ni¹ce siê horyzontem inwestycyjnym. W szczególnoœci rozwa¿ano indeksy reprezen-
tuj¹ce portfel krótko-, œrednio- i d³ugoterminowych papierów d³u¿nych. Dodatkowo za-
stosowano indeks dochodowy reprezentuj¹cy portfel akcji o najwiêkszej kapitalizacji noto-
wanych na parkiecie Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie – WIG20TR (Ÿród³em
danych by³ portal stooq).

Podstawowy w rozwa¿anej analizie indeks krótkoterminowych papierów d³u¿nych –
indeks rynku pieniê¿nego I1

MM – skonstruowano na podstawie historycznych wartoœci stopy
procentowej WIBID1W.

Przyjêto mianowicie, ¿e wartoœæ portfela indeksowego w dniu 01.01.2007 wynosi 1.
Portfel w ka¿dym okresie sk³ada siê z inwestycji wolnej od ryzyka oprocentowanej stop¹
WIDIB1W (tygodniowa stopa procentowa WIBID). Po zakoñczeniu inwestycji, aktualna
wartoœæ portfela (inwestycja pocz¹tkowa i odsetki) jest ponownie reinwestowana na kolejny
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tydzieñ ze stop¹ oprocentowania okreœlon¹ przez aktualn¹ w momencie inwestycji wartoœæ
stopy procentowej WIBID1W.

Alternatywny indeks rynku pieniê¿nego I2
MM zosta³ skonstruowany w poni¿ej opisany

sposób. W szczególnoœci, przyjêto, ¿e w ka¿dej chwili t portfel sk³ada siê z czterech
wartoœci:

a) miesiêcznej inwestycji rozpoczêtej w chwili t, oprocentowanej stop¹ WIBID1Mt

b) miesiêcznej inwestycji rozpoczêtej w chwili t–1, oprocentowanej stop¹ WIBID1Mt–1

c) miesiêcznej inwestycji rozpoczêtej w chwili t–2, oprocentowanej stop¹ WIBID1Mt–2

d) miesiêcznej inwestycji rozpoczêtej w chwili t–3, oprocentowanej stop¹ WIBID1Mt–3

Symbolem WIBID1Mt oznaczono wartoœæ miesiêcznej stopy WIBID w chwili t. Przyjêto
tak¿e, ¿e wartoœæ portfela indeksu w dniu 01-01-2007 wynosi 4, a ka¿da z czterech lokat na
rynku pieniê¿nym ma tê sam¹ wartoœæ. Ca³kowity dochód z ka¿dej z rozwa¿anej inwestycji,
której termin koñczy siê w chwili t jest reinwestowany po aktualnej stopie WIBID1Mt.

Bie¿¹ca wartoœæ lokaty w chwili t obliczana jest wed³ug wzoru:
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Dodatkowo skonstruowano trzeci alternatywny indeks dla krótkoterminowych papierów
d³u¿nych, oznaczony symbolem ITB, na podstawie danych z aukcji sprzeda¿y i odkupu
bonów skarbowych. W konstrukcji przyjêto, ¿e w ka¿dej chwili utrzymywany jest portfel
wszystkich dostêpnych na rynku bonów skarbowych. Dochody z portfela s¹ reinwestowane,
natomiast wartoœæ dyskonta jest pomniejszona proporcjonalnie do up³ywu czasu od daty
sprzeda¿y do daty wykupu. Indeks zosta³ skonstruowany w oparciu o dane o emisji, odkupie
i wykupie bonów skarbowych od 01-01-2006, dostêpne na stronie internetowej Ministerstwa
Finansów.

Jako indeks dla œrednioterminowych papierów d³u¿nych, oznaczony symbolem ITBSP,
w przeprowadzonej analizie zastosowano indeks TBSP. Indeks ten jest indeksem docho-
dowym, wyliczanym na podstawie kursów ustalanych podczas sesji fixingowych przepro-
wadzanych na rynku Treasury BondSpot Poland. �ród³em danych jest gie³da BondSpot.

W konstrukcji indeksu dla d³ugoterminowych papierów d³u¿nych, oznaczonego sym-
bolem ILTIR, wykorzystano – obliczone w uproszczony sposób – stopy zwrotu z inwestycji
w obligacje d³ugoterminowe. W obliczeniach wykorzystano d³ugoterminow¹ stopê zwrotu
publikowan¹ przez Europejski Bank Centralny – LTIR (ang. ECB long term interest rate).
Wartoœci opublikowanego szeregu czasowego, reprezentuj¹ roczn¹ rentownoœæ obligacji
skarbowych o terminie do wykupu zbli¿onym do 10 lat, obliczan¹ na podstawie danych
z rynku wtórnego. W konstrukcji omawianego indeksu przyjêto, ¿e czas trwania takich
obligacji wynosi 10 lat. Poniewa¿ dostêpne dane zawieraj¹ œrednie wartoœci d³ugoter-
minowych stóp procentowych w danym miesi¹cu konieczna by³a – w celu uzyskania danych
o wiêkszej czêstotliwoœci (w tym wypadku tygodniowych) – interpolacja. Zasadniczo przy-
jêto, arytmetyczn¹ œredni¹ z oryginalnych danych z dwóch kolejnych miesiêcy jako wartoœæ
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d³ugoterminowej stopy procentowej w ostatnim dniu roboczym danego miesi¹ca. Natomiast
dane tygodniowe (pierwszy dzieñ roboczy danego tygodnia) obliczono interpoluj¹c linowo
dane miesiêczne w taki sposób, aby Ÿród³owe dane o œrednich miesiêcznych zosta³y za-
chowane.

W szczególnoœci dla œredniomiesiêcznych wartoœci indeksów w 3 kolejnych miesi¹cach
AVG (t – 1), AVG(t), AVG (t + 1) przyjêto w pierwszym kroku, dla ka¿dego t (gdzie t

interpretowane jest jako ostatni dzieñ roboczy danego miesi¹ca):

LTIR
AVG t AVGT t

t �
� �( ) ( )1

2
(7)

Nastêpnie obliczono odpowiednie wagi, korzystaj¹c z nastêpuj¹cego wzoru:
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Dodatkowo przedzia³ zmiennoœci wag zosta³ ograniczony do [5/30, 25/30]. Nastêpnie dla
ka¿dej chwili t’ okreœlonej nastêpuj¹cym wzorem:

t’ = [{t} + wt � ({t + 1} – {t})] (9)

gdzie symbol [.] we wzorze (9) oznacza zaokr¹glenie do najbli¿szej wartoœci ca³kowitej,
natomiast {t} oznacza liczbê dni w chwili t, w szczególnoœci symbolem {t + 1} – {t}
oznaczono ró¿nicê, liczbê dni pomiêdzy ostatnimi, odpowiednio w ka¿dym miesi¹cu, dniami
roboczymi dwóch kolejnych miesiêcy.

Dla chwili t’ przypisano wartoœæ d³ugoterminowej stopy procentowej zgodnie ze wzorem:

LTIRt’ = 2 1 1� � � � � � �AVG t w LTIR w LTIRt t t t( ) ( ) (10)

Pozosta³e wartoœci d³ugoterminowych stóp procentowych uzyskano za pomoc¹ inter-
polacji liniowej. W ten sposób skonstruowana krzywa ³amana z jednym punktem k¹towym
opisuje zmiany d³ugoterminowej stopy procentowej.

Stopa zwrotu dla indeksu d³ugoterminowych papierów d³u¿nych zosta³a obliczona
w nastêpuj¹cy sposób:
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Na podstawie danych z okresu do 01.01.2007 do 31.12.2012 oszacowano parametry
dla funduszy inwestycyjnych. Uwzglêdniono tylko te fundusze, dla których dane by³y
dostêpne co najmniej od 01.01.2008, a ewentualne braki danych nie przekracza³y 5% iloœci
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obserwacji. W przypadku nieistotnych, tj. poni¿ej 5% braków informacji, dane takiego
funduszu by³y uwzglêdniane w analizie, natomiast braki danych zastêpowano wartoœciami
œrednimi w obserwowanym okresie.

W tabeli 1 przedstawiono uzyskane wyniki, tzn. œrednie wartoœci parametrów oraz
odchylenie standardowe dla ka¿dej z kategorii funduszy, uzyskane na podstawie dla danych
tygodniowych.

Tabela 1. Œredni sk³ad oraz odchylenie standardowe ró¿nych kategorii funduszy w latach
2007–2012

Sk³ad portfeli inwestycyjnych F1 F2 F3 F4

Fundusze obligacyjne
œrednia 4,26% 28,34% 65,27% 2,13%

odchylenie 16,04% 33,95% 34,74% 2,67%

Fundusze pieniê¿ne
œrednia 0,25% 86,00% 12,65% 1,10%

odchylenie 0,23% 20,24% 17,46% 2,88%

�ród³o: opracowanie w³asne

Przedstawionymi w tabeli 1 czynnikami s¹ odpowiednio: F1 – indeks portfela akcji –
WIG20TR, F2 – indeks portfela krótkoterminowych papierów d³u¿nych – I1

MM, F3 – indeks
portfela œrednioterminowych papierów d³u¿nych – ITBSP oraz F4 – indeks portfela d³ugo-
terminowych papierów d³u¿nych – ILTIR.

Mo¿emy zauwa¿yæ, ¿e zidentyfikowane na postawie obserwowanych stóp zwrotu prze-
ciêtne sk³ady portfeli funduszy inwestycyjnych s¹ zgodne z ich deklaracjami. Dla funduszy
obligacyjnych, œrednio 65% wartoœci portfela jest inwestowana w œrednioterminowe papiery
d³u¿ne. W przypadku funduszy rynku pieniê¿nego, zdecydowana wiêkszoœæ posiadanych
aktywów inwestowana jest w krótkoterminowe papiery d³u¿ne. W przypadku obu typów
funduszy inwestycje w portfel akcyjny, czy te¿ w d³ugoterminowe papiery d³u¿ne stanowi¹
znikome wartoœci portfeli inwestycyjnych funduszy.

Uzyskane wyniki poddano weryfikacji za pomoc¹ metod ekonometrycznych. Ze wzglêdu
na liczbê obserwacji analizê tak¹ przeprowadzono jedynie dla danych zawieraj¹cych tygod-
niowe stopy zwrotu. W szczególnoœci w analizie stóp zwrotu dla ka¿dego z funduszy
zastosowano metodê regresji liniowej. Zmiennymi objaœnianymi by³y stopy zwrotu poszcze-
gólnych funduszy inwestycyjnych, natomiast zmiennymi objaœniaj¹cymi stopy zwrotów dla
wybranych i rozwa¿anych w niniejszym podrozdziale portfeli (indeksów) referencyjnych –
oznaczonych F1–F4. G³ównym celem takiej analizy jest weryfikacja metody identyfikacji
stylów inwestycyjnych, w szczególnoœci jej g³ównych za³o¿eñ: brak krótkiej sprzeda¿y, brak
selektywnej polityki inwestycyjnej w obrêbie portfeli referencyjnych.

W pierwszym kroku porównano œrednie wartoœci wspó³czynników determinacji dla
analizowanego modelu wieloczynnikowego, z analogicznymi wartoœciami dla modelu ryn-
kowego (w rozwa¿anym przypadku zmienne niezale¿ne w tym modelu to indeks rynku
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pieniê¿nego – czynnik F1 oraz stopy zwrotu z portfela rynkowego reprezentowanego przez
indeks WIG20TR – czynnik F2). Wyniki dla wszystkich kategorii funduszy przedstawiono
w tabeli 2.

Tabela 2. Œrednie wspó³czynniki determinacji (R2) oraz skorygowane wspó³czynniki
determinacji (ADJR2) dla modelu rynkowego

Model rynkowy R2 ADJR2

Fundusze obligacyjne
œrednia 14,78% 14,23%

odchylenie 18,87% 18,99%

Fundusze pieniê¿ne
œrednia 4,15% 3,53%

odchylenie 4,14% 4,17%

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 3. Œrednie wspó³czynniki determinacji (R2) oraz skorygowane wspó³czynniki
determinacji (ADJR2) dla modelu wieloczynnikowego

Model czynnikowy R2 ADJR2

Fundusze obligacyjne
œrednia 54,32% 53,73%

odchylenie 25,41% 25,74%

Fundusze pieniê¿ne
œrednia 16,62% 15,54%

odchylenie 17,53% 17,76%

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 4. Rozk³ad ró¿nic skorygowanych wspó³czynników determinacji dla modelu
czynnikowego i modelu rynkowego

.<–10% –10%<.<–5% –5%<.<0% 0%<.<5% 5%<.<10% 10%<.

Fundusze obligacyjne 0 0 0 3 0 19

Fundusze pieniê¿ne 0 0 0 6 2 5

�ród³o: opracowanie w³asne

Uzyskane wyniki pozwalaj¹ na dwa zasadnicze wnioski. Po pierwsze, uwzglêdnienie
jako dodatkowych czynników indeksów portfeli papierów d³u¿nych o ró¿nych œrednich
terminach do wykupu poprawia dopasowanie modelu. Po drugie, œrednie wartoœci wspó³-
czynników determinacji dla modelu wieloczynnikowego zastosowanego dla funduszy pa-
pierów d³u¿nych s¹ na niskim poziomie. Oznaczaæ to mo¿e nieadekwatnoœæ zastosowanych
czynników (indeksów) i sugeruje powtórzenie przeprowadzonych analiz dla alternatyw-
nych indeksów: I2

MM oraz ITB. Wyniki przeprowadzonych analiz zamieszczono w tabe-
lach 5 i 6.
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Tabela 5. Œrednie wspó³czynniki determinacji (R2) oraz skorygowane wspó³czynniki
determinacji (ADJR2) dla modelu wieloczynnikowego (F2 = I2

MM)

MODEL CZYNNIKOWY R2 ADJR2

Fundusze obligacyjne
œrednia 54,28% 53,68%

odchylenie 25,48% 25,81%

Fundusze pieniê¿ne
œrednia 16,68% 15,61%

odchylenie 17,45% 17,68%

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 6. Œrednie wspó³czynniki determinacji (R2) oraz skorygowane wspó³czynniki
determinacji (ADJR2) dla modelu wieloczynnikowego (F2 = I2

MM)

MODEL CZYNNIKOWY R2 ADJR2

Fundusze obligacyjne
œrednia 54,25% 53,66%

odchylenie 25,60% 25,93%

Fundusze pieniê¿ne
œrednia 16,58% 15,50%

odchylenie 17,49% 17,72%

�ród³o: opracowanie w³asne

Zastosowanie alternatywnych indeksów dla krótkoterminowych papierów d³u¿nych nie
zwiêkszy³o w sposób znacz¹cy œredniego wspó³czynnika determinacji modeli czynniko-
wych. Mo¿e to oznaczaæ, ¿e fundusze rynku pieniê¿nego prowadz¹ aktywn¹ politykê inwes-
tycyjn¹ (selekcja wybranych instrumentów inwestycyjnych, dopasowanie sk³adu portfela
inwestycyjnego w czasie lub zastosowanie instrumentów pochodnych stopy procentowej).

Dodatkowo za pomoc¹ testu Walda (w przedstawionych dotychczas modelach nie uw-
zglêdniono zjawiska autokorelacji reszt i heteroskedatycznoœci) zweryfikowano hipotezê
o istotnoœci dwóch ograniczeñ opisanych w równaniu (1): wyraz wolny jest równy 0 oraz
suma pozosta³ych parametrów regresji jest równa 1. Wyniki testu Walda (jako procent fun-
duszy, dla których mo¿na odrzuciæ hipotezê zerow¹ o istotnoœci modelu z ograniczeniami)
przedstawiono w 1 kolumnie tabeli 7. W drugiej kolumnie opisywanej tabeli przedstawiono
œredni¹ iloœæ oszacowanych wspó³czynników b istotnie negatywnych. Negatywne wartoœci
oszacowañ takich wspó³czynników mog³yby sugerowaæ udzia³ krótkiej sprzeda¿y lub instru-
mentów pochodnych w portfelu. W kolejnych odpowiednio 3 i 4 kolumnie przedstawiono
wyniki testu na autokorelacjê reszt oraz heteroskedastycznoœæ sk³adnika losowego (jako
procent funduszy, dla których mo¿na odrzuciæ hipotezê zerow¹ o braku autokorelacji, czy te¿
odpowiednio heteroskedatycznoœci).

Uzyskane wyniki analizy ekonometrycznej dla funduszy akcyjnych wskazuj¹ na istotny
wp³yw warunków ograniczaj¹cych w modelu i metodzie Sharpe’a dla prawie po³owy
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badanych funduszy inwestycyjnych, por. równanie (1). Dla funduszy inwestuj¹cych w obli-
gacje i funduszy rynku pieniê¿nego zaobserwowano ponadto czêste wystêpowanie zjawiska
autokorelacji reszt i heteroskedastycznoœæ. Takie wyniki, uwzglêdniaj¹c ponadto uzys-
kiwane niskie przeciêtne wartoœci wspó³czynników determinacji, sugeruj¹ istnienie istotnej
klasy aktywów (portfela referencyjnego) pominiêtej w analizie.

Ze wzglêdu na wystêpowanie w szeregach czasowych analizowanych funduszy zjawiska
autokorelacji reszt i heteroskedatycznoœci, testy powtórzono stosuj¹c procedurê HAC (ang.
heteroskedasticity and autocorrelation consistent), zaimplementowan¹ w pakiecie ekono-
metrycznym programu MATLAB (por. np. Hayashi 2000). Uzyskano zbli¿one wyniki.

Przytoczone powy¿ej wyniki testów ekonometrycznych (tak¿e, po uwzglêdnieniu zja-
wiska autokorelacji reszt i heteroskedatycznoœci) wskazuj¹, ¿e metoda Sharpe’a zasto-
sowana dla indeksów, których portfele sk³adaj¹ siê wy³¹cznie z papierów d³u¿nych skarbu
pañstwa o ró¿nych terminach do wykupu, nie jest adekwatn¹ metod¹ identyfikacji stylów
inwestycyjnych dla funduszy obligacyjnych i pieniê¿nych. Mo¿liw¹ przyczyn¹ nieade-
kwatnoœci dla funduszy instrumentów d³u¿nych mo¿e byæ: selektywny dobór instrumentów
wchodz¹cych w sk³ad poszczególnych portfeli referencyjnych, istotny udzia³ instrumentów
pochodnych, krótka sprzeda¿. Wskazuje tak¿e na potrzebê konstrukcji bardziej adekwatnych
ni¿ zastosowane w analizie, portfeli referencyjnych. W szczególnoœci portfele takie powinny
obejmowaæ papiery d³u¿ne innych ni¿ skarb pañstwa emitentów oraz byæ dobrane tak¿e ze
wzglêdu na inne ni¿ czas trwania kryteria.
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Tabela 6. Wyniki ekonometrycznej weryfikacji zastosowanej metody

WALD Negatywne (œrednia) Negatywne (ODCH. STD) LBQ ARCH

Fundusze obligacyjne 45,45% 0,31 0,64 63,64% 77,27%

Fundusze pieniê¿ne 46,15% 0,15 0,37 61,54% 46,15%

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 7. Wyniki ekonometrycznej weryfikacji zastosowanej metody
(po uwzglêdnieniu w analizie zjawisk autokorelacji i heteroskedatycznoœci)

WALD Negatywne

Fundusze obligacyjne 45,45% 31,82% 56,79%

Fundusze pieniê¿ne 92,31% 23,08% 43,85%

�ród³o: opracowanie w³asne
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Konstantin Dmytrusenko*

Zarz¹dzanie d³ugiem publicznym:
Polskie doœwiadczenie w odniesieniu
do perspektyw zastosowania na Ukrainie

Public debt management: Polish experience

in relation to the prospects of application in Ukraine

In the article are analyzed the scientific approaches to the interpretation of national debt`s

essence, his features and varieties. The interpretation of debt is offered from the point of the

system approach. Also the special attention is spared to the legislative adjusting of the

national debt system of Ukraine and Poland. Also in the article the statistical analysis

of financial-economic indexes` dynamics of Ukraine and Poland is made. The analysis of the

Ukrainian and Polish national debt dynamics and structure also is conducted in research.

Conclusions are formed with the recommendation for the improvement of the national debt

management system by the Ukraine on the basis of Polish experience in that sphere.

Wprowadzenie

Obecne warunki funkcjonowania podmiotów gospodarczych oraz pañstw czêsto charak-
teryzuj¹ siê koniecznoœci¹ po¿yczania œodków finansowych na rzecz ich zrównowa¿onego
i optymalnego rozwoju. To powoduje powstanie problemów oraz takich wymogów w od-
niesieniu do nauk ekonomicznych, a szczególnie nauk o zarz¹dzaniu na ró¿nych poziomach
(w tym w³adz lokalnych, pañstwowych), jak opracowywanie i wdra¿anie metod zarz¹dzania
d³ugiem oraz jego optymalizacj¹. Bior¹c pod uwagê, ¿e polska gospodarka w swoim rozwoju
dokona³a procesu transformacji, jej doœwiadczenie w tej kwestii jest bardzo cenne dla
Ukrainy. Po kryzysie finansowym 2008 roku, problem optymalnego zarz¹dzania d³ugiem
staje siê bardziej istotnym na arenie miêdzynarodowej, poniewa¿ niektóre pañstwa znajduj¹
siê w stanie bliskim upad³oœci, co wynika z irracjonalnej polityki przyci¹gania kapita³u
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zagranicznego. Powy¿sza teza potwierdza znaczenie tego tematu badawczego, nie tylko ze
wzglêdu na gospodarkê Ukrainy, ale tak¿e Wspólnoty Europejskiej.

Oprócz kwestii efektywnego zarz¹dzania d³ugiem publicznym we wspó³czesnej Ukrainie,
istotne jest równie¿ pytanie o Ÿród³a pozyskiwania œrodków na udoskonalenie infrastruktury,
wprowadzenie inicjatyw spo³ecznych itp. Zastosowanie obligacji rz¹dowych jako narzêdzia
pozyskiwania œrodków finansowych przez jednostki samorz¹dowe nie jest doœæ popularne
na Ukrainie ze wzglêdu na niski poziom zaufania inwestorów do instytucji samorz¹du
terytorialnego (w szczególnoœci) i kraju w ogóle. Jednak tendencja wzrostu nieufnoœci
wobec bud¿etów jednostek samorz¹dowych na tym etapie nie jest doœæ logiczn¹, poniewa¿
skala zad³u¿enia bud¿etu samorz¹dów lokalnych w porównaniu do bud¿etu pañstwa jest
mniejsza. Tak wiêc, dla bud¿etu miasta Charków (jedno z najbardziej aktywnych miast na
Ukrainie w pozyskiwaniu œrodków poprzez emisjê obligacji komunalnych) kwota wszyst-
kich otrzymanych kredytów i po¿yczek wynosi 8–10% bud¿etu miasta1.

Wed³ug okreœlonych aspektów aktualnoœci celem tego artyku³u jest analiza polskich
doœwiadczeñ w zakresie zarz¹dzania d³ugiem jednostek samorz¹dowych i opracowanie
zaleceñ praktycznych w tym obszarze dla Ukrainy. Aby osi¹gn¹æ ten cel, zaproponowane s¹
nastêpuj¹ce zadania do rozwi¹zania w artykule:

— analiza podejœæ teoretycznych do definicji pojêcia d³ugu publicznego i d³ugu jed-
nostek samorz¹dowych, jego g³ównych typów i funkcji;

— analiza osobliwoœci polskiego i ukraiñskiego doœwiadczenia w zarz¹dzaniu d³ugiem
publicznym, analiza poziomu i charakteru zad³u¿enia tych krajów na obecnym etapie;

— sformu³owanie zaleceñ dotycz¹cych optymalizacji procesu zarz¹dzania d³ugiem pub-
licznym na Ukrainie.

1. Istota lokalnego d³ugu publicznego

Na obecnym etapie rozwoju gospodarki œwiatowej powszechn¹ praktyk¹ funkcjono-
wania samorz¹dów miejskich jest zaci¹ganie po¿yczek potrzebnych dla rozwoju. W tym
przypadku rozwój jest rozumiany jako realizacja inicjatyw spo³ecznych, kszta³towanie oraz
doskonalenie infrastruktury miejskiej. Czêsto, w tym samym czasie, zaci¹ganie finan-
sowania zewnêtrznego powi¹zane jest z problemem pokrycia deficytu bud¿etu miast, re-
gionów i pañstwa jako ca³oœci. Ze wzglêdu na to, ¿e kwota zad³u¿enia wzrasta, coraz bardziej
odczuwalne s¹ problemy zwi¹zane z zatrzymaniem wzrostu tego d³ugu oraz zarz¹dzaniem
nim. Doœwiadczenia polskie w tej dziedzinie mog¹ byæ bardzo cenne dla Ukrainy. Wysokie
znaczenie tego doœwiadczenia jest uwarunkowane tym, ¿e obecnie gospodarka Ukrainy
jest silnie uzale¿niona od finansowania zewnêtrznego, zale¿noœæ ta roœnie ka¿dego roku,
stwarzaj¹c zagro¿enie dla bezpieczeñstwa ekonomicznego pañstwa.

W literaturze istnieje wiele podejœæ do interpretacji istoty d³ugu publicznego, w tym
zad³u¿enia jednostek samorz¹dowych.
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Maria Jastrzêbska, interpretuj¹c istotê d³ugu jednostki samorz¹du terytorialnego, ogra-
nicza siê do opisu g³ównych kierunków, dla finansowania których fundusze s¹ przeznaczone
wed³ug prawa polskiego. Jako podstawowy dokument reguluj¹cy te obszary badaczka
podaje Ustawê o finansach publicznych2 (art. 9). Wed³ug tej interpretacji istota zad³u¿enia
jednostki samorz¹du terytorialnego (JST) jest powi¹zana z zapotrzebowaniem na œrodki
finansowe, niezbêdne do:

— sfinansowania deficytu bud¿etu JST;
— sp³at wczeœniej zaci¹gniêtych zobowi¹zañ JST;
— wykonywania innych operacji finansowych zwi¹zanych z d³ugiem JST;
— sfinansowania udzielonych przez JST po¿yczek;
— przeprowadzenia postêpowania ostro¿noœciowego lub naprawczego, realizowanych

na podstawie odrêbnych przepisów3.
Wed³ug M. Parkina, d³ug publiczny (który obejmuje d³ug JST) jest sum¹ po¿yczek, które

w³adze publiczne zaci¹gnê³y z takich Ÿróde³ jak przedsiêbiorstwa pañstwowe, gospodarstwa
domowe oraz podmioty zagraniczne, albo w innym rozumieniu jest zasobem, który stanowi
sumê skumulowanych w przysz³oœci deficytów pomniejszonych o sumê skumulowanych
nadwy¿ek bud¿etowych4.

Tak wiêc, na podstawie powy¿szych podejœæ mo¿emy stwierdziæ, ¿e d³ug publiczny
w rzeczywistoœci jest zasobem finansowym, który jest otrzymywany przez pañstwo od
ró¿nych podmiotów, na zasadach zwrotu, z zastrze¿eniem pewnych warunków. Podobnie
d³ug publiczny jest okreœlony wed³ug obowi¹zuj¹cych w krajach unijnych zasad, wed³ug
których oznacza on ca³kowite zad³u¿enie brutto w wartoœciach nominalnych wystêpuj¹ce na
koniec roku w sektorze bud¿etowym5. Ponadto w literaturze d³ug publiczny traktowany jest
jako skumulowane zobowi¹zania sektora publicznego, powi¹zane z finansowaniem defi-
cytów bud¿etowych, suma po¿yczek pañstwowych, wymaganych do sp³acenia6.

Zgodnie z teori¹ prawa finansowego Ukrainy7, d³ugiem publicznym jest suma niesp³aco-
nych po¿yczek pañstwowych wraz z odsetkami do zap³aty w okreœlonym terminie. Definicja
prawna d³ugu publicznego jest ustalona w Kodeksie Bud¿etowym Ukrainy (art. 2). Zgodnie
z Kodeksem, d³ug publiczny jest zad³u¿eniem pañstwa (Autonomicznej Republiki Krym,
samorz¹dów) i sk³ada siê ze wszystkich wyemitowanych i niesp³aconych zobowi¹zañ pañstwa
(ARK, samorz¹dów), w tym tych, które wystêpuj¹ na skutek wydanych gwarancji na po¿yczki
lub zobowi¹zañ, które powstaj¹ na podstawie ustawodawstwa lub porozumienia8.
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Nieco inne podejœcie do definicji samego d³ugu oraz w szczególnoœci d³ugu publicznego
jest charakterystyczne dla T.G. Bondaruk, która pod pojêciem d³ugu publicznego rozumie
przede wszystkim podsystem stosunków gospodarczych pomiêdzy pañstwem i wierzycie-
lami, podmiotów prawnych i osób fizycznych, zarówno rezydentów jak i zagranicznych9.

Taka interpretacja jest doœæ logiczna, poniewa¿ w dzisiejszych warunkach pojêcie d³ugu
i problem zad³u¿enia pañstwa i jego poszczególnych elementów (JST) przekszta³ca siê
ze spo³ecznego i politycznego punktu widzenia w kwestiê wy¿szego poziomu, która cha-
rakteryzuje d³ug publiczny, jako system. Na poparcie tej teorii podkreœla siê, ¿e d³ug
publiczny ma w³aœciwoœci systemowe. Wœród tych w³aœciwoœci mo¿na wyodrêbniæ nas-
têpuj¹ce:

— emergentnoœæ, czyli uzyskanie przez system takich w³aœciwoœci, którymi nie cha-
rakteryzuj¹ siê jego poszczególne elementy. Na przyk³ad, œrodki finansowe bez
koniecznoœci przechodzenia do kategorii d³ugu publicznego (nie staj¹c siê integraln¹
czêœci¹ systemu) nie s¹ w stanie mieæ bezpoœredniego wp³ywu na opiniê publiczn¹
i stworzyæ warunki do umieszczenia pañstwa w niektórych rankingach niezawod-
noœci. Jednak system d³ugu publicznego, który zawiera œrodki finansowe, ma te
w³aœciwoœci oraz ca³y zespó³ innych;

— synergie, czyli jednostronne dzia³anie wszystkich elementów systemu, co prowadzi
do jakoœciowego i iloœciowego wzmocnienia wyników jego funkcjonowania. Z punk-
tu widzenia d³ugu publicznego, podmiot zarz¹dzania (który, z kolei, jest skom-
plikowanym systemem), obejmuj¹cy Ministerstwo Finansów, a tak¿e w³adze lokalne,
wp³ywaj¹ na obiekt zarz¹dzania, obejmuj¹cy zasoby finansowe ró¿nych rodzajów
(waluta, papiery wartoœciowe, z³oto itp.) i przez ten wp³yw odbywa siê optymalizacja
zad³u¿enia. Nale¿y tutaj zauwa¿yæ, ¿e taka optymalizacja nie zawsze powoduje
korzystny wp³yw na gospodarkê pañstwow¹. To mo¿e byæ spowodowane obecnoœci¹
lub nieobecnoœci¹ odpowiedniego personelu zarz¹dzaj¹cego w tym kraju;

— w³aœciwoœæ multiplikatywnoœci, która polega na tym, ¿e wszystkie skutki, które
wystêpuj¹ w systemie, maj¹ zdolnoœæ do powielania siê. W odniesieniu do systemu
publicznego d³ugu, ta w³aœciwoœæ jest najjaœniej wyra¿ona w przypadku, gdy b³êdne
decyzje podczas zarz¹dzania d³ugiem jednego z elementów podmiotu zarz¹dzaj¹cego
mog¹ spowodowaæ nierównowagê ¿ycia gospodarczego i spo³ecznego ca³ego kraju;

— w³aœciwoœæ hierarchicznoœci, wed³ug której ka¿dy element systemu mo¿e byæ uznany
za oddzielny system, a system sam w sobie jest czêœci¹ wiêkszego systemu. W tym
przypadku system d³ugu jest sk³adnikiem pañstwowego systemu finansowego.

Na podstawie zidentyfikowanych cech, d³ug publiczny w obecnych warunkach gos-
podarki jest skomplikowanym systemem stosunków spo³ecznych i gospodarczych, którego
model informacyjny w wersji uproszczonej jest przedstawiony na rysunku 1.

Na rysunku 1 strza³ki odzwierciedlaj¹ce interakcjê d³ugu i œrodowiska zewnêtrznego
i wewnêtrznego charakteryzuj¹ przep³yw informacji, a tym samym wp³yw œrodowiska
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na system i systemu na œrodowisko. Wp³yw makro-œrodowiska obejmuje oddzia³ywanie
nastêpuj¹cych czynników: czynniki pochodzenia finansowego (obejmuj¹ poziom aktyw-
noœci inwestycyjnej nierezydentów, stan œwiatowego rynku akcji, poziom stóp procento-
wych, kursów walutowych banków krajowych, popyt na walutê krajow¹, trend kursów
walutowych, dostêpnoœci kryzysu globalnego sektora finansowego itp.), czynniki pocho-
dzenia spo³eczno-politycznego (sk³ad w³adzy pañstwowej, która jest g³ównym kontra-
hentem, poziom jej stabilnoœci spo³ecznej, cechy polityki zagranicznej w zakresie regulacji
aktywnoœci inwestycyjnej itp.), jak równie¿ czynników innego pochodzenia. System d³ugu
publicznego z kolei ma wp³yw na makroœrodowisko poprzez kompleks czynników gos-
podarczych oraz spo³eczno-politycznych, które powstaj¹ w wyniku stosunków miêdzy
pañstwem a wierzycielami.

Co do œrodowiska poziomu mikro, system d³ugu znajduje siê pod wp³ywem dzia³alnoœci
innowacyjnej rezydentów, poziomu stabilnoœci spo³eczno-politycznej, stanu finansowego
podmiotów gospodarczych, poziomu rozwoju rynku finansowego w pañstwie. Osobliwoœci
dzia³ania podmiotu zarz¹dzania d³ugiem publicznym oraz w konsekwencji jego stan ma
z kolei wp³yw na ¿ycie spo³eczne kraju, jego orientacjê polityczn¹ i stan gospodarki krajowej
poprzez wp³yw na bud¿et pañstwa.

Tak wiêc, d³ug publiczny w tym artykule jest traktowany jako system stosunków ekono-
micznych miêdzy pañstwem i wierzycielami (przedsiêbiorstwami pañstwowymi, gospodar-
stwami domowymi oraz podmiotami zagranicznymi), obiektem których jest suma skumu-
lowanych zobowi¹zañ sektora publicznego, powi¹zanych z finansowaniem deficytów bu-
d¿etowych, suma po¿yczek pañstwowych, wymaganych do sp³acenia.

Rozpatrywanie d³ugu publicznego jako systemu pozwala nie tylko identyfikowaæ i ana-
lizowaæ jego w³aœciwoœci systemowe, a tak¿e oszacowywaæ mo¿liwe skutki naruszenia tych
cech. Tak na przyk³ad naruszenie w³aœciwoœci jednokierunkowoœci systemu, które mo¿e byæ
wyra¿one w braku wspólnych celów wszystkich jego elementów, prowadzi do dezor-
ganizacji, a w przypadku d³ugu publicznego do bankructwa pañstwa.
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Rysunek 1. Model informacyjny system d³ugu publicznego

�ród³o: opracowanie w³asne



2. Statystyczna analiza podstawowych wskaŸników spo³eczno-gospodarczego

rozwoju Ukrainy i Polski

Analiza doœwiadczeñ zagranicznych zarz¹dzania d³ugiem i opracowanie odpowiednich
zaleceñ jest niemo¿liwa bez szczegó³owej analizy struktury i dynamiki zad³u¿enia pañstw
(w tym przypadku Polski i Ukrainy) oraz jednostek samorz¹dowych. W niniejszej pracy
autor proponuje przeprowadzenie analizy opartej na badaniu spo³eczno-gospodarczego
rozwoju tych krajów, poniewa¿ bez badania stanu i produktywnoœci gospodarki niemo¿liwe
jest wydanie obiektywnej i odpowiedniej oceny cechom szczegó³owym polityki zarz¹dzania
d³ugiem. Analiza ta zostanie przeprowadzona dla dwóch krajów, Polski i Ukrainy, rów-
noczeœnie, w celu szczegó³owego wyodrêbnienia cech podobnych i odmiennych dla tych
gospodarek. Bior¹c pod uwagê, ¿e jednym z celów tego badania jest wskazanie naj-
wa¿niejszych funkcji zarz¹dzania d³ugiem publicznym w ogóle, jak równie¿ zarz¹dzanie
d³ugiem jednostek samorz¹dowych w szczególnoœci (w przypadku Ukrainy – bud¿etów
regionalnych), zaproponowana jest nastêpuj¹ca struktura logiczna analizy: badanie cech
dynamicznych i strukturalnych g³ównych wskaŸników rozwoju spo³eczno-gospodarczego
w Polsce i na Ukrainie; badanie cech dynamicznych i strukturalnych d³ugu publicznego
w Polsce i na Ukrainie, jak równie¿ cech strategii zarz¹dzania ryzykiem w procesie pozys-
kania œrodków dla sfinansowania d³ugu publicznego; analiza dynamiki i Ÿróde³ pozyski-
wania kapita³u jednostek samorz¹dowych w Polsce i na Ukrainie. W trakcie badania g³ów-
nych wskaŸników rozwoju spo³eczno-gospodarczego wybranych pañstw w³aœciwa jest ana-
liza dynamiki PKB w Polsce i na Ukrainie (rys. 2).

Przedstawione na rysunku 2 dane pozwalaj¹ sformu³owaæ nastêpuj¹ce wnioski na temat
dynamiki tego wskaŸnika dla Polski i Ukrainy:

— zmiana wartoœci stosunku PKB tych krajów odbywa siê w kierunku zmniejszenia
(np. w roku 2003 PKB Polski jest o 4,3 razy wy¿szy ni¿ PKB Ukrainy, w 2011 –
3,1 razy). To mo¿e byæ spowodowane równie¿ przez ró¿nice we wzroœcie wydajnoœci
gospodarki oraz ró¿ne poziomy wzrostu cen i kursu wymiany waluty krajowej
w stosunku do euro;
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Rysunek 2. Dynamika PKB Polski i Ukrainy w wartoœciach bezwzglêdnych

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



— dynamika tego wskaŸnika dla obu krajów charakteryzuje siê podobnymi tendencjami.
Tak wiêc a¿ do 2008 r. w³¹cznie obserwuje siê wzrost produktywnoœci gospodarki
z doœæ znacznym spadkiem w 2009 roku i stopniowym polepszeniem stanu gospo-
darczego krajów w 2010 i 2011 roku. Jak wiadomo, ta tendencja jest spowodowana
wp³ywem œwiatowego kryzysu finansowego na gospodarki poszczególnych krajów,
w tym Polski i Ukrainy. Tak wiêc, w 2011 roku tempo wzrostu tego wskaŸnika dla
Polski to 13,5%, na Ukrainie – 14,2%. W celu zbadania stopnia zmian produk-
tywnoœci gospodarek Polski i Ukrainy, w badaniu zaproponowano analizê wzrostu
PKB w cenach sta³ych (rys. 3). Obliczenia w tym przypadku przeprowadzono bez
konwersji do innych walut ni¿ waluta krajowa.
Przedstawione na rysunku 3 dane sugeruj¹ nastêpuj¹ce g³ówne cechy dynamiki
produktywnoœci gospodarek Polski i Ukrainy:

— dynamika wzrostu PKB w Polsce w porównaniu do Ukrainy charakteryzuje siê
ni¿szym poziomem zmiennoœci, co jest prawdopodobnie konsekwencj¹ znajdowania
siê gospodarki ukraiñskiej w stanie transformacji, który Polska ju¿ przesz³a w swoim
rozwoju.

Gospodarki transformacyjne czêsto charakteryzuj¹ siê wysokim poziomem zale¿noœci
od zmian w otoczeniu zewnêtrznym, dlatego ¿e narzêdzia stabilizacji przy negatywnym
wp³ywie œrodowiska, zarówno wewnêtrznego jak i zewnêtrznego, s¹ dopiero formu³owane.
Dowodem tej tezy jest znaczny spadek produktywnoœci realnej gospodarki Ukrainy w 2009
roku (od 102,3% w 2008 r. do 85,2% – w 2009 r.).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e do koñca roku 2010 i 2011 wzrost PKB Ukrainy przekracza wzrost
podobnego wskaŸnika dla Polski, co wskazuje na zdolnoœæ gospodarki Ukrainy do rozwoju.
Rozwój ten zale¿y jednak od trafnoœci polityki gospodarczej. Na podstawie analizy wymie-
nionych wykresów mo¿na sformu³owaæ równie¿ wniosek o istotnej ró¿nicy miêdzy wskaŸ-
nikami PKB w cenach sta³ych i bie¿¹cych, co wskazuje na znacz¹cy poziom wp³ywu zmian
cen oraz zmian kursów walutowych na charakterystykê wydajnoœci gospodarek Polski
i Ukrainy. Tak wiêc, w³aœciw¹ jest równie¿ analiza zmiany cen towarów i us³ug kon-
sumpcyjnych oraz cen produkcji sprzedanej przemys³u (rys. 4, 5).
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Rysunek 3. Przyrost PKB Polski oraz Ukrainy w cenach sta³ych

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



Na podstawie analizy podanych wykresów w badaniu sformu³owane s¹ nastêpuj¹ce
wnioski na temat cech charakterystycznych dynamiki cen w Polsce i na Ukrainie:

— globalny kryzys finansowy lat 2008–2009 doprowadzi³ do znacznego wzrostu za-
równo cen konsumpcyjnych jak i cen w bran¿y przemys³owej na Ukrainie. W tym
samym czasie dla gospodarki Polski charakterystyczny jest stosunkowo niewielki
wzrost cen towarów i us³ug konsumpcyjnych w 2008 r., a jeszcze mniejszy wzrost cen
w bran¿y przemys³u w 2009 roku. Wskazuje to na skuteczne wdra¿anie dzia³añ
stabilizacyjnych na rynku pieniê¿nym w Polsce w tych okresach;

— wolumen produkcji sprzedanej przemys³u w Polsce w 2011 roku wynosi³ 76%
wielkoœci PKB, na Ukrainie – wiêcej ni¿ PKB o 2%. W tym samym czasie 28,9%
ca³kowitego importu do Ukrainy oraz 24,1% eksportu wynosi produkcja bran¿y
przemys³u. Dlatego zewnêtrzne warunki rynkowe maj¹ znacz¹cy wp³yw na poziom
sprzeda¿y produkcji tej bran¿y, jak równie¿ zmiany w jej cenach. W zwi¹zku z tym
istotny spadek wzrostu cen w 2009 r. by³ spowodowany spadkiem popytu na te
produkty na rynku miêdzynarodowym, co z kolei by³o rezultatem kryzysu finan-
sowego. Innym wskaŸnikiem, który ma wp³yw na wartoœæ PKB w cenach bie¿¹cych,
by³ kurs waluty krajowej (rys. 6).
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Rysunek 4. WskaŸniki cen towarów i us³ug konsumpcyjnych (œrednioroczne)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua

Rysunek 5. WskaŸniki cen produkcji sprzedanej przemys³u (œrednioroczne)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



Powy¿szy wykres wykazuje znacz¹ce os³abienie hrywny po roku 2008 na tle stosunkowo
konsekwentnego umacniania z³otego. Tendencje tego rodzaju s¹ negatywne dla Ukrainy
i wskazuj¹ na potrzebê regulacji ryzyka walutowego w zarz¹dzaniu d³ugiem tak jednostek
samorz¹dowych jak i pañstwa jako ca³oœci. Innym doœæ wa¿nym wskaŸnikiem makro-
ekonomicznym, który charakteryzuje sytuacjê gospodarcz¹ w kraju, jest stopa bezrobocia
(rys. 7).

Nale¿y zauwa¿yæ, ¿e z przyczyn obiektywnych liczba ta nie odzwierciedla pe³nego
zakresu bezrobocia, gdy¿ opiera siê na liczbie oficjalnie zarejestrowanych bezrobotnych.
Jednak analiza tego wskaŸnika pozwala na œledzenie ogólnych trendów zatrudnienia
i jest analizowana przez inwestorów w przypadku potencjalnych inwestycji w gospodarce
poszczególnego kraju. Przedstawiony na rysunku 7 wykres ilustruje nastêpuj¹ce cechy rynku
pracy w Polsce i na Ukrainie:

— jak w przypadku innych wska¿ników, obserwuje siê spadek poziomu bezrobocia
w Polsce i na Ukrainie w okresie od 2003 do 2008 w³¹cznie. Jest to zwi¹zane
z rozwojem gospodarki w tym czasie, któremu czêsto towarzyszy wzrost liczby
miejsc pracy, a tym samym zatrudnienia;

— rok 2009 dla Ukrainy i dla Polski charakteryzuje siê za³amaniem pozytywnej ten-
dencji tego wskaŸnika, który w przypadku Polski, nadal jest obecny a¿ do koñca
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Rysunek 6. Dynamika kursu z³otego i hrywny w stosunku do euro

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;

Rysunek 7. Stopa bezrobocia zarejestrowanego w Polsce oraz na Ukrainie

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



2011 r. W 2011 r. stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce jest o 45% wy¿sza od
stopy bezrobocia na Ukrainie. Jednak¿e, bior¹c pod uwagê ró¿nice w wartoœciach
wskaŸników dla tych krajów w 2003 roku (stopa bezrobocia w Polsce by³a ponad
2 razy wy¿sza ni¿ na Ukrainie), ró¿nica ta nie wygl¹da tak imponuj¹co. Nale¿y
zauwa¿yæ, ¿e w obecnych warunkach kryzysu zad³u¿enia w krajach Unii Euro-
pejskiej, wysoki poziom stopy bezrobocia jest doœæ istotnym problemem. Jednak
dzia³anie na terytorium Polski organizacji trzeciego sektora, spo³ecznych organizacji
pozarz¹dowych (NGO), obecnie przyczynia siê do rozwoju rynku pracy, jak równie¿
mo¿liwoœci do samorealizacji w jego ramach dla tych, którzy staraj¹ siê znaleŸæ pracê.
W celu dok³adniejszego przedstawienia w³aœciwoœci bilansu handlu zagranicznego
Polski i Ukrainy, w artykule zaproponowana jest analiza dynamiki salda operacji
eksportu i importu tych krajów (rys. 8).

Na podstawie przedstawionych na rysunku 8 wykresów mog¹ byæ sformu³owane nas-
têpuj¹ce wnioski:

— jak ju¿ zaznaczono przedtem, dla bilansu ukraiñskiego handlu zagranicznego s¹
w³aœciwe okresy, w których salda operacji eksportowych i importowych osi¹ga³y
dodatnie wartoœci. W kryzysowym 2009 r. obserwuje siê zbli¿enie tego wskaŸnika
tak dla Polski, jak i dla Ukrainy do dodatniego poziomu. To œwiadczy o tym, ¿e w tym
czasie obni¿enie siê ca³oœci miêdzynarodowego handlu, obni¿enie wielkoœci im-
portu dla tych pañstw by³o istotniejsze w porównaniu z obni¿eniem operacji eks-
portowych. To w pierwszej kolejnoœci zwi¹zane jest z orientacj¹ eksportu Ukrainy
i Polski na zasoby, na które popyt obni¿a siê wolniej, ni¿ popyt na gotow¹ produkcjê;

— z punktu widzenia bilansu handlowego gospodarka Polski z jednej strony znajduje siê
w trudniejszym stanie w porównaniu z ukraiñsk¹, poniewa¿ znaczne negatywne saldo
operacji eksportu i importu jest zdolne doprowadzaæ do obni¿enia kursu narodowej
waluty i podwy¿sza zwi¹zane z tym ryzyko w systemie zarz¹dzania d³ugiem pub-
licznym i d³ugiem jednostek samorz¹dowych.

Z drugiej jednak strony w stosunku do PKB saldo bilansu handlowego Polski w 2011 r.
wynosi 4%, Ukrainy – 6%. Wiêc przy porównaniu tych wielkoœci wed³ug ich wagi dla
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Rysunek 8. Dynamika salda bilansu handlu zagranicznego Polski i Ukrainy

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



gospodarki konkretnych pañstw, mo¿liwoœæ destabilizuj¹cego dzia³ania na gospodarkê kraju
w przypadku obrotu handlu zagranicznego Ukrainy jest wy¿sza.

Czynnikami podstawowymi deficytu rachunku bie¿¹cego Ukrainy w 2011 roku by³y:
1) wzrost wartoœci importu noœników energetycznych – o 8,8 mld dol. USA w po-

równaniu do 2010 roku, co by³o skutkiem zarówno podwy¿szenia cen na ropê i gaz
ziemny, jak i znacz¹cego wzrostu fizycznej wielkoœci dostaw gazu;

2) zwiêkszenie siê wewnêtrznego popytu, zwi¹zane z realizacj¹ szeregu inwestycyjnych
projektów skierowanych zarówno na przygotowanie do Euro2012, jak równie¿ na
odnowê aktywów trwa³ych przedsiêbiorstw ukraiñskich (import produkcji bran¿y
budowy maszyn wzrós³ o 7,3 mld dol USA w porównaniu do 2010 roku);

3) pogorszenie w drugim pó³roczu koniunktury zewnêtrznej na towarowych rynkach
œwiatowych;

4) zwiêkszenie wyp³at dochodów z inwestycji (o 2,6 mld dol. USA)10.
W celu zbadania charakterystyk dynamicznych oraz strukturalnych d³ugu publicznego

Polski i Ukrainy, a tak¿e osobliwoœci strategii zarz¹dzania ryzykiem przy zaci¹ganiu kapita³u
po¿yczkowego pañstw, w artykule zaproponowana jest analiza dynamiki bud¿etu pañ-
stwowego, poniewa¿ doœæ czêsto koniecznoœæ zaci¹gania kapita³u po¿yczkowego powstaje
wskutek przekroczenia kosztów bud¿etu nad dochodami i kszta³towania deficytu bud¿e-
towego. Z jednej strony obecnoœæ deficytu bud¿etowego jest zjawiskiem negatywnym,
poniewa¿ jego pokrycie jest mo¿liwe albo kosztem dodatkowej emisji pieni¹dza (i takie
dzia³ania doprowadzaj¹ do powstania inflacyjnych procesów w gospodarce pañstwa), albo
przez zaci¹ganie kredytów (co doprowadza do zwiêkszenia d³ugu publicznego). Z innej
strony przekroczenie kosztów bud¿etu nad dochodami mo¿e œwiadczyæ o przeznaczeniu
znacznych œrodków publicznych na rozwój gospodarki narodowej, co jest przes³ank¹ dla
rozwoju pañstwa w przysz³oœci. Jak w wypadku zarz¹dzania przedsiêbiorstwem, kiedy
rozs¹dne zaci¹ganie kosztów kredytowych pozwala osi¹gn¹æ wiêkszy efekt ekonomiczny
z tytu³u funkcjonowania tego biznesu, tak i w sytuacji powstania deficytu bud¿etowego
i jego pokrycia przez racjonalne zaci¹ganie kosztów po¿yczkowych, w tym zjawisku nie ma
negatywnych skutków dla pañstwa. Inne pytanie polega na tym, na ile rozwa¿nym i po-
prawnym, a tak¿e ekonomicznie uzasadnionym jest zaci¹ganie kredytów i na ile poprawne
jest zarz¹dzanie struktur¹ i dynamik¹ zad³u¿enia. To pytanie, zw³aszcza we wspó³czesnych
warunkach kryzysu zad³u¿enia, zaistnia³ego w krajach Unii Europejskiej, jest aktualne tak
dla Ukrainy, jak i dla Polski. Dla analizy przes³anek powstania zad³u¿enia publicznego
Ukrainy i Polski w pracy zaproponowano badanie dynamiki wielkoœci dochodów i kosztów
bud¿etów tych pañstw (rys. 9).

Analiza przedstawionych na rysunku 9 danych pozwoli³a sformu³owaæ nastêpuj¹ce
wnioski:

— jak w wypadku wiêkszoœci makroekonomicznych wskaŸników, dla dynamiki ob-
jêtoœci dochodów i kosztów pañstwowych bud¿etów Polski i Ukrainy charakte-
rystyczne s¹ stopniowe wzrosty tych wskaŸników do 2008 r. w³¹cznie, obni¿enie
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10 Skarb Pañstwa Ukrainy http://treasury.gov.ua/main/uk/index, dostêp w dniu 22.03.2013



w 2009 r. z póŸniejszym wzrostem dynamiki, co podkreœla zale¿noœæ gospodarek tych
pañstw od makroekonomicznych tendencji gospodarki œwiatowej;

— tak dla Polski, jak i dla Ukrainy charakterystyczne jest przekroczenie kosztów
bud¿etów nad ich dochodami. W 2011 r. dochody polskiego bud¿etu o 2,1 razy
przekraczaj¹ dochody bud¿etu Ukrainy, koszty – o 2,2 razy. Co siê tyczy wspó³-
zale¿noœci tych wielkoœci, to koszty pañstwowego bud¿etu Polski o 9% przekraczaj¹
jego dochody, Ukrainy – o 5%. Wiêc, wed³ug wyników pierwotnej analizy, mo¿na
sformu³owaæ wniosek o bardziej skomplikowanym stanie z punktu widzenia deficytu
bud¿etowego Polski w porównaniu z Ukrain¹. Jak w przypadku gospodarki ukraiñ-
skiej, tak i w polskiej, w ci¹gu analizowanych okresów powstawa³y przes³anki
dla zwiêkszenia d³ugu publicznego, co doprowadza do koniecznoœci analizy jego
dynamicznych i strukturalnych charakterystyk dla tych pañstw.

3. Analiza struktury i dynamiki zad³u¿enia Ukrainy i Polski

Kompleksowe rozpatrzenie dynamiki wielkoœci d³ugu, a tak¿e jego sk³adu, terminu
zapadalnoœci itd. pozwoli sformowaæ wniosek o jakoœci i efektywnoœci funkcjonowania
systemu zarz¹dzania tym d³ugiem, poniewa¿ wysoki poziom zad³u¿enia publicznego, cho-
cia¿ jest zjawiskiem negatywnym, samodzielnie nie doprowadza do bankructwa i nawet nie
zawsze jest jego przes³ank¹.

Na rysunku 10 przedstawione s¹ procentowe przyrosty poziomu zad³u¿enia Polski
i Ukrainy za lata od 2003 do 2011.

Na podstawie analizy przedstawionego na ilustracji wykresu w badaniu s¹ sformu³owane
nastêpuj¹ce wnioski:

— zad³u¿enie Polski znacznie przewy¿sza zad³u¿enie Ukrainy, przy czym dynamika
poziomu d³ugu dla Polski ma tendencjê do sta³ego wzrostu (z wyj¹tkiem 2009 r.),
co równie¿ œwiadczy o dynamicznym rozwoju pañstwa w ci¹gu analizowanych lat.

Nale¿y wskazaæ, ¿e w przypadku Polski mia³y miejsce znaczne pañstwowe inwestycje
w rozwój infrastruktury w ci¹gu ostatnich lat, a tak¿e w zakresie wsparcia ma³ego i œredniego
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Rysunek 9. Dochody i wydatki bud¿etów Ukrainy i Polski

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



biznesu. Jednak omawiane podwy¿szenie zad³u¿enia jest dosyæ ryzykowne dla gospodarki
pañstwa i wymaga sta³ej adaptacji i udoskonalenia systemu zarz¹dzania d³ugiem. Ze
wzglêdu na to, ¿e obecnie Polska by³a tzw. „zielon¹ wysp¹” na mapie Europy, a przyrost
PKB Polski przekracza œredni¹ wartoœæ tego wskaŸnika dla innych krajów europejskich,
mo¿na zaznaczyæ, ¿e Polska na wspó³czesnym etapie radzi sobie z trudnoœciami, zwi¹zanymi
z obs³ug¹ rosn¹cego pañstwowego d³ugu.

To œwiadczy z jednej strony o mo¿liwoœci zastosowania polskiego doœwiadczenia w in-
nych pañstwach, na przyk³ad na Ukrainie, z drugiej – stwarza warunki dla powstania ryzyka
mo¿liwego bankructwa gospodarki Polski. W warunkach aktywnie rozwijaj¹cej siê gospo-
darki, wzrost pañstwowego zad³u¿enia jest zjawiskiem dosyæ rozpowszechnionym. Nale¿y
wskazaæ, ¿e na temat etapów rozwoju zewnêtrznego d³ugu Ukrainy w literaturze nie ma
jednoœci pogl¹dów. Jak zauwa¿a Mitiukow, rozwój zewnêtrznego d³ugu Ukrainy odbywa³
siê w trzech etapach: pierwszy etap trwa³ od 1992 do1994 r. – bezsystemowe powstanie
zewnêtrznego d³ugu; drugi (1994–1996 r.) – pocz¹tek korzystania z zasobów organizacji
miêdzynarodowych; trzeci (od 1997 r. do czasów obecnych) – wyjœcie Ukrainy na prywatne
rynki kredytowe11. Tê opiniê podziela tak¿e ukraiñski badacz T. Bondaruk12. W. Lisowenko
proponuje inn¹ listê tych etapów. Uwa¿a on, ¿e pierwszy etap trwa³ w okresie 1992–1993 r.:
charakteryzuje go chaotyczne nagromadzenie d³ugu zewnêtrznego; drugi – 1994–1996 r.:
szybki wzrost d³ugu; trzeci – od 1997 r. do wrzeœnia 1998 r.: wyjœcie na miêdzynarodowe
prywatne rynki; czwarty – wrzesieñ 1998 r. – pocz¹tek 2000 r.: nieobecnoœæ nowych
zapo¿yczeñ i prawie sta³e zagro¿enie niewyp³acalnoœci; pi¹ty – od pocz¹tku 2000 r. do
obecnych czasów: poszukiwanie dróg d³ugoterminowego rozwi¹zania problemu d³ugu zew-
nêtrznego13. Dla dok³adniejszej analizy poziomu zad³u¿enia Ukrainy i Polski w pracy
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Rysunek 10. D³ug publiczny Polski i Ukrainy

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua
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zaproponowano analizê doœæ rozpowszechnionego w literaturze wskaŸnika – relacji d³ugu
do PKB (rys. 11).

Przedstawiona dynamika œwiadczy o tym, ¿e w ci¹gu ca³ego analizowanego okresu,
relacja d³ugu pañstwowego do PKB Polski w znacznej mierze przekracza znaczenie odpo-
wiedniego wskaŸnika dla Ukrainy. Przy tym nale¿y podkreœliæ, ¿e poziom tego wskaŸnika
dla gospodarki Polski w ci¹gu analizowanego okresu jest dosyæ stabilny (waha siê na
poziomie bliskim 50% PKB). Co siê tyczy dynamiki tego wskaŸnika dla Ukrainy, to jego
wariancja znacznie przekracza zmiennoœæ wskazanego wskaŸnika w gospodarce Polski.
To mo¿e œwiadczyæ o ni¿szym poziomie skutecznoœci miar stabilizacyjnych regulacji za-
d³u¿enia Ukrainy. Nale¿y wskazaæ, ¿e wysokie znaczenie tego wskaŸnika nie w ka¿dym
przypadku œwiadczy o obecnoœci ryzyka bankructwa pañstwa. Na przyk³ad pierwsze miejsce
w œwiecie pod wzglêdem wskaŸnika relacji d³ugu pañstwowego do PKB zajmuje Japonia, co
nie przeszkadza japoñskiej gospodarce charakteryzowaæ siê wysokim tempem rozwoju.
Wed³ug wyliczeñ KE ten wskaŸnik dla Japonii w 2010 r. siêgn¹³ poziomu 197,6% PKB.
Taka sytuacja jest kolejnym potwierdzeniem pierwszoplanowoœci adekwatnego kierowania
struktur¹ zad³u¿enia, a nie tylko jego wielkoœci¹. Je¿eli wzrost zad³u¿enia pañstwa
i w szczególnoœci jednostek samorz¹dowych jest obiektywnie uwarunkowany i spe³nia wa-
runki racjonalnej polityki zarz¹dzania d³ugiem, to takiego rodzaju wzrosty nie prowadz¹ do
powstania kryzysowych sytuacji i mo¿liwoœci bankructwa pañstwa. Pod polityk¹ racjonaln¹
jest rozumiane kierowanie struktur¹ zad³u¿enia, na które sk³ada siê ca³y kompleksu cech
(termin zgaszenia, waluta zad³u¿enia, Ÿród³a finansowania etc.). W niniejszym artykule
zaproponowana jest porównawcza analiza cech g³ównych struktury zad³u¿enia publicznego
Ukrainy i Polski. Na rysunkach 12 i 13 jest przedstawiona struktura tych zad³u¿eñ wed³ug
Ÿróde³ zaci¹gania œrodków (z podzia³em na zewnêtrzne i wewnêtrzne). Taka analiza jest
wa¿na z punktu widzenia poziomu ryzyka obecnego w systemie d³ugu pañstwowego.
Z jednej strony w razie powstania koniecznoœci restrukturyzacji d³ugu taka procedura jest
mo¿liwa przy wewnêtrznym zad³u¿eniu i nie niesie w sobie zagro¿enia powstania sankcji
ze strony innych pañstw. Z drugiej strony, istnienie zdolnoœci rezydentów krajowych do
inwestowania w pañstwowe papiery wartoœciowe œwiadczy o rozwiniêtej gospodarce tego
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Rysunek 11. Relacja d³ugu Polski i Ukrainy do PKB

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua



kraju i doprowadza do zwiêkszenia jej efektywnoœci dziêki temu, ¿e zasoby finansowe
skierowane na sp³atê zad³u¿enia pozostaj¹ w granicach gospodarki pañstwa.

W strukturze zad³u¿enia Polski, w przeciwieñstwie do Ukrainy, dominuje d³ug wobec
podmiotów krajowych, czyli wewnêtrzny. Bez wzglêdu na to, ¿e na koniec okresu ana-
lizowanego (2011 r.) udzia³ d³ugu zagranicznego wzrasta do 47,7%, ta dominacja siê nie
zmienia. Dla ukraiñskiego systemu d³ugu publicznego odwrotnie, istnieje tendencja do
dominacji d³ugu wobec nierezydentów, czyli zewnêtrznego. Nale¿y zauwa¿yæ pozytywn¹
tendencjê do spadku udzia³u tej nale¿noœci w ca³kowitym zad³u¿eniu, która jednak nie
prowadzi do przewagi d³ugu wewnêtrznego w tej strukturze. Jednym z wa¿nych czynników,
który w du¿ej mierze determinuje strukturê d³ugu publicznego Polski, jest reforma eme-
rytalna, która wesz³a w ¿ycie z dniem 1. stycznia 1999 roku. Zgodnie z wynikami tej reformy,
du¿o œrodków finansowych wycofanych z zarobków obywateli wchodzi do otwartych
funduszy emerytalnych. Fundusze te zarz¹dzaj¹ œrodkami, inwestuj¹c na polskim rynku
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Rysunek 13. Struktura d³ugu pañstwowego Ukrainy wed³ug Ÿróde³ finansowania

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;

http://www.nbp.pl.

Rysunek 12. Struktura d³ugu pañstwowego Polski wed³ug Ÿróde³ finansowania

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;

http://www.nbp.pl.



kapita³owym. Te fundusze w wiêkszoœci przestrzegaj¹ konserwatywnej strategii inwes-
tycyjnej, czyli inwestuj¹ w papiery wartoœciowe z niskim poziomem ryzyka, do których
nale¿¹ w szczególnoœci obligacje skarbowe oraz obligacje jednostek samorz¹dowych. To
doprowadza do mo¿liwoœci zaci¹gania kredytów tak przez pañstwo, jak i przez jednostki
samorz¹dowe dla pokrycia deficytu bud¿etowego ze Ÿróde³ wewnêtrznych kraju. Nale¿y
równie¿ zaznaczyæ, ¿e zaci¹ganie œrodków finansowych od nierezydentów ³¹czy siê z za-
d³u¿eniem w walucie zagranicznej, co równie¿ jest jedn¹ z g³ównych strukturalnych cha-
rakterystyk systemu d³ugu publicznego. Znaczna czêœæ po¿yczkowych kosztów w walucie
zagranicznej doprowadza do powstania ryzyka zmiany kursu waluty, które jest szcze-
gólnie aktualne we wspó³czesnych warunkach po kryzysie. Struktura zad³u¿enia publicz-
nego Ukrainy i Polski wed³ug kryterium waluty wyp³acania jest przedstawiona odpowiednio
na rysunkach 14 oraz 15.

84 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

Rysunek 14. Struktura d³ugu publicznego Ukrainy wed³ug waluty wyp³acania

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;
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Rysunek 15. Struktura d³ugu publicznego Polski wed³ug waluty wyp³acania

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;
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Na podstawie analizy struktury zad³u¿enia Polski i Ukrainy wed³ug kryterium waluty
sp³acania mo¿na sformu³owaæ nastêpuj¹ce wnioski:

— struktura d³ugu publicznego do koñca 2008 r. charakteryzowa³a siê wysokim po-
ziomem ryzyka zmiany kursu walutowego, poniewa¿ ponad 65% d³ugu mia³o byæ
sp³acone w dolarach amerykañskich. Jednoczeœnie udzia³ d³ugu w walucie lokalnej
wynosi³ 14,3%. Taka struktura jest spowodowana uzale¿nieniem gospodarki ukra-
iñskiej od kredytów Miêdzynarodowego Funduszu Walutowego;

— po 2009 roku sytuacja d³ugu publicznego Ukrainy znacznie siê zmieni³a w kierunku
optymalizacji struktury walutowej d³ugu, ale w tym samym czasie, a¿ do koñca
okresu (2011) obserwuje siê stosunkowo wysoki udzia³ d³ugu dolarowego gospo-
darki Ukrainy (ponad 30% ca³oœci d³ugu);

— dla systemu d³ugu publicznego Polski, cech¹ charakterystyczn¹ jest stabilnoœæ struk-
tury walutowej, która pozytywnie charakteryzuje system. Poziom zad³u¿enia w wa-
lucie krajowej znajduje siê stabilnie na poziomie przekraczaj¹cym 70% zad³u¿enia
ca³kowitego. Na drugim miejscu z punktu widzenia udzia³u w strukturze d³ugu
znajduje siê zad³u¿enie w Euro, które nie przekracza 20% d³ugu ca³kowitego. Taka
struktura równie¿ jest uwarunkowana skutkami reformy emerytalnej w Polsce
z 1999 roku i inwestycyjn¹ aktywnoœci¹ funduszów emerytalnych (w 2011 roku
aktywa pod zarz¹dem polskich funduszów emerytalnych wynosi³y 73 mld dolarów
USA). Z punktu widzenia tej charakterystyki strukturalnej, obserwuje siê znaczn¹
ró¿nicê w poziomie ryzyka miêdzy ukraiñskim i polskim systemem d³ugu publicz-
nego, i nie zwa¿aj¹c na to, ¿e te tendencje s¹ uwarunkowane obiektywnymi przy-
czynami, dla Ukrainy optymalizacja d³ugu w tym kierunku powinna byæ celem
priorytetowym. Nastêpn¹ strukturaln¹ charakterystyk¹ systemu d³ugu jest termin
zapadalnoœci istniej¹cego zad³u¿enia. Struktura d³ugu Polski i Ukrainy wed³ug tej
charakterystyki jest przedstawiona odpowiednio na rysunkach 16 oraz 17.

Termin sp³acenia zad³u¿enia jest równie¿ bardzo znacz¹c¹ charakterystyk¹ z punktu
widzenia poziomu ryzyka systemu d³ugu publicznego. W zwi¹zku z tym nale¿y wskazaæ,
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Rysunek 16. Struktura d³ugu publicznego Polski wed³ug terminu zapadalnoœci

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;
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¿e najbardziej bezpieczne jest zad³u¿enie d³ugoterminowe, poniewa¿ taki rodzaj zad³u¿enia
daje mo¿liwoœæ efektywnej budowy strategii zarz¹dzania d³ugiem i obni¿a poziom ryzyka
refinansowania. Oprócz tego znaczne krótkoterminowe zad³u¿enie doœæ czêsto zapowiada
mo¿liwoœæ sytuacji kryzysowej w gospodarce, poniewa¿ daje kredytodawcom szansê szyb-
kiego wycofania œrodków finansowych i mo¿e œwiadczyæ o inwestowaniu w papiery war-
toœciowe konkretnego pañstwa tylko w celu spekulacji na rynku kapita³owym. Wed³ug
przedstawionych danych dla systemu d³ugu pañstwowego Polski w³aœciwa jest tendencja
do obni¿enia czêœci zad³u¿enia krótkoterminowego w strukturze d³ugu. Na koniec anali-
zowanego okresu (2011 r.), czêœæ zad³u¿enia o terminie zapadalnoœci wiêkszym ni¿ 5 lat
wynosi 46% (obserwuje siê znikome jego obni¿enie w porównaniu do 2010 r. o 3%). Co siê
tyczy zad³u¿enia krótkoterminowego, to jego udzia³ jest dosyæ stabilny w ostatnich okresach
i w 2011 r. wynosi 13,5% ca³oœci d³ugu. Nale¿y wskazaæ, ¿e dla Polski ryzyko refinan-
sowania d³ugu zagranicznego jest w porównaniu do d³ugu krajowego istotnie ni¿sze. Uleg³o
ono skokowemu ograniczeniu w 2005 r., kiedy czêœæ zobowi¹zañ wobec Klubu Paryskiego
zosta³a sp³acona przed terminem i refinansowana emisjami obligacji o znacznie d³u¿szej
zapadalnoœci. Od tego czasu œrednia zapadalnoœæ d³ugu zagranicznego pozostawa³a na
stosunkowo stabilnym poziomie powy¿ej 8 lat, co wynika z przewagi obligacji d³ugo-
terminowych w emisjach na rynkach miêdzynarodowych, jak równie¿ d³ugich terminów
wykupu kredytów zaci¹ganych w miêdzynarodowych instytucjach finansowych14.

Dla Ukrainy w³aœciwa w analizowanych okresach jest przewaga œrednioterminowego
zad³u¿enia w strukturze d³ugu pañstwowego. Taka sytuacja jest dosyæ ryzykowna dla
wskazanego systemu i gospodarki Ukrainy w ca³oœci. Przeprowadzona analiza gospodarek
Polski i Ukrainy, a tak¿e charakterystyk dynamicznych i strukturalnych zad³u¿enia wy-
mienionych pañstw pozwoli³a wydzieliæ g³ówne obiektywne przes³anki, a tak¿e skutki
administracyjnych dzia³añ organów publicznych, tak w systemie ich d³ugu pañstwowego,
jak i w systemie d³ugu jednostek samorz¹dowych. Co siê tyczy charakterystyk dyna-
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Rysunek 17. Struktura d³ugu publicznego Ukrainy wed³ug terminu zapadalnoœci

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: http://www.stat.gov.pl/gus; http://www.ukrstat.gov.ua;
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micznych tych systemów, to podstawowy w tym sensie jest poziom deficytu bud¿etu
pañstwowego i bud¿etów jednostek samorz¹dowych dla sterowalnoœci procesów d³u¿nych
w gospodarce ukraiñskiej. Trzeba zachowaæ ekonomicznie bezpieczny deficyt bud¿etu
i ograniczyæ wzrost warunkowych zobowi¹zañ pañstwa.

Podsumowanie

W celu zabezpieczenia stabilnoœci finansów pañstwowych Ukrainy w œrednioterminowej
perspektywie i zapobieganiu szybkiemu wzrostowi d³u¿nych zobowi¹zañ rz¹du w okresie
ekonomicznego spadku, konieczne jest wdro¿enie monitoringu i operatywnej ewidencji
wszystkich rodzajów zobowi¹zañ finansowych pañstwa, które potencjalnie mog¹ wp³ywaæ
na rozmiar d³ugu publicznego Ukrainy, a tak¿e wdro¿enie systemu dzia³añ, skierowanych
na zmniejszenie objêtoœci ryzykownego i potencjalnie niebezpiecznego finansowania za
pomoc¹ kredytów.

¯eby podejmowaæ ekonomicznie uzasadnione decyzje przy spe³nieniu polityki fiskalnej
i kredytowej, konieczne jest zakoñczenie kszta³towania jednolitego systemu ewidencji
zad³u¿enia na wszystkich poziomach zarz¹dzania pañstwowego i warunkowych zobowi¹-
zañ rz¹du, zaprowadziæ zintegrowany system analitycznej ewidencji d³ugów pañstwowych
(gwarantowanych przez pañstwo) i miejscowych, a tak¿e zad³u¿enia korporacyjnego sektora
gospodarki15.

Co siê tyczy charakterystyk strukturalnych, to w tym kontekœcie dla Ukrainy celowa jest
analiza polskiego doœwiadczenia i wprowadzenia go w warunkach ukraiñskiego systemu
zarz¹dzania zad³u¿eniem zarówno pañstwa, jak i oddzielnych jednostek samorz¹dowych.
G³ówn¹ w³aœciwoœci¹ zarz¹dzania d³ugiem Polski jest strategiczne podejœcie, które bazuje
na minimalizacji ryzyka, zwi¹zanego ze struktur¹ zad³u¿enia. Dla strategii formu³uje siê
g³ówny cel, który w przypadku zarz¹dzania d³ugiem Polski od 2011 r. polega na minimali-
zacji kosztów obs³ugi d³ugu w d³ugim okresie czasowym przy przyjêtych ograniczeniach
odnoœnie poziomu:

a) ryzyka refinansowania,
b) ryzyka kursowego,
c) ryzyka stopy procentowej,
d) ryzyka p³ynnoœci bud¿etu pañstwa,
e) pozosta³ych rodzajów ryzyka, w szczególnoœci ryzyka kredytowego i operacyjnego,
f) rozk³adu kosztów obs³ugi d³ugu w czasie16.
Wyniki badania wskazuj¹, ¿e co siê tyczy struktury d³ugu pañstwowego i d³ugu jednostek

samorz¹dowych, to dla Ukrainy w tym kontekœcie najbardziej znacz¹ce s¹ pierwsze trzy
wskaŸniki ryzyka. Minimalizacja ryzyka refinansowania polega na zwiêkszeniu œredniego
terminu zapadalnoœci zad³u¿enia, tzn. kszta³towanie struktury d³ugu, w której dominuj¹c¹
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czêœæ zajmuje zad³u¿enie d³ugoterminowe, co z kolei daje fizyczn¹ mo¿liwoœæ prolongaty
d³ugu przez emisjê kolejnych serii obligacji, poszukiwania kredytodawców i tak dalej.

Zarz¹dzanie ryzykiem wp³ywu kursu waluty na system d³ugu pañstwowego, a tak¿e
d³ugu jednostek terytorialnych polega na kszta³towaniu takiej struktury zad³u¿enia, w której
przewa¿a czêœæ, konieczna dla wyp³acania w walucie pañstwowej. Taka struktura jest
dla Ukrainy dosyæ trudna do uzyskania wskutek wysokiego poziomu zale¿noœci gospodarki
Ukrainy w³aœnie od kredytów MFW, które s¹ w walucie zagranicznej, przewa¿nie w do-
larach USA.

Jednak w razie podwy¿szenia poziomu stabilnoœci rodzimej gospodarki i odpowiednio
poziomu zaufania krajowych kredytodawców do ukraiñskiego systemu d³ugu publicznego
i d³ugu jednostek terytorialnych, taka zmiana struktury jest mo¿liwa. Uzyskanie po¿yczek
w kraju zawsze napotyka³o na trudnoœci wskutek niskiego poziomu rozwoju wewnêtrznego
rynku pañstwowych papierów wartoœciowych. Obecnie ze strony rz¹du s¹ podejmowane
dzia³ania w kierunku niwelacji wskazanych trudnoœci.

Rada Ministrów Ukrainy zaakceptowa³a plan rozwoju wewnêtrznego rynku pañstwo-
wych papierów wartoœciowych na Ukrainie na lata 2009–2013. Ta koncepcja przewiduje
podejmowanie nastêpuj¹cych dzia³añ:

— wdro¿enie ustalania ceny wewnêtrznych pañstwowych obligacji przez rynek; rozsze-
rzenie spektrum instrumentów wewnêtrznego zaci¹gania œrodków przez pañstwo,

— stworzenie systemu pierwotnych dilerów pañstwowych papierów wartoœciowych,
— podwy¿szenie przejrzystoœci spe³nienia pañstwowych zapo¿yczeñ,
— lokalizowanie kosztów jedynego rachunku skarbowego,
— zarz¹dzanie ryzykiem, które jest zwi¹zane z d³ugiem publicznym.
Co siê tyczy ryzyka stopy oprocentowania, to w tym przypadku dla systemu d³ugu

publicznego Ukrainy potrzebne jest ukszta³towanie takiej struktury, w której dominuj¹ca
czêœæ zad³u¿enia bierze siê przy sta³ej stopie oprocentowania, co pozwoli z wiêkszym
prawdopodobieñstwem prognozowaæ przysz³e koszty obs³ugi d³ugu, formu³owaæ strategiê
tej obs³ugi, a tak¿e pozwoli minimalizowaæ negatywne skutki globalnych zjawisk kry-
zysowych w gospodarce œwiatowej. W kontekœcie optymalizacji struktury zad³u¿enia, we-
d³ug kryterium ryzyka stopy oprocentowania, powstaje kwestia dywersyfikacji rodzaju
narzêdzi, za pomoc¹ których to zad³u¿enie powstaje. Do g³ównych takich narzêdzi odnosz¹
siê kredyty, po¿yczki i papiery wartoœciowe. Tak dla ukraiñskich jak i dla polskich systemów
d³ugu publicznego i d³ugu jednostek samorz¹dowych, najbardziej rozpowszechnionym na-
rzêdziem zaci¹gania kapita³u s¹ kredyty i po¿yczki, jednak jedn¹ z g³ównych ró¿nic w tym
zakresie miêdzy tymi systemami jest efektywne u¿ycie przez polskie jednostki samorz¹dowe
emisji papierów wartoœciowych (obligacji komunalnych) jako takich narzêdzi. G³ównym
kierunkiem kolejnych badañ w tym zakresie jest ujawnienie osobliwoœci zaci¹gania kapita³u
przez emisjê obligacji jednostek samorz¹dowych w Polsce i Ukrainie, a tak¿e ujawnienie
g³ównych barier w tym zakresie.
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Mateusz Dro¿d¿*

Wymogi kapita³owe polskich banków
i p³ynnoœæ sektora bankowego w œwietle
miêdzynarodowych powi¹zañ w³aœcicielskich
oraz kryzysu sektora finansowego

Polish banks’ capital REQuirements and liquidity

of polish banking sector in the light of international

ownership relations and financial crisis

This paper analyses banks’ capital adequacy ratio for selected “polish” banks with

international ownership relations, using data from their annual reports. The main topic of

the article concentrates on the identification of specific risk associated with the bank

activities in connection with international ownership relations and financial crisis started in

2008.

One of the primary factor determining safety of bank activities is mentioned above capital

adequacy ratio. In the first part of the paper, the way of capital adequacy ratio calculation

and its components will be described in the light of polish banking law. Afterwards, based on

this regulatory, selected banks’ operating in Poland capital adequacy ratio analysis in the

years 2008 – 2010 will be performed. Presented problem will be deliberate in the light of

international ownership relations and international financial crisis in banking sector.

„Nie mo¿e byæ tak, ¿eby to ogon macha³ psem, ale wci¹¿ macha

i nie zanosi siê na to, ¿eby przesta³”

(prof. Marek Belka – wypowiedŸ podczas dyskusji Klubu Polska 2015+1)
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* Mgr, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, dokorant

1 Przytoczony fragment pochodzi ze spotkania Klubu Polska 2015+, które odby³o siê 6 paŸdziernika 2010 r.,
a poœwiêcone by³o zagadnieniu konsekwencji miêdzynarodowego kryzysu finansowego dla gospodarki i sektora
bankowego.



Wprowadzenie

W ogólnym znaczeniu bank jest podmiotem gospodarczym, dzia³aj¹cym we w³asnym
imieniu i na w³asny rachunek, na podstawie zezwoleñ wydanych przez w³adze nadzorcze
uprawniaj¹cych do wykonywania czynnoœci bankowych. W tradycyjnym rozumieniu chodzi
o przyjmowanie depozytów (lub innych œrodków powierzonych) i udzielaniu kredytów lub
obecnie wydawanie pieni¹dza elektronicznego2. Jak stwierdzono wy¿ej bank jest pod-
miotem gospodarczym, który prowadzi dzia³alnoœæ gospodarcz¹, czyli jednostk¹, której
celem jest d¹¿enie do wzrostu wartoœci, do osi¹gniêcia maksymalnego zysku. Jednak nale¿y
zauwa¿yæ, ¿e immanentn¹ cech¹ przedmiotu dzia³alnoœci banku – czyli czynnoœci ban-
kowych – jest obci¹¿enie ryzykiem œrodków powierzonych pod jakimkolwiek tytu³em
zwrotnym, ze szczególnym naciskiem na s³owo „powierzonych”. Dlatego bank nie mo¿e byæ
traktowany jak ka¿dy inny podmiot gospodarczy. Bank nie mo¿e bowiem zajmowaæ siê
tylko i wy³¹czenie operacjami, które przynosz¹ mu najwiêkszy zysk, poniewa¿ by³oby to
postêpowanie bardzo niebezpieczne z punku widzenia depozytariuszy. Omawiany podmiot
w swoich dzia³aniach poza zyskiem musi tak¿e w istotnym zakresie braæ pod uwagê czynnik
ryzyka z tym zwi¹zany.

Najbardziej istotnym i specyficznym w tym kontekœcie wydaje siê byæ ryzyko p³ynnoœci
posiadanych œrodków, ryzyko niewyp³acalnoœci banku. Chc¹c ograniczyæ to ryzyko nadzór
bankowy wprowadza normy ostro¿noœciowe, wymogi kapita³owe, progi dla wskaŸników,
które musi spe³niaæ ka¿dy bank. Okreœlaj¹ one minimalne wymagania ustanawiane w celu
ograniczenia podejmowania nadmiernego ryzyka przez poszczególne instytucje i podwy¿-
szenia poziomu bezpieczeñstwa systemu bankowego dla podmiotów korzystaj¹cych z jego
us³ug oraz samych banków. Mog¹ one przyjmowaæ formê wymogów jakoœciowych lub
iloœciowych. Regulacje jakoœciowe stanowi¹ o obowi¹zywaniu odpowiedniego trybu, pro-
cedur, zasad postêpowania w aktywnoœci gospodarczej banku. Z kolei normy iloœciowe
okreœlaj¹ limity dzia³alnoœci banków poprzez okreœlenie odpowiednich parametrów, pro-
porcji pomiêdzy pozycjami bilansu, które musi spe³niaæ bank w ramach swojej dzia³alnoœci3.
W polskim systemie bankowym okreœlono istotne normy o charakterze iloœciowym oparte
przede wszystkim na parametrach obliczonych na podstawie funduszy w³asnych i wymogów
kapita³owych. Jedynym, a zarazem podstawowym parametrem okreœlaj¹cym wyp³acalnoœæ
banku œwiadcz¹cym o jego p³ynnoœci jest wspó³czynnik wyp³acalnoœci, przy obliczeniu
którego wykorzystuje siê w³aœnie wartoœæ funduszy w³asnych i wymóg kapita³owy.
W pierwszej czêœci niniejszego opracowania omówiony zostanie sposób wyliczenia tych
parametrów, rozpoczynaj¹c od omówienia sk³adników funduszy w³asnych banku poprzez
okreœlenie wymogu kapita³owego na wzorze na wspó³czynnik wyp³acalnoœci koñcz¹c, który
w swojej konstrukcji ³¹czy te elementy. Pozwoli to na zbudowanie fundamentów dla analizy
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2 Por. Z. Dobosiewicz, Bankowoœæ, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 15.
3 A. Kawulski, B. Smykla, Nadzorcze normy ostro¿noœciowe wed³ug znowelizowanej ustawy Prawo bankowe

na tle regulacji Unii Europejskiej (aspekty prawne), z. 156, NBP 2002, s. 2–3.



wspó³czynników wyp³acalnoœci polskich banków w latach 2008–2010, która zostanie prze-
prowadzona w kolejnych czêœciach niniejszej pracy.

1. Wymogi kapita³owe w œwietle polskiego prawa bankowego

Rozpoczynaj¹c od funduszy w³asnych, ogólnie rzecz bior¹c, spe³niaj¹ one dwie pod-
stawowe role, tj.4:

— s¹ pierwotnym Ÿród³em finansowania dzia³alnoœci banku,
— s¹ podstawowym, a w zasadzie jedynym Ÿród³em pokrywania strat banku.
Posiadane fundusze w³asne determinuj¹ skalê dzia³alnoœci banku, œwiadcz¹ o jego sta-

bilnoœci. Bowiem jak stanowi art. 126 Prawa bankowego, banki w celu zapewnienia odpo-
wiedniego bezpieczeñstwa ekonomicznego powinny posiadaæ fundusze w³asne dostosowa-
ne do rozmiaru prowadzonej dzia³alnoœci5. Mo¿na stwierdziæ, ¿e w³aœnie to postanowienie
oraz druga z powy¿ej wymienionych ról funduszy w³asnych przes¹dzi³y o tym, ¿e to w³aœnie
one sta³y siê podstaw¹ do okreœlenia norm ostro¿noœciowych.

Zgodnie z obecnie obowi¹zuj¹cym Prawem bankowym fundusze w³asne banku sk³adaj¹
siê z funduszy podstawowych oraz funduszy uzupe³niaj¹cych6. Przy czym wartoœæ funduszy
uzupe³niaj¹cych banku nie mo¿e przewy¿szaæ wartoœci jego funduszy podstawowych.

Fundusze podstawowe banku obejmuj¹7:
1) fundusze zasadnicze w postaci wp³aconego i zarejestrowanego kapita³u zak³adowego

oraz kapita³u zapasowego i kapita³ów rezerwowych, przy czym pozycje te nale¿y
pomniejszyæ o zobowi¹zania z tytu³u akcji uprzywilejowanych8,

2) pozycje dodatkowe funduszy podstawowych w postaci:
— funduszu ogólnego ryzyka na niezidentyfikowane ryzyko dzia³alnoœci bankowej9,
— niepodzielonego zysku z lat ubieg³ych,
— zysku w trakcie zatwierdzania oraz zysku netto bie¿¹cego okresu sprawozdawczego,

obliczonego zgodnie z obowi¹zuj¹cymi zasadami rachunkowoœci, pomniejszonego
o przewidywane obci¹¿enia i dywidendy, przy czym wartoœæ ta nie mo¿e przekraczaæ
zysku zweryfikowanego przez bieg³ych rewidentów,
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4 Tam¿e, s. 6.
5 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe (tekst jednolity), Dziennik Ustaw 1997 nr 140 poz. 939,

art. 126 z póŸn. zm.
6 Tam¿e, art. 127.
7 Tam¿e, art. 127, przy czym jak wspomniano powy¿ej pozycjê tê rozpatrujemy jedynie z punktu widzenia

banku dzia³aj¹cego w formie spó³ki akcyjnej, poniewa¿ takie podmioty bêd¹ przedmiotem analizy w dalszej czêœci
niniejszego opracowania.

8 Nale¿y tak¿e pamiêtaæ, i¿ zgodnie z art. 128 Prawa bankowego wk³ady niepieniê¿ne nie mog¹ przekroczyæ
15% funduszy zasadniczych banku, z wy³¹czeniem sytuacji, w której Komisja Nadzoru Finansowego wyrazi zgodê
na przekroczenie tego limitu.

9 Rezerwa na ryzyko ogólne tworzona jest zgodnie z art. 130 Prawa bankowego, ze wzglêdu na ograniczenia
niniejszej pracy nie podejmuje siê dalszego omówienia sposobu jej tworzenia.



— œrodków z emisji obligacji d³ugoterminowych wyemitowanych na mocy Uchwa³y
nr 314/2009 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 14 paŸdziernika 2009 roku i za-
liczone do funduszy podstawowych na dzieñ 31 grudnia 2010 roku10,

3) pozycje pomniejszaj¹ce fundusze podstawowe, tj.:
— akcje w³asne wed³ug wartoœci bilansowej (pomniejszone o odpisy z tytu³u trwa³ej

utraty ich wartoœci),
— wartoœci niematerialne i prawne wed³ug wartoœci bilansowej,
— strata z lat ubieg³ych, w trakcie zatwierdzania oraz z bie¿¹cego okresu,
— inne pomniejszenia wymienione w Uchwale 325/2011 Komisji Nadzoru Finanso-

wego z dnia 20 grudnia 2011 roku, czyli m.in.11:
– 50% zaanga¿owañ kapita³owych w instytucje finansowe, instytucje kredytowe,

banki krajowe i zagraniczne oraz zak³ady ubezpieczeñ w postaci udzia³ów lub
akcji, zobowi¹zañ podporz¹dkowanych lub innych zaanga¿owañ kapita³owych
w sk³adniki zaliczane do funduszy w³asnych lub kapita³ów tych podmiotów,

– 50% kwoty brakuj¹cych rezerw celowych tworzonych zgodnie z przepisami
Prawa bankowego,

– niezrealizowane straty na instrumentach d³u¿nych i kapita³owych oraz pozo-
sta³ych nale¿noœciach zakwalifikowanych jako dostêpne do sprzeda¿y,

– ujemne ró¿nice kursowe z przeliczenia (oddzia³u zagranicznego),
– niezrealizowane zyski z wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych.

Z kolei fundusze uzupe³niaj¹ce stanowi¹12:
1) kapita³ z aktualizacji wyceny rzeczowych aktywów trwa³ych,
2) za zgod¹ Komisji Nadzoru Finansowego:
— zobowi¹zania podporz¹dkowane spe³niaj¹ce warunki okreœlone w Prawie bankowym

w art. 127 ust. 3 lit. b), przy czym ich wartoœæ nie mo¿e przewy¿szaæ po³owy funduszy
podstawowych,

— fundusze tworzone ze œrodków w³asnych lub obcych spe³niaj¹cych warunki okreœ-
lone w Prawie bankowym w art. 127 ust. 3 lit. c),

— zobowi¹zania z tytu³u papierów wartoœciowych o nieokreœlonym terminie wyma-
galnoœci oraz inne instrumenty o podobnym charakterze spe³niaj¹ce warunki wy-
mienione w Prawie bankowym w art. 127 ust. 3 lit. d),

3) inne pozycje okreœlone w Uchwale 325/2011 Komisji Nadzoru Finansowego, czyli:

94 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

10 Przy czym zgodnie z Uchwa³¹ nr 434/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 20 grudnia 2010 r. po
dniu 31 grudnia 2010 roku œrodki te zalicza siê do funduszy podstawowych w kwotach nie wiêkszych ni¿ 35% – do
31.12.2020 r.; 20% – do 31.12.2030 r. ; 10% – do 31.12.2040 r. funduszy podstawowych. Po 31 grudnia 2040 roku
nie mog¹ byæ zaliczane do funduszy podstawowych.

11 Poza pozycjami wymienionymi poni¿ej pomniejszenie mo¿e stanowiæ tak¿e w konkretnym banku 50%
ujemnych kwot wynikaj¹cych z obliczeñ dotycz¹cych adekwatnoœci kapita³owej oraz kwoty oczekiwanych stat
w przypadku obliczania kwoty ekspozycji wa¿onych ryzykiem z wykorzystaniem metody wewnêtrznych ratingów.
Ponadto 50% kwoty ekspozycji z tytu³u sekurytyzacji, którym przypisuje siê wagê ryzyka równ¹ 1250%, a tak¿e
kwota zysku netto z kapitalizacji przysz³ych przychodów z aktywów sekurytyzowanych stanowi¹cych wsparcie
jakoœci kredytowej dla pozycji sekurytyzowanych.

12 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 Prawo bankowe… op.cit., art. 127.



— 80% kwoty niezrealizowanych zysków na instrumentach d³u¿nych oraz kapita³owych
okreœlonych jako dostêpne do sprzeda¿y,

— 80% niezrealizowanych zysków z wyceny nieruchomoœci inwestycyjnych (mo¿na
zauwa¿yæ, ¿e powy¿sze dwie pozycje stanowi³y pomniejszenie wartoœci funduszy
podstawowych),

— dodatnie ró¿nice kursowe z przeliczenia (oddzia³ zagraniczny),
4) pomniejszenia okreœlone w Uchwale 325/2011 Komisji Nadzoru Finansowego,

czyli kolejne 50% pozycji, które w 50% stanowi³y pomniejszenie funduszy pod-
stawowych.

Drug¹ wartoœæ niezbêdn¹ do wyliczenia wskaŸnika wyp³acalnoœci, jak wspomniano
powy¿ej, stanowi ca³kowity wymóg kapita³owy. Zgodnie z paragrafem 6 Uchwa³y nr
76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 roku ca³kowity wymóg
kapita³owy obejmuje13:

1) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka kredytowego,
2) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka rynkowego, w tym:

a) wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka walutowego,
b) wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka cen towarów,
c) wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka cen papierów wartoœciowych,
d) wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka szczególnego cen instrumentów d³u¿nych,
e) wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka ogólnego stóp procentowych,

3) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka rozliczenia, dostawy oraz ryzyka kre-
dytowego kontrahenta,

4) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u przekroczenia limitu du¿ych koncentracji za-
anga¿owañ i limitu du¿ych zaanga¿owañ,

5) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u przekroczenia progu koncentracji kapita³owej,
6) ³¹czny wymóg kapita³owy z tytu³u ryzyka operacyjnego.
Obliczanie powy¿ej wymienionych wymogów kapita³owych jest szczegó³owo okreœlone

w poszczególnych za³¹cznikach Uchwa³y nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego – ze
wzglêdu na ograniczenie niniejszego opracowania nie dokonuje siê opisu procedur ich
kalkulacji. Przy czym nale¿y zaznaczyæ, ¿e w przypadku, gdy skala dzia³alnoœci handlowej
banku nie jest znacz¹ca14 przy obliczaniu ca³kowitego wymogu kapita³owego, bank nie
uwzglêdnia pozycji 2c–2e oraz pozycji 3.

Po wyjaœnieniu czêœci sk³adowych nale¿y okreœliæ sposób kalkulacji wspó³czynnika
wyp³acalnoœci, czyli tego, do czego zmierza ta czêœæ niniejszego opracowania. Zatem
zgodnie z paragrafem 10 Uchwa³y nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 mar-
ca 2010 roku wspó³czynnik wyp³acalnoœci oblicza siê w procentach jako pomno¿ony przez
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13 Uchwa³a nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 10 marca 2010 roku w sprawie zakresu

i szczegó³owoœci zasad wyznaczania wymogów kapita³owych z tytu³u poszczególnych rodzajów ryzyka, Dziennik
Urzêdowy Komisji Nadzoru Finansowego nr 2 poz. 11, paragraf 6.

14 Wytyczne dotycz¹ce uznania skali dzia³alnoœci banku za znacz¹c¹ okreœlono w paragrafie 3 Uchwa³y
nr 76/2010 Komisji Nadzoru Finansowego.



100 stosunek wartoœci funduszy w³asnych powiêkszonych o kapita³ krótkoterminowy15

oraz wartoœæ ca³kowitego wymogu kapita³owego pomno¿onego przez 12,5. W postaci
analitycznej wskaŸnik ten przyjmuje postaæ:

wspó³czynnik wyp³acalnoœci =
wartoœæ funduszy w³asnych kapita³ krótkoterminowy�

12 5, � ca³kowity wymóg kapita³owy

Powy¿ej zdefiniowany wspó³czynnik zostanie wykorzystany do analizy sytuacji p³yn-
noœci/wyp³acalnoœci polskich banków, dla których wyró¿niono istotne zagraniczne powi¹-
zania kapita³owe w okresie ostatniego kryzysu sektora finansowego, tj. w latach 2008–2010.

2. Kryzys sektora finasowego – zarys

Ostatni kryzys sektora finansowego narodzi³ siê ju¿ latem 2007 roku, jednak faktyczny
i powa¿ny kryzys rozpocz¹³ siê we wrzeœniu 2008 roku wraz z upadkiem amerykañskiego
banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Wydarzenie to zapocz¹tkowa³o efekt kostek do-
mina w sektorze finansowym, bowiem zaburzenia w segmencie kredytów bardzo szybko
przenios³y siê na inne segmenty rynku finansowego. Przy czym nale¿y zauwa¿yæ, ¿e os³a-
bienie sektora finansowego wp³ynê³o tak¿e na gospodarkê realn¹, powoduj¹c spadek tempa
rozwoju gospodarczego. Jednak ten aspekt kryzysu nie bêdzie szerzej rozpatrywany w ni-
niejszym opracowaniu, uwaga zostanie skupiona jedynie na rynku finansowym.

W wielu opracowaniach znajduj¹ siê liczne przyczyny i aspekty powstania przedmio-
towego kryzysu. Jednak wydaje siê, ¿e kompleksow¹ genezê kryzysu na rynkach finanso-
wych podaje Komisja Europejska, wymieniaj¹c zarówno czynniki makroekonomiczne, jak
i mikroekonomiczne. Wœród istotnych przyczyn o charakterze makroekonomicznym znaj-
duj¹ siê nastêpuj¹ce punkty16:

— utrzymywanie stóp procentowych na niskim poziomie w krajach rozwiniêtych,
a przede wszystkim prowadzona polityka taniego pieni¹dza przez Rezerwê Fede-
raln¹. Sytuacja taka zachêca³a do zwiêkszania wykorzystywania dŸwigni finansowej
przez ró¿ne instytucje finansowe. Do takiego stanu rzeczy przyczyni³ siê tak¿e
d³ugotrwa³y spokój na rynkach finansowych, ogólnogospodarcze o¿ywienie oraz
relatywnie niska inflacja,

— narastaj¹ca nierównowaga globalna pomiêdzy krajami strukturalnie nadwy¿kowymi
(producentami i eksporterami) np. Chiny, a krajami typowo konsumenckimi np.
Stany Zjednoczone. W wyniku takiej sytuacji pojawiaj¹ siê istotne nadwy¿ki
finansowe, które powinny byæ efektywnie alokowane przez rynek. Jednak wbrew
oczekiwaniom rynek nie by³ wystarczaj¹co efektywny,
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15 Pozycje tworz¹ce kapita³ krótkoterminowy w banku zosta³y okreœlone w paragrafie 5 Uchwa³y nr 76/2010
Komisji Nadzoru Finansowego. Ze wzglêdu na ograniczenie niniejszego opracowania nie dokonuje siê szcze-
gó³owego opisu pozycji tworz¹cych niniejszy kapita³ zwa¿ywszy tak¿e na to, i¿ w przypadku banku, którego skala
dzia³alnoœci nie jest znacz¹ca, do licznika nie wlicza siê wartoœci kapita³u krótkoterminowego.

16 M. Konpoczak, R. Sieracki, M. Wiernicki, Bank i kredyt 41 (6), 2010, s. 47–48.



— bardzo szybki wzrost znaczenia sektora finansowego w najwiêkszych gospodarkach
oraz powstawanie b¹bli spekulacyjnych,

— prowadzenie nadzoru opartego na zasadzie samoregulacji rynków, a przede wszystkim:
— sytuacja na amerykañskim rynku nieruchomoœci, d³ugotrwa³y wzrost cen, z³ago-

dzenie standardów oceny zdolnoœci kredytowej przez banki – prowadzona tzw.
polityka NINJA17.

Wœród Ÿróde³ mikroekonomicznych oraz czysto finansowych Komisja Europejska wy-
mienia nastêpuj¹ce spostrze¿enia18:

— szybki rozwój dziedziny in¿ynierii finansowej i powstanie niezrozumia³ych, skom-
plikowanych instrumentów finansowych, których konstrukcja wskazywa³aby na bez-
pieczeñstwo, co by³o tylko pozornym dzia³aniem. Pozory te by³y tak¿e tworzone
przez dzia³ania agencji ratingowych, które w wielu przypadkach doradza³y bankom
jednoczeœnie przyznaj¹c oceny zbudowanych instrumentów finansowych – pojawia³
siê zatem tak¿e konflikt interesów,

— zastosowanie rozwi¹zania, w którym banki po udzieleniu kredytu przekazywa³y
czêœæ ryzyka poprzez jego cesjê na inne podmioty wykorzystuj¹c sekurytyzacjê oraz
niezrozumia³e instrumenty pochodne,

— finansowanie d³ugoterminowych aktywów poprzez krótkoterminowe po¿yczki,
— asymetria informacyjna wystêpuj¹ca na rynku finansowym – niska przejrzystoœæ,

niepe³na informacja dotycz¹ca sytuacji finansowej d³u¿ników. Problem ten by³ tak¿e
pog³êbiany wspomnian¹ ju¿ powy¿ej skomplikowan¹ struktur¹ budowanych „nowo-
czesnych” instrumentów,

— rozrost instytucji finansowych oraz zwiêkszenie wspó³zale¿noœci pomiêdzy posz-
czególnymi podmiotami. Powodowa³o to powstanie zjawiska okreœlanego jako too

big to fail lub too interconenced to fail. Prowadzi³o to do przeœwiadczenia, ¿e
poszczególne instytucje finansowe s¹ zbyt du¿e, zbyt znacz¹ce dla gospodarki oraz
posiadaj¹ tak du¿¹ „rodzinê kapita³ow¹”, ¿e zarówno rz¹d jak i pozosta³e jednostki
z grupy kapita³owej nie pozwol¹ jej upaœæ.

Po wspomnianym powy¿ej upadku banku Lehman Brothers rynek lokat miêdzyban-
kowych niemal wygas³. W transakcjach miêdzybankowych pojawi³a siê wielka nieufnoœæ,
bowiem podmioty te nie wiedzia³y kto bêdzie nastêpnym bankrutem, która instytucja stanie
siê niewyp³acalna. Dla wielu podmiotów, które swoje p³ynne potrzeby finansowe do tej pory
zaspokaja³y w³aœnie na rynku miêdzybankowym, oznacza³o to brak mo¿liwoœci zrolowania
swoich pozycji. Spowodowa³o to ogromny wzrost popytu na pieni¹dz, który nale¿a³o
zaspokoiæ. Taka sytuacja naturalnie doprowadzi³a do wzrostu krótkoterminowych stóp
procentowych. Jednak okaza³o siê, ¿e nawet wzrost ten nie spowodowa³ osi¹gniecia rów-
nowagi na rynku miêdzybankowym. Sytuacja doprowadzi³a do tego, ¿e pozyskanie p³yn-
nych œrodków pieniê¿nych przez banki okazywa³o siê wrêcz niemo¿liwe nawet decyduj¹c

Zeszyty Naukowe nr 9 97

17 Polityka udzielania kredytów NINJA oznacza No Income, No Job, No Assets – czyli kredyty udzielane
osobom bez dochodów/pracy czy innych aktywów.

18 M. Konpoczak, R. Sieracki, M. Wiernicki, Bank i kredyt 41 (6), 2010, s. 47–48.



siê na wiêksze koszty, a w tym okresie to w³aœnie bezpieczeñstwo i p³ynnoœæ liczy³y siê
najbardziej. Ostatecznie nale¿y stwierdziæ, ¿e rynek miêdzybankowy przesta³ pe³niæ swoj¹
podstawow¹ funkcjê, któr¹ jest dostarczanie p³ynnych œrodków pieniê¿nych.

W celu uchronienia gospodarki od powtórzenia siê kryzysu z lat trzydziestych, szefowie
banków centralnych i rz¹dy postanowili dokonaæ ingerencji, tzn. dostarczyæ p³ynnoœæ do
„podupadaj¹cego” sektora. Podmioty te zdecydowa³y siê na przeznaczanie miliardów dola-
rów na pakiety stymulacyjne dla gospodarki i ratowanie instytucji, którym grozi³o bankruc-
two w tej sytuacji. Pierwszym i istotnym dzia³aniem banków centralnych by³o zwiêkszenie
akcji dotycz¹cych operacji otwartego rynku, przy czym aby zapewniæ rynek o swoich
intencjach dostarczenia p³ynnoœci dokonywano wyd³u¿enia zapadalnoœci tych operacji oraz
zwiêkszano listê akceptowanych zabezpieczeñ. Z kolei rz¹dy G20 zapewni³y, ¿e nie pozwol¹
upaœæ ¿adnej istotnej systemowo instytucji finansowej, przeznaczaj¹c na pomoc kolejne
œrodki finansowe, z czym wi¹¿e siê ju¿ wspomniany problem (a nawet jego pog³êbienie)
too big to fail.

W tym miejscu warto zwróciæ uwagê na omówiony powy¿ej wskaŸnik wyp³acalnoœci,
który informowa³ o sytuacji banków. Nad wieloma spoœród podmiotów sektora finansowego
pojawi³o siê bowiem widmo bankructwa, co spowodowa³o, i¿ ponoszone straty pom-
niejsza³y kapita³y banku i tym samym wp³ywa³y na zmniejszenie wskaŸnika wyp³acalnoœci.
W tej sytuacji dla wielu podmiotów pojawi³ siê problem utrzymania tego wskaŸnika na re-
gulacyjnym poziomie19. Dlatego w kolejnej czêœci zostanie przeprowadzona analiza wskaŸ-
ników wyp³acalnoœci i tworz¹cych je wielkoœci wybranych banków, dzia³aj¹cych na tery-
torium Polski w latach 2008–2010, czyli latach obejmuj¹cych kryzys sektora finansowego.

3. Analiza wspó³czynników wyp³acalnoœci „polskich” banków

Odnosz¹c zarys sytuacji kryzysu w sektorze finansowym przedstawiony w poprzedniej
czêœci niniejszego opracowania do krajowego rynku nale¿y zauwa¿yæ, ¿e chocia¿ Ÿród³a
i pocz¹tek kryzysu umiejscowione by³y na rynku amerykañskim, to specyficzne uwarun-
kowania polskiego rynku spowodowa³y – pomimo braku bezpoœrednich otwartych pozycji
na rynku subprime – zamieszanie w krajowym sektorze instytucji finansowych, choæ i tak
nale¿y przyznaæ, ¿e to w³aœnie Polska by³a jedn¹ z nielicznych „zielonych wysp” w krainie
kryzysu gospodarczego. Pomimo dodatniego wzrostu gospodarczego zaburzenia wyst¹pi³y,
do czego jak siê wydaje przyczyni³o siê gorsze postrzeganie przez inwestorów aktywów
w krajach rozwijaj¹cych siê i preferowanie aktywów o wiêkszej p³ynnoœci i wiêkszym
bezpieczeñstwie oraz powi¹zania kapita³owe w miêdzynarodowych konglomeratach finan-
sowych, do których nale¿y wiêkszoœæ aktywów banków, które dzia³aj¹ w Polsce20. I to
w³aœnie ten drugi czynnik wydaje siê byæ interesuj¹cy, a zarazem ryzykowny. Ciekawym
wiêc wydaje siê sprawdzenie, jak sytuacja na miêdzynarodowych rynkach finansowych
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19 Por. D. Tymoczko, OdpowiedŸ banków centralnych na kryzys, Bank, maj 2011, s. 8–10. oraz J. Gieorgica,
Krajobraz po kryzysie, Bank, listopad 2010, s. 108–110.

20 M. Konpoczak, R. Sieracki, M. Wiernicki, Bank i kredyt 41 (6), 2010, s. 45.



wp³ynê³a na p³ynnoœæ, wyp³acalnoœæ polskich banków, instytucji finansowych. Ryzykow-
nym, dlatego ¿e relatywnie dobra kondycja polskiej gospodarki mog³a byæ wykorzystana
przez podmioty wy¿szego szczebla, które przechodzi³y trudne sytuacje poprzez próbê
uzyskania œrodków w celu zaspokojenia swoich potrzeb p³ynnoœci. W zwi¹zku z powy¿szym
poni¿ej zostanie przeprowadzona uproszczona analiza wspó³czynników wyp³acalnoœci „pol-
skich” banków w latach 2008–2010, które w swojej strukturze w³aœcicielskiej posiadaj¹
istotnych akcjonariuszy spoza granic Polski. Do analizy wybrano trzy grupy kapita³owe
banków dzia³aj¹cych na terytorium Polski tj.:

— Grupa Kapita³owa Bre Banku SA, która w swoim akcjonariacie posiada Com-
merzbank Auslandsbanken Holding AG bêd¹cy w³aœcicielem niemal 70% akcji,

— Grupa Citi Banku Handlowego SA, dla której wiêkszoœciowym akcjonariuszem jest
Citibank Overseas Investment Corporation (USA) posiadaj¹cy pakiet 75% akcji,

— Grupa Kredyt Banku SA, dla której podmiotem dominuj¹cym jest KBC Bank NV,
posiadaj¹cy 80% akcji.

Dla ka¿dego podmiotu na podstawie raportów rocznych zweryfikowanych przez bieg-
³ych rewidentów okreœlono wartoœæ funduszy w³asnych, ca³kowitego wymogu kapita³owego
oraz wysokoœæ wspó³czynnika wyp³acalnoœci w latach objêtych analiz¹ (2008–2010), co
przedstawiaj¹ poni¿sze tabele – odpowiednio tabela 1 dla Grupy Bre Banku SA, tabela 2 dla
Grupy Citi Banku Handlowego SA oraz tabela 3 dla Grupy Kredyt Banku SA. Kszta³to-
wanie siê wartoœci powy¿ej wymienionych pozycji oraz wspó³czynnika wyp³acalnoœci
przedstawiono poni¿ej na rysunkach, odpowiednio rysunek 1 – dla Grupy Bre Banku SA,
rysunek 2 – dla Grupy Citi Banku Handlowego SA oraz rysunek 3 – dla Grupy Kredyt
Banku SA.

W tabeli 1 oraz na rysunku 1 widaæ, ¿e pocz¹wszy od 2008 roku wspó³czynnik wy-
p³acalnoœci dla Grupy Kapita³owej Bre Banku SA sukcesywnie siê poprawia, pozostaj¹c
w ka¿dym z tych lat ponad wymagan¹ prawem bankowym wielkoœæ, tj. 8%. Na rysunku 1
widaæ wyraŸnie, ¿e wzrost wspó³czynnika wyp³acalnoœci jest spowodowany wzrostem war-
toœci funduszy w³asnych w kolejnych latach. Szczególnie istotny wzrost zauwa¿alny jest
w 2010 roku w stosunku do roku 2009 i 2008. Na podstawie informacji zawartych w ana-
lizowanych Raportach rocznych Grupy wydaje siê, ¿e wzrost ten jest paradoksalnie wy-
nikiem kryzysu na rynku finansowym. Bowiem – zgodnie z informacjami zawartymi w tych
dokumentach – pod koniec 2008 r., w efekcie nastêpstw œwiatowego kryzysu finansowego,
Commerzbank (czyli g³ówny akcjonariusz Bre Banku) skorzysta³ z rz¹dowego programu
pomocy dla sektora finansowego i otrzyma³ 8,2 mld euro, które podnios³y o 10% jego
kapita³y. Po raz drugi zosta³ zasilony kwot¹ 10 mld euro z pañstwowego funduszu SoFFin21.
Nastêpnie, w dniu 27 stycznia 2010 roku pomiêdzy BRE Bankiem SA i Commerzbank AG
zosta³y zawarte kolejne trzy umowy kredytowe o ³¹cznej wartoœci 1 554 010 tys. z³. Na
mocy najwiêkszej z nich Bre Bank SA otrzyma³ po¿yczkê w wysokoœci 350 000 tys. CHF
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21 W tym miejscu mo¿na tak¿e dodaæ, ¿e wyniku tych operacji pañstwo niemieckie sta³o siê najwa¿niejszym
udzia³owcem Commerzbanku, obejmuj¹c pakiet akcji (25% akcji plus jedna akcja) wystarczaj¹cy do blokowania
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(972 370 tys. z³ wed³ug kursu œredniego NBP z dnia 27 stycznia 2010 roku) z przez-
naczeniem na zaspokojenie ogólnych potrzeb finansowych Banku. Po¿yczki te oraz sta-
bilnoœæ finansowa g³ównego akcjonariusza wa¿ne s¹ z tego punktu widzenia, gdy¿ jednym
z g³ównych Ÿróde³ finansowania akcji kredytowych by³ w³aœnie portfel d³ugoterminowych
po¿yczek od banków (powy¿ej 1 roku), w tym g³ównie od wspomnianego Commerzbanku.
Jednak wzrost wspó³czynnika wyp³acalnoœci by³ przede wszystkim wynikiem sukcesu
emisji nowych akcji Bre Bank SA, które zgodnie z prawem poboru zosta³y objête pro-
porcjonalnie do posiadanych udzia³ów tak¿e przez g³ównego akcjonariusza. Ogólnie
inwestorzy bardzo pozytywnie ocenili emisjê akcji (w tym dzia³ania w³aœcicieli banku
dotycz¹ce podwy¿szenia stabilnoœci finansowania), która zakoñczy³a siê z 1,6-krotn¹ nad-
subskrybcj¹.

Zatem jak widaæ w tabeli 1 oraz na rysunku 1 w okresie kryzysu Bre Bank SA nie mia³
istotnych problemów z utrzymaniem wspó³czynnika wyp³acalnoœci na wymaganym po-
ziomie, a co wiêcej w tym czasie nast¹pi³ istotny wzrost tego wspó³czynnika.
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Tabela 1. Wspó³czynnik wyp³acalnoœci dla Grupy Kapita³owej Bre Banku SA w latach 2008–2010

Pozycja 2008 2009 2010

Fundusze w³asne [mld PLN] 5,91 6,26 8,97

Ca³kowity wymóg kapita³owy [mld PLN] 4,71 4,36 4,51

Wspó³czynnik wyp³acalnoœci 10,04% 11,50% 15,90%

Udzia³ podmiotu domiuj¹cego – Commerzbank Auslandsbanken Holding AG 69,78% 69,78% 69,74%

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Bre Banku SA

Rysunek 1. Kszta³towanie siê wspó³czynnika wyp³acalnoœci i jego sk³adowych dla Grupy Kapita³owej

Bre Banku SA w latach 2008–2010

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Bre Banku SA



W przypadku Grupy Kapita³owej Citi Banku Handlowego SA podobnie nie zauwa¿a siê
problemów z utrzymaniem wspó³czynnika wyp³acalnoœci na wymaganym poziomie w anali-
zowanym okresie, choæ wydawa³oby siê, ¿e jest to jeden z najbardziej nara¿onych na opisane
powy¿ej ryzyko „polski” bank, poniewa¿ w³aœciciel to jednostka dzia³aj¹ca na terytorium
kolebki kryzysu tj. Stanów Zjednoczonych. Jeœli chodzi o poziom wspó³czynników wy-
p³acalnoœci w kolejnych latach, to mo¿na powtórzyæ za stwierdzeniami w raportach rocz-
nych, ¿e w 2009 roku wzrost w stosunku do 2008 spowodowany by³ wzrostem funduszy
w³asnych, a to w wyniku przeznaczenia ca³oœci zysku z 2008 na ich zwiêkszenie. W 2010
roku kolejny wzrost spowodowany by³ zmniejszeniem wartoœci portfela aktywów i zobo-
wi¹zañ pozabilansowych wa¿onych ryzykiem, co mia³o prze³o¿enie na spadek ca³kowitego
wymogu kapita³owego.

Wydaje siê zatem, i¿ w okresie kryzysu na rynku finansowym Citi Bank przyj¹³ politykê
bezpiecznego dzia³ania, tj. m.in. zatrzymanie zysku oraz zmniejszanie wartoœci ca³kowitego
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Rysunek 2. Kszta³towanie siê wspó³czynnika wyp³acalnoœci i jego sk³adowych dla Grupy Kapita³owej

Citi Banku Handlowego SA w latach 2008–2010

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Citi Banku SA

Tabela 2. Wspó³czynnik wyp³acalnoœci dla Grupy Kapita³owej Citi Banku Handlowego SA
w latach 2008–2010

Pozycja 2008 2009 2010

Fundusze w³asne [mld PLN] 3,68 4,33 4,38

Ca³kowity wymóg kapita³owy [mld PLN] 2,44 2,07 1,87

Wspó³czynnik wyp³acalnoœci 12,07% 16,71% 18,81%

Udzia³ podmiotu domiuj¹cego – Citibank Overseas Investment Corporation, USA 75,00% 75,00% 75,00%

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Citi Banku SA



wymogu kapita³owego, co spowodowa³o zachowanie wspó³czynnika wyp³acalnoœci na doœæ
wysokim poziomie, dodatkowo zwiêkszaj¹c jego poziom w kolejnych latach.

W odniesieniu do Grupy Kapita³owej Kredyt Banku SA nale¿y zauwa¿yæ, ¿e cha-
rakteryzuje siê ona najni¿szymi wspó³czynnikami wyp³acalnoœci spoœród podmiotów wy-
mienionych w niniejszym opracowaniu. Przy czym jest to wielkoœæ spe³niaj¹ca ustawowy
minimalny poziom. Ponadto wielkoœæ tego wspó³czynnika wzrasta w kolejnych latach, co ma
pozytywny charakter. Na rysunku 3 widaæ, ¿e jest to przede wszystkim wynik wzrostu
funduszy w³asnych, a to z kolei jest konsekwencj¹ przep³ywów œrodków od g³ównego
akcjonariusza; oznacza to, ¿e wyst¹pi³a odwrotna sytuacja ni¿ przypuszczano we wstêpie do
niniejszej czêœci.

Jak wynika z Raportów rocznych Grupy, 19.03.2008 roku Kredyt Bank SA zawar³
z KBC Bank NV Dublin Branch umowê po¿yczki podporz¹dkowanej do kwoty stanowi¹cej
równowartoœæ kwoty 100 mln CHF, zaœ 3.06.2008 roku Bank otrzyma³ decyzjê Komisji
Nadzoru Finansowego, dotycz¹c¹ zaliczenia tej wartoœci do funduszy uzupe³niaj¹cych, co
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Rysunek 3. Kszta³towanie siê wspó³czynnika wyp³acalnoœci i jego sk³adowych dla Grupy Kapita³owej

Kredyt Banku SA w latach 2008–2010

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Kredyt Banku SA

Tabela 3. Wspó³czynnik wyp³acalnoœci dla Grupy Kapita³owej Kredyt Banku SA
w latach 2008–2010

Pozycja 2008 2009 2010

Fundusze w³asne [mld PLN] 2,68 3,31 3,56

Ca³kowity wymóg kapita³owy [mld PLN] 2,43 2,24 2,28

Wspó³czynnik wyp³acalnoœci 8,81% 11,82% 12,51%

Udzia³ podmiotu dominuj¹cego – KBC Bank NV 80,00% 80,00% 80,00%

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Raportów rocznych Grupy Kapita³owej Kredyt Banku SA



wp³ynê³o na wzrost funduszy w³asnych. Nastêpnie 17.12.2008 roku podpisano kolejn¹
umowê po¿yczki podporz¹dkowanej w wysokoœci 75 mln z³ – œrodki z po¿yczki zosta³y
przeznaczone na utworzenie dodatkowych funduszy uzupe³niaj¹cych.

W dniu 26.01.2009 Kredyt Bank otrzyma³ decyzje Komisji Nadzoru Finansowego
o wyra¿eniu zgody na zaliczenie tych œrodków do funduszy uzupe³niaj¹cych. W czerwcu
2009 zaci¹gniêto kolejn¹ po¿yczkê podporz¹dkowan¹ w kwocie 165 mln CHF, co kolejny
raz w istotnym zakresie wp³ynê³o na zwiêkszenia funduszy w³asnych i tym samym wzrost
wspó³czynnika wyp³acalnoœci. Zatem, jak wynika z powy¿szego, to Grupa Kapita³owa za-
pewnia³a kolejne Ÿród³a finansowania, a nie jak przypuszczano we wstêpie do niniejszej
czêœci opracowania, bank „zachodni” korzysta³ z p³ynnoœci polskiego sektora bankowego.

Jak wynika z powy¿szej uproszczonej analizy wybrane do niej banki nie mia³y raczej
problemów z utrzymaniem minimalnego poziomu wspó³czynnika wyp³acalnoœci okreœ-
lonego w prawie bankowym. Ponadto nale¿y zauwa¿yæ, ¿e w badanym przedziale czasu
wszystkie trzy banki zwiêksza³y jego poziom, co wydaje siê œwiadczyæ o wzroœcie bezpie-
czeñstwa polskiego sektora bankowego. Równie¿ paradoksalnie zauwa¿a siê przypadki,
w których banki skorzysta³y z sytuacji kryzysu, pozyskuj¹c dodatkowe œrodki od swoich
g³ównych akcjonariuszy, dzia³aj¹cych w krajach zachodniej Europy. Widaæ zatem, ¿e sfor-
mu³owane we wstêpie do niniejszej czêœci ryzyko – maj¹ce powodowaæ wyp³yw œrodków
z polskiego sektora bankowego, w którym wystêpuje nadp³ynnoœæ do zachodnich banków,
potrzebuj¹cych takich œrodków w okresie kryzysu – w rzeczywistoœci nie wyst¹pi³o, a wrêcz
przeciwnie, w wielu przypadkach œrodki te przep³ywa³y w odwrotnym ni¿ wymieniony
powy¿ej kierunek.

Podsumowanie

Podsumowuj¹c rozwa¿ania na temat wyp³acalnoœci „polskich” banków w czasie kry-
zysu oraz samego zjawiska kryzysu nale¿y siê zastanowiæ, jakie wnioski mo¿na wyci¹gn¹æ
z niniejszej sytuacji, aby nie doprowadziæ do podobnej w przysz³oœci. Eksperci finansów
i bankowoœci wymieniaj¹ wiele propozycji, m.in. regulacja Bazylea III, zwiêkszenie wy-
mogów kapita³owych, ostrzejsze normy p³ynnoœciowe, zmniejszenie poziomu delewaro-
wania. Jednak prof. Marek Belka zauwa¿a, ¿e tak naprawdê chodzi o to, ¿eby zniwelowaæ
problem too big/interconnected to fail, czyli ograniczyæ znaczenie instytucji finansowych,
które sta³y siê zbyt du¿e i zbyt znacz¹ce dla gospodarki, aby pozwoliæ im upaœæ. Zdaniem
prof. Marka Belki w gospodarce nie mo¿e bowiem byæ tak, aby to ogon macha³ psem22

i nale¿y siê zastanowiæ, jak porz¹dnie uregulowaæ system finansowy i zmniejszyæ go,
by nie decydowa³ o niemal ca³ej gospodarce.
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Henryk Gurgul*, Marcin Suder*

Identyfikacja chaosu deterministycznego
w szeregach czasowych wyp³at
z bankomatów firmy EURONET

Identification of deterministic chaos in time series

of ATMs’ withdrawals of Euronet network

Empirical results based on ATMs’ withdrawals suggest existence of nonlinear structures

in analysed time series. Large values of Hurst exponent are in favour of existence of long

memory in time series under study and therefore confirm nonlinearity. In addition, existence

of chaos is supported by convergence of correlation dimension (in all cases under study) as

dimension of submersion changes. The frontier values of correlation dimension do not

suggest low dimensional chaos. They suggest existence of multifractals in analysed data.

However, although the largest Lyapunov exponents are positive numbers it cannot be

claimed that ATMs’ withdrawals exhibit surely chaotic structures, because these computed

values are rather small. This fact is against fractal nature of withdrawals time series. The

data with respect to deterministic chaos exhibit similar features independently of location of

ATM and size of withdrawals. In future research the larger sample also from other Polish

provinces should be taken into account in order to make our results more conclusive and

robust. The confirmation of chaotic behavior of ATMs’ withdrawals time series would justify

potential application of chaos theory in management of ATMs’ network, especially would

allow building and estimation of forecast models.

Wprowadzenie

Twórcami teorii chaosu nazywanej te¿ teori¹ z³o¿onoœci albo teori¹ systemów z³o¿onych
s¹ matematycy i fizycy. Wspó³czesna teoria chaosu znalaz³a zastosowanie w programo-
waniu, naukach technicznych, mikrobiologii, finansach, meteorologii, filozofii, polityce,
badaniach demograficznych i psychologii (por. Jaditz, Sayers 1993; Peters 1991; Sneyers
1997; Gurgul, Suder 2012). Za pomoc¹ teorii chaosu badacze staraj¹ siê opisaæ przede
wszystkim nieliniowe systemy wystêpuj¹ce w przyrodzie, szczególnie w najbli¿szym oto-
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czeniu cz³owieka. Jeœli chodzi o nauki spo³eczne, to mo¿na wspomnieæ o jej zastosowaniach
miêdzy innymi w modelach prognostycznych, w gospodarce (np. do opisu kursów papierów
wartoœciowych), do opisu zachowañ ludzi, a szczególnie psychologii t³umu, wyjaœniania
korków ulicznych i innych zjawisk ekonomiczno-spo³ecznych.

Badacze zjawiska chaosu chêtnie przytaczaj¹ w swoich pracach tzw. efekt motyla. Ich
zdaniem jest to dobry przyk³ad mog¹cy s³u¿yæ do przedstawienia zakresu teorii z³o¿onoœci
i jej zastosowañ. Niekiedy jednokrotne uderzenie skrzyde³ motyla w Ameryce Po³udniowej
mog³oby wywo³aæ tornado lub inne znaczne zmiany pogody np. w którymœ ze stanów USA.
W literaturze przedmiotu podkreœla siê, ¿e takiego scenariusza nie nale¿y braæ dos³ownie.
Jednak¿e ten nierealistyczny przyk³ad przedstawia zasadniczy problem teorii chaosu. Chodzi
o to, ¿e ma³a odchy³ka lub ma³e zaburzenie warunków pocz¹tkowych mo¿e zasadniczo
zmieniæ dotychczasow¹ trajektoriê, po której dot¹d porusza³ siê system, a w konsekwencji
spowodowaæ przejœcie systemu do ca³kowicie odmiennego od przewidywanego stanu koñ-
cowego.

W literaturze przyjmuje siê, ¿e pewne obiekty mog¹ byæ uwa¿ane za chaotyczne, jeœli nie
istniej¹ dla nich liniowe lub inne jednoznaczne regu³y opisu.

Dla przyk³adu kurs akcji czy obligacji jest wypadkow¹ decyzji i dzia³añ wielu uczest-
ników rynku. Okazuje siê, ¿e przebieg krzywych ilustruj¹cych rozmaite dane gospodarcze
mo¿na w niektórych przypadkach opisaæ za pomoc¹ tzw. fraktali.

Waga deterministycznych systemów chaotycznych wynika z dwóch istotnych faktów.
Po pierwsze – podstawow¹ cech¹ systemów chaotycznych jest to, ¿e te nie daj¹ siê one
prognozowaæ w d³ugiej perspektywie czasowej. Po drugie – w przypadku procesów cha-
otycznych skutki ka¿dego b³êdu pomiaru warunków pocz¹tkowych mog¹ byæ bardzo istotne,
bo b³êdy narastaj¹ wyk³adniczo w czasie. O wysokiej wra¿liwoœci trajektorii na warunki
pocz¹tkowe mo¿na siê przekonaæ obliczaj¹c wartoœæ tzw. wyk³adnika Lapunowa (por. Beran
1992). Wyk³adnik oznacza wyk³adnicz¹ stopê wzrostu b³êdów. Chaotyczne uk³ady dyna-
miczne opieraj¹ siê na teorii informacji. Ma ona odniesienie do entropii w sensie Ko³-
mogorowa-Sinaia (por. Sinai 1959; Dockner i in. 1997; Hurst 1951). Nale¿y j¹ interpretowaæ
jako miarê b³êdu prognozy stanu systemu, której horyzont wynosi jeden. Jeœli system
dynamiczny jest chaotyczny, lecz przy tym deterministyczny, to mo¿na zbudowaæ krótko-
terminow¹ prognozê. Tak wiec szereg czasowy generowany przez ten system mo¿e byæ
podstaw¹ prognoz w krótkim horyzoncie czasowym. Istnieje jeszcze szereg problemów
nierozwi¹zanych w zakresie budowy stosownych testów dotycz¹cych weryfikacji istnienia
nieliniowoœci w szeregach czasowych, a tak¿e interpretacji ich wyników.

W zwi¹zku z ograniczonym dostêpem badaczy i naukowców do danych zwi¹zanych
z wyp³atami z bankomatów w³aœciwoœci statystyczne szeregów wyp³at praktycznie nie s¹
jeszcze dostatecznie zbadane. Istnieje bardzo ma³a liczba publikacji, w których analizie
poddano tego typu dane. Celem niniejszej pracy jest wykazanie, ¿e metody ekonometrycz-
ne oparte na teorii chaosu mog¹ zostaæ wykorzystane do opisu struktury wyp³at z banko-
matów. Uzyskanie potwierdzenia fraktalnych w³aœciwoœci szeregów czasowych dobowych
wyp³at z bankomatów stworzy³oby mo¿liwoœæ zastosowania teorii chaosu do usprawnienia

106 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



zarz¹dzania ich sieci¹. W szczególnoœci mog³oby to pomóc w doborze metod prog-
nostycznych jakie nale¿a³oby zastosowaæ do krótkoterminowej predykcji wyp³at z ban-
komatów.

Dodatkowo w pracy zostanie sprawdzone czy szeregi czasowe generowane przez
bankomaty znajduj¹ce siê w ró¿nych lokalizacjach ró¿ni¹ siê co do badanych w³aœciwoœci.

W Polsce, zgodnie z wiedz¹ autorów, nie by³y dot¹d badane w³aœciwoœci chaotyczne
wyp³at z bankomatów.

W nastêpnym rozdziale zostanie omówiona literatura ekonometryczna dotycz¹ca tej
tematyki. W rozdziale 2 zostan¹ przedstawione Ÿród³a i charakterystyki opisowe danych.
Rozdzia³ 3 zawiera przegl¹d i opis stosowanych w pracy metod identyfikacji chaosu de-
terministycznego. W rozdziale 4 zostan¹ przedstawione wyniki uzyskanych analiz wraz z ich
interpretacj¹. Wnioski z przeprowadzonych badañ zostan¹ sformu³owane w rozdziale 5.

1. Przegl¹d literatury przedmiotu

Wiêkszoœæ ekonomicznych szeregów czasowych jest zestawianych na podstawie dzien-
nej aktywnoœci inwestorów, klientów itd. S¹ one gromadzone jako dane dzienne, miesiêczne,
kwartalne, a tak¿e jako dane wysokiej czêstotliwoœci. Dlatego szeregi te mog¹ wykazywaæ
rozmaite w³aœciwoœci, w szczególnoœci tzw. efekt kalendarza badany od koñca lat siedem-
dziesi¹tych (por. Cleveland, Devlin 1980; Liu 1980). Wa¿nym tematem badawczym w tych
pracach by³a analiza zwi¹zku liczby dni roboczych z efektami sezonowymi. Wykrywanie
i badanie okresowych fluktuacji pozwala na lepsze poznanie i analizê tak¿e innych w³aœ-
ciwoœci, w tym i tych, które nie wynikaj¹ z okresowoœci. Celem badañ Galbraith i Tkacz
(2007) by³o polepszenie prognoz krótkoterminowych rozmaitych zmiennych, g³ównie ma-
kroekonomicznych (Esteves 2009; Carlsen, Storgaard 2010).

Oprócz liczby dni roboczych, dnia tygodnia, tygodnia w miesi¹cu tak¿e inne efekty
kalendarzowe mog¹ istotnie zaburzaæ dynamikê szeregu czasowego. �ród³em tych do-
datkowych efektów kalendarzowych mog¹ byæ np. œwiêta pañstwowe lub religijne.

W przypadku wyp³at z bankomatów istotnymi czynnikami mog¹ te¿ byæ dni wyp³at
w instytucjach i przedsiêbiorstwach, okresy urlopowe i inne czynniki mog¹ce byæ Ÿród³em
trendów i cykli tygodniowych, miesiêcznych czy rocznych. O tym typie efektów kalen-
darzowych pisz¹ m.in. Simutis i in. (2008) , Takala i Viren (2007), szczególnie w kontekœcie
logistyki sieci bankomatów.

Jedna z pierwszych analiz statystycznych dotyczy³a transakcji za pomoc¹ kart kredy-
towych. Wyniki badañ empirycznych w tym zakresie przedstawili Hand i Blunt (2001).
W literaturze finansowej kluczow¹ spraw¹ jest zwi¹zek pomiêdzy popytem na gotówkê
a sieci¹ bankomatów maj¹cych na celu zaspokojenie tego popytu. W swoim artykule
Amromin i Chakravorti (2007) zastosowali regresjê liniow¹ i za pomoc¹ danych panelowych
porównali poszczególne kraje. Autorzy skupili siê na kwestii wzrostu liczby transakcji za
pomoc¹ kart kredytowych w punktach sprzeda¿y. Boeschoten (1998) oraz Snellman i Viren
(2009) postawili sobie podobne cele. Ostatni autorzy sformu³owali wnioski wynikaj¹ce z ich
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badañ na podstawie obserwacji indywidualnych zachowañ klientów. Boeschoten (1998)
przeprowadzi³ badania na podstawie danych holenderskich z okresu od 1990 do 1994,
wykorzystuj¹c w badaniach deterministyczny model remanentów. Badacze za³o¿yli, ¿e
klienci utrzymuj¹ pewien poziom gotówki. Przyjêli za³o¿enie upraszczaj¹ce, ¿e gotówka ta
jest wydawana ze sta³¹ stop¹. Klienci uzupe³niaj¹ swoje zapasy gotówki, wtedy gdy spadnie
poni¿ej okreœlonego z góry poziomu (ang. treshold). Autorzy wykazali, ¿e u¿ytkownicy
bankomatów maj¹ ni¿szy zapas gotówki ni¿ inni klienci poniewa¿ koszt uzupe³nienia
zapasów gotówki jest w ich przypadku mniejszy w porównaniu do klientów, którzy nie
u¿ywaj¹ bankomatów. Snellman i Viren (2009) badali zwi¹zek pomiêdzy kosztem uzyskania
gotówki a liczb¹ bankomatów. Autorzy pos³u¿yli siê deterministycznymi metodami optyma-
lizacyjnymi. W swoim modelu za³o¿yli, ¿e koszt wyp³aty gotówki jest proporcjonalny do
odleg³oœci od bankomatu.

Chocia¿ omówione artyku³y by³y poœwiêcone iloœciom i punktom czasowym wyp³at
gotówki z poszczególnych bankomatów, to wnioski dawa³y siê uogólniæ na poziom makro-
ekonomiczny.

Findley i Monsell (2009) rozwa¿ali koniecznoœæ wziêcia pod uwagê ró¿nych dni tygod-
nia. Ustalili, ¿e miesiêczna aktywnoœæ klientów bankomatów zale¿y od liczby dni w danym
miesi¹cu oraz rodzaju tych dni. Autorzy ustalili, ¿e istotn¹ rolê odgrywa data w miesi¹cu
i roku Œwi¹t Wielkanocnych, które s¹ ruchome i maj¹ miejsce w marcu lub kwietniu. Dlatego
w niektórych latach te œwiêta s¹ w pierwszym kwartale, a w innych latach drugim kwartale.
Ró¿ne efekty kalendarza w kontekœcie logistyki nape³niania bankomatów gotówk¹ zosta³y
przestudiowane w pracy Simutisa i in. (2008).

Findley i in. (1998) podkreœlili, ¿e uwzglêdnienie efektów kalendarzowych pozwala
lepiej modelowaæ szeregi czasowe wyp³at i prowadzi do lepszego planowania nape³niania
bankomatów gotówk¹.

Stosunkowo sk¹pa literatura przedmiotu koncentruje siê g³ównie na kwestiach jakoœ-
ciowych wyp³at z bankomatów. Niewiele prac jest poœwiêconych analizie iloœciowej niety-
powych w³aœciwoœci (anomalii) szeregów czasowych wyp³at. Cleveland i Devlin (1980),
Cleveland i Gruppe (1983) ustalili, na bazie du¿ej próby rozk³ad czêstoœci wyp³at dla
miesiêcznych szeregów czasowych. Autorzy znaleŸli g³ówne czêstoœci dla takich szeregów
czasowych. Findley i Soukup (1999, 2000, 2001) badali przydatnoœæ rozmaitych rozk³adów
w próbach po to aby udowodniæ istnienie efektu dnia. McElroy i Holland (2005) zapro-
ponowali nieparametryczny test dla rozk³adu maksimów w próbach.

Sezonowoœæ w szeregach czasowych wyp³at z bankomatów mo¿e byæ analizowana np. za
pomoc¹ takich narzêdzi jak X-12-ARIMA oraz Tramo-Seats. Jak podkreœla Hansen i in.
(2005) problem ten nie jest jednak prosty, ze wzglêdu na ruchome œwiêta jak wymienione tu
ju¿ Œwiêta Wielkanocne, ale tak¿e Chiñski Nowy Rok czy Ramadan.

Brentnall i in. (2008) zbudowali model losowego procesu punktowego dla wyp³at
z bankomatów. Autorzy przedstawili metodê estymacji oraz wykorzystanie tego modelu
w prognozowaniu. Ich zdaniem zbudowany model mo¿e byæ przydatny w prognozowaniu
zachowania indywidualnych klientów bankomatu. Za jego pomoc¹ mo¿na te¿ oceniæ zmianê
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w indywidualnych zwyczajach i zachowaniach klientów jeœli chodzi o wyp³aty z banko-
matów. Model mo¿e byæ – zdaniem autorów – przydatny w opisie zachowania portfela
rachunków, których w³aœciciele korzystaj¹ z bankomatów.

W nowszej pracy Brentnall i. in. (2010) zastosowali rozk³ad wielomianowy dla czêstoœci
wielkoœci wyp³at oraz rozk³ad Dirichleta dla efektów losowych lub indywidualn¹ funkcjê
wiarygodnoœci dla rozk³adu empirycznego. W nastêpnej, uogólnionej wersji modelu zbu-
dowanej przez autorów zosta³a uwzglêdniona autokorelacja. Autorzy na bazie 5000 kont
klientów angielskich banków pokazali, ¿e najwiêksze korzyœci daje model w przypadku tych
kont, na których w przesz³oœci zanotowano niewiele transakcji. Zdaniem autorów rozk³ad
empiryczny zosta³ dobrze dopasowany dziêki du¿ej liczbie indywidualnych kont stano-
wi¹cych próbê badawcz¹.

Rodrigues i Esteves (2010) podkreœlili, ¿e analiza rozk³adów dziennych wyp³at z banko-
matów jest bardzo istotna, bo nie znalaz³a ona jeszcze dostatecznego miejsca w badaniach
empirycznych.

W nastêpnym rozdziale zostan¹ przedstawione dane dotycz¹ce wyp³at z bankomatów
sieci EURONET oraz podane ich statystyki opisowe oraz wyniki testowania normalnoœci
rozk³adu wyp³at.

2. Opis danych

W celu zbadania w³aœciwoœci fraktalnych szeregów czasowych wielkoœci wyp³at z ban-
komatów wybrano do analizy dane o dziennych wyp³atach z 10 bankomatów nale¿¹cych
do firmy EURONET, a zlokalizowanych w województwie ma³opolskim i podkarpackim.
W badaniach wykorzystano dane z okresu od stycznia 2008 do grudnia 2012. Do analizy
wybrano bankomaty, które w istotny sposób ró¿ni³y siê typem lokalizacji. Pozwoli³o to na
zbadanie, czy struktura i wielkoœæ wyp³at wp³ywa istotnie na wystêpowanie badanych
w³aœciwoœci.

W tabeli 1 zamieszczono informacje o lokalizacji bankomatu oraz dacie jego urucho-
mienia, natomiast na rysunkach 1 oraz 2 przedstawiono szeregi czasowe wyp³at z ban-
komatów 2 i 9.

Wstêpn¹ charakterystykê danych bêd¹c¹ równoczeœnie pierwszym etapem ich analizy
i porównania rozpoczêto od wyznaczenia podstawowych statystyk dla wielkoœci wyp³at.
Dodatkowo w pierwszej czêœci analizy przeprowadzono g³ówne testy normalnoœci (chi-
-kwadrat, Ko³mogorowa-Smirnowa oraz Andersona-Darlinga, które pozwol¹ wstêpnie
okreœliæ charakterystykê analizowanych danych.

Z tabeli 2 wynika, ¿e wartoœci podstawowych statystyk dla dziennych wyp³at z posz-
czególnych bankomatów ró¿ni¹ siê. Zw³aszcza œrednie wielkoœci wyp³at w ci¹gu dnia s¹
doœæ zró¿nicowane i wahaj¹ siê od prawie 29 tys. z³ do blisko 80 tys. Wyp³aty z ró¿nych
bankomatów charakteryzuje równie¿ ró¿ne skupienie danych. Natomiast zró¿nicowanie dla
poszczególnych bankomatów jest zbli¿one, a wszystkie dane charakteryzuj¹ siê prawo-
stronn¹ asymetri¹.
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Tabela 1. Podstawowe informacje o lokalizacji bankomatów

Nr bankomatu Województwo Typ lokalizacji Miasto Data rozpoczêcia funkcjonowania

Bankomat 1 ma³opolskie stacja benzynowa Andrychów 2007-10-31

Bankomat 2 podkarpackie stacja benzynowa Przemyœl 2007-10-11

Bankomat 3 podkarpackie sklep Rzeszów 2006-10-23

Bankomat 4 ma³opolskie sklep Kraków 2007-08-29

Bankomat 5 podkarpackie hipermarket Krasne k. Rzeszowa 2006-10-30

Bankomat 6 podkarpackie hipermarket Mielec 2007-12-20

Bankomat 7 podkarpackie centrum handlowe Dêbica 2007-04-03

Bankomat 8 podkarpackie centrum handlowe Rzeszów 2007-12-10

Bankomat 9 ma³opolskie odzia³ bankowy Kraków 2007-03-22

Bankomat 10 ma³opolskie odzia³ bankowy Nowy S¹cz 2007-01-25

�ród³o: opracowanie w³asne
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Rysunek 1. Wielkoœæ dziennych wyp³at z bankomatu nr 2

�ród³o: opracowanie w³asne

Rysunek 2. Wielkoœæ dziennych wyp³at z bankomatu nr 9

�ród³o: opracowanie w³asne



Tabela 2. Podstawowe statystyki danych oraz informacje o lokalizacji bankomatów

Liczebnoœæ Œrednia Odchylenie standardowe Minimum Maximum Skoœnoœæ Kurtoza

Bankomat 1 1 824 36 293,5 20 350,1 0 117 150 0,380 –0,181

Bankomat 2 1 826 37 355,1 20 163,3 0 127 150 0,472 0,117

Bankomat 3 1 824 79 997,5 25 959,8 0 186 500 0,073 0,670

Bankomat 4 1 826 48 699,0 26 905,8 0 164 750 0,672 0,470

Bankomat 5 1 820 62 983,5 25 801,0 0 158 600 0,094 –0,019

Bankomat 6 1 825 77 408,6 31 559,8 0 204 350 0,172 0,194

Bankomat 7 1 819 33 174,8 16 342,3 0 92 700 0,347 –0,125

Bankomat 8 1 797 39 351,3 21 293,0 0 146 750 0,789 1,309

Bankomat 9 1 812 50 475,1 26 033,3 0 169 250 0,363 –0,101

Bankomat 10 1 820 28 822,3 14 073,9 0 87 850 0,334 0,235

�ród³o: opracowanie w³asne

Wyniki testów normalnoœci zamieszczone w tabeli 3 wskazuj¹ na s³abe dopasowanie
rozk³adu normalnego do analizowanych danych. W przypadku bankomatu nr 3 dwa testy nie
odrzucaj¹ zgodnoœci z rozk³adem normalnym, natomiast dla bankomatu nr 4 jeden test
wskazuje na zgodnoœæ z rozk³adem normalnym.

Tabela 3. Wyniki testów normalnoœci

Numer
bankomatu

chi-Square K-S A-D

statystyka p-value statystyka p-value statystyka p-value

Bankomat 1 287,255 0 0,0521536 9,811E-05 6,77496 1,34E-16

Bankomat 2 167,314 2,29E-09 0,0329595 0,0378504 4,686 1,32E-11

Bankomat 3 92,9996 0,057235 0,0258504 0,174772 2,06218 0,000

Bankomat 4 216,017 4,44E-16 0,0546761 3,627E-05 9,79527 0,000

Bankomat 5 129,443 5,28E-05 0,0252554 0,196303 1,53342 0,001

Bankomat 6 105,646 0,007486 0,0270617 0,13811 1,86877 0,000

Bankomat 7 173,500 3,68E-10 0,0335578 0,0332499 3,61928 0,000

Bankomat 8 185,886 8,33E-12 0,0491304 0,0003415 8,78313 0,000

Bankomat 9 192,429 1,06E-12 0,0421793 0,0031692 4,85233 0,000

Bankomat 10 177,881 9,82E-11 0,0296923 0,0807849 2,50092 0,000

�ród³o: opracowanie w³asne
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3. Metodologia

Jak ju¿ wspomniano g³ównym celem artyku³u jest wykorzystanie wybranych metod
statystycznych do identyfikacji w badanych szeregach czasowych wystêpowania struktur
nieliniowych oraz chaosu deterministycznego. Autorzy wybrali najbardziej popularne me-
tody statystyczne, tj. analizê R/S, wyk³adnik Hursta, test BDS, wymiar korelacyjny oraz naj-
wiêkszy wyk³adnik Lapunowa. Poni¿ej w skrócie omówimy wspomniane metody. Szerszy
opis tych¿e metod mo¿na znaleŸæ m.in. w pracy Petersa (1997).

Analiza R/S, wyk³adnik Hursta

Analiza przeskalowanego zasiêgu jest prostym narzêdziem do badania wystêpowania
d³ugiej pamiêci oraz identyfikacji i okreœlania d³ugoœci cykli nieokresowych za pomoc¹ tzw.
wykresu Hursta (por. Hurst 1951).

Analiza ta oparta jest na badaniu zakresu skumulowanych odchyleñ od œredniej. Hurst za
pomoc¹ przeskalowanego zasiêgu rozszerzy³ model Einsteina1 na nastêpuj¹cy:

R

S
c n

n

H�

�
�

�

�
� � � (1)

gdzie:
S – odchylenie standardowe przyrostów badanego szeregu,
c – sta³a dodatnia,
n – liczba elementów szeregu czasowego.
Wyk³adnik Hursta H, okreœla zatem nachylenie krzywej (wykresu Hursta) otrzymanej

przez wykreœlenie danych w skali podwójnie logarytmicznej (R/S)n wzglêdem n.

Wartoœæ wyk³adnika Hursta 0,5 œwiadczy o tym, ¿e mamy do czynienia z b³¹dzeniem
losowym. Jeœli 0,5 < H < 1 mo¿na przypuszczaæ, ¿e mamy do czynienia z tzw. szeregiem
persystentnym, wzmacniaj¹cym trend. Mówimy równie¿ wtedy o procesie z tzw. d³ug¹
pamiêci¹. W przypadku gdy 0 < H < 0,5 wówczas szereg nazywamy antypersystentny;
jest to szereg powracaj¹cy do œredniej.

Jak ju¿ wspomniano analizê R/S mo¿na równie¿ zastosowaæ do wykrywania cykli
nieokresowych oraz okreœlenia ich d³ugoœci. Zmiana nachylenia wykresu Hursta i ustalenie
jego nachylenia na poziomie zbli¿onym do 0,5 oznacza, ¿e badany proces traci pamiêæ i staje
siê losowy. Punkt, w którym krzywa siê „odgina” uznajemy za wartoœæ okreœlaj¹c¹ d³ugoœæ
pamiêci procesu i jednoczeœnie za œredni¹ d³ugoœæ cyklu nieokresowego.

Wymiar korelacyjny, test BDS

Wymiar korelacyjny jest wa¿n¹ informacj¹ o systemie. Umo¿liwia on ustalenie mini-
malnej liczby zmiennych dynamicznych potrzebnych do opisania uk³adu. Wyznaczenie
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1 Einstein wykaza³, i¿ cz¹steczki poruszaj¹ce siê ruchem Browna pokonuj¹ w czasie T drogê równ¹ R TT � 1 2/ .



wymiaru korelacyjnego na podstawie szeregu czasowego wymaga skonstruowania wielo-
wymiarowego szeregu czasowego. Rekonstrukcjê przestrzeni stanu oraz jej wymiaru, prze-
prowadza siê poprzez „zanurzenie” szeregu czasowego w przestrzeni wielowymiarowej
z wykorzystaniem metody opóŸnienia czasowego (por. Brock i in. 1991). Charakterystyczny
wskaŸnik opóŸnienia czasowego uzyskuje siê na podstawie pierwszego minimum lokalnego
funkcji Auto Mutual Information (automatycznej informacji wzajemnej). Dla danego opóŸ-
nienia czasowego okreœla siê wymiar przestrzeni stanu przy u¿yciu tzw. metody najbli¿szych
fa³szywych s¹siadów. Do wyznaczenia wymiaru korelacyjnego, który stanowi przybli¿enie
wymiaru fraktalnego, mo¿na zastosowaæ metodê opracowan¹ przez Grassbergera i Procaccia
(1983), obliczaj¹c odpowiednie ca³ki korelacyjne (por. Brock i in. 1991).

Za³ó¿my zatem, ¿e dany jest szereg czasowy x x xT1 2, ,... , . Oznaczmy przez X t m, wektor
m-wymiarowy postaci

X x x xt m t t t m, ( , ,... , )� 	 	 
1 1 (2)

Wymiar korelacyjny okreœla siê, wyznaczaj¹c tzw. ca³kê korelacyjn¹, wed³ug wzoru:
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gdzie N=T – m + 1, H(x) jest funkcj¹ skokow¹ Heaviside’a okreœlon¹ wzorem
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dla

dla
natomiast oznacza dowoln¹ normê w przestrzeni m-wymiarowej.

Okazuje siê, jak wykaza³ Brock i in. (1991), ¿e wartoœæ ca³ki nie zale¿y od wyboru
normy. Ca³kê tê mo¿na interpretowaæ jako prawdopodobieñstwo tego, ¿e dwa losowo
wybrane elementy ci¹gu s¹ oddalone (w sensie wybranej normy) o odleg³oœæ mniejsz¹ ni¿ �.
Przechodz¹c do granicy otrzymujemy wzór na wartoœæ wymiaru korelacyjnego:
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(4)

Przybli¿on¹ wartoœæ wymiaru korelacyjnego uzyskujemy wyznaczaj¹c wspó³czynnik
kierunkowy regresji zmiennej ln Cm,N (�) wzglêdem ln � przy zastosowaniu niewielkich
wartoœci �.

Wymiar korelacyjny jest wa¿n¹ informacj¹ o systemie, poniewa¿ umo¿liwia ustalenie
minimalnej liczby zmiennych dynamicznych potrzebnych do opisania uk³adu. Jednoczeœnie
wymiar korelacyjny stanowi doln¹ granicê liczby mo¿liwych stopni swobody.

Pojêcie ca³ki korelacyjnej zosta³o równie¿ wykorzystane w teœcie BDS. Test ten zosta³
stworzony jako silne narzêdzie do identyfikacji wystêpowania chaosu deterministycznego.
Weryfikuje on hipotezê zerow¹ o tym, ¿e analizowany proces jest ci¹giem niezale¿nych
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zmiennych losowych o jednakowym rozk³adzie (i.i.d). W rzeczywistoœci wiêc test BDS
identyfikuje wystêpowanie zale¿noœci nieliniowych w badanym szeregu czasowym, co mo¿e
byæ oznak¹ pojawiania siê chaosu.

Statystyka BDS przyjmuje postaæ:

BDS N C Cm N N
m� 
[ ( ) ( ( )) ], ,� �1 (5)

i ma ona asymptotyczny rozk³ad normalny ze œredni¹ 0 i znan¹ wariancj¹ zale¿n¹ od � oraz m.

Najwiêkszy wyk³adnik Lapunowa

Najwiêkszy wyk³adnik Lapunowa jest miar¹ wra¿liwoœci uk³adu na warunki pocz¹t-
kowe. Mierzy szybkoœæ „rozbiegania” siê bliskich sobie trajektorii uk³adu.

Wyznaczenie najwiêkszego wyk³adnika Lapunowa mo¿liwe jest w przypadku, gdy
znane s¹ charakterystyki atraktora2, takie jak: wymiar korelacyjny, œredni czas orbitalny oraz
opóŸnienie czasowe. Na atraktorze, którego wymiar korelacyjny zosta³ oszacowany wy-
bieramy dwa punkty odleg³e od siebie o co najmniej jeden okres orbitalny. Odleg³oœæ tych
punktów oznaczamy przez L t( )1 . Nastêpnie obliczamy odleg³oœæ wybranych punktów po
up³ywie pewnego czasu, któr¹ oznaczamy przez L t t' ( )	1 . Najwiêkszy wyk³adnik Lapunowa
obliczamy korzystaj¹c ze wzoru:
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gdzie m oznacza liczbê okresów, natomiast t okres badania.
Dodatnia wartoœæ najwiêkszego wyk³adnika Lapunowa oznacza, ¿e mamy do czynienia

z uk³adem chaotycznym. Wy¿sza wartoœæ dodatniego wyk³adnika Lapunowa oznacza wiêcej
chaosu w badanym procesie, a w konsekwencji mniejsz¹ mo¿liwoœæ predykcji. Ujemna
wartoœæ wyk³adnika oznacza, ¿e mamy do czynienia z uk³adem dyssypatywnym, czyli
systemem powracaj¹cym do stanu równowagi.

4. Wyniki badañ empirycznych

Poni¿ej przedstawiono wyniki badañ dla 10 wybranych bankomatów. Analizê wykonano
przy u¿yciu odpowiednich pakietów programu R. W przypadku ka¿dej analizy poprawnoœæ
stosowanych algorytmów zosta³a zweryfikowana na danych losowo posortowanych. Uzys-
kane wyniki wskazywa³y, ¿e po takiej operacji szeregi czasowe staj¹ siê realizacj¹ procesów
czysto losowych.
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2 W analizie uk³adów dynamicznych jest to zbiór w przestrzeni fazowej, do którego w miarê up³ywu czasu
zmierzaj¹ trajektorie rozpoczynaj¹ce siê w ró¿nych obszarach przestrzeni fazowej.



Analiza R/S oraz estymacja wyk³adnika Hursta

Dla wszystkich bankomatów wartoœci wyk³adnika Hursta okaza³y siê znacznie wy¿sze
od 0,5 (por. tab. 4) co oznacza, i¿ istniej¹ przes³anki do wystêpowania d³ugiej pamiêci
w procesie wyp³at z bankomatów. Ponadto mo¿liwe by³o okreœlenie d³ugoœci cykli nieokre-
sowych wystêpuj¹cych w procesach, których realizacj¹ s¹ badane szeregi. Dla piêciu ban-
komatów d³ugoœci takiego cyklu wynosi³y 360 dni czyli niemal jeden rok. Dla pozosta³ych
bankomatów by³y to wartoœci niezbyt odbiegaj¹ce od 1 roku kalendarzowego.

Test BDS

Analizuj¹c wyniki testu BDS zamieszczone w tabeli 5 stwierdzamy, ¿e we wszystkich
przypadkach (niezale¿nie od rodzaju bankomatu oraz wymiaru zanurzenia) mamy podstawy
do odrzucenia hipotezy o tym, ¿e szereg jest realizacj¹ procesu i.i.d. Takie wyniki wskazuj¹
na wystêpowanie zale¿noœci nieliniowych w badanym szeregu czasowym, co mo¿e byæ
oznak¹ jego chaotycznej natury.
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Tabela 4. Wartoœci wyk³adnika Hursta dla wielkoœci wyp³at z bankomatów

Numer
bankomatu

Bankomat
1

Bankomat
2

Bankomat
3

Bankomat
4

Bankomat
5

Bankomat
6

Bankomat
7

Bankomat
8

Bankomat
9

Bankomat
10

Wyk³adnik 0,7186 0,8084 0,803 0,7532 0,7123 0,6823 0,7245 0,8321 0,6534 0,6209

D³ugoœæ cyklu
w dniach

360 450 300 360 360 300 300 441 360 360

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 5. Wyniki testu BDS w zale¿noœci od wymiaru zanurzenia

Nr bankomatu 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Bankomat 1 4,5190 4,6063 4,5641 5,2514 5,8736 8,8804 11,3312 11,3312 13,6815

Bankomat 2 3,0963 3,2769 3,0040 2,6068 2,5959 2,7815 4,1920 5,1466 5,9727

Bankomat 3 10,7794 11,5125 11,1671 10,9759 10,8570 10,9948 12,0809 13,0025 13,948

Bankomat 4 22,3405 23,4558 26,3041 29,2105 31,8303 35,1497 40,8265 46,6068 52,7450

Bankomat 5 13,3403 14,9587 15,6171 16,1882 16,9442 17,6561 21,4146 24,6812 27,9785

Bankomat 6 8,8318 9,1323 9,2128 9,2333 9,4687 9,5682 12,6244 15,0499 17,3268

Bankomat 7 11,1410 10,8084 11,3973 11,4901 11,6990 12,2189 15,0609 17,4058 19,5956

Bankomat 8 15,9320 17,1799 17,4651 17,7184 18,4408 19,2620 21,3096 23,1515 24,9686

Bankomat 9 7,7284 8,1281 8,0118 8,1416 8,9988 9,4341 11,4770 13,2341 14,9914

Bankomat 10 3,1656 3,2709 2,8536 2,6837 2,9261 3,0171 5,5394 7,5306 9,3037

�ród³o: opracowanie w³asne
* Oznacza, ¿e nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy, ¿e dane s¹ realizacj¹ procesu i.i.d. przy poziomie

istotnoœci 1%. Wartoœæ krytyczna dla testu wynosi 2,58.



Wymiar korelacyjny

Przy analizie wymiaru korelacyjnego dla wielkoœci wyp³at z bankomatu (por rys. 3)
widaæ doœæ wyraŸn¹ zbie¿noœæ wymiaru korelacyjnego przy zwiêkszaniu wymiaru za-
nurzenia dla wszystkich bankomatów. Wartoœci graniczne zawieraj¹ siê w przedziale 6–8.
Liczby te okreœlaj¹ zatem wymiar korelacyjny badanych szeregów, a jednoczeœnie s¹ osza-
cowaniem z do³u wymiaru atraktora i okreœlaj¹ liczbê stopni swobody uk³adu. W prak-
tycznych zastosowania mo¿e to byæ istotne ograniczenie, gdy¿ podane wartoœci okreœlaj¹
minimaln¹ liczbê zmiennych potrzebnych do opisu uk³adu, a w tym przypadku ich liczba
jest doœæ wysoka.

Wyk³adnik Lapunowa

Wyniki estymacji najwiêkszego wyk³adnika Lapunowa potwierdzaj¹ uzyskane dot¹d
rezultaty. Dodatnie wartoœci wyk³adników Lapunowa dla wyp³at wszystkich bankomatów
mog¹ œwiadczyæ o wystêpowaniu chaosu w badanych procesach.

116 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

Rysunek 3. Wyniki estymacji wymiaru korelacyjnego w zale¿noœci od wymiaru zanurzenia (max. 16)

�ród³o: opracowanie w³asne

Tabela 6. Wyniki estymacji najwiêkszego wyk³adnika Lapunowa

Bankomat
1

Bankomat
2

Bankomat
3

Bankomat
4

Bankomat
5

Bankomat
6

Bankomat
7

Bankomat
8

Bankomat
9

Bankomat
10

Wyk³adnik Lapunowa 0,00302 0,00254 0,003015 0,00291 0,00247 0,00298 0,00324 0,00236 0,00321 0,00285

Czas utraty informacji
o systemie

331 394 332 344 405 336 309 424 312 351

�ród³o: opracowanie w³asne



Wartoœci wyk³adników Lapunowa pozwol¹ te¿ na okreœlenie czasu, po którym tracimy
ca³kowit¹ informacjê o systemie (por. tab. 6). Przyk³adowo, dla bankomatu nr 1 wartoœæ
wyk³adnika 0,00302 oznacza, ¿e w ci¹gu ka¿dego dnia tracimy 0,00302 bita informacji
o uk³adzie. A zatem ca³kowita utrata informacji nast¹pi po 1/0,00324 = 331 dniach. Mo¿na
równie¿ powiedzieæ, ¿e po 331 dniach system traci pamiêæ (z analizy R/S uzyskano czas
360 dni).

Wnioski

Wyniki przeprowadzonych badañ nad wystêpowaniem chaosu deterministycznego w sze-
regach czasowych wielkoœci wyp³at z wybranych bankomatów wskazuj¹ na wystêpowanie
w badanym procesie struktur nieliniowych.

Wysokie wartoœci wyk³adnika Hursta œwiadcz¹ce o wystêpowaniu d³ugiej pamiêci mog¹
byæ sygna³em tego, ¿e analizowane szeregi czasowe maj¹ w³aœnie tak¹ strukturê. Dodatkowo
za wystêpowaniem chaosu przemawia fakt, ¿e we wszystkich analizowanych przypadkach
mamy do czynienia ze zbie¿noœci¹ wymiaru korelacyjnego wraz ze zmian¹ wymiaru zanu-
rzenia. Wprawdzie otrzymane graniczne wartoœci wymiaru korelacyjnego mog¹ œwiadczyæ
o tym, ¿e nie jest to tzw. chaos „niskowymiarowy”, lecz sugeruj¹ one wystêpowanie
multifraktali.

Z drugiej strony wartoœci najwiêkszego wyk³adnika Lapunowa dla szeregów s¹ wpra-
wdzie dodatnie, jednak o bardzo niskiej wartoœci jak na procesy, które mia³yby byæ gene-
rowane przez struktury chaotyczne. Ten fakt przemawia³by przeciwko fraktalnym w³aœ-
ciwoœciom badanych szeregów czasowych.

Doœæ interesuj¹cym wnioskiem z analiz jest fakt, ¿e niezale¿nie od typu lokalizacji
bankomatu oraz œrednich wielkoœci wyp³at analizowane dane wykazuj¹ zbli¿one w³aœci-
woœci w aspekcie wystêpowania chaosu deterministycznego.

Uzyskane wyniki sk³aniaj¹ do dalszych analiz, które doprowadzi³yby do jednoznacznego
potwierdzenia lub odrzucenia tezy o chaotycznej strukturze wielkoœci wyp³at z poszcze-
gólnych bankomatów. Nale¿a³oby zbadaæ w³aœciwoœci wyp³at dla wiêkszej liczby banko-
matów, w tym tak¿e zainstalowanych w innych województwach, co mog³oby pozwoliæ na
jednoznaczne rozstrzygniêcie hipotezy o istnieniu chaosu deterministycznego w badanych
strukturach.

Potwierdzenie tej hipotezy dawa³oby mo¿liwoœæ zastosowania teorii chaosu w zarz¹dza-
niu sieci¹ bankomatów, w szczególnoœci mog³oby umo¿liwiæ budowê modelu prognos-
tycznego dotycz¹cego zapotrzebowania na gotówkê dla bankomatów, a w konsekwencji
usprawniæ i zoptymalizowaæ logistykê uzupe³niania w nich gotówki.
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Zbigniew Handzel*, Miros³aw Gajer**

Algorytmy genetyczne
z trójosobniczym operatorem krzy¿owania

Genetic algorithms with crossing-over

of three individuals

In the paper we discuss the possibility of using crossing-over operator for three different

individuals. Such a process is not met in the nature, but of course can be implemented in

genetic algorithms performed by the computers. Thanks to this new crossing-over operator

the genetic material of the whole population should be mixed in a much higher degree

in comparison with the classical genetic algorithm. However, the ultimate goal is to reduce

the time which is necessary for the genetic algorithm to find the solutions of relatively

good quality for the given optimization problem.

Wprowadzenie

Obecnie algorytmy genetyczne stanowi¹ dobrze ju¿ ugruntowan¹ technikê obliczeniow¹,
która znajduje powszechne zastosowania podczas rozwi¹zywania ró¿nego typu problemów
optymalizacyjnych wystêpuj¹cych w wielu obszarach, techniki, ekonomii i nauk przy-
rodniczych [6–11].

Inspiracjê do powstania technik obliczeniowych bazuj¹cych na wykorzystaniu ró¿nego
typu algorytmów genetycznych stanowi³y odkrycia poczynione w obszarze nauk biolo-
gicznych. Szczególnie du¿e znaczenie mia³a w tym przypadku teoria ewolucji gatunków
Darwina oraz odkrycie zasad kodowania informacji genetycznej przy u¿yciu sekwencji
nukleotydów tworz¹cych ³añcuchy cz¹steczek DNA [1].

Wieloletnie badania prowadzone w obszarze algorytmów genetycznych dowodz¹ du¿ej
praktycznej przydatnoœci oraz skutecznoœci tego rodzaju techniki obliczeniowej, wyko-
rzystywanej podczas rozwi¹zywania ró¿norodnych typów zagadnieñ optymalizacyjnych.
W szczególnoœci du¿ym atutem metod opartych na wykorzystaniu algorytmów genetycz-
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nych jest fakt, ¿e ich zastosowanie wymaga posiadania stosunkowo niewielkiej wiedzy
o rozwi¹zywanym problemie [2].

W przypadku algorytmów genetycznych wystarczy w zasadzie opracowaæ jedynie sku-
teczny sposób, pozwalaj¹cy na zakodowanie potencjalnych rozwi¹zañ badanego problemu
optymalizacyjnego na materiale genetycznym osobników tworz¹cych wiêksz¹ populacjê
oraz zdefiniowaæ postaæ funkcji dopasowania, która powinna umo¿liwiæ efektywne porów-
nanie jakoœci rozwi¹zañ reprezentowanych przez dwa ró¿ne osobniki. Ca³a reszta wyko-
nywana jest ju¿ niejako automatycznie poprzez iteracyjne powtarzanie operacji genetycz-
nych, takich jak krzy¿owanie, mutacja i selekcja [3].

Po up³ywie stosunkowo du¿ej liczby pokoleñ spoœród wszystkich osobników populacji
wybierany jest ten, który posiada najwy¿sz¹ wartoœæ funkcji dopasowania, czyli reprezentuje
swoim materia³em genetycznym rozwi¹zanie o najlepszej jakoœci. Pewnym problemem
jest okreœlenie precyzyjnych kryteriów, które pozwala³yby na precyzyjne wyznaczenie
momentu, w którym nale¿a³o by przerwaæ realizacjê algorytmu genetycznego. Zwykle
wykonywanie algorytmu genetycznego zostaje przerwane je¿eli po up³ywie pewnej, arbi-
tralnie okreœlonej liczby pokoleñ nie obserwuje siê ju¿ pojawiania siê w populacji osobników
o wy¿szej jakoœci rozwi¹zañ. Uwa¿a siê, ¿e w takim przypadku dalsze prowadzenie obliczeñ
nie ma ju¿ sensu, poniewa¿ szanse na to, ¿e zostanie znalezione jeszcze lepsze rozwi¹zania s¹
zapewne znikome [4].

Du¿ym mankamentem algorytmów genetycznych jest zapewne d³ugi czas ich realizacji,
poniewa¿ w celu uzyskania rozwi¹zañ o odpowiednio wysokiej jakoœci, nale¿y wykonaæ
wiele iteracji operacji genetycznych dla wielu tysiêcy, a nawet i milionów pokoleñ.

Oczywiœcie, korzystnym w tym przypadku zjawiskiem jest nieustanny wzrost mocy
obliczeniowej, pojawiaj¹cych siê na rynku coraz to nowszych typów procesorów. Istnieje
tak¿e mo¿liwoœæ zrównoleglenia obliczeñ zwi¹zanych z realizacj¹ algorytmów genetycz-
nych, które na ogó³ doœæ dobrze poddaj¹ siê paralelizacji [5].

Z kolei odrêbnym kierunkiem poszukiwania w tym wzglêdzie pewnych uspraw-
nieñ jest podejmowanie prób udoskonalenia postaci operatorów genetycznych, które pro-
wadzi³yby do poprawienia zbie¿noœci algorytmu podczas poszukiwania optymalnych
rozwi¹zañ.

Tego rodzaju modyfikacjê stanowi opisana w niniejszym artykule propozycja zasto-
sowania trójosobniczego krzy¿owania osobników.

2. Krzy¿owanie trójosobnicze

W przypadku klasycznych algorytmów genetycznych przyjmuje siê, ¿e operacji krzy-
¿owania podlegaj¹ zawsze dwa osobniki, których ³añcuchy genów s¹ rozcinane w losowo
wybranym punkcie, a nastêpnie odcinki le¿¹ce na prawo od tego punktu s¹ zamieniane
miejscami ze sob¹. W wyniku tego procesu powstaj¹ dwa nowe osobniki potomne, które
w ró¿nym stopniu dziedzicz¹ materia³y genetyczne pochodz¹ce od obojga ich rodziców,
co pokazane zosta³o na rysunku 1.
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Natomiast w przypadku omawianego w artykule trójosobniczego operatora krzy¿owania
procesowi temu podlega³yby jednoczeœnie, jak sama nazwa na to wskazuje, a¿ trzy ró¿ne
osobniki. W tym miejscu nale¿y od razu zaznaczyæ, ¿e tego rodzaju procesy nie s¹ znane
w œwiecie przyrody. Ewolucja prawdopodobnie nie zdecydowa³a siê na wybór tego typu
rozwi¹zañ zapewne z powodu trudnoœci, jakie by³by napotykane w naturze podczas prób ich
praktycznej realizacji, gdy¿ w takim przypadku wymagana by³aby koordynacja dzia³añ a¿
trzech ró¿nych osobników.

W zwi¹zku z tym ewentualne zyski, które mog³yby powstaæ wskutek lepszego mieszania
siê materia³u genetycznego w obrêbie populacji, zosta³yby zapewne ca³kowicie zniweczone
poprzez znaczne zmniejszenie prawdopodobieñstwa zajœcia tego rodzaju procesów. Zapew-
nienie jednoczesnego doboru trzech osobników by³oby z pewnoœci¹ o wiele trudniejsze,
a dodatkowo wymaga³oby istnienia a¿ trzech ró¿nych p³ci tych osobników, co w ogóle raczej
jest trudno sobie wyobraziæ.

Skoro przyroda z wymienionych powy¿ej powodów nie zdecydowa³a siê nigdy na wybór
tego rodzaju rozwi¹zania, to przecie¿ nic nie stoi na przeszkodzie, aby podj¹æ próbê
przeprowadzenia takich eksperymentów w przypadku realizowanych za pomoc¹ kompu-
tera algorytmów genetycznych, gdzie nie wystêpuj¹ wymienione ograniczenia spotykane
w œwiecie rzeczywistym.

W zwi¹zku z tym komputerowa realizacja trójosobniczej operacji krzy¿owania polega-
³aby na losowym wyborze dwóch punktów krzy¿owania, a nastêpnie sukcesywnej wymianie
pomiêdzy poszczególnymi osobnikami fragmentów ich materia³ów genetycznych. Oma-
wiany proces zosta³ zilustrowany na rysunku 2.

Jak wynika z rysunku 2, zastosowanie trójosobniczego operatora krzy¿owania osob-
ników zapewnia o wiele efektywniejsze przemieszanie materia³u genetycznego uczestnicz¹-
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cych w tym procesie osobników. Na podstawie tego rodzaju przes³anki mo¿na wnioskowaæ,
¿e zastosowanie trójosobniczego operatora krzy¿owania w miejsce klasycznego krzy¿o-
wania jedynie dwóch osobników powinno prowadziæ do przyspieszenia procesów ewolu-
cyjnych, co z kolei powinno skutkowaæ pojawianiem siê osobników reprezentuj¹cych swoim
materia³em genetycznym rozwi¹zania o odpowiednio wysokiej jakoœci, które by³yby uzys-
kiwane po up³ywie znacznie mniejszej liczby pokoleñ.

3. Wnioski koñcowe

W artykule przedstawiono sposób funkcjonowania trójosobniczego operatora krzy¿o-
wania osobników. Jak ju¿ uprzednio wspomniano, tego rodzaju procesy genetyczne nie s¹
spotykane w œwiecie przyrody i tak¿e nigdy prawdopodobnie nie dojdzie do ich sponta-
nicznego pojawienia siê w naturze. Taki stan rzeczy jednak w ¿aden sposób nie wyklucza
mo¿liwoœci podejmowania prób stosowania krzy¿owania trójosobniczego w przypadku
stosowanych na potrzeby rozwi¹zywania zagadnieñ optymalizacyjnych algorytmów ge-
netycznych.

Autorzy niniejszego artyku³u wykonali szereg eksperymentów, polegaj¹cych na za-
stosowaniu trójosobniczego operatora krzy¿owania osobników w przypadku algorytmów
genetycznych konstruowanych pod k¹tem rozwi¹zywania zagadnieñ optymalizacyjnych
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zwi¹zanych z ekonomicznym rozdzia³em obci¹¿eñ w systemie elektroenergetycznym i mi-
nimalizacj¹ termicznych strat przesy³owych powstaj¹cych w liniach elektroenergetycznych
wysokich napiêæ.

Niestety, przeprowadzone dotychczas przez autorów próby zastosowania trójosobnicze-
go operatora krzy¿owania na razie nie by³y w stanie udzieliæ jednoznacznej odpowiedzi od-
noœnie sensownoœci i celowoœci wprowadzania do algorytmów genetycznych tego rodzaju
innowacji. Zaobserwowano wprawdzie nieznaczny spadek liczby pokoleñ, po up³ywie
których w populacji zaczê³y pojawiaæ siê osobniki reprezentuj¹ce swoim materia³em gene-
tycznym rozwi¹zania o akceptowalnej jakoœci, jednak pamiêtaæ nale¿y o tym, ¿e czas
realizacji krzy¿owania trójosobniczego jest odpowiednio d³u¿szy w porównaniu z czasem
krzy¿owania dwóch osobników.

Reasumuj¹c, w przypadku zastosowania trójosobniczego operatora krzy¿owania osob-
ników otrzymujemy wprawdzie poszukiwane rozwi¹zania problemów optymalizacyjnych
po up³ywie nieco mniejszej liczby pokoleñ algorytmu genetycznego, lecz niestety wskutek
d³u¿szego czasu realizacji operacji krzy¿owania trójosobniczego nie otrzymujemy bynaj-
mniej tych rozwi¹zañ w krótszym czasie.

Zdaniem autorów kwesti¹ otwart¹ pozostaje pytanie, czy w ogóle istnieje jakakolwiek
klasa zagadnieñ optymalizacyjnych, w przypadku której zastosowanie trójosobniczego ope-
ratora krzy¿owania mog³oby prowadziæ do wyst¹pienia istotnej poprawy, je¿eli chodzi
o redukcjê czasu poszukiwania przez algorytm genetyczny optymalnych rozwi¹zañ.

Dalsze prace prowadzone przez autorów w wymienionym obszarze bêd¹ mia³y na celu
udzielenie odpowiedzi na tak sformu³owane pytanie.
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Zastosowanie algorytmu genetycznego
z operatorem inwersji genów
w celu poszukiwania rozwi¹zania problemu
komiwoja¿era

Using genetic algorithm with gene inversion operator

for the purpose of searching the solutions

of the traveling salesman problem

In the paper we propose to use a genetic algorithm for the purpose of finding solutions of the

traveling salesman problem. We use a unique gene inversion operator, which allowed us to

implement the genetic algorithm in the form of evolutionary strategy with many evolving

individuals. The traveling salesman problem belongs to the broader class of NP-hard

problems, which causes that the optimal solution cannot be found in a reasonable time

period, even for the relatively low number of cities. The implemented by the authors

evolutionary strategy makes it possible to find suboptimal solutions of traveling salesman

problem, which are of relatively good quality.

Wprowadzenie

Obecnie algorytmy genetyczne s¹ powszechnie wykorzystywane w celu rozwi¹zywa-
nia ró¿norodnych zagadnieñ optymalizacyjnych spotykanych w wielu obszarach techniki,
logistyki, zarz¹dzania i ekonomii [7–12].

Istota dzia³ania algorytmu genetycznego polega na utworzeniu sztucznej populacji osob-
ników, z których ka¿dy swoim materia³em genetycznym reprezentuje odmienne rozwi¹zanie
badanego problemu. W ramach istniej¹cej populacji na poszczególnych osobnikach wyko-
nywane s¹ ró¿norodne operacje genetyczne, takie jak krzy¿owanie, mutacja i selekcja [1].
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Krzy¿owanie osobników polega na losowym wyborze spoœród ca³ej populacji dwóch
osobników, których materia³y genetyczne s¹ nastêpnie rozcinane w losowo wybranym
punkcie i wymieniane pomiêdzy sob¹. W ten sposób powstaj¹ dwa nowe osobniki, które
dziedzicz¹ w ró¿nym stopniu fragmenty materia³u genetycznego osobników podlegaj¹cych
operacji krzy¿owania. W literaturze przedmiotu znane s¹ tak¿e ró¿nego typu modyfikacje
podstawowego operatora krzy¿owania, takie jak na przyk³ad krzy¿owanie dwupunktowe,
krzy¿owanie wielopunktowe, krzy¿owanie równomierne czy te¿ krzy¿owanie, w którym
uczestniczy jednoczeœnie wiêksza liczba osobników [2].

Z kolei mutacja polega na losowym wyborze osobnika, a nastêpnie na losowym wyborze
jego pozycji genowej, której wartoœæ zostaje zmieniona. Literatura podaje tak¿e ró¿ne
modyfikacje podstawowego operatora mutacji, takie jak na przyk³ad stosowanie mutacji
o ró¿nych prawdopodobieñstwach wyst¹pienia, w zale¿noœci od tego czy mutowany gen ma
wartoœæ zero b¹dŸ jeden [3].

Celem operacji selekcji jest dokonanie porównania rozwi¹zañ reprezentowanych przez
materia³y genetyczne ró¿nych osobników. Zgodnie z powszechnie obowi¹zuj¹c¹ regu³¹
osobniki reprezentuj¹ce swoim genomem rozwi¹zania o wy¿szej jakoœci powinny zostaæ
nagrodzone poprzez umo¿liwienie im wprowadzenia do kolejnego pokolenia pewnej liczby
swoich potomków. Z kolei osobniki gorzej dopasowane powinny wprowadzaæ do kolejnej
generacji stosunkowo mniejsz¹ liczbê potomstwa lub nawet w skrajnym przypadku ich
materia³ genetyczny powinien zostaæ ca³kowicie wyeliminowany z puli populacyjnej [4].

Aby operacja selekcji mog³a byæ w ogóle przeprowadzona konieczne jest zdefiniowanie
postaci funkcji dopasowania, która pozwala ustaliæ, który z wybranych losowo dwóch
osobników reprezentuje swoim genomem rozwi¹zanie o wy¿szej jakoœci. Co ciekawe,
niekiedy wcale nie jest wymagane podczas realizacji operacji selekcji podanie jakichœ pre-
cyzyjnie okreœlonych wartoœci liczbowych, poniewa¿ w tym przypadku wystarczy jedynie
informacja, ¿e wybrane rozwi¹zanie jest lepsze od pozosta³ego. W literaturze opisano liczne
odmiany realizacji operacji selekcji, z których najbardziej popularne to selekcja oparta na
tzw. algorytmie ko³a ruletki, selekcja turniejowa oraz selekcja rankingowa [5].

W literaturze przedmiotu mo¿na spotkaæ tak¿e opisy innych, mniej popularnych operacji
genetycznych. Przyk³adowo, operator reinicjalizacji populacji osobników stosowany jest
w celu wytr¹cenia procesu poszukiwania z optimów lokalnych poprzez wprowadzenie do
populacji ca³kowicie nowych, losowo wygenerowanych osobników.

Kolejnym, stosunkowo rzadko u¿ywanym operatorem genetycznym jest operator in-
wersji, którego zastosowanie polega na losowym wyborze fragmentu materia³u genetycz-
nego osobnika, a nastêpnie na odwróceniu kolejnoœci wystêpowania w nim poszczególnych
bitów. Skutki dzia³ania operatora inwersji s¹ analogiczne do skutków realizacji mutacji,
czyli zarówno w jednym, jak i w drugim przypadku do materia³u genetycznego osobnika
wprowadzane s¹ pewne losowe zmiany [5].

Autorzy artyku³u zaproponowali nieco zmodyfikowan¹ wersjê operatora inwersji, któr¹
nazwali inwersj¹ genów. Podczas tej operacji wybierane s¹ losowo dwie pozycje genowe,
a nastêpnie zamieniane s¹ miejscami zapisane na nich wartoœci.

128 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



Skutecznoœæ zdefiniowanego w ten sposób operatora inwersji zosta³a przetestowana na
podstawie zagadnienia poszukiwania optymalnego rozwi¹zania problemu komiwoja¿era.

1. Charakterystyka zagadnienia komiwoja¿era

Zagadnienie komiwoja¿era nale¿y do szerszej klasy problemów obliczeniowych, okreœ-
lanych mianem problemów NP-trudnych. W przypadku problemów NP-trudnych nie jest
dotychczas znany ¿aden algorytm, który by³by je w stanie rozwi¹zaæ w czasie wielomia-
nowym. Z drugiej strony nikt jeszcze nie udowodni³, ¿e tego rodzaju algorytm wielomia-
nowy nie istnieje. Zatem zagadnienie to pozostaje nadal otwarte i stanowi prawdopodobnie
najwiêksze wyzwanie w dziedzinie informatyki teoretycznej.

Ponadto wszystkie problemy NP-trudne s¹ równowa¿ne w tym sensie, ¿e dowolny z nich
mo¿na przetransformowaæ do jakiegokolwiek innego w czasie wielomianowym. W zwi¹zku
z tym, gdyby uda³o siê kiedyœ znaleŸæ rozwi¹zanie w czasie wielomianowym któregoœ
z problemów NP-zupe³nych, wówczas wszystkie pozosta³e by³yby równie¿ rozwi¹zywalne
w czasie wielomianowym [6].

W przypadku problemu komiwoja¿era zak³adamy, ¿e istnieje N miast, które komi-
woja¿er musi odwiedziæ, przy czym ka¿de z tych miast musi odwiedziæ dok³adnie jeden raz.
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Zak³adamy, ¿e znana jest tablica odleg³oœci pomiêdzy miastami, która mo¿e wygl¹daæ tak,
jak przedstawiono to na rysunku 1.

Jak wynika z rysunku 1 przyjêto, ¿e odleg³oœci pomiêdzy par¹ miast s¹ zawsze wyra¿one
jako liczby ca³kowite. Jak ju¿ uprzednio wspomniano, komiwoja¿er ma za zadanie od-
wiedziæ ka¿de z miast dok³adnie jeden raz oraz ma zrobiæ to w taki sposób, aby pokonana
przez niego trasa mia³a mo¿liwie jak najmniejsz¹ d³ugoœæ.

Zagadnienie komiwoja¿era mo¿e zostaæ rozwi¹zane metod¹ przegl¹du zupe³nego, czyli
metod¹ systematycznej analizy kolejnych mo¿liwych rozwi¹zañ, a nastêpnie wyboru naj-
lepszego z nich, jedynie dla niewielkiej liczby miast, poniewa¿ z³o¿onoœæ obliczeniowa
tego rodzaju algorytmu wynosi O(N!). W zwi¹zku z powy¿szym liczba koniecznych do
wykonania obliczeñ wraz ze wzrostem liczby miast N w przypadku problemu komiwoja¿era
wzrasta wrêcz dramatycznie, co mo¿na uœwiadomiæ sobie rozpatruj¹c nastêpuj¹cy przyk³ad.

Za³ó¿my, ¿e dysponujemy superkomputerem o potê¿nej mocy obliczeniowej, który
zagadnienie komiwoja¿era jest w stanie rozwi¹zaæ metod¹ przegl¹du zupe³nego dla N = 100
miast w ci¹gu jednej godziny. Gdyby zwiêkszono liczbê miast o jeden, czyli N = 101, ten sam
superkomputer poszukiwa³by rozwi¹zania optymalnego przez czas równy ju¿ 101 godzin
(4,2 dni). Dalsze zwiêkszenie liczby miast o jeden (N = 102) spowodowa³oby, ¿e rozwa¿any
superkomputer musia³by pracowaæ ju¿ 10 302 godziny (429 dni). Gdyby do zbioru miast
do³o¿ono jeszcze jedno (N = 103), wymaga³oby to pracy naszego superkomputera przez
1 061 106 (121 lat), co raczej wyklucza mo¿liwoœæ praktycznej realizacji tego rodzaju
przedsiêwziêcia.

Analogicznie dla N = 104 otrzymujemy czas pracy superkomputera równy 110 355 024
godzin (12.597 lat), a dla N = 105 dostajemy 115 872 777 520 godzin (1 322 748 lat).
Z kolei w przypadku N = 110 rozwa¿any superkomputer musia³by pracowaæ przez ba-
gatela 19 427 185 363 139 526 lat, czyli ponad milion razy d³u¿ej ni¿ wynosi szacowany na
13,7 miliarda lat wiek naszego wszechœwiata.

Zaprezentowany powy¿ej przyk³ad pokazuje w sposób dobitny, ¿e problemu komi-
woja¿era, jak i pozosta³ych zagadnieñ NP-trudnych, nie mo¿na efektywnie rozwi¹zywaæ
metod¹ przegl¹du zupe³nego, poniewa¿ ju¿ dla stosunkowo niewielkiej liczby miast wy-
magany czas obliczeñ staje siê wrêcz niewyobra¿alnie d³ugi i ¿aden postêp techniczny nigdy
nie bêdzie w stanie zmieniæ tego stanu rzeczy [6].

Co zatem pozostaje nam czyniæ w takiej sytuacji? Mo¿na powiedzieæ, ¿e w pewnym
sensie sprawa jest beznadziejna, poniewa¿ nawet w przypadku stosunkowo niewielkiej
liczby miast rozwi¹zania optymalnego zagadnienia komiwoja¿era po prostu nigdy nie
bêdziemy w stanie odnaleŸæ. Nawet gdyby uda³o siê jakoœ na nie natrafiæ przez przypadek,
to i tak w ogólnym przypadku nie bylibyœmy w stanie udowodniæ, ¿e w³aœnie to rozwi¹zanie
jest poszukiwanym rozwi¹zaniem optymalnym.

Jedyne, co pozostaje do zrobienia w takiej sytuacji, to pogodziæ siê z faktem, ¿e
rozwi¹zania optymalnego problemu komiwoja¿era dla wiêkszej liczby miast po prostu nie
odnajdziemy nigdy. Czy oznacza to zatem, ¿e samym zagadaniem komiwoja¿era nie nale¿y
siê ju¿ wiêcej zajmowaæ?
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Wrêcz przeciwnie, problem komiwoja¿era nie jest bynajmniej jakimœ wymys³em czysto
akademickim, którego analiza stanowi swego rodzaju sztukê dla sztuki, tylko posiada swoje
odpowiedniki wystêpuj¹ce w wielu zagadnieniach z obszaru ró¿nych dzia³ów nauki, techniki
i ekonomii, których rozwi¹zanie mo¿e przynieœæ wymierne korzyœci [6].

To, ¿e w przypadku problemu komiwoja¿era dla wiêkszej liczby miast nie jesteœmy
w stanie znaleŸæ optymalnego rozwi¹zania, wcale nie oznacza, ¿e nie mo¿emy podejmowaæ
prób odnalezienia tzw. rozwi¹zañ suboptymalnych, czyli rozwi¹zañ, które s¹, co prawda,
nieco gorszej jakoœci od poszukiwanego rozwi¹zania optymalnego, ale z punktu widzenia
praktycznych zastosowañ w ró¿norodnych obszarach techniki czy ekonomii s¹ ca³kowicie
do zaakceptowania. W tym przypadku ca³a sztuka polega na tym, aby z odnajdywanymi
sukcesywnie w procesie poszukiwañ rozwi¹zaniami suboptymalnymi zbli¿yæ siê mo¿liwie
jak najbardziej do po¿¹danego rozwi¹zania optymalnego.

Przyk³adowo, w przypadku rozpatrywanego zagadnienia komiwoja¿era, gdy odnaj-
dziemy trasê, której d³ugoœæ wynosi 6287 km mo¿emy uznaæ, ¿e takie rozwi¹zanie jest do
zaakceptowania, zw³aszcza w sytuacji, gdyby trasa optymalna by³a zaledwie o 17 km
krótsza. W takim przypadku dalsze poszukiwania rozwi¹zania optymalnego nie maj¹ ju¿
wiêkszego sensu, poniewa¿ ewentualny zysk jest w tej sytuacji znikomy i mieœci siê zapewne
w zakresie b³êdu pomiarowego.

W celu poszukiwania suboptymalnych rozwi¹zañ zagadnienia komiwoja¿era o odpo-
wiednio wysokiej jakoœci stosowane s¹ w praktyce najczêœciej ró¿nego typu metody heu-
rystyczne. Z kolei autorzy niniejszej pracy postanowili zastosowaæ w tym celu algorytm
genetyczny ze specjalnie zmodyfikowan¹ postaci¹ operatora inwersji.

2. Implementacja algorytmu genetycznego

Zaimplementowany przez autorów na potrzeby rozwi¹zania problemu komiwoja¿era
algorytm genetyczny ma postaæ wieloelementowej strategii ewolucyjnej.

Na pocz¹tku realizacji algorytmu genetycznego generowana jest w sposób losowy
populacja pocz¹tkowa sk³adaj¹ca siê z K = 100 osobników. Ka¿dy z osobników zawiera N
genów, gdzie N jest liczb¹ miast, które musi odwiedziæ komiwoja¿er. Ka¿dy z genów jest
liczb¹ ca³kowit¹ z zakresu od 1 do N, przy czym ka¿da z tych liczb musi wyst¹piæ w materiale
genetycznym ka¿dego z osobników dok³adnie jeden raz. Takie podejœcie wymaga podczas
inicjalizacji populacji systematycznego losowania wartoœci poszczególnych genów, a¿ po-
wy¿szy warunek zostanie spe³niony.

Budowê materia³u genetycznego osobnika pokazano na rysunku 2. Z ka¿d¹ pozycj¹
genow¹ zwi¹zane jest dok³adnie jedno miasto, a wartoœæ, któr¹ przyjmuje dany gen, deter-
minuje kolejnoœæ, w której miasto to jest odwiedzane przez komiwoja¿era.

Z rysunku 2 wynika, ¿e komiwoja¿er ma do odwiedzenia 15 miast, przy czym w przy-
padku rozwi¹zania reprezentowanego przez materia³ genetyczny rozwa¿anego osobnika
komiwoja¿er odwiedzi³by te miasta w nastêpuj¹cej kolejnoœci:

— 1. miasto nr 5
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— 2. miasto nr 9
— 3. miasto nr 4
— 4. miasto nr 10
— 5. miasto nr 2
— 6. miasto nr 11
— 7. miasto nr 8
— 8. miasto nr 3
— 9. miasto nr 12
— 10. miasto nr 1
— 11. miasto nr 7
— 12. miasto nr 6
— 13. miasto nr 14
— 14. miasto nr 15
— 15. miasto nr 13
Utworzona w sposób losowy populacja pocz¹tkowa podlega wykonywanym sekwen-

cyjnie dwóm operacjom genetycznym, do których zalicza siê inwersjê genów oraz selekcjê.
Realizacja operacji inwersji genów polega na losowym wyborze dwóch pozycji ge-

nowych osobnika, a nastêpnie na dokonaniu zamiany miejscami wartoœci tych genów.
Sposób realizacji operacji inwersji genów zosta³ przedstawiony na rysunku 3.
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Rysunek 2. Ilustracja sposobu budowy materia³u genetycznego osobnika

Rysunek 3. Ilustracja sposobu realizacji operacji inwersji genów



Po wykonaniu operacji inwersji genów dla ka¿dego z osobników liczebnoœæ populacji
wzrasta dwukrotnie, czyli wynosi 2K, poniewa¿ do populacji zostaje wprowadzona kopia
ka¿dego z osobników, w której dokonano inwersji losowo wybranych genów.

Podczas realizacji operacji selekcji liczebnoœæ populacji wraca ponownie do stanu wyj-
œciowego, czyli liczba osobników znowu wynosi K. Dzieje siê tak dlatego, ¿e operacja
selekcji jest realizowana jako selekcja turniejowa, co sprowadza siê do tego, ¿e wszystkie
osobniki s¹ losowo ³¹czone w pary, a nastêpnie z ka¿dej takiej pary przechodzi do kolejnego
pokolenia tylko ten osobnik, który jest lepiej przystosowany.

W rozpatrywanym przypadku wartoœci¹ funkcji dopasowania jest ca³kowita d³ugoœæ
trasy, któr¹ musi pokonaæ komiwoja¿er. W takim przypadku mniejsze wartoœci funkcji do-
pasowania œwiadcz¹ o lepszym przystosowaniu osobnika. Zatem podczas realizacji selekcji
turniejowej wygrywa ten osobnik, który posiada mniejsz¹ wartoœæ funkcji dopasowania.

Zakoñczenie

W artykule przedstawiono propozycjê zastosowania algorytmu genetycznego z opera-
torem inwersji genów na potrzeby rozwi¹zania zagadnienia komiwoja¿era. Jak ju¿ uprzednio
wspomniano, algorytm genetyczny nie jest w stanie odnaleŸæ rozwi¹zania optymalnego,
czyli takiego, które charakteryzuje siê najmniejsz¹ z mo¿liwych d³ugoœci¹ trasy, jak¹ musi
pokonaæ komiwoja¿er, aby odwiedziæ ka¿de z miast dok³adnie jeden raz.

W zwi¹zku z tym odnajdywane przez algorytm genetyczny rozwi¹zania s¹ jedynie
rozwi¹zaniami suboptymalnymi, czyli zwi¹zane z nimi d³ugoœci tras komiwoja¿era s¹ na
pewno d³u¿sze od d³ugoœci po¿¹danej trasy optymalnej.

Jednak wykonywanie algorytmu genetycznego przez odpowiednio du¿¹ liczbê pokoleñ
daje gwarancjê, ¿e uzyskane rezultaty nie bêd¹ zbytnio odbiega³y od po¿¹danego roz-
wi¹zania optymalnego i zwykle z punktu widzenia praktycznych zastosowañ odnajdywane
przez algorytm genetyczny rozwi¹zania s¹ ju¿ odpowiednio wysokiej jakoœci i mog¹ byæ
nastêpnie wykorzystywane w wielu ró¿norodnych praktycznych zastosowaniach w wy-
branych obszarach techniki i ekonomii.
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Artur Ho³da*, Gabriela Malik**

Modelowanie warunkowej wariancji
stóp zwrotu kontraktów terminowych
na produkty rolne

Conditional variance modeling of returns

of soft commodity futures

In this paper various GARCH family models are examined to find the one best suited for

modeling the conditional volatility of returns of soft commodity futures. The data came from

the Chicago Mercantile Exchange (CME) and covered the period from 1975 to 2010. Three

different commodities were selected, namely corn, soybeans and wheat. The most striking

finding of this study is that there is not much difference between the models of conditional

volatility for a given commodity and across the commodities under consideration. This

demonstrates possible difficulties that one could face while trying to choose out of the

competing parameterizations.

Wprowadzenie

Jedn¹ z najbaczniej obserwowanych przez inwestorów charakterystyk rynków finan-
sowych jest zmiennoœæ. Zmiennoœæ cen instrumentów finansowych jest Ÿród³em ryzyka
i manifestacj¹ wszechobecnej niepewnoœci co do przebiegu procesów i zjawisk ekono-
micznych. Z drugiej strony, okresy wysokiej zmiennoœci cen na rynkach finansowych s¹ dla
wielu okazj¹ do zarobienia ma³ych fortun, o ile uda³o siê im odpowiednio wczeœnie zidenty-
fikowaæ „ogniska” ryzyka. Nie jest zatem zaskoczeniem fakt, ¿e zagadnieniom zmiennoœci,
a w szczególnoœci zaœ problemowi modelowania wariancji stóp zwrotu instrumentów finan-
sowych, poœwiêcono w literaturze wiele uwagi.

Dobrze udokumentowane s¹ podstawowe w³asnoœci wariancji stóp zwrotu instru-
mentów finansowych. Powszechne zjawisko klastrowania wariancji, które polega na tym,
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¿e zarówno du¿e jak i ma³e zmiany cen instrumentów finansowych maj¹ tendencjê do
wystêpowania seriami, jest przyk³adem jednej z nich. Rozk³ady stóp zwrotu instrumen-
tów finansowych charakteryzuj¹ siê równie¿ wystêpowaniem tzw. grubych ogonów (zob.
[11, 12]). Praktyczn¹ konsekwencj¹ wspomnianego wy¿ej fenomenu jest wiêksze praw-
dopodobieñstwo wystêpowania obserwacji nietypowych (du¿ych wzrostów lub du¿ych
spadków) w stosunku do rozk³adu normalnego. Wariancja jest te¿ ujemnie skorelowana
ze zmianami cen instrumentów finansowych. W okresie dekoniunktury na rynkach, gdy
ceny przeciêtnie spadaj¹, zmiany wzglêdne bêd¹ wiêksze, o ile bezwzglêdne zmiany
pozostan¹ przeciêtnie takie same. Ze zjawiskiem tym zwi¹zany jest tzw. efekt dŸwigni,
polegaj¹cy na przeciêtnie wiêkszym wp³ywie ujemnych stóp zwrotu na warunkow¹ wa-
riancjê szeregu.

W artykule tym przeprowadzono analizê przydatnoœci trzech popularnych modeli klasy
GARCH, a mianowicie GARCH(S, W), EGARCH(S, W) oraz GJR(S, W), do modelowania
warunkowej wariancji stóp zwrotu kontraktów terminowych na kukurydzê, pszenicê i sojê.
Dane pochodzi³y z gie³dy towarowej w Chicago i obejmowa³y lata od 1975 do 2010. Analiza
empiryczna dowiod³a, ¿e modelowane szeregi wykazuj¹ wysoki stopieñ podobieñstwa.
Znalaz³o to odzwierciedlenie w zbli¿onych wartoœciach samych parametrów konkuren-
cyjnych modeli, jak i wartoœci innych ich charakterystyk, takich chocia¿by jak wartoœæ
popularnego kryterium AIC.

Artyku³ zosta³ podzielony na piêæ czêœci. W rozdziale drugim zawarto opis próby
badawczej oraz podstawowe statystyki opisowe szeregów, które wykorzystano w badaniu.
Rozdzia³ trzeci zosta³ poœwiêcony omówieniu metodologii modelowania warunkowej wa-
riancji szeregów stóp zwrotu, przedstawiono modele oraz opisano kolejne etapy badania.
Wyniki empiryczne zosta³y zaprezentowane w rozdziale czwartym, zaœ pi¹ty – ostatni –
rozdzia³ zawiera wnioski.

1. Opis próby badawczej

Próbê badawcz¹ stanowi³y dzienne notowania kontraktów terminowych dla trzech pro-
duktów, mianowicie kukurydzy, soi oraz pszenicy, notowanych na gie³dzie towarowej
w Chicago. Dobór produktów uwzglêdnia³ znaczenie dla obrotów na rynku terminowym, jak
równie¿ dostêpnoœæ odpowiednio d³ugich szeregów czasowych. Dane pochodzi³y z lat
1975–2010 i obejmowa³y cenê zamkniêcia kontraktu o najkrótszym terminie wygaœniêcia.
W ten sposób szereg notowañ mo¿na uwa¿aæ za cenê terminow¹ o najkrótszym mo¿liwym
terminie realizacji.

Dane empiryczne zosta³y sprawdzone pod wzglêdem ewentualnych nieci¹g³oœci i b³ê-
dów. Nie stosowano ¿adnych metod korygowania/uzupe³niania danych empirycznych, aby
zminimalizowaæ wp³yw arbitralnych ingerencji na otrzymywane wyniki. Pojedynczy szereg
danych liczy³ przeciêtnie ponad dziesiêæ tysiêcy obserwacji.

Na podstawie surowych szeregów danych wyznaczono logarytmiczne, ci¹g³e stopy
zwrotu dla ka¿dego dnia t wed³ug wzoru
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gdzie Pi oznacza wartoœci i-tego kontraktu odpowiednio w dniu t oraz t–1.

Wykorzystanie logarytmicznych stóp zwrotu nie pozostaje bez znaczenie dla w³asnoœci
badanych szeregów danych. Wiadomo bowiem, ¿e logarytmowanie, jako jedna z trans-
formacji Box-Coxa, stabilizuje wariancjê szeregu. Podstawowe charakterystyki szeregów
stóp zwrotu zosta³y zebrane w tabeli 1.

Tabela 1. Podstawowe statystyki opisowe szeregów stóp zwrotu kontraktów terminowych

Kukurydza Soja Pszenica

Minimum –20,756 –13,182 –22,953

Kwartyl 1. –0,793 –0,782 –1,020

Mediana 0 0 0

Œrednia 0,006 0,007 0,006

Kwartyl 3. 0,851 0,873 1,037

Maximum 21,619 10,662 13,375

Odch. standardowe 1,654 1,599 1,971

Skoœnoœæ –0,252 –0,418 –0,428

Kurtoza 9,542 3,821 7,512

Œrednia dzienna stopa zwrotu dla wszystkich badanych szeregów jest bliska zeru, jak
nale¿a³o oczekiwaæ. Minimalna stopa zwrotu zawiera siê zaœ w przedziale od blisko –23%
(pszenica) do niewiele ponad –13% (soja). Najwiêksz¹ maksymaln¹ stopê zwrotu odno-
towujemy dla kukurydzy (21,62%), najni¿sz¹ zaœ dla soi (10,67%). Zmiennoœæ jest zbli¿ona
dla wszystkich szeregów i nie przekracza 2%. Daje siê zaobserwowaæ umiarkowana asy-
metria lewostronna oraz wy¿sza od wartoœci referencyjnej dla rozk³adu normalnego kurtoza,
z wyj¹tkiem soi, gdzie wynosi ona 3,82.

2. Metodologia

Szeregi stóp zwrotu cen instrumentów finansowych nale¿¹ najczêœciej do grupy pro-
cesów stacjonarnych lub procesów niestacjonarnych, których stopieñ integracji nie prze-
kracza jednak jednoœci. Zazwyczaj te¿ wystêpuje autokorelacja, choæ szybko zanikaj¹ca dla
wy¿szych opóŸnieñ (zob. [3, 14]). Odpowiednim dla szeregów o pewnym skoñczonym
i ca³kowitym stopniu integracji d oraz strukturze zale¿noœci zawieraj¹cej obok parametrów
autoregresyjnych równie¿ parametry œredniej ruchomej b³êdów jest model ARIMA. Ogólnie
postaæ ARIMA wyra¿a siê wzorem (zob. [2]):
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gdzie L oznacza operator opóŸnienia.

Klasyczny model ARIMA zak³ada sta³¹ w czasie wariancjê sk³adnika losowego �t.
W ka¿dym praktycznym zastosowaniu modelu ARIMA, szczególnie do modelowania sze-
regów czasowych stóp zwrotu instrumentów finansowych, za³o¿enie to nie jest zazwyczaj
spe³nione. Dlatego te¿ wymagane jest rozszerzenie modelu (2) przez dopuszczenie zmian
wariancji sk³adnika losowego w czasie, et ~ (0, ht) .

Zmiennoœæ wariancji w czasie jest opisywana przez osobne równanie, którego postaæ
pozwala rozró¿niæ pomiêdzy poszczególnymi grupami modeli. Jakkolwiek prezentacjê mo-
deli klasy GARCH nale¿a³oby rozpocz¹æ od prostego modelu ARCH, którego autorem jest
Engle (zob. [7, 8]), niniejszy wywód nie straci na ogólnoœci, jeœli pierwszym modelem
prezentowanym bêdzie GARCH, bêd¹cy uogólnieniem wspomnianego wy¿ej (zob. [5]).
Model GARCH(S, W) wyra¿a siê nastêpuj¹cym wzorem:
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W modelu danym równaniem (3) warunkowa wariancja jest wyjaœniana opóŸnionymi
kwadratami reszt oraz opóŸnion¹ wariancj¹. Model ARCH nie zawiera cz³onu autoregresyj-
nego i dlatego mo¿e byæ uwa¿any za szczególny przypadek modelu GARCH, a mianowicie
GARCH(S, 0).

Model (3) nie jest jednak pozbawiony pewnych wad. W szczególnoœci, w modelu tym
warunkowa wariancja nie zale¿y od znaku �. Wiadomo jednak, ¿e powszechne jest zjawisko
przeciêtnie silniejszej reakcji cen, a przez to i przeciêtnie wy¿szej wariancji, na negatywne
informacje nap³ywaj¹ce na rynek. Model GARCH nie dopuszcza ponadto oscylacyjnego
przebiegu zaburzeñ. Nie ka¿dy „wybuch” wariancji z jakim mo¿emy spotkaæ siê w praktyce
bêdzie mieæ charakter wygasaj¹cy.

Pozbawiony tych wad jest model EGARCH (zob. [13]). Ogólnie EGARCH(S, W) mo¿na
wyraziæ nastêpuj¹co:
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Asymetria w reakcji wariancji na ujemne i dodatnie reszty mo¿e byæ te¿ wyra¿ona
w sposób zaproponowany przez Golstena i innych (zob. [9]). Zaproponowany przez wspom-
nianych autorów model GJR(S, W) wyra¿a siê równaniem:
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Spoœród wielu mo¿liwych parametryzacji równania warunkowej wariancji (wartoœci S

i W) najczêœciej spotykan¹ w praktyce jest ta, gdzie zarówno S jak i W s¹ równe jednoœci.
St¹d te¿ parametryzacja ta zosta³a przyjêta w niniejszym badaniu. Nie bez znaczenia by³ te¿
pierwotny zamiar, aby rz¹d opóŸnieñ w równaniach warunkowej wariancji by³ niezmienny
wzglêdem modeli.

Estymacjê modeli warunkowej wariancji poprzedza³o wyznaczenie stopnia integracji
szeregu d oraz identyfikacja w³aœciwej postaci równania œredniej, tzn. okreœlenie liczby
parametrów autoregresyjnych (p) i œredniej ruchomej (q) w formule (2). Dla zbadania stopnia
integracji szeregów cen rozwa¿anych produktów rolnych wykorzystano uogólniony test DF
(zob. [4, 5, 6]). Liczba opóŸnieñ w teœcie zosta³a dobrana w sposób empiryczny, tzn.
testowanie rozpoczêto dla maksymalnego opóŸnienia, a nastêpnie w kolejnej rundzie testu
opóŸnienie zmniejszano o jeden, a¿ do odrzucenia hipotezy zerowej o istnieniu pierwiastka
jednostkowego. Testowanie pozwoli³o na ustalenie stopnia integracji szeregów stóp zwrotu
wartoœci kontraktów terminowych na produkty rolne na d = 0 (stacjonarnoœæ). Wybór kon-
kretnej parametryzacji modelu przebiega³ dwuetapowo. Ogl¹d przebiegu funkcji autoko-
relacji i funkcji autokorelacji cz¹stkowej dostarczy³ ogólnych wskazówek co do liczby
parametrów autoregresyjnych i œredniej ruchomej (zob. [10]). Ostatecznym sprawdzianem
by³a wartoœæ kryterium informacyjnego AIC.

3. Wyniki estymacji wybranych modeli warunkowej wariancji

Wyniki estymacji rozwa¿anych modeli zamieszczono w tabelach 2–4. Obok wartoœci
parametrów oraz ich b³êdów mo¿na znaleŸæ tam równie¿ wartoœci funkcji wiarygodnoœci
i kryterium AIC. Dla oszczêdnoœci miejsca nie uwzglêdniono w tabelach parametrów
równañ œredniej. Pe³ne wyniki s¹ dostêpne na ¿yczenie Czytelnika.

Charakterystyczny dla wyników jest fakt, ¿e zarówno wartoœci funkcji wiarygodnoœci,
jak i wartoœci kryterium AIC pozostaj¹ zbli¿one i to nie tylko dla ró¿nych modeli w ramach
tego samego produktu, gdzie obserwujemy przypadki, w których wartoœci te s¹ wrêcz
identyczne, lecz równie¿ dla ró¿nych produktów. Obserwacja ta ma przynajmniej dwie
wa¿ne z praktycznego punktu widzenia konsekwencje.

Po pierwsze, podobieñstwo we wspomnianych wy¿ej wartoœciach uzmys³awia nam fakt,
jak bardzo podobne pod wzglêdem pe³nionych funkcji s¹ do siebie rozwa¿ane w badaniu
produkty. Zarówno kukurydza i soja, jak i pszenica mog¹ byæ uwa¿ane za bliskie substytuty.
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St¹d te¿ zrozumia³y jest do pewnego stopnia fakt, ¿e zachowanie i w³asnoœci kontraktów
terminowych na te produkty jest bardzo zbli¿one.

Po drugie, rozstrzygaj¹c o wyborze konkretnej parametryzacji modelu warunkowej
wariancji stóp zwrotu kontraktów terminowych produktów rolnych nie nale¿y raczej opieraæ
siê na wartoœci popularnych kryteriów informacyjnych, takich jak AIC. Ich wartoœci bêd¹
w tym przypadku zbli¿one, a ewentualne ró¿nice na tyle ma³e, ¿e trudno bêdzie na ich
podstawie racjonalnie przes¹dziæ o wy¿szoœci jednego modelu nad drugiem.

Wszystkie wyestymowane parametry s¹ statystycznie istotne, z dwoma wyj¹tkami, a mia-
nowicie parametru �1 w modelu EGARCH oraz � w modelu GRJ, w obu przypadkach dla
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Tabela 2. Wyniki estymacji modelu GARCH(1, 1)

Kukurydza Soja Pszenica

�0 103
0,003*** 0,003*** 0,006***

(0,001) (0,001) (0,001)

�1

0,091*** 0,079*** 0,077***

(0,007) (0,006) (0,005)

�
0,901*** 0,911** 0,910***

(0,007) (0,007) (0,006)

Wartoœæ fun. wiarygod. 25544,54 25740,44 23675,35

AIC –5,633 –5,675 –5,223

*** Oznacza istotnoœæ na poziomie 1%.

Tabela 3. Wyniki estymacji modelu EGARCH(1, 1)

Kukurydza Soja Pszenica

�0

–0,142*** –0,114*** –0,101***

(0,006) (0,017) (0,032)

�1

0,010* 0,024*** –0,009

(0,006) (0,005) (0,008)

�
0,191*** 0,172*** 0,152***

(0,011) (0,009) (0,023)

�
0,982*** 0,986*** 0,986***

(0,002) (0,002) (0,004)

Wartoœæ fun. wiarygod. 25550,52 25755,15 23671,24

AIC –5,634 –5,678 –5,223

*** Oznacza istotnoœæ na poziomie 1%,
*** Oznacza istotnoœæ na poziomie 10%.



pszenicy. Ró¿nice w wartoœciach parametrów dla tych samych modeli w ramach rozwa-
¿anych tu produktów nale¿y uznaæ za niewielkie. Je¿eli przyj¹æ, ¿e miar¹ podobieñstwa
szeregów czasowych jest podobieñstwo pomiêdzy modelami, które s³u¿¹ do ich opisu,
obserwacja ta prowadzi do konkluzji, ¿e badane szeregi s¹ w istocie bardzo do siebie
podobne.

Godny podkreœlenia jest równie¿ fakt, ¿e parametr odpowiedzialny za modelowanie
asymetrii w reakcji wariancji na dodatnie i ujemne stopy zwrotu jest ujemny. Wynik ten
sugeruje odwrotnie proporcjonaln¹ relacjê pomiêdzy kwadratem opóŸnionych reszt i po-
ziomem wariancji. Spadkom na rynku kontraktów terminowych towarzyszy zatem ni¿sza
wariancja. Prawdopodobn¹ przyczyn¹ jest tutaj fakt istnienia „naturalnego” wsparcia dla
takich produktów jak kukurydza, soja i pszenica, który wynika z nieredukowalnego
i w znacznej czêœci ³atwo przewidywalnego popytu ze strony sektora hodowlanego oraz
paliwowego.

Jeœli natomiast chodzi o wybór pomiêdzy ró¿nymi modelami warunkowej wariancji
w ramach poszczególnych produktów, problem nie nale¿y do kategorii ³atwych. Niewielkie
ró¿nice w wartoœciach AIC czyni¹ zeñ bezu¿ytecznie narzêdzie. Równie¿ testowanie auto-
korelacji standaryzowanych reszt oraz kwadratów standaryzowanych reszt nie wskaza³y jed-
noznacznie przewagi któregokolwiek z rozwa¿anych tu modeli. Najw³aœciwsze wydaje siê
zatem odwo³anie do faktu, ¿e modele EGARCH i GJR pozwalaj¹ na modelowanie wiêkszego
wachlarza zjawisk zwi¹zanych z wariancj¹, szczególnie efektów asymetrii w równaniu warun-
kowej wariancji. St¹d te¿ to w³aœnie te modele powinny byæ rekomendowane w praktycznych
zastosowaniach.

Zeszyty Naukowe nr 9 141

Tabela 4. Wyniki estymacji modelu GJR(1, 1)

Kukurydza Soja Pszenica

�0 103
0,003*** 0,002*** 0,006**

(0,001) (0,001) (0,002)

�1

0,099*** 0,095*** 0,072***

(0,008) (0,008) (0,008)

�
–0,016* –0,037*** 0,012

(0,009) (0,007) (0,014)

�
0,902*** 0,916** 0,910***

(0,007) (0,007) (0,006)

Wartoœæ fun. wiarygod. 25550,52 25755,15 23671,24

AIC –5,634 –5,678 –5,223

*** Oznacza istotnoœæ na poziomie 1%,
*** Oznacza istotnoœæ na poziomie 10%.



Wnioski

W pracy zbadano przydatnoœæ wybranych modeli klasy GARCH do opisu procesu
warunkowej wariancji stóp zwrotu kontraktów terminowych na produkty rolne. Próbê
stanowi³y dzienne wartoœci kontraktów dla kukurydzy, soi i pszenicy obejmuj¹ce lata od
1975 do 2010 roku.

W toku badania stwierdzono bardzo silne podobieñstwo modelowanych szeregów pod
wzglêdem w³asnoœci. Wyestymowane modele nie ró¿ni¹ siê znacz¹co pomiêdzy sob¹ dla
ró¿nych produktów. W ramach pojedynczego produktu trudno natomiast mówiæ o wyraŸnej
przewadze którejœ z rozwa¿anych parametryzacji. Wartoœci kryterium AIC by³y bardzo
zbli¿one, a testowanie autokorelacji standaryzowanych reszt równie¿ nie wy³oni³o domi-
nuj¹cego modelu.

Maj¹c na wzglêdzie niekonkluzywnoœæ porównania ró¿nych modeli dla danego pro-
duktu, wydaje siê zasadny postulat, aby wybory w tym zakresie opieraæ na teorii, tzn.
wybieraæ do praktycznych zastosowañ ten model warunkowej wariancji, którego specy-
fikacja pozwala na uwzglêdnienie mo¿liwie najszerszego spektrum zjawisk, z jakimi mamy
do czynienia w praktyce modelowania wariancji stóp zwrotu instrumentów finansowych.

Nale¿y jednak zauwa¿yæ, ¿e otrzymane wyniki uzyskano na podstawie bardzo du¿ej
próby (pojedynczy szereg liczy³ ponad 10 tys. obserwacji). W mniejszych próbach wartoœæ
kryterium AIC mo¿e ci¹gle odgrywaæ wa¿n¹ rolê na etapie specyfikacji modelu. Ponadto,
w estymacji stosowano jako rozk³ad warunkowy rozk³ad normalny. Nie jest wykluczone,
¿e wykorzystanie innych rozk³adów warunkowych prowadziæ bêdzie do lepszego wyjaœ-
nienia specyfiki modelowanych szeregów. Problem ten bêdzie w centrum uwagi przysz³ych
badañ.
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Gra edukacyjna jako narzêdzie
kszta³towania kompetencji spo³ecznych
na przyk³adzie WSEI

Educational game as a tool for social competencies

development: case of WSEI

Social competencies play an important role in the life of individual persons as well as

broader community. They are of special importance for functioning of various organi-

zations. Developing social competencies constitutes an inherent element of an educational

process at higher education institutions and is significant for their alumni – future employees

or entrepreneurs. Main aim of the paper is to present opportunities of the application of the

concept of educational game as an instrument of social competencies development on the

example of School of Economics and Computer Science in Cracow.

Wprowadzenie

Kompetencje spo³eczne maj¹ ogromne znaczenie w ¿yciu zarówno indywidualnych osób
jak i szerszej spo³ecznoœci. Szczególne znaczenie odgrywaj¹ i wp³ywaj¹ na funkcjonowanie
poszczególnych organizacji. Kszta³towanie odpowiednich kompetencji spo³ecznych jest
realizowane na ró¿nych etapach ¿ycia cz³owieka oraz za pomoc¹ ró¿nych narzêdzi. Rozwój
kompetencji spo³ecznych stanowi nieod³¹czny element procesu kszta³cenia oraz ma ogrom-
ne znaczenie dla absolwentów uczelni wy¿szych – przysz³ych pracowników czy przed-
siêbiorców.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja mo¿liwoœci zastosowania idei gier
edukacyjnych jako narzêdzi kszta³towania kompetencji spo³ecznych. Kompetencje spo-
³eczne zosta³y zidentyfikowane jako kluczowe elementy powodzenia absolwenta na rynku
pracy. Projektuj¹c program kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie WSEI w Krakowie poszu-
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kiwano innowacyjnego podejœcia stymuluj¹cego w wiêkszym zakresie studentów do œwia-
domego rozwijania swych kompetencji spo³ecznych i budowania stabilnych podwalin pod
swój rozwój zawodowy przez ca³e ¿ycie. Zwrócono siê w kierunku idei i mechanizmów gier
edukacyjnych i wykorzystano je do kszta³towania kierunku studiów. W artykule zapre-
zentowano wnioski z przegl¹du piœmiennictwa naukowego z zakresu gier edukacyjnych,
a tak¿e zaprezentowano koncepcjê programu kszta³cenia, do którego wykorzystane zostan¹
ró¿ne modele i typy gier edukacyjnych. Wprowadz¹ one do metod dydaktycznych uroz-
maicenie, dziêki któremu ma szansê wzrosn¹æ poziom kszta³cenia kompetencji spo³ecznych.

1. Istota oraz znaczenie rozwoju kompetencji pracowniczych w organizacji

W literaturze przedmiotu spotkaæ mo¿na wiele definicji terminu „kompetencje”. Zgodnie
z definicj¹ zawart¹ w Encyklopedii powszechnej „kompetencja” to „ka¿de z doœwiadczeñ
i umiejêtnoœci, jakie dana osoba ma w jakiejœ dziedzinie, dziêki którym mo¿e trafnie
decydowaæ i poprawnie wykonywaæ jakieœ zadania"1 . Z kolei, w Uniwersalnym S³owniku
Jêzyka Polskiego termin „kompetencja” wystêpuje w dwóch znaczeniach: „1) zakres czyjejœ
wiedzy, umiejêtnoœci, 2) zakres uprawnieñ, pe³nomocnictw, zakres dzia³ania jakiejœ insty-
tucji, zakres spraw podlegaj¹cych okreœlonemu organowi”2.

Czêsto spotkaæ mo¿na termin „kompetencje spo³eczne”, który definiowany jest na dwa
ró¿ne sposoby. Pierwszy, okreœla je jako „zdolnoœæ do generowania zachowañ spo³ecznych,
które umo¿liwiaj¹ oraz u³atwiaj¹ inicjowanie i podtrzymywanie pozytywnych relacji in-
terpersonalnych”3. Okreœlenie to oznacza umiejêtnoœci relacyjne, za pomoc¹ których s¹
inicjowane, negocjowane, utrzymywane, zmieniane i rozwi¹zywane zwi¹zki interperso-
nalne4. Z tej perspektywy, osoba kompetentna spo³ecznie to taka, która jest w stanie
nawi¹zywaæ wzajemne satysfakcjonuj¹ce zwi¹zki z innymi osobami, zarówno intymne
(bliskie), jak i profesjonalne (zawodowe). Drugi sposób definiowania nawi¹zuje do potrzeby
statusu i w³adzy, okreœlaj¹c kompetencje spo³eczne jako „skutecznoœæ w realizacji w³asnych
zamierzeñ w kontaktach z innymi ludŸmi i wi¹¿¹ siê z umiejêtnoœci¹ wywierania wp³ywu”5.

Tabela 1 zawiera zestawienie wybranych definicji terminu „kompetencje” propono-
wanych przez specjalistów z zakresu zarz¹dzania zasobami ludzkimi (zob. tab. 1).

Kompetencje spo³eczne pracowników mo¿na równie¿ rozpatrywaæ w ujêciu statycznym
oraz dynamicznym. Z znaczeniu statycznym jest to „zdatnoœæ pracownika do wykony-
wania na stanowisku pracy tego, co potrzebne, mo¿na opisaæ, u¿ywaj¹c trzech atrybutów,
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1 Encyklopedia powszechna, Larousse, Wroc³aw 2006, s. 404.
2 Uniwersalny s³ownik jêzyka polskiego, red. S. Dubisz, PWN, Warszawa 2003, s. 186.
3 J. Rey, R. Putnam, Effective Social Skills Programming, „Exceptional Parent Magazine”, vol. 32, 2002,

pp. 32–37, cyt. za: P. Smó³ka, Kompetencje spo³eczne. Metody pomiaru i doskonalenia umiejêtnoœci inter-

personalnych, Wolters Kluwer, Warszawa 2008, s. 27.
4 B.H. Spitzberg, W.R. Cupach, Interpersonal Skills [W:] Handbook of Interpersonal Communication,

H.L. Knapp, J.A. Daly (eds), Sage, Thousand Oaks 2002, s. 564–611, cyt. za: Ibidem, s. 27.
5 M. Argyle, Psychologia stosunków miêdzyludzkich, PWN, Warszawa 1999, cyt. za: P. Smó³ka, Kom-

petencje spo³eczne…, op.cit., s. 28.



tj. umiejêtnoœci, zdolnoœci intelektualnych i postaw”6. Ujêcie dynamiczne nakazuje w³¹-
czenie zachowañ pracowniczych w kompetencje, poniewa¿ „dzia³ania pracowników deter-
minuj¹ stopieñ wykorzystywania zasobów organizacji”7.

Analizuj¹c liczne typologie kompetencji prezentowane przez ró¿nych autorów, na szcze-
góln¹ uwagê zas³uguj¹ propozycje zawarte w tabeli poni¿ej (zob. tab. 2).

Zgodnie z celem niniejszego opracowania, skupimy siê na kompetencjach spo³ecznych
rozpatrywanych w kontekœcie kompetencji zawodowych (uto¿samiane z kompetencjami
pracowniczymi), przez które rozumieæ nale¿y „wiedzê, umiejêtnoœci i postawy, które poz-
walaj¹ pracownikowi realizowaæ obowi¹zki zawodowe na oczekiwanym poziomie”8. Zatem
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Tabela 1. Przegl¹d wybranych definicji terminu „kompetencje”

Autor Definicja

R. Boyatzis
to takie dyspozycje danej osoby, które prowadz¹ do zachowañ zgodnych z wymogami stanowiska pracy
okreœlonymi przez parametry œrodowiska organizacji, co z kolei daje po¿¹dane wyniki

C. Levy-Leboyer
zbiór zachowañ, które pewne osoby opanowuj¹ lepiej ni¿ inne, co sprawia, ¿e w okreœlonej sytuacji dzia³aj¹
one sprawniej

B. Mansfield fundamentalne cechy danej osoby, które skutkuj¹ efektywn¹ lub ponadprzeciêtn¹ wydajnoœci¹

A. Pocztowski
pojêcie szersze od kwalifikacji, obejmuj¹ce swoim zakresem ogó³ trwa³ych w³aœciwoœci cz³owieka, tworz¹cych
zwi¹zek przyczynowo-skutkowy z osi¹ganymi przez niego wysokimi i/lub ponadprzeciêtnymi efektami pracy,
które maj¹ swój mierzalny wymiar

N. Rankin definicje umiejêtnoœci i zachowañ, jakich organizacje oczekuj¹ od swoich pracowników

T. Rostkowski
wszelkie cechy pracowników, które u¿ywane i rozwijane w procesie pracy prowadz¹ do osi¹gania rezultatów
zgodnych ze strategicznymi zamierzeniami przedsiêbiorstwa

A. Sajkiewicz
zbiór wiedzy, uzdolnieñ, stylów dzia³ania, osobowoœci, wyznawanych zasad, zainteresowania i innych cech,
które u¿ywane i rozwijane w procesie pracy prowadz¹ do osi¹gania rezultatów zgodnych ze strategicznymi
zamierzeniami przedsiêbiorstwa

D. Thierry, C. Sauret ogó³ wiedzy, zdolnoœci do dzia³ania i postaw tworz¹cych ca³oœæ w zale¿noœci od celów i warunków dzia³ania

�ród³o: R. Boyatzis, The Competent Manager, Wiley, New York 1982; B. Mansfield, What is „competence”
all about?, „Competency”, vol. 6, no. 3, 1999, s. 24–28; C. Levy-Leboyer, Kierowanie kompetencjami. Bilans

doœwiadczeñ zawodowych, Poltext, Warszawa 1997, s. 32; A. Pocztowski, Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi.

Strategie – procesy – metody, PWE, Warszawa 2007, s. 117; N. Rankin, Raising performance through people: the

ninth competency survey, „Competency and Emotional Intelligence”, January, 2002, s. 2–21; T. Rostkowski,
Zarz¹dzanie kompetencjami w UE [W:] Standardy europejskie w zarz¹dzaniu zasobami ludzkimi, red. M. Juch-
nowicz, Poltext, Warszawa 2004; A. Sajkiewicz, Jakoœæ zasobów pracy, Poltext, Warszawa 2002, s. 90;
D. Thierry, C. Sauret, N. Monod, Zatrudnienie i kompetencje w przedsiêbiorstwie w procesach zmiany, Poltext,
Warszawa 1994, s. 210.

6 M. Jab³oñski, Kompetencje pracownicze w organizacji ucz¹cej siê. Metody doskonalenia i rozwoju,
C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 84.

7 Ibidem, s. 87.
8 G. Filipowicz, Zarz¹dzanie kompetencjami zawodowymi, PWE, Warszawa 2004, cyt. za: P. Smó³ka,

Kompetencje spo³eczne…, op.cit., s. 36.



okreœlenie kompetencji w tym zakresie „wielowymiarowo okreœla zdolnoœci cz³onka orga-
nizacji do realizacji funkcji stanowiska pracy”9.

Wed³ug prowadzonych zarówno w kraju jak i za granic¹ wyników badañ z zakresu
kompetencji pracowniczych oraz ich wp³ywu na rozwój przedsiêbiorstwa, jednym z klu-
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Tabela 2. Typologia kompetencji wed³ug wybranych autorów

Autor Rodzaje kompetencji

M. Armstrong

kompetencje behawioralne

kompetencje techniczne

krajowe i Szkockie Kwalifikacje Zawodowe (NVQ/SVQ)

G. Filipowicz
kompetencje bazowe (poznawcze, spo³eczne, osobiste)

kompetencje wykonawcze (biznesowe, firmowe, mened¿erskie)

J. Kubicka-
-Daab

kompetencje funkcjonalne

kompetencje behawioralne

T. Oleksyn

kompetencje organizacji

kompetencje zawodowe

kompetencje stanowiskowe (zgodnie z wymogami poszczególnych stanowisk pracy i niezale¿nie od tego, kto je zajmuje)

kompetencje rzeczywiœcie posiadane przez poszczególne osoby

kompetencje mo¿liwe do uzyskania (wa¿ne z punktu widzenia ukierunkowania rozwoju zawodowego)

A. Pocztowski
kompetencje podstawowe (maj¹ zasadnicze znaczenie dla prawid³owego wykonywania danej pracy)

kompetencje wyró¿niaj¹ce (odró¿niaj¹ pracownika efektywnego od pozosta³ych)

A. Pocztowski

kompetencje zwi¹zane z procesem myœlenia (rozumowania)

kompetencje zwi¹zane z procesem odczuwania

kompetencje zwi¹zane z procesem dzia³ania

T. Rostkowski

kompetencje kluczowe

kompetencje specyficzne dla funkcji

kompetencje specyficzne dla roli

P. Smó³ka

kompetencje twarde (techniczne)

kompetencje jêzykowe (lingwistyczne)

kompetencje poznawcze

kompetencje fizyczne

kompetencje spo³eczne

�ród³o: M. Armstrong, Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi, wydanie V, Wolters Kluwer, Warszawa 2011, s. 190;
G. Filipowicz, Zarz¹dzanie kompetencjami zawodowymi, PWE, Warszawa 2004, s. 36–37; J. Kubicka-Daab,
Budowa modeli kompetencji [W:] Najlepsze praktyki zarz¹dzania kapita³em ludzkim, red. A. Ludwiczyñski,
Polska Fundacja Promocji Kadr, Warszawa 2002, s. 242; A. Pocztowski, Zarz¹dzanie zasobami …, op.cit., s. 119;
T. Oleksyn, Zarz¹dzanie kompetencjami. Teoria i praktyka, Wolters Kluwer, Warszawa 2010, s. 20; T. Rost-
kowski, Zarz¹dzanie kompetencjami w UE [W:] Standardy europejskie…, op.cit., s. 59; P. Smó³ka, Kompetencje

spo³eczne…, op.cit., s. 37.

9 M. Jab³oñski, Koncepcje i modele kompetencji pracowniczych w zarz¹dzaniu, CeDeWu, Warszawa 2011,
s. 31.



czowych czynników kszta³towania przewagi konkurencyjnej organizacji s¹ „kwalifikacje
lub szerzej ujmuj¹c – kompetencje pracowników”10. Wielu autorów podkreœla znaczenie
oraz wp³yw kompetencji pracowniczych na proces funkcjonowania wspó³czesnych orga-
nizacji11. Badania wykaza³y, ¿e pracownicy posiadaj¹cy odpowiednie kompetencje odgry-
waj¹ wa¿n¹ rolê w zapewnianiu sukcesu organizacji, kszta³tuj¹c takie elementy przewagi
konkurencyjnej jak12:

— tworzenie z klientami relacji wp³ywaj¹cych na ich lojalnoœæ,
— umiejêtnoœæ skutecznego wprowadzania produktów na rynek,
— wytwarzanie unikatowych wysokiej jakoœci produktów przy niskich kosztach oraz

krótkim czasie,
— mobilizowanie zdolnoœci nieustannego doskonalenia metod pracy,
— wyzwolenie i wykorzystanie twórczoœci w pracy.
Zatem, kszta³towanie odpowiednich kompetencji pracowniczych oraz ich nieustanny

rozwój ma ogromne znaczenie w procesie kszta³towania przewagi konkurencyjnej przed-
siêbiorstwa. Wiele organizacji rozwojowi kompetencji poœwiêca odrêbne miejsce w swojej
strategii, opracowywane s¹ odpowiednie systemy rozwoju tych kompetencji. Zbudowanie
macierzy kompetencji u³atwia zrozumienie, w jakim kierunku powinni rozwijaæ siê posz-
czególni pracownicy zatrudnieni na konkretnych stanowiskach.

Zanim zostanie zbudowany odpowiedni system rozwoju kompetencji pracowniczych
nale¿y je zidentyfikowaæ, co nie jest zadaniem ³atwym ze wzglêdu na du¿¹ liczbê spo-
tykanych w literaturze przedmiotu kompetencji. Czêsto organizacje posiadaj¹ struktury
kompetencji, które zawieraj¹ definicje kompetencji stosowane w ca³ej organizacji lub jej
czêœci. M. Armstrong przedstawia zestawienie najbardziej popularnych kompetencji upo-
rz¹dkowanych wed³ug czêstotliwoœci wystêpowania13: orientacja zespo³owa (86%), komu-
nikacja (73%), zarz¹dzanie ludŸmi (67%), ukierunkowanie na klienta (65%), orientacja na
wyniki (59%), rozwi¹zywanie problemów (57%), planowanie i organizacja (51%), mêtnoœci
techniczne (49%), przywództwo (43%), œwiadomoœæ biznesowa (37%), podejmowanie de-
cyzji (37%), orientacja na zmiany (33%), rozwój innych osób (33%), wp³yw i perswazja
(33%), inicjatywa (29%), umiejêtnoœci interpersonalne (29%), orientacja strategiczna (29%),
kreatywnoœæ (26%), zarz¹dzanie informacj¹ (26%), ukierunkowanie na jakoœæ (24%), po-
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10 M.W. Kopertyñska, Rozwój kompetencji pracowników jako element motywowania i konkurencyjnoœci

firmy, Studia i Prace Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2008, nr 1, t. 1, s. 559.
11 Zob. R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wyników. Jak prze³o¿yæ strategiê na dzia³anie, PWN,

Warszawa 2006.
12 Ponadto, wymieniano takie korzyœci jak: wzrost wydajnoœci pracy, zwiêkszenie zaanga¿owania siê pra-

cowników w realizacjê zadañ, podejmowanie wiêkszych wyzwañ, lepsze zrozumienie potrzeby zmian, g³êbsza
identyfikacja pracowników z organizacj¹, zwiêkszenie morale pracowników, poprawa komunikacji w przedsiê-
biorstwie, polepszenie wizerunku firmy w otoczeniu. Zob. M.W. Kopertyñska, Rozwój kompetencji pracow-

ników…, op.cit., s. 562.
13 Badanie przeprowadzone przez czasopismo „Competency and Emotional Intelligence. Raising perfor-

mance through competencies: The annual benchmarking survey”, „Competency and Emotional Intelligence”,
London 2006–2007.



czucie w³asnej wartoœci i asertywnoœæ (24%), rozwój w³asny (22%), zarz¹dzanie (20%)14.
Ciekawe wyniki badañ przeprowadzonych na próbie ponad 2300 firm przedstawia
A. Wójcik, wskazuj¹c 14 najwa¿niejszych z nich15: efektywnoœæ komunikowania siê,
umiejêtnoœæ wspó³pracy, przedsiêbiorczoœæ, elastycznoœæ, orientacja na klienta, efektyw-
noœæ, niezale¿noœæ i umiejêtnoœæ podejmowania decyzji, rozwi¹zywanie problemów, or-
ganizacja i planowanie, uczenie siê przez ca³e ¿ycie, postawa proaktywna, odpornoœæ na
stres, wyszukiwanie informacji i zarz¹dzanie nimi, komunikowanie siê w jêzykach obcych.

Istnieje wiele metod i technik rozwoju16 kompetencji spo³ecznych w kontekœcie rozwoju
kompetencji pracowniczych17. Zgodnie z celem niniejszego opracowania, nastêpna jego
czêœæ poœwiêcona zosta³a omówieniu istoty gry edukacyjnej, jako narzêdzia kszta³towania
kompetencji spo³ecznych.

2. Gra dydaktyczna jako instrument rozwoju kompetencji spo³ecznych

Kompetencje spo³eczne nale¿y nieustannie rozwijaæ i doskonaliæ. W tym celu wyko-
rzystywane s¹ ró¿ne metody nauczania18, których istota polega na dostarczaniu „informacji,
przyk³adów i opisów sytuacji, na podstawie których mo¿na poszerzyæ wiedzê i wyrobiæ
sobie pogl¹d na dan¹ kwestiê”19. Metody nauczania s¹ klasyfikowane na ró¿ne sposoby20.
W tej klasyfikacji wyró¿niane s¹ m.in. gry dydaktyczne21, które od po³owy lat szeœæ-
dziesi¹tych ubieg³ego stulecia ciesz¹ siê coraz wiêksz¹ popularnoœci¹ w szkolnictwie
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14 M. Armstrong, Zarz¹dzanie zasobami …, op.cit., s. 192-193.
15 A. Wójcik, Kompetencje pod mikroskopem, „Personel i Zarz¹dzanie”, 2009, nr 4, s. 72-75.
16 Rozwój kompetencji spo³ecznych stanowi przyk³ad procesu zmiany, czyli „uczenia siê oraz doskonalenia

umiejêtnoœci, strategii dzia³ania i nawyków, dziêki którym jednostka mo¿e funkcjonowaæ skuteczniej, bardziej
adekwatnie do sytuacji i z wiêksz¹ satysfakcj¹”. P. Smó³ka, Kompetencje spo³eczne…, op.cit., s. 122.

17 Zob. M. Jab³oñski, Koncepcje i modele…, op.cit., s. 129; P. Smó³ka, Kompetencje spo³eczne…, op.cit.,
s. 138; H. Król, Proces szkolenia pracowników [W:] Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi. Tworzenie kapita³u

ludzkiego organizacji, red. H. Król, A. Ludwiczyñski, PWN, Warszawa 2006, s. 464; £. Praso³ek, K. Lankamer,
E. Przedwojska, J. Sawicki, Podnoszenie kwalifikacji zawodowych pracowników, Oœrodek Doradztwa i Dos-
konalenia Kadr, Gdañsk 2011; T. Oleksyn, Zarz¹dzanie kompetencjami…, op.cit., s. 179; M. Tyrañska, Za-

rz¹dzanie kompetencjami mened¿erskimi w przedsiêbiorstwie [W:] Wspó³czesne tendencje w zarz¹dzaniu

zasobami ludzkimi, red. M. Tyrañska, Difin, Warszawa 2012, s. 77; M. Armstrong, Zarz¹dzanie zasobami…,

op.cit., s. 576; A. Wojdecka-Hyjek, B. Ziêbicki, M. Jab³oñski, Przegl¹d metod zarz¹dzania kompetencjami

pracowniczymi, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, 2011, nr 854, s. 33.
18 W. Okoñ definiuje metodê nauczania jako „sposób pracy nauczyciela z uczniami, umo¿liwiaj¹cy osi¹ganie

celów kszta³cenia, inaczej mówi¹c, wypróbowany uk³ad czynnoœci nauczycieli i uczniów realizowanych œwia-
domie w celu spowodowania za³o¿onych zmian w osobowoœci uczniów.” W. Okoñ, S³ownik pedagogiczny,
wyd. V, PWN, Warszawa 1992, s. 121.

19 P. Smó³ka, Kompetencje spo³eczne…, op.cit., s. 138.
20 Cz. Kupisiewicz, Podstawy dydaktyki ogólnej, BGW, Warszawa 1994, s. 137.
21 J.S. Coleman do gier dydaktycznych zalicza nastêpuj¹ce metody: symulacyjn¹, sytuacyjn¹ i insceni-

zacyjn¹. Por. J.S. Coleman, The role of modern technology in relation to simulation and games for learning [W:]
To Improve Learning, red. S.G. Tickton, tom II, Bowker Co., New York 1971, s. 183. Z kolei, K. Kruszewski
wœród tego rodzaju metod wymienia „burzê mózgów”, metodê sytuacyjn¹, biograficzn¹ i symulacyjn¹. Por.
K. Kruszewski, Sztuka nauczania. Czynnoœci nauczyciela, PWN, Warszawa 1991, s. 164.



wy¿szym22. Wœród metod nauczania spotkaæ mo¿na tzw. metody aktywne rozumiane jako
uczenie siê poprzez dzia³anie. Szkolenia nale¿¹ do tego rodzaju metod w kszta³towaniu
kompetencji pracowników23, a szczególnie warsztaty szkoleniowe lub treningi24. S¹ one
przewa¿nie ukierunkowane na wyuczenie lub oduczenie okreœlonych reakcji czy zachowañ
za pomoc¹ zastosowania takich technik jak: prezentacje filmowe, inscenizacje, æwiczenia
symulacyjne, gry kierownicze czy opisy sytuacyjne. Poni¿ej skoncentrujemy siê na istocie
gry edukacyjnej jako instrumentu kszta³tuj¹cego kompetencje pracownicze.

Gra jako narzêdzie szkoleniowe w rozwoju kompetencji spo³ecznych wspó³czesnych
pracowników (szczególnie tych na stanowiskach kierowniczych) odgrywa coraz wiêksz¹
rolê w praktyce szkoleniowej organizacji25. Tendencje rozwojowe w tym obszarze s¹
widoczne z analizy rynku gier i symulacji szkoleniowych na œwiecie i w Polsce, co jest
reakcj¹ na zmiany otaczaj¹cego œwiata. Ma to równie¿ wp³yw na potrzebê ponownej oceny
oraz „przeformu³owania sposobu, w jaki dotychczas anga¿owa³o siê, szkoli³o i rozwija³o
pracowników, edukowa³o dzieci, m³odzie¿ i osoby doros³e”26.

Na czym zatem polega istota gry edukacyjnej oraz jakie s¹ przes³anki jej wykorzystania
jako instrumentu kszta³towania kompetencji spo³ecznych? Nasze rozwa¿ania rozpoczniemy
od próby zdefiniowania terminu „gra”.

Wed³ug T. Pszczo³owskiego gra to „dzia³anie autoteliczne (zabawa) lub heteroteliczne
(np. wspó³zawodnictwo) o charakterze kooperacji negatywnej, wykonywane wed³ug pew-
nych umownie przyjêtych regu³”27. Czêsto termin ten jest stosowany w teorii i praktyce
organizacji i zarz¹dzania. Niektórzy autorzy postrzegaj¹ funkcjonowanie organizacji w ka-
tegoriach gry spo³ecznej, co zapocz¹tkowa³o rozwój koncepcji gry organizacyjnej28. Gra
mo¿e byæ postrzegana jako swoista replika ¿ycia realnego29. Z kolei G.M. Mead odró¿nia
grê od zabawy, twierdz¹c ¿e gra to rozpowszechniona forma „wspó³dzia³ania ludzi, którzy
przyjêli i zaakceptowali logiczne regu³y tego wspó³dzia³ania oraz role, jakie w tej grze
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22 Cz. Kupisiewicz, Podstawy dydaktyki …, op.cit., s. 152.
23 A. Pieczyñska, Szkolenie jako metoda rozwijania kompetencji, „Ekonomika i Organizacja Przedsiê-

biorstwa”, 2011, nr 8, s. 44.
24 T. Oleksyn, Zarz¹dzanie kompetencjami…, op.cit., s. 225.
25 Gry i symulacje mened¿erskie pojawi³y siê w Polsce pod koniec lat dziewiêædziesi¹tych XX wieku

i by³y stosowane sporadycznie w przedsiêbiorstwach. Wielu przedsiêbiorców obawia³o siê i mia³o podejrzliwy
stosunek wobec tego rodzaju edukacji, m.in. z powodu wysokiej ceny lub z obawy, ¿e „istotne tematy poruszane
w grze zostan¹ potraktowane niepowa¿nie, poniewa¿ gry rozumiano jako zabawê.” J. Gandziarowska-Zio³ecka,
N. Berezowska, Inspiracja œwiatem gier. Inspiracja œwiatem gier: jak wygl¹da rynek gier szkoleniowych

w Polsce?, „Personel i Zarz¹dzanie”, 2013, nr 3, s. 50; Por. D. Gray, S. Brown, J. Macanufo, Gamestorming.

Gry biznesowe dla innowatorów, Wolters Kluwer, Warszawa 2011; M. Szarucki, Gra strategiczna jako narzêdzie

formu³owania strategii organizacji, “Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” nr 265, Wydawnictwo
Uniwersytetu £ódzkiego, £ódŸ 2012, s. 193.

26 Ibidem, s. 50.
27 T. Pszczo³owski, Ma³a encyklopedia prakseologii i teorii organizacji, Ossolineum, Wroc³aw 1978, s. 74.
28 K. Bolesta-Kuku³ka, Koncepcja gry organizacyjnej [W:] Wspó³czesne teorie organizacji, red. A.K. KoŸ-

miñski, PWN, Warszawa 1983, s. 238.
29 G. Simmel, Socjologia, PWN, Warszawa 1975, s. 63.



przypad³y im w udziale”30. Inni autorzy uwa¿aj¹ grê za synonim konfliktu, co znajduje
swoje odzwierciedlenie w teorii gier31 oraz wielu koncepcjach dotycz¹cych problematyki
rozwi¹zywania konfliktów spo³ecznych, a tak¿e tych koncepcjach, gdzie teoria gier ³¹czona
jest z teori¹ konfliktów spo³ecznych32. Zatem ogólne modele teorii gier, eksponuj¹ce
sytuacje konfliktu lub kooperacji, mog¹ stanowiæ podstawê teoretyczno-metodologiczn¹ do
budowania narzêdzi rozwoju kompetencji spo³ecznych tzw. gier edukacyjnych (np. dylemat
wiêŸnia, gra z natur¹ itd.)33.

W kontekœcie celu niniejszego opracowania oraz na bazie powy¿szych rozwa¿añ przyto-
czymy definicjê F. Szloska, który uto¿samia grê dydaktyczn¹ ze swego rodzaju æwiczeniem,
lecz przede wszystkim „z zabaw¹, w której przestrzega siê œciœle okreœlonych zasad”34.
Ponadto, gra jako narzêdzie wspomagaj¹ce proces kszta³cenia i rozwoju kompetencji spo-
³ecznych mo¿e wystêpowaæ w dwóch rodzajach modeli symulacyjnych: algorytmicznych
i niealgorytmicznych35. W pierwszym rodzaju cz³owiek mo¿e byæ jednym z odwzoro-
wanych elementów systemu przedmiotowego, z kolei w drugim „stanowi integraln¹ czêœæ
modelu, który jednak mo¿e zawieraæ tak¿e czêœæ algorytmiczn¹”36. Symulacyjne modele
niealgorytmiczne czêsto okreœlane s¹ grami symulacyjnymi (symulacyjne gry kierownicze,
mened¿erskie, biznesowe, decyzyjne), aczkolwiek spotkaæ mo¿na sprzeciwy zaliczania
niektórych z ich form do klasy gier37. Zatem modele symulacyjne w postaci gier eduka-
cyjnych wspomagaj¹ decyzje, a szerzej proces uczenia siê poprzez38: 1) eksperymentowanie
na modelu, 2) uczestnictwo w tworzeniu modelu (symulacja algorytmiczna i niealgo-
rytmiczna), 3) obsadzanie roli w grze symulacyjnej (symulacja niealgorytmiczna)39.

W tabeli poni¿ej zaprezentowano rodzaje gier edukacyjnych wraz z ich wp³ywem na
rozwój poszczególnych kompetencji spo³ecznych (zob. tab. 3).
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30 G.M. Mead, Umys³, osobowoœæ, spo³eczeñstwo, PWN, Warszawa 1975, s. 220–222, cyt. za: K. Bolesta-
-Kuku³ka, Koncepcja gry organizacyjnej [W:] Wspó³czesne…, op.cit., s. 244.

31 Zob. J. Neumann, O. Morgenstern, Theory of Games and Economic Behavior, Princeton University Press,
Princeton 1944.

32 A. Rapoport, Game Theory as a Theory of Conflict Resolution, Springer-Verlag, New York 1974.
33 Por. A. Kaufmann, R. Faure, Badania operacyjne na co dzieñ, PWN, Warszawa 1968; M. Malawski,

A. Wieczorek, H. Sosnowska, Konkurencja i kooperacja. Teoria gier w ekonomii i naukach spo³ecznych, PWN,

Warszawa 2006.
34 Podkreœla siê, ¿e nie ma zasadniczych ró¿nic pomiêdzy grami decyzyjnymi, stosowanymi w pedagogice

a grami wojskowymi, przemys³owymi i kierowniczymi stosowanymi w doskonaleniu kadry kierowniczej.
F. Szlosek, Wstêp do dydaktyki przedmiotów zawodowych, Wy¿sza Szko³a In¿ynierska w Radomiu, Radom 1995,
117–118.

35 A. Balcerak, W. Kwaœnicki, Wprowadzenie. Modele symulacyjne we wspomaganiu decyzji i uczenia siê.

Dwa oblicza symulacji [W:] Modele symulacyjne i gry mened¿erskie we wspomaganiu decyzji i w dydaktyce,
red. A. Balcerak, W. Kwaœnicki, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroc³awskiej, Wroc³aw 2010, s. 23.

36 Ibidem, s. 23.
37 Por. A. Balcerak, Rodzaje gier mened¿erskich. O rubie¿ach klasyfikacji [W:] Modelowanie symulacyjne

systemów spo³ecznych i gospodarczych II, Oficyna Wydawnicza Politechniki Wroc³awskiej, Wroc³aw 2007.
38 A. Balcerak, W. Kwaœnicki, Wprowadzenie. Modele symulacyjne we wspomaganiu decyzji i uczenia siê.

Dwa oblicza symulacji [W:] Modele symulacyjne…, op.cit., s. 25.
39 W ostatnich dwóch przypadkach kluczow¹ rolê w procesie uczenia siê odgrywa refleksja, np. podsu-

mowanie zespo³owego budowania modelu czy podsumowanie rozgrywki gry symulacyjnej.



Rozwijanie kompetencji spo³ecznych stosuj¹c metodê gry dydaktycznej mo¿e zatem
byæ uznane za skuteczne narzêdzie dydaktyczne. Ponadto jest wiele kwestii, które mo¿na
rozstrzygn¹æ siêgaj¹c po tego rodzaju metodê. Przyk³adowo, wyzwania organizacji, które
mog¹ byæ rozwi¹zane przez gry, to40:

1) oswajanie pracowników ze zmian¹, rozwijanie kreatywnoœci i elastycznoœci,
2) pobudzanie zaanga¿owania i motywacji do osi¹gania wyników,
3) rozwijanie wspó³pracy pomiêdzy dzia³ami,
4) rozwijanie myœlenia strategicznego i rozumienia biznesu,
5) rozwijanie skutecznych zespo³ów,
6) rozwój przywództwa,
7) wdra¿anie nowych pracowników do firmy,
8) przygotowywanie profesjonalistów do wykonywanego zawodu (np. prawnicy),
9) employer branding, czyli budowa wizerunku pracodawcy.
Podsumowuj¹c powy¿sze rozwa¿ania, podkreœliæ nale¿y rosn¹c¹ rolê gry edukacyjnej

w rozwoju kompetencji spo³ecznych, szczególnie przydatnych z perspektywy zawodowej,
a mianowicie umiejêtnoœci rozwi¹zywania problemów w organizacji, nawi¹zywania i ak-
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Tabela 3. Rodzaje gier edukacyjnych

Rodzaj gry Charakterystyka Rozwijane kompetencje

Biznesowa gra
planszowa i symulacja

planszowa

odzwierciedlaj¹ na planszy firmê z ró¿nymi jej dzia³ami i kosztami
przypisanymi do ró¿nych miejsc w organizacji. Zadaniem graczy jest
maksymalizacja wartoœci firmy

umiejêtnoœæ wspó³pracy

Gry i symulacje
bazuj¹ce na metaforze

gracze zarz¹dzaj¹ pañstwem, podró¿uj¹ po Borneo, kupuj¹ samoloty dla
amerykañskiej armii, buduj¹ wie¿e. Metafory z gry przek³adane s¹ na
rzeczywistoœæ zawodow¹. Dziêki metaforze uczestnicy poszerzaj¹ swoj¹
perspektywê, uœwiadamiaj¹ sobie rzeczy, które s¹ na co dzieñ niewidoczne

umiejêtnoœæ komunikacji,
budowanie zespo³ów

Gry on-line

taka forma jest szczególnie sprzyjaj¹ca w szkoleniach zespo³ów
rozproszonych, których sprowadzenie na szkolenie w jednym miejscu
geograficznym jest bardzo kosztowne i trudne ze wzglêdu na specyfikê
pracy

myœlenie strategiczne,
podejmowanie decyzji,
rozumienie biznesu i negocjacji

Gry negocjacyjne
s¹ form¹ treningu dla praktyków. Szczególnie polecane w szkoleniach
sprzeda¿y, dzia³ów zakupów i wszystkich, którzy wewn¹trz organizacji
negocjuj¹ zasoby i bud¿ety

umiejêtnoœæ negocjowania

Gry coachingowe
stosowane w procesach coachingowych, ¿eby zwiêkszyæ zaanga¿owanie
klienta, uruchomiæ nowe perspektywy. Mog¹ byæ podstaw¹ ca³ej sesji,
albo krótkim „przerywnikiem”

myœlenie strategiczne,
podejmowanie decyzji

Rywalizacja
(gamification)

wykorzystanie logiki i mechanizmów ze œwiata gier – punktów, stopni
trudnoœci, zagadek i zadañ – w zarz¹dzaniu w celu zwiêkszenia
zaanga¿owania pracowników

umiejêtnoœæ myœlenia
logicznego, podejmowanie
decyzji

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie J. Gandziarowska-Zio³ecka, N. Berezowska, Inspiracja œwiatem

gier…, op.cit., s. 54.

40 J. Gandziarowska-Zio³ecka, N. Berezowska, Inspiracja œwiatem gier…, op.cit., s. 53.



tywnej wspó³pracy w grupie czy skutecznego negocjowania. W kolejnej czêœci opracowania
przedstawiony zostanie przyk³ad zastosowania koncepcji gry edukacyjnej w kszta³towaniu
kompetencji spo³ecznych studentów na kierunku studiów Zarz¹dzanie Wy¿szej Szko³y
Ekonomii i Informatyki w Krakowie (WSEI)41.

3. Koncepcja gry edukacyjnej w kszta³towania kompetencji spo³ecznych

studentów WSEI42

Opracowuj¹c projekt programu kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie w ramach trzy-
letnich studiów licencjackich realizowanych w WSEI43 dokonano analizy elementów, które
zdaniem zespo³u maj¹ obecnie kluczowe znaczenia dla powodzenia absolwentów na rynku
pracy. Projektowany program kszta³cenia zosta³ osadzony w wymaganiach wprowadzonych
przez Krajowe Ramy Kwalifikacji dla Szkolnictwa Wy¿szego (KRK)44, uwzglêdniono
w nim tak¿e wnioski z analizy rynku pracy oraz opinie pracodawców i absolwentów.
Zgodnie z wymaganiami KRK, program zosta³ zbudowany w podziale na trzy komponenty:
wiedzê, umiejêtnoœci oraz kompetencje spo³eczne. Te trzy elementy stanowi³y bazê poz-
walaj¹c¹ budowaæ kompetencje w sposób zgodny z wskazanymi oczekiwaniami rynku pracy
i opiniami absolwentów.

Mówi¹c o opiniach pracodawców warto zwróciæ uwagê na istotne Ÿród³o informacji,
jakim s¹ studenci WSEI, którzy studiuj¹c prowadz¹ w³asn¹ jednoosobow¹ dzia³alnoœæ gos-
podarcz¹. Analiza struktury miejsc pracy studentów kierunku Zarz¹dzanie WSEI w okresie
od przyst¹pienia Polski do Unii Europejskiej wskazuje, ¿e systematycznie roœnie liczba osób
wykazuj¹cych odbycie obowi¹zkowych praktyk zawodowych w ramach w³asnego samo-
zatrudnienia (prowadzenia w³asnej firmy)45. To w kontekœcie faktu, ¿e dzisiejszy ma³opolski
rynek pracy jest w istotnym zakresie kszta³towany przez jednoosobowe podmioty gos-
podarcze46 sta³o siê siln¹ przes³ank¹ do uwzglêdnienia w programie kszta³cenia czynników,
które wprost mog¹ siê prze³o¿yæ na sukcesy biznesowe tych firm.

Opracowuj¹c koncepcjê kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie kierowano siê przes³an-
kami stanowi¹cymi podstawy teoretyczno-metodologiczne gier edukacyjnych jak równie¿

162 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

41 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie, www.wsei.edu.pl [18.05.2013].
42 Niniejsz¹ czêœæ opracowano na podstawie dokumentów wewnêtrznych WSEI oraz doœwiadczenia autorów

zdobytego w trakcie prac zespo³u powo³anego przez w³adze uczelni do opracowania efektów kszta³cenia dla
kierunku studiów Zarz¹dzanie.

43 Punktem wyjœcia konstrukcji programów s¹ zak³adane kierunkowe efekty kszta³cenia, które w zakresie
wiedzy, umiejêtnoœci i kompetencji spo³ecznych realizowane s¹ poprzez nastêpuj¹ce modu³y przedmiotów:
przedmioty ogólnouczelniane, przedmioty podstawowe, przedmioty kierunkowe i przedmioty specjalnoœciowe.
Zob. Uchwa³a Senatu WSEI w Krakowie nr 3/S/2012 z dnia 8 lutego 2012 r. w sprawie zatwierdzenia okreœlonych
efektów kszta³cenia dla kierunku Zarz¹dzanie zgodnie z KRK.

44 Zob. E. Chmielecka (red.), Autonomia programowa uczelni. Ramy kwalifikacji dla szkolnictwa wy¿szego,
MNiSW, Warszawa 2010.

45 W roku akad. 2005/2006 by³o to 1,7% a obecnie kszta³tuje siê to na poziomie 13,2%.
46 Jak podaje Rocznik Statystyczny GUS za 2012, liczba osób fizycznych prowadz¹cych dzia³alnoœæ gos-

podarcz¹ w Ma³opolsce wynosi³a 250 865, co w przeliczeniu na 10 tys. mieszkañców oznacza 750 osób pro-
wadz¹cych w³asn¹ jednoosobow¹ firmê.



cech charakterystycznych, wynikaj¹cych z ich typologii. Przes³anki te odniesiono zarówno
do strategicznego podejœcia do formu³owania kierunku jak i definiowania zalecanej i oczeki-
wanej postawy studiuj¹cych (postrzeganych, jako graczy) jak i do poziomu taktycznego,
gdzie wskazano cechy gier, które warto wykorzystaæ, jako inspiracjê do opracowywania
scenariuszy zajêæ.

Wyjœciowym za³o¿eniem by³o stymulowanie zaanga¿owania studentów w ich proces
edukacji oraz wykszta³cenie w nich nawyku edukacji przez ca³e ¿ycie (life long learning).
Inspiracj¹ do tego by³a twórcza analiza logiki i mechanizmów znanych ze œwiata gier, jak np.
stopnie trudnoœci, punkty, zagadki i zadania, a przede wszystkim w³¹czenie rywalizacji
jako czynnika sprawczego.

Czas studiów, przez autorów omawianego podejœcia do kszta³cenia jest postrzegany
poprzez pryzmat teorii gier, jako sytuacja, w któr¹ zaanga¿owanych jest wielu uczestników,
a ka¿dy z nich ma preferencje (zmieniaj¹ce siê w czasie), które kszta³tuj¹ jego sposób
dzia³ania (przy przyjêtych regu³ach dzia³ania). Racjonalnoœæ dzia³ania studenta (gracza)47

w takich warunkach polegaæ powinna na staraniach, aby zmaksymalizowaæ swoj¹ w³asn¹
wyp³atê48 (efekt gry), niezale¿nie od postaw i zachowañ innych jej uczestników. W praktyce
nie zawsze tak jest i st¹d koncepcja prezentowania studiów, jako udzia³u w grze o sumie
niezerowej, w której wszyscy uczestnicy zyskuj¹ w takim zakresie, jakim docenione zostaj¹
ich wysi³ki.

Program kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie zosta³ skonstruowany w taki sposób, aby
od pierwszych zajêæ uœwiadamiaæ ich uczestników, ¿e osi¹gniêcie sukcesu wymaga zaan-
ga¿owania i podjêcia dzia³añ na najwy¿szym poziomie mo¿liwoœci danej osoby. To pozwoli
spe³niæ marzenia i pragnienia zachowuj¹c równowagê pomiêdzy wszystkimi p³aszczyznami
¿ycia. W ten sposób sukces jest przez studentów kreowany jako stan zamierzony (pla-
nowany) i realizowany systematycznie. Przyjêto kilka krytycznych za³o¿eñ, dziêki którym
koncepcja kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie spe³nia wymagania formalne formu³owania
kierunku studiów. Pierwszym z nich jest to, ¿e studenci uczestnicz¹ w grze sprawiedliwej,
czyli podejmowane przez nich wysi³ki s¹ oceniane w taki sposób, aby wartoœæ oczekiwana
wyp³aty ka¿dego ze studentów by³a taka sama. Drugie za³o¿enie materializuje siê w postaci
dzia³añ organizacyjno-prawnych, dziêki czemu powstaj¹ warunki wspó³dzia³ania wyk³a-
dowców i studentów, którzy podpisuj¹c adekwatne umowy przyjmuj¹ i akceptuj¹ regu³y
tego wspó³dzia³ania oraz role, jakie w tej grze przypad³y im w udziale. Kolejne za³o¿enie
wynika z tego, i¿ wykorzystanie gier bezpoœrednio wi¹¿e siê z myœleniem strategicznym,
w którym zawarty jest element rywalizacji i podejmowania dzia³añ maj¹cych na celu
„przechytrzenie” rywala. Chodzi zatem o takie kszta³towanie sytuacji podczas studiów, aby
zachowania poszczególnych graczy (studentów) wi¹za³y siê z realizowaniem przez nich
okreœlonych strategii, rozumianych jako mo¿liwe sposoby postêpowania. Strategia studenta
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47 Rozumiana w kontekœcie koncepcji Herberta Simona o ograniczonej racjonalnoœci. Por. H.A. Simon,
Bounded rationality and organizational learning, „Organization Science”, vol. 2, 1991, pp. 125–134.

48 Pojêcie wyp³aty rozumiane jest znacznie szerzej ni¿ jest to sformu³owane w teorii gier. Komisja odpo-
wiedzialna za kszta³towanie koncepcji kierunku na WSEI pojêcie to rozumie jako stopieñ osi¹gniêcia ¿yciowego
sukcesu zawodowego absolwenta.



powinna ka¿dorazowo (a szczególnie podczas dokonywania wyborów akademickich, takich
jak: przedmioty, specjalizacje, promotorzy itp.) spe³niaæ wymóg sformu³owany przez
M. Malawskiego, A. Wieczorka, H. Sosnowsk¹ i byæ kompletnym opisem „postêpowania
gracza w ka¿dej sytuacji, w jakiej gracz mo¿e siê znaleŸæ”49.

Jednym z celów teorii gier jest opis zjawisk gospodarczych i spo³ecznych, ich wy-
jaœnienie oraz teoretyczne zbadanie. Nale¿y równie¿ wspomnieæ o bardziej u¿ytkowych
celach teorii gier, takich jak np. przewidywanie mo¿liwych scenariuszy zdarzeñ lub suge-
rowanie, jakie sposoby dzia³ania mog¹ doprowadziæ do zaplanowanego celu. Realizacja tych
ostatnich celów mo¿e byæ pomocna w tworzeniu strategii organizacji. W tym przypadku gra
wykorzystywana jest do modelowania ró¿norodnych sytuacji gospodarczych. Inspiracja
teori¹ gier da³a równie¿ pocz¹tek nowego nurtu metodologicznego w zarz¹dzaniu, jakim jest
koncepcja gry organizacyjnej.

Program kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie WSEI – zanim zosta³ precyzyjnie opisany
w kategoriach wiedzy i towarzysz¹cych im umiejêtnoœci – przeanalizowany by³ pod k¹tem
kompetencji spo³ecznych, które bêd¹ przydatne pracownikowi po studiach. Zespó³ przyj¹³
za³o¿enia, które okreœli³y minimalne wymagania od absolwenta. W ich œwietle absolwent
powinien:

1) prezentowaæ postawê przedsiêbiorcz¹ zarówno w poszukiwaniu pracy, jak i jej
wykonywaniu oraz podejmowaniu dzia³alnoœci gospodarczej,

2) byæ zdolnym do skutecznego komunikowania siê w miejscu pracy i poza nim,
negocjowania i przekonywania w imiê osi¹gania wspólnych celów,

3) byæ œwiadomym odpowiedzialnoœci zwi¹zanej z wykonywaniem zawodu i ponosze-
nia konsekwencji w³asnego i zespo³owego dzia³ania, rozumieæ potrzebê zespo³owego
dzia³ania i przyjmowania w nim ró¿nych ról,

4) prezentowaæ postawê otwart¹, pozwalaj¹c¹ adaptowaæ siê do dzia³ania w nowych
warunkach i sytuacjach oraz wykazywaæ otwartoœæ miêdzykulturow¹,

5) wykazywaæ aktywnoœæ obywatelsk¹ i uczestniczyæ w budowaniu projektów spo-
³ecznych rozmaitej natury, prezentuj¹c przy tym odwa¿nie opinie i s¹dy,

6) postêpowaæ etycznie w ramach wyznaczonych ról zawodowych i spo³ecznych oraz
wykazywaæ niezbêdn¹ wra¿liwoœæ spo³eczn¹,

7) byæ œwiadomym potrzeby samokszta³cenia i aktualizowania wiedzy, identyfikowania
i rozwijania swych kompetencji,

8) rozumieæ potrzebê promocji zdrowego trybu ¿ycia oraz spo³ecznego i kulturowego
znaczenia sportu.

Na podstawie powy¿szej listy okreœlone zosta³y niezbêdne komponenty wiedzy, które
pozwol¹ sprawnie osi¹gn¹æ cele wyznaczone przez te kompetencje spo³eczne. Do ka¿dego
z wymienionych elementów przypisano modu³y (przedmioty), które pozwol¹ wyposa¿yæ
studenta w rozumienie pojêæ, klasyfikowaæ je, analizowaæ modele, mechanizmy i zasady,
dziêki znajomoœci których mo¿liwe bêdzie podczas zajêæ praktycznych aktywne kszta³-
towanie umiejêtnoœci. Do kszta³towania powy¿szych kompetencji spo³ecznych dobrane
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zosta³y tak¿e adekwatne narzêdzia, rozumiane jako odmiany gier edukacyjnych, zasady
i uwarunkowania ich przeprowadzania, a przede wszystkim nauczyciele akademiccy,
którzy jako liderzy poprowadz¹ z grupami postawione zadania. Poni¿ej omówiono za-
sady kszta³towania wybranych kompetencji spo³ecznych realizowanych na kierunku
Zarz¹dzanie.

Postawa przedsiêbiorcza (pierwsza kompetencja z powy¿szej listy) jest rozumiana jako
kreatywne rozwijanie realizowanych przez siebie ról oparte na tych wymiarach osobowoœci,
które daj¹ szanse na odniesienie sukcesu w biznesie. Najwa¿niejsz¹ z nich jest potrzeba
sukcesu poparta zdolnoœciami intelektualnymi i uœwiadomion¹ sk³onnoœci¹ do podejmo-
wania ryzyka. Naœwietlaj¹c to studentom (bez wchodzenia w szczegó³y merytoryczne) ju¿
w pierwszym semestrze nauki mo¿na zarysowaæ sytuacje i zadania, które bêd¹ stawiane
przed nimi przez poszczególne przedmioty uwra¿liwiaj¹c ich na mo¿liwy do osi¹gniêcia
przez nich sukces. Obudzenie i rozwijanie postawy przedsiêbiorczej jest mo¿liwe, a du¿ym
wsparciem zaplanowanych metod dydaktycznych s¹ pojawiaj¹ce siê ad hoc studia przy-
padków samych uczestników. Domkniêciem i podsumowaniem trzyletniej edukacji s¹ war-
sztaty kariery, podczas których uczestnicy kreowaæ bêd¹ wizjê rozwoju swoich kompetencji
w kilka lat po zakoñczeniu procesu edukacji i przekonywaæ siebie wzajemnie, dlaczego
obrana przez nich droga ma szansê przynieœæ im sukces zawodowy. W ten sposób wzajemnie
sobie wskazywaæ bêd¹ mocne i s³abe strony swych wizji, broni¹c siê argumentami mery-
torycznymi i ogóln¹ znajomoœci¹ rzeczywistoœci biznesowej ma³ych firm.

Zdolnoœæ do skutecznego komunikowania siê mo¿e byæ kszta³towana w ramach posz-
czególnych przedmiotów poprzez ró¿ne gry i zadania, wymagaj¹ce wymiany informacji
pomiêdzy uczestnikami. Niezwykle wa¿ne jest uwra¿liwianie uczestników na precyzyjnoœæ
i jednoznacznoœæ przekazywanych komunikatów, ich kontekst, a tak¿e na umiejêtnoœæ s³u-
chania (a nie tylko s³yszenia). Uczestnicy przyjmuj¹c ró¿ne role odgrywaæ bêd¹ scenki
i aran¿owaæ sytuacje nawi¹zuj¹ce do typowych dla biznesu (np. prezentacja oferty poten-
cjalnemu klientowi, rozmowa kwalifikacyjna, negocjacje warunków zatrudnienia, projek-
towanie wizji rozwoju firmy itp.). Celem gier, maj¹cych na celu rozwijanie kompetencji
w zakresie komunikacji jest umo¿liwienie uœwiadomienia sobie znaczenia jednoznacznoœci
i czytelnoœci przekazywanych komunikatów dla sprawnoœci dzia³ania zespo³u, znaczenia
sygna³ów niewerbalnych oraz identyfikowanie w³asnych ograniczeñ i obszarów wyma-
gaj¹cych rozwijania. Jest to tematyka, która do ugruntowania zachowañ wymaga niekiedy
wielu æwiczeñ, na które brak jest czasu na zajêciach akademickich. Jednak uwzglêdnienie
jej w programie nie jako prosty przekaz, ale jako zadania anga¿uj¹ce w ró¿ny sposób
uczestników mo¿e przyczyniæ siê do g³êbszego pochylenia siê poszczególnych osób nad
tymi kwestiami w kontekœcie w³asnych potrzeb, aspiracji i mo¿liwoœci.

Kompetencja opisana jako prezentowanie postawy otwartej, pozwalaj¹cej adaptowaæ siê
do dzia³ania w nowych warunkach i sytuacjach oraz wykazywanie otwartoœci miêdzy-
kulturowej kszta³towana jest poprzez udzia³ w zajêciach, gdzie studenci w kilkuosobowych
zespo³ach rozwi¹zuj¹ problemy biznesowe uwzglêdniaj¹c kontekst miêdzynarodowy.
Szczególnie korzystn¹ w rozwoju tego rodzaju kompetencji jest praca w zespo³ach miesza-
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nych kulturowo (niestety, liczba studentów zagranicznych oraz reprezentuj¹cych odmienne
kultury narodowe jest niska). Udzia³ w programie Erasmus traktowany jest jako œwietna
okazja uzupe³nienia tych kompetencji. Analizuj¹c program kszta³cenia w kontekœcie tego
rodzaju kompetencji rozwa¿ane jest wprowadzenie przedmiotu do wyboru pt. Zarz¹dzanie
wielokulturowe.

Œwiadomoœæ potrzeby samokszta³cenia i aktualizowania wiedzy, identyfikowania i roz-
wijania swych kompetencji kszta³towana jest przez ca³e studia na wiêkszoœci przedmiotów.
Pokazywane s¹ przyk³ady sytuacji ze œwiata biznesu, z którymi musz¹ siê zmierzyæ uczest-
nicy. Prowokuje siê uczestników do aktywnoœci poprzez wskazywanie mo¿liwych kierun-
ków rozwi¹zywania zdefiniowanych problemów. Najwy¿ej cenione s¹ postawy samodziel-
nego poszukiwania niezbêdnych informacji i dochodzenia do rozwi¹zania zanim pod-
stawowe przes³anki i aparat pojêciowy zostanie omówiony podczas rutynowych zajêæ.
Poœwiêca siê sporo czasu na dyskutowanie wykorzystanych Ÿróde³ i czynników uwzglêd-
nionych w autorskim rozwi¹zaniu.

Zakoñczenie powodzeniem toku kszta³cenia opartego na autorskiej koncepcji edukacji,
jako gry i wykorzystania ró¿nych modeli gier w realizacji treœci edukacyjnych poszczegól-
nych przedmiotów jest uwarunkowane innowacyjnymi postawami prowadz¹cych. Zostali
oni zaproszeni do wspó³tworzenia koncepcji i wniesienia w³asnych propozycji do ukszta³to-
wania programu studiów opartego na efektach kszta³cenia. Propozycja w pierwszym mo-
mencie spotka³a siê z ró¿nym odbiorem. Dopiero stworzenie warunków do nieskrêpowanej
dyskusji i wnoszenia pomys³ów przez zespo³y odpowiadaj¹ce za poszczególne przedmioty,
a tak¿e zbudowanie korzystnej atmosfery poprzez spotkania i swobodn¹ wymianê myœli,
zmieni³o podejœcie do pomys³u i pobudzi³o kreatywnoœæ. Proces ten jednak nie jest zam-
kniêty, a zaanga¿owane osoby gromadz¹ doœwiadczenia, analizuj¹ je i nieustannie poszukuj¹
nowych inspiracji.

Uwagi koñcowe

Podsumowuj¹c powy¿sze rozwa¿ania, stwierdziæ nale¿y, ¿e gra edukacyjna odgrywa
istotn¹ rolê w rozwoju kompetencji spo³ecznych. Przedstawione w niniejszym opracowaniu
wybrane aspekty wykorzystania gry jako narzêdzia rozwoju kompetencji spo³ecznych
na przyk³adzie WSEI potwierdzaj¹ ten fakt. Niemniej jednak, niniejsze opracowanie nie
wyczerpuje w ca³oœci analizowanego zagadnienia, jednak stanowi dobr¹ podstawê do pro-
wadzenia dalszych badañ w tym zakresie.

Opracowuj¹c koncepcjê kszta³cenia na kierunku Zarz¹dzanie, w której jako narzêdzia
edukacyjne uwzglêdnione zosta³y elementy gier, autorzy œwiadomie zastosowali przes³anki
gier edukacyjnych, które s¹ wykorzystywane w ró¿nych kontekstach oraz obszarach eko-
nomii i praktyki gospodarczej. Wykorzystane zosta³o równie¿ i to, ¿e gry mog¹ byæ in-
spiruj¹c¹ metod¹ uczenia siê w formie symulacji zarz¹dzania firm¹ lub jej poszczególnymi
funkcjami w warunkach zbli¿onych do rzeczywistych. W ten sposób przewiduje siê uzys-
kanie efektów w obszarach:
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— edukacyjnym (atrakcyjne pozyskiwanie i zapamiêtywanie poprzez kojarzenie wa¿-
nych informacji teoretycznych),

— postaw spo³ecznych (adekwatne zachowanie siê w konkretnych sytuacjach w co-
dziennej praktyce biznesowej),

— samokszta³ceniowym (zrozumienie i zainicjowanie procesu autoedukacji niezbêd-
nego na ka¿dym etapie drogi zawodowej).

Studenci, którzy wezm¹ udzia³ w procesie edukacyjnym budowanym w duchu ry-
walizacji, gdzie ca³y proces edukacji postrzegany jest jako gra, bêd¹ komentowaæ i oceniaæ
(zarówno w wypowiedziach ankietowych w toku zajêæ jak i udzielaj¹c wywiadów po
zakoñczeniu studiów) wskazuj¹c elementy do doskonalenia. Jest to – zdaniem autorów –
rozwi¹zanie, dziêki któremu mo¿liwe bêdzie skuteczne przekazywanie wiedzy, æwiczenie
umiejêtnoœci i kszta³towanie postaw, które w realiach biznesowych pozwol¹ pracownikowi
wype³niaæ obowi¹zki zawodowe na oczekiwanym poziomie.
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Przedsiêbiorczoœæ w praktyce edukacyjnej –
studium przypadku WSEI w Krakowie

Entrepreneurship in educational practice –

a case study in Krakow WSEI

Education market is potentially very large market as it covers not only people preparing to

start an independent life, but also those in work and those who completed their professional

activity. The purpose of the following discussion, is to focus on entrepreneurial education

much proactive in the development of a graduate of the School of Economics and Computer

Science and prepare it for the struggle in the labor market.

Wprowadzenie

Wiek XXI poprzez prasê edukacyjn¹ i instytucje naukowe bywa nazywany „stuleciem
wiedzy”1. Szczyt Lizboñski okreœli³ potrzebê lepszego dostosowania systemu edukacji
i szkoleñ do wymagañ spo³eczeñstwa opartego na wiedzy i poprawie jakoœci zatrudnienia.
Warunkiem spe³nienia tego postulatu jest znacz¹cy wzrost inwestycji w rozwój kapita³u
ludzkiego, a w szczególnoœci intensyfikacja nak³adów na wykorzystanie technik infor-
macyjnych i komunikacyjnych w procesie kszta³cenia.

Wiele wskazuje na to, ¿e wiedza stawaæ siê bêdzie w coraz wiêkszym stopniu wyznacz-
nikiem spo³ecznej pozycji, przy czym wiedza ta bêdzie musia³a byæ nieustannie weryfikowa-
na i sukcesywnie aktualizowana. Oznacza to koniecznoœæ dostarczania nowych mo¿liwoœci
systematycznego uzupe³niania wiedzy lub uzyskiwania jej w nowych dziedzinach, ze szcze-
gólnym uwzglêdnieniem praktycznych aspektów nabywania wiedzy i utrwalania jej w case

study. Szczególn¹ uwagê nale¿y zwróciæ na fakt, i¿ przeciêtnie kilka razy w ¿yciu cz³owiek
bêdzie zmieniaæ wykonywany zawód, a to poci¹gaæ bêdzie za sob¹ potrzebê uzyskiwania
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i weryfikowania kwalifikacji2. Wzrasta wiêc rola i znaczenie instytucji dostarczaj¹cych
us³ug kszta³cenia zgodnie z ide¹ Life Long Learning, tj. kszta³cenia przez ca³e ¿ycie. Rynek
edukacyjny jest potencjalnie bardzo du¿ym rynkiem, gdy¿ obejmuje nie tylko ludzi przy-
gotowuj¹cych siê do rozpoczêcia samodzielnego ¿ycia zawodowego, ale równie¿ osoby
zawodowo czynne oraz te, które zakoñczy³y ju¿ aktywnoœæ zawodow¹.

Edukacja w obszarze przedsiêbiorczoœci jest jednym z wa¿niejszych obszarów kszta³-
cenia. Niezale¿nie od wykonywanego zawodu (specjalizacji) ka¿dy cz³owiek na rynku
pracy powinien cechowaæ siê postaw¹ przedsiêbiorcz¹. Jest to wa¿ne zarówno podczas
poszukiwania pracy etatowej, ale przede wszystkim wówczas, gdy rozwa¿a siê podjêcie
decyzji o rozpoczêciu prowadzenia w³asnej, jednoosobowej dzia³alnoœci (nazywanej tak¿e
samozatrudnieniem). Inspiracj¹ do za³o¿enia w³asnej firmy mo¿e byæ sytuacja na rynku
pracy (ni¿szy odprowadzany podatek, subwencje i dofinansowania dla w³aœcicieli mikro
firm), a tak¿e ocena w³asnych mo¿liwoœci i potencja³u. W ka¿dym przypadku wa¿na jest nie
decyzja o zarejestrowaniu nowego podmiotu pod w³asnym nazwiskiem, ile rzetelna ocena
szans i mo¿liwoœci oraz ograniczeñ i zagro¿eñ wynikaj¹cych z samooceny. Przedsiêbior-
czoœci nie mo¿na siê nauczyæ nie maj¹c ku temu nawet ukrytych inklinacji. Maj¹c œwia-
domoœæ, ¿e przedsiêbiorczoœæ nie jest ani elementem wiedzy ani umiejêtnoœci, ale jest to
zdolnoœæ do przyjmowania okreœlonej postawy psychologicznej, autorki zaprojektowa³y
innowacyjne zajêcia, dziêki którym studenci WSEI mieli mo¿liwoœæ dokonania oceny
w³asnych predyspozycji, zidentyfikowania czy charakteryzuje ich œmia³oœæ, samodzielnoœæ,
determinacja czy rozs¹dek.

Celem artyku³u jest analiza uwarunkowañ edukacji przedsiêbiorczej w kszta³towaniu
aktywnej postawy absolwenta Wy¿szej Szko³y Ekonomii i Informatyki w celu przygotowania
go do zmagañ na rynku pracy. Poczynione spostrze¿enia zosta³y skonfrontowane z wnioskami
z zajêæ z m³odzie¿¹ licealn¹, która by³a przed podjêciem ostatecznej decyzji o kierunku
studiów, a postawa przedsiêbiorcza by³a dla wielu z nich odleg³ym pojêciem. Autorki maj¹
g³êbok¹ œwiadomoœæ trudnoœci, jakie wyrastaj¹ przed szkolnictwem akademickim w zakresie
kszta³towania postaw przedsiêbiorczych. Zapisy w Krajowych Ramach Kwalifikacji zawieraj¹
w opisie kompetencji spo³ecznych odwo³ania do postaw przedsiêbiorczych, co jest uwzglêd-
niane w programach kszta³cenia. Jednak wiele zale¿y od praktycznego przeprowadzenia zajêæ
oraz wczeœniejszego przygotowania postaw i nastawienia uczestników.

1. Przedsiêbiorczoœæ w opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spo³ecznego

Przedsiêbiorczoœæ definiowana jest niejednokrotnie jako zdolnoœæ osoby do wcielania
pomys³ów w czyn. Obejmuje wiêc ona twórczoœæ, innowacyjnoœæ i podejmowanie ryzyka,

146 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

2 Kwestie dotycz¹ce edukacji w pañstwach UE nie podlegaj¹ regulacjom wspólnotowym. Poprzez art. 126
Traktatu z Maastricht oraz art. 76 Uk³adu Europejskiego Wspólnota Europejska zachêca Pañstwa Cz³onkowskie
do wspó³pracy w dziedzinie edukacji. Jednym z aspektów tej wspó³pracy jest umo¿liwienie kszta³cenia i swo-
bodnego podejmowania pracy w dowolnym pañstwie na terenie UE. Realizacjê tego postulatu umo¿liwia system
wzajemnego uznawania dyplomów, okresów studiów oraz kwalifikacji zawodowych obowi¹zuj¹cy we wszystkich
pañstwach cz³onkowskich Unii Europejskiej.



a tak¿e zdolnoœæ do planowania przedsiêwziêæ i kierowania nimi dla osi¹gniêcia zamie-
rzonych celów. Stanowi wsparcie dla wszystkich w codziennym ¿yciu prywatnym i spo-
³ecznym, zaœ pracownikom pomaga uzyskaæ œwiadomoœæ kontekstu ich pracy i zdolnoœæ
wykorzystywania szans; jest podstaw¹ bardziej konkretnych umiejêtnoœci i wiedzy potrzeb-
nych osobom podejmuj¹cym przedsiêwziêcia o charakterze spo³ecznym lub komercyjnym3.
Przedsiêbiorczoœæ trzeba wiêc postrzegaæ z szerszej perspektywy ni¿ tradycyjna wizja
jednostek tworz¹cych i rozwijaj¹cych przedsiêbiorstwa w celach gospodarczych i aby
osi¹gn¹æ zyski.

Postawa przedsiêbiorcza w edukacji skupia kluczowe rozwi¹zania w zakresie kszta³to-
wania postaw obejmuj¹cych:

1) wczesny start, na który sk³adaj¹ siê/powinny sk³adaæ siê podstawy kszta³cenia i szko-
lenia w zakresie przedsiêbiorczoœci;

2) uzupe³niaj¹ce programy w zakresie przedsiêbiorczoœci w ramach krajowych progra-
mów kszta³cenia, pocz¹wszy od szko³y podstawowej, a¿ po szkolnictwo wy¿sze;

3) pozytywn¹ i skuteczn¹ wspó³pracê miêdzy szko³ami/uniwersytetami, przedsiêbior-
stwami i organami rz¹dowymi;

4) zaanga¿owanie nauczycieli jako wk³ad w ich rozwój osobisty;
5) zaanga¿owanie pracodawców i pracowników w sporz¹dzenie programów eduka-

cyjnych na rzecz przedsiêbiorczoœci,
6) silne zaanga¿owanie i obecnoœæ spo³eczeñstwa obywatelskiego w procesie kszta³-

cenia,
7) zwracanie uwagi w szkole na znaczenie kobiet przedsiêbiorców w celu promowania

pozytywnej równowagi miêdzy kobietami a mê¿czyznami;
8) krzewienie w równym stopniu przedsiêbiorczoœci wœród osób niepe³nosprawnych

i innych grup znajduj¹cych siê w niekorzystnej sytuacji;
9) wiêkszy transfer wiedzy pomiêdzy instytucjami edukacyjnymi, w tym instytucjami

kszta³cenia wy¿szego i ustawicznego, w celu wymiany informacji i udoskonalenia
programów kierowanych do studentów szkó³ wy¿szych.

Na te aspekty przedsiêbiorczoœci Komisja Europejska zwraca³a ju¿ uwagê w 2003 roku4,
k³ad¹c nacisk na przedsiêbiorczoœæ w kontekœcie dzia³añ biznesowych. Przede wszystkim
jednak przedsiêbiorczoœæ jest zwi¹zana z mentalnoœci¹ – niezale¿noœci¹, motywacj¹ indy-
widualn¹ i zdolnoœci¹ do podejmowania ryzyka. Jest zwi¹zana tak¿e z kreatywnoœci¹
i innowacyjnoœci¹, które pozwalaj¹ dostrzec szanse rynkowe i doprowadziæ do sukcesu
firmy. Przedsiêbiorczoœæ wiêc to sposób myœlenia oraz proces projektowania i rozwijania
dzia³alnoœci gospodarczej dziêki zdolnoœci do podejmowania ryzyka, kreatywnoœci i inno-
wacyjnoœci po³¹czonych z odpowiednim sposobem zarz¹dzania5.
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3 Wniosek dotycz¹cy zalecenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie kluczowych kompetencji
w uczeniu siê przez ca³e ¿ycie, COM (2005) 548, za³¹cznik, pkt 7.

4 Green Paper Entrepreneurship in Europe, European Commission, COM (2003) 27 fnal, 21/01/2003.
5 Tam¿e.



2. Uczenie przez praktykê

Zadaniem szkolnictwa wy¿szego jest nie tylko kszta³cenie u¿yteczne dla rozwoju
rynku pracy, przygotowuj¹ce profesjonalistów, ale tak¿e kszta³cenie, które rozwija w s³u-
chaczach postawy u¿yteczne spo³ecznie i s³u¿y ich osobowemu rozwojowi. Student ucz¹cy
siê jest nomad¹ (nomadic learning), zdobywa wiedzê i umiejêtnoœci tak¿e poza for-
malnymi ramami wyznaczonymi przez instytucjonaln¹ infrastrukturê, uczestniczy w pro-
jektach, komunikuje siê z innymi osobami ucz¹cymi siê, niezwi¹zanymi czêsto ¿adnymi
formalnymi kana³ami.

Podstawê edukacji „przedsiêbiorczoœci” stanowi za³o¿enie, ¿e programy te powinny
traktowaæ naukê w tym obszarze jako d³ugotrwa³y proces, który wspomaga przedsiêbiorcê
na ka¿dym etapie kariery w biznesie. Dziêki d³ugoletniemu doœwiadczeniu w nauce przed-
siêbiorczoœci ustalono zasady, które mog¹ stanowiæ podstawê edukacji6:

— przedsiêbiorc¹ nie rodzimy siê, lecz stajemy, dziêki ¿yciowemu doœwiadczeniu;
— przedsiêbiorcy s¹ bardzo zró¿nicowan¹ populacj¹ ludzi, jednak ich cech¹ wspóln¹

jest gotowoœæ do podejmowania ryzyka, w celu osi¹gania zysku;
— ka¿dy mo¿e zostaæ przedsiêbiorc¹ w ka¿dym wieku;
— pomimo braku jednomyœlnoœci w ocenie wp³ywu wykszta³cenia na za³o¿enie w³asnej

firmy, przyjmuje siê, ¿e przedsiêbiorcy powinni kszta³ciæ siê i zdobywaæ umiejêtnoœci
z zakresu komunikacji, zarz¹dzania, marketingu, ekonomii, matematyki, finansów
oraz obs³ugi komputera;

— inicjatywy gospodarcze podejmowane przez przedsiêbiorców kreuj¹ nowe miejsca
pracy.

Przedsiêbiorczoœci nie mo¿na siê nauczyæ, ograniczaj¹c edukacjê jedynie do lektury
ksi¹¿ek akademickich; niezbêdne s¹ zajêcia warsztatowe, pozwalaj¹ce na zdobycie prak-
tycznych umiejêtnoœci.

Kluczem do sukcesu w uczeniu przedsiêbiorczoœci jest wiêc kompleksowe podejœcie do
jej stymulowania przez dydaktyka. Ca³oœciowy program, odnosz¹cy siê do wszystkich
elementów procesu decyzji i tworzenia firmy, daje uczniom znacznie lepsze podstawy do
podjêcia decyzji o faktycznym za³o¿eniu w³asnej firmy, a tak¿e zwiêksza szanse na ich
przetrwanie. Uzyskany w ten sposób efekt synergii ró¿nych form edukacji: przekazu
wiedzy, æwiczenia praktycznych umiejêtnoœci, wymiany pogl¹dów, pomys³ów i inspi-
racji bardziej umo¿liwia osi¹gniêcie zamierzonych rezultatów ni¿ jednostronne dzia³ania
np. przekazu jedynie wiedzy teoretycznej, dotycz¹cej ró¿nych aspektów prowadzenia
biznesu.

Model uniwersytetu na przestrzeni wieków ewoluowa³, w³¹czaj¹c nowe pola aktywnoœci.
Wspó³czeœnie pod wp³ywem szeregu inspiracji p³yn¹cych przede wszystkim z otoczenia
biznesowego, w modelu tym obok edukacji i badañ naukowych coraz czêœciej podkreœla siê
aspekt przygotowania absolwentów do podjêcia samodzielnych dzia³añ na rynku. Oznacza
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6 http://www.entre-ed.org/



to, ¿e studenci powinni byæ zapoznawani z mechanizmami aktywnej przedsiêbiorczoœci7.
Sugerowane wyzwania dla wspó³czesnych instytucji naukowych i edukacyjnych obejmuj¹
co najmniej trzy obszary wyzwañ (tab. 1).

Tabela 1. Wyzwania dla instytucji naukowych i edukacyjnych

Obszar wyzwañ Opis wyzwania

Kreacja postaw kszta³towanie wœród pracowników i studentów postaw otwartych na przedsiêbiorczoœæ i samozatrudnienie

Zarz¹dzanie
zarz¹dzanie w³asnoœci¹ intelektualn¹

przedsiêbiorcze zarz¹dzanie szko³¹ wy¿sz¹

Wspó³praca w sieci
rozwijanie wiedzy oraz rozwi¹zañ technologicznych i organizacyjnych na potrzeby rynku oraz MŒP

inicjowanie partnerstwa i sieciowych relacji z miejscowym biznesem

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Przedsiêbiorczoœæ akademicka PARP, Warszawa 2009

Dotychczasowa izolacja œwiata nauki i postrzeganie swej roli w kontekœcie misji wy¿-

szego rzêdu8 na skutek wielorakich impulsów ustêpuje miejsca podejœciu promuj¹cemu
zbli¿enie siê do praktyki gospodarczej. Inspiracji takiego zbli¿enia siê nale¿y upatrywaæ
przede wszystkim w dostrze¿eniu w nauce (albo szerzej – w wiedzy) podstawowego zasobu9,
dziêki któremu budowany powinien byæ dobrobyt spo³eczeñstwa, gospodarki czy firmy.

3. Dni Kariery i Przedsiêbiorczoœci

Podczas cyklu zajêæ prowadzonych przez Centrum Wspierania Przedsiêbiorczoœci „Przed-
siêbiorczoœæ – firma symulacyjna” przyjêto za³o¿enie, ¿e barierami powstrzymuj¹cymi ludzi
przed podejmowaniem samodzielnej dzia³alnoœci gospodarczej s¹:
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7 Mo¿na zauwa¿yæ w literaturze (patrz J.G., Wissema Technostarterzy – Dlaczego i jak?, PARP, Warszawa
2005, s. 21–39) pojawienie siê pojêcia uniwersytet trzeciej generacji na okreœlenie nowego modelu wy¿szej
uczelni, okreœlenie to zosta³o sformu³owane jako kontrast dla uniwersytetu œredniowiecznego skupionego wy-
³¹cznie na zadaniach edukacyjnych czy zreformowanego uniwersytetu rozwijaj¹cego siê zgodnie z pogl¹dami
Wilhelma von Humboldta oraz Johanna Gottlieba Fichte’a nastawionego na odkrywanie, uzyskiwanie i przeka-
zywanie studentom wiedzy i prawdy o ca³ej rzeczywistoœci.

8 K. i M. Matusiak twierdz¹ wrêcz, ¿e obecnie krytycznego znaczenia nabiera tworzenie wiedzy u¿ytkowej
dla gospodarki, podkreœlaj¹c, ¿e nauka staje siê istotnym czynnikiem rozwoju gospodarczego (Matusiak K.,
Matusiak M.: Pojêcie i ekonomiczne znaczenie przedsiêbiorczoœci akademickiej [W:] Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczeciñskiego, nr 453, Szczecin 2007, str. 155 i nastêpne).

9 Analiza wystêpuj¹cych w œwiecie modeli uniwersytetów zosta³a przedstawiona w pracy Kajrunajtys D.:
Przedsiêbiorczoœæ i innowacyjnoœæ jako sygna³y w komunikacji mistrz – uczeñ na przyk³adzie WSEI w Krakowie

[ed.] Nêcki Z., B³aszczyk K., UŸdzicki R.: Komunikacja i negocjacje a wspó³dzia³anie interpersonalne, Wy-
dawnictwo Adam Marsza³ek, Toruñ 2009, warto zwróciæ uwagê, ¿e jako najbardziej witalny i dynamiczny
postrzegany jest model uniwersytetu amerykañskiego, podkreœla siê przy tym znaczenie mechanizmu prze-
kszta³cania teorii naukowych w skuteczny instrument postêpu cywilizacyjnego a tak¿e œcis³e po³¹czenie ze sob¹
dydaktyki i prowadzonych badañ naukowych wychodz¹c z za³o¿enia, ¿e inicjatywy naukowe wyk³adowców
prowadz¹cych badania naukowe wprost przek³adaj¹ siê na stymulowanie rozwoju danej dyscypliny naukowej,
a tak¿e rozwój intelektualny swoich studentów (za Wielgus S.: Co to znaczy uniwersytet katolicki? Nasz
Dziennik 3–4 stycznia 2009, Nr 2 (3323)).



— brak wiedzy o biznesie,
— odczucie braku wsparcia ze strony otoczenia,
— przekonanie o du¿ych trudnoœciach zwi¹zanych z wymogami formalnymi prowa-

dzenia biznesu,
— brak wiary we w³asne si³y, obni¿aj¹cy pewnoœæ dzia³ania,
— brak zasobów materialnych, w tym brak kapita³u,
— brak konkretnego, dobrze opracowanego planu dzia³ania.
Postawiono równie¿ tezê, ¿e osoby, które chc¹ prowadziæ w³asne firmy mog¹ siê nauczyæ

przezwyciê¿aæ te bariery, jednak by to faktycznie osi¹gn¹æ musz¹ uwierzyæ w tê mo¿liwoœæ.
W zwi¹zku z powy¿szym program warsztatów sk³ada³ siê z modu³ów zapewniaj¹cych
mo¿liwoœæ kompleksowego rozwoju i wzmocnienia kompetencji oraz nabycia wiedzy prak-
tycznej i umiejêtnoœci zwiêkszaj¹cych szanse osi¹gniêcia sukcesu w podejmowanej w przy-
sz³oœci dzia³alnoœci gospodarczej. Bazuj¹c na zdefiniowanych i konkretnie okreœlonych
barierach, za³o¿ono osi¹gniêcie w czasie warsztatów nastêpuj¹cych celów:

— wyposa¿enie uczestników warsztatów w wiedzê na temat samodzielnego prowa-
dzenia dzia³alnoœci gospodarczej,

— opanowanie podstaw efektywnego zarz¹dzania finansami,
— wyposa¿enie w umiejêtnoœæ opracowania koncepcji w³asnej firmy,
— nabycie umiejêtnoœci opracowania biznesplanu,
— rozwiniêcie i wzmocnienie kompetencji zwi¹zanych z psychologicznymi aspektami

bycia przedsiêbiorc¹ – kszta³towanie postaw przedsiêbiorczych,
— wypracowanie platformy wymiany doœwiadczeñ miêdzy uczestnikami warsztatów.
Kluczem do sukcesu, a w³aœciwie kluczem do „otwarcia siê” studentów na oferowane

mo¿liwoœci s¹ wyk³adowcy–praktycy, którzy maj¹ doœwiadczenie w prowadzeniu dzia³al-
noœci gospodarczej lub na co dzieñ paraj¹ siê doradztwem dla przedsiêbiorców. Inaczej
przekazuje siê wiedzê na temat prowadzenia dzia³alnoœci, jak siê j¹ prowadzi³o, inaczej
przekazuje sie wiedzê na temat dotacji dla firm jak samemu pisa³o siê takie wnioski.
Wiarygodnoœæ w oczach s³uchaczy to coœ wiêcej ni¿ tylko przekonanie ich, ¿e poprawnie
przekazuje siê wiedzê ksi¹¿kow¹. Istotn¹ rolê w kszta³ceniu przedsiêbiorczoœci odgrywa
udzia³ studentów w wydarzeniach typu Dni Kariery i Przedsiêbiorczoœci. Podczas takich
inicjatyw, w których organizacjê w³¹czaj¹ siê lokalni aktorzy, instytucje dzia³aj¹ce na rzecz
rozwoju gospodarczego w regionie, studenci maj¹ okazjê poznaæ praktyczne mechanizmy
wspierania m³odego biznesu. W Dniach Kariery i Przedsiêbiorczoœci 2012 udzia³ wziêli
m.in. przedstawiciele: Ma³opolskiej Agencji Rozwoju Regionalnego S.A., Krakowskiego
Parku Technologicznego Sp. z o.o. oraz Punktu Konsultacyjnego KSU dzia³aj¹cego przy
Centrum Transferu Technologii Politechnika Krakowska. W warsztatach wziêli udzia³
studenci drugiego i trzeciego roku studiów, g³ównie kierunku Zarz¹dzanie. Byli wœród nich
studenci:

— posiadaj¹cy doœwiadczenie z prowadzenia w³asnej dzia³alnoœci gospodarczej,
— zainteresowani informacjami, ale nie planuj¹cy w najbli¿szym czasie rozpocz¹æ

w³asnej dzia³alnoœci.
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W ankiecie podsumowuj¹cej podzielili siê ocen¹ zmian, jakie dokona³y siê w postrze-
ganiu przez nich problematyki nie tyle podczas tych spotkañ, co bardziej w ca³ym toku
kszta³cenia akademickiego. W wypowiedziach pojawi³y siê opinie, ¿e pozyskanie wiedzy
z zakresu rozmaitych zagadnieñ zwi¹zanych z zarz¹dzaniem z jednej strony poszerzy³o
horyzonty, ale z drugiej strony pojawi³o siê wiele nowych Ÿróde³ obaw i zahamowañ.
Studenci ci twierdzili, ¿e gdyby z takim podejœciem zetknêli siê istotnie wczeœniej (gdy
eksperymenty maj¹ tylko charakter edukacyjny, a nie skutkuj¹ zmianami finansów oso-
bistych) zapewne inaczej zaplanowaliby swój biznes.

Z kolei w warsztatach Studium Kompetencji Spo³ecznych wziêli udzia³ uczniowie
szeœciu krakowskich liceów. Pracowali pod kierunkiem eksperta – specjalisty w zakresie
procedowania biznes planów. Obserwuj¹c ich postawy w trakcie spotkañ da³o siê zauwa¿yæ
zró¿nicowanie postaw zale¿ne od doœwiadczeñ z przedsiêbiorczoœci¹ (w³asnych b¹dŸ pocho-
dz¹cych od najbli¿szych). Te sk¹din¹d krótkie spotkanie z informacjami uzupe³niaj¹cymi
przedmiot licealny „przedsiêbiorczoœæ” mog³o zainspirowaæ uczestników do myœlenia, ¿e
zarabiaæ mo¿na na ka¿dym pomyœle oferuj¹cym wartoœæ dodan¹ dla klienta oraz ¿e sukces
nie tyle zale¿y od wielkoœci zainwestowanego kapita³u finansowego, co od zainwestowa-
nego kapita³u minut, czyli kreatywnego spo¿ytkowania informacji pochodz¹cych z ró¿nych,
niekiedy niepowi¹zanych Ÿróde³.

Podsumowanie

Zwiêkszenie zainteresowania korzystaniem ze szkoleñ praktycznych podnosz¹cych
kwalifikacje i umiejêtnoœci w œrodowisku akademickim bêdzie podstaw¹ do efektywnego
realizowania polityki w zakresie rozwoju gospodarki opartej na wiedzy. Stworzenie przy-
jaznego nastawienia wœród potencjalnych uczestników spotkañ z praktykami w tej grupie
odbiorców stanowi fundament do rozwoju wœród nich postaw przedsiêbiorczych, rozu-
mianych jako interakcja z otoczeniem zewnêtrznym przy wykorzystaniu posiadanego po-
tencja³u rzeczowego i merytorycznego w postaci wiedzy i umiejêtnoœci10. „Przedsiêbiorca
w³¹cza oczekiwania innych oraz uwarunkowania zewnêtrzne do swoich pomys³ów i dzia³añ.
Zatem refleksja i umiejêtnoœæ interakcji stanowi¹ kluczowy wymiar kompetencji przedsiê-
biorczoœci. Uczenie siê uwzglêdniaj¹ce te kompetencje przyczynia siê do indywidualnego
rozwoju. Jeœli podstaw¹ szkoleñ i kszta³cenia w zakresie przedsiêbiorczoœci uczynimy cel,
jakim jest indywidualny rozwój, to stworzymy w ten sposób przestrzeñ dla pedagogiki
przedsiêbiorczoœci i wesprzemy dzia³ania przedsiêbiorcze. Tak wiêc „nauczanie” przedsiê-
biorczoœci rozumiane jako ³¹czenie w jedno predyspozycji, motywacji, wiedzy i umie-
jêtnoœci powinno opieraæ siê na koncepcji indywidualnego rozwoju”11.
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10 Przedsiêbiorczoœæ akademicka (rozwój firm spin-of, spin-out) – zapotrzebowanie na szkolenia s³u¿¹ce
jej rozwojowi. Raport z badania, Polska Agencja Rozwoju Przedsiêbiorczoœci, Warszawa 2009.

11 �ród³o: strona www projektu Baltic entrepreneurship partners, Dziesiêæ propozycji w zakresie pro-
mowania i nauczania przedsiêbiorczoœci w stronê przedsiêbiorczych regionów.
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Karolina Kosek*

Sponsoring sportowy
jako element promocji przedsiêbiorstw

Sports sponsorship as part of the promotion of business

Sports sponsorship helps companies achieve business objectives, which is to increase

revenue, increase brand awareness and maintaining a positive image. Gain competitive

advantage and honor the company’s offer against competitors requires continuous business

activity. Sponsorship is a tool that can be assisted by the company in these efforts. A well-

-prepared plan sponsorship can help shape the development of very clear image of your

brand or help or fix an existing one. Excitement and popularity of sport affect the prevalence

of this form of promotion over others.

Wprowadzenie

Rynek sportowy jak i sponsoring to obecnie jeden z prê¿niej rozwijaj¹cych siê w ostat-
nich latach segmentów gospodarki. Dzieje siê tak dziêki bardzo du¿ym wydarzeniom
sportowym organizowanym przez polskie zwi¹zki sportowe. Mistrzostwa Europy (2009,
2013) i Œwiata (2014) w siatkówce, Mistrzostwa Europy w pi³ce no¿nej (2012) przyspieszaj¹
rozwój infrastruktury, systemów zarz¹dzania oraz przyczyniaj¹ siê do rozwoju gospodar-
czego. Przy takich wydarzeniach sportowych coraz wiêcej firm anga¿uje siê w sponsoring
nie tylko ju¿ jednorazowych imprez sportowych, ale tak¿e w d³ugotrwa³e relacje z organi-
zacjami sportowymi. Sponsoring sportowy staje siê skutecznym narzêdziem promocji, które
wed³ug przedsiêbiorców pozwala uzyskaæ dodatkowe przychody oraz umocniæ siê na rynku.

Dla przedsiêbiorstw sponsoring, nie tylko sportowy, stanowi istotny instrument ko-
munikacji marketingowej. Polega on na wspieraniu przez organizacjê ró¿nego rodzaju
przedsiêwziêæ w celu stworzenia budz¹cego zaufanie wizerunku w³asnego oraz pozyskanie
sympatii opinii publicznej1.
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Organizacja sportowa wykorzystuj¹ca fundusze od sponsora chce mieæ pewnoœæ, ¿e
odniesie przy tym wymierne korzyœci w postaci sukcesów sportowych, poprawy infra-
struktury lub zwiêkszenia zysków ze sprzeda¿y biletów. W Polsce bardzo du¿o organizacji
sportowych pieni¹dze otrzymane od partnerów biznesowych przeznacza na sp³aty zad³u-
¿enia wobec takich instytucji jak Urz¹d Skarbowy, Zak³ad Ubezpieczeñ Spo³ecznych lub
pozosta³ym wierzycielom.

Celem niniejszego artyku³u jest wskazanie, jak¹ rolê odgrywa sponsoring jako skuteczny
instrument komunikacyjny wspieraj¹cy proces budowania wizerunku.

1. Sponsoring jako kana³ promocji i komunikacji

Wraz z dywersyfikacj¹ rynku przybiera na sile znaczenie i rola promocji przedsiêbiorstw.
Organizacje s³abo rozwiniête skupiaj¹ siê wy³¹cznie na reklamie i kana³ach dystrybucji
u¿ywanych przez sponsora. Kluby rozwijaj¹ce siê korzystaj¹ z nowych rozwi¹zañ i in-
strumentów promocyjnych umo¿liwiaj¹cych dotarcie do nowego odbiorcy. Pod pojêciem
promocji rozumie siê ró¿ne œrodki taktyczne i strategiczne maj¹ce na celu bezpoœrednie
i poœrednie umacnianie na rynku pozycji przedsiêbiorstwa, oferowanych przez niego pro-
duktów oraz aktywizacji jego sprzeda¿y2. Tradycyjna komunikacja marketingowa oparta
jest na wykorzystaniu instrumentów ró¿ni¹cych siê wieloma cechami, maj¹cymi swoje
zalety i wady, a tak¿e ró¿ne zastosowania. Do nich zalicza siê reklamê, promocjê sprzeda¿y,
sprzeda¿ osobist¹, marketing bezpoœredni, public relations oraz sponsoring3.
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Rysunek 1. Kana³y komunikacji

�ród³o: opracowanie w³asne

2 J. Dietl, Marketing, Pañstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 1985, s. 277.
3 A. Czarnecki Product placement. Niekonwencjonalny sposób promocji, Polskie Wydawnictwo Ekono-

miczne, Warszawa 2003, s. 16–19.



Genealogia terminu sponsoring w jêzyku ³aciñskim siêga kultury staro¿ytnej. Jako
czasownik oznacza „uroczyœcie przyrzekaæ, obiecywaæ, zobowi¹zywaæ siê do czegoœ”.
Rzeczownik „sponsum” okreœla uroczyste przyrzeczenie obietnicy, ugody oraz porêczenia4.

Przedsiêbiorstwa coraz czêœciej zaczynaj¹ wybieraæ dzia³ania zwi¹zane z public

relations oraz marketingiem w zakresie sponsoringu sportowego.
Firmy decyduj¹ce siê na dzia³ania promocyjne wybieraj¹ spoœród trzech kana³ów: rek-

lamy w mediach, PR-u oraz marketingu. Te dwa elementy s¹ spójne w dzia³aniach zwi¹-
zanych ze sponsoringiem. Nie zastêpuje on tradycyjnej reklamy, ale stanowi jej istotne
uzupe³nienie. Kana³ sponsoringowy traktowany jest jako osobny instrument promotion-mix,
czyli:

— polega na œwiadczeniu wzajemnym obu partnerów,
— stawia do dyspozycji sponsorowanemu okreœlon¹ sumê pieniêdzy (sponsoring finan-

sowy) lub innego rodzaju zasoby (sponsoring rzeczowy),
— sponsorowane mog¹ byæ osoby, grupy osób, instytucje, imprezy sportowe (spon-

soring sportowy), imprezy kulturalne (sponsoring kulturalny), imprezy naukowe
(sponsoring naukowy), czy imprezy o charakterze spo³ecznym,

— sponsorowany wykonuje ze swej strony uprzednio okreœlone œwiadczenia wzajemne
na rzecz sponsora, które poœrednio lub bezpoœrednio przyczyniaj¹ siê do realizacji
celów marketingowych sponsora,

— sponsoring odgrywa du¿¹ rolê przy kreowaniu i utrzymywaniu dobrego wizerunku
firmy.5

G³ównym celem firm inwestuj¹cych w sponsoring jest dotarcie nowym kana³em do
potencjalnego odbiorcy produktu lub us³ugi. Spoœród licznych definicji sponsoringu nale¿y
przytoczyæ W. Lagae, wed³ug którego to porozumienie biznesowe miêdzy dwiema stronami.
Sponsor przekazuje swojemu partnerowi pieni¹dze, produkty oraz œwiadczy na jego rzecz
us³ugi lub te¿ udostêpnia know-how. W zamian za to sponsorowany oferuje mu swoje
prawa i mo¿liwoœci uto¿samiania siê z nim, które sponsor mo¿e wykorzystaæ w celach
komercyjnych.6

Kluczem do sukcesu przedsiêbiorstw jest odpowiednie ulokowanie œrodków finan-
sowych, czyli otrzymywanie wymiernych korzyœci, a tak¿e w³aœciwe nag³oœnienie faktu
sponsorowania. Za przyk³ad mo¿e pos³u¿yæ wspieranie reprezentacji Polski w pi³ce no¿nej
przez sieæ dyskontów Biedronka. W badaniach przeprowadzonych przez firmê Jeronimo
Martins Dystrybucja, 80% Polaków deklaruje zakupy w Biedronce. Dlatego w³aœciciele
sklepów zdecydowali siê na wspieranie pi³ki no¿nej i narodowej reprezentacji.7

Wybór sektora sportowego przez inwestora jest œwiadomie wykorzystywany do bu-
dowania i rozwijania marki. Obecnie organizacje sportowe rywalizuj¹ ze sob¹ nie tylko
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na p³aszczyŸnie rozgrywek ligowych, ale tak¿e na rynku, gdzie mog¹ zyskaæ aprobatê
potencjalnego partnera biznesowego lub finansowego (sponsora).

W Stanach Zjednoczonych instytucje sportowe sta³y siê przedsiêbiorstwami, które za-
rz¹dzane s¹ przez wykwalifikowan¹ kadrê managersk¹, a ich dzia³ania marketingowe sta³y
siê narzêdziami komunikacyjnymi z klientami (kibicami), mediami oraz innymi organi-
zacjami, z którymi konkuruj¹ na wolnym rynku. Na polskim rynku sponsoringowym bardzo
wiele organizacji przyjmuje formê wspó³pracy polegaj¹c¹ na wp³acie pieniêdzy przez
sponsora na konto instytucji, zamontowaniu w miejscach objêtych umow¹ banerów rekla-
mowych, uwzglêdnieniu tego w rozliczeniach finansowych spó³ki oraz kilku darmowych
biletach na imprezy sportowe. Brakuje wspólnych projektów podejmowanych przez kluby
i firmy, skoordynowanej komunikacji rynkowej obydwu wspó³pracuj¹cych stron, organi-
zacji programów lojalnoœciowych oraz œwiadomoœci „efektu aureoli8” zwi¹zanego z mark¹
sponsorowanego klubu sportowego lub sportowca.9 Nale¿y zaznaczyæ, ¿e zauwa¿alne s¹
zmiany na rynku sponsoringowym. Coraz wiêcej organizacji i przedsiêbiorstw tworzy nowe
formy komunikacji sponsoringowej.
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Rysunek 2. Relacje miêdzy docelowym segmentem nabywców produktów sponsora i zasiêgiem

oddzia³ywania za poœrednictwem sponsorowanego na przyk³adzie dyskontu Biedronka

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: A. Sznajder Marketing sportu, Wyd. PWE, Warszawa 2008, s. 245.

8 Zjawisko psychologiczne polegaj¹ce na przypisywaniu osobom ocenianym pozytywnie pod jakimœ wzglê-
dem (np. wygl¹du zewn.) tak¿e innych cech pozytywnych, osobom zaœ postrzeganym negatywnie – cech
negatywnych. Za stron¹ internetow¹: http://encyklopedia.pwn.pl

9 Za stron¹ internetow¹:
http://www.marketingsportowy.pl/index.php?option=com_content&task=view&id=28&Itemid=65



2. Budowanie wizerunku w mediach przez sponsoring

Sponsoring sportowy wykorzystuj¹cy media jest jednym ze skuteczniejszych sposobów
budowania pozytywnego wizerunku firmy. Promocja sportu stanowi podstawê komuni-
kowania siê z rynkiem, tj. informowania go o zaletach danego produktu oferowanego przez
organizacjê oraz nak³aniania konsumentów i poœredników do jego zakupu10.

W sponsoringu sportowym du¿¹ rolê odgrywa sukces podmiotu sponsorowanego, np.
zwyciêstwa Adama Ma³ysza w skokach narciarskich i firmy Redbull. Zdecydowanie ³atwiej
jest przedsiêbiorstwu przyci¹gn¹æ do siebie nowych odbiorców w momencie, gdy ich
podmiot odnosi sukcesy. Dziêki temu instytucje mog¹ uzyskaæ nastêpuj¹ce cele: wzrost
œwiadomoœci na temat firmy, budowa lojalnoœci wobec firmy/produktu, rozszerzenie grona
odbiorców, a tak¿e liczne cele poœrednie, jak np. wzrost sprzeda¿y produktu11. W momencie,
gdy sportowiec lub klub „wpadnie w k³opoty” sponsor ze skutkiem wrêcz natychmiastowym
zrywa umowê. Przyk³adem jest wycofanie siê firmy Nike ze sponsorowania Mistrza Para-
olimpijskiego w biegach Oscara Pistoriusa z RPA. Zawodnik zosta³ aresztowany i oskar¿ony
o morderstwo 14 lutego 2013 roku. W przeci¹gu kilku godzin zablokowano reklamy ze
sloganem „Jestem jak pocisk w komorze” oraz spot, gdzie wykorzystano has³o „My body is
my weapon”, czyli „Cia³o jest moj¹ broni¹”.

Zarz¹dzanie wizerunkiem osoby fizycznej, organizacji czy jednostki publicznej zajmuje
istotne miejsce w teorii i praktyce marketingu. Sponsor skoncentrowany jest na celu jaki chce
osi¹gn¹æ, czyli co zamierza osi¹gn¹æ dziêki wspieraniu innych. Celem mo¿e byæ osi¹gniêcie
rozg³osu lub stworzenie w³aœciwego wizerunku przedsiêbiorstwa i/lub marek jego pro-
duktów dziêki mo¿liwoœci „przeniesienia” image z podmiotu sponsorowanego12.

Przedsiêbiorstwa inwestuj¹ w sponsoring uwa¿aj¹c go za nowe Ÿród³o komunikacji.
Potwierdzi³y to badania przeprowadzone przez agencjê marketingu sportowego SportWin
oraz Pentagon Research. Stworzyli oni raport o sponsoringu sportowym13. Przeprowadzone
badania dowodz¹, ¿e du¿e firmy z ró¿nych bran¿ s¹ coraz bardziej œwiadome pracy nad
swoim wizerunkiem. Dokonuj¹ one wyboru najczêœciej jednej lub dwóch strategicznych dla
siebie dyscyplin sportowych, na które skierowane s¹ ich dzia³ania. Realizuj¹ przenoszenie
wizerunku na sponsorowany przez siebie obiekt. Polega to na przypisaniu organizacji
charakterystycznych i symbolicznych cech sponsora.

Rola sponsoringu jako skutecznego narzêdzia komunikacji stale roœnie, a sport jest
segmentem rynku, który coraz czêœciej jest wybierany przez polskich przedsiêbiorców.
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90% badanych wyrazi³o zadowolenie z prowadzenia dzia³añ sponsoringowych. Co czwarta
firma planuje wyraŸne zwiêkszenie wydatków na tê formê promocji14.

Sponsorzy najchêtniej wspieraj¹ pi³kê no¿n¹, siatkówkê i sporty motorowe. Du¿e zain-
teresowanie ze strony firm mo¿na zauwa¿yæ w koszykówce, pi³ce rêcznej czy narciarstwie
klasycznym.

Œwiadomoœæ firm dotycz¹ca obecnoœci w mediach tradycyjnych i elektronicznych staje
siê coraz wiêksza. Dlatego g³ównym argumentem decyzji sponsora o inwestycji w dane
przedsiêwziêcie jest jego medialnoœæ. Wielkie przedsiêbiorstw nie rozpatruje ofert bez
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Rysunek 3. Cele dzia³añ sponsoringowych

�ród³o: Za stron¹ internetow¹:

http://www.egospodarka.pl/art/galeria/65932,Sponsoring-sportowy-w-Polsce,2,39,1.html

Rysunek 4. £¹czna wartoœæ medialna sponsoringu w poszczególnych latach

�ród³o: Pentagon Research, Newsletter – Podsumowanie 2011. Za stron¹ internetow¹:

http://www.pentagon-research.com/userfiles/file/newsletter_rok2011.pdf

14 Pentagon Research, Newsletter – Podsumowanie 2011. Za stron¹ internetow¹:
http://www.pentagon-research.com/userfiles/file/newsletter_rok2011.pdf



gwarancji organizatora, ¿e impreza przynajmniej we fragmentach bêdzie transmitowana
przez stacje telewizyjne. Wynika to z faktu, ¿e podstawowe kryterium skutecznoœci marke-
tingowej dotyczy widowni telewizyjnej, a nie stadionowej. Dziêki telewizji mo¿e wzrosn¹æ
popularnoœæ, a wiêc i wartoœæ rynkowa sportowców15.

Z roku na rok wartoœæ medialna sponsoringu powiêksza siê o miliony z³otych, co
pokazuje zestawienie na rysunku 4.

W 2011 roku wartoœæ telewizyjna sponsoringu sportowego w Polsce wynios³a 2,7 mld
z³otych. W porównaniu do poprzedniego roku nast¹pi³ wzrost o ponad 42%. Sta³o siê tak
dziêki firmom:

— z bran¿y odzie¿y sportowej – Adidas, 4F, Nike, sOliver,
— koncernów telekomunikacyjnych – Plus, Orange, T-Mobile,
— firmom paliwowym – Lotos, Orlen,
— z bran¿y browarniczej – Warka, Wojak, Piast,
— instytucji energetycznych – Tauron, PGE, PGNiG, Enea, KGHM16.

3. B³êdy pope³niane przez sponsorów w komunikacji

Nie wszystkie firmy inwestuj¹ce w sponsoring – nie tylko sportowy – osi¹gaj¹ zamie-
rzony cel. Pierwszym powodem jest z³y dobór podmiotu sponsorowanego do marki. Wiele
organizacji nie przeprowadza badañ, dziêki którym mo¿na dokonaæ oceny, czy inwestycja w
dan¹ dyscyplinê lub klub przyniesie zyski w postaci pieniêdzy oraz nowych klientów.
Drugim, ale jak¿e wa¿nym b³êdem jest zbyt krótki okres wspó³pracy ze sponsorowanym. Na
polskim rynku sportowym mo¿na zaobserwowaæ niecierpliwoœæ osób decyzyjnych. Odnosi
siê to do przedstawicieli firm oraz klubów. Podczas sezonu rozgrywek, co chwila s³yszy siê,
¿e organizacja sportowa zwolni³a szkoleniowca, rozwi¹za³a umowê reklamow¹. Wed³ug
specjalistów z dziedziny marketingu sportowego minimalny czas wspó³pracy firmy z or-
ganizacj¹ sportow¹ szacowany jest na trzy lata. Taki okres czasu pozwala na odpowiedni¹
budowê wizerunku, a tak¿e dobór odpowiednich form komunikacyjnych.

Kolejny b³êdem jest brak wiadomoœci o sponsoringu. Przedsiêbiorstwa nie informuj¹
swoich klientów o fakcie sponsorowania wydarzenia sportowego, klubu czy sportowca.
Ponadto nie tworz¹ one strategii oraz planów komunikacyjnych swoich dzia³añ.

Wnioski

Procesy zachodz¹ce na polskim, ale tak¿e na globalnym rynku powoduj¹ zaostrzenie siê
konkurencji wœród instytucji sportowych. W sporcie wa¿nym aspektem jest transfer emocji.
Mo¿na to scharakteryzowaæ poprzez piêæ typów doœwiadczeñ, które razem stanowi¹ pewn¹
logiczn¹ emocjonaln¹ wiêŸ. S¹ to mianowicie: przygoda, przyjaŸñ i solidarnoœæ, mo¿liwoœæ
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identyfikacji, opieka i spokój ducha.17 Aby do tego dosz³o potrzebne s¹ nie tylko wydarzenia
sportowe, ale tak¿e unikatowe strategie promocyjne przedsiêbiorstw. Dziêki dzia³aniom
komunikacyjnym sponsorzy mog¹ budowaæ na rynku pozytywny wizerunek, a co za tym
idzie zdobywaæ nowych klientów.

Sponsoring jest narzêdziem, które wspomaga dzia³ania promocyjne firmy. Plan spon-
soringowy musi byæ zintegrowany ze strategi¹ komunikacyjn¹ i to¿samoœci¹ marki lub
produktu, a tak¿e powinien zachêcaæ do zakupu produktów sponsora. Bardzo wa¿nym
aspektem jest dobór rynku docelowego oraz stosowanie nowych, kreatywnych dzia³añ, które
zwróc¹ uwagê i przyci¹gn¹ potencjalnego klienta.

Jak bêdzie wygl¹daæ rynek sponsoringowy i zwi¹zane z nim budowanie wizerunków
przedsiêbiorstw? Ciê¿ko na to pytanie odpowiedzieæ. Europa i Stany Zjednoczone, które
obecnie prowadz¹ w tym sektorze gospodarki mog¹ zostaæ za nied³ugo wyprzedzone przez
Chiny, gdzie rynek jest bardzo ch³onny na wszelkiego rodzaju innowacje oraz posiada
ogromn¹ liczbê odbiorców.

Dzia³ania promocyjne zwi¹zane ze sportem – czy jest to sponsoring sportowy, czy szerzej
marketing sportowy – s¹ bardzo dobr¹ alternatyw¹ dla drogich i czêsto nieskutecznych
dzia³añ reklamowych. Uzyskanie przewagi konkurencyjnej i wyró¿nienie oferty firmy na tle
konkurentów wymaga od przedsiêbiorców ci¹g³ej aktywnoœci.
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Karolina Kosek*

Zarz¹dzanie ofert¹ programow¹
komercyjnych kana³ów sportowych
w latach 2007 i 2008 na przyk³adzie
Polsat Sport oraz Canal+ Sport

Program offer creation management in “Polsat Sport”

and “Canal+Sport” in 2007–2008 – comparative analysis

Sport is a dynamic sector and still has gained in importance, which may contribute to the

development of Polish digital TV. The article analyzes the process of creating sports

programming in commercial TV. The article points out the similarities and differences of the

two broadcasters. The period of study is selected stations in 2007 and 2008.

Wprowadzenie

W wyniku zmian systemu medialnego po 1989 roku w Polsce poza nadawc¹ publicznym
na rynku mediów elektronicznych pojawili siê nadawcy komercyjni: Polsat oraz TVN.
Z roku na rok na rynku pojawia³o siê coraz wiêcej komercyjnych nadawców, którzy
rywalizowali ze sob¹ o widza. Do 1989 roku wydarzenia sportowe mo¿na by³o ogl¹daæ
jedynie na antenie TVP. Z biegiem lat uleg³o to zmianie. Nadawca publiczny zacz¹³ prze-
grywaæ przetargi na nabycie praw do transmisji najwa¿niejszych imprez sportowych. Nie
chodzi tu oczywiœcie o prawa do emisji wydarzeñ sportowych, które TVP jako nadawca
publiczny ma zagwarantowane w ustawie o radiofonii i telewizji (tj. Igrzyska Olimpijskie,
spotkania reprezentacji Polski w pi³ce no¿nej), a o niewykupienie licencji programowych
z dyscyplin, które przyci¹gaj¹ przed odbiorniki telewizyjne miliony widzów. Znacz¹cymi
uczestnikami rynku sta³y siê telewizje tematyczne.

Niniejszy artyku³ dotyczy sposobu zarz¹dzania ofertami programowymi w latach 2007
i 2008, wskazuje tak¿e narzêdzia, którymi pos³uguje siê Polsat Sport oraz Canal+ Sport
w procesie tworzenia i konstruowania programów dla telewidzów.
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1. Rynek mediów sportowych

Pierwszy program o tematyce sportowej w polskiej telewizji wyemitowano 10 kwietnia
1953 roku o godzinie 17.00. Wtedy to niewidzialna na ekranie spikerka powiedzia³a:
Doœwiadczalna stacja telewizyjna w Warszawie nadaje swój kolejny program. Tym razem

bêdzie on w ca³oœci poœwiecony sportowi1. Propagowano w nim porann¹ gimnastykê,
zapasy, podnoszenie ciê¿arów i sprawdziany na odznakê Sprawny do Pracy, chc¹c w ten
sposób pokazaæ, ¿e rz¹d Polski Ludowej i jej partia przyk³adaj¹ ogromn¹ wagê do rozwoju

kultury fizycznej wœród najszerszych mas ludu pracuj¹cego (fragmenty komentarza)2.
W kolejnych miesi¹cach i latach Telewizja Polska poszerza³a ofertê programow¹, emi-

tuj¹c coraz wiêcej programów o tematyce sportowej. Wyst¹pi³y równie¿ relacje z wa¿nych
wydarzeñ sportowych, takich jak Igrzyska Olimpijskie czy Mistrzostwa Œwiata.

W analizowanym czasie na polskim rynku by³o czternaœcie stacji komercyjnych o te-
matyce sportowej. Poza kana³em Eurosportu wszystkie stacje wesz³y na rynek po 2004 roku.
Obecnie mamy do czynienia z powstawaniem nowych niszowych kana³ów sportowych,
które dostêpne s¹ w sieciach kablowych, satelitarnych.
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Tabela 1. Kana³y sportowe dostêpne w Polsce – stan na 31.12.2008

Kana³ TV Dostêpnoœæ w Polsce (rok)

Canal+ Sport i Canal+ Sport HD 2004

Canal+ Sport 2 2004, regularnie od 2008

ESPN Classic 2006

Eurosport 1996

Eurosport HD 2005

Eurosport 2 2005

Eurosport News 2005

nSport 2006

Polsat Sport 2000

Polsat Sport Extra 2005

Polsat Sport HD 2007

Orange Sport 2008

SportKlub 2006

TVP Sport 2006

�ród³o: opracowanie w³asne

1 B. Tuszyñski, Telewizja i sport. Polska Oficyna Wydawnicza „BGW”, Warszawa 1996, s. 15 i 16.
2 Ibidem, s. 15 i 16.



W 1996 roku jako pierwsza na polski rynek wesz³a francuska telewizja Eurosport.
W kolejnych latach emisje na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rozpoczêli: Polsat Sport,
Canal+ Sport, nSport, Sport Club, Rai Sport, Extreme Sport, CCTV5, ESPN, RTR Sports,
Sky Sport3 oraz wiele innych. Wszyscy zabiegaj¹ o widza, jednak jedynie Polsat Sport,
Canal+ Sport oraz Eurosport s¹ znacz¹cymi graczami na polskim rynku. Reszta wymie-
nionych kana³ów jest odbierana jako niszowe telewizje. Zawarta w nich oferta programowa
nie jest w stanie przyci¹gn¹æ przeciêtnego telewidza, nale¿y te¿ dodaæ, ¿e wiêkszoœæ z tych
kana³ów emitowana jest w wybranych sieciach kablowych lub satelitarnych.

2. Licencje programowe i nabyte prawa do transmisji w 2007 i 2008 roku

Transmisje widowisk sportowych to dziœ najprê¿niej rozwijaj¹ca siê dziedzina dzia³al-
noœci medialnej, w której konkuruje niezliczona liczba nadawców4.

Stacje telewizyjne tworz¹ swoje oferty programowe tak, aby by³y one najatrakcyjniejsze
na rynku. Przekazy sportowe to gatunek, który przyci¹ga przed telewizory coraz wiêcej
widzów. Polacy interesuj¹ siê wydarzeniami sportowymi. Sprawia to, ¿e coraz wiêcej
pieniêdzy wydaje siê na sport, a co za tym idzie na rynek wchodz¹ sponsorzy, którzy stawiaj¹
na du¿¹ promocjê widowisk. Bardzo czêsto zdarza siê, ¿e kluby i federacje sportowe
wspólnie sprzedaj¹ prawa do transmisji. Zbiorcza sprzeda¿ praw powoduje ograniczenia
dzia³añ w zakresie czynników rynkowych, gdy¿ unicestwia wzajemn¹ w tym przedmiocie
konkurencjê miêdzy klubami, a ponadto prowadzi do zmniejszenia transmitowanych wy-
darzeñ sportowych. Efektem tej sprzeda¿y s¹: ograniczona wydajnoœæ transmisji, ustalenie
odgórne cen prawa do transmisji, a tak¿e wzmocnienie pozycji rynkowych g³ównych stacji
nadawczych. Interesuj¹ca w kontekœcie prawa konkurencji jest tzw. sprzeda¿ na wy³¹cznoœæ,
polegaj¹ca na zagwarantowaniu prawa do transmisji jednemu tylko nadawcy”5.

Analizowane stacje telewizyjne przy wiêkszoœci transmisji oraz innych programów
emitowanych na swojej antenie korzysta³y z licencji. Jest to umowa zezwalaj¹ca na ko-
rzystanie z utworu w okreœlony w umowie sposób bez przenoszenia na osobê korzystaj¹c¹
prawa autorskiego. Innymi s³owy, zawieraj¹c umowê licencyjn¹ twórca zezwala innej osobie
na korzystanie z jego utworu, ale nie wyzbywa siê swych praw6.

Polsat Sport w 2007 i 2008 roku posiada³ wy³¹czne prawa do transmisji siatkarskich
spotkañ ligowych oraz w wydaniu reprezentacyjnym kobiet i mê¿czyzn. W tych latach stacja
pozyska³a prawa do transmisji zmagañ w Formule 1, rugbystów podczas Pucharu Œwiata
oraz szczypiornistów i szczypiornistek uczestnicz¹cych w Mistrzostwach Œwiata.

Canal+ natomiast by³ w³aœcicielem praw do relacji meczów polskiej Ekstraklasy pi³-
karskiej. Trzy najciekawsze mecze – tzw. „hity” ka¿dej kolejki – by³y prezentowane na ¿ywo
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3 Czêœæ nadawana by³a w obcych jêzykach.
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w technologii High Definition. Poza polsk¹ Ekstraklas¹ stacja posiada³a prawa telewizyjne
do transmisji meczów najlepszych i najbardziej popularnych lig œwiatowych: angielskiej
Premier League i hiszpañskiej La Liga. Canal+ Sport mia³ w swojej ofercie równie¿
pi³karskie ligi europejskie – w³osk¹ Serie A i francusk¹ Ligue 1. Wiêkszoœæ spotkañ pi³-
karskich lig zagranicznych by³a transmitowana w technologii HD.

3. Analiza porównawcza ofert programowych Polsatu Sport i Canal+ Sport

w 2007 i 2008 roku

Polsat Sport oraz Canal+ Sport to stacje, których celem jest osi¹ganie zysku. Telewizje
w omawianych latach prowadzi³y strategie programowania konkurencyjnego z elementami
programowania uzupe³niaj¹cego. Oferowa³y swoim odbiorcom transmisje, które mo¿na by³o
tylko i wy³¹cznie obejrzeæ na platformach cyfrowych. Ka¿da ze stacji „specjalizowa³a” siê
w wybranych dyscyplinach sportu.

W poprzednich latach oraz obecnie Polsat Sport kojarzony jest z polsk¹ siatkówk¹ ligow¹
i reprezentacyjn¹ oraz Formu³¹ 1. Canal+ Sport natomiast z polsk¹ ligow¹ pi³k¹ no¿n¹
i zagranicznymi rozgrywkami.

Polityka programowa Polsat Sport i Canal+ Sport zwi¹zana jest z maksymalizacj¹
audytorium. Struktura programowa Polsatu Sport i Canal+ Sport ma charakter wyspecja-
lizowany. Realizowany by³ on poprzez obligatoryjny udzia³ w programie transmisji i retrans-
misji (oraz ich skrótów) krajowych i zagranicznych meczów i zawodów ró¿nych dyscyplin
sportowych oraz audycji dotycz¹cych tych dyscyplin. �ród³em finansowania programów
by³, przede wszystkim, przychód z reklam.

Ró¿nice programowe sprawiaj¹, ¿e widzowie i kibice przyzwyczaili siê, ¿e wybrane
dyscypliny sportu znajd¹ w Polsacie Sport a inne w Canal+ Sport.

Stacje przyjê³y strategie programowania konkurencyjnego z elementami przep³ywu au-
dytorium. Kana³y sportowe walczy³y w omawiamy czasie o „przejêcie” telewidza w co-
dziennym wieczornym paœmie prime-time, a tak¿e w weekendowe popo³udnia oraz wie-
czory. Stacje przygotowywa³y tak¹ ofertê, aby kibic sportowy wybra³ ich kana³.

Wa¿nym elementem przy tworzeniu strategii by³a polityka programowa. Polsat Sport
i Canal+ Sport d¹¿y³y do maksymalizacji audytorium, a tym samym do powiêkszania zysków.

Analizuj¹c ofertê programow¹ Polsatu Sport i Canal+ Sport nale¿y wskazaæ, ¿e trzon
oferty programowej obydwu stacji tworz¹ retransmisje z wa¿nych imprez i rozgrywek
sportowych.

W 2007 roku kana³ Canal+ Sport opiera³ swoj¹ ofertê programow¹ w szczególnoœci
na emisji filmów i seriali, a wydarzenia sportowe by³y jedynie dodatkiem do ramówki.
Emisja filmów zajmowa³a a¿ 56% czasu antenowego. Udzia³ retransmisji wyniós³ 29%,
magazynów natomiast 17%. Stacja na relacje na ¿ywo przeznaczy³a jedynie 4% czasu
antenowego.

Rok póŸniej Canal+ Sport w analizowanym tygodniu od 16 do 24 czerwca wyemitowa³
68 programów, z czego 47 zajmowa³y filmy; seriale oraz programy muzyczne stanowi³y
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Tabela 2. Porównywanie kana³ów Polsat Sport i Canal+ Sport

Cel
Polsat Sport Canal+ Sport

Osi¹ganie zysku Osi¹ganie zysku

Strategia

– Programowanie konkurencyjne z elementami
przep³ywu audytorium

– Elementy uzupe³niaj¹ce wzglêdem konkurencji

– Programowanie konkurencyjne z elementami
przep³ywu audytorium

– Elementy uzupe³niaj¹ce wzglêdem konkurencji

Polityka programowa

Istota programowania Maksymalizacja audytorium Maksymalizacja audytorium

Day-party

07.00-13.00 – poranne
14.00-20.00 – popo³udnie
17.00-22.15 – peak time
19.15-22.15 – prime time
22.15-00.00 – nocne

07.00-13.00 – poranne
12.00-18.00 – popo³udnie
17.00-22.15 – peak time
19.15-22.15 – prime time
22.15-05.00 – nocne

Oferta prime time

Programy o najwy¿szej efektywnoœci przychodowej
tj. transmisje live, powtórki wa¿nych wydarzeñ
sportowych

Programy o najwy¿szej efektywnoœci przychodowej
tj. transmisje live, powtórki wa¿nych wydarzeñ
sportowych

Dobór programów Jakoœæ Efektywnoœæ cenowa

Widz Klient Klient

Oferta programowa

Trzon Transmisje live Transmisje live

Preferowane gatunki
programowe

– Informacja

– Magazyn

– Retransmisja

– Rozrywka

– Informacja

– Film

– Informacja

– Retransmisja

G³ówne zród³a finansowania Przychody z reklam Przychody z reklam

�ród³o: opracowanie w³asne

Rysunek 1. Udzia³ procentowy gatunków programowych w Canal+ Sport

�ród³o: opracowanie w³asne



69,1% czasu antenowego. W przeci¹gu analizowanych siedmiu dni w ramówce znalaz³a siê
zaledwie jedna transmisja na ¿ywo, jest to 1,4% udzia³u programu w czasie antenowym.
Stacja w tym samym czasie wyemitowa³a tak¿e 11 retransmisji spotkañ sportowych – 16,2%,
a tak¿e 9 magazynów – 13,3%.

Stacja Polsat Sport w analizowanym tygodniu w 2007 roku wyemitowa³a na swojej
antenie 75 programów o tematyce sportowej. W ramówce przewa¿a³y retransmisje spotkañ
i innych wydarzeñ sportowych. Ich udzia³ wyniós³ 42,6%. Drugim co do iloœci emisji
gatunkiem programu by³ magazyn. Stanowi³ on 26,7% ogó³u programów. Niewiele mniej,
bo 22,7% czasu antenowego zajmowa³y transmisje na ¿ywo, a zaledwie 8% zajmowa³y inne
programy. W 2008 roku stacja wyemitowa³a na swojej antenie – podobnie jak rok wczeœ-
niej – 75 programów o tematyce sportowej. Wiêkszoœæ ramówki (53,3%) stanowi³y re-
transmisje spotkañ siatkarskiej Ligi Œwiatowej oraz gali boksu. W analizowanych dniach
29,3% czasu antenowego zajê³y transmisje na ¿ywo. By³y to, przede wszystkim, relacje
z rozgrywek World Leauge. Stacja w tym samym czasie wyemitowa³a tak¿e 8 innych
programów – 10,7%, a tak¿e 5 magazynów – 6,7%.

Struktury programowe Polsatu Sport i Canal+ nabiera³y wielu cech wspólnych, czyli
mia³y postaæ konwergencyjn¹. Stacje te budowa³y swoj¹ ofertê, aby przyci¹gn¹æ przed
telewizory jak najwiêksz¹ liczbê widzów. Tendencja ta spowodowana by³a koniecznoœci¹
rywalizacji o wp³ywy na rynku reklamy.

Koncentracja na krótkofalowych zadaniach, polegaj¹cych na maksymalizacji audyto-
rium lub sprzeda¿y jak najwiêkszej iloœci czasu reklamowego powoduje swoist¹ unifikacjê
oferty programowej i utratê przez nadawców rozpoznawalnych przez widza i charakte-
rystycznych dla okreœlonych stacji telewizyjnych elementów7.

Badaj¹c oferty programowe Polsatu Sport i Canal+ Sport mo¿na zdecydowanie stwier-
dziæ, ¿e programy emitowane w stacji Zygmunta Solorza-¯aka s¹ dobrze zarz¹dzane i do-
bierane wed³ug zapotrzebowañ klienta, czego nie robili menad¿erowie pracuj¹cy w Canal+
Sport. W analizowanych latach program emitowany na antenie Cyfry nie przypomina³
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kana³u o tematyce sportowej. Sk³ania³abym siê do okreœlenia go jako programu filmowego
z dodatkiem wydarzeñ sportowych.

Podobieñstwem u nadawców by³a podzia³ ramówki na cztery day party: poranne, po-
po³udniowe, peak time oraz nocne. Pasmo peak time dzieli siê na prime-time.

Analizuj¹c ramówki stacji mo¿na zauwa¿yæ podobieñstwo konstrukcji pasma poran-
nego, które przeznaczone jest g³ównie na emisje powtórkowe programów lub transmisji
spotkañ. Oferta programowa emitowana w prime-time to – zarówno w Polsacie Sport, jak
i Canal+ – programy o najwy¿szej efektywnoœci przychodowej. S¹ to z regu³y transmisje
na ¿ywo wa¿nych wydarzeñ sportowych.

Podsumowanie

Artyku³ pokazuje proces tworzenia oferty programowej w obu stacjach telewizyjnych,
który jest bardzo do siebie podobny. Mo¿liwym kierunkiem rozwoju dla tych telewizji jest
inwestycja w jak najwiêksz¹ liczbê atrakcyjnych wydarzeñ sportowych, które bêd¹ przy-
ci¹gaæ przed telewizory miliony widzów. Stacje te bêd¹ musia³y bardziej dostosowaæ siê do
potrzeb klienta by powiêkszyæ swoje zyski i umocniæ – mo¿na przewidzieæ – pozycjê na
rynku mediów elektronicznych.
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Gospodarka odpadami jako element
Zintegrowanego Systemu Zarz¹dzania Jakoœci¹
na przyk³adzie WSP „Spo³em” w Kielcach

Waste management as part of the Integrated Quality

Management System. The case of WSP “Spo³em” in Kielce

The current study introduces the analysis and assesment of waste management in Manufac-

turing Cooperative “Spo³em” located in Kielce (Poland) based on the requirements of

Quality Management System.

The Annual balance of waste is presented with its characteristics, as well as the analysis of

waste amount, its structure and places of its production during the processes of mayonnaise

manufacturing.

Additionally, established bases of the waste management programme are introduced with

the policy of waste segregation and utilization. The source data come from the documen-

tation provided by “Spo³em” cooperative and cover a period of time from 2010 to 2012.

Wprowadzenie

Problematyka gospodarki odpadami jest przedmiotem wielu opracowañ i analiz tak od
strony regulacji prawnych, technologii produkcji, utylizacji i recyklingu, jak i od strony
zarz¹dczej. Problem w³aœciwej polityki w zakresie gospodarki odpadami jest w Polsce o tyle
istotny, ¿e oko³o 85 % odpadów jest deponowane na sk³adowiskach odpadów, co podnosi
koszty ich sk³adowania, a na poziomie przedsiêbiorstw prowadzi do wzrostu kosztów pro-
dukcji wyrobów, zmniejszenia przychodów, a przede wszystkim powoduje degradacjê
œrodowiska naturalnego (Logistyka odzysku 3/2012). St¹d wiele organizacji miêdzynaro-
dowych oraz Komisja Europejska podejmuj¹ dzia³ania maj¹ce na celu przekszta³cenie do
2050 roku gospodarki europejskiej w gospodarkê zrównowa¿on¹. Dzia³ania maj¹ na celu
rozwi¹zanie nieefektywnego wykorzystania zasobów w sektorach w najwiêkszym stopniu
odpowiedzialnych za skutki dla œrodowiska, tj. w sektorze spo¿ywczym, budowlanym
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i transportowym, które ³¹cznie odpowiadaj¹ za 70–80% ca³ego negatywnego wp³ywu na
œrodowisko (www.europa.eu/rapid). Z dotychczasowych doœwiadczeñ wynika, ¿e najsku-
teczniejszym dzia³aniem na poziomie globalnym i lokalnym jest przyjêcie zintegrowanego
podejœcia, obejmuj¹cego instrumenty prawne, narzêdzia rynkowe, finansowe oraz promocjê
zrównowa¿onej produkcji i konsumpcji. Istotny w tym udzia³ maj¹ opracowane przez
Miêdzynarodowy Komitet Normalizacyjny normy serii ISO serii 14000 dotycz¹ce zarz¹-
dzania œrodowiskiem, w sk³ad których wchodzi ponad 25 dokumentów. Badania dowiod³y,
¿e stosowanie tych norm na poziomie przedsiêbiorstw i tworzenie zintegrowanych systemów
zarz¹dzania przyczynia siê do zwiêkszenia skutecznoœci, efektywnoœci i innowacyjnoœci
prowadzonej dzia³alnoœci i zrównowa¿onego rozwoju (Forst 2012). Promocja zrówno-
wa¿onego rozwoju przynosi istotne efekty dla œrodowiska g³ównie poprzez oddzia³ywanie
na preferencje konsumentów, wykorzystuj¹c system ekoznakowania (EMAUS) oraz budo-
wanie u przedsiêbiorców œwiadomoœci spo³ecznej odpowiedzialnoœci biznesu (CSR) i jej
wp³ywu na tworzenie przewagi konkurencyjnej (Bachorski-Rudnicki, Kroik 2012). St¹d tak
istotne jest prowadzenie badañ nad skutecznoœci¹ zintegrowanych systemów zarz¹dzania
jakoœci¹ i œrodowiskiem, wypracowaniem dobrych praktyk oraz wskazywanie wzorców
prowadz¹cych do sukcesu firmy na rynku. Jednym z takich przyk³adów jest Wytwórcza
Spó³dzielnia Pracy „Spo³em” w Kielcach, która w warunkach ostrej konkurencji zbudowa³a
markê i wypromowa³a sztandarowy produkt „majonez kielecki”, wdra¿aj¹c zintegrowany
system zarz¹dzania jakoœci¹ ISO 9001, ISO 22000 i system HACCP. WSP „ Spo³em” jest
laureatem ponad 100 nagród i wyró¿nieñ, otrzyma³a god³o promocyjne „Poznaj Dobr¹
¯ywnoœæ” znak jakoœci Q, a majonez kielecki otrzyma³ wizytówkê „Polski Produkt 2009”
(www.wspspolem.com.pl).

1. Polskie i europejskie uregulowania prawne w zakresie gospodarki odpadami

Przyst¹pienie Polski do struktur Unii Europejskiej 1 maja 2004 roku wi¹za³o siê z obo-
wi¹zkiem dostosowania prawa krajowego do prawa europejskiego. W celu usprawnienia
zmiany przepisów, Polska wynegocjowa³a okresy przejœciowe, które pozwoli³y w sposób
p³ynny i ³agodny wpasowaæ w Polski system prawny unijne podejœcie do zarz¹dzania
odpadami (Wladarz 2003). Podejœcie to odzwierciedla przyjêta polityka Unii Europejskiej
bazuj¹ca na nastêpuj¹cych podstawowych zasadach:

— zapobieganie powstawaniu odpadów,
— recykling i powtórne u¿ycie,
— optymalizacja ostatecznego usuwania,
— regulacja dotycz¹ca transportu,
— dzia³ania naprawcze.
Pozosta³ymi zasadami polityki ekologicznej Unii Europejskiej s¹ (Rosik-Dulewska 2007):
— zrównowa¿ony rozwój,
— wysoki stopieñ ochrony œrodowiska,
— wytwórca odpadów ponosi koszty usuwania szkód œrodowiskowych,
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— przewidywanie potencjalnych negatywnych skutków dzia³añ,
— profilaktyka i zapobieganie zanieczyszczeniom, a tak¿e likwidacja ich u Ÿród³a,
— rozwi¹zywanie problemów na mo¿liwie najni¿szym szczeblu,
— ingerencja zasad ochrony œrodowiska do wszystkich strategii i polityk sektorowych.
Wymagania w zakresie zarz¹dzania odpadami, wraz ze wszystkimi wy¿ej wymienionymi

zasadami, zosta³y okreœlone w kilkudziesiêciu regulacjach unijnych. Najwa¿niejsza z nich to
dyrektywa ramowa w sprawie odpadów – Dyrektywa 2008/98/WE, która miêdzy innymi:

— okreœla podstawowe zasady w gospodarce odpadami oraz pojêcia i definicje,
— wyjaœnia kiedy odpady przestaj¹ byæ odpadami, a staj¹ siê surowcem wtórnym,
— opisuje, jak odró¿niæ odpad od produktu ubocznego,
— wymaga, aby zarz¹dzaæ odpadami w sposób nienara¿aj¹cy zdrowia ludzi i niepowo-

duj¹cy szkód w œrodowisku,
— wprowadza dwie zasady: „zanieczyszczaj¹cy p³aci” oraz „rozszerzona odpowie-

dzialnoœæ producenta”,
— zawiera przepisy reguluj¹ce gospodarkê odpadami niebezpiecznymi i olejami od-

padowymi,
— wprowadza poziomy, jakie maj¹ osi¹gn¹æ pañstwa cz³onkowskie do 2020 roku,

dotycz¹ce recyklingu i odzysku odpadów.
Dla krajów Unii Europejskiej dyrektywa wyznacza:
— wymagania o charakterze ogólnym, dotycz¹ce: statystyki, baz danych, miêdzyna-

rodowego obrotu odpadami, sprawozdawczoœci;
— wymagania szczegó³owe dotycz¹ce poszczególnych sposobów gospodarowania od-

padami: spalania odpadów oraz ich sk³adowania;
— wymagania szczegó³owe dla poszczególnych strumieni odpadów, tj.: odpady niebez-

pieczne, oleje odpadowe, PCB, odpady z przemys³u dwutlenku tytanu oraz z prze-
mys³u wydobywczego, komunalne osady œciekowe, odpady opakowaniowe, baterie
i akumulatory, pojazdy wycofane z eksploatacji, odpady sprzêtu elektrycznego i elek-
tronicznego;

— regulacje dotycz¹ce transgranicznego przemieszczania odpadów;
— programy i strategie;
— Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/98/WE z dnia 19 listopada 2008 r.

(Dz.U. UE L z dnia 22 listopada 2008 r.).
W Polsce g³ównym aktem prawnym ustalaj¹cym zasady prowadzenia gospodarki odpa-

dami jest ustawa z dnia 14 grudnia 2012 r. o odpadach oraz przepisy wykonawcze. Okreœla
ona zasady postêpowania z wytwarzanymi odpadami w sposób zapewniaj¹cy ochronê ¿ycia
i zdrowia ludzi, a tak¿e ochronê œrodowiska – zgodnie z zasad¹ zrównowa¿onego rozwoju.
Oznacza to, ¿e jednostka, która podejmuje dzia³ania przyczyniaj¹ce siê lub mog¹ce powo-
dowaæ wytwarzanie odpadów, powinna takie dzia³ania uprzednio planowaæ, projektowaæ
i nimi zarz¹dzaæ w taki sposób, aby zapobiegaæ powstawaniu lub ograniczaæ iloœæ odpadów.
Ponadto powinna zadbaæ o to, aby przy wytwarzaniu produktów oraz podczas i po zakoñ-
czeniu ich u¿ytkowania, nie oddzia³ywaæ negatywnie na œrodowisko, tzn. jeœli nie by³o
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mo¿liwoœci zapobiec powstaniu odpadów lub ich odzysku, nale¿y zapewniæ unieszkod-
liwianie zgodne z obowi¹zuj¹cymi zasadami ochrony œrodowiska. Odpady nie nadaj¹ce siê
do odzysku powinny byæ unieszkodliwiane w miejscu, w którym powsta³y. Ustawa okreœla
tak¿e sposób zarz¹dzania odpadami niebezpiecznymi (Ustawa z dnia 14 grudnia 2012 r.
o odpadach (Dz.U. 2013 r., Nr , poz. 21). Pozosta³ymi aktami reguluj¹cymi problematykê
odpadów i ich zagospodarowania s¹: Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony
œrodowiska (Dz.U. z 2001 r. Nr 62, poz. 627 z póŸn. zmianami), Ustawa z dnia 3 paŸdzier-
nika 2008 r. o udostêpnianiu informacji o œrodowisku i jego ochronie , udziale spo³eczeñstwa
w ochronie œrodowiska oraz o ocenach oddzia³ywania na œrodowisko (Dz.U. 2008 r., Nr 199,
poz. 1227 z póŸn. zmianami), oraz ustawa z dnia 13 wrzeœnia 1996 r. o utrzymaniu czystoœci
i porz¹dku w gminach (Dz.U. 1996 r., Nr. 132, poz. 622 z póŸn. zmianami) jak równie¿
szereg rozporz¹dzeñ wykonawczych do ustawy o odpadach (www.mos.gov.pl).

Specyficzne zagadnienia zarz¹dzania nieczystoœciami reguluj¹ szczegó³owe ustawy do-
tycz¹ce poszczególnych grup odpadów. Do tej grupy aktów prawnych zalicza siê nastê-
puj¹ce ustawy (Teodorowicz 2010):
— ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o zu¿ytym sprzêcie elektrycznym i elektronicznym

z póŸn. zm.
Ustawa ma swoje Ÿród³o w dyrektywie Nr 2002/96/We Parlamentu Europejskiego i Rady

z dnia 27 stycznia 2003 r. w sprawie zu¿ytego sprzêtu elektrycznego i elektronicznego. Za
sprzêt elektryczny i elektroniczny uwa¿a siê urz¹dzenia, które do prawid³owego dzia³ania
potrzebuj¹ dop³ywu pr¹du elektrycznego czy te¿ obecnoœci pól elektromagnetycznych, jak
równie¿ mog¹ce s³u¿yæ do wytwarzania pr¹du elektrycznego (b¹dŸ pól elektromagne-
tycznych), jego przesy³u lub pomiaru. G³ównym celem ustawy jest okreœlenie obowi¹zków
przedsiêbiorcy, który prowadzi dzia³alnoœæ w zakresie odbierania odpadów komunalnych,
sprzedawcy detalicznego i hurtowego, przedsiêbiorstwa wyprowadzaj¹cego sprzêt oraz
prowadz¹cego zak³ad przetwarzania;
— ustawa z dnia 11 maja 2001 r. o opakowaniach i odpadach opakowaniowych z póŸn. zm.

Nawi¹zuje ona przede wszystkim do wymagañ, jakie musz¹ spe³niæ opakowania ze
wzglêdu na obowi¹zuj¹ce zasady ochrony œrodowiska, jak równie¿ sposobu postêpowania
z opakowaniami i odpadami opakowaniowymi. Opakowanie definiowane jest jako wpro-
wadzony do obrotu produkt wykonany z jakichkolwiek materia³ów, które przeznaczone s¹
do przechowywania, ochrony, przewozu, dostarczania lub prezentacji wszystkich wytworów
(od surowców do towarów przetworzonych). Zapisy ustawy okreœlaj¹ obowi¹zki produ-
centa, importera i eksportera opakowañ oraz produktów w opakowaniach, a tak¿e obowi¹zki
sprzedawcy i u¿ytkownika produktów w opakowaniach oraz obowi¹zki u¿ytkownika sub-
stancji chemicznych, które zosta³y wymienione w ustawie;
— ustawa z dnia 11 maja 2001 r. o obowi¹zkach przedsiêbiorców w zakresie gospodarowania

niektórymi odpadami oraz o op³acie produktowej i op³acie depozytowej z póŸn. zm.
Ustawa okreœla obowi¹zki importerów oraz wytwórców produktów, dotycz¹ce wpro-

wadzenia na krajowy rynek okreœlonych wyrobów w pewnych rodzajach opakowañ. Ustawa
mówi te¿ o op³acie produktowej i depozytowej, reguluje zasady ich ustalania i pobierania;
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— ustawa z dnia 10 lipca 2008 r. o odpadach wydobywczych z póŸn. zm.
Ustawa ta w celu zapobiegania powstawaniu odpadów wydobywczych w przemyœle

wydobywczym i ograniczeniu ich negatywnego wp³ywu na œrodowisko oraz ¿ycie i zdrowie
ludzi, okreœla zasady zarz¹dzania tymi odpadami oraz niezanieczyszczon¹ gleb¹. Formu³uje
równie¿ ogó³ przepisów dotycz¹cych prowadzenia obiektów unieszkodliwiania odpadów
wydobywczych i wszelkie procedury zwi¹zane z ich zagospodarowaniem;
— ustawa z dnia 20 stycznia 2005 r. o recyklingu pojazdów wycofanych z eksploatacji

z póŸn. zm.
Ustawa reguluje obowi¹zki w³aœciciela wycofanego z eksploatacji pojazdu, zasady dzia-

³ania stacji demonta¿u pojazdów, które zobowi¹zane s¹ do zapewnienia bezpiecznego
przetwarzania pojazdów i powsta³ych z nich odpadów, jak równie¿ zasady dzia³ania punk-
tów zbierania pojazdów, maj¹ce zabezpieczyæ w sposób zgodny z prawem zbierane pojazdy
wycofane z eksploatacji i powstaj¹ce z nich nieczystoœci;
— ustawa z dnia 24 kwietnia 2009 r. o bateriach i akumulatorach z póŸn. zm.

Okreœla wymagania i zasady jakie musz¹ byæ spe³nione przy wprowadzaniu baterii
i akumulatorów do obrotu, zawiera równie¿ ogó³ przepisów dotycz¹cych zbierania, przetwa-
rzania, recyklingu i unieszkodliwiania zu¿ytych produktów;
— ustawa z dnia 29 czerwca 2007 r. o miêdzynarodowym przemieszczaniu odpadów

z póŸn. zm.
Jest podstawowym aktem prawnym okreœlaj¹cym postêpowanie i organa odpowiedzialne

za wykonywanie zadañ z zakresu miêdzynarodowego przemieszczania odpadów, jak rów-
nie¿ kary pieniê¿ne za naruszenie tego prawa;
— ustawa z dnia 19 czerwca 1997 r. o zakazie stosowania wyrobów zawieraj¹cych azbest

z póŸn. zm.
Ustawa zabrania: wprowadzania na polski obszar celny azbestu i wyrobów, które go

zawieraj¹, produkcji wyrobów zawieraj¹cych azbest oraz obrotu nimi.

2. Cel, zakres i metodyka pracy

Celem niniejszej pracy jest analiza i ocena gospodarki odpadami w œwietle wymagañ
Systemu Zarz¹dzania Jakoœci¹, funkcjonuj¹cego w Wytwórczej Spó³dzielni Pracy „Spo³em”
w Kielcach. W pracy przedstawiono roczny bilans odpadów, ich charakterystykê oraz
przeprowadzono analizê iloœci i struktury odpadów oraz miejsc ich powstawania w procesie
produkcji majonezu. Opisano tak¿e za³o¿enia programu zagospodarowania opadów oraz
funkcjonowanie polityki segregacji i utylizacji odpadów.

Dane Ÿród³owe pochodz¹ z dokumentacji udostêpnionej przez Spó³dzielniê. Badaniami
objêto okres od 2010 do 2012 roku.
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3. Wyniki badañ

3.1. O g ó l n a c h a r a k t e r y s t y k a p r z e d s i ê b i o r s t w a
i S y s t e m u Z a r z ¹ d z a n i a J a k o œ c i ¹

Wytwórcza Spó³dzielnia Pracy „ Spo³em” w Kielcach istnieje od 1920 roku, a pierwszym
jej produktem by³o myd³o gospodarcze. W nied³ugim czasie rozpoczêto produkcjê œwiec
sto³owych, octu, musztardy i wyrobów kosmetycznych. Produkcjê majonezu, który obecnie
jest sztandarowym wyrobem Spó³dzielni uruchomiono w 1959 roku. Jego produkcja w 2012
roku wynios³a ponad 6 tys. ton, co stanowi wagowo oko³o 50% ca³ej produkcji firmy.
Pozosta³ymi produktami Spó³dzielni obecnie s¹ musztardy, ketchupy, snacki, ocet i chemia
gospodarcza. Strukturê produkcji poszczególnych asortymentów przedstawiono na rysunku 1.

Produkty Spó³dzielni zdobywa³y wiele nagród i wyró¿nieñ m.in. god³o promocyjne
Poznaj Dobr¹ ¯ywnoœæ, Znak jakoœci Q, Polski produkt roku 2009, Jakoœæ Tradycja.
Aktywnoœæ Spó³dzielni w kreowaniu i w realizacji polityki jakoœci oraz polityki œrodo-
wiskowej przejawia siê w opracowanych, wdro¿onych i utrzymywanych systemach jakoœci:

1) System Zarz¹dzania Jakoœci¹ wed³ug PN-EN ISO 9001: 2009,
2) System Zarz¹dzania Bezpieczeñstwem ¯ywnoœci wed³ug EN ISO 22000:2005,
3) System HACCP.
Polityka jakoœci nakierowana jest na projektowanie i produkcjê bezpiecznych wyrobów

o wysokich walorach jakoœciowych i smakowych z zachowaniem dba³oœci o œrodowisko
naturalne. Aspekty œrodowiskowe w funkcjonuj¹cych w Spó³dzielni Systemach Zarz¹dzania
Jakoœci¹ znajduj¹ odzwierciedlenie w procedurach i opisach procesów dotycz¹cych pro-
jektowania wyrobu, zaanga¿owania kierownictwa, przegl¹dów wymagañ dotycz¹cych wy-
robów, monitorowania i pomiarów procesów i wyrobów oraz ci¹g³ego ich doskonalenia.
Istotnym elementem sk³adowym polityki œrodowiskowej jest opracowany i wdro¿ony Pro-
gram Zagospodarowania Odpadów. Zgodnie z jego zapisami Spó³dzielnia zobowi¹zana jest
planowaæ, projektowaæ i prowadziæ swoj¹ dzia³alnoœæ, tak aby:

1) zapobiegaæ powstawaniu odpadów lub ograniczaæ iloœæ odpadów i ich negatywne
oddzia³ywanie na œrodowisko przy wytwarzaniu produktów oraz w czasie i po
zakoñczeniu ich u¿ytkowania;

2) zapewniæ, zgodny z zasadami ochrony œrodowiska odzysk, je¿eli nie uda³o siê za-
pobiec powstawaniu odpadów;

3) zapewniæ, zgodne z zasadami ochrony œrodowiska unieszkodliwianie odpadów, któ-
rych powstaniu nie uda³o siê zapobiec lub których nie uda³o siê poddaæ odzyskowi.

Aby spe³niæ wymagania zapisane w SZJ Spó³dzielnia wprowadzi³a „Program mini-
malizacji iloœci wytworzonych odpadów”. W praktyce wdra¿anie tego programu polega na
realizacji trzech strategii gospodarowania odpadami:

1) Redukcjê u „Ÿród³a”.
2) Odzysk–zagospodarowanie odpadów.
3) Unieszkodliwianie odpadów.
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Realizacja programu minimalizacji odpadów obejmuje szereg dzia³añ administracyj-
nych, organizacyjnych i technologicznych. „Redukcja u Ÿród³a” polega miêdzy innymi na
edukacji za³ogi, zakupie surowców i opakowañ tylko pod bie¿¹c¹ produkcjê, w³aœciwym
sk³adowaniu i transporcie, oszczêdnej gospodarce wod¹ i energi¹ oraz korzystanie z osi¹g-
niêæ techniki.

„Odzysk–zagospodarowanie odpadów” Spó³dzielnia realizuje poprzez selekcjê, segre-
gacje i odpowiednie magazynowanie, a nastêpnie poddawanie ich odzyskowi lub unieszkod-
liwianiu. Ewidencjê wszystkich odpadów, które powstaj¹ na terenie zak³adu prowadzi Dzia³
Ochrony Œrodowiska. Gromadzi informacje o odpadach i ich iloœci, kontroluje jakoœæ
odpadów, prawid³owe segregowanie i usuwanie z terenu zak³adu (Program minimalizacji
iloœci wytworzonych odpadów na terenie WSP „Spo³em”).

3.2. P o w s t a w a n i e i c h a r a k t e r y s t y k a o d p a d ó w p o d c z a s p r o d u k c j i
m a j o n e z u

Wytwórcza Spó³dzielnia Pracy „Spo³em” jest przedsiêbiorstwem produkcyjnym, wiêc
powstawanie odpadów jest zjawiskiem nieuniknionym. Powstaj¹ one podczas procesu tech-
nologicznego oraz w procesach pomocniczych towarzysz¹cych produkcji, takich jak za-
opatrzenie, magazynowanie, remonty obiektów, maszyn i urz¹dzeñ oraz podczas utylizacji
œcieków. Ponadto w produkcji ¿ywnoœci procesy technologiczne wymagaj¹ termicznej
obróbki, co wi¹¿e siê z wytwarzaniem energii cieplnej w zak³adowej kot³owni, która jest
znacz¹cym „producentem” odpadów.

W tabeli 1 przedstawiono roczny bilans odpadów wytwarzanych w WSP „Spo³em” za
lata 2010–2012.

Jak wynika z tabeli, Spó³dzielnia wytworzy³a w 2010 roku 517 ton odpadów, a w latach
2011 i 2012 ponad 605 ton. Przyjmuj¹c, ¿e globalna produkcja wyrobów w roku 2012
osi¹gnê³a w Spó³dzielni wagowo iloœæ blisko 13 000 ton (rys. 1) mo¿na stwierdziæ, ¿e
produkcja 1 jednostki wagowej gotowego wyrobu towarzyszy powstaniu 5% odpadów.
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Tabela 1. Iloœæ i struktura odpadów wytworzonych w WSP „Spo³em” w latach 2010–2012 [t]

L.p Wyszczególnienie 2010 rok 2011 rok 2012 rok

1. Odpady ogó³em: 517,1 605,8 605,3

1.1. Osad z oczyszczalni 12,4 11,5 11,7

1.2. ¯u¿el 183,0 230,0 270,0

1.3. Z³om 22,9 71,9 83,3

1.4. Niesegregowane odpady komunalne 78,8 75,0 60,0

1.5. Odpady niebezpieczne 2,2 2,0 2,0

1.6. Pozosta³e odpady technologiczne 217,8 215,4 178,3

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych z WSP Spo³em



G³ówny udzia³ w bilansie odpadów stanowi¹ odpady technologiczne oraz ¿u¿el powstaj¹cy
w paleniskach zak³adowej kot³owni. O ile w strukturze odpadów mo¿na zauwa¿yæ w posz-
czególnych latach tendencjê malej¹c¹ o tyle iloœæ produkowanego ¿u¿lu wyraŸnie wzrasta
i jest œciœle zwi¹zana ze wzrostem produkcji. Wzrastaj¹ca iloœæ z³omu nie ma charakteru
systemowego i wynika z rozbiórki i modernizacji obiektów magazynowych i wymiany parku
maszynowego, a jego sprzeda¿ przynosi przedsiêbiorstwu dodatkowe przychody. Na uwagê
zas³uguje zmniejszaj¹ca siê wagowo w badanym okresie iloœæ niesegregowanych odpadów
komunalnych z 78,8 ton w 2010 roku do 60 ton w roku 2012. Jest to wynikiem realizowanej
polityki œrodowiskowej i edukacji pracowników prowadzonej przez Dzia³ Ochrony Œro-
dowiska.

Nale¿y zauwa¿yæ wyraŸnie malej¹c¹ w analizowanym okresie iloœæ odpadów technolo-
gicznych, co wynika z wprowadzanego postêpu technologicznego oraz w³aœciwie prowa-
dzonej gospodarki odpadami, zw³aszcza w zakresie stosowania opakowañ wielokrotnego
u¿ytku na surowce.

G³ównym Ÿród³em powstawania odpadów technologicznych s¹ wydzia³y produkcyjne,
a szczególnie wydzia³ produkcji majonezu. Powstaje tu oko³o 38% wszystkich odpadów
technologicznych w przedsiêbiorstwie. Na rysunku 2 przedstawiono schemat procesu tech-
nologicznego produkcji majonezu kieleckiego z wyszczególnieniem miejsc powstawania,
klasyfikacji i oznaczeñ kodowych zgodnych z ustaw¹.

Proces technologiczny zaczyna siê od przyjêcia do magazynów materia³ów i surowców
oraz ich kontroli. Przechowywane s¹ one w oddzielnych magazynach, znajduj¹cych siê
bezpoœrednio przy stanowiskach produkcyjnych, aby wykluczyæ przecinanie siê œcie¿ek
technologicznych. W tej fazie procesu produkcyjnego powstaje wiele rodzajów odpadów,
których nazwy i kody oznaczono na rysunku. Surowce z uwagi na wymagania Systemu
HACCP s¹ magazynowane w odpowiednich opakowaniach, aby wykluczyæ dzia³anie na
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Rysunek 1. Produkcja poszczególnych asortymentów w ujêciu iloœciowym w 2012 roku [t]

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych z WSP „Spo³em”



nich czynników zewnêtrznych, takich jak zapylenie i wilgoæ. Foliowe i papierowe opako-
wania staj¹ siê w konsekwencji odpadem.

Podczas przygotowania materia³ów pomocniczych, tj. s³oików i wieczek, powstaj¹ od-
pady 15 01 07 (opakowania ze szk³a) oraz 17 04 07 (mieszanina metali i z³om). W dalszej
kolejnoœci procesu technologicznego surowce sypkie, tj. sproszkowane ¿ó³tka jaj kurzych,
zio³a, przyprawy s¹ transportowane ruroci¹giem do homogenizatora. W trakcie homoge-
nizacji tworzy siê emulsja bêd¹ca jednolit¹ mieszanin¹ oleju, musztardy oraz wody i przy-
praw. Ca³y proces trwa 15 min, po czym majonez przepompowany jest do zbiorników,
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Rysunek 2. Schemat procesu produkcji majonezu i miejsc powstawania poszczególnych odpadów

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych z WSP „Spo³em”



a nastêpnie trafia do dozownicy za pomoc¹ pomp. Przed rozpoczêciem rozlewu majonezu,
s³oiki s¹ przygotowywane i umieszczane na taœmie i przedmuchiwane sprê¿onym powie-
trzem, a nastêpnie kierowane s¹ na liniê technologiczn¹. W trakcie tego etapu zdarzaj¹ siê
st³uczki s³oików, których na wydziale produkcji majonezu jest ponad 2,2 tony rocznie
(tab. 2). Resztki szk³a zbierane s¹ do specjalnych pojemników, a nastêpnie przekazane do
utylizacji. Po nape³nieniu s³oików majonezem, s³oiki s¹ zakrêcane, transportowane prze-
noœnikiem taœmowym i poddawane kontroli na zawartoœæ metali, po czym naklejana jest
banderola. Nastêpnie s¹ znakowane oraz nabijany jest nadruk terminu przydatnoœci i numer
partii. Na koñcu linii technologicznej etykieciarka przykleja etykiety. W trakcie przygo-
towywania, transportu i zakrêcania s³oików, zakrêtki ulegaj¹ uszkodzeniu i powstaje me-
talowy odpad [17 04 07]. W roku 2012 powsta³o go 21,3 ton, co w strukturze odpadów
na wydziale majonezu stanowi blisko 26% (tab. 2).

Gotowy wyrób przechodzi ostatni¹ kontrolê, polegaj¹c¹ na ocenie wizualnej. Spraw-
dzana jest jakoœæ etykietowania i znakowania, a nastêpnie odbywa siê pakowanie wyrobów
w foliê partiami po 12 sztuk, przy czym na ka¿dej paczce naklejana jest etykieta z informacj¹
o numerze partii, terminie przydatnoœci i iloœci. Tak przygotowane partie wyrobów s¹
paletyzowane i owijane foli¹ w celu zabezpieczenia przed uszkodzeniem w czasie trans-
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Tabela 2. Iloœæ i struktura odpadów podczas produkcji majonezu na tle ca³ego przedsiêbiorstwa
w 2012 roku

Lp. Rodzaj odpadu Kod odpadu

Dopuszczalna
norma

Iloœæ odpadów

wszystkie wydzia³y wydzia³ majonezu

[t] [t] [t] [%]

1. Opakowania z papieru i tektury (makulatura) 15 01 01 70 21,94 14,08 64

2. Papier i tektura 20 01 01 – 11,33 6,80 60

3. Odpady z tworzyw sztucznych (folia) 15 01 02 70 26,35 14,04 53

4. Opakowania ze szk³a 15 01 07 45 5,04 2,21 44

5. Opakowania wielomateria³owe 15 01 05 10 1,68 0,73 43

6. Sorbety *15 02 02* 1 0,35 0,15 43

7. Surowce i produkty nie nadaj¹ce siê do spo¿ycia 02 03 04 20 1,10 0,47 43

8. Produkty spo¿ywcze przeterminowane 16 03 80 5 0,70 0,28 40

9. Oleje silnikowe 13 02 08* 3 0,34 0,13 38

10. Œwietlówki 16 02 13* 2 0,08 0,03 36

11. Odpady komunalne niesegregowane 20 03 01 – 60,00 21,44 36

12. Mieszanina metali (z³om) 17 04 07 60 83,31 21,27 26

13. Zu¿yte urz¹dzenia elektroniczne 16 02 14 5 1,27 0,21 17

* Odpady niebezpieczne.
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych z WSP „Spo³em”



portu. Produkty magazynowane s¹ w magazynie wyrobów gotowych w œciœle okreœlonych
w SZJ warunkach (temperatura od 0° do 20° i wilgotnoœæ powietrza nie wiêksza ni¿ 75%).

Po zakoñczeniu procesu technologicznego odbywa siê mycie i czyszczenie ci¹gów
technologicznych i zbiorników. Powstaje na tym etapie wiele odpadów, m.in. resztki surow-
ców i produktów gotowych nie nadaj¹cych siê do spo¿ycia i przetwórstwa [02 03 04].
W 2012 roku powsta³o tego odpadu niewiele ponad 1 tonê, co stanowi tylko 5% dopusz-
czalnej normy ustalonej w planie zagospodarowania odpadów. Z uwagi na du¿¹ szkodliwoœæ
œrodowiskow¹ tego odpadu, tak niska jego iloœæ jest sukcesem nie tylko technologów, ale
ca³ej polityki œrodowiskowej funkcjonuj¹cej w spó³dzielni.

Warto tak¿e wspomnieæ o odpadzie 16 03 80 (produkty spo¿ywcze przeterminowane),
których plan zagospodarowania odpadów dopuszcza roczny poziom 5 ton. Spó³dzielnia
zredukowa³a go w 2012 roku do poziomu 0,7 ton, dziêki prawid³owemu planowaniu
i zarz¹dzaniu zaopatrzeniem i sprzeda¿¹.

Spoœród odpadów niebezpiecznych, zaznaczonych w tabeli 2 znakiem „*”, powstaj¹cych
przy produkcji majonezu, najwiêcej jest zu¿ytych sorbetów. W ca³ym zak³adzie odpad ten
w 2012 roku osi¹gn¹³ poziom 0,35 ton, z czego ponad 40% przypada na wydzia³ majonezu.

3.3. S e g r e g a c j a , s k ³ a d o w a n i e i u t y l i z a c j a o d p a d ó w

Prowadzenie rzetelnej segregacji odpadów, a nastêpnie sk³adowanie ich w odpowied-
nich warunkach do czasu odebrania przez odbiorcê, który zajmuje siê ich utylizacj¹, jest
podstaw¹ prawid³owej gospodarki odpadami uregulowanej ustawowo. Pracownicy za-
k³adu segreguj¹ œmieci wrzucaj¹c je do odpowiednich koszy, które po zape³nieniu opró¿-
niane s¹ do kontenerów, gdzie równie¿ odpady s¹ klasyfikowane. Na wydzia³ach pro-
dukcyjnych i w pomieszczeniach biurowca rozstawione s¹ pojemniki, które za pomoc¹
kolorów i umieszczonych na nich napisów u³atwiaj¹ pracownikom porz¹dkowanie i od-
powiedni¹ segregacjê nieczystoœci.

Spó³dzielnia odsprzedaje wyspecjalizowanym firmom wszystkie segregowane odpady,
zgodnie z zawartymi umowami, dlatego te¿ selektywne gromadzenie i segregacja odpadów
jest dla niej op³acalna. Przedsiêbiorstwo d¹¿y do tego, aby na sk³adowisko wywoziæ je-
dynie te odpady, których nie mo¿na w ¿aden sposób wykorzystaæ przy istniej¹cym stanie
techniki.

Szkoleniami pracowników w zakresie segregacji i gospodarki odpadami zajmuje siê
Kierownik Dzia³u Ochrony Œrodowiska, nastêpnie przeszkolone osoby maj¹ obowi¹zek
przeszkoliæ podleg³ych im pracowników, opieraj¹c siê na uzyskanej wiedzy. W ten sposób
prowadzone jest uœwiadamianie ekologiczne pracowników na ka¿dym szczeblu. Nadzór nad
wszystkimi powsta³ymi na terenie zak³adu odpadami prowadzi Dzia³ Ochrony Œrodowiska
i podlegaj¹cy mu Dzia³ Administracji.

Na terenie Spó³dzielni recyklingowi podlegaj¹ wszystkie nadaj¹ce siê do tego odpady,
zarówno odpady niebezpieczne jak i inne ni¿ niebezpieczne, powstaj¹ce poœrednio i bez-
poœrednio przy produkcji wyrobów.
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Odpadami niebezpiecznymi poddawanymi odzyskowi s¹:
— Oleje przepracowane [13 02 08*]
— Odpady opakowaniowe po substancjach niebezpiecznych [15 01 10*]
— Zaolejone czyœciwo [15 02 02*]
— Odpady medyczne [18 01 03*]
— Lampy fluorescencyjne, zu¿yte monitory [20 01 21*]
Odpady inne ni¿ niebezpieczne:
— Surowce i produkty nie nadaj¹ce siê do spo¿ycia i przetwórstwa oraz zwroty pro-

duktów od odbiorców [ 02 03 04]
— Produkty spo¿ywcze przeterminowane lub nieprzydatne do spo¿ycia [16 03 80]
— Osady [ 02 03 05]
— Odpady z oczyszczania gazów odlotowych [10 01 19]
— Mieszanki popio³owo-¿u¿lowe [10 01 80]
— Papier i tektura [15 01 01]
— Tworzywa sztuczne [15 01 02]
— Szk³o [15 01 07]
— Zu¿yte opony [ 16 01 03]
— Drewno odpadowe [16 08 07]
— Zmieszane odpady betonu, gruzu ceglanego [17 01 07]
— Mieszaniny metali [17 04 07]
— Nie segregowane odpady komunalne [20 03 01]
— Zu¿yte urz¹dzenia elektryczne i elektroniczne nie zawieraj¹ce substancji niebez-

piecznych [20 01 36]
Wymienione powy¿ej odpady s¹ gromadzone w odpowiednich zbiornikach b¹dŸ po-

jemnikach zapewniaj¹cych szczelnoœæ, a nastêpnie – w zale¿noœci od rodzaju odpadu –
zwracane s¹ do dostawcy lub przekazywane do utylizacji. Miejsca gromadzenia pozosta³oœci
poprodukcyjnych zgodnie z normami objête s¹ szczególn¹ uwag¹, poniewa¿ nie mog¹
przedostaæ siê do œrodowiska i zagra¿aæ zdrowiu i ¿yciu ludzi.

Stwierdzenia i wnioski

1. Wytwórcza Spó³dzielnia Pracy „Spo³em” w Kielcach posiada wdro¿ony i utrzymany
System Zarz¹dzania Jakoœci¹, którego elementem sk³adowym jest opracowany program
zagospodarowania odpadów stanowi¹cy odzwierciedlenie przyjêtej w przedsiêbiorstwie
polityki œrodowiskowej.

2. Zgodnie z deklarowan¹ w tym programie strategi¹, w Spó³dzielni prowadzi siê kla-
syfikacjê, segregacjê i sk³adowanie odpadów, umo¿liwiaj¹ce firmom zewnêtrznym ich
odbiór w celu recyklingu, odzysku i utylizacji.

3. Podczas produkcji jednej jednostki wagowej gotowego produktu powstaje 5 % odpadów,
przy czym najwiêkszy w nich udzia³ stanowi ¿u¿el powstaj¹cy w zak³adowej kot³owni.
Zast¹pienie wêgla i koksu innym noœnikiem energii, znacznie obni¿y³oby iloœæ pow-
staj¹cych odpadów.
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4. W latach 2010–2012, w grupie odpadów produkcyjnych obserwuje siê tendencjê
spadkow¹.

5. Wydzia³ majonezu, z uwagi na przewa¿aj¹cy udzia³ w ogólnej produkcji, jest równie¿
g³ównym producentem odpadów. W poszczególnych grupach klasyfikacyjnych wy-
twarza od 25 do 64% wszystkich odpadów.
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Marcin Krawczyk*

Przejrzystoœæ informacyjna
jako element nadzoru korporacyjnego
w spó³kach gie³dowych

Information transparency as an element

of corporate governance in quoted companies

The purpose of the article is to discuss the issue of information transparency as a necessary

element of well operating corporate supervision system. Corporate governance evaluation

depends on many factors. However, information transparency policy plays a key role. It is

worth emphasizing that thanks to well realized information access policy shareholders are

able to exercise control of usage of the capital invested by them. This information policy is

realized by means of instruments used in relations between investors divided into different

forms of communication. Thanks to well-conducted information policy, it is possible to

establish and maintain mutual dialogue between a company and stakeholders. This work is

based on domestic literature and legal regulations concerning information policy of public

limited companies. To this end, an analysis regarding mandatory information policy of

companies listed on Warsaw Stock Exchange has been conducted.

Wprowadzenie

Celem artyku³u jest omówienie zagadnienia przejrzystoœci informacyjnej jako elementu
koniecznego w dobrze funkcjonuj¹cym systemie nadzoru korporacyjnego. Ocena w³adztwa
korporacyjnego uzale¿niona jest od wielu czynników. Spoœród nich kluczow¹ rolê odgrywa
polityka transparentnoœci informacyjnej. Warto zaznaczyæ, ¿e dziêki dobrze realizowanej
polityce dostêpu do informacji akcjonariusze s¹ w stanie sprawowaæ kontrolê wykorzystania
zainwestowanego przez nich kapita³u. Wspomniana polityka informacyjna jest realizowana
za pomoc¹ instrumentów wykorzystywanych w relacjach inwestorskich z podzia³em na
ró¿ne formy komunikacji. Dziêki dobrze prowadzonej polityce informacyjnej mo¿liwe jest
nawi¹zanie i utrzymanie wzajemnego dialogu miêdzy spó³k¹ a interesariuszami. Niniejsza
praca zosta³a oparta na literaturze krajowej i regulacjach prawnych dotycz¹cych polityki
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informacyjnej spó³ek publicznych. W tym celu dokonano analizy dotycz¹cej obligato-
ryjnej polityki informacyjnej spó³ek notowanych na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych
w Warszawie.

1. Pojêcie ³adu korporacyjnego

£ad korporacyjny to jedna z powszechnie stosowanych w Polsce interpretacji terminu
corporate governance. Jak s³usznie zauwa¿a Czes³aw Mesjasz, okreœlenia tego u¿ywa siê
zamiennie z takimi jak nadzór korporacyjny, czy te¿ w³adztwo korporacyjne. Kluczowe
z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy jest stosowanie pojêcia ³adu korporacyjnego
przez w³adze Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie w odniesieniu do inicjatyw,
polegaj¹cych na opracowywaniu i wdra¿aniu zasad dobrych praktyk w jednostkach gospo-
darczych sektora prywatnego i publicznego, a zw³aszcza w spó³kach gie³dowych1.

Nadzór korporacyjny albo inaczej corporate governance (ang.) jest pojêciem z³o¿onym
i wieloznacznym, st¹d w literaturze przedmiotu pojawia siê ca³y szereg ró¿nych jego
definicji. Wed³ug definicji Zasad Nadzoru Korporacyjnego OECD corporate governance

to system zarz¹dzania i kontrolowania organizacji. Struktura corporate governance okreœla
podzia³ praw i odpowiedzialnoœci miêdzy akcjonariuszami, rad¹ nadzorcz¹, zarz¹dem i in-
nymi interesariuszami. £ad korporacyjny okreœla regu³y i procedury podejmowania decyzji
w sprawach korporacyjnych dotycz¹cych celów, sposobów ich realizacji oraz monitorowa-
nia osi¹ganych wyników. Wed³ug Banku Œwiatowego zakres pojêcia corporate governance

jest zwi¹zany z promowaniem uczciwoœci, odpowiedzialnoœci i przejrzystoœci w spó³ce.
Najogólniej rzecz ujmuj¹c, umo¿liwia on akcjonariuszom spó³ki kontrolê wykorzystania
zainwestowanego przez nich kapita³u2.

„W najogólniejszym ujêciu nadzór korporacyjny obejmuje ca³okszta³t relacji pomiêdzy
wszystkimi interesariuszami (ang. stakeholders) spó³ki. Celem nadzoru korporacyjnego jest
tworzenie wartoœci dla wszystkich interesariuszy. Mo¿na wyró¿niæ podstawow¹ interpre-
tacjê uogólnion¹ nadzoru korporacyjnego, w którym wszystkich interesariuszy traktuje siê
jako równorzêdnych oraz interpretacjê kompromisow¹, w której podkreœla siê podstawowe
znaczenie akcjonariuszy, przy uwzglêdnieniu pozosta³ych interesariuszy”3.

Na rynku kapita³owym, spó³ki gie³dowe oprócz prowadzenia i udoskonalania relacji
inwestorskich zachêcane s¹ równolegle do wdra¿ania i stosowania zasad ³adu korpora-
cyjnego (corporate governance). Krzysztof Zalega stwierdza, ¿e corporate governance to
„kontrola i nadzór nad korporacj¹, lecz sprawowana nie tylko poprzez przewidziane do tego
organy statutowe spó³ki, ale tak¿e przez inne grupy zainteresowane firm¹ lub maj¹ce interes
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akcyjnej, Wydawnictwo ABC a Wolters Kluwer business, 2007, s. 268.
3 Mesjasz Cz., Analiza instrumentów motywacyjnych naczelnych organów nadzoru i zarz¹dzania w spó³kach

handlowych [W:] red. Stabry³a A., Analiza i projektowanie systemów zarz¹dzania przedsiêbiorstwem, Wy-
dawnictwo Mfiles.pl Encyklopedia Zarz¹dzania, Kraków 2010, s. 355.



w jej funkcjonowaniu”4. Z punktu widzenia tematyki niniejszej pracy takimi grupami zainte-
resowanymi jednostk¹ gospodarcz¹ bêd¹ akcjonariusze, którzy z raportów publikowanych
przez spó³kê bêd¹ mogli czerpaæ niezbêdn¹ wiedzê, dotycz¹c¹ kierunku ich dalszego in-
westowania w walory danego przedsiêbiorstwa. Wspomniany autor, powo³uj¹c siê na Szom-
burga, Tamowicza i Dzier¿anowskiego zauwa¿a, ¿e „istot¹ systemu corporate governance

jest zapewnienie prorozwojowej równowagi pomiêdzy interesami wszystkich podmiotów
zaanga¿owanych w funkcjonowanie korporacji (inwestorów, mened¿erów, pracowników,
dostawców)”5. Dlatego na spó³ce spoczywa obowi¹zek publikowania tych treœci, które s¹
niezbêdne z punktu widzenia inwestora, a zarazem bêd¹ wp³ywaæ na rozwój firmy. Dzia³anie
takie ma na celu wyeliminowanie koniecznoœci opracowywania stosu dokumentów, rapor-
tów, analiz, które obejmuj¹ ma³o znacz¹ce wycinki dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa, a przy-
czyni³yby siê tylko do podwy¿szenia kosztów dzia³alnoœci spó³ki.

Maj¹c na uwadze temat publikacji, bli¿sza i bardziej precyzyjna wydaje siê byæ definicja
opracowana przez specjalistów gie³dowych, wed³ug których „³ad korporacyjny (ang. cor-

porate governance) to zbiór zasad postêpowania, skierowanych zarówno do organów spó³ek
oraz cz³onków tych organów, jak i do wiêkszoœciowych i mniejszoœciowych akcjonariuszy.
Zasady ³adu korporacyjnego odnosz¹ siê do szeroko rozumianego zarz¹dzania spó³k¹”6.
G³ówn¹ przes³ank¹ wprowadzenia tych zasad by³a koncepcja stworzenia równowagi po-
miêdzy interesami wszystkich osób, podmiotów zaanga¿owanych w funkcjonowanie danego
przedsiêbiorstwa. Spó³ki publiczne z w³asnej woli poddaj¹ siê uregulowaniom zawartym
w zbiorze zasad ³adu korporacyjnego, wiedz¹c, ¿e podejmowane czynnoœci mog¹ wy³¹cznie
pozytywnie wp³yn¹æ na dzia³alnoœæ firmy7.

2. Istota relacji inwestorskich

W literaturze przedmiotu mo¿na spotkaæ siê z wieloma definicjami relacji inwestorskich.
Znaczna wiêkszoœæ tych definicji wywodzi siê z krajów anglosaskich, gdzie dzia³alnoœæ
zwi¹zana z relacjami inwestorskimi jest najbardziej rozwiniêta i rozpowszechniona, a ba-
dania prowadzone w tym zakresie maj¹ najd³u¿sz¹ historiê. W ostatnich latach, równie¿
w Polsce zagadnienie relacji inwestorskich cieszy³o siê du¿ym zainteresowaniem, którego
efektem by³o pojawienie siê szeregu jego polskojêzycznych definicji. Dariusz Niedzió³ka
podj¹³ siê próby opracowania pierwszej, polskiej, kompleksowej publikacji, obejmuj¹cej
zagadnienia dotycz¹ce relacji inwestorskich, której podsumowaniem by³o opracowanie
definicji okreœlaj¹cej „relacje inwestorskie jako wzajemnie korzystny proces dwustronnej
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4 Zalega K., Systemy Corporate Governance a efektywnoœæ zarz¹dzania spó³k¹ kapita³ow¹, Szko³a G³ówna
Handlowa w Warszawie, Warszawa 2003, s. 15.

5 Zalega K., op.cit., s. 15. [za:] Szomburg J., Tamowicz P., Dzier¿anowski M., Corporate Governance dla

rozwoju Polski, Instytut Badañ nad Gospodark¹ Rynkow¹, Gdañsk 2001.
6 Oficjalna strona internetowa gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, £ad korporacyjny na GWP,

http://corp-gov.gpw.pl/lad_corp.asp [01.01.2013].
7 Droga na gie³dê. Jak przygotowaæ spó³kê do emisji publicznej, red. Adamska M., Difin, Warszawa 2008,

s. 440.



komunikacji spó³ki z inwestorami i ich œrodowiskiem opiniotwórczym. G³ówne cele tej
dzia³alnoœci to informowanie inwestorów o dzia³alnoœci spó³ki, budowanie zaufania, obni-
¿enie kosztu kapita³u i osi¹gniêcie pe³nej wyceny spó³ki”8.

Micha³ i Wies³aw Macierzyñscy twierdz¹, ¿e investor relations stanowi najtrudniejszy
rodzaj komunikowania. Swoj¹ tezê podpieraj¹ relacj¹, z której wynika, ¿e wszystkie infor-
macje podawane do opinii publicznej przez spó³kê maj¹ bezpoœrednie prze³o¿enie w kursie
akcji, a wiêc decyduj¹ o rynkowej wartoœci przedsiêbiorstwa. Dlatego osoby odpowiadaj¹ce
za relacje inwestorskie w spó³ce obarczone s¹ du¿¹ odpowiedzialnoœci¹, równie¿ karn¹,
za niewype³nianie obligatoryjnych wymogów z zakresu IR.9.

Aneta Szymañska zauwa¿a, ¿e oprócz budowania pozytywnego wizerunku spó³ki, g³ów-
nym celem relacji inwestorskich jest tak¿e komunikowanie jej wartoœci. Autorka podkreœla,
¿e dzia³ania zwi¹zane z investor relations wymagaj¹ dostosowania wszystkich narzêdzi
wykorzystywanych w public relations do oczekiwañ inwestorów, sprowadzaj¹cych siê do
zwiêkszenia wartoœci spó³ki10.

Autorka, opieraj¹c siê na publikacjach M. Chlabicza stwierdza, ¿e dzia³ania z dziedziny
investor relations skierowane s¹ do czterech grup odbiorców11:

1) akcjonariusze i inwestorzy,
2) analitycy,
3) agencje ratingowe,
4) prasa finansowa.
Komunikacja z wy¿ej wymienionymi grupami odbiorców prowadzona jest przy u¿yciu

ró¿norodnych narzêdzi IR. W tabeli 1 zestawione zosta³y podstawowe instrumenty z zakresu
investor relations, pogrupowane wed³ug formy komunikacji12.

Dariusz Niedzió³ka, powo³uj¹c siê na Krzysztofa Postracha zauwa¿a, ¿e aktualnie obser-
wowany jest na rynku kapita³owym trend, zmierzaj¹cy do pe³nej transparentnoœci (przejrzy-
stoœci, czystoœci) przedsiêbiorstw, przejawiaj¹cej siê w swobodnym dostêpie do aktualnych
i zweryfikowanych informacji, a której wyznacznikami s¹: „dostêpnoœæ informacji, jej
kompletnoœæ, istotnoœæ, jakoœæ i wiarygodnoœæ”13.

W tabeli 2 zosta³y przedstawione g³ówne cele i zadania realizowane w ramach relacji
inwestorskich. Dokonano równie¿ charakterystyki metod oraz grup odbiorców informacji
publikowanych przez spó³ki gie³dowe. Ponadto tabela zestawia g³ówne narzêdzia wyko-
rzystywane w procesie komunikacji firmy z interesariuszami.
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8 Niedzió³ka D., Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 4.
9 Macierzyñski M., Macierzyñski W., Public relations instytucji finansowych i gie³dowych [W:] Public

relations. Znaczenie spo³eczne i kierunki rozwoju, red. Olêdzki J., Tworzyd³o D., Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 265-267.

10 Szymañska A., Public relations w systemie zintegrowanej komunikacji marketingowej, Oficyna
Wydawnicza Unimex, Wroc³aw, 2004, s. 304-305.

11 Chlabicz M., Spó³ki w relacjach, „Press” 2000, nr 7, s. 80, [za:] Szymañska A., op. cit., s. 305.
12 Szymañska A., op. cit., s. 305.
13 Postrach K., Transparentnoœæ informacyjna przedsiêbiorstwa jako element kszta³tuj¹cy jego wartoœæ,

[W:] Nowe tendencje w zarz¹dzaniu wartoœci¹ przedsiêbiorstwa. Aktualny stan i perspektywy rozwoju, red.
Urbañczyk E., Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003, s. 961, [za:] Niedzió³ka D., op. cit., s. 6.



W przypadku inwestorów indywidualnych, utrzymuj¹cych p³ynnoœæ na Gie³dzie Pa-
pierów Wartoœciowych, rolê podstawowego Ÿród³a informacji o spó³ce spe³niaj¹ media,
w tym tak¿e internet. Dlatego informacje dostarczane mediom powinny nosiæ cechy rzetel-
noœci i wiarygodnoœci. Inwestorzy zainteresowani s¹ przede wszystkim aktualnymi wy-
nikami sprzeda¿y osi¹ganymi przez spó³kê oraz stopniem realizacji prognoz finansowych
i celów emisyjnych przez przedsiêbiorstwo. Dzia³ania z zakresu relacji inwestorskich,
uwzglêdniaj¹ce oczekiwania odbiorców informacji powinny byæ prowadzone codziennie
i oparte na przyjêtej wczeœniej strategii komunikacji spó³ki z rynkiem kapita³owym14.
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Tabela 1. Instrumenty investor relations

Forma komunikacji Instrumenty IR

Bezpoœrednia osobista

spotkania/konferencje prasowe

odwiedzanie redakcji

„drzwi otwarte”

spotkania z inwestorami/analitykami

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

zwiedzanie organizacji

wystawy

seminaria/wyk³ady

zapraszanie i przyjmowanie goœci

spotkania z lokaln¹ spo³ecznoœci¹

godziny przyjêæ dla pracowników

dyskusje grupowe

special ivents (imprezy kulturalne, akcje spo³eczne, rozgrywki sportowe, wyprawy turystyczne itp.)

Bezpoœrednia nieosobista
rozmowy telefoniczne

telekonferencje/videokonferencje

Poœrednia

informacje prasowe

prospekty/broszury/opracowania

sprawozdania z dzia³alnoœci (raporty roczne, newsletters)

filmy o dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa (corporate videos)

czasopismo dla wspó³w³aœcicieli

korespondencja za pomoc¹ poczty elektronicznej

informacje na stronach WWW

�ród³o: Szymañska A., Public relations w systemie zintegrowanej komunikacji marketingowej, Oficyna
Wydawnicza Unimex, Wroc³aw, 2004, s. 306.

14 Macierzyñski M., Macierzyñski W., op.cit., s. 270–271.



Kluczow¹ rolê w tego typu dzia³aniach odgrywa serwis internetowy spó³ki akcyjnej,
stanowi¹cy niejako wirtualn¹ wizytówkê firmy, co poci¹ga za sob¹ koniecznoœæ odpowied-
niego jego zaprojektowania i wykonania, zarówno pod wzglêdem wizualnym jak i meryto-
rycznym. Strona internetowa spó³ki akcyjnej, podobnie jak innego zwyk³ego przedsiê-
biorstwa, stanowi zazwyczaj pierwsze, a niekiedy jedyne Ÿród³o kontaktów interesariuszy
z firm¹.

Dziêki zastosowaniu Internetu zaciera siê dysonans czasowy (charakterystyczny dla
komunikacji poœredniej), jak równie¿ przestrzenny (wystêpuj¹cy przy komunikacji nieoso-
bistej). Ponadto, wszyscy zainteresowani u¿ytkownicy maj¹ u³atwiony dostêp do informacji.
Skorzysta³y na tym spó³ki gie³dowe, które wykorzystuj¹c narzêdzia, jakie oferuje internet
mog¹ w znacz¹cy sposób obni¿yæ koszty komunikacji z inwestorami. Skorzystali na tym
równie¿ drobni inwestorzy, którzy zyskali Ÿród³o informacji, dziêki któremu ich wiedza
na temat sytuacji danej spó³ki sta³a siê porównywalna z t¹ posiadan¹ przez inwestorów
instytucjonalnych. Dziêki temu zatar³a siê ogromna asymetria informacji, która wystêpowa³a
do tej pory miêdzy tymi dwoma grupami inwestorów15.

3. Strony internetowe jako narzêdzie realizacji polityki transparentnoœci

informacyjnej

W niniejszym rozdziale szczegó³owej analizie poddane zostan¹ zagadnienia dwóch
pierwszych punktów czêœci II dokumentu pod nazw¹ „Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych
na GPW”, który stanowi zbiór zasad ³adu korporacyjnego oraz zasad okreœlaj¹cych normy
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Tabela 2. Charakterystyka relacji inwestorskich

Wyznaczniki Relacje inwestorskie

G³ówne cele

– informowanie inwestorów o dzia³alnoœci spó³ki;

– obni¿enie kosztu kapita³u;

– osi¹gniêcie pe³nej wyceny spó³ki

Metoda – komunikowanie siê spo³ecznoœci gie³dowej ze spo³ecznoœci¹ inwestorsk¹

Grupy docelowe
– akcjonariusze i potencjalni inwestorzy

– inwestorskie œrodowisko opiniotwórcze – analitycy i dziennikarze

G³ówne techniki komunikowania

– raporty roczne, okresowe i bie¿¹ce,

– walne zgromadzenie i inne spotkania,

– strony internetowe i poczta elektroniczna,

– komunikaty do prasy

Kluczowa umiejêtnoœæ – specjalistyczna biznesowa (zw³aszcza finansowa)

Praktyczny wp³yw na strategiê spó³ki – du¿y

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie Niedzió³ka D., Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 9.

15 Niedzió³ka D., op.cit., s. 6.



kszta³towania relacji przedsiêbiorstw gie³dowych z ich otoczeniem rynkowym. Najnowsza
ods³ona tego swoistego kodeksu dobrych praktyk obowi¹zuje od 1 stycznia 2013 roku
i stanowi za³¹cznik do uchwa³y nr 19/1307/2012 Rady Gie³dy z dnia 21 listopada 2012 r.
Pierwszy punkt wspomnianego rozdzia³u odnosi siê do obowi¹zków informacyjnych spó³ek
gie³dowych w zakresie publikacji œciœle okreœlonych treœci na stronach internetowych przed-
siêbiorstw notowanych na GPW. Zalecenie to ma na celu wykreowanie efektywnej i przej-
rzystej polityki informacyjnej w spó³ce, przy wykorzystaniu nowoczesnych technologii
i œrodków przekazu. Dlatego ju¿ regu³a 1, II czêœci w sposób jednoznaczny i czytelny
nak³ada obowi¹zek prowadzenia strony internetowej spó³ki i zamieszczania na niej wszyst-
kich materia³ów istotnych z punktu widzenia inwestorów, wed³ug œciœle okreœlonych kry-
teriów. Wspomniany punkt kodeksu brzmi nastêpuj¹co16: „1. Spó³ka prowadzi korporacyjn¹
stronê internetow¹ i zamieszcza na niej, oprócz informacji wymaganych przez przepisy
prawa:

1) podstawowe dokumenty korporacyjne, w szczególnoœci statut i regulaminy organów
spó³ki,

2) ¿yciorysy zawodowe cz³onków organów spó³ki,
2a) corocznie, w czwartym kwartale – informacjê o udziale kobiet i mê¿czyzn odpo-

wiednio w zarz¹dzie i w radzie nadzorczej spó³ki w okresie ostatnich dwóch lat,
3) raporty bie¿¹ce i okresowe,
4) (uchylony),
5) w przypadku, gdy wyboru cz³onków organu spó³ki dokonuje walne zgromadzenie –

udostêpnione spó³ce uzasadnienia kandydatur zg³aszanych do zarz¹du i rady nad-
zorczej wraz z ¿yciorysami zawodowymi, w terminie umo¿liwiaj¹cym zapoznanie
siê z nimi oraz podjêcie uchwa³y z nale¿ytym rozeznaniem,

6) roczne sprawozdania z dzia³alnoœci rady nadzorczej, z uwzglêdnieniem pracy jej
komitetów, wraz z przekazan¹ przez radê nadzorcz¹ ocen¹ pracy rady nadzorczej
oraz systemu kontroli wewnêtrznej i systemu zarz¹dzania ryzykiem istotnym dla
spó³ki,

7) pytania akcjonariuszy dotycz¹ce spraw objêtych porz¹dkiem obrad, zadawane przed
i w trakcie walnego zgromadzenia, wraz z odpowiedziami na zadawane pytania,

8) informacjê na temat powodów odwo³ania zgromadzenia, zmiany terminu lub po-
rz¹dku obrad wraz z uzasadnieniem,

9) informacjê o przerwie w obradach walnego zgromadzenia i powodach zarz¹dzenia
przerwy,

9a) zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo,
10) informacje na temat zdarzeñ korporacyjnych, takich jak wyp³ata dywidendy, oraz

innych zdarzeñ skutkuj¹cych nabyciem lub ograniczeniem praw po stronie akcjo-
nariusza, z uwzglêdnieniem terminów oraz zasad przeprowadzania tych operacji.
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16 Dokument, pt. Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW, s. 6-7, oficjalna strona internetowa Gie³dy
Papierów Wartoœciowych w Warszawie,
http://corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_praktyki_16_11_2012.pdf [02.01.2013].



Informacje te powinny byæ zamieszczane w terminie umo¿liwiaj¹cym podjêcie
przez inwestorów decyzji inwestycyjnych,

11) powziête przez zarz¹d, na podstawie oœwiadczenia cz³onka rady nadzorczej, infor-
macje o powi¹zaniach cz³onka rady nadzorczej z akcjonariuszem dysponuj¹cym
akcjami reprezentuj¹cymi nie mniej ni¿ 5% ogólnej liczby g³osów na walnym
zgromadzeniu spó³ki,

12) w przypadku wprowadzenia w spó³ce programu motywacyjnego opartego na ak-
cjach lub podobnych instrumentach – informacjê na temat prognozowanych kosztów
jakie poniesie spó³ka w zwi¹zku z jego wprowadzeniem,

13) oœwiadczenie o stosowaniu zasad ³adu korporacyjnego, zamieszczone w ostatnim
opublikowanym raporcie rocznym, a tak¿e raport, o którym mowa w § 29 ust. 5
Regulaminu Gie³dy – o ile zosta³ opublikowany,

14) informacjê o treœci obowi¹zuj¹cej w spó³ce regu³y, dotycz¹cej zmieniania podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdañ finansowych lub informacjê o braku takiej
regu³y.

Bior¹c pod uwagê wytyczne Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, wymagane
w podpunkcie drugim ¿yciorysy cz³onków organów spó³ki winny zawieraæ podstawowe
dane dotycz¹ce wykszta³cenia i doœwiadczenia zawodowego danego cz³onka.

W punkcie drugim analizowanego dokumentu zawarto zapis o koniecznoœci posiada-
nia strony internetowej równie¿ w jêzyku angielskim, której minimalny zakres obejmuje
wszystkie 14 pozycji wytycznych z punktu pierwszego „Dobrych Praktyk”. Dlatego spó³ka
zobligowana jest do publikowania istotnych informacji dotycz¹cych spó³ki tak¿e w jêzyku
angielskim. Obowi¹zek ten wynika z koniecznoœci zapewnienia równowagi informacyjnej
inwestorów pos³uguj¹cych siê jêzykiem angielskim z inwestorami komunikuj¹cymi siê po
polsku, aby zagraniczni inwestorzy nie byli w gorszym po³o¿eniu informacyjnym od tych
krajowych. Regu³a ta nie oznacza, ¿e wersja strony WWW w jêzyku angielskim powinna byæ
kalk¹ jej polskiego odpowiednika, lecz winny siê tam znaleŸæ informacje istotne z punktu
widzenia procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorów anglojêzycz-
nych17. Dok³adny zapis tego uregulowania przedstawia siê nastêpuj¹co: „2. Spó³ka za-
pewnia funkcjonowanie swojej strony internetowej równie¿ w jêzyku angielskim, przynaj-
mniej w zakresie wskazanym w czêœci II. pkt 1”18.

O olbrzymim znaczeniu problematyki ³adu korporacyjnego w odniesieniu do spó³ek
gie³dowych notowanych na rynku podstawowym jak równie¿ NewConnect œwiadczy rów-
nie¿ stworzenie odrêbnej strony Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie poœwieconej
tylko i wy³¹cznie zagadnieniom ³adu korporacyjnego. Mo¿na na niej znaleŸæ wszelkie
materia³y pomocne w procesie wdra¿ania zasad, tzw. Dobrych Praktyk oraz informacje
o aktualnych dzia³aniach podejmowanych przez GPW i jej partnerów w zakresie opisywanej
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17 Red. Adamska M., op.cit., s. 446.
18 Dokument, pt. Dobre Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW, s. 5–6, oficjalna strona internetowa Gie³dy

Papierów Wartoœciowych w Warszawie,
http://corp-gov.gpw.pl/assets/library/polish/regulacje/dobre_praktyki_16_11_2012.pdf [02.01.2013].



tematyki. Do realizacji tych zadañ warszawska gie³da podjê³a wspó³pracê z nastêpuj¹cymi
podmiotami:

— Stowarzyszenie Emitentów Gie³dowych,
— Uniwersytet Gdañski,
— Uniwersytet Warszawski,
— Firma Martis Consulting sp. z o.o.,
— Fundacja Polski Instytut Dyrektorów.
Jednostkom tym nadano tytu³: „GPW EduPartner Dobre Praktyki”, zaœ ich nadrzêdn¹

rolê stanowi idea rozwoju corporate governance w Polsce19. Misjê strony zdefiniowano jako
„stworzenie aktywnego forum dyskusji, wymiany pogl¹dów, wspó³pracy miêdzy Gie³d¹
a zainteresowanymi podmiotami, a tak¿e rozwój wiedzy o ³adzie korporacyjnym poprzez
publikowanie odpowiedzi na najczêœciej zg³aszane przez Spó³ki pytania dotycz¹ce stoso-
wania dobrych praktyki”20. W tym celu zaoferowano podmiotom zajmuj¹cym siê ³adem
korporacyjnym, jego wdro¿eniem w odniesieniu do stron instytucji, dostêp do artyku³ów,
dokumentów i innych plików poruszaj¹cych najistotniejsze zagadnienia dotycz¹ce rozwoju
corporate governance.

Wspomniana witryna internetowa spe³nia rolê narzêdzia komunikacji pomiêdzy GPW
a spó³kami. Dlatego przedstawiciele spó³ek gie³dowych i inne osoby zainteresowane mog¹
przesy³aæ swoje zapytania, które w póŸniejszym etapie s¹ analizowane i opracowywane
przez zespó³ ekspertów. Finalizacj¹ tego procesu jest zamieszczenie opinii specjalistów
w sekcji „Pytania i odpowiedzi” na stronie www.corp-gov.gpw.pl.21.

Wszystkie dzia³ania prowadzone w ramach tej witryny internetowej maj¹ na celu po-
prawê jakoœci dialogu miêdzy spó³k¹ gie³dow¹ a œrodowiskiem inwestorskim i opinio-
twórczym.

4. Obligatoryjna polityka informacyjna spó³ek gie³dowych

Jednym z kluczowych elementów dzia³alnoœci spó³ki gie³dowej jest polityka infor-
macyjna. Dziêki informacjom publikowanym przez przedsiêbiorstwa notowane na GPW,
inwestorzy uzyskuj¹ dostêp do danych, na podstawie których mog¹ oceniæ sytuacjê finan-
sow¹ firmy, a tak¿e okreœliæ jej perspektywy rozwoju. Przejrzystoœæ informacyjna ogranicza
ryzyko podjêcia nietrafnych decyzji inwestycyjnych, które mog³yby wynikaæ z braków
informacyjnych, albo dostêpu do danych niesprawdzonych, pochodz¹cych spoza spó³ki.
Maj¹c na celu szeroko pojêty interes œrodowiska inwestorskiego i opiniotwórczego, ustawo-
dawca wymusi³ na spó³kach notowanych na gie³dzie szereg œciœle okreœlonych obowi¹zków
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19 Oficjalna strona internetowa Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, Platforma wspó³pracy,
http://corp-gov.gpw.pl/platform.asp [02.01.2013].

20 Oficjalna strona internetowa Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, Misja,
http://corp-gov.gpw.pl/about_us.asp, [02.01.2013].

21 Oficjalna strona internetowa Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie, Cele,
http://corp-gov.gpw.pl/about_us.asp [02.01.2013].



informacyjnych, maj¹cych na celu dostarczeniu tej¿e spo³ecznoœci najœwie¿szych wia-
domoœci pochodz¹cych bezpoœrednio z firmy22.

Wspomniane obowi¹zki informacyjne regulowane s¹ przez Ustawê z dnia 29 lipca 2005
roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzenia instrumentów finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych (nazywanej w skrócie ustaw¹
o obrocie publicznym), Ustawê o nadzorze nad rynkiem kapita³owym, Ustawê o obrocie
instrumentami finansowymi, Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 13 lutego 2006 r.
w sprawie œrodków i warunków technicznych s³u¿¹cych do przekazywania niektórych
informacji przez podmioty nadzorowane przez Komisjê Papierów Wartoœciowych i Gie³d
(„ESPI”) oraz przez Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji bie¿¹cych i okresowych przekazywanych przez emitentów papierów
wartoœciowych oraz warunków uznawania za równowa¿ne informacji wymaganych prze-
pisami prawa pañstwa niebêd¹cego pañstwem cz³onkowskim. W tym ostatnim akcie praw-
nym zosta³ sprecyzowany rodzaj publikowanych informacji przez spó³kê, zakres w jakim
powinny byæ te dane sporz¹dzane, ich formê oraz czêstotliwoœæ przekazywania. Regulacje
w zakresie polityki informacyjnej powstaj¹ od momentu upublicznienia prospektu emisyj-
nego i obowi¹zuj¹ przez ca³y okres funkcjonowania przedsiêbiorstwa w formie spó³ki
publicznej.

Najwa¿niejszymi celami obligatoryjnej polityki informacyjnej spó³ek gie³dowych, w za-
kresie informowania w³aœcicieli akcji i przysz³ych inwestorów, s¹:

1) mo¿liwoœæ zapoznania siê z informacjami bie¿¹cymi dotycz¹cymi funkcjonowania
firmy,

2) zapewnienie dostêpu do raportów okresowych z dzia³alnoœci przedsiêbiorstwa.
Spó³ki gie³dowe zobligowane s¹ do publikowania raportów bie¿¹cych, informuj¹cych

o aktualnych wydarzeniach w firmie. Ich sporz¹dzenie i prezentacja nastêpuje w momencie
zaistnienia zdarzenia, które mo¿e rzutowaæ na wycenê akcji danego przedsiêbiorstwa.
Wspomniane kluczowe zdarzenie odnosi siê nie tylko do spó³ki dominuj¹cej, ale dotyczy
równie¿ wydarzeñ maj¹cych miejsce w spó³kach podporz¹dkowanych (zale¿nych). Roz-
porz¹dzenie Ministra Finansów, w sposób bardzo szczegó³owy okreœla szereg faktów,
których wyst¹pienie wymusza opublikowanie raportu bie¿¹cego. Przes³ankami do jego
sporz¹dzenia s¹ miêdzy innymi23:

— zbycie lub nabycie aktywów o znacznej wartoœci,
— utrata w wyniku zdarzenia losowego aktywów o znacz¹cej wartoœci,
— zawarcie lub rozwi¹zanie znacz¹cej umowy (to umowa, której wartoœæ stanowi 10%

wartoœci kapita³ów w³asnych spó³ki),
— nabycie lub zbycie przez emitenta w³asnych papierów wartoœciowych,
— podjêcie decyzji o zamiarze po³¹czenia z innym podmiotem,
— podzia³ lub przekszta³cenie emitenta,
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23 Portal finansowy Ipo.pl, Obowi¹zki informacyjne,
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— wybór audytora do badania sprawozdania finansowego,
— powo³anie i odwo³anie cz³onka zarz¹du lub rady nadzorczej,
— przyznanie lub zmiana ratingu24 dokonanego na zlecenie emitenta.
Opublikowanie raportu bie¿¹cego powinno nast¹piæ niezw³ocznie po zaistnieniu które-

gokolwiek ze zdarzeñ, zawartych w ministerialnym spisie. Przy czym, nale¿y podkreœliæ, ¿e
termin publikacji nie mo¿e przekroczyæ 24 godzin od momentu zdarzenia, którego dotyczy
raport. Naturalnie w Rozporz¹dzeniu Ministra Finansów przewidziane zosta³y równie¿
odstêpstwa od tej zasady.

Oprócz raportów bie¿¹cych, spó³ka dostarcza do opinii publicznej tak¿e raporty okre-
sowe. Jak wiadomo, oba typy raportów s³u¿¹ do przekazywania œrodowisku inwestorskiemu
i opiniotwórczemu informacji, zwi¹zanych z dzia³alnoœci¹ przedsiêbiorstwa. Raporty okre-
sowe dziel¹ siê na:

— kwartalne,
— pó³roczne,
— roczne.
Publiczna spó³ka, posiadaj¹ca podmioty zale¿ne, oprócz wy¿ej wymienionych spra-

wozdañ, zobligowana jest do sporz¹dzania skonsolidowanych raportów okresowych dla
ca³ej grupy kapita³owej.

Kwestie ram czasowych, w jakich powinna zmieœciæ siê spó³ka gie³dowa publikuj¹ca
dany raport, okreœla rozporz¹dzenie Ministra Finansów z 2009 roku. Zawiera ono instrukcje
w jakim czasie, po zakoñczeniu danego okresu obrachunkowego nale¿y sporz¹dziæ i opub-
likowaæ stosowny raport. Dobór konkretnej daty publikacji nale¿y do spó³ki, która musi
poinformowaæ zainteresowane œrodowisko o terminie dostarczenia raportów okresowych,
trzymaj¹c siê przy tym ram czasowych nakreœlonych w rozporz¹dzeniu. Przyk³adowo, raport
roczny publikuje siê nie póŸniej ni¿ 6 miesiêcy od zakoñczenia roku obrachunkowego.
Analogicznie raport pó³roczny powinien zostaæ opublikowany w ci¹gu 3 miesiêcy od
zakoñczenia pó³rocza roku obrachunkowego.

Raporty okresowe stanowi¹ d³ugo wyczekiwane przez œrodowisko inwestorów i opinii
publicznej Ÿród³o informacji, dotycz¹ce sytuacji finansowej spó³ki. W wiêkszoœci przy-
padków w³aœnie na nich inwestorzy opieraj¹ swoje decyzje. Dlatego wszelkie opóŸnienia
terminu publikacji tych¿e raportów s¹ niekorzystnie odbierane przez otoczenie inwestorskie,
jak równie¿ przez sam rynek kapita³owy, który mo¿e negatywnie zinterpretowaæ zaistnia³¹
sytuacjê w postaci odpowiedniej wyceny akcji. Tote¿ terminy przekazywania raportów
bie¿¹cych i okresowych reguluje rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 19 lutego 2009
roku, którym zosta³ poœwiêcony ca³y rozdzia³ 6, odpowiednie zapisy zawarte s¹ w pa-
ragrafach od §100 do §103.

Raporty i informacje, o których mowa wy¿ej, przesy³ane s¹ przez spó³ki gie³dowe za
poœrednictwem Elektronicznego Systemu Przekazywania Informacji (ESPI). Opisywana
œcie¿ka przep³ywu informacji zosta³a zilustrowana na rysunku 1.
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W pierwszej kolejnoœci informacje trafiaj¹ do Komisji Nadzoru Finansowego i Gie³dy
Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Dopiero po up³ywie 20 minut informacje mog¹ byæ
przekazane do Polskiej Agencji Prasowej (PAP), która pocz¹tkowo publikuje je w swoim
serwisie agencji, a póŸniej zamieszcza w serwisach internetowych oraz prasie25.

Nie przestrzeganie za³o¿eñ obligatoryjnej polityki informacyjnej zagro¿one jest na³o-
¿eniem na spó³kê sankcji o charakterze administracyjnym, cywilnym, a nawet karnym.
Sankcjami administracyjnymi w zwi¹zku z niewykonaniem, b¹dŸ nienale¿ytym wykona-
niem obowi¹zków informacyjnych mo¿e byæ wykluczenie papierów wartoœciowych z ob-
rotu na rynku regulowanym (w drodze decyzji administracyjnej wydawanej przez KNF) i/lub
kara pieniê¿na do wysokoœci 1 mln z³otych26. Warto podkreœliæ, ¿e spó³ka mo¿e zostaæ
ukarana obiema sankcjami jednoczeœnie. Nadto Komisja Nadzoru Finansowego mo¿e zobli-
gowaæ firmê gie³dow¹ do natychmiastowego zamieszczenia stosownej informacji w dwóch
dziennikach o zasiêgu krajowym lub opublikowania jej w inny sposób27, opublikowania, jak
równie¿ do upublicznienia treœci postanowienia, mówi¹cego o niewywi¹zaniu siê w³adz
spó³ki z obowi¹zków informacyjnych narzuconych przez prawo28.

Z kolei odpowiedzialnoœæ cywilna obejmuje naruszenia w obrêbie przekazywania infor-
macji poufnych do opinii publicznej, które znajduj¹ uregulowanie w art. 98 ustawy o ofercie
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Rysunek 1. Œcie¿ka przep³ywu informacji spó³ki gie³dowej

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Portal finansowy IPO.pl,

http://www.ipo.pl/rynek_kapitalowy/obowiazki_spolki_gieldowej/obowiazki_informacyjne.html [03.01.2013]

25 Portal finansowy Ipo.pl, Obowi¹zki informacyjne,
http://www.ipo.pl/rynek_kapitalowy/obowiazki_spolki_gieldowej/obowiazki_informacyjne.html [03.01.2013].

26 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentów finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spó³kach publicznych, Dz.U. z 2005 r., Nr 184, poz. 1539, Art. 96
ust. 1.

27 Ibidem, Art. 96 ust. 3.
28 Ibidem, Art. 96 ust. 10.



publicznej. Zapisy te dotycz¹ informacji prezentowanych w prospekcie emisyjnym, zarówno
w kwestii udostêpnienia nieprawdziwej wiadomoœci, jak i przemilczenia prawdziwej, doty-
cz¹cej informacji bie¿¹cych i okresowych. Odpowiedzialnoœæ za szkody wywo³ane na
skutek tego typu dzia³añ ponosi emitent oraz osoby, które przygotowa³y tak¹ informacjê,
b¹dŸ uczestniczy³y w jej przygotowaniu29, gdy¿ w ramach wykonywanych obowi¹zków,
winny do³o¿yæ wszelkiej starannoœci, wynikaj¹cej z charakteru reprezentowanego zawodu.

Natomiast odpowiedzialnoœæ karna grozi za podanie nieprawdziwych lub zatajenie praw-
dziwych danych w istotny sposób wp³ywaj¹cych na treœæ informacji. Dopuszczenie siê takiej
czynnoœci zagro¿one jest grzywn¹ do 5 mln z³ i kar¹ pozbawienia wolnoœci od 6 miesiêcy do
5 lat30. Warto zwróciæ uwagê równie¿ na sytuacjê, w której podawane s¹ nieprawdziwe
informacje lub zatajane dane, które w istotny sposób mog³yby wp³yn¹æ na treœæ informacji
przekazywanych celem opóŸnienia upublicznienia informacji poufnych31. W takim wy-
padku przewidziana jest grzywna w wysokoœci do 2 milionów z³otych32.

Organem sprawuj¹cym nadzór nad nale¿ytym wykonywaniem obowi¹zków informa-
cyjnych przez spó³ki gie³dowe jest Komisja Nadzoru Finansowego. Prowadzi ona analizy
raportów bie¿¹cych i okresowych, przesy³anych przez firmy notowane na gie³dzie, ponadto
œledzi doniesienia prasowe, a tak¿e analizuje skargi i doniesienia sk³adane przez inwestorów.
W momencie stwierdzenia uchybieñ w zakresie polityki informacyjnej, KNF uruchamia
postêpowanie kontrolne, maj¹ce na celu wyjaœnienie zaistnia³ego stanu rzeczy. Nastêp-
nym krokiem jest wszczêcie postêpowania administracyjnego, które koñczy siê na³o¿e-
niem kary przez KNF na spó³kê, która w sposób nienale¿yty wykonuje swoje obowi¹zki
informacyjne33.

Jednak z punktu widzenia realiów rynku kapita³owego, wiêksz¹ sankcj¹ dla spó³ki
mo¿e okazaæ siê odp³yw akcjonariuszy, zaniepokojonych b³êdnie prowadzon¹ polityk¹
informacyjn¹. Gdy¿, dziêki uregulowaniom w zakresie polityki informacyjnej, nale¿ycie
realizowanej przez spó³ki gie³dowe, inwestorzy zyskuj¹ cenny materia³ do przeprowadzenia
analizy wyników finansowych przedsiêbiorstwa oraz sporz¹dzenia prognoz dotycz¹cych
przysz³oœci badanej firmy.

Podsumowanie

Podsumowuj¹c, warto raz jeszcze podkreœliæ ogromn¹ rolê przejrzystoœci informacyjnej
jako elementu koniecznego w dobrze funkcjonuj¹cym systemie nadzoru korporacyjnego.
Realizacja takiej œcie¿ki dzia³ania jest ³atwiejsza dziêki wprowadzeniu „Kodeksu Dobrych
Praktyk” na Gie³dzie Papierów Wartoœciowych w Warszawie, który okreœla regu³y do-
tycz¹ce polityki informacyjnej spó³ek gie³dowych. G³ówn¹ przes³ank¹ wprowadzenia tych
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zasad by³a koncepcja stworzenia równowagi pomiêdzy interesami wszystkich osób, pod-
miotów zaanga¿owanych w funkcjonowanie danego przedsiêbiorstwa.

Idealnym narzêdziem s³u¿¹cym realizacji misji transparentnoœci informacyjnej jednostek
gospodarczych jest korporacyjna strona internetowa. Wszystkie dzia³ania prowadzone
w ramach tej witryny maj¹ na celu poprawê jakoœci dialogu miêdzy spó³k¹ gie³dow¹ a œro-
dowiskiem inwestorskim i opiniotwórczym.

Dziêki zastosowaniu internetu zaciera siê dysonans czasowy (charakterystyczny dla ko-
munikacji poœredniej), jak równie¿ przestrzenny (wystêpuj¹cy przy komunikacji nieoso-
bistej). Ponadto, wszyscy zainteresowani u¿ytkownicy maj¹ u³atwiony dostêp do informacji.

W œwietle obowi¹zuj¹cych przepisów prawa jednostkom, które nie wype³niaj¹ obliga-
toryjnych za³o¿eñ informacyjnych gro¿¹ wysokie sankcje finansowe, grzywny a nawet
odpowiedzialnoœæ karna za podanie nieprawdziwych informacji. Jednak z punktu widzenia
realiów rynku kapita³owego, wiêksz¹ sankcj¹ dla spó³ki mo¿e okazaæ siê odp³yw akcjo-
nariuszy, zaniepokojonych b³êdnie prowadzon¹ polityk¹ informacyjn¹. Gdy¿, dziêki uregu-
lowaniom w zakresie polityki informacyjnej, nale¿ycie realizowanej przez spó³ki gie³dowe,
inwestorzy zyskuj¹ cenny materia³ do przeprowadzenia analizy wyników finansowych
przedsiêbiorstwa oraz sporz¹dzenia prognoz dotycz¹cych przysz³oœci badanej firmy.
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El¿bieta Kubiñska*, £ukasz Markiewicz**

Dlaczego ulegamy efektowi dyspozycji?1

Why are we prone to the disposition effect?

The disposition effect has been investigated on the data base of transactions in the stock

trading simulation. This study confirms the prevalence of the disposition effect and indicates

its negative impact on the investment portfolios of investors. Simulation participants,

that have been prone to the disposition effect, they finished the game with bigger losses, they

built less effective portfolios, compared with participants who were not prone to the

disposition effect. The relationships between investment style and the disposition effect was

also examined. The higher activity in the game measured by the daily turnover and the use of

daytrading, the use of contrarian investment strategy cause greater vulnerability to the

disposition effect. Demographic variables in the majority did not affect the propensity

towards the disposition effect. The only statistically significant variable in this group was the

one representing higher level of economic knowledge, so the education can protect investors

from the disposition effect.

1. Efekt dyspozycji

Blisko trzydzieœci lat temu Shefrin i Statman (1985) ponownie przyjrzeli siê zbiorowi
danych analizowanemu uprzednio przez ich kolegów (Schlarbaum i in. 1978). Zawiera³ on
zapis transakcji gie³dowych realizowanych przez amerykañskich inwestorów indywidu-
alnych w latach 1964–1970. Shefrim i Statman w swoich badaniach skupili siê na analizie
czasu trwania transakcji round-trip: sprawdzano ile czasu up³ywa zwykle pomiêdzy na-
byciem waloru a (choæby czêœciow¹) jego sprzeda¿¹. Badacze w konsekwencji zauwa¿yli
bardzo intryguj¹c¹ prawid³owoœæ – okaza³o siê, ¿e inwestorzy znacznie d³u¿ej trzymaj¹
w portfelu akcje, na których ponieœli stratê, w porównaniu do akcji, które przynios³y im
zysk. Tê dyspozycjê, sk³onnoœæ inwestorów badacze nazwali w³aœnie „efektem dyspozycji”,
definiuj¹c go jako tendencjê inwestorów do zbyt szybkiego sprzedawania akcji przyno-
sz¹cych zysk oraz do zbyt d³ugiego przetrzymywania akcji, które przynios³y stratê.
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Innym badaniem efektu dyspozycji, które przesz³o do historii finansów behawioralnych
jest artyku³ Odeana (1998). W swojej analizie skupi³ siê na transakcjach gie³dowych reali-
zowanych przez amerykañskich inwestorów indywidualnych w latach 1987–1993. Badacz
ten przyj¹³ nieco bardziej skomplikowan¹ metodologiê – otó¿ sprawdza³ zawartoœæ portfela
inwestycyjnego ka¿dego inwestora w ka¿dym dniu, w którym mia³a miejsce transakcja
sprzeda¿y dla portfela sk³adaj¹cego siê z minimum dwóch walorów (wychodz¹c z za³o-
¿enia, ¿e w tym dniu inwestor na pewno zapozna³ siê ze sk³adem ca³ego swego portfela i jest
œwiadomy aktualnie posiadanych stratnych i zyskownych spó³ek). Badacz ten, dla ka¿dego
takiego dnia wyznaczy³ iloœæ zrealizowanych transakcji, a tak¿e – na podstawie pozosta³ych
w portfelu akcji – iloœæ potencjalnie mo¿liwych transakcji, które jednak nie zosta³y zre-
alizowane. Co wiêcej, ka¿d¹ z dwóch wspomnianych kategorii przyporz¹dkowa³ dodatkowo
do jednego z dwóch podzbiorów: transakcji zyskownych lub transakcji stratnych. Tym
samym by³ w stanie okreœliæ dwa wspó³czynniki. Pierwszy to PGR (Proportion of Gains

Realized), okreœlaj¹cy chêæ do zamykania pozycji zyskownych – czyli proporcjê transakcji
zrealizowanych zyskownych poœród wszystkich transakcji zyskownych (zarówno zrealizo-
wanych jak i nie). Drugi wspó³czynnik to PLR (Proportion of Losses Realized), okreœlaj¹cy
chêæ do zamykania pozycji stratnych – czyli proporcjê transakcji zrealizowanych poœród
wszystkich transakcji stratnych (zarówno zrealizowanych jak i nie). Zgodnie z postawion¹
hipotez¹ inwestorzy wykazywali siê wiêksz¹ sk³onnoœci¹ do realizowania zysków ni¿ strat
(PGR > PLR), co dokumentowa³o powszechnoœæ efektu dyspozycji.

Stosuj¹c podobn¹ metodologiê, wynik Odeana (1998) zosta³ potwierdzony równie¿ przez
innych badaczy w przypadku zapisu transakcji grupy inwestorów amerykañskich z lat 1991–
–1996 oraz inwestorów tajwañskich z lat 1995–1999 (Barber i in. 2007; Barber, Odean 1999).
Przy innej metodologii – bazuj¹cej na regresji logistycznej – Grinblatt i Keloharju (2001) udo-
kumentowali, i¿ strata finansowa na danej inwestycji sprawia, ¿e inwestorzy s¹ znacznie bardziej
niechêtni zakoñczeniu takiej inwestycji (badana populacja to inwestorzy fiñscy inwestuj¹cych
w latach 1996–1997). Na polskim rynku debiutów gie³dowych (IPO) równie¿ udokumen-
towano zachowanie inwestorów spójne z efektem dyspozycji (Szyszka, Zielonka 2007).

Wystêpowanie efektu dyspozycji nie jest ograniczone wy³¹cznie do rynku gie³dowego –
obserwowano go równie¿ na rynku nieruchomoœci (Genesove, Mayer 2001), a tak¿e rynku
opcji (Heath i in. 1999). Co wiêcej, seria badañ z inwestorami obracaj¹cymi wirtualnym
kapita³em udokumentowa³a, i¿ efekt dyspozycji wystêpuje niezale¿nie od formy pieni¹dza,
którym obracaj¹ inwestorzy, dotycz¹c równie¿ pieni¹dza nie maj¹cego realnej wartoœci
(Kubiñska, Markiewicz 2008, 2009; Kubiñska i in. 2012; Markiewicz 2011). Co wiêcej,
istnienie efektu dyspozycji dokumentowano równie¿ wielokrotnie w warunkach ekspery-
mentalnych (Czerwonka, Gorlewski 2012; Gneezy 2005; Weber, Camerer 1998).

1.1. Czy wszyscy ulegaj¹ efektowi dyspozycji?

Badania wskazuj¹, ¿e choæ na efekt dyspozycji szczególnie nara¿eni pozostaj¹ inwes-
torzy indywidualni, to równie¿ trudno siê ustrzec tej sk³onnoœci inwestorom instytucjo-

216 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



nalnym (Shapira, Venezia 2001), choæ stopieñ ulegania efektowi w przypadku inwestorów
instytucjonalnych jest znacznie mniejszy (Barber i in. 2007; Dhar, Zhu 2006). Co wiêcej,
wœród samych inwestorów indywidualnych istnieje znacz¹ce zró¿nicowanie w sk³onnoœci
do ulegania efektowi (Dhar, Kumar 2001; Dhar, Zhu 2006). Badania wskazuj¹ na rolê
kwalifikacji inwestora, wieku oraz pozycji zawodowej, które maj¹ wyraŸny niweluj¹cy
wp³yw na stopieñ, w jakim inwestorzy ulegaj¹ efektowi dyspozycji. Tymczasem tendencja
do obstawiania transakcji przeciw trendowi (tzw. kontrarianizm) sprzyja efektowi dys-
pozycji (Kubiñska i in. 2012; Markiewicz 2011) podobnie zreszt¹ jak nadmierna pewnoœæ
siebie (Kubiñska, Markiewicz 2012, 2013).

1.2. Dlaczego zachowanie spójne z efektem dyspozycji uwa¿anie jest za nieracjonalne?

Odkrywcy efektu dyspozycji (Shefrin, Statman 1985) zwrócili uwagê, ¿e zachowanie
spójne z efektem dyspozycji pozostaje sprzeczne z zaleceniami normatywnego modelu
optymalizacji kosztów podatkowych (Constantinides 1984). Otó¿ amerykañski system po-
datkowy odró¿nia krótkoterminowe zyski – opodatkowane na zasadach ogólnych – od
zysków d³ugoterminowych, opodatkowanych ni¿sz¹ stawk¹. Konsekwencj¹ w³aœciwoœci
systemu jest zalecenie szybkiego zamykania pozycji przynosz¹cych stratê przy wstrzymaniu
siê od zamykania pozycji przynosz¹cych zysk do czasu, a¿ zysk stanie siê zyskiem d³ugoter-
minowym (w rozumieniu podatkowym). Tymczasem inwestorzy – przejawiaj¹c sk³onnoœæ
do efektu dyspozycji – zachowuj¹ siê zgo³a odwrotnie, zatem p³ac¹ wy¿sze podatki ni¿
gdyby postêpowali zgodnie ze strategi¹ optymalizacji kosztów podatkowych Constantini-
desa. Co wiêcej, Odean (1998) dla wybranego odcinka czasu zademonstrowa³, ¿e intuicja by
trzymaæ papiery przynosz¹ce stratê (z nadziej¹, ¿e cena pójdzie w górê i w koñcu wyjdziemy
na swoje) i sprzedawaæ papiery przynosz¹ce zyski (tak aby ten zysk zmaterializowaæ, aby
nam nie uciek³) jest b³êdna. W swoich wyliczeniach wskaza³ bowiem, ¿e w kolejnych
odcinkach czasu (84, 252, 504 dni sesyjne) przedwczeœnie sprzedane akcje zwy¿kowe
zwykle dro¿ej¹, podczas gdy pozostawione w portfelu (z nadziej¹ na odbicie) akcje stratne,
dalej taniej¹. Tendencja ta pozostaje spójna z powszechnie obserwowan¹ anomali¹ efektyw-
noœci rynku polegaj¹c¹ na wystêpowaniu dodatnich korelacji stóp zwrotu akcji dla krótkiego
horyzontu (Jegadeesh, Titman 1993; Szyszka 1999) a ujemnych korelacji dla okresu mie-
rzonego w latach (Balvers i in. 2000; De Bondt, Thaler 1985, 1989). Zatem inwestor,
ulegaj¹c efektowi dyspozycji, w konsekwencji swoich b³êdnych decyzji traci potrójnie:
p³ac¹c wiêksze podatki, nie zarabia tyle ile by móg³ na akcjach o kursie rosn¹cym, jak
równie¿ pog³êbia swoje straty przetrzymuj¹c akcje taniej¹ce.

1.3. Z czego wynika efekt dyspozycji?

Przez samych odkrywców (Shefrin, Statman 1985) efektu dyspozycji jest wyjaœniany
z przywo³aniem teorii perspektywy (Kahneman, Tversky 1979). Zgodnie z jej za³o¿eniami
wartoœci pieniê¿ne wartoœciowane s¹ odmiennie, w zale¿noœci od znaku zmiany wartoœci
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pieniê¿nej, tj. od tego czy s¹ postrzegane jako zyski czy te¿ jako straty. Wklês³y kszta³t
funkcji wartoœciowania w dziedzinie zysków sprawia, ¿e inwestorzy unikaj¹ ryzyka maj¹c
do czynienia z zyskami, natomiast wypuk³y kszta³t funkcji wartoœciowania w dziedzinie strat
decyduje o sk³onnoœci inwestorów do podejmowania ryzyka kiedy stoj¹ w obliczu strat. Jak
siê zatem zachowa inwestor posiadaj¹cy w portfelu dwie spó³ki: jedn¹ obarczon¹ strat¹ oraz
drug¹, której cena wzros³a? Stoj¹c w obliczu straty (akcja, której cena spad³a poni¿ej ceny
zakupu) inwestor mo¿e zrealizowaæ stratê (opcja pewna) b¹dŸ poczekaæ licz¹c, i¿ wartoœæ
akcji wzroœnie (opcja probabilistyczna). Zgodnie z teori¹ perspektywy inwestor zdecyduje
siê na opcje ryzykown¹ (pozostawienie akcji stratnej w portfelu). Tymczasem stoj¹c w ob-
liczu zysku (akcja której cena wzros³a powy¿ej ceny zakupu) inwestor mo¿e zrealizowaæ
zysk (opcja pewna) b¹dŸ poczekaæ licz¹c, ¿e wartoœæ akcji wzroœnie (opcja probabilistyczna).
Zgodnie z teori¹ perspektywy zdecyduje siê na opcjê pewn¹ (natychmiastowe zrealizowanie
zysku). Tym samym inwestor, postêpuj¹c zgodnie z S-kszta³tn¹ funkcj¹ wartoœciowania
udokumentowan¹ w teorii perspektywy, zachowa siê w sposób spójny z efektem dyspozycji.

Niemniej jednak, czêœæ badaczy zwraca³a uwagê na nieprecyzyjn¹ definicjê efektu
dyspozycji. Có¿ bowiem znaczy zbyt szybkie sprzedawanie akcji dro¿ej¹cych i zbyt wolne
sprzedawanie akcji taniej¹cych? Z tego powodu Dacey i Zielonka (Dacey, Zielonka 2008;
Zielonka 2005) sugeruj¹ aby do t³umaczenia efektu dyspozycji u¿ywaæ obu czêœci teorii
perspektywy, nie zaœ tylko jego pierwszej czêœci. O ile pierwsza czêœæ teorii perspektywy
wspomina o S-kszta³tnej funkcji wartoœciowania transformuj¹cej zmiany w przyroœcie dobra
na zmiany w przyroœcie wartoœci tego dobra (determinuj¹c stosunek do ryzyka ze wzglêdu na
inny kszta³t krzywej w dziedzinie zysków i strat), to druga czêœæ teorii perspektywy t³umaczy
funkcjê wartoœciowania transformuj¹c¹ prawdopodobieñstwa obiektywne na prawdopodo-
bieñstwa postrzegane subiektywnie (ze specyficzn¹ w³aœciwoœci¹ funkcji niedoszacowania
prawdopodobieñstw umiarkowanych i du¿ych oraz przeszacowywania prawdopodobieñstw
ma³ych). I tak Dacey i Zielonka zwracaj¹ uwagê, i¿ zachowanie spójne z efektem dyspozycji
nie zawsze jest nieracjonalne. Z efektem dyspozycji mamy do czynienia tylko wówczas, gdy
inwestor sprzedaje akcjê, obserwuj¹c jej uprzedni wzrost cen, podczas gdy prawdopo-
dobieñstwo dalszych wzrostów cen tej akcji jest wysokie i rozs¹dniej by³oby dalej trzymaæ
akcje w portfelu. Podobnie ulega efektowi trzymaj¹c w portfelu taniej¹c¹ akcjê, ale tylko
wtedy gdy prawdopodobieñstwo wzrostu jej ceny jest niskie. Najnowsze publikacje poddaj¹
jednak w w¹tpliwoœæ mo¿liwoœæ wyt³umaczenia efektu dyspozycji poprzez odwo³anie siê do
teorii perspektywy (Barberis, Xiong 2009; Kaustia 2010).

2. Opis badanej próby

Badanie czynników wp³ywaj¹cych na sk³onnoœæ do ulegania efektowi dyspozycji oraz
skutków jakie on powoduje w portfelach inwestycyjnych, zosta³o przeprowadzone na pod-
stawie zapisu decyzji podejmowanych przez uczestników internetowej gry gie³dowej zor-
ganizowanej przez wydawcê gazety Parkiet, na prze³omie 2006 i 2007 roku. Zapisy do gry
trwa³y od 13 do 30 listopada 2006 roku. Gra zakoñczy³a siê 19 stycznia 2007 roku.
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W zale¿noœci od momentu zapisu uczestnicy gry mogli sk³adaæ zlecenia w okresie od 33 do
47 dni (roboczych). Zlecenie w grze by³o realizowane, je¿eli na Gie³dzie Papierów Wartoœ-
ciowych w Warszawie pojawi³o siê zlecenie przeciwne. Do osi¹gniêcia jak najlepszych
wyników uczestnicy gry byli motywowani cennymi nagrodami, g³ównie by³ to udzia³
w presti¿owych kursach CFA czy te¿ MBA, równie¿ lista 100 najlepszych graczy by³a pub-
likowana codziennie w gazecie gie³dy Parkiet, ca³y ranking by³ dostêpny na stronie interne-
towej. Ka¿dy uczestnik otrzyma³ kwotê 100 000 PLN, któr¹ móg³ inwestowaæ w 20 najwiêk-
szych spó³ek wchodz¹cych w sk³ad indeksu WIG20. Transakcje ob³o¿one by³y prowizj¹
w wysokoœci 0,5% wartoœci zlecenia, przy czym dostêpne by³y dwa typy zleceñ: PKC
i zlecenie z limitem. Uczestnicy gry mogli korzystaæ równie¿ z transakcji krótkiej sprzeda¿y,
od których naliczana by³a dodatkowa dzienna prowizja w wysokoœci 0,02% wartoœci po-
zycji. Do gry zapisa³o siê 5957 uczestników, z których 3894 zleci³o jak¹kolwiek transakcje
i te osoby bêdziemy traktowaæ jako próbê (N = 3894). Gra przeznaczona by³a dla studentów
polskich uczelni, wiêc uczestnicy gry to osoby m³ode, œrednia wieku wynosi³a 23 lata.

Do wszystkich uczestników gry zosta³o rozes³ane drog¹ mailow¹ zaproszenie do wziêcia
udzia³u w badaniu kwestionariuszowym. Pytania dotyczy³y miêdzy innymi statusu zawo-
dowego, doœwiadczenia na realnej gie³dzie, postaw wobec ryzyka (kwestionariusz SIRI,
DOSPERT), nadmiernej pewnoœci siebie, opinii na temat inwestowania. Na zaproszenie
odpowiedzia³y g³ównie osoby aktywne w grze, spoœród 752 osób, które uzupe³ni³y ankietê
654 osoby wykona³o jak¹kolwiek transakcjê. Badanie kwestionariuszowe dostarczy³o nowe
zmienne, dziêki którym mo¿na weryfikowaæ ró¿norakie efekty zwi¹zane z finansami beha-
wioralnymi.

3. Wyniki badania przyczyn i skutków ulegania efektowi dyspozycji

Pomiar efektu dyspozycji wœród uczestników gry gie³dowej zosta³ przeprowadzony za
pomoc¹ metody zaproponowanej przez Odeana (1998), która zosta³a opisana w pierwszej
czêœci niniejszego artyku³u. Zgodnie z t¹ metod¹ zweryfikowano sk³ad portfela uczestników
gry w tych dniach, kiedy zosta³a wykonana jakakolwiek transakcja, ale brano pod uwagê
tylko portfele zawieraj¹ce co najmniej dwie akcje. Akcje, które by³y przedmiotem transakcji
okreœlono mianem zrealizowane – R (ang. Realized), a te które pozosta³y w portfelu i nie
zosta³y sprzedane zosta³y nazwane papierowymi – P (ang. Paper). Nastêpnie porównuj¹c
cenê zakupu i bie¿¹c¹ cenê na gie³dzie stwierdzono, czy akcja przynosi zysk – G (ang. Gain),
czy te¿ stratê – L (ang. Loss)2. W kolejnym etapie dla ka¿dego uczestnika gry i dla
wszystkich uczestników razem, zsumowano wszystkie zrealizowane zyski (GR), zreali-
zowane straty (LR), papierowe zyski (GP) oraz papierowe straty (LP). Otrzymane wartoœci
sta³y siê podstaw¹ do wyznaczenia dwóch wskaŸników: proporcji zrealizowanych zysków –
PGR (ang. Proportion of Gain Realized) oraz proporcji zrealizowanych strat – PLR (ang.
Proportion of Loss Realized) za pomoc¹ wzorów:
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Zdefiniowane powy¿ej proporcje zrealizowanych zysków i strat mog¹ przyjmowaæ
wartoœci od 0 do 1, przy czym 0 oznacza sk³onnoœæ do przetrzymywania akcji w portfelu,
a 1 sugeruje tendencjê do szybkiego sprzedawania akcji. Miar¹ efektu dyspozycji wpro-
wadzon¹ przez Odeana (1998) jest wspó³czynnik DE (ang. Disposition Effect) zdefiniowany
jako:

DE = PGR – PLR

Wspó³czynnik DE mo¿e przyjmowaæ wartoœci od –1 do 1, przy czym obserwujemy
wartoœci dodatnie, gdy wystêpuje wiêksza sk³onnoœæ do realizowania zysków ni¿ strat,
a wartoœci ujemne w przypadku odwrotnej zale¿noœci. Je¿eli inwestor ulega efektowi
dyspozycji, to proporcja zrealizowanych zysków – PGR – bêdzie przyjmowaæ wartoœæ
blisk¹ 1 w zwi¹zku ze sk³onnoœci¹ do przedwczesnego sprzedawania akcji zyskownych,
a proporcja zrealizowanych strat – PLR – bêdzie bliska 0 w zwi¹zku przetrzymywaniem
akcji przynosz¹cych straty, co wp³ynie na wysok¹ blisk¹ 1 wartoœæ wspó³czynnika DE.

Wspó³czynnik DE zosta³ wyznaczony dla 2559 uczestników gry, choæ aktywnych graczy
by³o prawie 3900. Powodem redukcji próby jest niemo¿noœæ wyznaczenia PGR lub PLR
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Tabela 1. Statystyki opisowe dla wartoœci wspó³czynnika DE w próbie uczestników gry gie³dowej

Statystyka Wartoœæ

Œrednia 0,073

B³¹d standardowy 0,009

Mediana 0,1

Dominanta 0

Odchylenie standardowe 0,489

Pierwszy kwartyl –0,25

Trzeci kwartyl 0,42

Wariancja próbki 0,239

Kurtoza –0,392

Skoœnoœæ –0,229

Minimum –1

Maksimum 1

Licznik 2 559

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie zapisu transakcji gry gie³dowej



w przypadku, gdy w portfelu gracza nie zanotowano ¿adnych stratnych pozycji (LR + LP = 0)
lub ¿adnych zyskownych (GR + GP = 0). Œrednia wartoœæ wspó³czynnika DE dla ca³ej grupy
jest istotnie wiêksza od zera i wynosi 0,073 co œwiadczy, ¿e jako grupa uczestnicy gry ulegaj¹
efektowi dyspozycji. Podobny wynik zosta³ uzyskany w poprzednich badaniach (Kubiñska,
Markiewicz 2008; Kubiñska i in. 2013), z tym ¿e w pracy z 2008 roku do pomiaru efektu
dyspozycji zastosowano metodê Shefrina i Statmana (1985). Statystyki opisowe dla wartoœci
wspó³czynnika DE mo¿na odnaleŸæ w tabeli 1.

Celem zbadania wp³ywu efektu dyspozycji na wynik inwestycyjny uczestników gry
i zale¿noœci z innymi zmiennymi wyodrêbniono dwie próby; jedna to 25% graczy, którzy
ulegali efektowi dyspozycji w najmniejszym stopniu – pierwszy kwartyl zmiennej DE,
druga to 25% graczy, którzy ulegali efektowi dyspozycji w najwiêkszym stopniu – czwarty
kwartyl zmiennej DE. Porównanie tych grup zawiera tabela 2.

Pod wzglêdem cech demograficznych analizowane próby nie ró¿ni¹ siê istotnie. Jedynie
zmienna nazwana Ekonomiczny, przyjmuj¹ca wartoœci 1, gdy uczestnik gry studiowa³ na
uczelni o profilu ekonomicznym (np. Uniwersytet Ekonomiczny, Szko³a G³ówna Handlowa,
Wy¿sza Szko³a Bankowoœci) oraz wartoœæ 0 w przeciwnym przypadku. Spoœród osób nie
ulegaj¹cych efektowi dyspozycji ponad 50% studiowa³o na uczelni ekonomicznej, a w gru-
pie ulegaj¹cych efektowi dyspozycji nieca³e 40%. Wiedza ekonomiczna pozwala zatem
uchroniæ siê przed efektem dyspozycji. Wp³yw pozosta³ych zmiennych analizowanych w tej
grupie okaza³ siê nieistotny statystycznie. Porównuj¹c jednak same œrednie mo¿na zau-
wa¿yæ, ¿e uczestnicy gry, którzy nie ulegali efektowi dyspozycji, to osoby trochê starsze, jest
wœród nich minimalnie wiêcej mê¿czyzn, nieznacznie wiêkszy odsetek z nich pracuje i ma
rachunek inwestycyjny, i dodatkowo rachunek ten posiadaj¹ przez d³u¿szy okres czasu.

Pierwsz¹ zmienn¹ spoœród zmiennych opisuj¹cych styl inwestycyjny, która istotnie
wp³ynê³a na stopieñ ulegania efektowi dyspozycji jest zmienna Daytrading; przyjmuje ona
wartoœæ 1 gdy uczestnik gry choæ raz otworzy³ i zamkn¹³ pozycje d³ug¹ lub krótk¹ w tym
samym dniu, a 0 w przeciwnym przypadku. Znacznie wiêkszy odsetek osób, które za-
stosowa³y daytrading jest w czwartym kwartylu zmiennej ED. O wiêkszej aktywnoœci osób
ulegaj¹cych efektowi dyspozycji œwiadcz¹ równie¿ wartoœci zmiennej Œredni obrót, osoby
ulegaj¹ce efektowi dyspozycji œrednio dziennie sk³ada³y zlecenia na kwotê ponad 2800 z³
wiêksz¹ ni¿ osoby nie ulegaj¹ce efektowi dyspozycji. Osoby nie ulegaj¹ce efektowi dys-
pozycji lepiej dobiera³y limit do zleceñ z limitem, co skutkowa³o wiêksz¹ liczb¹ zreali-
zowanych zleceñ – osoby nie ulegaj¹ce efektowi dyspozycji mia³y oko³o 5% wiêcej zre-
alizowanych transakcji w porównaniu z osobami bardziej podatnymi na efekt dyspozycji.
Zale¿noœæ miêdzy strategiami inwestycyjnymi momentum i kontrariañsk¹ a efektem dys-
pozycji zosta³a szeroko omówiona we wczeœniejszej publikacji autorów (Kubiñska i in.
2013). Zosta³y tam wprowadzone miary stopnia stosowania strategii kontrariañskiej podczas
otwierania pozycji – Kontrarian Kupno oraz zamykania pozycji – Kontrarian Sprzeda¿,
których wartoœci zosta³y wyznaczone dla analizowanych prób w tabeli 2. Strategia mo-
mentum polega na inwestowaniu z trendem, a kontrariañska przeciw trendowi, czyli strategia
kontrariañska podczas otwierania pozycji to zakup akcji w trendzie malej¹cym, a w trakcie
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zamykania pozycji to sprzeda¿ akcji w trendzie rosn¹cym. Wspó³czynniki Kontrarian Kupno
oraz Kontrarian Sprzeda¿ mierz¹ zarówno sk³onnoœæ do stosowania strategii momentum jak
i kontrariañskiej, im wartoœci s¹ bli¿sze zeru, tym wiêksza sk³onnoœæ do stosowania strategii
momentum, a im bli¿sze 1 to tym wiêksza sk³onnoœæ do stosowania strategii kontrariañskiej.
Wyniki zaprezentowane w tabeli 2 potwierdzaj¹ wczeœniejsze wnioski autorów (Kubiñska
i in. 2013), ¿e osoby ulegaj¹ce efektowi dyspozycji w wiêkszym stopniu stosuj¹ strategiê
inwestycyjn¹ kontrariañsk¹ zarówno podczas zakupu akcji jak i ich sprzeda¿y. Dwie nie-
istotne zmienne w grupie styl inwestycyjny, to Krótkie oraz Iloma spó³kami, porównuj¹c
œrednie mo¿na zauwa¿yæ, ¿e nieznacznie wiêkszy odsetek osób ulegaj¹cych efektowi dys-
pozycji sk³ada³ zlecenia krótkiej sprzeda¿y oraz obraca³ minimalnie wiêksz¹ iloœci¹ spó³ek
w trakcie trwania gry.

Ostatnia grupa zmiennych dotyczy wyniku inwestycyjnego na koniec gry – wartoœci
portfela i miar ryzyka. Przedstawione wyniki pokazuj¹ ¿e uleganie efektowi dyspozycji
wp³ywa negatywnie na wartoœæ portfela, œrednia wartoœæ portfela uczestników gry ule-
gaj¹cych efektowi dyspozycji wynosi³a 95 282 z³, podczas gdy osoby nie ulegaj¹ce efektowi
dyspozycji skoñczy³y grê z wynikiem o oko³o 8300 z³ wiêkszym. Ze wzglêdu na wy¿sz¹
aktywnoœæ w grze (stosowanie daytradingu oraz wiêkszy obrót) osoby ulegaj¹ce efektowi
dyspozycji zap³aci³y wiêksze prowizje (œrednio 3400 z³ vs 2840 z³). Negatywny wp³yw
efektu dyspozycji na koñcow¹ wartoœæ portfela zosta³ ju¿ stwierdzony we wczeœniejszej
publikacji (Kubiñska i Markiewicz 2008), ale tam mierzono efekt dyspozycji za pomoc¹
metody wprowadzonej przez Shefrina i Statmana (1985). W podejœciu tym porównuje siê
czas miêdzy otwarciem i zamkniêciem pozycji dla transakcji zyskownych i stratnych.
Wykazano, ¿e z czterech równolicznych grup wyznaczonych na podstawie koñcowej war-
toœci portfela, jedynie dla czwartego kwartyla – 25% uczestników gry o najlepszych wyni-
kach – nie zanotowano wystêpowania efektu dyspozycji, dla pozosta³ych kwartyli zaobser-
wowano istotnie krótszy czas od otwarcia do zamkniêcia w przypadku pozycji zyskownych
w porównaniu ze stratnymi. Ostatnie trzy zmienne w grupie Wynik na koniec gry dotycz¹
efektywnoœci portfeli. Na podstawie historycznych jednodniowych stóp zwrotu dla poje-
dynczych akcji z okresu 6 miesiêcy wyznaczono œredni¹ (zmienna Mi) i odchylenie stan-
dardowe (zmienna Sigma) stóp zwrotu z portfeli zbudowanych przez graczy na koniec gry.
Wyznaczono równie¿ wartoœæ nara¿on¹ na ryzyko (zmienna VaR), wartoœæ ta to maksy-
malna strata portfela, jaka mo¿e wyst¹piæ w ci¹gu jednego dnia przetrzymywania walorów
przy za³o¿onym poziomie ufnoœci 95% (Best 2000). Na podstawie historycznych stóp
zwrotu mo¿emy stwierdziæ, ¿e osoby ulegaj¹ce efektowi dyspozycji budowa³y portfele
o gorszej jakoœci, œrednia stopa zwrotu ich portfeli by³a istotnie statystycznie ni¿sza od
portfeli osób nie ulegaj¹cych efektowi dyspozycji. To co interesuj¹ce, ryzyko portfeli uczest-
ników gry z czwartego kwartyla zmiennej ED mierzone za pomoc¹ odchylenia standar-
dowego stóp zwrotu by³o wy¿sze od ryzyka uczestników gry z pierwszego kwartyla, jednak
ró¿nica ta okaza³a siê nieistotna statystycznie. Porównanie zmiennych Mi i Sigma wskazuje
jednak na to, ¿e portfele osób ulegaj¹cych efektowi dyspozycji s¹ mniej efektywne w po-
równaniu z osobami, które efektowi dyspozycji nie ulegaj¹, charakteryzuj¹ siê mniejsz¹
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oczekiwan¹ stop¹ zwrotu i zbli¿onym ryzykiem mierzonym przez odchylenie standardowe
stóp zwrotu. Z kolei wartoœæ zmiennej VaR wskazuje, ¿e portfele osób ulegaj¹cych efektowi
dyspozycji s¹ obarczone du¿o wiêksz¹ strat¹ – bior¹c pod uwagê pocz¹tkow¹ wartoœæ
inwestycji 100 000 z³, mo¿emy stwierdziæ na podstawie rozk³adu historycznych stóp zwrotu,
¿e osoby te z prawdopodobieñstwem 5% mog¹ straciæ 5329 z³ lub wiêcej w ci¹gu nastêpnego
dnia, podczas gdy osoby z grupy nie ulegaj¹cej efektowi dyspozycji potencjalnie mog¹
straciæ istotnie mniej, wartoœæ VaR wynosi dla nich 4491 z³.

W tabeli 2 do oceny istotnoœci ró¿nicy miêdzy œrednimi w analizowanych grupach
uczestników gry u¿yto odpowiedni test t-Studenta, zak³adaj¹cy lub niezak³adaj¹cy równe
wariancje. Decyzjê o tym, którego testu nale¿y u¿yæ podjêto na podstawie wyników testu F,
które zosta³y zaprezentowane w tabeli 3.
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Tabela 3. Wyniki testu F weryfikuj¹cego równoœæ wariancji badanych zmiennych w próbach
bêd¹cych pierwszym i czwartym kwartylem zmiennej DE

Zmienna F Istotnoœæ Wariant testu t-Studenta

DEMOGRAFIA

Wiek 0,059 0,808 za³o¿ono równe wariancje

P³eæ (0/1) 0,892 0,345 za³o¿ono równe wariancje

Pracuje (0/1) 6,619 0,011 nie za³o¿ono równych wariancji

Ekonomiczny (0/1) 30,416 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Rachunek (0/1) 3,483 0,062 za³o¿ono równe wariancje

Czas posiadania rachunku (w miesi¹cach) 0,198 0,658 za³o¿ono równe wariancje

STYL INWESTYCYJNY

Krótkie (0/1) 0,817 0,366 za³o¿ono równe wariancje

Daytrading (0/1) 12,766 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Iloma spolkami 23,575 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Œredni obrót 8,151 0,004 nie za³o¿ono równych wariancji

% zrealizowanych transakcji 23,012 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Kontrarian Kupno 18,930 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Kontrarian Sprzeda¿ 10,910 0,001 nie za³o¿ono równych wariancji

WYNIK NA KONIEC GRY

Wartoœæ portfela 4,516 0,034 nie za³o¿ono równych wariancji

Wartoœæ portfela bez prowizji 13,276 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

VaR 30,902 0,0 nie za³o¿ono równych wariancji

Sigma 0,256 0,613 za³o¿ono równe wariancje

Mi 0,853 0,356 za³o¿ono równe wariancje

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie zapisu transakcji gry gie³dowej



Zakoñczenie

Przedstawiony przegl¹d literatury oraz wyniki badañ œwiadcz¹ o powszechnoœci wystê-
powania efektu dyspozycji i jego negatywnych skutkach dla portfeli inwestycyjnych in-
westorów. ¯eby odpowiedzieæ na pytanie dlaczego ulegamy efektowi dyspozycji porównano
zmienne przedstawiaj¹ce styl inwestycyjny w dwóch grupach uczestników gry gie³dowej,
ulegaj¹cych efektowi dyspozycji w najwiêkszym i najmniejszym stopniu. Okaza³o siê, ¿e
osoby ulegaj¹ce efektowi dyspozycji by³y bardziej aktywne w grze, mia³y wiêkszy dzienny
wolumen obrotu, stosowa³y daytrading, czêœciej stosowa³y strategiê kontrariañsk¹ w porów-
naniu z osobami, które by³y odporne na efekt dyspozycji. Oprócz czynników powi¹zanych
ze stylem inwestycyjnym, które mog¹ powodowaæ wystêpowanie efektu dyspozycji w za-
chowaniu inwestorów, porównano tak¿e wartoœæ i sk³ad portfeli w badanych grupach. Skutki
efektu dyspozycji s¹ bardzo negatywne dla wartoœci portfeli. Osoby w grze gie³dowej, które
ulega³y efektowi dyspozycji osi¹gnê³y statystycznie gorsze wyniki na koniec gry i zap³aci³y
o wiele wiêksze prowizje od wykonanych transakcji. Uczestnicy gry podatni na efekt
dyspozycji budowali portfele mniej efektywne w sensie teorii portfelowej Markowitza – ich
portfele charakteryzowa³y siê zbli¿onym poziomem ryzyka mierzonym przez odchylenie
standardowe historycznych stóp zwrotu z portfela, ale istotnie ni¿sz¹ oczekiwan¹ stop¹
zwrotu. Ciekawym wynikiem jest to, ¿e zmienne demograficzne w wiêkszoœci nie wp³ywa³y
istotnie na uleganie efektowi dyspozycji, jedynie wykszta³cenie/wiedza ekonomiczna poz-
wala³o uczestnikom gry gie³dowej uchroniæ siê przed efektem dyspozycji.
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Ewelina Kumor*

Wybór formy opodatkowania podatkiem
dochodowym od osób fizycznych

The choice of taxation method in the personal income tax

There are some rules concerning accounting when you run a business in Poland.Different

businesses make different accounting decisions. Tax planning evaluates various tax options

to determine how to conduct business in order to reduce or eliminate your tax liability.

An individual taxpayer and a business owner often have more than one way to complete

a taxable transaction. There are a number of restrictions on the accounting period you can

use for tax purposes. Learning the types of bookkeeping systems is essential in identifying

which one to adopt and use in keeping the records of business transactions. Some businesses

choose simplified accounting methods based mainly on tax provisions while others choose

full accounting methods in compliance with the Accounting Act. By studying the different

types of bookkeeping systems, you will be able to determine the most appropriate to your

business.

Wprowadzenie

Podatnicy opodatkowani podatkiem dochodowym na zasadach ogólnych czêsto borykaj¹
siê z ró¿nymi problemami1, bowiem pozarolnicza dzia³alnoœæ gospodarcza cechuje siê
skomplikowanymi zasadami ustalania przychodów, kosztów, dochodów, ulg, zwolnieñ
podatkowych. Podatnik musi prowadziæ ksiêgi rachunkowe lub podatkow¹ ksiêgê przy-
chodów i rozchodów, sk³adaæ comiesiêczne deklaracje do Urzêdu Skarbowego oraz wp³a-
caæ comiesiêczne zaliczki na podatek dochodowy. Mo¿na by wrêcz pokusiæ siê o genera-
lizacjê w zakresie prowadzenia dzia³alnoœci gospodarczej, która wskazuje na powszechn¹
nieznajomoœæ zakresu przepisów podatkowych w przypadku wiêkszoœci nowo powsta³ych
firm (zw³aszcza tych jednoosobowych), co przyczynia siê do wyboru uproszczonych zasad
opodatkowania lub korzystania z us³ug finansowych np. biur rachunkowych.
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Osoba fizyczna decyduj¹c siê na prowadzenie dzia³alnoœci gospodarczej ma do wyboru,
obok skali podatkowej, równie¿ inne mo¿liwoœci opodatkowania swoich dochodów, do
których nale¿y opodatkowanie wed³ug 19% stawki liniowej, opodatkowanie w formie
rycza³tu od przychodów ewidencjonowanych, b¹dŸ te¿ w formie karty podatkowej. Opo-
datkowanie podatkiem dochodowym na zasadach ogólnych zak³ada ustalenie rzeczywistych
wyników prowadzonej dzia³alnoœci na podstawie ksi¹g rachunkowych. Prawid³owe pro-
wadzenie ksi¹g rachunkowych przez podatników, którzy osi¹gaj¹ niewielkie przychody jest
niekiedy uci¹¿liwe. Dlatego dla niektórych sytuacji ustawodawca przewiduje mo¿liwoœæ
opodatkowania w formach uproszczonych, polegaj¹cych na pominiêciu niektórych elemen-
tów techniki podatkowej stosowanych w opodatkowaniu na zasadach ogólnych lub na
zastosowaniu innej metody obliczania nale¿nego podatku2.

1. Zrycza³towane formy opodatkowania podatkiem dochodowym

od osób fizycznych – wady i zalety

Podatnicy rozliczaj¹c siê z urzêdem skarbowym na zasadach ogólnych p³ac¹ podatek
wed³ug skali zawartej w tabeli w ustawie o podatku dochodowym od osób fizycznych.
Ustalenie podstawy opodatkowania opiera siê na rzetelnym prowadzeniu ksiêgowoœci, która
zawiera zapisy wszystkich zdarzeñ gospodarczych zwi¹zanych z dan¹ dzia³alnoœci¹. Po-
datnik opodatkowany na zasadach ogólnych mo¿e skorzystaæ ze wszystkich zwolnieñ, ulg
i odliczeñ. Dla podatnika korzystaj¹cego z uproszczonych form opodatkowania wspomniane
mo¿liwoœci zmniejszenia podstawy opodatkowania lub samego podatku s¹ niedostêpne
w zamian za korzyœci wynikaj¹ce z ograniczonych obowi¹zków formalnych i ewiden-
cyjnych zwi¹zanych z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹.

Kwestia rodzaju i rozmiarów dzia³alnoœci gospodarczej ma zasadnicze znaczenie przy
wyborze uproszczonej formy opodatkowania, poniewa¿ przepisy prawa podatkowego ogra-
niczaj¹ mo¿liwoœæ skorzystania z tych form, uzale¿niaj¹c je od szeregu warunków, do
których zalicza siê przede wszystkim wymogi finansowe (wysokoœæ obrotów, przychodów,
dochodów), rodzaj prowadzonej dzia³alnoœci, liczba zatrudnionych pracowników.

W literaturze przedmiotu rycza³ty uwa¿ane s¹ za bardzo pozytywny i potrzebny instru-
ment posiadaj¹cy wiele zalet, do których mo¿na zaliczyæ pewnoœæ i tanioœæ zarówno dla
podatnika jak i pañstwa oraz charakter motywuj¹cy do rozwijania dzia³alnoœci i osi¹gania
dochodów3. Istota rycza³tu jako instytucji postêpowania podatkowego polega na tym, ¿e
obliczanie nale¿noœci podatkowych dokonywane jest bez ustalenia podstawy opodatkowania
zgodnie z jej konstrukcj¹ w ustawach podatkowych normuj¹cych podatki, a tylko opieraj¹c
siê na przyjêtej dla rycza³tu podstawie obliczania podatku4.
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Zrycza³towany podatek dochodowy od osób fizycznych obowi¹zuje od 1 stycznia 1994
roku5. Prawdopodobnie jedn¹ z przyczyn wprowadzenia tego podatku by³a potrzeba zapew-
nienia bud¿etowi pañstwa dodatkowych dochodów. Wprowadzenie nowej formy opodatko-
wania przyczyni³o siê równie¿ do uzyskiwania wp³ywów podatkowych od przedsiêbiorców,
którzy w ogóle nie wykazywali dochodu. W praktyce wielu ma³ych przedsiêbiorców nie
p³aci³o zarówno podatku VAT, jak równie¿ podatku dochodowego od osób fizycznych,
poniewa¿ koszty uzyskania przychodów przewy¿sza³y przychody (wielu przedsiêbiorców,
równie¿ i dzisiaj wykazuje stratê). Sprzyja³y temu tak¿e niezbyt precyzyjne zapisy ustawy
podatkowej. Aby ograniczyæ unikanie opodatkowania b¹dŸ wszelkiego rodzaju kombi-
nacje w kszta³towaniu poziomu dochodów czy wykazywanie straty, ustawodawca stop-
niowo doskonali³ przepisy, szczególnie te dotycz¹ce kosztów uzyskania przychodów6.
Wprowadzenie tego typu opodatkowania by³o jednym z elementów reformy systemu podat-
kowego w Polsce, którego celem by³o dostosowanie jego konstrukcji do wymogów eu-
ropejskich.

1.1. R y c z a ³ t o d p r z y c h o d ó w e w i d e n c j o n o w a n y c h

Rycza³t od przychodów ewidencjonowanych jest dobr¹ form¹ opodatkowania dzia³al-
noœci gospodarczej dla przedsiêbiorców dopiero rozpoczynaj¹cych prowadzenie dzia³al-
noœci, jednak pod warunkiem, ¿e mog¹ w miarê dok³adnie okreœliæ kszta³towanie siê relacji
przychodów i kosztów, bowiem dla tego sposobu opodatkowania nie jest mo¿liwe odliczanie
ponoszonych kosztów. Zalet¹ tej formy opodatkowania jest ma³o skomplikowana ksiê-
gowoœæ, zw³aszcza w porównaniu z podatkiem dochodowym od osób fizycznych7. Naj-
czêœciej jako powód zastosowania podatku zrycza³towanego podawana jest nieop³acalnoœæ
prowadzenia pe³nej dokumentacji podatkowej przez podatników prowadz¹cych dzia³alnoœæ
w ma³ych rozmiarach8.

Podstawowym ograniczeniem przy wyborze tej formy opodatkowania jest limit w wy-
sokoœci 150 000 euro przychodu9. Podatnicy po przekroczeniu tej kwoty trac¹ prawo do
opodatkowania w formie rycza³tu od miesi¹ca nastêpuj¹cego po miesi¹cu, w którym uzyskali
przychody z pozarolniczej dzia³alnoœci gospodarczej. Rozporz¹dzenie o zrycza³towanym
podatku dochodowym od niektórych przychodów osi¹ganych przez osoby fizyczne wska-
zuje tak¿e osoby fizyczne uzyskuj¹ce przychody z prowadzonej dzia³alnoœci, które nie
podlegaj¹ opodatkowaniu w formie rycza³tu. Oprócz wolnych zawodów nie podlegaj¹
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opodatkowaniu w tej formie osoby op³acaj¹ce podatek w formie karty podatkowej, wytwa-
rzaj¹ce wyroby opodatkowane podatkiem akcyzowym, na podstawie odrêbnych przepisów,
z wyj¹tkiem wytworzenia energii elektrycznej z odnawialnych Ÿróde³ energii, ale tak¿e
uzyskuj¹ce przychody z tytu³u prowadzenia aptek, kupna i sprzeda¿y dewiz, udzielania
po¿yczek pod zastaw, wytwarzania wyrobów objêtych akcyz¹.

Zasad¹ opodatkowania w formie rycza³tu jest procentowe ustalanie wysokoœci podatku
w stosunku do uzyskanego przychodu z tytu³u wykonywania dzia³alnoœci gospodarczej10.
Stawki procentowe s¹ zró¿nicowane w zale¿noœci od rodzaju prowadzonej dzia³alnoœci
i wynosz¹: 20%, 17%, 8,5%, 5,5%, 3,0%11.

W rycza³cie od przychodów ewidencjonowanych podatek pobiera siê bez pomniejszania
przychodu o koszty uzyskania. W przypadku, gdy dzia³alnoœæ jest wykonywana w formie
spó³ki, przychody opodatkowane s¹ osobno dla ka¿dego wspólnika w stosunku do jego
udzia³u w zyskach, okreœlonego w umowie. Rycza³t w pierwszej kolejnoœci ulega obni¿eniu
o kwotê sk³adki na ubezpieczenie zdrowotne podatnika, zap³aconej w roku podatkowym,
zgodnie z przepisami o powszechnym ubezpieczeniu zdrowotnym12. Opodatkowanie
w formie zrycza³towanej nie pozbawia podatnika prawa do skorzystania z ulg w podatku
dochodowym, które odlicza siê od postawy opodatkowania. Ulgi te pomniejszaj¹ przy-
chód, a nie dochód podatnika. Opodatkowanie w formie uproszczonej nie zwalnia podatnika
od prowadzenia odpowiedniej ewidencji i sk³adania informacji o wysokoœci uzyskanych
przychodów13.

Uproszczona forma opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych w for-
mie rycza³tu od przychodów ewidencjonowanych nie jest w gruncie rzeczy rycza³tem. Jest
ona jedynie innym uproszczonym sposobem opodatkowania opartym na skali proporcjonal-
nej oraz odrêbnych i zró¿nicowanych stawkach procentowych. Jest wiêc to opodatkowanie
analogiczne do tego, jakie stosuje siê przy opodatkowaniu tych wszystkich dochodów
traktowanych odrêbnie w podatku dochodowym, których nie ³¹czy siê z pozosta³ymi do-
chodami. Opodatkowanie to wbrew okreœleniu przyjêtemu w ustawie nie ma charakteru
rycza³towego, a jest proporcjonalnym opodatkowaniem przy zastosowaniu sta³ej stawki
procentowej dla danej dzia³alnoœci14.

Opodatkowanie w postaci rycza³tu ewidencjonowanego ju¿ w pierwszym okresie obo-
wi¹zywania spotka³o siê z ostr¹ krytyk¹. Zarzucano mu przede wszystkim, ¿e z uwagi na
swój obligatoryjny charakter stanowi naruszenie zasady równoœci podatników wobec prawa,
poœrednio naruszaj¹c te¿ zasady ca³kowitej ochrony w³asnoœci osobistej oraz regu³y pañstwa
prawa. Dopiero nowelizacja przepisów w 1995 roku wprowadzi³a fakultatywnoœæ opodat-
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kowania w formie rycza³tu ewidencjonowanego, a wiêc mo¿liwoœci stosowania zasad
ogólnych lub innej formy rycza³tu w zale¿noœci od indywidualnej decyzji podatnika. Opodat-
kowanie na zasadach rycza³tu ewidencjonowanego z³agodzi³o przeciêtne opodatkowanie,
a objêci nim podatnicy znaleŸli siê w sytuacji uprzywilejowanej, poniewa¿ nie obowi¹zuje ich
sk³adanie comiesiêcznych deklaracji15 i prowadzenie szczegó³owej ewidencji kosztów16.

Nie wszyscy podatnicy prowadz¹cy pozarolnicz¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹ w niewielkim
rozmiarze mog¹ byæ objêci rycza³tem od przychodów ewidencjonowanych, bowiem w pew-
nych rodzajach dzia³alnoœci udokumentowane koszty uzyskania przychodu s¹ niewielkie
w relacji do przychodu. W takiej sytuacji podatek zrycza³towany uwzglêdniaj¹cy koszty
przeciêtne jest dla podatników korzystny, w zwi¹zku z czym nastêpuje wykluczenie z ry-
cza³tu. Podatnicy, którzy spe³niaj¹ warunki do opodatkowania zrycza³towanego, mog¹
nie wybraæ tej formy opodatkowania, a zdecydowaæ siê na opodatkowanie na zasadach
ogólnych. Rezygnacja z rycza³tu jest korzystna dla podatników, którzy wykazuj¹ wysokie
koszty uzyskania przychodu i u których podatek wymierzony od dochodu jako ró¿nicy
pomiêdzy przychodem i kosztami jest ni¿szy ni¿ podatek wyliczony wed³ug stawki pro-
centowej od przychodu17.

1.2. K a r t a p o d a t k o w a

Karta podatkowa nale¿y do najstarszych zrycza³towanych form opodatkowania dzia³al-
noœci gospodarczej. Opodatkowanie w postaci karty podatkowej zosta³o wprowadzone do
polskiego systemu podatkowego ustaw¹ o zrycza³towanym podatku dochodowym od nie-
których przychodów osi¹ganych przez osoby fizyczne. Sama ustawa – obok karty podat-
kowej – reguluje kwestie opodatkowania w ramach tzw. rycza³tu od przychodów ewiden-
cjonowanych oraz rycza³tu od przychodów osób duchownych.

Opodatkowanie w formie karty podatkowej jest szeroko stosowane ze wzglêdu na wiele
zalet. Op³aty tytu³em podatku s¹ sta³e i niezale¿ne od wielkoœci obrotu i dochodu. Przed-
siêbiorcy prowadz¹cy dzia³alnoœæ opodatkowan¹ w formie karty podatkowej s¹ zwolnieni od
obowi¹zku prowadzenia ksi¹g, sk³adania zeznañ podatkowych, deklaracji o wysokoœci
uzyskanego dochodu oraz wp³acania zaliczek na podatek dochodowy. Podatnicy ci jednak
obowi¹zani s¹ wydawaæ na ¿¹danie klienta rachunki i faktury, stwierdzaj¹ce sprzeda¿
wyrobu, towaru lub wykonanie us³ugi oraz musz¹ przechowywaæ kopie tych rachunków
i faktur przez okres piêciu lat podatkowych licz¹c do koñca roku, w którym wystawiono
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16 Szo³no-Koguc J., Reforma polskiego systemu podatkowego w latach 1990–1995 (za³o¿enia a realizacja).
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2000, s. 162.

17 Litwiñczuk H., Karwat P., Prawo podatkowe przedsiêbiorców. Oficyna a Wolters Kluwer business, tom I,
wydanie 6, Warszawa 2008, s. 165.



rachunek lub fakturê. Dodatkowym kryterium przy opodatkowaniu kart¹ podatkow¹ jest
zatrudnianie odpowiedniej liczby pracowników.

Ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa mog¹ odliczaæ od op³acanej karty podatkowej kwoty
sk³adki na powszechne ubezpieczenie zdrowotne na podstawie dokumentów stwierdzaj¹-
cych ich poniesienie. Ponadto mog¹ korzystaæ z ulgi z tytu³u szkolenia uczniów, polegaj¹cej
na obni¿eniu stawki karty podatkowej. Poza tymi dwoma odliczeniami ma³e przedsiêbior-
stwa nie maj¹ mo¿liwoœci innych odliczeñ. Sytuacja taka wynika bezpoœrednio z charakteru
tego podatku, gdzie podatnik ma z góry ustalone, ile ma p³aciæ. Nie musi przy tym prowadziæ
¿adnych ewidencji, w zwi¹zku z czym nie posiada równie¿ przywilejów ani praw do ulg
i zwolnieñ. Poniewa¿ rozliczenie podatku w tej formie jest proste, podatnicy nie musz¹
korzystaæ z us³ug ksiêgowych, s¹ tak¿e zwolnieni z obowi¹zku przeprowadzania rozliczeñ za
pomoc¹ kas rejestruj¹cych. Nie maj¹ te¿ obowi¹zku posiadania rachunków bankowych
i mog¹ rozliczaæ siê w formie gotówkowej.

W przypadku wyboru karty podatkowej rezygnuje siê z ustalenia podstawy opodatko-
wania nawet w sposób szacunkowy. Wysokoœæ podatku przy zastosowaniu stawek kwoto-
wych uzale¿niona jest od rodzaju prowadzonej dzia³alnoœci, rozmiaru tej dzia³alnoœci, na
któr¹ wp³ywa iloœæ zatrudnionych pracowników lub czêstoœæ wykonywania dzia³alnoœci,
a tak¿e liczby mieszkañców w miejscowoœci, w której podatnik prowadzi swoj¹ dzia³alnoœæ.
Opodatkowanie w formie karty podatkowej jest prawem, a nie obowi¹zkiem podatnika
i jest przyznawane na jego wniosek18. Natomiast podstawowym warunkiem o charakterze
szczegó³owym jest nieprzekroczenie przez podatnika okreœlonego dla poszczególnych
rodzajów dzia³alnoœci limitu zatrudnienia. Przepisy dotycz¹ce karty podatkowej okreœlaj¹
nale¿ne kwoty, które podatnik p³aci co miesi¹c19.

1.3. Z r y c z a ³ t o w a n y p o d a t e k d o c h o d o w y
o d p r z y c h o d ó w o s ó b d u c h o w n y c h

Osoby duchowne prawnie uznanych wyznañ op³acaj¹ od przychodów z dzia³alnoœci
duszpasterskiej zrycza³towany podatek dochodowy od przychodów osób duchownych. Wy-
sokoœæ kwotowych stawek kwartalnych zale¿y od funkcji duchownego i liczby mieszkañców
parafii20. Osoby duchowne op³acaj¹ce rycza³t zwolnione s¹ z obowi¹zku sk³adania zeznañ
podatkowych o wysokoœci osi¹gniêtego dochodu ze Ÿród³a objêtego rycza³tem. Istnieje
mo¿liwoœæ zrzeczenia siê z tej formy podatkowej i opodatkowania swoich przychodów na
zasadach ogólnych. Osoby duchowne wówczas, gdy uzyskuj¹ dochody ze stosunku pracy
i stosunków pokrewnych s¹ zobowi¹zane do p³acenia podatku dochodowego w zasadzie na
identycznych zasadach jak inne osoby uzyskuj¹ce tego typu dochody. Dochody uzyskiwane
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18 Wójtowicz W., Zarys polskiego prawa podatkowego. Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 1995.
s. 129.

19 Wo³owiec T., Wybrane zagadnienia opodatkowania dochodów osób fizycznych w latach dziewiêædzie-

si¹tych XX wieku. Wy¿sza Szko³a Biznesu – National-Louis University, wydanie I, Nowy S¹cz 2003, s. 92.
20 Kosikowski C., Rutkowski E., Borodo A., Finanse publiczne i prawo finansowe. Oficyna a Wolters

Kluwer business, wydanie 3, Warszawa 2008, s. 562.



przez osoby duchowne z innych Ÿróde³ (np. z dzia³alnoœci gospodarczej) podlegaj¹ opodat-
kowaniu na takich samych zasadach jak u innych osób fizycznych21.

1.4. O p o d a t k o w a n i e w e d ³ u g s t a w k i l i n i o w e j

Od 2004 roku osoby fizyczne prowadz¹ce pozarolnicz¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, które
do tego czasu rozlicza³y siê wed³ug zasad ogólnych, mog¹ korzystaæ z opodatkowania
wed³ug jednolitej stawki podatkowej wynosz¹cej 19%, bez wzglêdu na wysokoœæ osi¹g-
niêtego dochodu oraz formy prowadzonej dzia³alnoœci. Ta forma opodatkowania nie jest
obowi¹zkowa, mo¿e zostaæ wybrana przez samego podatnika. Jednak w celu zapobiegania
fikcyjnemu przechodzeniu na samozatrudnienie tylko w celu zmniejszenia opodatkowania,
prawo skorzystania z liniowej formy opodatkowania maj¹ tylko ci podatnicy, którzy ca³y
poprzedzaj¹cy rok prowadzili pozarolnicz¹ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, albo którzy podjêli
j¹ w 2003 roku lub dopiero w 2004, ale pod warunkiem, ¿e w ramach samodzielnie
prowadzonej dzia³alnoœci nie uzyskuj¹ przychodów ze œwiadczenia us³ug na rzecz by³ego
lub obecnego pracodawcy, odpowiadaj¹cych czynnoœciom, które wykonywali w roku po-
przedzaj¹cym rok podatkowy albo wykonywali lub wykonuj¹ w roku podatkowym w ra-
mach stosunku pracy lub spó³dzielczego stosunku pracy. Takiego samego wyboru mog¹
dokonaæ tak¿e osoby fizyczne, które poprzednio korzysta³y ze zrycza³towanych form opo-
datkowania. Wybór tego sposobu opodatkowania wi¹¿e siê jednak z utrat¹ okreœlonych
przywilejów podatkowych np. do wspólnego opodatkowania ma³¿onków, opodatkowania
w sposób przewidziany dla osób samotnie wychowuj¹cych dzieci. Od dochodów opo-
datkowanych w sposób liniowy oraz obliczonego w ten sposób podatku nie mo¿na tak¿e
dokonaæ poszczególnych odliczeñ. Istnieje jednak mo¿liwoœæ odliczania strat, sk³adek na
ubezpieczenie spo³eczne i zdrowotne oraz przekazania 1% podatku nale¿nego na rzecz
organizacji po¿ytku publicznego. Takie rozwi¹zanie jest korzystne dla podatników, którzy
przekroczyli pierwszy próg podatkowy i tylko w niewielkim stopniu korzystali z ulg22.

Proporcjonalnym 19% podatkiem dochodowym opodatkowane s¹ tak¿e dochody z zys-
ków kapita³owych np. z tytu³u udzia³ów w zyskach spó³ek kapita³owych (dywidend), z umo-
rzenia udzia³ów lub akcji, ze sprzeda¿y papierów wartoœciowych.

2. Ocena praktyki funkcjonowania uproszczonych form opodatkowania podatkiem

dochodowym od osób fizycznych

W Polsce wp³ywy z podatku dochodowego od osób fizycznych stanowi¹ znaczn¹ czêœæ
dochodów bud¿etu pañstwa. W latach 2001–2011 œrednioroczne wp³ywy z analizowanego
podatku kszta³towa³y siê w wysokoœci ponad 28 mld z³. W 2009 roku dochody bud¿etowe
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21 Etel L., Sitniewski P., Opodatkowanie koœcio³ów oraz osób duchownych w Polsce. Biuro Studiów
i Ekspertyz, Informacja nr 888, Warszawa 2002, s. 11.

22 Osiatyñski J., Finanse publiczne: ekonomia i polityka. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006,
s. 118–119.



z podatku dochodowego od osób fizycznych by³y znaczenie mniejsze w porównaniu do
wp³ywów za rok 2008. Wiêcej pieniêdzy zosta³o w kieszeni podatników przede wszystkim
dziêki obni¿eniu stawek podatku dochodowego i wprowadzeniu dwóch stawek: 18% i 32%
zamiast trzech obowi¹zuj¹cych wczeœniej. Na zmianie skali podatkowej najbardziej sko-
rzysta³y osoby lepiej zarabiaj¹ce. W 2010 r. dochody bud¿etu pañstwa z PIT wynios³y
35 592 648 mln z³ (98,6% planu). Ni¿sze dochody w 2010 roku by³y nastêpstwem kilku
czynników. Po pierwsze, pogorszy³a siê kondycja gospodarcza Polski. W zwi¹zku z tym
przedsiêbiorstwa dzia³aj¹ce na rynku odczu³y spadek przychodów, co oznacza³o dla nich
mniejszy zysk. Po drugie, pomimo ¿e w 2010 roku wzros³o zatrudnienie, jednak liczba
bezrobotnych w stosunku do roku poprzedniego zwiêkszy³a siê23. Mimo, ¿e zasi³ki nie s¹
zwolnione od opodatkowania, to stanowi¹ one znacznie ni¿sze Ÿród³o dochodu z PIT ni¿
tradycyjny stosunek o pracê. Kolejna przyczyna by³a równie¿ zwi¹zana z sytuacj¹ na rynku
pracy, gdzie zahamowaniu uleg³ wzrost p³ac. Od 2013 r. mo¿na jednak spodziewaæ siê
przyspieszenia dynamiki wp³ywów z podatku PIT. Bêdzie to m.in. wynikiem efektu za-
mro¿enia progów podatkowych i limitów ulg.

W podatku dochodowym od osób fizycznych maj¹ równie¿ udzia³y, obok pañstwa,
jednostki samorz¹du terytorialnego. Jest to czêœæ dochodu z podatku, któr¹ ustala siê mno¿¹c
ogóln¹ kwotê wp³ywów z podatku PIT przez wskaŸnik równy udzia³owi nale¿nego (w roku
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Tabela 1. Struktura dochodów bud¿etowych w Polsce w latach 2001–2011 roku [%]

Wyszczególnienie 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Dochody ogó³em 100,00 100,00 100,00 100,0 100,00 100,00 100,00 100 100 100 100

1. Dochody podatkowe
i niepodatkowe

99,17 99,65 99,91 98,23 98,41 98,63 96,81 94,18 88,37 98,70 99,25

– dochody podatkowe 84,75 89,71 88,90 86,75 86,70 88,48 87,31 86,57 78,37 90,08 88,28

- podatki poœrednie 69,20 69,59 70,58 74,49 74,22 72,86 70,98 70,01 72,11 74,22 74,12

- podatek dochodowy
od osób prawnych

11,10 11,66 10,43 9,64 10,11 11,06 11,89 12,37 11,24 9,78 10,22

- podatek dochodowy
od osób fizycznych

19,68 18,75 18,99 15,86 15,67 16,08 17,13 17,62 16,65 16,00 15,66

- podatki zniesione 0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

– dochody niepodatkowe 14,42 9,94 11,01 11,48 11,71 10,15 9,50 7,61 10,00 9,92 11,72

2. Œrodki z Unii Europejskiej
i z innych Ÿróde³
niepodlegaj¹ce zwrotowi

0,83 0,35 0,09 1,77 1,59 1,37 3,19 5,82 11,63 1,30 0 ,75

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie danych ze sprawozdania z wykonania bud¿etu pañstwa za lata
2000–2010.

23 Zatrudnienie i wynagrodzenie w gospodarce narodowej, G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2011.



poprzedzaj¹cym rok bazowy) podatku dochodowego od osób fizycznych zamieszka³ych na
obszarze gminy, powiatu, miasta na prawach powiatu, województwa24.

Od 1 stycznia 2012 roku gminy maj¹ 37,26% udzia³u w PIT, powiaty 10,25%, zaœ
województwa 1,60%. Jednostki samorz¹du terytorialnego uzyskaj¹ od roku 2004 wzrost
wysokoœci udzia³u w podatku dochodowym od osób fizycznych, pobieranym wed³ug zasad
ogólnych, tj. wed³ug skali podatkowej, oraz w podatku dochodowym od osób fizycznych,
pobieranym od dochodów z pozarolniczej dzia³alnoœci gospodarczej w wysokoœci 19%.
Wysokoœæ udzia³ów dla wszystkich jednostek samorz¹du terytorialnego zosta³a zwiêkszona
o 19,01%25 (z 30,10% od 1999 r. do 49,11% w 2012 r.).

Udzia³ gmin we wp³ywach z podatku dochodowego od osób fizycznych zmniejsza siê
o liczbê punktów procentowych odpowiadaj¹cych iloczynowi 3,81 punktu procentowego
i wskaŸnika obliczonego ³¹cznie dla ca³ego kraju. WskaŸnik ten ustala siê, dziel¹c liczbê
mieszkañców przyjêtych przed dniem 1 stycznia 2004 r. do domów pomocy spo³ecznej,
wed³ug stanu na dzieñ 30 czerwca roku bazowego, przez liczbê mieszkañców przyjêtych
przed dniem 1 stycznia 2004 r., wed³ug stanu na dzieñ 31 grudnia 2003 r. 26. St¹d zgodnie
z powy¿szym wyliczeniem w 2012 r. wielkoœæ udzia³u gmin we wp³ywach z PIT ostatecznie
wynios³a 37,26%.

W 2009 r. wp³ywy z podatku dochodowego od osób fizycznych w jednostkach samo-
rz¹du terytorialnego w stosunku do 2008 by³y ni¿sze o 5,5%. Na spadek dochodów od osób
fizycznych mog³a mieæ pewien wp³yw dwuprogowa skala podatkowa i zmiany progów
podatkowych, jednak na wydajnoœci tego Ÿród³a zawa¿y³a g³ównie trudna sytuacja na rynku
pracy. Dochody z podatku od osób fizycznych w 2011 r. zwiêkszy³y siê w stosunku do
poprzedniego roku o 9,4%.
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Tabela 2. Udzia³ bud¿etów jednostek samorz¹du terytorialnego we wp³ywach z podatku
dochodowego od osób fizycznych w latach 1999–2012 [%]

Wyszczególnienie 1999–2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Gminy 27,60 35,72 35,61 35,95 36,22 36,49 36,72 39,34 37,12 37,26

Powiaty 1,00 8,42 10,25 10,25 10,25 10,25 10,25 10,25 10,25 10,25

Województwa 1,50 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60 1,60

Ogó³em 30,10 45,74 47,46 47,8 48,07 48,34 48,57 51,19 49,11 49,11

�ród³o: Bud¿ety jednostek samorz¹du terytorialnego, G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2010, s. 18;
Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011, G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2012,
s. 24.

24 Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011. G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa
2012, s. 22.

25 Kosek-Wojnar M., Problem samodzielnoœci finansowej jednostek samorz¹du terytorialnego. Zeszyty
Naukowe nr 2 Wy¿szej Szko³y Ekonomicznej w Bochni, Bochnia 2004, s. 18.

26 Art. 89 Ustawy o dochodach jednostek samorz¹du terytorialnego, Dz.U. 2010, nr 80 poz. 526 z póŸn. zm.



W 1998 r. wp³ywy z karty podatkowej wynosi³y 388,7 mln z³, po czym w 1999 r. nast¹pi³
znaczny spadek. Spadek ten, podobnie jak w przypadku wp³ywów z podatku dochodowego
od osób fizycznych, wynika z wprowadzenia reformy systemu opieki zdrowotnej, zgodnie
z któr¹ nale¿ny podatek jest zmniejszany o sk³adkê na ubezpieczenie zdrowotne prze-
kazywane do kas chorych. Trend spadkowy, jaki mo¿na zauwa¿yæ na podstawie danych
zawartych w tabeli 4, mówi tak¿e o braku zainteresowania (op³acalnoœci) t¹ form¹ opodat-
kowania. Powodem zanikania tej formy opodatkowania jest malej¹ca atrakcyjnoœæ, a tak¿e
zmiany w ustawodawstwie i zmiany strukturalne w sektorze MŒP, które powoduj¹ zmniej-
szenie siê liczby podmiotów uprawnionych do korzystania z karty27.

Wp³ywy z podatku dochodowego op³acanego w formie rycza³tu od przychodów ewiden-
cjonowanych oraz zrycza³towanego podatku dochodowego od przychodów osób duchow-
nych stanowi¹ dochód bud¿etu pañstwa, natomiast wp³ywy z karty podatkowej stanowi¹
dochody jednostek samorz¹du terytorialnego. Dochody jednostek samorz¹du terytorialnego
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Tabela 3. Wp³ywy z podatku dochodowego od osób fizycznych w jednostkach samorz¹du
terytorialnego w latach 2007–2011

Wyszczególnienie
2007 2008 2009 2010 2011 2007 2008 2009 2010 2011

wp³ywy z PIT [mln z³] udzia³ w dochodach ogó³em [%]

Gminy 9 264,7 10 664,2 9 906,3 10 080,3 11 339,80 16,3 17,1 15,3 14,3 15,0

Powiaty 2 622,1 2 995,7 2 765,4 2 797,2 3 131,5 16,2 16,6 13,8 12,4 13,3

Miasta na
prawach powiatu

12 861,8 13 930,5 13 416,7 13 134,9 13 134,9 27,4 28,2 26,7 24,4 24,6

Województwa 851,9 944,5 888,7 3 968,2 3 131,5 7,5 7,5 4,6 6,3 6,4

Ogó³em 25 600,4 28 535,0 26 977,0 26 984,4 29 430,2 19,5 20,0 17,4 16,5 17,2

�ród³o: Bud¿ety jednostek samorz¹du terytorialnego, G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2010, s. 37,
Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011, G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa
2012, s. 37.

Tabela 4. Wp³ywy z karty podatkowej w jednostkach samorz¹du terytorialnego
w latach 1999–2011 [mln z³]

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

348,0 315,0 257,9 191,3 152,4 131,3 120,5 114,8 108,1 100,0 94,2 89,2 86,8

�ród³o: Sprawozdanie roczne z wykonania bud¿etów jednostek samorz¹du terytorialnego za 4 kwarta³y za
lata 1999–2009. Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011, G³ówny Urz¹d Statystyczny,
Warszawa 2012, s. 35.

27 Kaczor T., Misi¹g W., Niedzielski A., Udzia³ ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw w tworzeniu dochodów

publicznych. Polska Agencja Rozwoju Przedsiêbiorczoœci, Warszawa 2001, s. 25.



z karty podatkowej w 2011 r. wynosi³y 86,8 mln z³. Wp³ywy z tego tytu³u stanowi¹ zaledwie
0,1% dochodów w³asnych JTS.

Ka¿da osoba prowadz¹ca dzia³alnoœæ gospodarcz¹, bez wzglêdu na formê prawn¹
jej prowadzenia, ma mo¿liwoœci dotycz¹ce zarówno wyboru formy jak i zasad opodat-
kowania. Wyj¹tek stanowi¹ takie podmioty, które ze wzglêdu na rodzaj i rozmiar pro-
wadzonej dzia³alnoœci przy uzyskaniu kwot przychodu przekraczaj¹cych 1 200 000 euro28

s¹ zobowi¹zane do prowadzenia swoich rozliczeñ na zasadach ogólnych na podstawie
ksi¹g rachunkowych29.

Zarówno rycza³t ewidencjonowany jak i karta podatkowa maj¹ pewne wady. W przy-
padku, gdy przedsiêbiorca rozliczaj¹cy siê w formie karty podatkowej nie osi¹gnie ¿ad-
nych dochodów ze swojej dzia³alnoœci i tak bêdzie musia³ zap³aciæ podatek. Z kolei
rycza³t ewidencjonowany p³aci siê wprawdzie od uzyskanych przychodów, ale nawet
wówczas, gdy dzia³alnoœæ nie przynios³a zysku. Dla niektórych osób dotkliwy mo¿e
okazaæ siê równie¿ brak prawa do wspólnego rozliczania siê z ma³¿onkiem przy opo-
datkowaniu zrycza³towanymi formami. Kolejn¹ s³ab¹ stron¹ karty podatkowej jest
brak mo¿liwoœci pomniejszenia jej o ulgi podatkowe (oprócz sk³adki na ubezpieczenie
zdrowotne)30.
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Tabela 5. Udzia³ wp³ywów z karty podatkowej w strukturze ogó³em dochodów bud¿etowych
i w strukturze dochodów w³asnych jednostek samorz¹du terytorialnego w 2011 roku

Wyszczególnienie
Plan

Dochody
wykonane

Struktura
WskaŸnik

(3:2)
Struktura dochodów

w³asnych

[mln z³] [%]

Dochody ogó³em 175 280 171 309,1 100,0 97,7 –

Razem dochody w³asne z tego: 84 500 83 644,1 48,8 98,9 100,0

– podatek dochodowy od osób prawnych 6 555 6 876,9 4,0 104,9 8,2

– podatek dochodowy od osób fizycznych 28 880 29 430,2 17,2 101,9 35,2

– podatek od dzia³. gosp. osób fizycznych,
op³acany w formie karty podatkowej

87,9 86,8 0,1 98,8 0,1

�ród³o: Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011, G³ówny Urz¹d Statystyczny, War-
szawa 2012.

28 Ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci, Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z póŸn. zm.
W 2013 roku limit przychodów, którego osi¹gniêcie w 2012 roku zobowi¹zuje do prowadzenia ksi¹g rachun-
kowych wynosi 4 936 560 z³. Kwotê tê wylicza siê na podstawie œredniego kursu euro og³aszanego przez NBP
na dzieñ 30 wrzeœnia 2012 r. Zgodnie z tabel¹ kursów œrednich nr 189/A/NBP/2012 œredni kurs euro na dzieñ
30 wrzeœnia 2012 r, wyniós³ 4,1138 z³.

29 Patyk J., Zmiany form opodatkowania podmiotów gospodarczych [W:] A. Pomorska (red.): Kierunki

reformy polskiego systemu podatkowego. Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sk³odowskiej, Lublin 2003,
s. 315.

30 Go³êbiowski G., Próba analizy systemu opodatkowania dochodów MŒP w Polsce. Studia i Prace KZiF
SGH, Zeszyt naukowy nr 42, Warszawa 2002, s. 5.



Wszystkie formy opodatkowania stwarzaj¹ jednak mo¿liwoœæ zmniejszania obci¹¿eñ
podatkowych, co jest niezgodne z prawem. Jedynie karta podatkowa daje najmniejsze
mo¿liwoœci obchodzenia prawa, poniewa¿ wysokoœæ podatku jest ustalana w drodze decyzji
podatkowej i nie mo¿e byæ zmieniona. Z teoretycznego punktu widzenia jest to korzystne
zarówno dla podatnika jak i pañstwa. Przedsiêbiorca partycypuje 100% w zysku krañcowym
swego przedsiêbiorstwa, a wiêc podatek nie wi¹¿e siê z negatywnymi nastêpstwami dla
efektywnoœci ekonomicznej. Jest on równie¿ korzystny dla pañstwa, poniewa¿ zapewnia
sta³e dochody, ogranicza problemy w kontaktach z podatnikiem oraz przyczynia siê do
zmniejszenia kosztów wymiaru podatków, poprzez zmniejszenie zakresu czynnoœci orga-
nów podatkowych, zw³aszcza tych dotycz¹cych czynnoœci kontrolnych. Czêsto wiêc po-
datnicy zamiast karty podatkowej wol¹ wybraæ rycza³t ewidencjonowany b¹dŸ rozliczaæ siê
na zasadach ogólnych, poniewa¿ te dwie formy opodatkowania stwarzaj¹ du¿e mo¿liwoœci
zani¿ania podatku poprzez zani¿anie przychodu, a w przypadku zasad ogólnych – zawy¿ania
kosztów uzyskania przychodów31. Zrycza³towany podatek dochodowy od przychodów
ewidencjonowanych, jak równie¿ inne formy, mo¿e prowadziæ do ucieczki do szarej strefy.
Mimo obowi¹zku prowadzenia karty przychodów pracowników, mo¿e wystêpowaæ zjawis-
ko zatrudniania pracowników „na czarno”. Sprzyja temu fakt, i¿ podatnik nie ma obowi¹zku
ewidencji kosztów, a sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne i inne obci¹¿enia od kosztów p³ac
s¹ bardzo wysokie32.

Wybór najkorzystniejszej dla podatnika formy opodatkowania uzale¿niony jest wiêc od
kliku czynników, do których zalicza siê wysokoœæ przychodów (dochodów), mo¿liwoœæ
kszta³towania wysokoœci ponoszonych kosztów uzyskania przychodów, mo¿liwoœæ doko-
nywania odliczeñ od podstawy opodatkowania.
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Tabela 6. Liczba przedsiêbiorstw korzystaj¹cych z ró¿nych form opodatkowania
w latach 2007–2011

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010 2011

Liczba przedsiêbiorstw ogó³em 1 777 076 1 862 462 1 673 527 1 172 731 1 784 603

Liczba przedsiêbiorstw prowadz¹cych:

Ksiêgê rachunkow¹ 146 615 163 217 163 127 141 063 167 371

Podatkow¹ ksiêgê przychodów i rozchodów 1 114 375 1 171 699 1 081 881 1 138 768 1 173 600

Ewidencjê przychodów 398 169 420 762 341 589 350 995 357 351

Kartê podatkow¹ 117 916 106 785 86 930 95 837 86 822

�ród³o: Dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw niefinansowych w latach 2008–2011, G³ówny Urz¹d Statystyczny,
Warszawa 2011.

31 Golinowska S., red., W trosce o pracê. Raport o Rozwoju Spo³ecznym Polska 2004. CASE, Warszawa
2004, s. 111.

32 Ickiewicz J., Podatkowe i niepodatkowe obci¹¿enia przedsiêbiorstw. Szko³a G³ówna Handlowa, War-
szawa 1998, s. 90.



Najpopularniejsz¹ form¹ opodatkowania wœród polskich przedsiêbiorców jest ksiêga
przychodów i rozchodów33. W 2011 r. taki rodzaj opodatkowania wybra³o 1 173 600 przed-
siêbiorstw. Prawie wszystkie podmioty stosuj¹ce ksiêgê przychodów i rozchodów nale¿a³y
do mikroprzedsiêbiorstw (1 153 956 firm) i ma³ych firm (18 775 firm)34. Drug¹ popularn¹
form¹ opodatkowania jest rycza³t ewidencjonowany, z którego skorzysta³o 357 351 przed-
siêbiorstw.

Zakoñczenie

Czynnikami warunkuj¹cymi wybór sposobu opodatkowania s¹ na pewno elementy kon-
strukcyjne poszczególnych rozwi¹zañ (jak np. wysokoœæ stawek podatkowych, mo¿liwoœæ
skorzystania z ulg) oraz rodzaj i skala dzia³alnoœci gospodarczej. Decyduj¹c siê na liniow¹
stawkê podatku w wysokoœci 19 % (bez wzglêdu na wielkoœæ uzyskanego dochodu) podatnik
musi liczyæ siê z kilkoma ograniczeniami (utrata prawa do wspólnego opodatkowania siê
z ma³¿onkiem, brak mo¿liwoœci odliczenia ulg podatkowych i kwoty wolnej od podatku).
Podatnik mo¿e jedynie odliczyæ sk³adki na ubezpieczenie spo³eczne od dochodu, a od
podatku sk³adki na ubezpieczenie zdrowotne. Podobnie, wybieraj¹c formy zrycza³towane
nale¿y równie¿ liczyæ siê z ograniczeniami. Nie ma tutaj kosztów uzyskania przychodów
oraz kwoty wolnej od podatku, ale podatek oblicza siê przy zastosowaniu mniejszych stawek
podatkowych. Z kolei w przypadku karty podatkowej obowi¹zki podatkowe s¹ ograniczone
do minimum, a podatek jest ustalony kwotowo, bez wzglêdu na wysokoœæ obrotu. Jednak
karta podatkowa nie zawsze sprzyja rozbudowie firmy.

Wybór formy w jakiej podmiot prowadz¹cy dzia³alnoœæ bêdzie op³aca³ podatek docho-
dowy od osób fizycznych ma kluczowe znaczenie dla wysokoœci obci¹¿eñ fiskalnych. Formy
uproszczone podatku dochodowego, skierowane w g³ównej mierze do ma³ych przedsiê-
biorstw, z racji swej konstrukcji powinny byæ efektywnym narzêdziem w realizacji celów
gospodarczych polityki fiskalnej pañstwa35. Przedsiêbiorcy wybieraj¹cy takie rozwi¹zania
jak podatek liniowy czy formy rycza³towe nie zawsze mog¹ liczyæ na obni¿enie swoich
ciê¿arów podatkowych, co mo¿na zinterpretowaæ jako konieczn¹ zap³atê za mo¿liwoœæ
skorzystania z uproszczonego trybu rozliczania siê z Urzêdem Skarbowym. Wysokoœæ
p³aconych podatków jest dla przedsiêbiorców najwa¿niejsza, dlatego te¿ problemem pozo-
staj¹ zbyt wysokie obci¹¿enia zrycza³towanymi formami opodatkowania dochodów, st¹d
du¿a czêœæ podatników zrezygnowa³a z rycza³tu od przychodów ewidencjonowanych oraz
karty podatkowej na rzecz innych form opodatkowania36.
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33 Go³êbiowski G., Zygierewicz A., Wybrane problemy wspierania przedsiêbiorstw w Polsce. Biuro Analiz
Sejmowych Kancelarii Sejmu, Wydawnictwo Sejmowe Kancelarii Sejmu, Studia BAS, nr 16, Warszawa 2008, s. 9.

34 Dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw niefinansowych w 2009 roku. G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2011, s. 43.
35 ¯abiñski A., Wp³yw wyboru formy opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych na ob-

ci¹¿enia fiskalne w ma³ych przedsiêbiorstwach [W:] D. Kopyciñska (red.): Zachowania decyzyjne podmiotów

gospodarczych. Printgroup, Szczecin 2006, s. 106.
36 Felis P., Czynniki warunkuj¹ce sposób opodatkowania osób fizycznych prowadz¹cych dzia³alnoœæ gos-

podarcz¹. Biuro Analiz Sejmowych, nr 8, 2008.



W kontekœcie rozmów o podatku dochodowym nie mo¿na pomin¹æ innych instrumentów
obci¹¿eñ, w szczególnoœci obowi¹zkowych sk³adek ZUS (spo³ecznych i zdrowotnych).
Pañstwo na bazie Konstytucji musi gwarantowaæ obywatelom podstawow¹ opiekê zdro-
wotn¹ i te koszty s¹ obowi¹zkiem zarówno pañstwa, jak i podatnika. Sk³adki spo³eczne
i zdrowotne s¹ obecnie najwiêkszym obci¹¿eniem dla wiêkszoœci podatników, nie podlegaj¹
przy tym praktycznie ¿adnym ulgom (poza nielicznymi, np. dla nowych przedsiêbiorców,
którzy przez okres 2 lat mog¹ korzystaæ z preferencyjnych, obni¿onych sk³adek spo-
³ecznych) – a wydaje siê, ¿e wielu teoretyków zapomina o tym, ¿e obowi¹zkowe sk³adki ZUS
s¹ przez podatników traktowane na równi z podatkiem, budz¹c przy tym jeszcze wiêksze
kontrowersje i oportunizm.

Równie kontrowersyjny jest obecnie dla wiêkszoœci przedsiêbiorców, zw³aszcza no-
wych, kolejny instrument kontroli skarbowej, uderzaj¹cy g³ównie w „ma³ych” przedsiê-
biorców (których jest znaczna wiêkszoœæ) – czyli kasy fiskalne. Z roku na rok poszerza siê
ich obowi¹zkowe stosowanie, a zarazem obni¿a siê próg przychodu (limit obrotów) wolny
od ich stosowania37. Z jednej strony stosowanie kas fiskalnych jest uci¹¿liwe dla podatnika,
z drugiej jednak bardzo wygodne i w miarê ³atwo weryfikowalne dla Skarbu Pañstwa
(urzêdów skarbowych). Nie mo¿e wiêc dziwiæ fakt, ¿e nie wzbudzaj¹ entuzjazmu te roz-
wi¹zania, które swymi kosztami obci¹¿aj¹ dodatkowo podatników.

Literatura

Dorozik L., System podatkowy. Uniwersytet Szczeciñski, Szczecin 2008.

Dzia³alnoœæ przedsiêbiorstw niefinansowych w 2011 roku. G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2012.
Etel L., Sitniewski P., Opodatkowanie koœcio³ów oraz osób duchownych w Polsce. Biuro Studiów i Ekspertyz,

Informacja nr 888, Warszawa 2002.
Felis P.. Czynniki warunkuj¹ce sposób opodatkowania osób fizycznych prowadz¹cych dzia³alnoœæ gospodarcz¹.

Biuro Analiz Sejmowych, nr 8, 2008.
Go³êbiowski G., Próba analizy systemu opodatkowania dochodów MŒP w Polsce. Studia i Prace KZiF SGH,

Zeszyt naukowy nr 42, Warszawa 2002.
Go³êbiowski G., Zygierewicz A., Wybrane problemy wspierania przedsiêbiorstw w Polsce. Biuro Analiz Sej-

mowych Kancelarii Sejmu, Wydawnictwo Sejmowe Kancelarii Sejmu, Studia BAS, nr 16, Warszawa 2008.

Golinowska S., red., W trosce o pracê. Raport o Rozwoju Spo³ecznym Polska 2004. CASE, Warszawa 2004.
Gomu³owicz A., Ma³ecki J., Podatki i prawo podatkowe. Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, wydanie IV,

Warszawa 2008.

Gospodarka finansowa jednostek samorz¹du terytorialnego 2011. G³ówny Urz¹d Statystyczny, Warszawa 2012.
Ho³da A., Punkty zerowe (graniczne) w podatku dochodowym od osób fizycznych w polskich realiach gos-

podarczych. Zeszyty Naukowe nr 7, Wy¿sza Szko³a Ekonomi i Informatyki w Krakowie, Kraków 2011.

Ickiewicz J., Podatkowe i niepodatkowe obci¹¿enia przedsiêbiorstw. Szko³a G³ówna Handlowa, Warszawa 1998.
Kaczor T., Misi¹g W., Niedzielski A., Udzia³ ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw w tworzeniu dochodów pub-

licznych. Polska Agencja Rozwoju Przedsiêbiorczoœci, Warszawa 2001.
Korenik S., Przyby³a Z., Wspó³czesne problemy polityki ekonomicznej. Uniwersytet Ekonomiczny we Wroc³awiu,

Jelenia Góra 2008.

240 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

37 Do koñca 2012 roku by³ to limit 40 000 z³, od 2013 roku limit obrotów uleg³ radykalnemu obni¿eniu
do 20 000 z³, powy¿ej którego trzeba prowadziæ kasê fiskaln¹.



Kosek-Wojnar M., Problem samodzielnoœci finansowej jednostek samorz¹du terytorialnego. Zeszyty Naukowe

nr 2 Wy¿szej Szko³y Ekonomicznej w Bochni, Bochnia 2004.
Kosikowski C., Rutkowski E., Borodo A., Finanse publiczne i prawo finansowe. Oficyna a Wolters Kluwer

business, wydanie 3, Warszawa 2008.
Litwiñczuk H., Karwat P., Prawo podatkowe przedsiêbiorców. Oficyna a Wolters Kluwer business, tom I, wydanie

6, Warszawa 2008.

Mastalski R., Prawo podatkowe II – czêœæ szczegó³owa. Wydawnictwo C.H. BECK, Warszawa 1996.

Olesiñska A., Prawo podatkowe. Dom Organizatora, Toruñ 2004.

Osiatyñski J., Finanse publiczne: ekonomia i polityka. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006.
Patyk J., Zmiany form opodatkowania podmiotów gospodarczych [W:] A. Pomorska (red.) Kierunki reformy

polskiego systemu podatkowego. Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sk³odowskiej, Lublin 2003.
Rozporz¹dzenie Ministra Finansów z dnia 23 grudnia 1994 r. w sprawie zrycza³towanego podatku dochodowego

od przychodów osób fizycznych, Dz.U. z 1994 r., nr 140, poz. 786.
Szo³no-Koguc J., Reforma polskiego systemu podatkowego w latach 1990–1995 (za³o¿enia a realizacja). Wy-

dawnictwo UMCS, Lublin 2000.
Ustawa z dnia 13 listopada 2003 r. o dochodach jednostek samorz¹du terytorialnego, Dz.U. 2010, nr 80

poz. 526 z póŸn. zm.
Ustawa z dnia 20 listopada 1998 r. o zrycza³towanym podatku dochodowym od niektórych przychodów osi¹-

ganych przez osoby fizyczne, Dz.U. z 1998, nr 144 poz. 930 z póŸn. zm.

Ustawa z dnia 29 wrzeœnia 1994 r. o rachunkowoœci, Dz.U. z 2009 r., nr 152, poz. 1223 z póŸn. zm.

Wójtowicz W., Zarys polskiego prawa podatkowego. Oficyna Wydawnicza Branta, Bydgoszcz 1995.

Wolañski R., Opodatkowanie ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw. Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2002.
Wo³owiec T., Wybrane zagadnienia opodatkowania dochodów osób fizycznych w latach dziewiêædziesi¹tych

XX wieku. Wy¿sza Szko³a Biznesu – National-Louis University, wydanie I, Nowy S¹cz 2003.
¯abiñski A., Wp³yw wyboru formy opodatkowania podatkiem dochodowym od osób fizycznych na obci¹¿enia

fiskalne w ma³ych przedsiêbiorstwach [W:] D. Kopyciñska (red.): Zachowania decyzyjne podmiotów gos-

podarczych, Printgroup, Szczecin 2006.





Piotr £asak*

Zagro¿enia wsparcia rozwoju gospodarczego
przez dewaluacjê kursu walutowego

Threats arising from the policy of currency devaluation

The currency devaluation policy, implemented by developed countries after the last crisis,

causes many negative consequences. It is defined as currency wars, with reference to similar

situations in the twentieth century. The article describes the impact of currency devaluation

that took place in recent years on the situation of the word economy. This policy may be

beneficial if it takes into account the needs of all countries.

Wprowadzenie

Zaburzenia wystêpuj¹ce po kryzysie w latach 2007–2008 rodz¹ pytanie o bezpieczeñ-
stwo rynków walutowych. Obecny kryzys nie dotyczy³ tych rynków, jednak w pamiêci
pozostaj¹ kryzysy z lat osiemdziesi¹tych i dziewiêædziesi¹tych XX wieku. Niepewnoœæ
wynika tak¿e z polityki ³agodzenia iloœciowego, realizowanej przez banki centralne wielu
krajów i stosowania innych form stymulacji kursu walutowego (np. przez Szwajcariê),
a tak¿e z retoryki ró¿nych ekspertów, w dyskusji tocz¹cej siê wokó³ polityki kursowej.

Pojêciem, które w ostatnich kilku latach sta³o siê bardzo popularne w obszarze finansów
miêdzynarodowych, jest okreœlenie „wojna walutowa”. Termin ten zosta³ po raz pierwszy
u¿yty we wrzeœniu 2010 roku przez ministra finansów Brazylii, Guido Mantegê, i od tego
czasu jest bardzo czêsto przywo³ywany. Potwierdza to spotkanie grupy G-20, które odby³o
siê w lutym 2013 roku w Moskwie, na którym jednym z g³ównych tematów by³a stymulacja
gospodarek za pomoc¹ polityki kursowej.

Celem artyku³u jest przybli¿enie problematyki wsparcia rozwoju gospodarczego pañstwa
przez politykê kursow¹, ukierunkowan¹ na os³abienie krajowej waluty. W szczególnoœci
poszukiwano odpowiedzi na nastêpuj¹ce pytania:

— Czym jest wojna walutowa i czy okreœlenie to mo¿e byæ uto¿samiane z kryzysem
walutowym?

— Jakie s¹ historyczne przyk³ady wojen walutowych?
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— Czy istniej¹ podstawy do okreœlania wystêpuj¹cych wspó³czeœnie wydarzeñ jako
wojny walutowe?

— Jakie wnioski wynikaj¹ z polityki kursowej prowadzonej po kryzysie 2007–2008?
OdpowiedŸ na postawione pytania jest oparta na analizie literaturowej oraz analizie

przypadków – wydarzeñ, towarzysz¹cych polityce konkurencyjnej dewaluacji walut, sto-
sowanej w wybranych gospodarkach. Okreœlenie wojny walutowe u¿ywane jest w tekœcie za
przyk³adem literatury przedmiotu, mimo obaw autora przed zarzutem, ¿e jest to potoczna
terminologia1.

1. Refleksje wokó³ terminu „wojny walutowe”

Najtrafniejsz¹ definicj¹ wojen walutowych wydaje siê okreœlenie ich jako serii kon-
kurencyjnych dewaluacji kursów walutowych, maj¹cych na celu pobudzenie wzrostu realnej
sfery gospodarki2. S¹ to celowe dzia³ania, w których pañstwa os³abiaj¹ swoje krajowe
waluty, co s³u¿yæ ma o¿ywieniu produkcji i wzrostowi eksportu oraz mo¿e przyczyniæ siê do
redukcji czêœci zad³u¿enia zagranicznego (je¿eli jest to zad³u¿enie nominowane we w³asnej
walucie). Opisane zachowanie mia³o miejsce na miêdzynarodowym szczeblu ju¿ kilka razy
w przesz³oœci, a jego cel zosta³ sprecyzowany angielskim zwrotem „zubo¿yæ swojego
s¹siada” (ang. beggar thy neighbor). Terminem wojna walutowa po kryzysie 2007–2008
po raz pierwszy publicznie pos³u¿y³ siê minister finansów Brazylii, Guido Mantega, we
wrzeœniu 2010 roku3. Od tej pory sta³ siê on czêsto u¿ywanym okreœleniem. Waga przed-
stawionych mechanizmów jest na tyle istotna, ¿e poœwiêcono im wiele uwagi na szczycie
grupy G-20 w Moskwie, który odby³ siê w lutym 2013 roku.

W obecnym czasie pojêcie wojen walutowych nale¿y rozumieæ nieco szerzej w porów-
naniu do przesz³oœci. Wpisuje siê w nie ka¿da interwencja instytucji publicznych dowolnego
kraju w kurs walutowy, której celem jest œwiadome i aktywne os³abienie rodzimej waluty.
Przyk³adem jest d³ugotrwa³a polityka niskich stóp procentowych, która prowadzi do os³a-
bienia kursu waluty danego kraju.

Pos³ugiwanie siê terminem wojny walutowe wymaga okreœlenia relacji miêdzy tym
okreœleniem a definicj¹ kryzysu walutowego. Profesor Andrzej S³awiñski kryzysem wa-
lutowym nazywa sytuacjê, w której rynki finansowe trac¹ zaufanie, ¿e bank centralny zdo³a
utrzymaæ kurs swojej waluty4. Utrata zaufania rynków do waluty rodzi wiele negatywnych
konsekwencji dla gospodarki kraju pos³uguj¹cego siê t¹ walut¹. Mo¿e skutkowaæ nag³ym
odp³ywem kapita³u zagranicznego, co powoduje trudnoœci przedsiêbiorstw, instytucji finan-
sowych i innych podmiotów zad³u¿onych w obcych walutach. Na skutek spadku kursu
rodzimej waluty wzrastaj¹ ceny towarów importowanych, przez co konsumpcja staje siê
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1 Terminem tym pos³uguj¹ siê m. in.: Robert Barro, Barry Eichengreen, Mohammed-El Erian, Paul Krugman,
John B. Taylor, Andrzej S³awiñski, Dariusz Rosati, a tak¿e wielu innych uznanych ekonomistów.

2 El-Erian M., Niebiezpieczna pokusa os³abiania w³asnej waluty. „Obserwator finansowy”, 25.01.2013.
3 Menkes M., Znojek B., Brazylia a „wojna walutowa”. Biuletyn Polskiego Instytutu Spraw Miêdzy-

narodowych, Nr 7/2011.
4 S³awiñski A., Rynki finansowe. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 182.



dro¿sza. Mo¿e powodowaæ to pogorszenie warunków ¿ycia spo³eczeñstwa, ograniczenia
w dzia³alnoœci gospodarczej oraz problemy o charakterze makroekonomicznym. Na gruncie
przytoczonej definicji uto¿samianie wojen walutowych z kryzysem walutowym wydaje siê
bezzasadne. Kryzys walutowy oznacza os³abienie kursu danej waluty, w sytuacji gdy istnieje
potrzeba utrzymania tego kursu na dotychczasowym poziomie, natomiast w przypadku
wojny walutowej jest odwrotnie – pañstwo interweniuje w celu os³abienia swojej waluty.

Pewnego podobieñstwa miêdzy terminami wojna walutowa i kryzys walutowy mo¿na
dopatrzyæ siê w modelach kryzysu walutowego II generacji. Ten rodzaj kryzysu wi¹¿e siê
z wystêpowaniem w gospodarce wielu stanów równowagi (którym odpowiadaj¹ ró¿ne
koszty, wyra¿one poprzez wysokoœæ stóp procentowych)5. W³adze monetarne s¹ upowa¿-
nione do podjêcia decyzji o obronie kursu waluty krajowej b¹dŸ jej braku w sytuacji presji
rynku na zmianê stanu równowagi. W modelu tym istotne znaczenie maj¹ zewnêtrzni
uczestnicy rynku walutowego (nazywani dos³ownie przez autora tej koncepcji spekulan-

tami)6. „Wymuszona zmiana” stanu równowagi kursowej stwarza analogiê do zachowañ
pañstw w sytuacji wystêpowania wojen walutowych. W tym drugim przypadku zmiana kursu
walutowego (dewaluacja) wymuszona przez czynniki zewnêtrzne (nap³yw kapita³u spe-
kulacyjnego, bêd¹cego efektem polityki innego kraju) mo¿e byæ potraktowana jako rodzaj
kryzysu walutowego II generacji.

Wzajemnych zale¿noœci miêdzy wojnami walutowymi a kryzysami walutowymi mo¿na
dopatrzyæ siê tak¿e w ujêciu przyczynowo-skutkowym. Dewaluacja walut, bêd¹ca prze-
jawem wojen walutowych, mo¿e zachwiaæ stabilnoœci¹ ca³ego miêdzynarodowego systemu
dewizowego i przyczyniæ siê do wyst¹pienia œwiatowego kryzysu walutowego. Wojny

walutowe w takiej sytuacji staj¹ siê przyczyn¹ kryzysu walutowego.
Na podstawie powy¿szych porównañ mo¿na stwierdziæ istnienie œcis³ego zwi¹zku miê-

dzy sytuacj¹ okreœlan¹ terminem wojna walutowa a kryzysem walutowym. Kryzys walu-
towy jest pojêciem szerszym, natomiast wojna walutowa pewnym specyficznym rodzajem
kryzysu walutowego.

2. Historyczne przyk³ady stymulacji gospodarczej za pomoc¹ dewaluacji walut

Wydarzenia okreœlane wojnami walutowymi wystêpowa³y ju¿ kilkakrotnie w prze-
sz³oœci. Amerykañski prawnik i ekonomista, James Rickards, w ksi¹¿ce poœwiêconej tej
tematyce, wskazuje dwa okresy, które mo¿na nazwaæ czasem wojen walutowych7:

— pierwsza wojna walutowa – lata 1921–1936;
— druga wojna walutowa – lata 1967–1987.
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J. Rickards uwa¿a, ¿e trzecia wojna walutowa rozpoczê³a siê w 2010 roku, a najbli¿sze
lata bêd¹ okresem jej rozwoju.

Pierwsza wojna walutowa jest czasem, który obfituje w wiele dramatycznych, a zarazem
bardzo wa¿nych wydarzeñ, maj¹cych wp³yw na ca³¹ gospodarkê œwiatow¹. Na pocz¹tku lat
dwudziestych XX wieku w Niemczech wybucha hiperinflacja, nieca³¹ dekadê póŸniej
rozpoczyna siê Wielki Kryzys, a w obszarze kursów walutowych nastêpuje przejœcie z sys-
temu waluty z³otej do systemu dewizowo-z³otego. Zmienia siê te¿ waluta rezerwowa œwia-
towej gospodarki – miejsce dotychczasowego lidera, funta brytyjskiego, zajmuje dolar
amerykañski, a Londyn traci pozycjê g³ównego œwiatowego centrum finansowego8. Klu-
czow¹ dla tego okresu jest ekspansywna polityka monetarna, stosowana przez poszczególne
kraje9. Bezpoœrednim powodem u¿ywania terminu wojna walutowa jest seria dewaluacji
walut przez pañstwa, odgrywaj¹ce w tamtym czasie wiod¹c¹ rolê w gospodarce œwiatowej.
Najpierw by³a to Francja, która w 1925 roku zdewaluowa³a franka. Podobnie post¹pi³y
Szwajcaria, Holandia i Belgia. W odpowiedzi na pojawiaj¹ce siê problemy w 1931 roku
Wielka Brytania zdewaluowa³a funta, natomiast w 1933 roku Stany Zjednoczone dolara.
W ka¿dym przypadku wewnêtrzne problemy gospodarcze sta³y siê wa¿niejsze od miêdzy-
narodowego porz¹dku walutowego. Wprawdzie w drugiej po³owie lat trzydziestych XX
wieku wojna walutowa dobiega koñca (zakoñczona „trójstronnym porozumieniem”, za-
wartym miêdzy Stanami Zjednoczonymi, Francj¹ i Wielk¹ Brytani¹), lecz kraje bior¹ce
w niej udzia³ znajduj¹ siê w bardzo trudnej sytuacji. Pog³êbiaj¹ce siê problemy gospodarcze
prowadz¹ do wybuchu II wojny œwiatowej.

Druga wojna walutowa rozpoczyna siê w 1967 roku problemami funta brytyjskiego
i dewaluacj¹ tej waluty w ramach Systemu z Bretton Woods, a tak¿e publicznymi atakami na
dolara amerykañskiego10. Dalsze negatywne wydarzenia tocz¹ siê bardzo szybkim tempem.
Maj¹ miejsce nastêpuj¹ce fakty: upadek londyñskiej Puli Z³ota, stworzenie SDR (nowej
miêdzynarodowej jednostki rozrachunkowej), zawieszenie wymienialnoœci dolara na z³oto
oraz koniec Systemu z Bretton Woods i przejœcie w system p³ynnych kursów walutowych.
System ten za³amuje siê w 1973 roku, jednak jeszcze przez 14 lat trwaj¹ dostosowania
kursów walutowych, wymuszone w du¿ym stopniu przez Stany Zjednoczone. Mo¿na do
nich zaliczyæ trzy istotne porozumienia: Umowê Smithsoniañsk¹ (1971 rok), porozumienie
zwane Plaza Accord (1985 rok) oraz Porozumienie Louvre Accord (1987 rok). Wszystkie
maj¹ na celu ustabilizowanie miêdzynarodowego rynku walutowego i zahamowanie spadku
wartoœci dolara na poziomie akceptowanym przez wszystkie strony11.
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Ka¿da w przebiegaj¹cych w przesz³oœci wojen walutowych koñczy siê w inny sposób.
Wydarzenia z lat dwudziestych i trzydziestych XX wieku staj¹ siê jedn¹ z g³ównych
przyczyn II wojny œwiatowej, a w póŸniejszym czasie kilkudziesiêcioletniej izolacji gos-
podarczej wielu pañstw œwiata i zahamowania wystêpuj¹cych na prze³omie XIX i XX wieku
procesów globalizacji gospodarki. Nieco inny jest charakter procesów wystêpuj¹cych od lat
szeœædziesi¹tych XX wieku do drugiej po³owy lat osiemdziesi¹tych. Okres ten nie prowadzi
do tak drastycznych skutków jak poprzednia wojna walutowa. Ten drugi przyk³ad pozwala
przyj¹æ za³o¿enie, ¿e mimo niekorzystnego dla wielu krajów przebiegu wydarzeñ, okresy
dostosowania na miêdzynarodowych rynkach walutowych nie zawsze musz¹ mieæ kata-
strofalne zakoñczenie. Wspóln¹ cech¹ dotychczasowych wojen walutowych jest natomiast
to, ¿e prowadz¹ one do bardzo du¿ych zmian w uk³adzie gospodarczym na œwiecie. Wzros-
towi lub utracie pozycji poszczególnych walut towarzyszy zazwyczaj wzrost lub spadek
znaczenia krajów na arenie miêdzynarodowej.

3. Interwencjonizm kursowy

Po kryzysie 2007–2008 gospodarki wielu pañstw wysoko rozwiniêtych zosta³y dot-
kniête przed³u¿aj¹c¹ siê recesj¹. Mechanizmy generuj¹ce niesprawnoœci najwczeœniej
i w najwiêkszym stopniu wyst¹pi³y w Stanach Zjednoczonych. W³adze tego kraju
w pierwszej kolejnoœci udzieli³y pomocy prze¿ywaj¹cym problemy bankom, jednak póŸ-
niej zaczêto poszukiwaæ recepty na o¿ywienie w sferze realnej. Gospodarka znalaz³a siê
bowiem w bardzo trudnej sytuacji i niektórzy eksperci zaczêli prognozowaæ d³ugi okres
s³abego tempa wzrostu gospodarczego. Czêsto przywo³ywano za przyk³ad japoñskie dwie
stracone dekady.

W przesz³oœci w sytuacji os³abienia koniunktury stosowano liberaln¹ politykê mo-
netarn¹, natomiast w przypadku g³êbszego za³amania wykorzystywano narzêdzia eko-
nomii keynesowskiej. Po ostatnim kryzysie oba rozwi¹zania zawiod³y. System finansowy
dotkn¹³ spadek zaufania adekwatny do wczeœniejszej euforii. W wyniku powszechnej
niepewnoœci banki przestaj¹ udzielaæ kredytów i mimo bardzo niskich stóp procentowych
ustalanych przez banki centralne, na rynkach miêdzybankowych stopy procentowe utrzy-
muj¹ siê na bardzo wysokim poziomie. Zjawisko to nazywane jest pu³apk¹ p³ynnoœci12.
Z drugiej strony nie ma popytu na kredyt. Nawet przy niskich stopach procentowych
gospodarstwa domowe nie zwiêkszaj¹ konsumpcji, a wrêcz przeciwnie, rozpoczynaj¹
proces odd³u¿ania. Zachowanie to w du¿ym stopniu obni¿a wydatki bie¿¹ce i przyczynia
siê do spowolnienia koniunktury13. Podobna sytuacja dotyczy inwestycji. Przedsiêbior-
stwa nie inwestuj¹, nie maj¹c wyraŸnych perspektyw o¿ywienia popytu. Na nic zdaj¹ siê
równie¿ dzia³ania interwencyjne ze strony rz¹du. Stymulowanie gospodarki za pomo-
c¹ wydatków rz¹dowych nie przynios³o po¿¹danego efektu – co udowodnili m.in.:
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J.F. Cognan, T. Cwik, J.B. Taylor i V. Wieland14; R.J. Barro, Ch.J. Redlick15, a tak¿e inne
zespo³y badawcze.

Istotê dzia³añ antykryzysowych, które zosta³y podjête w Stanach Zjednoczonych mo¿na
przedstawiæ pos³uguj¹c siê kategori¹ Produktu Krajowego Brutto (PKB). Jednym z g³ów-
nych objawów przeniesienia kryzysu do realnej sfery gospodarki jest bowiem spadek tempa
wzrostu PKB. W celu zahamowania tego spadku podczas obecnego kryzysu starano siê
wp³yn¹æ na zwiêkszenie ró¿nych kategorii wydatków, które zgodnie z powszechnie sto-
sowan¹ metodologi¹ wp³ywaj¹ na wzrost tego wskaŸnika. Nale¿¹ tutaj: konsumpcja (C),
inwestycje (I), wydatki rz¹dowe (G) oraz eksport netto (Ex), czyli wartoœæ eksportu pom-
niejszona o wartoœæ importu. Wzrost wymienionych kategorii mia³ w za³o¿eniu zapewniæ
poprawê produkcji i tym samym prowadziæ do o¿ywienia ca³ej gospodarki. Dotyczy to
w szczególnoœci gospodarki Stanów Zjednoczonych, która odgrywa kluczow¹ rolê w gos-
podarce œwiatowej i jest jej si³¹ napêdow¹. Niestety, dzia³ania podejmowane w Stanach
Zjednoczonych i innych gospodarkach prze¿ywaj¹cych najwiêksze problemy w wiêkszoœci
przypadków nie przynosi³y spodziewanych rezultatów (rys. 1). Z rysunku wynika, ¿e
w zaistnia³ej sytuacji jedynym racjonalnym rozwi¹zaniem sta³a siê produkcja na eksport,
gdy¿ tylko wydatki zagranicy na eksportowane produkty mog³y przyczyniæ siê do o¿ywienia
gospodarczego. Mechanizmem wzmacniaj¹cym strategiê proeksportow¹ (a równoczeœnie
maj¹cym na celu przywrócenie poprawnego funkcjonowania rynku finansowego i niedo-
puszczenia do pog³êbienia recesji) sta³a siê polityka monetarna i powi¹zana z ni¹ polityka
kursowa. Os³abienie krajowej waluty (dewaluacja) przyczynia siê do poprawy pozycji
konkurencyjnej krajowych towarów na rynkach zagranicznych.
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Rysunek 1. Perspektywy wp³ywu poszczególnych kategorii wydatków na wzrost PKB po kryzysie 2007–2008

�ród³o: opracowanie w³asne
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G³ównym narzêdziem wykorzystanym przez bank centralny w Stanach Zjednoczonych
po ostatnim kryzysie sta³a siê polityka ³agodzenia iloœciowego (ang. quantitative easing).
Termin ten oznacza niekonwencjonalne dzia³anie Systemu Rezerwy Federalnej, polegaj¹ce
na wykupie aktywów finansowych od banków komercyjnych. W ten sposób wzrasta poda¿
pieni¹dza. Rozwi¹zanie to zosta³o potraktowane jako najlepsza recepta na zagro¿enie de-
flacj¹ amerykañskiej gospodarki. Bêd¹cy efektem tej polityki wzrost poda¿y pieni¹dza oraz
towarzysz¹ce mu niskie d³ugoterminowe stopy procentowe i rosn¹ce oczekiwania inflacyjne
w za³o¿eniu maj¹ przyczyniaæ siê do wzrostu popytu i konsumpcji. Przek³ada siê to na wzrost
zatrudnienia i inne pozytywne procesy w realnej sferze gospodarki. Drugim, a zarazem
kluczowym, powodem stosowania takiej polityki jest dewaluacyjny wp³yw na krajow¹
walutê. Dewaluacja prowadzi do wzrostu eksportu oraz spadku importu. W efekcie rodzime
firmy zwiêkszaj¹ produkcjê i odczuwaj¹ spadek konkurencji ze strony importowanych
towarów. Dla pañstwa taka polityka stwarza szansê na poprawê bilansu handlowego oraz
powoduje wzrost Produktu Krajowego Brutto16.

4. Powszechna stymulacja walutowa i jej miêdzynarodowe skutki

Od momentu za³amania systemu z Bretton Woods Stany Zjednoczone czêsto by³y
oceniane negatywnie za swoj¹ politykê kursow¹ i jej konsekwencje dla œwiatowej gos-
podarki. Po ostatnim kryzysie wskazywane jest, ¿e zachowanie innych krajów równie¿
wpisuje siê w scenariusz wykorzystywania stymulacji walutowej do wspierania rodzimej
gospodarki. Nasilenie siê wykorzystania tego mechanizmu mo¿e doprowadziæ do wojen

walutowych i wszystkich negatywnych jej skutków.
Seria interwencji walutowych, która trwa obecnie, siêga ostatniej dekady XX wieku. Pod

koniec lat dziewiêædziesi¹tych dynamicznie rozwijaj¹ce siê „tygrysy azjatyckie”, które
doœwiadczy³y wówczas kryzysu, wykorzysta³y politykê os³abiania swojej waluty jako drogê
do odzyskania konkurencyjnoœci gospodarki17. Do³¹czy³y do nich Chiny, których strategia
rozwoju opartego na ekspansji eksportowej równie¿ w du¿ym stopniu opiera³a siê na
os³abianiu kursu juana (oficjalna nazwa to renminbi) w celu podnoszenia konkurencyjnoœci
eksportowanych towarów. Po kryzysie 2007–2008 politykê tê zastosowa³y Stany Zjedno-
czone oraz inne kraje wysoko rozwiniête, które ucierpia³y na skutek kryzysu (np. Wielka
Brytania). W dalszej kolejnoœci drog¹ stymulacji kursowych pod¹¿y³y Japonia i Szwajcaria.
W odpowiedzi na zachowanie krajów wysoko rozwiniêtych, analogiczne dzia³ania inter-
wencyjne zaczê³y stosowaæ równie¿ kraje rozwijaj¹ce siê. Do przyk³adów mo¿na zaliczyæ
m.in. Filipiny, Tajlandiê, Indonezjê, Malezjê i Tajwan.

Dzia³aniom os³abiaj¹cym kurs poszczególnych walut towarzysz¹ obawy o dalszy rozwój
œwiatowej gospodarki. Interwencje walutowe podejmowane s¹ na coraz wiêksz¹ skalê.
W ostatnich latach ró¿ne kraje zaczê³y oskar¿aæ siê wzajemnie o stosowanie niew³aœciwej
polityki kursowej. Do przyk³adów wpisuj¹cych siê w ten scenariusz nale¿¹:
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— oskar¿enia wysuwane przez Chiny wobec pañstw wysoko rozwiniêtych o konku-
rencyjn¹ dewaluacjê walut18;

— zarzuty wysuwane przez Stany Zjednoczone wobec Chin o wspieranie handlu po-
przez kontrolê walutow¹ i usztywnienie kursu juana wobec dolara;

— negatywna ocena Japonii przez inne kraje (np. Koreê Po³udniow¹) odnosz¹ca siê do
celowego os³abiania jena (skupowania przez bank centralny rz¹dowych obligacji)
w celu o¿ywienia gospodarki19.

Stosowanie przez poszczególne banki centralne ³agodzenia iloœciowego mia³o pozwoliæ
unikn¹æ deflacji i doprowadziæ do o¿ywienia gospodarczego. Polityka ta by³a jednak krótko-
wzroczna, poniewa¿ nie bra³a pod uwagê jej skutków dla innych krajów. Do negatywnych
efektów mo¿na zaliczyæ m. in.:

— czêœciowe wycofanie inwestorów z inwestycji w dewaluowane waluty i wzrost
inwestycji w relatywnie bezpieczne waluty niektórych krajów wysoko rozwiniêtych
(dolar kanadyjski, dolar australijski) oraz rozwijaj¹cych siê (real brazylijski), co
powoduje nadmierne umocnienie tych walut i spadek konkurencyjnoœci krajowego
eksportu wymienionych gospodarek;

— du¿y wzrost cen aktywów na rynkach wschodz¹cych, spowodowany ma³ym roz-
miarem tych rynków w stosunku do iloœci nap³ywaj¹cego kapita³u;

— nadmiern¹ zmiennoœæ przep³ywów kapita³owych na rynkach wschodz¹cych i towa-
rzysz¹c¹ jej zmiennoœæ kursów walutowych, co zwiêksza ryzyko kursowe.

Efekty te powoduj¹ reakcje ze strony krajów, których gospodarki odczuwaj¹ niekorzy-
stny wp³yw. Reakcjami takimi s¹ dzia³ania interwencyjne podejmowane w celu os³abienia
w³asnej waluty. Przyk³adem jest ustalenie przez Szwajcariê progu dla maksymalnego umoc-
nienia franka w stosunku do euro na poziomie 1,20 franków za euro20. Innym przyk³adem
jest zachowanie Brazylii, która podjê³a bardziej kompleksowe dzia³ania, maj¹ce na celu
ochronê swojej gospodarki przed skutkami interwencyjnej polityki walutowej zastosowanej
przez Stany Zjednoczone.

5. Wp³yw stymulacji walutowej na kraje rozwijaj¹ce siê – przyk³ad Brazylii

Brazylia jest krajem, który jako pierwszy wyrazi³ niezadowolenie z prowadzonej przez
kraje wysoko rozwiniête polityki luzowania iloœciowego. Jak zaznaczy³ minister finansów
tego kraju, G. Mantega, równie¿ obecnie polityka ta powoduje znany z przesz³oœci efekt

zubo¿enia s¹siada21. Oznacza to, ¿e zastosowane rozwi¹zania maj¹ negatywny wp³yw na
inne kraje. W szczególnoœci dotyczy to rynków wschodz¹cych, których sytuacja gos-
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podarcza jest zupe³nie inna ni¿ krajów rozwijaj¹cych siê i s¹ nara¿one na zagro¿enia p³yn¹ce
z krajów wysoko rozwiniêtych.

Polityka ³agodzenia iloœciowego spowodowa³a du¿e nap³ywy kapita³u do krajów rozwi-
jaj¹cych, wzrost inflacji oraz aprecjacjê walut w tych krajach i przez to utratê konkuren-
cyjnoœci gospodarek. Brazylia sta³a siê jedn¹ z ofiar, a zarazem przyk³adem potwierdza-
j¹cym wyst¹pienie tego mechanizmu. Kraj ten ucierpia³ na dwa sposoby:

— na skutek nap³ywu kapita³u z rynku finansowego Stanów Zjednoczonych;
— ze wzglêdu na os³abienie waluty Chin – g³ównego partnera handlowego Brazylii.
Ze wzglêdu na niskie stopy procentowe i problemy rynku finansowego w Stanach

Zjednoczonych, kapita³ odp³ywa³ z tego kraju i nap³ywa³ do krajów, gdzie rynkowa stopa
zwrotu by³a wy¿sza. W Brazylii stopy procentowe s¹ jedne z najwy¿szych na œwiecie
(w pierwszej dekadzie XXI œrednia realnej krótkookresowej stopy procentowej w tym kraju
wynosi³a oko³o 10%)22. Wysokie stopy procentowe w powi¹zaniu z dobrymi perspektywami
gospodarczymi powodowa³y nap³yw kapita³u zagranicznego do Brazylii. Przep³ywy te
spowodowa³y, ¿e brazylijski real od pocz¹tku 2009 roku w ci¹gu dwóch lat umocni³ siê
wzglêdem dolara o prawie 40%23.

Drugim efektem prowadzonej przez Stany Zjednoczone polityki ³agodzenia iloœciowego
by³o os³abienie dolara. Skutkiem tego by³o równie¿ os³abienie juana. Chiñska waluta by³a
bowiem powi¹zana z dolarem sta³ym kursem (ang. fixed peg exchange rate). W rezultacie
kurs brazylijskiego reala umocni³ siê wobec chiñskiego juana. Spowodowa³o to spadek
konkurencyjnoœci brazylijskich towarów na chiñskim rynku. Chiny by³y natomiast w ostat-
nich latach jednym z najwa¿niejszych partnerów handlowych Brazylii. Równie¿ ten fakt
przyczyni³ siê do oskar¿enia Stanów Zjednoczonych przez Brazyliê o niedozwolon¹ de-
waluacjê dolara.

Nadmierny wzrost kursu reala spowodowa³, ¿e Brazylii trudniej jest prowadziæ skuteczn¹
politykê makroekonomiczn¹. W celu zapewnienia stabilizacji w³asnej gospodarki kraj ten
wprowadzi³ przeciw-cykliczn¹ politykê fiskaln¹ i monetarn¹ oraz regulacje makroostro¿-
noœciowe. Do podjêtych w tym zakresie dzia³añ mo¿na zaliczyæ: podniesienie wymaganych
rezerw bankowych, wzrost wymogów kapita³owych dla specyficznych segmentów rynku
kredytowego (m. in. po¿yczek konsumpcyjnych) oraz nowe wymagania w zakresie rezerw
utrzymywanych w odniesieniu do posiadanych pozycji w walutach obcych24.

Rozwi¹zania wprowadzone przez Brazyliê mia³y na celu zahamowanie negatywnego
wp³ywu na ten kraj procesów wystêpuj¹cych na miêdzynarodowych rynkach walutowych.
Niezupe³nie siê to uda³o, a Brazylia zosta³a pos¹dzona o stosowanie protekcjonistycznej
polityki. Powstaje zagro¿enie, ¿e je¿eli polityka ³agodzenia iloœciowego bêdzie nadal pro-
wadzona, mo¿e to spowodowaæ pog³êbianie siê zawirowañ na miêdzynarodowym rynku
walutowym.
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6. Skutki wojen walutowych dla waluty rezerwowej

Dzia³ania interwencyjne w polityce kursowej wywieraj¹ wp³yw nie tylko na pojedyncze
pañstwa, ale równie¿ na ca³¹ gospodarkê œwiatow¹. Je¿eli racjê ma czêœæ ekonomistów,
których zdaniem obecne wydarzenia wpisuj¹ siê w scenariusz wojen walutowych, to kon-
sekwencje tego mog¹ byæ bardzo daleko id¹ce. Ka¿da wojna walutowa w przesz³oœci
prowadzi³a do fundamentalnych zmian systemu kursowego. Uzasadnionym jest wiêc py-
tanie, jaki bêdzie system kursowy po zakoñczeniu obecnych wydarzeñ wystêpuj¹cych na
rynkach walutowych? Mo¿na oczekiwaæ, ¿e podobnie jak w przesz³oœci, równie¿ obecna
wojna walutowa spowoduje zmianê pozycji innych walut. Najbardziej prawdopodobne
wydaj¹ siê trzy alternatywy:

— system wielu walut rezerwowych,
— rosn¹ca rola juana,
— pieni¹dz wirtualny.
System, w którym uczestnicy pos³uguj¹ siê wieloma walutami w obecnej sytuacji wydaje

siê najbardziej prawdopodobnym. Nast¹pi to przez odejœcie od jednej, wiod¹cej waluty, na
rzecz wielobiegunowoœci w systemie pieniê¿nym. Oznacza to ewolucjê obecnego systemu,
polegaj¹c¹ na stopniowej utracie dotychczasowego znaczenia dolara amerykañskiego
i wzrostu znaczenia innych walut. Rozliczenia mog³yby odbywaæ siê oprócz dolara w euro,
jenie japoñskim, funcie brytyjskim, franku szwajcarskim oraz juanie chiñskim. Byæ mo¿e
w przysz³oœci do³¹cz¹ kolejne waluty: real brazylijski, rupia indyjska, rubel rosyjski czy rand
po³udniowoafrykañski. Wielobiegunowy system walutowy oznacza³by powstanie bloków
walutowych, odpowiadaj¹cych zró¿nicowanym powi¹zaniom i interesom miêdzy krajami.

Bardzo prawdopodobnym jest równie¿ wzrost znaczenia juana chiñskiego. Ju¿ od kilku
lat Chiny podejmuj¹ dzia³ania, maj¹ce na celu zapewnienie swojej walucie bardziej licz¹cej
siê pozycji na arenie miêdzynarodowej. Chinom zale¿y w szczególnoœci na zmniejszeniu
udzia³u dolara amerykañskiego w ich rezerwach walutowych (dolar przesta³ byæ dla tego
kraju bezpiecznym œrodkiem tezauryzacji), wiêkszej stabilizacji miêdzynarodowego sys-
temu walutowego oraz wzmocnieniu w³asnego statusu gospodarczego i politycznego na
szczeblu miêdzynarodowym25. Obok korzyœci miêdzynarodowych, posiadanie wymienial-
nej waluty daje wiele korzyœci mikroekonomicznych, np. zmniejszenie kosztów rodzimych
przedsiêbiorstw w transakcjach zagranicznych czy obni¿enie ryzyka walutowego.

Potwierdzeniem rosn¹cej roli waluty chiñskiej jest zarówno wykorzystanie juana we
wspó³pracy gospodarczej w regionie (umowy SWAPowe w ramach ugrupowania ASEAN),
a tak¿e w stosunkach handlowych i finansowych z takimi krajami jak Wielka Brytania
i Japonia. Chiny stopniowo zwiêkszaj¹ rolê swojej waluty, a przyk³adem tego jest decyzja
o wymienialnoœci australijskiego dolara na chiñskiego juana26. W ten sposób obok dolara
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amerykañskiego i jena japoñskiego, australijska waluta w najbli¿szym czasie stanie siê
kolejn¹ walut¹ wymienialn¹ na juana. Niezale¿nie od zawartych porozumieñ mo¿na za-
k³adaæ, ¿e proces umacniania juana bêdzie d³ugotrwa³y i musi up³yn¹æ co najmniej dekada,
zanim waluta ta uzyska licz¹c¹ siê pozycjê na arenie miêdzynarodowej.

Trzeci¹ alternatyw¹ jest pieni¹dz wirtualny. Przyk³adem jest coraz bardziej popularna
waluta BITCOIN. Jest to projekt, który rozpocz¹³ siê w 2009 roku poprzez zapocz¹tkowanie
stosowania w Internecie elektronicznego pieni¹dza oraz zak³adaj¹cy pos³ugiwanie siê nim na
zasadzie peer-to-peer. Popularnoœæ BITCOINA roœnie coraz bardziej, m. in. ze wzglêdu na
obecny kryzys i spadek zaufania do tradycyjnych walut, w tym w szczególnoœci dolara
amerykañskiego27. Szansê na pos³ugiwanie siê pieni¹dzem elektronicznym – jako licz¹c¹ siê
œwiatow¹ walut¹ – zweryfikuje dopiero przysz³oœæ, bo wszelkie symulacje i przewidywania
s¹ w tym obszarze zawodne. Niezale¿nie od tego, czy upowszechnienie wirtualnego pie-
ni¹dza jest obecnie realne, sytuacja ta pokazuje, ¿e coraz bardziej spada zaufanie do obecnej
rezerwowej waluty œwiata i pewno nadejdzie taki moment, ¿e dolar zostanie zast¹piony przez
inn¹ walutê.

Podsumowanie

Gospodarka œwiatowa znajduje siê obecnie w sytuacji, któr¹ mo¿na okreœliæ momentem
prze³omowym. Po ostatnim kryzysie finansowym poszukiwane s¹ drogi dalszego wzrostu
gospodarczego. Jedn¹ z nich jest wykorzystanie polityki kursowej w celu ³agodzenia wystê-
puj¹cego spowolnienia, jednak takie podejœcie mo¿e staæ siê przyczyn¹ kryzysu walutowe-
go. Wykorzystanie celowej dewaluacji kursu walutowego rodzi skutki podobne do skutków
kryzysu walutowego II generacji, w którym dochodzi do zmiany równowagi gospodarczej
kraju na skutek czynników zewnêtrznych dla danej gospodarki. Sytuacja taka dotyczy
obecnie wielu krajów rozwijaj¹cych siê, a najbardziej czytelnym przyk³adem jest Brazylia.
Kraj ten ucierpia³ na skutek umocnienia jego w³asnej waluty, bêd¹cego efektem dzia³añ
podejmowanych przez inne pañstwa. Drugie zagro¿enie p³yn¹ce ze wspierania rozwoju
gospodarczego przez dewaluacjê kursu walutowego powoduje brak skoordynowania tego
zachowania na szczeblu miêdzynarodowym. Stwarza to niebezpieczeñstwo zachwiania
stabilnoœci ca³ego œwiatowego systemu walutowego.

Obecna sytuacja jest podobna to okresów zmiany systemów walutowych i gospodar-
czych w przesz³oœci. Historycznymi przyk³adami wojen walutowych s¹:

— okres miêdzywojenny, w którym nast¹pi³o przejœcie z systemu waluty z³otej do
systemu dewizowo-z³otego,

— lata siedemdziesi¹te i osiemdziesi¹te XX wieku, gdy za³ama³ siê system z Bretton
Woods i gospodarka œwiatowa zmaga³a siê z konsekwencjami tego wydarzenia.

Zwracana jest uwaga, ¿e wykorzystanie dewaluacji kursów walutowych do wsparcia roz-
woju gospodarczego nie musi prowadziæ do zaburzeñ pod warunkiem, ¿e bêd¹ to dzia³ania
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skoordynowane oraz pañstwa nie wykorzystaj¹ dodatkowych narzêdzi wsparcia, np. pro-
tekcji handlowej.

Kraje rozwijaj¹ce siê (pierwszym z nich by³a Brazylia) oskar¿aj¹ kraje wysoko roz-
winiête o stosowanie po kryzysie 2007–2008 polityk kursowych, które mo¿na okreœliæ jako
wojny walutowe. Po czêœci maj¹ racjê, poniewa¿ trudno jest zaprzeczyæ wystêpowaniu
mechanizmów, które w przesz³oœci towarzyszy³y wojnom walutowym. Mo¿na znaleŸæ wiele
przyk³adów dewaluacji kursów walutowych, które mia³y miejsce w ostatnich latach, wpi-
suj¹cych siê w scenariusz wojen walutowych. W odpowiedzi pojawi³a siê ocena (m.in.
p³yn¹ca ze spotkañ grupy G-20), ¿e termin wojny walutowe jest obecnie nadu¿ywany.
Argumentowane jest, ¿e taka retoryka nie sprzyja zachowaniu stabilnoœci gospodarczej.
Uznano, ¿e ca³oœciowy efekt stosowanych rozwi¹zañ jest pozytywny i pos¹dzanie krajów
wysoko rozwiniêtych o celow¹ dewaluacjê rodzimych walut jest nieuzasadnione. Prob-
lemem jest natomiast taka koordynacja podejmowanych dzia³añ na miêdzynarodowym
szczeblu, która umo¿liwi osi¹gniêcie za³o¿onych celów przez kraje wysoko rozwiniête,
a zarazem w maksymalnym stopniu ograniczy negatywne skutki tych dzia³añ dla krajów
rozwijaj¹cych siê. Wynika to w du¿ym stopniu z asymetrii sytuacji gospodarczej miêdzy
krajami wysoko rozwiniêtymi i rozwijaj¹cymi siê. Podczas gdy kraje wysoko rozwiniête s¹
zagro¿one deflacj¹, kraje rozwijaj¹ce siê s¹ nara¿one na ryzyko inflacji. Z tego wzglêdu
ka¿dej z tych grup krajów potrzebna jest inna polityka.

Przebieg wydarzeñ w ci¹gu ostatnich kilku lat i porównanie z historycznymi przyk³adami
podobnych wydarzeñ prowadzi do kilku, bardziej szczegó³owych wniosków. Pierwszym jest
stwierdzenie, ¿e obecne wspó³zale¿noœci miêdzy gospodarkami maj¹ globalny charakter
i niespotykan¹ wczeœniej skalê. Z tego wzglêdu na polityce dewaluacji mog¹ zyskaæ jedne
kraje, ale równoczeœnie ucierpieæ inne. W tle tej polityki znajduj¹ siê natomiast realne
problemy gospodarcze i spo³eczne (wymiana handlowa, miejsca pracy i nierównowagi spo-
³eczne), których nie da siê rozwi¹zaæ bez skoordynowanego podejœcia wszystkich krajów.

Drugi wniosek mówi, ¿e wspieranie przez jedne kraje swoich gospodarek za pomoc¹
dewaluacji kursów walutowych powoduje groŸbê interwencjonizmu (np. handlowego) ze
strony innych pañstw. Jakakolwiek forma interwencjonizmu jest natomiast niebezpieczna
dla ca³ej gospodarki œwiatowej. Ponadto w skali miêdzynarodowej stymulacyjna polityka
kursowa jest gr¹ o sumie zerowej. Przyczynia siê wprawdzie do przenoszenia produkcji
(i zatrudnienia) z kraju do kraju, lecz nie podnosi ogólnego zatrudnienia oraz ³¹cznej
(œwiatowej) produkcji w krótkim czasie.

Po trzecie, dewaluacja dolara amerykañskiego mo¿e w d³u¿szej perspektywie prowadziæ
do spadku znaczenia tej waluty, jako waluty rezerwowej. Spadek znaczenia dolara amery-
kañskiego bêdzie oznacza³ pewn¹ trwa³¹ zmianê systemow¹ o globalnym zasiêgu. Proces ten
mo¿e byæ d³ugotrwa³ym, jednak wywieraj¹cym istotny wp³yw na œwiatow¹ gospodarkê.

W obecnym momencie, nawet przy za³o¿eniu potrzeby wsparcia rozwoju gospodar-
czego, polityka celowej dewaluacji kursu walutowego powoduje wiele zagro¿eñ. Brak
koordynacji dzia³añ, a zarazem odmiennoœæ bie¿¹cych dostosowañ powoduj¹, ¿e perspek-
tywy wyjœcia z istniej¹cej sytuacji s¹ niepewne. Dopiero czas poka¿e, czy stosuj¹c w³asne

254 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



rozwi¹zania, poszczególne kraje poradzi³y sobie z wystêpuj¹cymi zagro¿eniami. Wybór
œcie¿ki, polegaj¹cej na pog³êbiaj¹cym siê protekcjonizmie, by³by najgorszym rozwi¹-
zaniem.
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Bart³omiej Marona*

Analiza mo¿liwoœci wykorzystania
doœwiadczeñ nadzoru korporacyjnego
do usprawnienia nadzoru w³aœcicielskiego
w gminie

Using corporate governance experience

to improve ownership supervision in commune

The problem of separating ownership from management with all the consequences it carries,

does not occur only in corporations. It is also seen in public administration, at the local

government level as well. The main purpose of the paper is the assessment of the possibility

to use the corporate governance tools used in the state and private enterprise sector, to exert

and improve supervision over organizational units in Polish municipalities.

Wprowadzenie

W Polsce brak jest szerszego zainteresowania tematyk¹ nadzoru w³aœcicielskiego reali-
zowanego w gminie. Jeœli pojawiaj¹ siê ju¿ badania w aspekcie samorz¹du terytorialnego, to
dotycz¹ one nadzoru sprawowanego nad gmin¹ przez Regionaln¹ Izbê Obrachunkow¹,
Wojewodê czy te¿ Prezesa Rady Ministrów. Nadzór ten jednak nie przyjmuje charakteru
nadzoru w³aœcicielskiego, gdy¿ nie jest sprawowany z punktu widzenia interesów w³aœ-
ciciela, który powierzy³ zarz¹dzanie swoim maj¹tkiem osobie trzeciej.

Jeœli chodzi natomiast o badania zwi¹zane z nadzorem w³aœcicielskim w œcis³ym zna-
czeniu, to w zdecydowanej wiêkszoœci przypadków dotycz¹ one nadzoru w³aœcicielskiego
w kontekœcie funkcjonowania przedsiêbiorstw prywatnych, ewentualnie (znacznie rzadziej)
przedsiêbiorstw pañstwowych. Prezentowany artyku³ ma czêœciowo wype³niæ lukê w tym
zakresie. Celem artyku³u jest analiza mo¿liwoœci wykorzystania doœwiadczeñ nadzoru kor-
poracyjnego i w³aœcicielskiego realizowanego w sektorze przedsiêbiorstw (prywatnych
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pañstwowych), do usprawnienia nadzoru w³aœcicielskiego realizowanego przez organa gminy
nad swoimi jednostkami organizacyjnymi, jak równie¿ innymi podmiotami, które realizuj¹
zadania w jej imieniu. Sprawniej realizowany nadzór w³aœcicielski w gminie, to wiêksza
transparentnoœæ w funkcjonowaniu podmiotów komunalnych, to efektywniejsze zarz¹dzanie
finansami jednostek organizacyjnych i wreszcie sprawniejsze realizowanie zadañ gminy dla
danej spo³ecznoœci lokalnej.

1. Nadzór w³aœcicielski a nadzór korporacyjny

Bardzo wa¿n¹ spraw¹, wymagaj¹c¹ szczególnej uwagi przy opisie nadzoru w³aœciciel-
skiego, jest odpowiednie zdefiniowanie samego terminu „nadzór”. Niew³aœciwe pos³u-
giwanie siê tym pojêciem mo¿e prowadziæ bowiem do z³ego rozumienia istoty nadzoru
w³aœcicielskiego. Dla przyk³adu, jedna z przytoczonych przez S. Rudolfa, T. Janusza,
D. Stosa i P. Urbaniaka definicji1 nadzoru w³aœcicielskiego wyjaœnia to pojêcie jako „zin-
tegrowany zbiór zewnêtrznych i wewnêtrznych mechanizmów kontroli, które ³agodz¹
konflikt interesów miêdzy menad¿erami a akcjonariuszami, wynikaj¹cy z oddzielenia w³as-
noœci od zarz¹dzania2”. W rzeczywistoœci nadzór jest pojêciem szerszym od kontroli, gdy¿
poza analiz¹ porównawcz¹ stanu faktycznego ze stanem planowanym lub wzorcowym,
przewiduje równie¿ – w przeciwieñstwie do kontroli – w³adcze oddzia³ywanie3. Kontrola
stanowi zatem wsparcie dla nadzoru4 i jest jednym z kilku podstawowych narzêdzi za-
pewniaj¹cych jego sprawn¹ realizacjê. Jak podaje „Leksykon przedsiêbiorcy5” nadzór jest
funkcj¹ zbli¿on¹ do kontroli, rozumian¹ zwykle jako kompetencje, tj. uprawnienia organu
zwierzchniego. Polega na prawie badania okreœlonej jednostki organizacyjnej oraz na wkra-
czaniu za pomoc¹ œrodków (narzêdzi) w³adczych, w celu usuniêcia stwierdzonych b³êdów.
Badanie to mo¿e byæ przeprowadzane pod wieloma kryteriami, szczególnie pod k¹tem
legalnoœci oraz celowoœci, racjonalnoœci i efektywnoœci. Czêœæ narzêdzi mo¿e mieæ cha-
rakter niew³adczego oddzia³ywania (np. kodeksy dobrych praktyk), ale najczêœciej stanowi¹
one uzupe³nienie pierwszej grupy instrumentów. Narzêdzia nadzoru mog¹ byæ klasyfiko-
wane równie¿ z innych punktów widzenia, m.in. przyjmowany jest czêsto podzia³ na narzê-
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1 Na tê sam¹ definicjê powo³uj¹ siê m.in.: B.M. Jasiñski w artykule pt: Rola nadzoru w³aœcicielskiego
w kszta³towaniu sukcesu firmy. Zob. B.M. Jasiñski, Rola nadzoru w³aœcicielskiego w kszta³towaniu sukcesu firmy,
„Sukces Organizacji. Strategie i Innowacje. Prace i Materia³y Wydzia³u Zarz¹dzania Uniwersytetu Gdañskiego”,
nr 4, 2005.

2 Rudolf S., Janusz T., Stos D., Urbanek P., Efektywny nadzór korporacyjny. Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa, 2002, s. 31.

3 Niemniej jednak czasami w literaturze – zw³aszcza z zakresu nauk o zarz¹dzaniu – mo¿na spotkaæ siê
z rozró¿nieniem terminu „kontrola” na tzw. kontrolê instytucjonaln¹ (wê¿sze ujêcie) oraz funkcjonaln¹ (ujêcie
szersze), które przewiduje równie¿ dzia³ania koryguj¹ce, maj¹ce postaæ decyzji, zbli¿one zatem do zakresu
pojêciowego terminu „nadzór”. Zob. S³ownik podstawowych terminów samorz¹du terytorialnego (pod red.
M. Lisiñskiego), Wy¿sza Szko³a Biznesu w D¹browie Górniczej, D¹browa Górnicza 2007, s. 55.

4 Sori Z.B.M., Mohamad S., Saad S.S.M., Audit committee support and auditor independence. “ICFAI
Journal of Corporate Governance”, Vol. 7, No 1, 2008.

5 Smid W., Leksykon przedsiêbiorcy. Przedsiêbiorczoœæ, Poltext, Warszawa 2007, s. 131–132.



dzia informacyjno-doradcze, koryguj¹ce oraz personalne6. Wykorzystywane œrodki nadzoru
mog¹ mieæ charakter prewencyjny, weryfikacyjny jak równie¿ represyjny. Przedstawienie
wszelkich mo¿liwych klasyfikacji jest o tyle trudne, ¿e termin „nadzór” jest kategori¹
u¿ywan¹ powszechnie w naukach prawnych w bardzo wielu dyscyplinach, takich jak choæby
prawo cywilne, karne, konstytucyjne, administracyjne, gospodarcze czy finansowe7. Mo¿na
wiêc mieæ do czynienia zarówno z nadzorem finansowym, bankowym, s¹dowym, nadzorem
nad samorz¹dem terytorialnym, ale równie¿ i pedagogicznym, budowlanym, farmaceutycz-
nym, autorskim i wieloma innymi. W naukach ekonomicznych przedmiotem szczególnych
dociekañ jest problematyka nadzoru w³aœcicielskiego i korporacyjnego. Nadzór w³aœci-
cielski pojawia siê zawsze tam, gdzie mamy do czynienia z oddzieleniem w³asnoœci od
zarz¹dzania. Ju¿ Adam Smith w swojej s³ynnej pracy z 1776 r. „The Wealth of Nations” po
raz pierwszy odnotowa³ i zanalizowa³ nastêpuj¹ce w ówczesnych korporacjach rozdzielenie
w³asnoœci i kontroli oraz wynikaj¹ce z tego konsekwencje8. Od tego czasu w ramach nauk
ekonomicznych oraz nauk o zarz¹dzaniu, powsta³o wiele koncepcji teoretycznych, które
w sposób bezpoœredni lub poœredni dotykaj¹ problemów nadzoru w³aœcicielskiego, lub
szerzej, nadzoru korporacyjnego9 (z ang. corporate governance)10. Zanim zostan¹ one
omówione, nale¿y zdefiniowaæ i w sposób w³aœciwy wyodrêbniæ te dwa pojêcia, które
czêsto – w zupe³nie nieuprawiony sposób – u¿ywane s¹ zamiennie. Jak pisz¹ R. Borowiecki,
A. Jaki, K. Misio³ek i T. Rojek, „termin „corporate governence” pomimo coraz wiêkszej
uwagi i zainteresowania ze strony praktyki gospodarczej, publicystów jak i œrodowiska
akademickiego – jest w Polsce czêsto uto¿samiany z nadzorem w³aœcicielskim11 i najczêœciej
wskazuje siê na jego uwarunkowania znajduj¹ce odzwierciedlenie w przepisach prawnych
dotycz¹cych sfery nadzoru nad spó³k¹, przebiegiem walnych zgromadzeñ, uprawnieñ
i struktury rady nadzorczej oraz jej relacji z zarz¹dem”12. Opis taki dotyczy jednak nadzoru
w³aœcicielskiego, którego istota polega na egzekwowaniu praw w³asnoœciowych w stosunku
do podmiotów i osób oddelegowanych do zarz¹dzania. Natomiast nadzór korporacyjny
jest pojêciem szerszym od nadzoru w³aœcicielskiego i jego istota tkwi w zapewnieniu
prorozwojowej równowagi miêdzy interesami wszystkich podmiotów zaanga¿owanych
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6 Prawo administracyjne. Pojêcia, instytucje, zasady w teorii i orzecznictwie. Wyd. IV zaktualizowane
i uzupe³nione (red. naukowy M. Stahl), Difin, Warszawa 2009, s. 423

7 Góral L., Nadzór bankowy. Warszawa 1998, s. 12.
8 Jerzemowska M., Nadzór korporacyjny. Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2002, s. II.
9 Termin ten do wspó³czesnej ekonomii zosta³ wprowadzony w latach trzydziestych XX wieku. Zob.

Berle A., Means G., The modern corporation and private property. Macmillan, New York , 1932. W pracy tej,
autorzy opisali problemy zwi¹zane z oddzieleniem w³asnoœci od zarz¹dzania, na podstawie badañ zrealizowanych
w ponad 100 najwiêkszych korporacjach amerykañskich.

10 Termin „nadzór w³aœcicielski” powinno t³umaczyæ siê na jêzyk angielski jako „ownership supervision”,
ewentualnie „proprietary supervision”.

11 Dla przyk³adu, w artykule pt: Nadzór w³aœcicielski fuzji i przejêæ, autorka opisuje mechanizmy nadzoru
korporacyjnego w kontekœcie fuzji i przejêæ, uto¿samiaj¹c przy tym nadzór w³aœcicielski z nadzorem korpo-
racyjnym („corporate governance”). Zob. Piorunowska-Kokoszko J., Nadzór w³aœcicielski fuzji i przejêæ. „Eko-
nomika i Organizacja Przedsiêbiorstw”, Nr 4, 2003.

12 Borowiecki R., Jaki A., Misio³ek K., Rojek T., Nadzór korporacyjny w procesie kreowania wartoœci

i rozwoju przedsiêbiorstwa (pod. red. Borowieckiego), Wydawnictwo ABRYS, Kraków 2005, s. 112–113.



w funkcjonowanie korporacji13, zarówno wiêc inwestorów (w³aœcicieli), jak równie¿ mena-
d¿erów, pracowników, dostawców, klientów, kredytodawców oraz innych interesariuszy
(ang. stakeholders)14.

W swojej pracy15 pt: „A survey of corporate governance”, skupiaj¹cej siê na problemach
ochrony prawnej inwestorów na ca³ym œwiecie, A. Shleifer oraz R. W. Vishny przedstawiaj¹
nadzór korporacyjny jako system maj¹cy na celu udzielenie odpowiedzi na cztery funda-
mentalne pytania:

1. W jaki sposób inwestorzy mog¹ zabezpieczaæ swoje interesy, a w szczególnoœci zyski
z zainwestowanego kapita³u?

2. W jaki sposób w³aœciciele przedsiêbiorstw mog¹ zmotywowaæ zarz¹dzaj¹cych w ich
imieniu do odpowiedniego podzia³u wypracowanego zysku?

3. W jaki sposób w³aœciciele mog¹ byæ przekonani, ¿e zarz¹dzaj¹cy nie realizuj¹ nie-
trafionych inwestycji i nie marnotrawi¹ oraz nie defrauduj¹ dostarczonego im
kapita³u?

4. W jaki sposób dostarczyciele kapita³u mog¹ kontrolowaæ zarz¹dzaj¹cych?
Wydaje siê, ¿e katalog zaprezentowanych pytañ z punktu widzenia obecnych wyzwañ,

przed którymi stoj¹ przedsiêbiorstwa jest zbyt skromny, zw³aszcza, ¿e jak pisze J. Kultys
„zmiana otoczenia i samej natury firmy (…) sprawiaj¹, ¿e pojawiaj¹ siê nowe zadania
nadzoru, takie jak ochrona integralnoœci firmy czy wiêksze zaanga¿owanie w tworzenie
odpowiedniej struktury organizacyjnej”16. Zgodnie z preambu³¹ dokumentu pt: „Zasady
nadzoru korporacyjnego OECD17” nadzór korporacyjny wi¹¿e siê z istnieniem sieci relacji
miêdzy kadr¹ zarz¹dzaj¹c¹ spó³ek, ich organami zarz¹dzaj¹co-nadzorczymi, wspólnikami/
/akcjonariuszami i innymi podmiotami zainteresowanymi funkcjonowaniem spó³ki. Nadzór
w³aœcicielski ogranicza siê natomiast do relacji zachodz¹cych miêdzy w³aœcicielami i zarz¹-
dzaj¹cymi, „pomijaj¹c tym samym innych wa¿nych uczestników kszta³tuj¹cych wartoœæ
firmy i zainteresowanych jej wynikami oraz zachodz¹ce miêdzy nimi relacje”18. Brak
takiego nadzoru w przypadku przedsiêbiorstwa czy te¿ ka¿dej innej organizacji, mo¿e
wywo³ywaæ zagro¿enie polegaj¹ce na tym, ¿e menad¿erowie bêd¹ siê skupiali na realizacji
swoich celów, które nie zawsze s¹ to¿same z interesami w³aœciciela19. Dlatego mo¿na
zgodziæ siê z W. Baysingerem oraz R.E. Hoskinssonem, którzy za cel nadzoru w³aœci-
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13 Jak pisze M. Blowfield i A. Murray „zw³aszcza w ostatnich latach mamy do czynienia z odrodzeniem idei,
wed³ug której przedsiêbiorstwa odpowiadaj¹ przed szerszymi grupami podmiotów ni¿ tylko akcjonariusze (udzia-
³owcy)”. Zob. Blowfield M., Murray A., Corporate responsibility. A critical introduction. Oxford University
Press, 2008, s. 212–213.

14 Lis K.A., Sterniczuk H., Nadzór korporacyjny. Oficyna ekonomiczna, Kraków 2005, s. 30.
15 Shleifer A., Vishny R.W., A survey of corporate governance. “The Journal of Finance”, Vol. 52, No. 2, 1997.
16 Instytucjonalne problemy transformacji gospodarki w œwietle teorii agencji (pod. Red. A. Wojtyny),

Wyd. Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Kraków 2005, s. 22.
17 Zasady nadzoru korporacyjnego OECD, Ministerstwo Skarbu Pañstwa, 2004.
18 Zalega K., Spór o pojêcie corporate governance. „Organizacja i zarz¹dzanie” Nr 3, 2000.
19 Hart O., Corporate governance: some theory and implications. “The Economic Journal”, Vol. 105,

No. 430, 1995.



cielskiego stawiaj¹ ³agodzenie konfliktu interesów miêdzy menad¿erami a akcjonariuszami,
wynikaj¹cy z oddzielenia w³asnoœci od zarz¹dzania20.

Rysunek 1 przedstawia zale¿noœci, jakie zachodz¹ miêdzy nadzorem w³aœcicielskim
a nadzorem korporacyjnym w kontekœcie zarz¹dzania przedsiêbiorstwem (instytucj¹).

Nale¿y zwróciæ równie¿ uwagê na fakt, i¿ poza problemami zwi¹zanymi z rozró¿nieniem
dwóch omawianych terminów tj.: „nadzór w³aœcicielski” oraz „nadzór korporacyjny”, wy-
stêpuj¹ równie¿ pewne kontrowersje wokó³ samego terminu corporate governance i jego
poprawnego t³umaczenia na jêzyk polski. Co prawda wiêkszoœæ teoretyków i praktyków
zajmuj¹cych siê tym zagadnieniem t³umaczy corporate governance jako „nadzór korpo-
racyjny”, to nie brakuje równie¿ i innych t³umaczeñ21. Najczêœciej pojawiaj¹cym siê t³uma-
czeniem, obok „nadzór korporacyjny”, jest „³ad korporacyjny”22, „w³adztwo korporacyjne”
oraz „ w³adanie korporacyjne”23. Nie brakuje równie¿ autorów, którzy stoj¹ na stanowisku,
¿e nie nale¿y poszukiwaæ t³umaczeñ angielskiego terminu corporate governance, pozo-
stawiaj¹c go w oryginalnej pisowni. Autorzy ci powo³uj¹ siê przy tym na doœwiadczenie
innych pañstw, na przyk³ad Francji, gdzie termin corporate govenrance najczêœciej nie jest
t³umaczony, g³ównie z powodu „nieprzystawalnoœci tego okreœlenia do francuskich realiów
gospodarczych (bardzo skoncentrowana struktura w³asnoœci wobec bardzo rozproszonej
w Stanach Zjednoczonych)”24.
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NADZÓR KORPORACYJNY
(nadzór sprawowany zarówno przez w³aœcicieli jak i interesariuszy)

NADZÓR W£AŒCICIELSKI
(nadzór sprawowany przez

w³aœciciela)
OBIEKT BÊD¥CY
PRZEDMIOTEM NADZORU

Rysunek 1. Relacje miêdzy nadzorem w³aœcicielskim a nadzorem korporacyjnym

�ród³o: Wawrzyniak B., Nadzór korporacyjny: perspektywa badañ. „Organizacja i Kierowanie”, Nr 2, 2000

20 Jasiñski B.M. op.cit.
21 Sam angielski rzeczownik governance mo¿e t³umaczony byæ na wiele sposobów. Pochodzi on od

czasownika govern, który mo¿e oznaczaæ: rz¹dziæ, w³adaæ, zarz¹dzaæ, kierowaæ, wp³ywaæ na. Zob. Zalega K.
op.cit.

22 Termin ten pojawia siê miêdzy innymi w dokumencie opracowanym przez Komitet Dobrych Praktyk
dzia³aj¹cy pod patronatem Gie³dy Papierów Wartoœciowych w Warszawie. Zob. Dobre praktyki w spó³kach
publicznych 2005, Komitet Dobrych Praktyk, PaŸdziernik 2004. Termin ten pojawia siê równie¿ w póŸniejszych
zasadach, które wesz³y w ¿ycie 1 stycznia 2008 r. pt. Dobre praktyki spó³ek notowanych na GPW.

23 Jednym z najbardziej znanych popularyzatorów terminu „w³adanie korporacyjne” jest prof. dr hab.
Czes³aw Mesjasz. Zob. Cz. Mesjasz, Nadzór, w³adanie, czy ³ad korporacyjny: problem nie tylko semantyczny [W:]
Tendencje zmian w nadzorze korporacyjnym (pod red. S. Rudolfa). Wyd. Uniwersytetu £ódzkiego, £ódŸ 2006.
Terminu „w³adanie korporacyjne” u¿ywa równie¿ w swoich pracach m.in. Solarz J.K. – zob. np. Solarz J.K.,
Metodologia badania z³o¿onych uk³adów organizacyjnych. Perspektywa „corporate governance” [W:] Raport

o zarz¹dzaniu. Warszawa 1997.
24 Lis K.A., Sterniczuk H. op.cit., s. 29



3. Zakres nadzoru w³aœcicielskiego w gminie

Zakres nadzoru mo¿na zdefiniowaæ jako okreœlenie sfery zagadnieñ pozostaj¹cych
w sposób obligatoryjny i nieprzerwany w obszarze zainteresowania organów nadzoru25.
W przypadku nadzoru w³aœcicielskiego realizowanego przez organa gminy, zakres nadzoru
mo¿na uto¿samiaæ z zakresem uzale¿nienia jednostek organizacyjnych tworzonych przez
gminê od organów samorz¹du terytorialnego. Zakres ten mo¿e byæ badany w przekroju
nastêpuj¹cych funkcji dzia³alnoœci26:

— powo³anie jednostki,
— wybór kierownictwa,
— ustalenie zadañ i kreœlenie kierunków rozwojowych,
— finansowanie dzia³alnoœci,
— wyposa¿enie jednostki w maj¹tek,
— wykorzystanie nadwy¿ki finansowej,
— nak³adanie podatków i innych op³at,
— efektywnoœæ.
Ponadto nale¿y pamiêtaæ, ¿e teoria jak i praktyka dopuszczaj¹ rynkowy model realizacji

zadañ przez jednostkê samorz¹du terytorialnego, polegaj¹cy na zlecaniu zadañ do reali-
zacji prywatnym podmiotom gospodarczym, wy³onionym najczêœciej w drodze przetargu.
Dlatego te¿ zakres nadzoru w³aœcicielskiego rozci¹ga siê równie¿ na dzia³ania kontrolne
nad umowami zawieranymi z zewnêtrznymi firmami.

Powy¿sze obszary uzale¿nienia jednostek organizacyjnych od gminy sprawiaj¹, ¿e gmina
pe³niæ powinna nadzór, który w tym przypadku przyjmuje cechy nadzoru w³aœcicielskiego
ze wzglêdu na fakt, ¿e zadania nie s¹ bezpoœrednio realizowane przez radê gminy i tworzone
przez ni¹ komisje, czy te¿ wójta i kierowany przez niego urz¹d gminy. Nale¿y przy tym
podkreœliæ, ¿e procedury zwi¹zane z tworzeniem (oraz likwidacj¹ i ³¹czeniem) jednostek
organizacyjnych przez gminê, trybami udzielania zamówieñ publicznych, ustalaniem statutu
czy te¿ wyborem kierownictwa s¹ zdeterminowane obowi¹zuj¹cymi aktami prawnymi.
Najczêœciej nie budz¹ zastrze¿eñ równie¿ procedury zwi¹zane z kontrol¹ sposobu zarz¹-
dzania nieruchomoœciami rozdysponowanymi przez gminê, kontrol¹ przestrzegania np.
planu finansowego przez dan¹ jednostkê organizacyjn¹, czy te¿ monitoringiem realizacji
zadañ zgodnie z ustalonym przez organa nadzoru zakresem dzia³ania. Bardziej problema-
tyczne jest stosowanie nadzoru w³aœcicielskiego pod k¹tem efektywnoœci czy te¿ racjo-
nalnoœci dzia³ania jednostek organizacyjnych tworzonych przez gminê. W tym ostatnim
przypadku szczególnie istotne mog¹ okazaæ siê doœwiadczenia p³yn¹ce z sektora przed-
siêbiorstw.
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25 Wiêcej na temat zagadnienia „zakres nadzoru” zob. m.in.: Chmielnicki P., Akty nad dzia³alnoœci¹ samo-

rz¹du terytorialnego w Polsce. Wydawnictwo Prawnicze LexisNexis, Wydanie I, Warszawa 2006, s. 28–32.
26 Nalepka A., Analiza procesu zarz¹dzania gmin¹. „Samorz¹d terytorialny”, Nr 7–8, 1995.



4. Kierunki doskonalenia nadzoru w³aœcicielskiego w gminie

Na œwiecie ma³o prowadzonych jest badañ, które koncentrowa³yby siê na problemach
nadzoru korporacyjnego czy te¿ nadzoru w³aœcicielskiego w administracji publicznej,
zw³aszcza na szczeblu samorz¹dowym. Jeœli ju¿ pojawiaj¹ siê jakieœ analizy, najczêœciej
prowadzone s¹ przez anglosaskich naukowców, zw³aszcza z Australii i Nowej Zelandii oraz
ewentualnie Wielkiej Brytanii i dotycz¹ danego kraju, gdzie rozwi¹zania prawne, sytuacja
spo³eczna i gospodarcza, jak równie¿ uwarunkowania historyczne s¹ dalekie od polskiej
rzeczywistoœci. Trudno jest wiêc importowaæ na grunt Polski konkretne rozwi¹zania, mo¿na
jednak zastanowiæ siê nad zaadaptowaniem sposobu badania problemu, w celu usprawnienia
nadzoru w³aœcicielskiego realizowanego przez gminy. Ciekawym przyk³adem badañ s¹
studia M. Edwardsa oraz R. Clougha27. Badacze ci koncentruj¹ siê nad mo¿liwoœciami
przeniesienia pewnych doœwiadczeñ corporate governence do administracji publicznej.
G³ównie chodzi o rozwi¹zania z zakresu kszta³tu rady nadzorczej, jej wielkoœci, nie-
zale¿noœci, jak równie¿ zasad oceny funkcjonowania danej jednostki organizacyjnej oraz
samego nadzoru (podkreœlona jest koniecznoœæ wystêpowania zarówno twardych – czyli
finansowych mierników oceny – jak i miêkkich). Z podobnego za³o¿enia, wed³ug którego
administracja mo¿e czerpaæ z dobrych i sprawdzonych wzorców wypracowanych w sektorze
prywatnym wychodz¹ te¿ inni badacze jak np.: C. Howard i R. Seth – Purdie28, P. Barrett29,
Ch. Ryan i Ch. Ng30, czy te¿ R. Bozec, D. Zeghal oraz A. Boujenoui31.

Bior¹c powy¿sze pod uwagê w Tabeli 1 zaprezentowano 14 uregulowañ odnosz¹cych siê
do funkcjonowania rad nadzorczych w spó³kach publicznych zaczerpniêtych z dokumentu
pt: „Dobre praktyki w spó³kach publicznych 2005”, zastanawiaj¹c siê jednoczeœnie nad
mo¿liwoœci¹ ich zastosowania w ramach realizacji nadzoru w spó³kach gminy.

Dokument, z którego pochodz¹ zapisy dotycz¹ce funkcjonowania rad nadzorczych
w spó³kach publicznych nale¿y do tzw. „miêkkiego prawa”. Zgodnie z preambu³¹ oma-
wianego kodeksu, spowodowane jest to tym, by „unikn¹æ niepotrzebnego rygoryzmu
i umo¿liwiæ elastyczne zastosowanie zaproponowanych regu³ w ró¿nych sytuacjach i w spó³-
kach o bardzo odmiennym charakterze. Niektóre szczegó³owe regu³y mog¹ byæ jednak
wykorzystywane przy formu³owaniu statutów spó³ek oraz regulaminów dzia³ania ich or-
ganów”. Wydaje siê, ¿e zasady te mog¹ – a nawet powinny – byæ brane pod uwagê równie¿
w pracach nad usprawnianiem mechanizmów nadzoru wewnêtrznego i zewnêtrznego nad
spó³kami i innymi jednostkami komunalnymi. Nale¿y równie¿ pamiêtaæ, ¿e od 1 stycznia
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27 Edwards M., Clough R., Corporate governance and performance. An exploration of the connection in

a public sector context. Corporate Governance ARC Project, University of Canberra, Australia, 2005.
28 Howard C., Seth-Purdie R., Governance issues for public sector boards. “Australian Journal of Public

Administration”, Vol. 64, No. 3, 2005.
29 Barrett P., Balancing Accountability and Efficiency in a more competitive public sector environment.

“Australian Journal of Public Administration”, Vol. 59, No. 3, 2000.
30 Ryan Ch., Ng Ch., Public Sector Corporate Governance Disclosures: An Examination of Annual Re-

porting Practices in Queensland. “Australian Journal of Public Administration”, Vol. 59, No. 2, 2000.
31 Bozec R., Zeghal D., Boujenoui A., The effect… op.cit.



264 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

Tabela 1. Mo¿liwoœci zastosowania kodeksu dobrych praktyk rad nadzorczych

w spó³kach gminy

Lp. Dobre praktyki rad nadzorczych w spó³kach publicznych – Dobre praktyki 2005 Spó³ki z udzia³em gminy

1

Rada nadzorcza corocznie przedk³ada walnemu zgromadzeniu zwiêz³¹ ocenê
sytuacji spó³ki. Ocena ta powinna byæ udostêpniana wszystkim akcjonariuszom
w takim terminie, aby mogli siê z ni¹ zapoznaæ przed zwyczajnym walnym
zgromadzeniem.

Ocena kierowana powinna byæ do Walnego
Zgromadzenia, Zgromadzenia Wspólników
b¹dŸ biura nadzoru w³aœcicielskiego.

2

Cz³onek rady nadzorczej powinien posiadaæ nale¿yte wykszta³cenie,
doœwiadczenie zawodowe oraz doœwiadczenie ¿yciowe, reprezentowaæ wysoki
poziom moralny oraz byæ w stanie poœwiêciæ niezbêdn¹ iloœæ czasu, pozwalaj¹c¹
mu w sposób w³aœciwy wykonywaæ swoje funkcje w radzie nadzorczej.
Kandydatury cz³onków rady nadzorczej powinny byæ zg³aszane i szczegó³owo
uzasadniane w sposób umo¿liwiaj¹cy dokonanie œwiadomego wyboru.

Zasada powinna obowi¹zywaæ w ca³oœci.
Nale¿y przypomnieæ,
i¿ ju¿ od 1 stycznia 2004 roku, na mocy usg.
kandydaci do rad nadzorczych, musz¹ z³o¿yæ
specjalne egzaminy.

3

a) Przynajmniej po³owê cz³onków rady nadzorczej powinni stanowiæ cz³onkowie
niezale¿ni, z zastrze¿eniem pkt. d). Niezale¿ni cz³onkowie rady nadzorczej
powinni byæ wolni od jakichkolwiek powi¹zañ ze spó³k¹ i akcjonariuszami lub
pracownikami, które mog³yby istotnie wp³yn¹æ na zdolnoœæ niezale¿nego
cz³onka do podejmowania bezstronnych decyzji.

b) Szczegó³owe kryteria niezale¿noœci powinien okreœlaæ statut spó³ki.
c) Bez zgody wiêkszoœci niezale¿nych cz³onków rady nadzorczej, nie powinny

byæ podejmowane uchwa³y w sprawach:
– œwiadczenia z jakiegokolwiek tytu³u przez spó³kê i jakiekolwiek podmioty

powi¹zane ze spó³k¹ na rzecz cz³onków zarz¹du;
– wyra¿enia zgody na zawarcie przez spó³kê lub podmiot od niej zale¿ny

istotnej umowy z podmiotem powi¹zanym ze spó³k¹, cz³onkiem rady
nadzorczej albo zarz¹du oraz z podmiotami z nimi powi¹zanymi;

– wyboru bieg³ego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania
finansowego spó³ki.

d) W spó³kach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet akcji daj¹cy ponad 50%
ogólnej liczby g³osów, rada nadzorcza powinna liczyæ co najmniej dwóch
niezale¿nych cz³onków, w tym niezale¿nego przewodnicz¹cego komitetu
audytu, o ile taki komitet zosta³ ustanowiony.

Praktycznie wszystkie kodeksy dobrych
praktyk podkreœlaj¹ koniecznoœæ
uniezale¿nienia, przynajmniej czêœciowego
rady nadzorczej od wp³ywów dominuj¹cego
akcjonariusza. Np. tzw. „Kodeks Gdañski”
sugeruje, i¿ w sk³ad rady nadzorczej powinno
wchodziæ co najmniej dwóch cz³onków
spe³niaj¹cych kryterium niezale¿noœci.*
Tak wiêc zasada niezale¿noœci powinna
w gminnej spó³ce bezsprzecznie
obowi¹zywaæ – kwesti¹ do zastanowienia
wydaje siê byæ jedynie procentowy udzia³
niezale¿nych cz³onków w radzie.

4
Cz³onek rady nadzorczej powinien przede wszystkim mieæ na wzglêdzie interes
spó³ki.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

5

Cz³onkowie Rady Nadzorczej powinni podejmowaæ odpowiednie dzia³ania aby
otrzymywaæ od Zarz¹du regularne i wyczerpuj¹ce informacje o wszystkich
istotnych sprawach dotycz¹cych dzia³alnoœci spó³ki oraz o ryzyku zwi¹zanym
z prowadzon¹ dzia³alnoœci¹ i sposobach zarz¹dzania tym ryzykiem.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

6

O zaistnia³ym konflikcie interesów cz³onek rady nadzorczej powinien
poinformowaæ pozosta³ych cz³onków rady i powstrzymaæ siê od zabierania g³osu
w dyskusji oraz od g³osowania nad przyjêciem uchwa³y w sprawie, w której
zaistnia³ konflikt interesów.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

7

Informacja o osobistych, faktycznych i organizacyjnych powi¹zaniach cz³onka
rady nadzorczej z okreœlonym akcjonariuszem, a zw³aszcza z akcjonariuszem
wiêkszoœciowym powinna byæ dostêpna publicznie. Spó³ka powinna dysponowaæ
procedur¹ uzyskiwania informacji od cz³onków rady nadzorczej i ich
upubliczniania.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.
Dla zapewnienia efektywnego nadzoru,
powo³ywanie cz³onków rady nadzorczej
w spó³kach komunalnych powinno odbywaæ
siê na podstawie kryterium kompetencyjnego
a nie politycznego**. W sytuacji powi¹zañ
cz³onków rady nadzorczej np. z burmistrzem
gminy (lub innymi przedstawicielami organów
gminy), informacja ta powinna byæ podawana
do publicznej wiadomoœci.
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8

Posiedzenia rady nadzorczej, z wyj¹tkiem spraw dotycz¹cych bezpoœrednio
zarz¹du lub jego cz³onków, w szczególnoœci: odwo³ania, odpowiedzialnoœci
oraz ustalania wynagrodzenia, powinny byæ dostêpne i jawne dla cz³onków
zarz¹du.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

9

Cz³onek rady nadzorczej powinien umo¿liwiæ zarz¹dowi przekazanie
w sposób publiczny i we w³aœciwym trybie informacji o zbyciu lub nabyciu akcji

spó³ki lub te¿ spó³ki wobec niej dominuj¹cej lub zale¿nej, jak równie¿
o transakcjach z takimi spó³kami, o ile s¹ one istotne dla jego sytuacji
materialnej.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

10

Wynagrodzenie cz³onków rady nadzorczej powinno byæ ustalone na podstawie
przejrzystych procedur i zasad. Wynagrodzenie to powinno byæ godziwe lecz nie
powinno stanowiæ istotnej pozycji kosztów dzia³alnoœci spó³ki ani wp³ywaæ
w powa¿ny sposób na jej wynik finansowy. Powinno te¿ pozostawaæ w rozs¹dnej
relacji do wynagrodzenia cz³onków zarz¹du. £¹czna wysokoœæ wynagrodzeñ
wszystkich, a tak¿e indywidualna ka¿dego z cz³onków rady nadzorczej w rozbiciu
dodatkowo na poszczególne jego sk³adniki powinna byæ ujawniana w raporcie
rocznym wraz z informacj¹ o procedurach i zasadach jego ustalania.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

11

Rada nadzorcza powinna dzia³aæ zgodnie ze swym regulaminem, który powinien
byæ publicznie dostêpny. Regulamin powinien przewidywaæ powo³anie co
najmniej dwóch komitetów: audytu oraz wynagrodzeñ.
W sk³ad komitetu audytu powinno wchodziæ co najmniej dwóch cz³onków
niezale¿nych oraz przynajmniej jeden posiadaj¹cy kwalifikacje i doœwiadczenie
w zakresie rachunkowoœci i finansów.
Zadania komitetów powinien szczegó³owo okreœlaæ regulamin rady nadzorczej.
Komitety rady powinny sk³adaæ radzie nadzorczej roczne sprawozdania ze swojej
dzia³alnoœci. Sprawozdania te spó³ka powinna udostêpniaæ akcjonariuszom.

Regulamin rady nadzorczej w spó³kach
z udzia³em gminy powinien byæ publicznie
dostêpny. Powinien przewidywaæ mo¿liwoœæ
powstania komitetów audytu oraz
wynagrodzeñ tylko w przypadku du¿ych
przedsiêbiorstw.

12

Porz¹dek obrad rady nadzorczej nie powinien byæ zmieniany lub uzupe³niany
w trakcie posiedzenia, którego dotyczy. Wymogu powy¿szego nie stosuje siê,
gdy obecni s¹ wszyscy cz³onkowie rady nadzorczej i wyra¿aj¹ oni zgodê na
zmianê lub uzupe³nienie porz¹dku obrad, a tak¿e gdy podjêcie okreœlonych
dzia³añ przez radê nadzorcz¹ jest konieczne dla uchronienia spó³ki przed szkod¹
jak równie¿ w przypadku uchwa³y, której przedmiotem jest ocena, czy istnieje
konflikt interesów miêdzy cz³onkiem rady nadzorczej a spó³k¹.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

13
Cz³onek rady nadzorczej oddelegowany przez grupê akcjonariuszy do sta³ego
pe³nienia nadzoru powinien sk³adaæ radzie nadzorczej szczegó³owe
sprawozdania z pe³nionej funkcji.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

14

Cz³onek rady nadzorczej nie powinien rezygnowaæ z pe³nienia tej funkcji
w trakcie kadencji, je¿eli mog³oby to uniemo¿liwiæ dzia³anie rady,
a w szczególnoœci jeœli mog³oby to uniemo¿liwiæ terminowe podjêcie istotnej
uchwa³y.

Zasada powinna obowi¹zywaæ.

** Kodeks Nadzoru Korporacyjnego (zwany Kodeksem Gdañskim) zosta³ przygotowany w ramach prac
Polskiego Forum Corporate Governance, przez zespó³ redakcyjny IBnGR. Zob: www.pfcg.org.pl. Zob. równie¿:
W¹chol J., Rola nadzoru korporacyjnego procesie globalizacji, a kodeksy dobrych praktyk [W:] Tendencje

zmian… op.cit. s. 401–405.
** Nalepka A., Marona B., Problemy zarz¹dzania komunalnym zasobem nieruchomoœci, ze szczególnym

uwzglêdnieniem nadzoru w³aœcicielskiego [W:] Tendencje zmian… op.cit. s. 210.
�ród³o: Marona B., Nadzór w³aœcicielski gminy nad jednostkami organizacyjnymi dzia³aj¹cymi w oparciu

o kodeks spó³ek handlowych. Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie Nr 792, 2008.



2013 roku funkcjonuje na warszawskiej gie³dzie zmodyfikowany kodeks o nazwie „Dobre
Praktyki Spó³ek Notowanych na GPW”, który nie tak szczegó³owo ingeruje w funkcjono-
wanie rady nadzorczej (liczba punktów poœwiêconych jej funkcjonowaniu zosta³a ograni-
czona jedynie do oœmiu); nie zmienia to jednak faktu, ¿e fundamentalne postulaty i generalna
wymowa dokumentu „Dobre praktyki w spó³kach publicznych 2005” nadal jest aktualna
i mo¿e stanowiæ materia³ wzorcotwórczy, s³u¿¹cy do usprawniania nadzoru w³aœcicielskiego
na szczeblu gminy.

Poza „rynkowymi” doœwiadczeniami, niezmiernie wa¿ne mog¹ okazaæ siê równie¿ wy-
pracowane rozwi¹zania w ramach Skarbu Pañstwa (SP), tym bardziej, ¿e jak dowiadujemy
siê z publikacji pod redakcj¹ E. Bryl-Walewicz, „nadzór w³aœcicielski SP nie jest zjawiskiem
nowym. Zaistnia³ on w sposób efektywny w okresie II Rzeczypospolitej, a potrzeba jego
funkcjonowania wynika³a ze znacznego udzia³u sektora pañstwowego w gospodarce okresu
miêdzywojennego”32. Nie wdaj¹c siê w dyskusjê nad jakoœci¹ nadzoru w³aœcicielskiego
sprawowanego w tamtym okresie nie ulega w¹tpliwoœci, ¿e zasadne jest czerpanie z wypra-
cowanych rozwi¹zañ przez Ministerstwo SP m.in. opracowanych w dokumencie „Zasady
nadzoru w³aœcicielskiego sprawowanego nad spó³kami z udzia³em Skarbu Pañstwa oraz
innymi pañstwowymi osobami prawnymi”33. Opracowanie to zawiera zebrane i skatego-
ryzowane zasady, którymi nale¿y kierowaæ siê przy sprawowaniu nadzoru w³aœcicielskiego.
Okreœlone s¹ tam szczegó³owo kompetencje rady nadzorczej jak równie¿ zarz¹du, procedury
i kryteria doboru cz³onków rad oraz sposób ich wynagrodzenia. Ponadto opisano system
monitorowania podmiotów z udzia³em SP, a tak¿e zasady wspó³pracy rad nadzorczych
z bieg³ymi rewidentami oraz z odpowiednimi departamentami w strukturach Ministerstwa
SP. Departamenty te, podobnie jak tzw. „biura nadzoru w³aœcicielskiego” tworzone w urzê-
dach gmin stanowi¹ bezpoœrednie ogniwo zapewniaj¹ce ³¹cznoœæ pomiêdzy Ministerstwem
Skarbu Pañstwa (w przypadku gminy – wójtem burmistrzem lub prezydentem) i radami
nadzorczymi. Spe³niaj¹ one funkcje organizacyjne, administracyjne i kontrolne wobec
rad nadzorczych spó³ek w zakresie poprawnoœci i terminowoœci wykonywania przez nie
ustawowych i statutowych obowi¹zków. Zebrane informacje stanowi¹ nastêpnie podstawê
do dokonania oceny pracy rad34. Ponadto, gdy istnieje taka koniecznoœæ, cz³onkowie rady
nadzorczej reprezentuj¹c interesy SP mog¹ zwróciæ siê do departamentu z w¹tpliwoœciami
dotycz¹cymi nadzorowanej spó³ki35.

Ciekawe i jednoczeœnie mo¿liwe do praktycznego zastosowania przez gminy wydaj¹ siê
byæ kryteria oceny prawid³owoœci funkcjonowania rad nadzorczych. Ministerstwo Skarbu
wymienia w tym miejscu takie elementy jak36:
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32 Nadzór w³aœcicielski Skarbu Pañstwa (pod red. E. Bryl-Walewicz), Ministerstwo Skarbu Pañstwa, De-
partament Analiz i Prognoz, Wydzia³ Polityki Maj¹tkowej, Warszawa 2002, s. 7–8.

33 Zasady nadzoru w³aœcicielskiego sprawowanego nad spó³kami z udzia³em Skarbu Pañstwa oraz innymi

pañstwowymi osobami prawnymi, Ministerstwo Skarbu, Warszawa 19 paŸdziernik 2005.
34 Ibidem… s. 12.
35 Ibidem… s. 13.
36 Ibidem… s. 7–8.



— przestrzeganie obowi¹zuj¹cych przepisów prawa, w tym prawid³owoœæ wykony-
wania czynnoœci nadzorczych wynikaj¹cych z obowi¹zków i uprawnieñ ustalonych
w postanowieniach statutów/umów spó³ek;

— terminowoœæ realizacji obowi¹zków sprawozdawczych i informacyjnych;
— czêstotliwoœæ posiedzeñ rad nadzorczych oraz frekwencjê poszczególnych jej

cz³onków;
— tematykê posiedzeñ oraz zakres zagadnieñ objêtych nadzorem i kontrol¹;
— udzia³ poszczególnych cz³onków rad nadzorczych w spotkaniach i szkoleniach,

w tym organizowanych lub inicjowanych przez Ministerstwo Skarbu Pañstwa;
— kompletnoœæ i rzetelnoœæ przedk³adanej dokumentacji;
— dzia³ania dyscyplinuj¹ce wobec zarz¹dów podjête przez rady nadzorcze w przypadku

zaistnienia okolicznoœci wymagaj¹cych takich dzia³añ;
— aktywnoœæ rad nadzorczych i poszczególnych ich cz³onków w zakresie podejmowa-

nia inicjatyw i zg³aszania wniosków dotycz¹cych poprawy efektywnoœci funkcjo-
nowania spó³ki;

— sposób i tempo reagowania na ujawnione nieprawid³owoœci lub zagro¿enia w dzia-
³alnoœci spó³ki;

— wspó³pracê rady nadzorczej z bieg³ym rewidentem (spotkania rady nadzorczej
z bieg³ym rewidentem i omówienie wyników audytu);

— sposób i terminowoœæ realizacji poszczególnych zadañ zleconych radzie nadzorczej
przez zgromadzenie wspólników/walne zgromadzenie;

— czêstotliwoœæ oraz sposób utrzymywania kontaktu z departamentem nadzoru od-
noœnie przekazywania informacji o zagro¿eniach, nieprawid³owoœciach i niepokojach
wystêpuj¹cych w spó³kach;

— ocenê nadzoru nad realizacj¹ przez zarz¹d wyznaczonych do osi¹gniêcia przez spó³kê
parametrów ekonomicznych, tak¿e docelowych (wyników ekonomiczno-finanso-
wych) oraz zleconych konkretnych zadañ do wykonania w spó³ce.

Opieraj¹c siê na powy¿szych kryteriach, w³adze gminy mog¹ opracowaæ w³asne pro-
cedury oceny, nie tylko funkcjonowania rad nadzorczych spó³ek komunalnych, ale i „biur
nadzoru w³aœcicielskiego” lub te¿ ca³ych wydzia³ów wyodrêbnionych w strukturze orga-
nizacyjnej urzêdu gminy, odpowiedzialnych za sprawowanie nadzoru w³aœcicielskiego nad
spó³kami komunalnymi jak równie¿ nad innymi jednostkami organizacyjnymi realizuj¹cymi
zadania w imieniu gminy.

Warto na koniec zwróciæ uwagê, ¿e co prawda zasady nadzoru w³aœcicielskiego przygo-
towane przez Ministerstwo SP nie s¹ tak obszerne jak wytyczne OECD37, jednak zawieraj¹
szereg za³¹czników do praktycznego zastosowania, zarówno dla samych rad nadzorczych
jak i odpowiednich departamentów ministerialnych. Dla przyk³adu cz³onkowie ka¿dej rady
nadzorczej maj¹ podane wytyczne odnosz¹ce siê wprost do sposobu oceny sprawozdania
finansowego zatwierdzonego przez zarz¹d, jak i samej procedury przygotowania tego do-
kumentu, kontroli wynagrodzeñ w spó³ce, czy te¿ zasad gospodarowania kapita³em w³asnym
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37 Wytyczne OECD dotycz¹ce nadzoru korporacyjnego w przedsiêbiorstwach publicznych, OECD 2005.



przedsiêbiorstwa. Nie brakuje równie¿ gotowych wzorów dokumentów (np. wzoru karty
informacyjnej czy te¿ wzoru kwartalnej informacji o przedsiêbiorstwie pañstwowym i spó³-
kach z udzia³em SP), które rada nadzorcza musi wype³niaæ i przekazywaæ do ministerstwa.

Zakoñczenie

Zakres nadzoru w³aœcicielskiego organów gminy nad tworzonymi jednostkami orga-
nizacyjnymi rozci¹ga siê g³ównie na czynnoœci zwi¹zane z i) powo³aniem jednostki oraz jej
kierownictwa, ii) z kontrol¹ sposobu realizacji zleconych zadañ, iii) nadzorem nad gospo-
dark¹ finansami oraz iv) kontrol¹ sposobu gospodarowania i zarz¹dzania nieruchomoœciami
powierzonymi przez gminê. Nadzór ten realizowany jest nie jak w przypadku sektora
prywatnego g³ównie z punktu widzenia efektywnoœci podejmowanych dzia³añ, lecz naj-
wiêkszy ciê¿ar po³o¿ony jest na legalnoœæ, starannoœæ (rzetelnoœæ) oraz ewentualnie ce-
lowoœæ dzia³ania. Prawo polskie – zw³aszcza po uchwaleniu kilka lat temu nowej ustawy
o finansach publicznych38 – daje jednak mo¿liwoœæ organom gminy stosowania narzêdzi
nadzorczych, które maj¹ w pewnym sensie charakter równie¿ efektywnoœciowy, w szcze-
gólnoœci audyt wewnêtrzny oraz kontrolê zarz¹dcz¹, która stosowana powinna byæ nie tylko
z punktu widzenia starannoœci czy te¿ zgodnoœci z prawem podejmowanych dzia³añ przez
nadzorowane podmioty, ale i skutecznoœci oraz efektywnoœci. Pojawia siê wiêc mo¿liwoœæ
korzystania równie¿ z pewnych doœwiadczeñ oraz konkretnych narzêdzi wypracowanych
np. na rynku kapita³owym (jak choæby tworzenie kodeksów dobrych praktyk), czy te¿
korzystanie z konkretnych zasad zapisanych w dokumentach OECD oraz SP, które dotycz¹
celów sprawowanego nadzoru w³aœcicielskiego, sprawozdawczoœci finansowej, zasad oceny
realizowanego nadzoru oraz wspó³pracy rad nadzorczych z odpowiednimi departamentami
ministerialnymi.
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The capital-labour ratio and the labour productivity

in the countries of Dolnoslaskie voivodship

in the 2002–2010

The main goal of the paper is the analysis of spatial diversification of the capital-labour

ratio and the labour productivity in the counties (powiats) of Dolnoslaskie voivodship, in the

years 2002–2010.

The following study consists of three parts. The first part presents the value of the capital-

-labour ratio and the labour productivity in Dolnoslaskie voivodship compared to average

value of analysed macroeconomic data in Poland. The second part is the analysis of spatial

diversification of the capital-labour ratio and the labour productivity in the counties of

Dolnoslaskie voivodship. The third part is the evaluation of macroeconomic parameters

connected with Cobb-Douglas’ production function at the counties level.

Wprowadzenie1

Celem artyku³u jest analiza przestrzennego zró¿nicowania technicznego uzbrojenia
pracy i wydajnoœci pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego w latach 2002–
–2010. W opracowaniu przez techniczne uzbrojenie pracy rozumie siê wartoœæ brutto
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œrodków trwa³ych na pracuj¹cego, zaœ wydajnoœæ pracy definiuje siê jako PKB na pra-
cuj¹cego2.

W pierwszej czêœci opracowania zaprezentowano, jak kszta³towa³o siê techniczne uzbro-
jenie pracy i wydajnoœæ pracy w województwie dolnoœl¹skim na tle wartoœci œrednich
omawianych zmiennych makroekonomicznych dla Polski. Nastêpnie przeprowadzono ana-
lizê przestrzennego zró¿nicowania wspomnianych zmiennych w powiatach województwa
dolnoœl¹skiego. W ostatniej czêœci pracy przedstawiono zestawienie oszacowañ parametrów
makroekonomicznej funkcji produkcji Cobba-Douglasa na poziomie powiatów. Analiza
oparta na wspomnianej funkcji produkcji jest standardowym podejœciem w badaniach
zale¿noœci wystêpuj¹cych pomiêdzy technicznym uzbrojeniem pracy a wydajnoœci¹ pracy.
W znanej mi literaturze nie znalaz³am zastosowania podobnego podejœcia do badania relacji
pomiêdzy owymi zmiennymi makroekonomicznymi w odniesieniu do powiatów woje-
wództwa dolnoœl¹skiego.
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1) Opieraj¹c siê na danych wojewódzkich oszacowano metod¹ najmniejszych kwadratów (dalej MNK)
parametry równañ regresji postaci:

ln lny xit it� �� �

gdzie: yit to PKB w i-tym województwie (i = 1, 2, …, 16) w roku t (t = 2002, 2003, …, 2010), wartoœci xit (kolejno)
produkcji sprzedanej, wartoœci brutto œrodków trwa³ych i inwestycji w województwie i w roku t.

Oszacowania te przedstawiaj¹ siê nastêpuj¹co (pod estymatorami podano statystyki t-Studenta):

ln , , ln
( , ) ( , )

y xit it� �2 383 2 383
0 000 0 000

, skor. R2 � 0,933 (w przypadku produkcji sprzedanej),

ln , , ln
( , ) ( , )

y xit it� �1 238 0 893
0 000 0 000

, skor. R2 � 0,969 (w przypadku wartoœci brutto œrodków trwa³ych)

oraz

ln , , ln
( , ) ( , )

y xit it� �4 115 0 814
0 000 0 000

, skor. R2 � 0,944 (w przypadku inwestycji).

2) Na podstawie uzyskanych oszacowañ dokonano wstêpnego przeliczenia produkcji sprzedanej, wartoœci
brutto œrodków trwa³ych i inwestycji na szczeblu powiatów (korzystaj¹c z danych powiatowych dotycz¹cych tych
zmiennych makroekonomicznych) na PKB na szczeblu powiatów.

3) Uzyskane oszacowania PKB na szczeblu powiatów uœredniono œredni¹ geometryczn¹.
4) Uœrednione oszacowania powiatowego PKB zbilansowano z PKB wojewódzkim w ten sposób, ¿e po-

liczono udzia³y oszacowanych powiatowych PKB w PKB danego województwa, a nastêpnie obliczone udzia³y
przemno¿ono przez rzeczywiste (czyli publikowane przez GUS) wielkoœci wojewódzkiego PKB.

Procedurê tê autorka zaczerpnê³a z pracy P. Dykasa i T. Misiaka Zró¿nicowanie wydajnoœci pracy w Polsce na

poziomie powiatów (referat prezentowany na konferencji Wzrost gospodarczy – rynek pracy – innowacyjnoœæ

gospodarki organizowanej przez Katedrê Makroekonomii i Katedrê Mikroekonomii Uniwersytetu £ódzkiego
w czerwcu 2012 roku).

2 GUS nie publikuje danych dotycz¹cych PKB na poziomie powiatów, dlatego zdezagregowano PKB
z poziomu wojewódzkiego na powiatowy korzystaj¹c z nastêpuj¹cej procedury:



1. Techniczne uzbrojenie pracy i wydajnoœæ pracy w województwie dolnoœl¹skim

Zarówno poziom technicznego uzbrojenia pracy, jak i wydajnoœci pracy w latach 2002–
–2010 w województwie dolnoœl¹skim, znacznie przewy¿sza³ wartoœæ przeciêtn¹ wspomnia-
nych zmiennych makroekonomicznych dla Polski.

Na wykresie 1 zaprezentowano dynamikê technicznego uzbrojenia pracy w wojewódz-
twie dolnoœl¹skim oraz w Polsce. Wykres ten pozwala na sformu³owanie nastêpuj¹-
cych wniosków: w roku 2002 wartoœæ brutto œrodków trwa³ych na pracuj¹cego w woje-
wództwie dolnoœl¹skim by³a wy¿sza od wartoœci œredniej dla Polski o oko³o 11,9% i wy-
nosi³a 86,9 tys. z³ 3. W roku 2010 poziom omawianej zmiennej w tym województwie wyniós³
101,6 tys. z³, co przewy¿szy³o wartoœæ przeciêtn¹ dla Polski o 17,5%. Zaobserwowane
ró¿nice by³y wynikiem wy¿szej dynamiki technicznego uzbrojenia pracy w województwie
dolnoœl¹skim (œredniorocznie 2,0%) ni¿ w Polsce (œredniorocznie 1,4%).

Analizuj¹c kszta³towanie siê technicznego uzbrojenia pracy w województwie dolno-
œl¹skim w latach 2002–2010 mo¿na wyodrêbniæ pewne podokresy, w których nastêpowa³y
zmiany trendu oraz wahania dynamiki tej zmiennej. W roku 2003 nast¹pi³ wzrost tech-
nicznego uzbrojenia pracy o 8,4% (wywo³any zarówno wzrostem wartoœci brutto œrodków
trwa³ych o 5,7% oraz spadkiem liczby pracuj¹cych o 2,5%). Nastêpnie, do roku 2006,
wartoœæ opisywanej zmiennej spada³a œredniorocznie o oko³o 3,0% i osi¹gnê³a ona wówczas
poziom 85,9 tys. z³. Spadek ten wywo³any zosta³ przez bardzo du¿y wzrost liczby pra-
cuj¹cych (o 22,9% w stosunku do roku 2003), który nie zosta³ skompensowany przez
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Wykres 1. Techniczne uzbrojenie pracy w województwie dolnoœl¹skim i w Polsce w latach 2002–2010

(tys. z³, ceny sta³e 2009)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl.

3 Wszystkie podane dalej wartoœci zmiennych makroekonomicznych wyra¿one s¹ w cenach sta³ych
z roku 2009.



wystarczaj¹co du¿y wzrost wartoœci brutto œrodków trwa³ych (wzrost o 12,2% w stosunku do
roku 2003). W roku 2006 nast¹pi³a zmiana trendu na wzrostowy i w latach 2006–2008
œrednioroczny wzrost opisywanego wskaŸnika wyniós³ 6,4%. W latach 2008–2010 zmienna
ta nadal ros³a, ale wolniej ni¿ poprzednio (œredniorocznie o 2,2%). G³ówn¹ przyczyn¹
opisanych zmian w latach 2006–2010 by³ wzrost wartoœci brutto œrodków trwa³ych o 21,9%.

Na wykresie 2 przedstawiono poziom wydajnoœci pracy w województwie dolnoœl¹skim
na tle œredniego poziomu tej zmiennej dla Polski. Z wykresu mo¿na wyci¹gn¹æ nastêpuj¹ce
wnioski: w roku 2002 wartoœæ wydajnoœci pracy w województwie dolnoœl¹skim wynosi³a
83,2 tys. z³ i by³a o 17,1% wy¿sza ni¿ przeciêtna wartoœæ w Polsce. W roku 2010 wydajnoœæ
pracy w województwie dolnoœl¹skim nadal przewy¿sza³a œredni poziom w Polsce jednak
ju¿ tylko o 15,7% i by³a równa 104,5 tys. z³. Œrednioroczny wzrost PKB na pracuj¹cego
w województwie dolnoœl¹skim w ci¹gu opisywanych dziewiêciu lat wynosi³ oko³o 2,9%
(przeciêtna dynamika wzrostu dla Polski by³a równa oko³o 3,0% rocznie).

Wydajnoœæ pracy w województwie dolnoœl¹skim w badanym okresie odznacza³a siê
trendem wzrostowym (z wyj¹tkiem lat 2003–2006, gdy omawiana zmienna utrzymywa³a siê
w³aœciwie na sta³ym poziomie). Okresy wzrostu wydajnoœci pracy odznacza³y siê ró¿n¹
dynamik¹. W roku 2003 nast¹pi³ wzrost wydajnoœci pracy o 5,7% w stosunku do roku 2002
wywo³any zarówno wzrostem PKB o oko³o 3,0%, jak równie¿ spadkiem liczby pracuj¹cych
o 2,5%. W latach 2006–2009 wydajnoœæ pracy ros³a œredniorocznie o 3,7% i w roku 2009
osi¹gnê³a wartoœæ 96,6 tys. z³. Opisany wzrost by³ konsekwencj¹ wzrostu PKB o 16,0%,
który zosta³ skorygowany wzrostem liczby pracuj¹cych o oko³o 4,0%. W roku 2010 wy-
dajnoœæ pracy wzros³a o 8,1% w stosunku do roku 2009, czego przyczyn¹ by³ wzrost PKB
o 7,2% oraz niewielki spadek liczby pracuj¹cych.
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Wykres 2. Wydajnoœæ pracy w województwie dolnoœl¹skim i w Polsce w latach 2002–2010

(tys. z³, ceny sta³e 2009)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl.



2. Przestrzenne zró¿nicowanie technicznego uzbrojenia pracy

i wydajnoœci pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego

Mapa 1 ilustruje przestrzenne zró¿nicowanie technicznego uzbrojenia pracy w latach
2002–2010 w powiatach województwa dolnoœl¹skiego. Analizuj¹c kszta³towanie opisy-
wanej zmiennej makroekonomicznej w rozwa¿anych powiatach mo¿na sformu³owaæ nas-
têpuj¹ce wnioski:

— Zdecydowanie najwy¿szy poziom technicznego uzbrojenia pracy zosta³ osi¹gniêty
w powiecie zgorzeleckim (œrednio w latach 2002–2010 wartoœæ technicznego uzbro-
jenia pracy wynios³a tam ok. 406,6% œredniego poziomu omawianego wskaŸnika dla
województwa dolnoœl¹skiego). Na drugim miejscu uplasowa³ siê powiat polkowicki
(258,0%). Wysoka wartoœæ opisywanej zmiennej zosta³a tak¿e odnotowana w po-
wiatach: g³ogowskim (158,7%), o³awskim (146,2%) i lubiñskim (145,2%).
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Mapa 1. Przestrzenne zró¿nicowanie technicznego uzbrojenia pracy w latach 2002–2010

(województwo dolnoœl¹skie = 100)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl



— Ponadprzeciêtny poziom technicznego uzbrojenia pracy uzyska³y powiaty: Wro-
c³aw (122,0%), wroc³awski ziemski (121,9%), Jelenia Góra (116,1%), wa³brzyski
(115,1%) oraz wo³owski (100,3%).

— W powiatach: œredzkim œl¹skim (94,7%), Legnica (93,3%), strzeliñskim (92,8%),
boles³awieckim (86,2%), jeleniogórskim ziemskim (84,0%) i œwidnickim (81,4%)
techniczne uzbrojenie pracy przekroczy³o 80% œredniej wartoœci omawianego wskaŸ-
nika w województwie dolnoœl¹skim.

— W powiatach: dzier¿oniowskim (72,5%), legnickim ziemskim (72,5%), k³odzkim
(60,8%), oleœnickim (59,4%), lubañskim (55,2%), kamiennogórskim (51,9%), trzeb-
nickim (51,2%) oraz jaworskim (51,1%) poziom omawianego wskaŸnika przekroczy³
50% przeciêtnej wartoœci dla województwa dolnoœl¹skiego.

— Najni¿szy poziom technicznego uzbrojenia pracy zosta³ odnotowany w powiatach:
z¹bkowickim (47,9%), z³otoryjskim (46,5%), milickim (41,2%), lwóweckim (38,0%)
i górowskim (29,4%).

By przyjrzeæ siê dynamice technicznego uzbrojenia pracy w powiatach, podzielono
analizowany w artykule przedzia³ czasu na trzy podokresy, w których umieszczono powiaty
w odpowiednich grupach kwintylowych. W pierwszej grupie znajduj¹ siê powiaty o naj-
wy¿szym poziomie omawianej zmiennej makroekonomicznej, a w pi¹tej powiaty o najni¿-
szym poziomie opisywanego wskaŸnika. Grupy te zestawiono w tabeli 1, z której p³yn¹
nastêpuj¹ce wnioski:

— W wszystkich badanych podokresach najwy¿sz¹ wartoœæ technicznego uzbrojenia
pracy osi¹gn¹³ powiat zgorzelecki. Ponadto w ka¿dym badanym podokresie w pierw-
szej grupie kwintylowej znalaz³y siê powiaty: polkowicki, g³ogowski, lubiñski
i o³awski. W latach 2002–2007 nale¿a³ do niej tak¿e powiat grodzki Jelenia Góra,
który jednak w latach 2008–2010 ust¹pi³ miejsca powiatowi wroc³awskiemu ziems-
kiemu. We wspomnianym podokresie powiat Jelenia Góra znalaz³ siê dopiero w trze-
ciej grupie kwintylowej.

— Druga grupa kwintylowa odznacza³a siê znacznie mniejsz¹ stabilnoœci¹ ni¿ pierwsza.
W ka¿dym z podokresów w jej sk³ad wchodzi³y powiat grodzki Wroc³aw i powiat
wa³brzyski. Ponadto w dwóch badanych podokresach nale¿a³y do niej powiaty:
wroc³awski ziemski, strzeliñski, œredzki œl¹ski, Legnica oraz powiat wo³owski.
W latach 2008–2010 do drugiej grupy kwintylowej do³¹czy³y powiaty: boles³awiecki
i jeleniogórski ziemski.

— W ka¿dym z badanych podokresów trzecia grupa kwintylowa z³o¿ona by³a z nastê-
puj¹cych powiatów: legnickiego ziemskiego, dzier¿oniowskiego oraz œwidnickiego.
W latach 2002–2007 do tej grupy nale¿a³y tak¿e powiaty: boles³awiecki i jelenio-
górski ziemski. Ponadto jednokrotnie zakwalifikowa³y siê do niej powiaty: wo³owski,
strzeliñski, Legnica, Jelenia Góra oraz powiat œredzki œl¹ski.

— W czwartej grupie kwintylowej trzykrotnie znalaz³y siê powiaty: k³odzki, oleœnicki
oraz lubañski. Dwukrotnie powiaty: jaworski, kamiennogórski, trzebnicki. W latach
2002–2004 do grupy przypisano powiaty: z³otoryjski i z¹bkowicki, w latach 2008–
–2010 powiat milicki.
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— Najni¿szym poziomem technicznego uzbrojenia pracy w ka¿dym z badanych pod-
okresów charakteryzowa³ siê powiat górowski. Ponadto do pi¹tej grupy kwintylowej
trzykrotnie zosta³ przypisany tak¿e powiat lwówecki. Dwukrotnie znalaz³y siê w niej
powiaty: milicki, z³otoryjski, z¹bkowicki. Ponadto w latach 2002–2004 w ostatniej
grupie kwintylowej by³y powiaty trzebnicki i kamiennogórski. A w latach 2008–2010
znalaz³ siê w niej powiat jaworski.
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Tabela 1. Techniczne uzbrojenie pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego
w latach 2002–2010 w grupach kwintylowych
(w nawiasach podano wartoœci tej zmiennej w tys. z³, w cenach z 2009 roku)

Grupa

kwintylowa

Lata

2002–2004 2005–2007 2008–2010

Pierwsza

zgorzelecki

polkowicki

g³ogowski

lubiñski

Jelenia Góra

o³awski

(454,59)
(285,32)
(188,90)

(173,00)

(157,87)

(145,44)

zgorzelecki

polkowicki

o³awski

g³ogowski

lubiñski

Jelenia Góra

(523,77)
(300,51)
(186,11)

(184,66)

(170,28)

(149,14)

zgorzelecki

polkowicki

g³ogowski

o³awski

lubiñski

wroc³awski ziemski

(475,06)
(336,67)
(193,82)

(191,21)

(175,63)

(171,44)

Druga

Wroc³aw

wroc³awski ziemski

strzeliñski

wa³brzyski

œredzki œl¹ski

Legnica

(142,40)
(137,42)
(118,96)

(116,92)

(112,83)

(109,58)

Wroc³aw

wa³brzyski

wroc³awski ziemski

Legnica

œredzki œl¹ski

wo³owski

(142,97)
(134,11)
(127,00)

(113,00)

(105,52)

(103,94)

wa³brzyski

Wroc³aw

wo³owski

boles³awiecki

jeleniogórski ziemski

strzeliñski

(160,40)
(150,65)
(147,00)
(129,79)
(124,84)

(120,32)

Trzecia

wo³owski

legnicki ziemski

boles³awiecki

dzier¿oniowski

jeleniogórski ziemski

œwidnicki

(107,46)
(96,67)
(93,73)

(86,29)

(83,79)

(83,19)

œwidnicki

strzeliñski

jeleniogórski ziemski

dzier¿oniowski

boles³awiecki

legnicki ziemski

(92,86)
(92,34)
(91,74)

(85,04)

(84,81)

(74,13)

œredzki œl¹ski

œwidnicki

Legnica

Jelenia Góra

legnicki ziemski

dzier¿oniowski

(120,21)
(114,85)
(110,98)

(108,01)

(88,34)

(87,81)

Czwarta

k³odzki

jaworski

oleœnicki

z¹bkowicki

lubañski

z³otoryjski

(69,45)
(68,13)
(67,46)

(66,93)

(64,89)

(64,01)

k³odzki

oleœnicki

lubañski

kamiennogórski

jaworski

trzebnicki

(68,62)
(66,38)
(65,85)

(60,29)

(56,01)

(55,73)

k³odzki

oleœnicki

lubañski

kamiennogórski

trzebnicki

milicki

(79,39)
(78,61)
(66,53)
(66,05)
(63,43)

(60,46)

Pi¹ta

trzebnicki

kamiennogórski

lwówecki

milicki

górowski

(63,88)
(59,20)
(46,17)

(43,27)

(39,57)

z¹bkowicki

z³otoryjski

lwówecki

milicki

górowski

(47,68)
(47,33)
(45,21)

(43,67)

(34,92)

jaworski

z¹bkowicki

z³otoryjski

lwówecki

górowski

(58,57)
(56,53)
(54,83)

(44,35)
(30,74)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl



— Podsumowuj¹c nale¿y zaznaczyæ, ¿e grupy kwintylowe by³y bardzo stabilne, o czym
œwiadcz¹ wartoœci wspó³czynnika korelacji Pearsona pomiêdzy rangami w kolejnych
podokresach. Wspomniane wspó³czynniki wynios³y kolejno 0,966 i 0,938.

Mapa 2 prezentuje przestrzenne zró¿nicowanie wydajnoœci pracy w latach 2002–2010
w powiatach analizowanego województwa. Zebrane dane statystyczne pozwalaj¹ na wy-
ci¹gniêcie nastêpuj¹cych wniosków:

— Najwy¿szy poziom wydajnoœci pracy osi¹gn¹³ powiat polkowicki (œrednia wartoœæ
wydajnoœci pracy w latach 2002–2010 wynios³a 214,8% œredniego poziomu omawia-
nego wskaŸnika dla województwa dolnoœl¹skiego). Na kolejnych pozycjach uplaso-
wa³y siê powiaty: zgorzelecki (214,7%), wroc³awski ziemski (162,4%) oraz o³awski
(157,9%).

— Wy¿sz¹ ni¿ przeciêtn¹ wartoœæ wydajnoœci pracy uzyska³y powiaty: wo³owski
(137,7%), œredzki œl¹ski (134,1%), wa³brzyski (124,7%), strzeliñski (107,5%).
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Mapa 2. Przestrzenne zró¿nicowanie wydajnoœci pracy w latach 2002–2010

(województwo dolnoœl¹skie = 100)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl



— W powiatach: boles³awieckim (99,0%), jeleniogórskim ziemskim (97,4%), lubiñskim
(97,2%), milickim (92,2%), Legnica (90, 0%), œwidnickim (89,6%), dzier¿oniow-
skim (88,9%) oraz g³ogowskim (87,7%) opisywany wskaŸnik przekroczy³ 85%
œredniej wartoœci dla analizowanego województwa

— Powiaty: Jelenia Góra (83,3%), legnicki ziemski (82,9%), oleœnicki (80,4%), Wro-
c³aw (78,1%), kamiennogórski (77,0%), trzebnicki (74,6%) oraz jaworski (71,2%)
odnotowa³y wartoœæ wydajnoœci pracy powy¿ej 70% œredniej wartoœci dla woje-
wództwa dolnoœl¹skiego.

— Najni¿sza wydajnoœæ pracy charakteryzowa³a powiaty: lubañski (65,1%), z³otoryjski
(64,1%), z¹bkowicki (63,5%), lwówecki (60,5%), k³odzki (58,4%) oraz górowski
(45,2%).

Zebrane w tabeli 2 dane dotycz¹ce wydajnoœci pracy w powiatach województwa dolno-
œl¹skiego pozwoli³y na podzia³ powiatów na grupy kwintylowe (analogicznie jak w przy-
padku technicznego uzbrojenia pracy). Struktura grup kwintylowych by³a nastêpuj¹ca:

— Pierwsza grupa kwintylowa w ka¿dym z przyjêtych podokresów sk³ada³a siê z tych
samych szeœciu powiatów, tj. polkowickiego, wroc³awskiego ziemskiego, zgorze-
leckiego, wo³owskiego, o³awskiego oraz œredzkiego œl¹skiego. Zestawienia powia-
tów w poszczególnych podokresach ró¿ni³y siê jedynie kolejnoœci¹.

— W ka¿dym z badanych podokresów w sk³ad drugiej grupy kwintylowej wchodzi³y
powiaty: wa³brzyski, strzeliñski, boles³awiecki oraz lubiñski. Dwukrotnie znalaz³ siê
w niej powiat Legnica. W latach 2002–2004 nale¿a³ do niej powiat grodzki Jelenia
Góra, w latach 2005–2007 powiat œwidnicki, a w latach 2008–2010 powiat jelenio-
górski ziemski i powiat milicki.

— Trzecia grupa kwintylowa w ka¿dym z badanych podokresów z³o¿ona by³a z po-
wiatów: oleœnickiego, dzier¿oniowskiego oraz g³ogowskiego. Ponadto dwukrotnie
zakwalifikowano do niej powiat legnicki ziemski. Jednokrotnie w opisywanej grupie
znalaz³y siê powiaty: milicki, kamiennogórski, jeleniogórski ziemski, Wroc³aw,
Jelenia Góra, œwidnicki oraz Legnica.

— Trzykrotnie do czwartej grupy kwintylowej nale¿a³ jedynie powiat trzebnicki, dwu-
krotnie zakwalifikowano do niej powiaty: Wroc³aw, jaworski, kamiennogórski oraz
lubañski. Jeden raz w sk³adzie trzeciej grupy pojawi³y siê powiaty: œwidnicki, jelenio-
górski ziemski, z¹bkowicki, legnicki ziemski, milicki, Jelenia Góra oraz z³otoryjski.

— Pi¹ta grupa kwintylowa w ka¿dym z badanych podokresów z³o¿ona by³a z powiatów:
lwóweckiego, górowskiego i k³odzkiego. Dwukrotnie zakwalifikowano do niej po-
wiaty: z³otoryjski i z¹bkowicki. W latach 2002–2004 znalaz³ siê w niej tak¿e powiat
lubañski, a w latach 2008–2010 powiat jaworski.

— Grupy kwintylowe zbudowane na podstawie danych dotycz¹cych wydajnoœci
pracy by³y stabilne, jednak w mniejszym stopniu ni¿ grupy kwintylowe techniczne-
go uzbrojenia pracy, o czym œwiadczy wspó³czynnik Pearsona miêdzy rangami
województw w poszczególnych podokresach, który wyniós³ odpowiednio 0,897
i 0,882.
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By zobrazowaæ zale¿noœæ wystêpuj¹c¹ pomiêdzy poziomem technicznego uzbrojenia
pracy i wydajnoœci¹ pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego zbudowano ko-
relogram (wykres 3). Na wykresie na osi poziomej od³o¿ono wartoœci ln(k), gdzie k oznacza
techniczne uzbrojenie pracy, na pionowej zaœ wartoœci ln(y), gdzie jako y oznaczono
wydajnoœæ pracy. Rozk³ad empirycznych danych wskazuje na istnienie silnej, dodatniej
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Tabela 2. Wydajnoœæ pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego
w latach 2002–2010 w grupach kwintylowych
(w nawiasach podano wartoœci zmiennej w tys. z³, w cenach z 2009 roku)

Grupa

kwintylowa

Lata

2002–2004 2005–2007 2008–2010

Pierwsza

zgorzelecki

polkowicki

wroc³awski ziemski

o³awski

œredzki œl¹ski

wo³owski

(349,22)
(294,42)
(175,96)

(174,19)

(166,62)

(149,10)

zgorzelecki

polkowicki

o³awski

wroc³awski ziemski

wo³owski

œredzki œl¹ski

(283,02)
(273,54)
(257,45)

(213,19)

(189,36)

(168,02)

polkowicki

wroc³awski ziemski

zgorzelecki

wo³owski

o³awski

œredzki œl¹ski

(312,00)
(276,22)
(247,34)

(225,69)

(215,17)

(214,77)

Druga

wa³brzyski

strzeliñski

boles³awiecki

Legnica

Jelenia Góra

Lubiñski

(148,53)
(141,85)
(122,68)

(120,72)

(120,54)

(119,34)

wa³brzyski

strzeliñski

boles³awiecki

Legnica

œwidnicki

lubiñski

(167,74)
(135,94)
(131,30)

(128,37)

(125,97)

(125,76)

wa³brzyski

jeleniogórski ziemski

milicki

strzeliñski

lubiñski

boles³awiecki

(194,40)
(179,61)
(176,23)
(162,55)
(153,18)

(151,60)

Trzecia

legnicki ziemski

dzier¿oniowski

milicki

oleœnicki

kamiennogórski

g³ogowski

(117,37)
(114,36)
(108,77)

(108,18)

(106,78)

(105,72)

jeleniogórski ziemski

dzier¿oniowski

Wroc³aw

Jelenia Góra

g³ogowski

oleœnicki

(121,04)
(116,26)
(112,06)

(111,02)

(110,48)

(105,99)

g³ogowski

œwidnicki

dzier¿oniowski

legnicki ziemski

Legnica

oleœnicki

(143,13)
(137,74)
(133,72)

(127,39)

(119,49)

(115,27)

Czwarta

œwidnicki

Wroc³aw

jaworski

trzebnicki

jeleniogórski ziemski

z¹bkowicki

(103,18)
(101,08)
(100,76)

(100,40)

(98,49)

(94,10)

jaworski

trzebnicki

kamiennogórski

legnicki ziemski

milicki

lubañski

(101,00)
(99,63)
(98,51)

(94,66)

(92,69)

(85,50)

kamiennogórski

Jelenia Góra

Wroc³aw

trzebnicki

z³otoryjski

lubañski

(110,24)
(109,72)
(106,86)
(105,39)
(93,35)

(90,94)

Pi¹ta

lubañski

z³otoryjski

lwówecki

górowski

k³odzki

(90,32)
(88,28)
(86,56)

(81,31)

(75,25)

lwówecki

z³otoryjski

k³odzki

z¹bkowicki

górowski

(81,91)
(80,90)
(77,89)

(77,67)

(55,04)

jaworski

z¹bkowicki

k³odzki

lwówecki

górowski

(89,95)
(88,29)
(86,08)

(79,51)
(48,62)

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl



zale¿noœci pomiêdzy wspomnianymi zmiennymi, co dodatkowo potwierdza wspó³czynnik
korelacji Pearsona równy 0,810. Opisana wy¿ej zale¿noœæ uzasadnia analizê relacji wystê-
puj¹cej pomiêdzy technicznym uzbrojeniem pracy i wydajnoœci¹ pracy na gruncie makro-
ekonomicznej funkcji produkcji, która zostanie podjêta w kolejnej czêœci opracowania.

4. Oszacowania parametrów funkcji produkcji Cobba-Douglasa

Chc¹c zbadaæ zale¿noœæ wystêpuj¹c¹ pomiêdzy wydajnoœci¹ pracy i technicznym uzbro-
jeniem pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego mo¿na pos³u¿yæ siê potêgow¹
funkcj¹ produkcji Cobba-Douglasa. Opisana ona jest nastêpuj¹cym wzorem4:

Y A e K Lit
gt

it it� �
0

1� � (1)

gdzie:
Yit – wielkoœæ wytworzonego produktu w powiecie i (i = 1, 2, …, 29)

w roku t (t = 2002, 2003, ..., 2010),
Kit – nak³ady kapita³u rzeczowego w powiecie i w roku t,
Lit – liczba pracuj¹cych w powiecie i w roku t,
A0 > 0 – ³¹czna produktywnoœæ czynników produkcji w roku t = 0,
g > 0 – stopa postêpu technicznego w sensie Hicksa,
� � (0;1) – elastycznoœæ produktu Yit wzglêdem nak³adów kapita³u Kit.
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Wykres 3. Korelogram ln(k) i ln(y) w powiatach w latach 2002–2010

y – wydajnoœæ pracy, k – techniczne uzbrojenie pracy

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stat.gov.pl

4 Por. np. E. ¯ó³towska Funkcje produkcji. Teoria, estymacja, zastosowania, Wydawnictwo Uniwersytetu
£ódzkiego, £ódŸ, 1997 lub T. Tokarski Matematyczne modele wzrostu gospodarczego (ujêcie neoklasyczne),
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagielloñskiego, Kraków, 2009, rozdzia³ pierwszy.



Dziel¹c stronami funkcjê produkcji (1) przez liczbê pracuj¹cych Lit otrzymuje siê funkcjê
wydajnoœci pracy dan¹ wzorem:

y A e kit
gt

it� 0
� (2)

gdzie y Y Lit it it� oznacza wydajnoœæ pracy, zaœ k K Lit it it� – techniczne uzbrojenie
pracy.

Po zlogarytmowaniu stronami funkcja wydajnoœci pracy (2) przyjmuje nastêpuj¹c¹
postaæ:

ln lny a gt kit it� � � � (3)

gdzie a A� ln 0 jest sta³¹, która nie ma bezpoœredniej interpretacji ekonomicznej, � zaœ
jest elastycznoœci¹ wydajnoœci pracy wzglêdem technicznego uzbrojenia pracy. Parametry
strukturalne równania (3) mo¿na oszacowaæ MNK.

W równaniu (3) zosta³a pominiêta zosta³a kwestia ró¿nic w ³¹cznej produkcyjnoœci
czynników produkcji wystêpuj¹cych pomiêdzy powiatami. Chc¹c uwzglêdniæ w modelu
wspomniane ró¿nice, mo¿na zastosowaæ procedurê dywersyfikacji sta³ej (fixed effect)5,
która pozwala lepiej oddaæ specyfikê okreœlonego powiatu (poprzez ró¿nicowanie wartoœci
sta³ej dla poszczególnych powiatów). Opisana wy¿ej procedura poszerza równanie (3)
o dodatkowy sk³adnik, co mo¿na przedstawiæ w nastêpuj¹cy sposób:

ln lny a gt d kit j j

j

it� � � �� 	 �
(4)

gdzie dj to zmienne zerojedynkowe dla powiatów niebazowych (jako powiat bazowy przy-
jêto powiat grodzki Wroc³aw), zaœ jako 	 i R� oznaczono korektê na sta³¹ j-tego powiatu
niebazowego wzglêdem powiatu bazowego.

Na zró¿nicowanie wydajnoœci pracy danego powiatu mo¿e wp³ywaæ tak¿e stopa jego
urbanizacji. Zwi¹zane to mo¿e byæ z tzw. efektem aglomeracji. Efekt ów mo¿na sprowadziæ
do tego, ¿e na obszarach silniej zurbanizowanych wystêpuje zazwyczaj wiêksza przestrzen-
na koncentracja produkcji dóbr i us³ug, co prowadzi do efektywniejszego wykorzystania
istniej¹cych czynników produkcji, a zatem z tego samego zasobu technicznego uzbrojenia
pracy mo¿e byæ wytworzony wy¿szy produkt na pracuj¹cego6.
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5 Por. R.S. Pindyck, D.L. Rubinfeld, Econometric Models and Economic Forecast, McGraw-Hills, New
York etc., 1991, s.223-226.

6 Szerzej na ten temat: por. np. P. Gajewski Konwergencja regionalna w Polsce, praca doktorska napisana
w Katedrze Makroekonomii Uniwersytetu £ódzkiego pod kierunkiem T. Tokarskiego, £ódŸ 2007.



Równanie poszerzone o stopê urbanizacji przedstawia siê nastêpuj¹co:

ln lny a gt d u kit j j

j

it it� � � � �� 	 
 �
(5)

gdzie 
 � 0 to wyra¿ona w procentach zmiana wydajnoœci pracy bêd¹ca skutkiem zmiany
stopy urbanizacji o punkt procentowy.

Kolejn¹ zmienn¹ egzogeniczn¹, która równie¿ w pewnym stopniu objaœnia zmiennoœæ
wydajnoœci pracy na gruncie efektu aglomeracji w powiatach, mo¿e byæ liczba ludnoœci, co
zosta³o opisane równaniem7:

ln ln lny a gt d pop kit j j

j

it it� � � � �� 	 � �
(6)

gdzie � � 0 oznacza elastycznoœæ wydajnoœci pracy wzglêdem liczby ludnoœci.

Z oszacowañ MNK parametrów równañ (3–6), które zestawiono w tabeli 3, mo¿na
wyci¹gn¹æ nastêpuj¹ce wnioski8:

— Zgodnie z oszacowaniami równania (3), w którym nie przeprowadzono procedury
dywersyfikacji sta³ej, elastycznoœæ wydajnoœci pracy wzglêdem technicznego uzbro-
jenia pracy wynosi oko³o 0,56. Po zastosowaniu procedury dywersyfikacji i po-
szerzeniu modelu o dodatkowe zmienne objaœniaj¹ce, elastycznoœæ y wzglêdem k

oscylowa³a miêdzy 0,748 a 0,791.
— Stopa postêpu technicznego w sensie Hicksa oszacowana w równaniu (3) wynosi³a

1,29%, w równaniach (4–6) waha³a siê miêdzy 0,97% a 1,10% rocznie. P³ynie st¹d
wniosek, ¿e brak zmian po stronie pozosta³ych zmiennych objaœniaj¹cych w równa-
niach (3–6) powodowa³by, na skutek dzia³ania postêpu technicznego, œredni wzrost
wydajnoœci pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego o oko³o 0,97–1,10%
rocznie9.

— Z estymacji parametrów równania (5) wynika tak¿e, ¿e wzrost stopy urbanizacji
o punkt procentowy powodowa³ przeciêtny wzrost wydajnoœci pracy o 0,71%.

— Elastycznoœæ wydajnoœci pracy wzglêdem liczby ludnoœci wynios³a zaœ 1,278.

Zeszyty Naukowe nr 9 283

7 Liczbê ludnoœci mo¿na traktowaæ jako zmienn¹ substytucyjn¹ (wobec stopy urbanizacji), która opisuje
efekt aglomeracji. Jej zalet¹ wzglêdem stopy urbanizacji jest to, ¿e stopa urbanizacji ka¿dym z powiatów grodzkich
(Jelenia Góra, Legnica i Wroc³aw) wynosi 100%, zaœ liczba ludnoœci Wroc³awia jest znacznie wy¿sza od populacji
Jeleniej Góry, czy Legnicy.

8 Wszystkie wyci¹gane wnioski wymagaj¹ za³o¿enia ceteris paribus.
9 Zmiany produkcji na pracuj¹cego wynikaj¹ce z dzia³ania stopy postêpu technicznego w sensie Hicksa

mo¿na uto¿samiaæ z dobrze znan¹ w literaturze makroekonomicznej koncepcj¹ reszt Solowa (por. R.M. Solow
Technical Change and the Aggregate Production Function, „Review of Economics and Statistics”, August 1957).



— Dwa ostatnie wnioski sugeruj¹ wystêpowanie efektu aglomeracji w powiatach woje-
wództwa dolnoœl¹skiego.

— Wszystkie zaprezentowane w tabeli 3 oceny parametrów strukturalnych równañ by³y
istotne statystycznie.

Podsumowanie

Najwa¿niejsze wnioski, które p³yn¹ z przeprowadzonych w pracy rozwa¿añ, s¹ nastêpuj¹ce:
— Województwo dolnoœl¹skie jest regionem Polski, w którym przez ca³y okres objêty

analiz¹ utrzymywa³y siê ponadprzeciêtne wartoœci technicznego uzbrojenia pracy
i wydajnoœci pracy. Przyczyn tego faktu jest zapewne wiele, jednak wœród naj-
wa¿niejszych nale¿y wskazaæ: siln¹ pod wzglêdem ekonomicznym pozycjê stolicy
województwa (aglomeracji wroc³awskiej) oraz bardzo dobrze prosperuj¹cy przemys³
wydobywczy i energetyczny z takimi m.in. oœrodkami jak KGHM Polska MiedŸ S.A.,
PGE GiEK S.A. Oddzia³ KWB „Turów” i PGE GiEK S.A. Elektrownia „Turów”.

— Analiza poziomu technicznego uzbrojenia pracy i wydajnoœci pracy w poszczegól-
nych powiatach województwa dolnoœl¹skiego prowadzi do konkluzji, ¿e przestrzen-
ne zró¿nicowanie opisywanych zmiennych makroekonomicznych by³o do siebie
bardzo podobne. Najwy¿szy poziom technicznego uzbrojenia pracy charakteryzowa³
powiaty: zgorzelecki, polkowicki, g³ogowski, o³awski i lubiñski. Najwy¿sza wartoœæ
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Tabela 3. Oszacowane parametry równañ (3–6)

Zmienna objaœniaj¹ca
Równanie

(3) (4) (5) (6)

Sta³a
–23,701
(0,0386)

–20,067
(0,0027)

–19,332
(0,0031)

–28,379
(0,0002)

t
0,0129

(0,0237)
0,0104

(0,0020)
0,00965
(0,0034)

0,0105
(0,0016)

ln(k)
0,560

(0,000)
0,780

(0,000)
0,791

(0,000)
0,748

(0,000)

Stopa urbanizacji – –
0,705

(0,0006)
–

ln(pop) – – –
1,278

(0,0205)

Efekt dywersyfikacji sta³ej nie tak

R2

Skor. R2

0,663
0,660

0,902
0,889

0,907
0,894

0,904
0,891
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Pod estymatorami podano poziom istotnoœci statystyk t-Studenta. R2 to wspó³czynnik determinacji,
zaœ skor. R2 – skorygowany wspó³czynnik determinacji.



wydajnoœci pracy zosta³a osi¹gniêta przez powiaty: polkowicki, zgorzelecki, wroc-
³awski ziemski oraz o³awski. Przoduj¹cy pod wzglêdem technicznego uzbrojenia
pracy powiat zgorzelecki swoj¹ wysok¹ pozycjê zawdziêcza w g³ównej mierze
znajduj¹cemu siê na jego terenie miastu i gminie Bogatynia ze wspomnian¹ kopalni¹
wêgla brunatnego i elektrowni¹ „Turów”. Na terenie powiatów polkowickiego, g³o-
gowskiego i lubiñskiego znajduj¹ siê spó³ki grupy kapita³owej KGHM Polska
MiedŸ S.A., które zdecydowanie podwy¿szaj¹ poziom technicznego uzbrojenia pracy
i wydajnoœci pracy w tym regionie. Wysoki poziom opisywanych zmiennych makro-
ekonomicznych w powiecie o³awskim mo¿na powi¹zaæ m.in. z funkcjonowaniem na
jego terenie podstref Wa³brzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej, które s¹ atrak-
cyjne dla inwestorów ze wzglêdu na bliskoœæ aglomeracji wroc³awskiej.

— Najni¿szy poziom zarówno technicznego uzbrojenia pracy, jak i wydajnoœci pracy
zosta³ odnotowany w powiatach: z¹bkowickim, z³otoryjskim, lwóweckim i górow-
skim. W wymienionych powiatach wystêpuje wysoka stopa bezrobocia struktural-
nego powoduj¹ca ubytek kapita³u ludzkiego, co z kolei przek³ada siê na zmniejszony
poziom ich produktywnoœci i spadaj¹ce inwestycje.

— Analiza korelacji pomiêdzy poziomem technicznego uzbrojenia pracy i wydajnoœci
pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego potwierdzi³a, ¿e istnia³a znacz¹ca
dodatnia zale¿noœæ pomiêdzy opisywanymi zmiennymi makroekonomicznymi.
Oznacza to, ¿e funkcja produkcji Cobba-Douglasa mo¿e byæ u¿ytecznym narzêdziem
do analizy czynników wp³ywaj¹cych na poziom wydajnoœci pracy na poziomie
powiatów.

— Przeprowadzone estymacje parametrów funkcji wydajnoœci pracy pokazuj¹, ¿e
oprócz technicznego uzbrojenia pracy, istotny statystycznie wp³yw na ró¿nice w wy-
dajnoœci pracy w powiatach województwa dolnoœl¹skiego w latach 2002–2010 mia³y
tak¿e stopa urbanizacji i liczba ludnoœci powiatu, opisuj¹ce dzia³anie efektu aglo-
meracji.
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Przestrzenne zró¿nicowanie rozwoju
ekonomicznego powiatów w latach 2002–2011

The regional diversification of economic development

of the Polish counties between 2002 and 2011

The aim of the paper was to analyse the regional economic diversity of Polish counties (voivo-

dships) between 2002 and 2011. In order to do so the authors constructed a set of taxonomic

indicators which consist of various macroeconomic, historical and geographical variables.

The first part of a paper deals with the methodology of construction of mentioned above

taxonomic indicators. Every indicator, is a mixture of stimulus and destimulus, available

from the public statistics. Five of six included variable in per capita units. Presentation of the

analysis results uses maps and tables.

In the second part of the work various statistical analysis were conducted to eveluate the

meaning of the time variable, the types of counties, historical context of local diversity of

counties, institutional variables such the distance to Polush capita Warsaw and the capital of

a region, and finally the demographic development in every county.

In the conclusion part the authors included major summary of the analysis and also they

aimed to evaluate the level of local development and its determinats.

Wprowadzenie

Celem prezentowanego opracowania jest analiza przestrzennego zró¿nicowania rozwoju
ekonomicznego powiatów w latach 2002–20111. Rozwój ów mierzony jest w prowadzonych
dalej analizach za pomoc¹ taksonomicznych wskaŸników rozwoju ekonomicznego. WskaŸ-
niki te oparte s¹ zaœ na odleg³oœciach, w przestrzeni euklidesowej i miejskiej, badanych po-
wiatów od pewnego powiatu-wzorca, tj. takiego hipotetycznego powiatu, który charakte-
ryzowa³by siê najwy¿szymi wartoœciami badanych stymulant oraz najni¿szymi wartoœciami
destymulant rozwoju ekonomicznego.

Zeszyty Naukowe nr 9 287

** Mgr, *** Prof. dr hab., Katedra Ekonomii Matematycznej Uniwersytetu Jagielloñskiego w Krakowie
** Dr, Instytut Ekonomii i Administracji Uniwersytetu Jana Kochanowskiego w Kielcach

1 Wybór tego przedzia³u czasu wynika³ z dostêpnoœci odpowiednich danych statystycznych na stronie GUS
www.stst.gov.pl.



Struktura prezentowanego opracowania przedstawia siê nastêpuj¹co. W punkcie 2 znaj-
duje siê zarówno charakterystyka wykorzystanego w pracy taksonomicznego wskaŸnika
rozwoju ekonomicznego, jak i jego przestrzenne zró¿nicowanie w powiatach w latach
2002–2011. W punkcie 3 policzone uprzednio taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekono-
micznego uzale¿nia siê od pewnych zmiennych zwi¹zanych z czynnikami instytucjonal-
nymi, historycznymi, geograficznymi oraz aglomeracyjnymi. Opracowanie koñczy punkt 4,
który zawiera podsumowanie prowadzonych w nim rozwa¿añ oraz wa¿niejsze wnioski.

1. Taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego powiatów

W prowadzonych dalej analizach przestrzennego zró¿nicowania rozwoju ekonomicz-
nego powiatów wykorzystano dwa nastêpuj¹ce wskaŸniki taksonomiczne: wskaŸnik oparty
na odleg³oœci euklidesowej (dalej OE) i odleg³oœci miejskiej (OM)2. Do policzenia owych
wskaŸników wykorzystano nastêpuj¹c¹ procedurê:

1. Okreœlono zbiór stymulant i destymulant. W zbiorze tym stymulantami rozwoju
ekonomicznego s¹: produkcja sprzedana na mieszkañca, wartoœæ brutto œrodków
trwa³ych per capita, inwestycje na g³owê, p³ace3 oraz liczba podmiotów w rejestrze
REGON na 1000 mieszkañców, zaœ destymulant¹ – stopa bezrobocia. Wybór takiego
w³aœnie zbioru stymulant-destymulant wynika³ st¹d, i¿ znajduj¹ siê w nim albo
podstawowe zmienne makroekonomiczne dostêpne na szczeblu lokalnym (produkcja
sprzedana na mieszkañca4, wartoœæ brutto œrodków trwa³ych per capita, inwestycje
na g³owê, p³ace oraz stopa bezrobocia) albo liczba podmiotów REGON na 1000
mieszkañców, która jest pewnym wskaŸnikiem przedsiêbiorczoœci mieszkañców po-
wiatów.

2. Destymulantê zamieniono na stymulantê licz¹c jej odwrotnoœæ.
3. Uzyskane w ten sposób stymulanty (produkcjê sprzedan¹ na mieszkañca, wartoœæ

brutto œrodków trwa³ych per capita, inwestycje na mieszkañca, p³ace, liczbê pod-
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2 Tego typu wskaŸniki taksonomicznego rozwoju województw i/lub powiatów wykorzystane by³y w pracach
Edigariana, Koœcielniaka, Tokarskiego, Trojaka Taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego powiatów

[W:] Tomczak (ed.) Capability to social Progress In Poland’s regions, Warsaw University Press, Warsaw 2011
oraz Dykasa, Koœcielniaka, Tokarskiego Taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego województw i po-

wiatów [W:] Trojak, Tokarski (red.) Statystyczna analiza zró¿nicowania ekonomicznego i spo³ecznego Polski,
Wydawnictwo Uniwersytetu Jagielloñskiego, Kraków 2013. Alternatywne metody analiz taksonomicznych przed-
stawione s¹ m.in. w pracach Berbeki Porównanie poziomu ¿ycia w krajach Europy Œrodkowej, „Wiadomoœci
Statystyczne” nr 8/1999, Majewskiego Szeregowanie krajów przy pomocy Diagramu Czekanowskiego i Taksono-

micznego Miernika Rozwoju, „Wiadomoœci Statystyczne” nr 8/1999, Tokarskiego, Gabryjelskiej, Krajewskiego,
Mackiewicza Determinanty regionalnego zró¿nicowania PKB, zatrudnienia i p³ac, „Wiadomoœci Statystyczne”
nr 8/1999, Gajewskiego Regionalne zró¿nicowanie poziomu rozwoju gospodarczego Polski w latach dziewiêæ-

dziesi¹tych, praca magisterska napisana w Katedrze Ekonomii Uniwersytetu £ódzkiego pod kierunkiem E. Kwiat-
kowskiego, £ódŸ 2002 lub Gajewskiego Zró¿nicowanie rozwoju gospodarczego w latach 90., „Wiadomoœci
Statystyczne” nr 11/2003.

3 Zmienne wyra¿one w jednostkach pieniê¿nych przeliczono na ceny sta³e z roku 2009 korzystaj¹c z jed-
nolitego (dla wszystkich powiatów) deflatora CPI.

4 Rzecz jasna zmienn¹ lepsz¹ od produkcji sprzedanej na g³owê by³by PKB per capita, ale GUS nie liczy
tej zmiennej na poziomie powiatowym.



miotów REGON na 1000 mieszkañców oraz odwrotnoœæ stopy bezrobocia) wystan-
daryzowano zgodnie z równaniem:
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gdzie indeksy i odnosz¹ siê do powiatów, j – stymulant, t – lat, zaœ xijt to wartoœæ j-tej
stymulanty w i-tym powiecie w roku t, natomiast sijt oznacza wartoœæ wystandaryzo-
wanej j-tej stymulanty w i-tym powiecie w roku t. Wystandaryzowane sty- mulanty sijt,
okreœlone przez równanie (1), charakteryzuj¹ siê tym, i¿ wartoœæ ka¿dej z nich nale¿y
do przedzia³u [0;1]. Wartoœæ 1 oznacza, ¿e w i-tym powiecie w roku t j-ta stymulanta
uzyska³a maksymaln¹ wartoœæ wœród powiatów w ca³ym rozwa¿anym przedziale czasu.
Natomiast wartoœæ owej stymulanty równa 0 równoznaczna jest z tym, ¿e w i-tym
powiecie w roku t j-ta stymulanta uzyska³a minimaln¹ mo¿liw¹ wartoœæ.

4. Nastêpnie policzono wskaŸniki rozwoju ekonomicznego oparte na odleg³oœci w prze-
strzeni euklidesowej:
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WskaŸniki taksonomiczne (2–3) mierz¹ sprowadzone do przedzia³u [0;1] odleg³oœci
w przestrzeni euklidesowej oraz miejskiej i-tego powiatu w roku t od hipotetycznego
powiatu-wzorca, tj. takiego powiatu, który charakteryzowa³by siê maksymaln¹ war-
toœci¹ ka¿dej z badanych stymulant. Gdyby wartoœæ wskaŸnika (2) lub (3) by³a
równa 0, to dany powiat charakteryzowa³by siê maksymaln¹ wartoœci¹ ka¿dej z ba-
danych stymulant. Im wy¿sza jest zaœ wartoœæ owego wskaŸnika, tym ni¿szy jest
poziom rozwoju ekonomicznego danego powiatu.

Celem wyznaczenia jednego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego policzono wskaŸnik yit,
bêd¹cy œredni¹ geometryczn¹ ze wskaŸników (2–3).

Przestrzenne zró¿nicowanie taksonomicznego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego yit

w latach 2002–2011 zilustrowane jest na mapie 1. Natomiast w tablicy 1 zestawiono liczby
powiatów, w kolejnych województwach, w grupach kwintylowych ze wzglêdu na ów
wskaŸnik. W pierwszej grupie kwintylowej znajduje siê 20% powiatów o najwy¿szym
poziomie rozwoju ekonomicznego (a zatem o najni¿szych wartoœciach wskaŸnika yit),
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w ostatniej zaœ – pi¹tej grupie kwintylowej – powiaty najgorzej rozwiniête (o najwy¿szych
wartoœciach analizowanego wskaŸnika). Z rysunku 1, tabeli 1 oraz wartoœci taksonomicz-
nego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego wynika co nastêpuje:

— Najwy¿szym poziomem rozwoju ekonomicznego w latach 2002–2011 (o wartoœci
wskaŸnika rozwoju ekonomicznego ni¿szej od 0,6) cechowa³y siê powiaty5: War-
szawa (mazowieckie, 0,4550), be³chatowski (³ódzkie, 0,5348), Katowice (œl¹skie,
0,5360), P³ock (mazowieckie, 0,5557), polkowicki (dolnoœl¹skie, 0,5646), Poznañ
(wielkopolskie, 0,5666), Bielsko-Bia³a (œl¹skie, 0,5884) oraz Tychy (œl¹skie, 0,5962).

— W pierwszej grupie kwintylowej ze wzglêdu na poziom rozwoju ekonomicznego
(a zatem w grupie 20% powiatów o najwy¿szym poziomie owego rozwoju) domino-
wa³y powiaty le¿¹ce w województwie œl¹skim (14 powiatów) i mazowieckim (11).
Ponadto w grupie tej znalaz³o siê równie¿ 9 powiatów reprezentuj¹cych woje-
wództwo dolnoœl¹skie, 7 – wielkopolskie, 6 – zachodniopomorskie, 5 – pomorskie,
po 4 – kujawsko-pomorskie i opolskie, po 3 – lubelskie oraz lubuskie, po 2 – ³ódzkie,
ma³opolskie, podkarpackie i œwiêtokrzyskie oraz po 1 – podlaskie i warmiñsko-
-mazurskie.
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Rysunek 1. Przestrzenne zró¿nicowanie wskaŸnika yit w latach 2002–2011

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stst.gov.pl

5 Rzeczownikami opisywane s¹ dalej powiaty grodzkie, przymiotnikami zaœ – ziemskie.



— Wœród powiatów o wysokim poziomie rozwoju ekonomicznego (a zatem w drugiej
grupie kwintylowej) najwiêcej powiatów le¿a³o w województwie wielkopolskim
(14) i œl¹skim (11). Do grupy tej nale¿a³o równie¿ 8 powiatów le¿¹cych w wo-
jewództwie mazowieckim, po 7 – ³ódzkim i ma³opolskim, 5 – dolnoœl¹skim, po 4 –
podkarpackim, podlaskim oraz pomorskim, po 3 – œwiêtokrzyskim i zachodnio-
pomorskim, 2 – lubuskim oraz po 1 – w województwach kujawsko-pomorskim,
lubelskim, opolskim i warmiñsko-mazurskim.

— Natomiast w czwartej grupie kwintylowej, a wiêc w grupie 20% powiatów o niskim
poziomie rozwoju ekonomicznego, najwiêcej powiatów pochodzi³o z województwa
kujawsko-pomorskiego (8). Do grupy tej nale¿a³o równie¿ po 7 powiatów reprezen-
tuj¹cych województwa ³ódzkie i podkarpackie, po 6 – dolnoœl¹skie i wielkopolskie,
po 5 – mazowieckie, podlaskie, pomorskie, œl¹skie oraz warmiñsko-mazurskie, 4 –
zachodniopomorskie, po 3 – lubuskie, ma³opolskie i opolskie oraz po 2 – lubelskie
i œwiêtokrzyskie.

— Wœród 20% powiatów o najni¿szym poziomie rozwoju ekonomicznego dominowa³y
powiaty le¿¹ce w województwie lubelskim (15), mazowieckim (14) i warmiñsko-
-mazurskim (11). Do grupy tej nale¿a³o równie¿ 9 powiatów le¿¹cych w woje-
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Tabela 1. Liczby powiatów kolejnych województw w grupach kwintylowych
ze wzglêdu na taksonomiczny wskaŸnik rozwoju ekonomicznego yit w latach 2002–2011

Województwo
Grupa kwintylowa

pierwsza druga trzecia czwarta pi¹ta

dolnoœl¹skie 9 5 7 6 2

kujawsko-pomorskie 4 1 4 8 6

lubelskie 3 1 3 2 15

lubuskie 3 2 6 3 0

³ódzkie 2 7 7 7 1

ma³opolskie 2 7 4 3 6

mazowieckie 11 8 4 5 14

opolskie 4 1 4 3 0

podkarpackie 2 4 3 7 9

podlaskie 1 4 2 5 5

pomorskie 5 4 5 5 1

œl¹skie 14 11 6 5 0

œwiêtokrzyskie 2 3 5 2 2

warmiñsko-mazurskie 1 1 3 5 11

wielkopolskie 7 14 7 6 1

zachodniopomorskie 6 3 6 4 2

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych na stronie www.stst.gov.pl



wództwie podkarpackim, po 6 – w kujawsko-pomorskim i ma³opolskim, 5 – w pod-
laskim, po 2 – w dolnoœl¹skim, œwiêtokrzyskim i zachodniopomorskim oraz po 1 –
w ³ódzkim, pomorskim i wielkopolskim. Warto równie¿ zaznaczyæ, i¿ w grupie tej nie
znalaz³ siê ¿aden powiat z województw: lubuskiego, opolskiego i œl¹skiego.

— Grupa 10 najgorzej rozwiniêtych ekonomicznie powiatów w latach 2002–2011 z³o-
¿ona by³a z powiatów: ¿uromiñskiego (mazowieckie, 0,8747), ni¿añskiego (podkar-
packie, 0,8758), wêgorzewskiego (warmiñsko-mazurskie, 0,8762), kazimierskiego
(œwiêtokrzyskie, 0,8783), d¹browskiego (ma³opolskie, 0,8795), brzozowskiego (pod-
karpackie, 0,8798), lubaczowskiego (podkarpackie, 0,8799), przemyskiego (podkar-
packie, 0,8830), strzy¿owskiego (podkarpackie, 0,8847) oraz che³mskiego (lubelskie,
0,8876).

— Z mapy na rysunku 1 wyci¹gn¹æ mo¿na równie¿ trzy bardziej ogólne wnioski. Po
pierwsze, najwy¿szym poziomem rozwoju ekonomicznego charakteryzowa³y siê
(zazwyczaj) powiaty le¿¹ce w du¿ych aglomeracjach miejskich oraz w ich najbli¿-
szym otoczeniu. Po drugie, powiaty grodzkie (przeciêtnie) cechowa³y siê wy¿szym
poziomem rozwoju ekonomicznego od powiatów ziemskich. Po trzecie, powiaty
Polski zachodniej by³y (na ogó³) lepiej rozwiniête od powiatów le¿¹cych w Polsce
wschodniej.

2. Czynniki determinuj¹ce zró¿nicowanie rozwoju ekonomicznego powiatów –

proste analizy statystyczne

Analizuj¹c przestrzenne zró¿nicowanie rozwoju ekonomicznego powiatów autorzy pod-
jêli próbê okreœlenia wp³ywu czynników instytucjonalnych (powiaty grodzkie i ziemskie),
historycznych (powiaty ziem by³ych zaborów oraz ziem w³¹czonych do Polski w 1945
roku)6, geograficznych (odleg³oœæ stolicy powiatu od stolicy województwa, w którym
powiat le¿y oraz od Warszawy) i aglomeracyjnych (liczba ludnoœci w danym powiecie) na
poziom rozwoju powiatów.

Oddzia³ywanie czynników administracyjnych mo¿e wynikaæ st¹d, ¿e powiaty grodzkie
stanowi¹ zazwyczaj centra rozwoju ekonomicznego na poziomie ogólnokrajowym (np.
Warszawa, Kraków, Poznañ, Wroc³aw, Trójmiasto czy aglomeracja œl¹sko-d¹browska),
regionalnym (np. Rzeszów czy Kielce), b¹dŸ lokalnym (np. Tarnów lub Nowy S¹cz).
Oddzia³ywanie czynników historycznych mo¿na uzasadniæ ró¿n¹ struktur¹ rolnictwa, która
– w szczególnoœci – ró¿ni ziemie w³¹czone do Polski w 1945 roku od pozosta³ych ziem. To
zaœ istotnie ró¿nicuje sytuacjê zarówno na rynku produktu, jak i na rynku pracy7. Wp³yw
czynników geograficznych wynikaæ zaœ mo¿e st¹d, ¿e im dalej oddalony jest dany powiat
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6 Poniewa¿ nie zawsze granice obecnych powiatów le¿¹cych na granicach by³ych zaborów pokrywa³y siê
z granicami owych zaborów, zatem podzielono powiaty wed³ug tego, w jakim zaborze le¿a³a w 1914 roku
(w przypadku ziem zaborów austriackiego, rosyjskiego i niemieckiego) lub w 1939 roku (w przypadku ziem
w³¹czonych do Polski w 1945 roku) stolica obecnego powiatu.

7 Por. Tokarski, Statystyczna analiza regionalnego zró¿nicowania wydajnoœci pracy, zatrudnienia i bez-

robocia w Polsce, Wydawnictwo Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Warszawa 2005, rozdzia³y 2–3.



od centrum rozwoju ogólnokrajowego (Warszawy) lub regionalnego (stolica województwa),
tym ni¿szy jest poziom aktywnoœci ekonomicznej ludnoœci tam mieszkaj¹cej. Natomiast
oddzia³ywanie czynnika demograficznego mo¿e wynikaæ z tzw. efektu aglomeracji. Efekt
ów zaœ polega na tym, ¿e we wspó³czesnych gospodarkach wiêkszoœæ aktywnoœci eko-
nomicznej koncentruje siê w du¿ych aglomeracjach8. Poniewa¿ w Polsce aglomeracje
znajduj¹ siê w powiatach o du¿ej liczbie ludnoœci, zatem efekt aglomeracji mierzony bêdzie
w prowadzonych dalej analizach statystycznych liczb¹ ludnoœci w danym powiecie.

Analizuj¹c oddzia³ywanie czynników instytucjonalnych, historycznych, geograficznych
oraz aglomeracyjnych oszacowano metod¹ najmniejszych kwadratów (dalej MNK) para-
metry nastêpuj¹cego równania:

yit = � – gt + �GGi + �AAi + �NNi + �RRi +

+ �S ln(1 + Si) + �W ln(1 + Wi) + �P ln POPit

(4)

gdzie:
yit – wartoœæ taksonomicznego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego

w powiecie i w roku t,
t – zmienna czasowa przyjmuj¹ca wartoœci 2002, 2003, …, 2011,
Gi – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1 w przypadku powiatów

grodzkich, 0 – miejskich,
Ai – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1 w przypadku powiatów

le¿¹cych na ziemiach by³ego zaboru austriackiego, 0 w pozosta³ych
powiatach,

Ni – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1 w przypadku powiatów
le¿¹cych na ziemiach by³ego zaboru niemieckiego, 0 w pozosta³ych
powiatach,

Ri – zmienna zerojedynkowa przyjmuj¹ca wartoœæ 1 w przypadku powiatów
le¿¹cych na ziemiach by³ego zaboru rosyjskiego, 0 w pozosta³ych powiatach9,

Si – odleg³oœæ stolicy i-tego powiatu od stolicy województwa,
Wi – odleg³oœæ stolicy i-tego powiatu od Warszawy,
POPit – liczba ludnoœci i-tego powiatu w roku t (w tysi¹cach osób).
Parametry w równaniu (4) interpretuje siê nastêpuj¹co:
— � oznacza sta³¹, która nie ma bezpoœredniej interpretacji ekonomicznej,
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8 Por. np. Gajewski Regionalne zró¿nicowanie poziomu rozwoju gospodarczego Polski w latach dzie-

wiêædziesi¹tych, praca magisterska napisana w Katedrze Ekonomii Uniwersytetu £ódzkiego pod kierunkiem
E. Kwiatkowskiego, £ódŸ 2002, Gajewski Zró¿nicowanie rozwoju gospodarczego w latach 90, „Wiadomoœci
Statystyczne” nr 11/2003 lub Gajewski Konwergencja regionalna w Polsce, praca doktorska napisana w Instytucie
Ekonomii Uniwersytetu £ódzkiego pod kierunkiem T. Tokarskiego, £ódŸ 2007.

9 P³ynie st¹d wniosek, ¿e powiatami bazowymi s¹ powiaty le¿¹ce na ziemiach w³¹czonych do Polski
w 1945 roku.



— g > 0 jest spadkiem taksonomicznego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego powsta³ym
na skutek dzia³ania czynników nieuwzglêdnionych w równaniu (4)10,

— �G – przeciêtna ró¿nica w taksonomicznym wskaŸniku rozwoju ekonomicznego
miêdzy powiatami grodzkimi a ziemskimi,

— �A, �N i �R – przeciêtne ró¿nice w taksonomicznych wskaŸnikach rozwoju ekono-
micznego miêdzy powiatami le¿¹cymi – odpowiednio – na ziemiach by³ych zaborów
austriackiego, niemieckiego i rosyjskiego a ziemiami w³¹czonymi do Polski w 1945
roku,

— parametry �S i �W oznaczaj¹ przyrosty wartoœci taksonomicznego wskaŸnika roz-
woju ekonomicznego dyit powsta³e na skutek wzrostu odleg³oœci stolicy i-tego po-
wiatu od stolicy województwa i Warszawy o 1% (czyli o dSi/Si i dWi/Wi),

— �P jest zaœ przyrostem wartoœci taksonomicznego wskaŸnika rozwoju ekonomicz-
nego dyit powsta³ym na skutek wzrostu liczby ludnoœci o 1%.

Oszacowane MNK parametry równania (4) zarówno dla wszystkich 379 polskich po-
wiatów, jak i dla powiatów kolejnych województw zestawione s¹ w tabeli 2.

Ponadto oszacowano równie¿ nieliniow¹ MNK (dalej NMNK), korzystaj¹c z procedury
Marquardta, parametry funkcji logitowej danej wzorem:

L(h(x1, x2, ..., xn)) =
1

1 1 2� �
e

h x x xn( , ,..., )
(5)

gdzie:
h(x1, x2, ..., xn) jest pewn¹ funkcj¹ n zmiennych objaœniaj¹cych. Funkcja logitowa L(h)

charakteryzuje siê tym, ¿e:
— jej dziedzin¹ jest zbiór liczb rzeczywistych R;
— lim ( )

h
L h

���
� 0 ;

— L(0) = 0,5;

— � 	 �
�



�

�
h R L h

e

e

h

h
' ( )

( )1
0

2
, a zatem funkcja ta jest funkcj¹ rosn¹c¹ w ca³ej

swojej dziedzinie;

— � 	 �
�

�



� �

�
h R L h

e e

e

h h

h
' ' ( )

( )

( )

1

1
0

4
, co powoduje, ¿e dla ka¿dego h < 0 L h' ' ( ) 
 0 ,

zaœ dla h > 0 L h' ' ( ) � 0 , czyli dla h ujemnych (dodatnich) funkcja logitowa L(h) jest
wypuk³a (wklês³a);

— lim ( )
h

L h
���

� 1
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10 Wydaje siê, ¿e parametr g mo¿na interpretowaæ analogicznie do stopy postêpu technicznego w sensie Hicksa
w makroekonomicznej funkcji produkcji lub wydajnoœci pracy (por. np. Tokarski Matematyczne modele wzrostu

gospodarczego (ujêcie neoklasyczne), Wydawnictwo Uniwersytetu Jagielloñskiego, Kraków 2009, rozdz. 1.



Ró¿niczkuj¹c funkcjê logitow¹ (5) wzglêdem xi (dla i = 1, 2, …, n) okazuje siê, ¿e:

� � � �


�
��

�

�
�� �i n

L

x
L h

h

x

L

xi i i

1 2, , ... , ' ( ) sgn sgn
�
�

�
�

�
�

�h

xi�



�
��

�

�
��

sk¹d p³ynie wniosek, ¿e jeœli pochodna cz¹stkowa � �h xi jest dodatnia (ujemna), to równie¿
pochodna � �L xi jest dodatnia (ujemna).

Estymowana funkcja logitowa uwzglêdniaj¹ca oddzia³ywanie czynników instytucjo-
nalnych, historycznych, geograficznych i aglomeracyjnych na taksonomiczne wskaŸniki
rozwoju ekonomicznego dana jest wzorem11:

y
e

it h t G A N R W POPi i i i i it

�
� �

1

1 ( , , , , , , )
(6)

gdzie:

h t G A N R W POPi i i i i it( , , , , , , ) = � – gt + �GGi + �AAi + �NNi + �RRi +

+ �S ln(1 + Si) + �W ln(1 + Wi) + �P ln POPit

Oszacowane NMNK parametry funkcji logitowej, dla wszystkich powiatów oraz po-
wiatów kolejnych województw, zestawiono w tabeli 3.

Z oszacowañ w tabelach 2–3 p³yn¹ nastêpuj¹ce wnioski:
— Uwzglêdnione w równaniach (4) i (6) zmienne objaœniaj¹ce objaœnia³y taksono-

miczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego w 379 powiatach w 47,0% w przypadku
funkcji (4) oraz w oko³o 48,4% w przypadku funkcji logitowej (6) (por. skor. R2).

— Zarówno w przypadku funkcji (4), jak i funkcji logitowej (6) wszystkie uwzglêdnione
w owych równaniach zmienne objaœniaj¹ce istotnie statystycznie oddzia³ywa³y na
zmienn¹ objaœnian¹ na 1% poziomie istotnoœci.

— Zmienna czasowa oddzia³ywa³a ujemnie na wskaŸniki yit, co oznacza, ¿e wraz z up³y-
wem czasu wskaŸniki te spada³y, a zatem poziom rozwoju ekonomicznego rós³12. Co
wiêcej, z oszacowañ parametru g przy owej zmiennej wynika, ¿e œrednioroczny spadek
taksonomicznego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego wynosi³ œrednio 0,00613.

— Oszacowania parametrów przy zmiennej zerojedynkowej dla powiatów grodzkich
okaza³o siê tak¿e ujemne, a zatem powiaty te charakteryzowa³y siê wy¿szym po-
ziomem rozwoju ekonomicznego od powiatów ziemskich. Oszacowanie parametru
�G funkcji (4) sugeruje, ¿e przeciêtnie wskaŸniki rozwoju ekonomicznego w po-
wiatach grodzkich by³y przeciêtnie ni¿sze o 0,0653 od powiatów ziemskich.
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11 Parametry funkcji logitowej (6) nie maj¹ bezpoœredniej interpretacji ekonomicznej.
12 Te i nastêpne wnioski wymagaj¹ klauzuli ceteris paribus.
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— Zarówno w powiatach zaborów austriackiego, niemieckiego, jak i rosyjskiego takso-
nomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego by³y istotnie statystycznie wy¿sze ni¿
w powiatach ziem w³¹czonych do Polski w 1945 roku. Co wiêcej, z oszacowañ
parametrów przy owych zmiennych zerojedynkowych zarówno w przypadku funkcji
(4), jak i funkcji (6) wyci¹gn¹æ mo¿na wniosek, i¿ – po pierwsze – powiaty by³ego
zaboru niemieckiego najmniej, pod wzglêdem poziomu rozwoju ekonomicznego,
ró¿ni³y siê od powiatów ziem w³¹czonych do Polski w 1945 roku oraz – po drugie –
powiaty by³ych zaborów austriackiego i rosyjskiego charakteryzowa³y siê podobnym
poziomem rozwoju ekonomicznego.

— Zarówno odleg³oœæ stolicy powiatu od stolicy województwa, jak i od Warszawy
dodatnio oddzia³ywa³a na wartoœci taksonomicznych wskaŸników yit, przy czym na
wartoœæ owych wskaŸników silniej oddzia³ywa³a odleg³oœæ od Warszawy ni¿ od
stolicy województwa. A zatem im dalej od stolicy województwa lub od Warszawy
po³o¿ony jest dany powiat, tym ni¿szym poziomem rozwoju ekonomicznego siê
charakteryzowa³.

— Natomiast liczba ludnoœci ujemnie oddzia³ywa³a na wartoœci owych wskaŸników.
Dlatego te¿ powiaty o wiêkszej liczbie ludnoœci by³y lepiej rozwiniête od powiatów
o niskiej liczbie ludnoœci. Potwierdza to oddzia³ywanie na poziom rozwoju eko-
nomicznego powiatów efektu aglomeracji.

— Wyspecyfikowane w równaniu (4) zmienne objaœniaj¹ce w najwiêkszym stopniu
objaœnia³y wartoœci taksonomicznych wskaŸników rozwoju ekonomicznego w woje-
wództwach: wielkopolskim (77,9%), warmiñsko-mazurskim (77,6%) oraz kujawsko-
-pomorskim (73,5%). Natomiast w najmniejszym stopniu zmienne te objaœnia³y yit

w województwach: ³ódzkim (15,5%), dolnoœl¹skim (31,6%) oraz lubelskim (43,0%).
Natomiast funkcja logitowa najlepiej objaœnia³a kszta³towanie siê wartoœci takso-
nomicznych wskaŸników rozwoju ekonomicznego w województwach: warmiñsko-
-mazurskim (76,4%), wielkopolskim (75,0%) i kujawsko-pomorskim (73,5%), naj-
gorzej zaœ w województwach: ³ódzkim (22,1%), dolnoœl¹skim (34,4%) oraz lubel-
skim (45,3%). S¹dziæ mo¿na, ¿e niski poziom objaœnienia taksonomicznych wskaŸ-
ników rozwoju ekonomicznego w województwach ³ódzkim, dolnoœl¹skim i lubel-
skim wynika st¹d, ¿e w województwach tych bardzo wysokim poziomem rozwoju
ekonomicznego charakteryzuj¹ siê powiaty z przemys³em wydobywczym, co os³abia
dzia³anie czynników uwzglêdnionych w równaniach (4) i (6)13.

— Oszacowania parametru g przy zmiennej czasowej t okaza³o siê najwy¿sze w wo-
jewództwach: œl¹skim (0,00863), dolnoœl¹skim (0,00821) i pomorskim (0,00744
w przypadku równania (4)) lub w: dolnoœl¹skim (0,0483), œl¹skim (0,0473) oraz
pomorskim (0,0441, przy funkcji logitowej (6)). Najni¿sze zaœ wartoœci owych
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13 W województwie ³ódzkim w latach 2002–20011 najlepiej rozwiniêty by³ powiat be³chatowski (wartoœæ
wskaŸnika 0,4550, 2 miejsce wœród 379 powiatów), zaœ £ódŸ znalaz³a siê na 49 miejscu z wartoœci¹ wskaŸnika
0,7429. W województwie dolnoœl¹skim Wroc³aw (0,6683, 17 miejsce) wyprzedza³y powiaty: polkowicki (0,5646,
5 miejsce) i zgorzelecki (0,6551, 14 miejsce), zaœ w województwie lubelskim Lublin (0,7465, 54 miejsce) by³ tylko
niewiele lepiej rozwiniêty od powiatu ³êczyñskiego (0,7559, 61 miejsce).



parametrów uzyskano w województwach: podkarpackim (0,00419), warmiñsko-ma-
zurskim (0,00436) i podlaskim (0,00443, przy funkcji (4)) lub w: podkarpackim
(0,0298), podlaskim (0,0319) oraz warmiñsko-mazurskim (0,0329, w przypadku
funkcji logitowej (6)). P³ynie st¹d wniosek, ¿e w badanym przedziale czasu prze-
ciêtnie najszybciej rozwija³y siê powiaty województw: œl¹skiego, dolnoœl¹skiego
i pomorskiego, najs³abiej zaœ – podkarpackiego, warmiñsko-mazurskiego oraz pod-
laskiego.

— Najwy¿sze odchylenia taksonomicznych wskaŸników rozwoju ekonomicznego po-
wiatów grodzkich – od powiatów ziemskich – zanotowano w latach 2002–2011
w powiatach województw: mazowieckiego (–0,123), œwiêtokrzyskiego (–0,122) i po-
morskiego (–0,120, w przypadku oszacowañ parametrów równania (4)) lub: œwiê-
tokrzyskiego (–0,759), mazowieckiego (–0,652) oraz pomorskiego (–0,636, przy
funkcji logitowej (6)). Najni¿sze zaœ notowane by³y w powiatach grodzkich wo-
jewództw: dolnoœl¹skiego (–0,203), podlaskiego (–0,207) i ³ódzkiego (–0,225, przy
oszacowaniach równania (4)) lub: podlaskiego (–0,132), dolnoœl¹skiego (–0,135)
oraz ³ódzkiego (–0,176, w przypadku funkcji logitowej (6)).

— W województwie kujawsko-pomorskim, na przynajmniej 10% poziomie istotnoœci,
taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego powiatów znajduj¹cych siê na
ziemiach by³ego zaboru niemieckiego by³y istotnie statystycznie ni¿sze od tych, które
znajdowa³y siê na ziemiach by³ego zaboru rosyjskiego.

— Natomiast w województwie ma³opolskim powiaty le¿¹ce na ziemiach by³ego zaboru
rosyjskiego, na 5% poziomie istotnoœci, charakteryzowa³y siê wy¿szym poziomem
rozwoju ekonomicznego od tych, które le¿¹ na ziemiach by³ej monarchii austro-
-wêgierskiej.

— W województwie pomorskim powiaty z by³ego zaboru niemieckiego charaktery-
zowa³y siê – w zasadzie – podobnym poziomem taksonomicznych wskaŸników roz-
woju ekonomicznego jak te, które znajduj¹ siê na ziemiach w³¹czonych do Polski
w 1945 roku.

— W województwie œl¹skim zaœ powiaty le¿¹ce na ziemiach w³¹czonych do Polski
w 1945 roku cechowa³y siê istotnie statystycznie ni¿szym poziomem rozwoju eko-
nomicznego od powiatów le¿¹cych na ziemiach zaborów austriackiego, niemieckiego
oraz rosyjskiego.

— W województwie warmiñsko-mazurskim nie by³o istotnych ró¿nic w poziomie roz-
woju ekonomicznego w powiatach le¿¹cych na ziemiach w³¹czonych do Polski
w 1945 roku i ziemiach by³ego zaboru niemieckiego.

— Natomiast w województwie wielkopolskim powiaty le¿¹ce na ziemiach by³ego za-
boru niemieckiego by³y – istotnie statystycznie – lepiej rozwiniête od powiatów
by³ego zaboru rosyjskiego oraz ziem w³¹czonych do Polski w 1945 roku.

— Jeœli chodzi o oddzia³ywanie odleg³oœci stolicy danego powiatu od stolicy woje-
wództwa, w którym powiat ów le¿y, na taksonomiczne wskaŸniki rozwoju eko-
nomicznego, to z oszacowañ parametrów funkcji (4) i (6) wynika co nastêpuje.
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W przypadku województwa ³ódzkiego i podkarpackiego (przy estymacji parametrów
funkcji (4)) oraz ³ódzkiego (w przypadku oszacowañ parametrów funkcji (6)) para-
metr przy lnSi okaza³ siê nieistotny statystycznie. Oszacowania parametrów przy lnSi

w województwach podlaskim i œwiêtokrzyskim (przy oszacowaniach parametrów
funkcji (4)) lub podkarpackim, podlaskim i œwiêtokrzyskim (w przypadku oszacowañ
parametrów funkcji (6)) okaza³y siê istotne statystycznie, ale ujemne. P³ynie st¹d
wniosek, ¿e albo powiaty tych województw s¹ na ogó³ zorientowane na stolice innych
województw, albo uzyskane parametry s¹ efektem regresji pozornej. W pozosta³ych
województwach oddzia³ywanie odleg³oœci stolicy danego powiatu od stolicy woje-
wództwa okaza³o siê istotne statystycznie i dodatnie.

— Spoœród pozosta³ych województw odleg³oœæ stolicy danego powiatu od stolicy woje-
wództwa najsilniej oddzia³ywa³a na taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicz-
nego powiatów w województwach lubuskim, dolnoœl¹skim i wielkopolskim (przy
oszacowaniach parametrów równania (4)) oraz w lubuskim, kujawsko-pomorskim
i dolnoœl¹skim (w przypadku estymacji równania (6)).

— Zarówno w przypadku oszacowañ parametrów równania (4), jak i estymacji para-
metrów równania (6) odleg³oœæ stolicy powiatu od Warszawy oddzia³ywa³a istotnie
statystycznie, dodatnio na taksonomiczne wskaŸniki rozwoju w powiatach woje-
wództw: kujawsko-pomorskiego, lubelskiego, mazowieckiego, podkarpackiego,
podlaskiego i pomorskiego. W pozosta³ych województwach odleg³oœæ ta oddzia³y-
wa³a na owe wskaŸniki albo ujemnie (co jest anomali¹), albo nieistotnie statystycznie.

— Liczba ludnoœci kolejnych powiatów oddzia³ywa³a istotnie statystycznie, ujemnie na
taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego powiatów we wszystkich woje-
wództwach poza ma³opolskim i opolskim (zarówno przy oszacowaniach w tablicy 2,
jak i tablicy 3). Najsilniej efekt aglomeracji – opisany przez oddzia³ywanie lnPOPit

na yit – wp³ywa³ na poziom rozwoju ekonomicznego powiatów województw: œl¹s-
kiego, podlaskiego i œwiêtokrzyskiego (przy oszacowaniach parametrów funkcji (4))
lub podlaskiego, œl¹skiego i œwiêtokrzyskiego (w przypadku oszacowañ parametrów
funkcji (6)).

Podsumowanie

Prowadzone w pracy rozwa¿ania mo¿na podsumowaæ nastêpuj¹co:
1. Badanie jest kontynuacj¹ rozwa¿añ nad metodyk¹ oceny stanu przestrzennego zró¿-

nicowania rozwoju ekonomicznego jednostek samorz¹du terytorialnego. Stanowi
równie¿ kolejny krok w prowadzeniu poszukiwañ najefektywniejszych metod se-
lekcji zmiennych, obiektywnie opisuj¹cych stan rozwoju ekonomicznego jednostek
samorz¹du terytorialnego na ró¿nym szczeblu administracyjnym (w tym przypadku
powiatów). Obiektywizacja oceny niejednokrotnie polaryzuje siê z odczuciami spo-
³ecznymi cz³onków wspólnot samorz¹dowych, którzy coraz lepiej potrafi¹ werba-
lizowaæ swoje zbiorowe potrzeby.
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2. Zastosowanie nowego ujednoliconego wskaŸnika rozwoju ekonomicznego, opisanego
w pracy jako yit, dla ka¿dej badanej jednostki zwiêksza stopieñ obiektywizacji ocen
stanu przestrzennego zró¿nicowania rozwoju ekonomicznego powiatów. WskaŸniki
rozwoju ekonomicznego oparte na odleg³oœci euklidesowej OEit przypisuj¹ wiêksz¹
wagê – z racji swojego charakteru – obiektom, które s¹ bardziej oddalone (odstaj¹ce).
Natomiast wskaŸniki ustalone w odleg³oœci miejskiej OMit, daj¹ce podobne wyniki jak
miary w przestrzeni euklidesowej, t³umi¹ wp³yw pojedynczych du¿ych ró¿nic. Zapro-
ponowany jednolity wskaŸnik rozwoju ekonomicznego yit, bêd¹cy œredni¹ geome-
tryczn¹ wskaŸników OEit i OMi koryguje niekorzystne cechy pomiarów w obu odle-
g³oœciach. Uzasadnieniem zastosowania tego wskaŸnika mo¿e byæ wartoœæ stymulanty
opartej na odwrotnoœci stopy bezrobocia w powiatach o charakterze rolniczym.

3. Zestawienie liczby powiatów poszczególnych województw w grupach kwintylowych
ze wzglêdu na wskaŸnik yit, pozwoli³o wskazaæ regiony o najwy¿szym i najni¿szym
poziomie rozwoju ekonomicznego. W pierwszej grupie kwintylowej najwiêkszy od-
setek powiatów mia³o województwo œl¹skie (38,9%), dalej kolejno: opolskie (33,3%)
i dolnoœl¹skie (31,0%). Natomiast najwiêkszy odsetek powiatów w pi¹tej grupie kwin-
tylowej mia³y nastêpuj¹ce województwa: lubelskie (62,5%), warmiñsko-mazurskie
(52,4%), podkarpackie (36,0%) i mazowieckie (33,3%). Wyniki tego zestawienia
wskazuj¹ kierunek przysz³ych badañ o ustalenie przyczyn stwierdzonego stanu.

4. Przeprowadzony pomiar punktowo-œredni poziomu rozwoju ekonomicznego w latach
2002–2011 wskaza³ powiaty o najwy¿szym poziomie rozwoju ekonomicznego. By³y
to: Warszawa (stolica, centrum administracyjne i biznesowe), powiat be³chatowski
(kopalnia i elektrownia), Katowice (przemys³ wydobywczy), P³ock (petrochemia),
powiat polkowicki (kopalnia „Polkowice”), Poznañ, Bielsko-Bia³a oraz Tychy. Mo¿-
na stwierdziæ, ¿e wskazane powiaty charakteryzowa³y siê tradycjami przemys³owymi
lub zlokalizowano w nich wielkie inwestycje przemys³owe.

5. W poszukiwaniu czynników determinuj¹cych zró¿nicowanie rozwoju ekonomicz-
nego powiatów wytypowano czynniki :
— poszczególne lata okresu przyjêtego do obserwacji,
— instytucjonalne (powiaty grodzkie i ziemskie),
— historyczne (zabory i ziemie w³¹czone do Polski w 1945 roku),
— geograficzne (odleg³oœæ od stolicy województwa i od Warszawy),
— demograficzne (liczba ludnoœci w danym powiecie).

6. W wyniku przeprowadzonych oszacowañ mo¿na sformu³owaæ nastêpuj¹ce wnioski
o charakterze ogólnym:
— systematycznie wzrasta³ poziom rozwoju ekonomicznego powiatów;
— powiaty grodzkie cechowa³ wiêkszy rozwój gospodarczy ni¿ powiaty ziemskie;
— powiaty zlokalizowane na ziemiach w³¹czonych do Polski w 1945 roku osi¹gnê³y

ni¿szy poziom rozwoju ni¿ powiaty bêd¹ce wczeœniej pod zaborami;
— im odleg³oœæ powiatu od stolicy województwa i od Warszawy by³a wiêksza, tym

poziom rozwoju ekonomicznego by³ ni¿szy;
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— powiaty o wiêkszej liczbie ludnoœci cechowa³ wy¿szy poziom rozwoju eko-
nomicznego.

7. Zrealizowane badanie i dokonane oszacowania potwierdzi³y istnienie czynników poza-
ekonomicznych determinuj¹cych zró¿nicowanie rozwoju ekonomicznego badanych
powiatów. Mo¿na przypuszczaæ, ¿e niektóre z wymienionych czynników bêd¹ traci³y
na swojej sile oddzia³ywania na poziom rozwoju ekonomicznego jednostek, szczegól-
nie w d³ugim okresie. Wraz z rozwojem logistyki i zmianami w procesie przemiesz-
czania towarów ich produkcja mo¿e byæ lokalizowana w miejscach wystêpowania
surowców, regionach o niskich kosztach organizacji produkcji i miejscach, gdzie bêd¹
istnia³y inne u³atwienia instytucjonalne. Obecne œrodki techniczne przesuwaj¹ granicê
mobilnoœci si³y roboczej i mo¿na przypuszczaæ, ¿e proces ten bêdzie nadal postêpowa³.
Równie¿ d¹¿enie w³adz lokalnych do zapewnienia rozwoju ekonomicznego jednostek
bêdzie powodowa³o dzia³ania przyci¹gaj¹ce inwestorów, np. wprowadzanie ró¿nych
ulg podatkowych, planowanie i realizacja inwestycji o d³ugim okresie amortyzacji.

8. Reasumuj¹c, rozwój ekonomiczny województw, powiatów lub gmin jest procesem
z³o¿onym, dynamicznym i zdeterminowanym. D¹¿enie do poznania wszystkich mecha-
nizmów rz¹dz¹cych tym procesem wymaga wielu szczegó³owych analiz. Nale¿y za³o-
¿yæ, ¿e nie istnieje jeden doskona³y wzór opisuj¹cy znaczenie i wp³yw czynników od-
dzia³ywuj¹cych na wszystkich obszarach jednakowo. Czynniki obiektywne, niezale¿ne
i niedecyzyjne mog¹ ró¿nie wp³ywaæ na dynamikê i kierunek zachodz¹cych zmian.

Literatura

Berbeka J., Porównanie poziomu ¿ycia w krajach Europy Œrodkowej, „Wiadomoœci Statystyczne” nr 8, 1999.
Dykas P., Koœcielniak P., Tokarski T., Taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego województw i powiatów

[W:] M. Trojak, T. Tokarski 2013.
Edigarian A., Koœcielniak P., Tokarski T., Trojak M., Taksonomiczne wskaŸniki rozwoju ekonomicznego powiatów

[W:] D. Tomczak 2011.
Gajewski P., Regionalne zró¿nicowanie poziomu rozwoju gospodarczego Polski w latach dziewiêædziesi¹tych,

praca magisterska napisana w Katedrze Ekonomii Uniwersytetu £ódzkiego pod kierunkiem E. Kwiatkow-
skiego, £ódŸ 2002.

Gajewski P., Zró¿nicowanie rozwoju gospodarczego w latach 90., „Wiadomoœci Statystyczne” nr 11, 2003.
Gajewski P., Konwergencja regionalna w Polsce, praca doktorska napisana w Instytucie Ekonomii Uniwersytetu

£ódzkiego pod kierunkiem T. Tokarskiego, £ódŸ 2007.
Majewski S., Szeregowanie krajów przy pomocy Diagramu Czekanowskiego i Taksonomicznego Miernika Roz-

woju, „Wiadomoœci Statystyczne” nr 8, 1999.
Tokarski T., Statystyczna analiza regionalnego zró¿nicowania wydajnoœci pracy, zatrudnienia i bezrobocia

w Polsce, Wydawnictwo Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, Warszawa 2005.
Tokarski T., Matematyczne modele wzrostu gospodarczego (ujêcie neoklasyczne), Wydawnictwo Uniwersytetu

Jagielloñskiego, Kraków 2009.
Tokarski T., Gabryjelska A., Krajewski P., Mackiewicz M., Determinanty regionalnego zró¿nicowania PKB,

zatrudnienia i p³ac, „Wiadomoœci Statystyczne” nr 8, 1999.
Tomczak D. (ed.), Capability to social Progress In Poland’s regions, Warsaw University Press, Warsaw 2011.
Trojak M., Tokarski T.(red.), Statystyczna analiza zró¿nicowania ekonomicznego i spo³ecznego Polski, Wy-

dawnictwo Uniwersytetu Jagielloñskiego, Kraków 2013.

304 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



Grzegorz Prosowicz*

Aktywnoœæ polityki inwestycyjnej a wyniki
otwartych funduszy inwestycyjnych1

Active management and performance

of open-end investment funds

Active investment policy applied by investment fund managers aims to create excess return

for fund shareholders. A chance of overperformance is naturally accompanied by additional

cost and risk that must be taken by investment funds. This study investigates the question of

asset allocation and stock selection skills of fund managers. We analyse the results of active

decisions from the perspective of portfolio concentration at stock and sector level as well as

active risk measured as active share or excess return deviation. Our findings show that

neither portfolio concentration nor high active bets are effective investment policy that may

result in fund overperformance.

Wprowadzenie

Ocena wyników funduszy inwestycyjnych jest jednym z podstawowych narzêdzi wyko-
rzystywanych w badaniach nad efektywnoœci¹ rynku kapita³owego. Zarz¹dzaj¹cy fundu-
szami, dysponuj¹cy odpowiednim aparatem analitycznym, doœwiadczeniem oraz dostêpem
do informacji, o ile realizuj¹ aktywn¹ politykê inwestycyjn¹, podejmuj¹ dzia³ania zmie-
rzaj¹ce do osi¹gniêcia wyników lepszych od funduszy konkurencyjnych oraz zwyczajowo
stosowanych portfeli wzorcowych (tzw. benchmarków), odzwierciedlaj¹cych d³ugotermi-
now¹ strategiê inwestycyjn¹ funduszu. Pojêcie strategii inwestycyjnej funduszu dotyczy
wyboru typów (klas) instrumentów finansowych, które bêd¹ przedmiotem inwestycji lub
punktem odniesienia decyzji inwestycyjnych, oraz ustalenia d³ugoterminowych wag tych
instrumentów w portfelu i benchmarku, które wyra¿aj¹ przyjêty poziom ryzyka oraz ocze-
kiwania dotycz¹ce przysz³ej stopy zwrotu z portfela. Polityka inwestycyjna obejmuje na-
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tomiast decyzje okresowych zmian alokacji klas aktywów w portfelu oraz selekcji posz-
czególnych instrumentów opartej na ich przewidywanych stopach zwrotu oraz wp³ywach
na ryzyko portfela. Decyzja odnoœnie alokowania instrumentów w relacji do benchmarku
oznacza wybór pomiêdzy szans¹ na osi¹gniêcie dodatkowej stopy zwrotu (przy zarz¹dzaniu
aktywnym) i pozbawieniem siê takiej mo¿liwoœci (zarz¹dzanie pasywne). Poszukiwanie
dodatkowej stopy zwrotu ponad okreœlony dla portfela benchmark, oznacza tak¿e przyjêcie
(aktywnego)2 ryzyka. Podjêcie takiego ryzyka jest równoznaczne z szans¹ realizacji dodat-
kowego (aktywnego) zwrotu.

Wyrazem aktywnoœci polityki inwestycyjnej jest przede wszystkim czêstotliwoœæ podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych, ich znaczenie dla struktury portfela inwestycyjnego,
a tak¿e skala rozbie¿noœci pomiêdzy struktur¹ i poziomem ryzyka portfela i benchmarku oraz
d³ugoœæ okresu utrzymywania takich odchyleñ.

Badanie efektywnoœci rynku wœród wielu zagadnieñ stawia nastêpuj¹ce pytania: co
determinuje osi¹ganie ponadprzeciêtnych stóp zwrotu w krótkim i d³ugim okresie? Które
czynniki maj¹ decyduj¹cy wp³yw na wyniki i ich zmiennoœæ – ogólne zmiany cen klas
instrumentów i ich d³ugoterminowa kompozycja (alokacja), czy te¿ aktywna polityka inwes-
tycyjna oraz decyzje zarz¹dzaj¹cych? Czy i w jakich warunkach mo¿liwe jest wykorzystanie
umiejêtnoœci zarz¹dzaj¹cych w zakresie doboru instrumentów i aktywnych zmian alokacji
aktywów do osi¹gniêcia ponadprzeciêtnych rezultatów? Z punktu widzenia inwestorów
lokuj¹cych œrodki w funduszach inwestycyjnych szczególnie istotne jest, aby trafia³y one do
najbardziej uzdolnionych zarz¹dzaj¹cych, podejmuj¹cych wystarczaj¹co skuteczne decyzje
tak, by przyjêta strategia i prowadzona polityka inwestycyjna, przy danym poziomie ryzyka,
dawa³y szanse na osi¹gniêcie wyników, które po uwzglêdnieniu kosztów bêd¹ lepsz¹
alternatyw¹ ni¿ portfel pasywny lub porównywalne instrumenty finansowe. W ka¿dym
z tych przypadków na pierwszy plan wysuwa siê pytanie o koszt i efektywnoœæ aktywnej
polityki inwestycyjnej. O ile rola aktywnych inwestorów instytucjonalnych w inkorpo-
rowaniu nowych informacji w wycenie spó³ek jest wa¿na z punktu widzenia efektywnej
alokacji kapita³u w gospodarce (S³awiñski 2006), o tyle koszt prowadzenia tej polityki po-
winien byæ adekwatny do korzyœci wynikaj¹cych z podejmowanych decyzji inwestycyjnych.

Celem niniejszego artyku³u jest identyfikacja czynników i warunków, w jakich stoso-
wana polityka inwestycyjna przynosi szczególnie dobre lub s³abe rezultaty. W szczególnoœci
chodzi o elementy, które mog¹ odzwierciedlaæ doœwiadczenie i umiejêtnoœci zarz¹dzaj¹cych
w zakresie doboru instrumentów i bran¿ do portfeli inwestycyjnych. Weryfikowana tutaj
hipoteza zaklada, ¿e w warunkach wysokiej specjalizacji i aktywnoœci polityki inwestycyjnej
mo¿liwe bêdzie pokonywanie benchmarku. Analiza wyników oparta na czêœci akcyjnej
portfeli funduszy powinna w szczególnosci umo¿liwiæ ocenê umiejêtnoœci zarz¹dzaj¹cych
w zakresie decyzji alokacji i selekcji spó³ek do portfela, maj¹cych zapewniæ trwa³¹ przewagê
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nad rynkiem. Pytanie o czynniki sprzyjaj¹ce takim umiejêtnoœciom odniesione zostanie
do poziomu specjalizacji oraz aktywnoœci zarz¹dzania.

1. Metodyka badañ

Aktywnoœæ zarz¹dzania odzwierciedlaj¹ca aktywnoœæ polityki inwestycyjnej wyra¿ona
zostanie przez tzw. aktywne ryzyko. Ryzyko aktywnego zarz¹dzania mierzone jest naj-
czêœciej za pomoc¹ wskaŸnika tracking error (ang.), któremu odpowiada odchylenie stan-
dardowe ró¿nic stóp zwrotu portfela oraz benchmarku, lub tzw. aktywny udzia³ (odchy-
lenie) – active share (ang.), obliczany jako po³owa sumy bezwzglêdnych odchyleñ udzia³ów
instrumentów w portfelu i benchmarku. To drugie podejœcie ma charakter miary ex ante

i przedstawia decyzje zarz¹dzaj¹cego traktuj¹ce sk³adniki portfela w sposób niezale¿ny
i równorzêdny ze wzglêdu na wielkoœæ odchylenia pozycji. W porównaniu z tracking error

aktywny udzia³ jest miar¹ lepiej kontrolowaln¹ przez zarz¹dzaj¹cego i jest niezale¿ny od
korelacji instrumentów, które bêd¹ znane dopiero na koñcu okresu, w jakim analizujemy
wyniki i ryzyko portfela. Aktywny udzia³ jest jednoczeœnie dobr¹ miar¹ odzwierciedlaj¹c¹
decyzje zwi¹zane z selekcj¹ instrumentów do portfela.

Ocena umiejêtnoœci alokacji oraz selekcji powinna odbywaæ siê w kontekœcie okreœlo-
nych typów decyzji zmierzaj¹cych do osi¹gniêcia dodatkowej stopy zwrotu wzglêdem
benchmarku. Do takich decyzji nale¿y zaliczyæ przede wszystkim poziom koncentracji bran¿
oraz instrumentów w portfelu. Wysoki poziom koncentracji mo¿e œwiadczyæ o specjalizacji
zarz¹dzaj¹cych, ukierunkowanej na konkretne bran¿e lub instrumenty, przejawiaj¹cej siê ich
zwiêkszonym udzia³em w portfelu wzglêdem innych lokat. Odchylenia od alokacji ben-
chmarkowej mog¹ wskazywaæ na istnienie szczególnych informacji lub nadzwyczajn¹
wiedzê zarz¹dzaj¹cych, wp³ywaj¹c¹ na okreœlone decyzje. Mo¿na równie¿ zak³adaæ, ¿e
utalentowani zarz¹dzaj¹cy bêd¹ siê koncentrowaæ na kilku lub kilkunastu inwestycjach,
w których bêd¹ szukaæ Ÿróde³ dodatkowego dochodu dla portfela. Badania w tym zakresie
prowadzili m.in. Sapp i Yan (2008), przy czym doszli do odmiennych wniosków. Wskazali,
¿e zarz¹dzaj¹cy portfelami o wysokiej koncentracji osi¹gaj¹ gorsze wyniki ni¿ portfele
zdywersyfikowane, co mo¿e wynikaæ m.in. z ni¿szej p³ynnoœci i elastycznoœci portfela.
Problem p³ynnoœci zwi¹zany jest z jednej strony z koncentrowaniem siê na mniej p³ynnych
inwestycjach, daj¹cych wiêksz¹ oczekiwan¹ stopê zwrotu przy wiêkszym ryzyku, a z drugiej
z relacj¹ wartoœci pozycji w danym instrumencie w portfelu do p³ynnoœci rynku na tym
instrumencie i potencjalnym koszcie jej modyfikacji. Dodatkowo, istotne zaanga¿owanie
w konkretne instrumenty mo¿e byæ zwi¹zane z udzia³em funduszu w corporate governance

wobec konkretnych spó³ek, co ogranicza swobodê zmiany alokacji dla takich instrumentów.
Badanie efektów wynikaj¹cych z ró¿nej koncentracji portfela bêdzie oparte na kwar-

tylach funduszy uporz¹dkowanych w ka¿dym pó³roczu na podstawie malej¹cej liczby
istotnych (z punktu widzenia ich udzia³u) bran¿ oraz instrumentów w portfelu. Wprowadze-
nie progu istotnoœci ma ograniczyæ charakterystykê koncentracji do bran¿ i instrumentów,
maj¹cych znacz¹cy udzia³ w portfelu i wp³yw na wynik. Do badania przyjête zostan¹ progi
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ustalone na podstawie historycznej istotnoœci bran¿ i instrumentów w indeksie WIG. Na
podstawie danych z lat 2001–2011 ustalono, ¿e bran¿e o œrednim udziale wynosz¹cym co
najmniej 1,77% stanowi³y w sumie nie mniej ni¿ 90% indeksu (dla progu 95% ten udzia³
minimalny wynosi³ 1,32%). W przypadku instrumentów œredni próg, powy¿ej którego
instrumenty stanowi³y co najmniej 90% indeksu wyniós³ 0,27% (dla progu 95% by³o to
0,13%). Wymienione progi (1,77% oraz 0,27%) zostan¹ wykorzystane dla ka¿dego portfela
i pó³rocza w celu obliczenia liczby istotnych bran¿ i instrumentów jako obiektywny, ryn-
kowy punkt odniesienia dla koncentracji portfela.

Obok wskaŸnika koncentracji w analizie efektów aktywnych decyzji inwestycyjnych
wykorzystany bêdzie aktywny udzia³ (active share), wskazuj¹cy na poziom ryzyka przyj-
mowany przez zarz¹dzaj¹cych wzglêdem benchmarku oraz tracking error obliczony dla
portfela akcyjnego funduszu metod¹ „kup i trzymaj” wzglêdem indywidualnego benchmar-
ku akcyjnego. W przypadku tracking error analiza œredniej pó³rocznej wartoœci efektów
alokacji i selekcji oraz wyniku ponad benchmark zostanie przeprowadzona w dwóch okre-
sach (2001–2011 oraz 2006–2011) na podstawie wartoœci wskaŸnika liczonego za ca³y
okres.

Analiza skutecznoœci decyzji inwestycyjnych dla portfeli akcyjnych funduszy zostanie
przeprowadzona na tle benchmarku akcyjnego funduszu metod¹ performance attribution

Brinsona-Fachlera (Brinson, Fachler 1985). Metoda ta pozwala na analizê Ÿróde³ wzglêd-
nego wyniku portfela na tle benchmarku3. Wyodrêbnia przede wszystkim efekty prze-
wa¿enia lub niedowa¿enia sektorów w portfelu wzglêdem alokacji benchmarkowej oraz
rezultaty ró¿nic w doborze poszczególnych instrumentów do portfela. W analizie obliczone
zostan¹ czyste efekty alokacji i selekcji bez tzw. efektu interakcji bêd¹cego po³¹czonym
rezultatem skutków decyzji odnoœnie alokacji i selekcji. Efekt interakcji nie jest bezpo-
œrednio przedmiotem procesu decyzyjnego i jego wy³¹czenie pozwala zachowaæ nieza-
le¿noœæ oceny efektów g³ównych (tj. alokacji i selekcji). Do obliczeñ zostan¹ wykorzystane
nastêpuj¹ce formu³y:

Alokacja: As,t = (ws,t – Ws,t) � (Bs,t – Bt)

Selekcja: Ss,t = Ws,t � (Rs,t – Bs,t)

gdzie: ws,t – waga sektora s na pocz¹tku okresu t w portfelu akcyjnym funduszu, Ws,t –
waga sektora s na pocz¹tku okresu t w benchmarku akcyjnym, Rs,t – stopa zwrotu sektora s

w portfelu akcyjnym funduszu w okresie t, Bs,t – stopa zwrotu sektora s w benchmarku
akcyjnym w okresie t, Bt – stopa zwrotu benchmarku akcyjnego w okresie t.

Na tej podstawie obliczone zostan¹ ³¹czne efekty alokacji i selekcji dla portfeli akcyjnych
poszczególnych funduszy w okresach pó³rocznych.

Do obliczenia stopy zwrotu z portfela akcyjnego funduszy wykorzystana bêdzie metoda
„kup i trzymaj”, która daje akceptowalne przybli¿enie wyników do tych osi¹ganych na
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jednostce (œrednie R2 dla pó³rocznych stóp zwrotu obliczonych na podstawie portfeli ak-
cyjnych oraz jednostki funduszy akcyjnych za lata 2001–2011 wynosi³o 96,4%). Wœród
ograniczeñ tej metody nale¿y wymieniæ przede wszystkim nisk¹ czêstotliwoœæ publiko-
wanych danych (pó³roczna) oraz brak mo¿liwoœci uwzglêdnienia transakcji realizowanych
w czasie pomiêdzy publikacjami, m.in. zakupów zwi¹zanych z ofertami publicznymi, krót-
koterminowej zmiany alokacji w trakcie pó³rocza czy te¿ timingu wykorzystuj¹cego klasê
instrumentów pieniê¿nych lub d³u¿nych. Pomimo tych ograniczeñ stopa zwrotu obliczona
metod¹ „kup i trzymaj” daje realn¹ mo¿liwoœæ identyfikacji skutków aktywnych decyzji
inwestycyjnych. W ramach analizy pó³rocznych stóp zwrotu obliczone zostan¹ dodatkowo
œrednie stopy zwrotu dla pó³roczy przypadaj¹cych na okresy bessy i hossy na rynku akcji.
Do bessy (dla rynku akcji polskich) zaliczono lata 2001 i 2002, drugie pó³rocze 2007 oraz
rok 2008, a tak¿e rok 2011. Pozosta³e okresy sklasyfikowano jako hossa. Celem podzia³u jest
zbadanie potencjalnych ró¿nic w osi¹ganych wynikach funduszy w zale¿noœci od fazy cyklu
koniunkturalnego na rynku akcji.

Badania prezentowane w niniejszym artykule obejmuj¹ okres od 2001 do 2011 roku,
w którym obserwujemy przyspieszony rozwój rynku funduszy inwestycyjnych w Polsce
oraz istotny wzrost znaczenia tej formy lokaty w aktywach finansowych gospodarstw
domowych. W ramach badañ poddano analizie 88 funduszy inwestycyjnych otwartych
oraz 13 specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych, które powsta³y do koñca
2010 roku i dzia³a³y nieprzerwanie do koñca roku 2011. W przypadku funduszy spe-
cjalistycznych nie brano pod uwagê funduszy inwestuj¹cych ponad 20% aktywów
w jednostki lub tytu³y uczestnictwa innych funduszy lub instytucji wspólnego inwes-
towania. Wy³¹czono równie¿ fundusze, które w ramach jednego TFI mia³y podobn¹
politykê inwestycyjn¹ (np. subfundusze), fundusze inwestuj¹ce w spó³ki niepubliczne,
wierzytelnoœci itp., oraz takie, które dokona³y zmiany strategii inwestycyjnej w ana-
lizowanym okresie.

Dla poszczególnych funduszy przyjêto benchmarki zgodnie z ich statutem. W analizach
stopy zwrotu z czêœci akcyjnej funduszy zastosowano czêœæ benchmarku przypadaj¹c¹
na indeksy akcyjne w ramach benchmarku indywidualnego funduszu. Dla funduszy nie
posiadaj¹cych przypisanego benchmarku (12 ze 101) przyjêto indeks WIG. Indeks ten
uznano tak¿e jako reprezentatywny benchmark dla ca³ego rynku akcji.

2. Wyniki empiryczne

Tabela 1 przedstawia wyniki pó³roczne osi¹gane przez fundusze uszeregowane wed³ug
rankingu malej¹cej koncentracji instrumentów oraz bran¿. Przy œredniej liczbie istotnych
instrumentów na poziomie 41, œrednia dla funduszy kwartyla o najwiêkszej koncentracji
(I kwartyl) wynios³a nieca³e 26, natomiast dla najbardziej zdywersyfikowanych portfeli
zbli¿y³a siê do 56. Przeciêtna liczba istotnych bran¿ dla pó³roczy w badanym okresie
kszta³towa³a siê na poziomie 13 w ca³ej grupie funduszy, natomiast dla I kwartyla nie
przekroczy³a 10, a dla kwartyla IV wynios³a niemal 16.
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Rezultaty alokacji, selekcji oraz wyniki funduszy wzglêdem benchmarku w kwartylach
uszeregowanych wed³ug malej¹cej koncentracji (po przeprowadzeniu pó³rocznej rekla-
syfikacji) nie potwierdzaj¹ tezy o skutecznoœci polityki inwestycyjnej polegaj¹cej na
koncentrowaniu siê na wybranych spó³kach lub bran¿ach. Œrednia ró¿nica pomiêdzy stopami
zwrotu funduszy oraz ich benchmarków dla funduszy o najwiêkszej koncentracji w spó³kach
wynios³a –0,194% (w ca³ej próbie 0,544%), a dla funduszy specjalizuj¹cych siê w wy-
branych sektorach 0,203% (przy tej samej œredniej na poziomie 0,544%). Podobnie s³abe
wyniki osi¹ga³y fundusze I kwartyla w zakresie alokacji i selekcji. Wyniki selekcji dla
funduszy o najwiêkszej koncentracji w spó³kach by³y o ponad 1 punkt procentowy s³absze
ni¿ œrednia w próbie (–1,262% wobec –0,126%). Równie¿ ró¿nica w wynikach dla skrajnych
kwartyli wskazuje na istotn¹ przewagê funduszy najbardziej zdywersyfikowanych nad
tymi, które przyjê³y politykê wysokiej koncentracji portfeli. W przypadku efektów alo-
kacji, selekcji i wyniku wzglêdem benchmarku, rezultaty portfeli o najwy¿szej koncen-
tracji instrumentów by³y ni¿sze od portfeli zdywersyfikowanych odpowiednio o –0,588%,
–1,797% oraz –1,145%. Szczególnie zwraca uwagê prawie dwupunktowa negatywna
ró¿nica œredniego pó³rocznego wyniku funduszy o najwy¿szej koncentracji w spó³kach
wzglêdem funduszy zdywersyfikowanych. To w³aœnie ta pierwsza grupa, z natury pro-
wadzonej polityki, powinna w zakresie selekcji uzyskiwaæ dodatkow¹ przewagê nad
reszt¹ rynku.

Podobne wnioski mo¿na sformu³owaæ opieraj¹c siê na analizie wyników alokacji tak-
tycznej. Fundusze skoncentrowane na najmniejszej liczbie bran¿ uzyska³y najni¿sze wyniki
alokacji w ca³ej próbie (–0,528%). Zwraca uwagê rosn¹ca skutecznoœæ alokacji wraz ze
wzrostem liczby istotnych bran¿ w portfelach, co zaprzecza przekonaniu o mo¿liwoœci
osi¹gania nadzwyczajnych wyników w sytuacji ograniczenia siê do pewnej liczby sektorów
poprzez nadanie im wzglêdnie wysokiej wagi w portfelu. Równie wyraŸna jest prze-
waga funduszy o najmniejszej koncentracji bran¿owej nad tymi o koncentracji najwy¿szej,
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Tabela 1. Wp³yw specjalizacji funduszu na wyniki alokacji, selekcji i stopy zwrotu wzglêdem
benchmarku w latach 2001–2011

WskaŸnik

Koncentracja instrumentów Koncentracja bran¿owa

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
alokacja selekcja

wynik wzglêdem
benchmarku

I kwartyl –0,495% –1,262% –0,194% –0,528% –0,456% 0,203%

II kwartyl –0,561% 0,401% 1,046% –0,320% –0,467% 0,408%

III kwartyl –0,188% –0,202% 0,406% –0,223% 0,360% 0,720%

IV kwartyl 0,093% 0,535% 0,951% –0,069% 0,069% 0,887%

Œrednia –0,295% –0,126% 0,544% –0,295% –0,126% 0,544%

I–IV kwartyl –0,588% –1,797% –1,145% –0,459% –0,525% –0,684%

�ród³o: obliczenia w³asne



jak równie¿ w odniesieniu do œrednich rezultatów alokacji, selekcji oraz stopy zwrotu
uzyskanej wzglêdem benchmarku.

Analiza wyników pó³rocznych wskazuje równie¿, ¿e fundusze osi¹ga³y œrednio w pó³-
roczu dodatni aktywny zwrot liczony dla czêœci akcyjnej portfela w stosunku do benchmarku
rynkowego. Dotyczy to wszystkich kwartyli w obu przypadkach specjalizacji, za wyj¹tkiem
I kwartyla o najwiêkszej koncentracji instrumentów (–0,194%). Mo¿e to byæ potwier-
dzeniem nieznacznej przewagi uzyskiwanej przez portfele akcyjne wzglêdem benchmarku
przed uwzglêdnieniem kosztów operacyjnych, w tym kosztów zarz¹dzania. Warto pod-
kreœliæ jednoczeœnie, ¿e Ÿród³em takiej przewagi nie jest specjalizacja oparta na ograniczeniu
siê do mniejszej liczby istotnych sektorów lub spó³ek w portfelu.

Kolejn¹ grup¹ decyzji, maj¹cych na celu uzyskanie wyniku lepszego ni¿ wynik ben-
chmarku, s¹ decyzje wp³ywaj¹ce na odchylenia struktury portfela na poziomie sektorów lub
spó³ek i wynikaj¹ce z odmiennego postrzegania przez zarz¹dzaj¹cych ich aktualnej wyceny
oraz kszta³towania cen w przysz³oœci. Aktywnoœæ zarz¹dzania wyra¿ona przez aktywne
odchylenie struktury (active share) – zarówno pozytywne, jak te¿ negatywne na poziomie
poszczególnych pozycji – daje przy tym szanse na realizacjê korzystnej stopy zwrotu
równie¿ przy zachowaniu du¿ej dywersyfikacji portfela. Tabela 2 zawiera wyniki alokacji,
selekcji oraz stopy zwrotu wzglêdem benchmarku w podziale na kwartyle portfeli usze-
regowane wed³ug malej¹cej wartoœci aktywnego odchylenia. Maksymalna wartoœæ tego
wskaŸnika na poziomie 100% mo¿e wystêpowaæ w teoretycznej sytuacji skonstruowania
portfela z instrumentów lub sektorów nienale¿¹cych do benchmarku. Z drugiej strony,
w sytuacji pe³nej zgodnoœci struktury portfela i benchmarku, wartoœæ wskaŸnika aktywnego
odchylenia, wynios³aby 0%. W badanej próbie œrednie aktywne odchylenie liczone dla
kolejnych pó³roczy wynios³o dla bran¿ 30%, a dla instrumentów 31%. W pierwszym kwar-
tylu portfeli przeciêtna wartoœæ active share kszta³towa³a siê na poziomie 51% dla bran¿ oraz

Zeszyty Naukowe nr 9 311

Tabela 2. Wp³yw aktywnoœci zarz¹dzania (active share) na wyniki alokacji, selekcji i stopy
zwrotu wzglêdem benchmarku w latach 2001–2011

WskaŸnik

Active share (bran¿e) Active share (instrumenty)

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
alokacja selekcja

wynik wzglêdem
benchmarku

I kwartyl –0,934% –1,478% –0,015% –0,875% –1,305% 0,358%

II kwartyl –0,460% 0,530% 1,130% –0,568% 0,373% 0,583%

III kwartyl 0,203% 0,143% 0,654% 0,141% 0,152% 0,621%

IV kwartyl –0,039% 0,322% 0,398% 0,111% 0,297% 0,595%

Œrednia –0,295% –0,126% 0,544% –0,295% –0,126% 0,544%

I–IV kwartyl –0,895% –1,800% –0,414% –0,986% –1,602% –0,237%

�ród³o: jak w tabeli 1



46% dla instrumentów. W grupie portfeli najbardziej zbli¿onych pod wzglêdem struktury do
swoich benchmarków aktywne odchylenie wynios³o 15% dla bran¿ oraz 19% dla spó³ek.
Powy¿sze wartoœci wskazuj¹ na du¿e rozbie¿noœci pomiêdzy grupami portfeli, co œwiadczy
o znacz¹co odmiennym podejœciu do zajmowania aktywnych pozycji w instrumentach lub
sektorach wzglêdem struktury benchmarku.

Wysoki poziom aktywnoœci mierzony odchyleniem udzia³ów instrumentów oraz bran¿
portfela od struktury benchmarku wp³ywa³ negatywnie na osi¹gane rezultaty. W I kwartylu
grupuj¹cym fundusze o najwiêkszej wartoœci active share, obliczonej na podstawie odchyleñ
sektorowych, wyniki poszczególnych efektów by³y najgorsze spoœród wszystkich kwartyli.
Wp³yw czystego efektu sektorowej alokacji taktycznej na wynik wzglêdem benchmarku
wyniós³ –0,934% przy œredniej w grupie –0,295%. Wynik selekcji realizowany przez
fundusze o najwiêkszym odchyleniu bran¿owym by³ jeszcze s³abszy i wyniós³ –1,478%,
mimo ¿e zgodnie z metodyk¹ obliczeñ by³ neutralny z punktu widzenia alokacji sektorowej.
Fundusze o najwiêkszej aktywnoœci mierzonej odchyleniem na poziomie instrumentów,
podobnie jak w przypadku analizy na poziomie bran¿, osi¹gnê³y najs³absze wyniki jako
grupa. Wp³yw selekcji w tej grupie na wynik wzglêdem benchmarku by³ negatywny
i wyniós³ –1,305% (portfele w pozosta³ych grupach osi¹gnê³y nieznacznie pozytywne efekty
selekcji instrumentów). W przypadku active share mierzonego dla instrumentów oznacza
to negatywne rezultaty przyjmowania du¿ych odchyleñ na instrumentach, co powinno
byæ istot¹ osi¹gania dodatkowego zwrotu w ramach tego efektu przy silnym przekonaniu
o rozbie¿noœci ceny aktualnej i wyceny równowagi dla spó³ek. Wyniki te nie pokrywaj¹ siê
jednoczeœnie z badaniami Cremersa i Petajisto (2009), którzy wskazali na istotnie lepsze
wyniki (przed i po uwzglêdnieniu kosztów) uzyskiwane przez fundusze przyjmuj¹ce du¿e
aktywne pozycje na instrumentach finansowych.

W badanej próbie najlepsze rezultaty selekcji osi¹ga³y fundusze w kwartylu II o umiar-
kowanie wysokim active share – zarówno w odniesieniu do bran¿, jak i instrumentów.
Wyniki na poziomie 0,530% oraz 0,373% by³y istotnie wy¿sze od œrednich i mog³yby
wskazywaæ, ¿e przy umiarkowanym ryzyku polityka aktywnego kszta³towania struktury
instrumentów wzglêdem benchmarku przynosi³a oczekiwane rezultaty. Poniewa¿ jednak
podobne rezultaty mia³y te¿ portfele o najni¿szych wartoœciach aktywnego odchylenia
(odpowiednio 0,322% oraz 0,297%), ogranicza to jednoznaczne wnioskowanie w tym
zakresie.

Pod wzglêdem alokacji najs³absze wyniki mia³y portfele o wysokim i umiarkowanie
wysokim active share. W przypadku analizy aktywnoœci na tle bran¿ œwiadczy to o niesku-
tecznym wykorzystywaniu przez zarz¹dzaj¹cych odchyleñ w alokacji i nie pozwala na
wyci¹gniêcie wniosku o skutecznoœci aktywnej polityki inwestycyjnej w zakresie alokacji
sektorowej. Brak jednoznacznych wniosków znajduje tak¿e potwierdzenie w rezultatach dla
poszczególnych pó³roczy badanego okresu (dane nie prezentowane w nieniejszym artykule).
Obliczenia wskazuj¹ na istotne zró¿nicowanie wyników i wystêpowanie okresów, w których
najbardziej aktywne fundusze zarówno wyraŸnie pokonuj¹, jak te¿ przegrywaj¹ z fun-
duszami najmniej aktywnymi (dotyczy to zarówno efektu alokacji, jak te¿ selekcji). Jednym
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z kluczy do wyjaœnienia tych rezultatów mo¿e byæ analiza wp³ywu koniunktury na rynku
akcji na skutecznoœæ decyzji zarz¹dzaj¹cych.

Dalsze wyodrêbnienie powy¿szych rezultatów w podziale na okresy koniunktury na
gie³dzie potwierdza wyniki ogólne w okresie hossy i przynosi odmienne wnioski dla okre-
sów bessy. Najaktywniejsze z punktu widzenia odchyleñ sektorowych fundusze (tab. 3)
osi¹ga³y w czasie hossy istotnie s³absze wyniki od najmniej aktywnych. W przypadku
alokacji ró¿nica miêdzy ww. grupami wynios³a –2,927%, a dla selekcji –3,207%. Wynik
obliczony jako œrednia dla I kwartyla kszta³towa³ siê na poziomie odpowiednio –3,303%
oraz –3,332% i w takim stopniu wp³ywa³ na wynik wzglêdem benchmarku. Odwrotnie
sytuacja wygl¹da³a w okresie bessy, kiedy wyniki alokacji funduszy aktywnych by³y naj-
lepsze (1,908%). W tym czasie wynik selekcji nie wykazywa³ istotnego zró¿nicowania ze
wzglêdu na poziom aktywnoœci funduszy. Uwagê zwraca równie¿ wynik na tle benchmarku:
w okresie bessy najlepszy wynik osi¹ga³y portfele najmniej aktywne. Odwrotnie w okresie
hossy, kiedy w szczególnoœci portfele pierwszego kwartyla osi¹ga³y stopê zwrotu œrednio
o –0,826% ni¿sz¹ od benchmarku.

Podobne wnioski mo¿na wyci¹gn¹æ na podstawie analizy skutecznoœci aktywnej polityki
inwestycyjnej obliczanej na podstawie odchyleñ na instrumentach (tab. 4). Równie¿ w tym
przypadku uwagê zwracaj¹ wyj¹tkowo s³abe wyniki alokacji i selekcji dla najaktywniej-
szych funduszy w okresach hossy (odpowiednio –3,171% oraz –2,890%). Jednoczeœnie
wynik realizowany w tym samym czasie wzglêdem benchmarku jest pozytywny i wynosi
1,010%. Zjawisko to jest rezultatem tzw. interakcji, która nie podlega procesowi decy-
zyjnemu i wynika z jednoczesnego dzia³ania efektów alokacji i selekcji. Pozytywne efekty
interakcji wystêpuj¹ w sytuacji przewa¿enia sektorów lepiej zarz¹dzanych ni¿ sektor
w benchmarku oraz niedowa¿enia sektorów, które s¹ jednoczeœnie s³abiej zarz¹dzane
ni¿ sektor benchmarkowy, bez wzglêdu na to, jak ten sektor zachowywa³ siê na tle ogólnego
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Tabela 3. Wp³yw aktywnoœci zarz¹dzania (active share dla bran¿) na wyniki alokacji,
selekcji i stopy zwrotu wzglêdem benchmarku w latach 2001–2011 w podziale hossa-bessa

WskaŸnik
Alokacja Selekcja Wynik wzglêdem benchmarku

hossa bessa hossa bessa hossa bessa

I kwartyl –3,303% 1,908% –3,332% 0,747% 0,660% –0,826%

II kwartyl –1,600% 0,910% 0,048% 1,109% 1,750% 0,386%

III kwartyl –0,417% 0,949% –0,550% 0,974% 0,089% 1,332%

IV kwartyl –0,376% 0,365% –0,126% 0,858% –0,049% 0,935%

Œrednia –1,425% 1,060% –1,009% 0,933% 0,618% 0,456%

I–IV kwartyl –2,927% 1,543% –3,207% –0,112% 0,709% –1,761%

�ród³o: jak w tabeli 1



benchmarku. Przyk³adowo, s³abe zarz¹dzanie niedowa¿onym, ale silnym sektorem bench-
markowym ma negatywne konsekwencje zarówno dla efektu alokacji, jak te¿ selekcji,
jednak zostanie czêœciowo zrekompensowane przez dodatni efekt interakcji. Naturalnie
korzystniej z punktu widzenia portfela by³oby utrzymywanie tego sektora zgodnie ze struk-
tur¹ i udzia³em w benchmarku, co wp³ynê³oby korzystnie na efekt alokacji i by³o neutralne
z punktu widzenia selekcji i interakcji.

Opieraj¹c siê na wynikach przedstawionych w tabeli 4 ponownie stwierdzamy pra-
wid³owoœæ, ¿e w okresach hossy fundusze najaktywniejsze œrednio realizuj¹ wy¿sze stopy
zwrotu ni¿ w³asny benchmark, natomiast najmniej „kosztown¹” z punktu widzenia stopy
zwrotu polityk¹ w okresie bessy jest maksymalne zbli¿enie struktury portfela do struktury
indywidualnego benchmarku.

W celu udzielenia odpowiedzi na pytanie o skutecznoœæ przyjmowania znacz¹cych
odchyleñ w strukturze portfela mo¿na analizowaæ równie¿ rodzaj spó³ek dobieranych do
portfeli. Fundusze koncentruj¹ce siê na ma³ych i œrednich spó³kach maj¹ zwyczajowo
wiêkszy active share. Wynika to m.in. z faktu, ¿e indeksy zawieraj¹ce takie spó³ki maj¹
wiêcej instrumentów o ni¿szym udziale, a w zwi¹zku z tym wiêksze odchylenia udzia³ów
wielu spó³ek s¹ czêste. Z uwagi na nisk¹ liczebnoœæ tych prób dalsza analiza w tym zakresie
bêdzie zaniechana.

Podsumowaniem badañ bêdzie analiza skutecznoœci zarz¹dzania odniesiona do poziomu
aktywnoœci ogó³em opartego na wskaŸniku tracking error. Tak rozumiana aktywnoœæ jest
niejako sum¹ czynników zwi¹zanych z koncentracj¹ portfeli oraz przyjmowania aktywnych
odchyleñ w zakresie sektorów oraz instrumentów. Analiza tracking error zosta³a oparta na
ró¿nicach stóp zwrotu na portfelu akcyjnym funduszy (metod¹ „kup i trzymaj”) oraz
indywidualnym benchmarku akcyjnym. Analizê przeprowadzono dla funduszy dzia³aj¹cych
we wszystkich pó³roczach okresów 2001–2011 oraz 2006–2011. WskaŸnik aktywnoœci
obliczony zosta³ za ca³y okres, bez reklasyfikacji, co pozwoli³o na uwzglêdnienie w posz-
czególnych grupach tych samych funduszy. W tabeli 5 przedstawiono wyniki realizowane
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Tabela 4. Wp³yw aktywnoœci zarz¹dzania (active share dla instrumentów) na wyniki alokacji,
selekcji i stopy zwrotu wzglêdem benchmarku w latach 2001–2011 w podziale hossa-bessa

WskaŸnik
Alokacja Selekcja Wynik wzglêdem benchmarku

hossa bessa hossa bessa hossa bessa

I kwartyl –3,171% 1,881% –2,890% 0,596% 1,010% –0,425%

II kwartyl –1,736% 0,834% –0,027% 0,853% 1,364% –0,353%

III kwartyl –0,615% 1,048% –0,550% 0,994% 0,166% 1,168%

IV kwartyl –0,138% 0,411% –0,493% 1,245% –0,082% 1,406%

Œrednia –1,425% 1,060% –1,009% 0,933% 0,618% 0,456%

I–IV kwartyl –3,033% 1,470% –2,397% –0,648% 1,092% –1,831%

�ród³o: jak w tabeli 1
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Tabela 5. Wp³yw aktywnoœci zarz¹dzania (tracking error) na wyniki alokacji,
selekcji i stopy zwrotu w latach 2001–2011

Wszystkie fundusze

WskaŸnik

2001–2011 2006–2011

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

I kwartyl –1,299% 0,641% 1,339% 4,950% –0,279% –0,076% 2,444% 2,733%

II kwartyl 0,107% 0,440% 1,374% 6,173% 0,328% 0,004% 0,081% 1,476%

III kwartyl 0,020% –1,108% –1,065% 4,224% 0,111% –0,418% –0,035% 1,064%

IV kwartyl 0,338% 0,107% 0,161% 5,450% 0,151% –0,099% 0,352% 1,140%

Œrednia –0,252% 0,045% 0,488% 5,189% 0,073% –0,146% 0,732% 1,617%

I–IV kwartyl –1,637% 0,534% 1,178% –0,501% –0,431% 0,023% 2,092% 1,593%

Fundusze akcyjne

WskaŸnik

2001–2011 2006–2011

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

I kwartyl –1,085% 0,901% 2,174% 5,504% –0,587% –0,435% 1,866% 2,004%

II kwartyl –0,438% 0,033% 0,284% 4,896% 0,509% –0,544% –0,537% 0,822%

III kwartyl –0,031% –1,331% –1,460% 3,829% 0,436% –0,278% 0,423% 1,404%

IV kwartyl 0,306% 0,359% 0,459% 5,748% 0,298% 0,148% 0,732% –0,019%

Œrednia –0,259% 0,112% 0,614% 5,169% 0,144% –0,281% 0,655% 1,078%

I–IV kwartyl –1,391% 0,542% 1,715% –0,244% –0,884% –0,584% 1,134% 2,023%

Fundusze hybrydowe

WskaŸnik

2001–2011 2006–2011

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

alokacja selekcja
wynik wzglêdem

benchmarku
wynik “kup
i trzymaj”

I kwartyl –1,460% 0,445% 0,713% 4,534% –0,170% 0,597% 2,570% 2,280%

II kwartyl 0,440% 0,359% 1,464% 6,754% 0,437% –0,241% 0,660% 2,397%

III kwartyl 0,071% –0,886% –0,670% 4,619% –0,241% –0,185% –0,084% 1,516%

IV kwartyl 0,370% –0,145% –0,137% 5,153% 0,031% –0,301% 0,040% 2,089%

Œrednia –0,246% –0,018% 0,371% 5,209% 0,014% –0,033% 0,796% 2,070%

I–IV kwartyl –1,830% 0,590% 0,850% –0,619% –0,201% 0,898% 2,529% 0,191%

�ród³o: jak w tabeli 1



przez fundusze w podziale na grupy aktywnoœci dla ca³ej próby oraz oddzielnie dla funduszy
akcyjnych i hybrydowych.

W latach 2006–20114 I kwartyl funduszy charakteryzuj¹cych siê najwiêksz¹ aktyw-
noœci¹ osi¹ga przeciêtnie lepszy wynik ³¹czny dla czêœci akcyjnej oraz liczony wzglêdem
benchmarku w porównaniu do pozosta³ych kwartyli funduszy. W d³u¿szym okresie (2001–
–2011) fundusze najaktywniejsze równie¿ osi¹ga³y lepsze wyniki wzglêdem benchmarków,
ale jednoczeœnie wyniki ogó³em zbli¿one s¹ do pozosta³ych grup aktywnoœci. Dla odmiany
grupa ta mia³a istotnie s³absze rezultaty w zakresie alokacji. Podzia³ próby na fundusze
akcyjne i hybrydowe nie przynosi dodatkowych informacji. Wœród funduszy akcyjnych
I kwartyl nadal osi¹ga najlepszy aktywny zwrot (odpowiednio 2,174% w okresie 2001–2011
oraz 1,866% w okresie 2006–2011). W grupie funduszy hybrydowych I kwartyl zachowuje
siê odmiennie w poszczególnych okresach, przy czym konsekwentnie dwa kwartyle charak-
teryzuj¹ce siê najwiêksz¹ aktywnoœci¹ znacznie pokonuj¹ swoje benchmarki, co nie dotyczy
grup mniej aktywnych portfeli. Dodatkowo potwierdza siê niska efektywnoœæ alokacji
zarówno funduszy akcyjnych, jak te¿ hybrydowych. Podkreœliæ nale¿y brak istotnych ró¿nic
pomiêdzy portfelami akcyjnymi funduszy akcyjnych oraz hybrydowych. W ka¿dym z ba-
danych obszarów portfele te dawa³y przeciêtnie podobne rezultaty, co nale¿y wi¹zaæ z po-
wielaniem strategii i polityki odnoœnie do portfela akcyjnego w TFI zarz¹dzaj¹cych jedno-
czeœnie portfelami akcyjnymi i hybrydowymi.

Wnioski

Aktywnoœæ zarz¹dzania nie jest jednoznaczn¹ pozytywn¹ determinant¹ wyników osi¹-
ganych przez fundusze. W szczególnoœci efekty selekcji i alokacji dla grup o najwy¿szej
aktywnoœci najczêœciej okazuj¹ siê najs³absze w porównaniu do funduszy o bardziej umiar-
kowanej polityce inwestycyjnej. Nie potwierdzi³a siê hipoteza o skutecznoœci polityki
inwestycyjnej polegaj¹cej na koncentrowaniu siê na wybranych spó³kach lub bran¿ach.
Wyniki dla poszczególnych typów decyzji s¹ ró¿ne od oczekiwañ i pogarszaj¹ siê wraz
z rosn¹c¹ koncentracj¹ portfeli. Zwracaj¹ uwagê szczególnie s³abe rezultaty w zakresie
selekcji wœród funduszy o najwiêkszej koncentracji w spó³kach, co jest o tyle zaskakuj¹ce,
¿e w³aœnie specjalizacja w tym zakresie powinna byæ Ÿród³em dodatkowego dochodu
z selekcji instrumentów.

Analiza odchylenia struktury portfeli akcyjnych funduszy oraz alokacji benchmarkowej
wskaza³a na wysok¹ aktywnoœæ polskich funduszy zarówno na poziomie sektorów, jak te¿
spó³ek. Równoczeœnie najs³absze wyniki w zakresie selekcji uzyska³y fundusze przyjmuj¹ce
najwiêksz¹ aktywn¹ pozycjê na instrumentach w stosunku do benchmarku, natomiast naj-
lepsze fundusze o umiarkowanym poziomie odchylenia. Pod wzglêdem alokacji najs³absze
wyniki mia³y portfele o wysokim i umiarkowanie wysokim active share. W przypadku
analizy aktywnoœci na tle bran¿ œwiadczy to o nieskutecznym wykorzystywaniu przez
zarz¹dzaj¹cych odchyleñ w alokacji i nie pozwala na wyci¹gniêcie wniosku o skutecznoœci
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4 Jest to jednoczeœnie okres o wiêkszej liczebnoœci badanej próby ni¿ w przypadku okresu 2001–2011.



aktywnej polityki inwestycyjnej funduszy w zakresie alokacji sektorowej. Dodatkowy po-
dzia³ wyników na okresy najwiêkszych wzrostów i spadków na GPW wskazuje, ¿e w czasie
hossy fundusze najaktywniejsze œrednio pokonuj¹ w³asny benchmark, natomiast najmniej
„kosztown¹” z punktu widzenia stopy zwrotu polityk¹ w okresie bessy jest maksymalne
zbli¿enie struktury portfela do struktury indywidualnego benchmarku. Zawracaj¹ tak¿e
uwagê jednoznacznie s³abe wyniki w zakresie selekcji i alokacji funduszy najaktywniejszych
w okresie hossy.

Analiza oparta na aktywnoœci mierzonej wskaŸnikiem tracking error dla stóp zwrotu
„kup i trzymaj” potwierdzi³a nisk¹ skutecznoœæ w zakresie wyodrêbnionych efektów alokacji
i selekcji, co pokrywa siê z wnioskami w zakresie aktywnoœci mierzonej poziomem koncen-
tracji oraz aktywnego odchylenia. W tym samym czasie najaktywniejsze fundusze uzyska³y
najlepsze wyniki wzglêdem indywidualnych benchmarków. Na podstawie przeprowadzo-
nych badañ nie mo¿na sformu³owaæ odpowiedzi odnoœnie Ÿród³a tego wyniku, jednak
z pewnoœci¹ nie by³y to wyodrêbnione efekty wynikaj¹ce z umiejêtnoœci selekcji oraz
alokacji zarz¹dzaj¹cych funduszami.
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Robert Syrek*

Analiza dynamicznej struktury zale¿noœci
wybranych indeksów gie³dowych

Dynamic dependence structures analysis

of some stock market indicies

In this paper we use dynamic copula models to analyze the dependence structures of

some stock market indices. The investigation is performed using weekly stock returns.

The ARMA-GARCH models with heavy tailed distributions are used to examine stock market

returns individually. The asymmetry and dynamics of dependencies is modelled using

copulas and regime-switching approach. The empirical analysis shows that asymmetric,

time-varying dependence patterns can be captured by using copula based regime switching

models.

Wprowadzenie

Modelowaniu zale¿noœci stóp zwrotu poœwiêcono wiele uwagi. W³aœciwa identyfikacja
zwi¹zków korelacyjnych jest niezbêdna w zarz¹dzaniu aktywami, w szczególnoœci w pro-
cesie dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych. Szczególnie czêsto obserwowana jest asy-
metria zale¿noœci, która przejawia siê w ró¿nej skali wspó³czynników, opisuj¹cych zale¿-
noœci pomiêdzy jednoczeœnie niskimi stopami zwrotu i jednoczeœnie wysokimi stopami
zwrotu. Przejawem tego jest zale¿noœæ w ogonach rozk³adu, co jest szczególnie istotne dla
kalkulacji ryzyka portfeli. Niski stopieñ zale¿noœci miêdzy aktywami daje podstawê do
w³¹czania ich do portfeli, ale struktura zale¿noœci pomiêdzy ró¿nymi aktywami, nawet przy
takim samym stopniu zale¿noœci, mo¿e byæ diametralnie ró¿na ze wzglêdu na zale¿noœci
pomiêdzy wartoœciami ekstremalnymi. Mo¿e to prowadziæ do nieoczekiwanych strat, które
nie mog¹ byæ w³aœciwie opisane za pomoc¹ klasycznych modeli i miar ryzyka, takich jak na
przyk³ad wartoœæ nara¿ona na ryzyko VaR czy te¿ Expected shortfall – œredni poziom strat po
przekroczeniu VaR. Z drugiej strony, zwiêkszanie stopnia zale¿noœci, które nie zosta³o
w³aœciwie zidentyfikowane, prowadzi do utraty korzyœci z dywersyfikacji, zwiêkszaj¹c koszt
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takiej operacji zwi¹zany z koniecznymi korektami udzia³ów akcji w portfelu. Drugim
istotnym aspektem jest dynamika zmian stopnia zale¿noœci. Miary zale¿noœci obliczane dla
obserwacji z ró¿nych okien estymacyjnych mog¹ siê powa¿nie od siebie ró¿niæ. Jest to tak¿e
œciœle zwi¹zane z okresami podobnych nastrojów na gie³dach. Podsumowuj¹c, jedyn¹
mo¿liwoœci¹, aby w³aœciwie oceniæ zwi¹zki pomiêdzy zmiennymi finansowymi, reprezento-
wanymi przez szeregi czasowe jest zastosowanie modeli, które jednoczeœnie okreœlaj¹
zarówno dynamikê jak i asymetriê zale¿noœci.

Klasycznym podejœciem w modelowaniu si³y i kierunku zale¿noœci jest wykorzystanie
wspó³czynnika korelacji liniowej Pearsona. Jednak miara ta jest wysoce niedoskona³a. Ta
niedoskona³oœæ wynika z kilku podstawowych powodów. Pierwszym z nich jest, jak nazwa
wskazuje, stosowalnoœæ wspó³czynnika korelacji Pearsona, tylko w przypadku okreœlania
zale¿noœci liniowych. Wiêkszoœæ zjawisk ma jednak charakter nieliniowy i tym samym
liniowa zale¿noœæ pomiêdzy ró¿nymi zjawiskami jest bardzo czêsto tylko teoretyczna.
Drugim jest ograniczenie wykorzystania korelacji liniowych tylko do rozk³adów eliptycz-
nych o skoñczonych wariancjach. W praktyce, wystêpowanie takich rozk³adów jest niez-
miernie rzadkie. Co wiêcej, dane empiryczne, reprezentuj¹ce zmienne finansowe czêsto
zawieraj¹ obserwacje nietypowe, na które wspó³czynnik korelacji liniowej jest bardzo
wra¿liwy. Zarazem to w³aœnie zale¿noœci pomiêdzy wartoœciami ekstremalnymi (reprezen-
tuj¹cymi, na przyk³ad, wzmo¿on¹ aktywnoœæ inwestorów lub równoczesne krachy i boomy
gie³dowe) s¹ czêsto przedmiotem badania. Co wiêcej, zale¿noœæ najczêœciej wykazuje
swoistego rodzaju asymetriê, której nie mo¿na uchwyciæ za pomoc¹ rozk³adów syme-
trycznych. Wad¹ œciœle zwi¹zan¹ z wra¿liwoœci¹ na obserwacje nietypowe jest próba okreœ-
lenia zale¿noœci w kontekœcie dynamicznym, czyli za pomoc¹ korelacji warunkowych, gdzie
szacowany jest stopieñ zale¿noœci dla pewnego podzbioru informacji zawartej w szeregach.
W takim przypadku wspó³czynnik korelacji mo¿e w sposób bardzo gwa³towny zmieniaæ
swoj¹ wartoœæ. Ostatecznie mo¿na stwierdziæ, ¿e oczywistym jest fakt, i¿ kwantyfikacja
zale¿noœci za pomoc¹ jednej tylko liczby nie jest w stanie opisaæ zwi¹zków pomiêdzy
zmiennymi. Tym samym, doskonale znane wspó³czynniki korelacji rangowych te¿ nie s¹
adekwatnym narzêdziem w modelowaniu zale¿noœci. Dobr¹ ilustracj¹ takiej sytuacji jest
przyk³ad inwestora buduj¹cego portfel aktywów z wykorzystaniem klasycznej metody
Markowitza, a co za tym idzie, opieraj¹cego siê na macierzy korelacji pomiêdzy aktywami
wchodz¹cymi w sk³ad portfela. Zerowa lub niewielka korelacja pomiêdzy danymi aktywami
sk³ania do dywersyfikacji przez w³¹czanie ich do portfela, co ma za zadanie zredukowaæ
ryzyko inwestycyjne.

W ostatnich latach szczególnym zainteresowaniem badacze darz¹ kopule (ang. copulas),
które s¹ bardzo elastycznym narzêdziem w modelowaniu zale¿noœci, a mówi¹c dok³adniej
struktur zale¿noœci (zainteresowanie wzros³o po opublikowaniu monografii Joe (1997) oraz
Nelsena (1999)). Szczególnie wiele prac teoretycznych i empirycznych poœwiêconych jest
zastosowaniom kopul w modelowaniu zale¿noœci na rynkach finansowych. Jest to spowo-
dowane charakterem procesów, opisuj¹cych finansowe szeregi czasowe i wspomnianym
ogromnym znaczeniem w³aœciwej identyfikacji zwi¹zków pomiêdzy wielkoœciami finan-
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sowymi. Dziêki kopulom mo¿liwe jest uwzglêdnienie obserwowanej w szeregach finanso-
wych asymetrii, tak¿e pomiêdzy wartoœciami ekstremalnymi, której konwencjonalne modele
nie mog³y sprostaæ.

Niniejszy artyku³ jest rozszerzeniem (zarówno w kontekœcie liczby analizowanych in-
deksów, zastosowanych kopul oraz liczebnoœci próby) opracowañ: Gurgul i Syrek (2010)
oraz Syrek (2010).

1. Przegl¹d literatury

W literaturze przedmiotu podejmowano wiele prób modelowania zwi¹zków pomiêdzy
stopami zwrotu, konstruuj¹c i ulepszaj¹c kolejne modele ekonometryczne. Longin i Solnik
(1995), wykorzystuj¹c model CCC Bollersleva (1990), zbadali zale¿noœci korelacyjne po-
miêdzy miesiêcznymi stopami zwrotu indeksów gie³dowych z siedmiu krajów (Niemiec,
Francji, Wielkiej Brytanii, Szwajcarii, Japonii, Kanady i Stanów Zjednoczonych) na prze-
strzeni 30 lat. Autorzy otrzymali wyniki wskazuj¹ce na niesta³oœæ korelacji w czasie,
w szczególnoœci wzrost zale¿noœci korelacyjnych w okresach wysokiej zmiennoœci. Z kolei
Longin i Solnik w pracy opublikowanej w roku 2001, stosuj¹c teoriê wartoœci ekstre-
malnych, zbadali si³ê zale¿noœci wybranych indeksów (Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec
oraz Japonii) z indeksem amerykañskim. Wyniki empiryczne otrzymane na podstawie
analizy miesiêcznych stóp zwrotu potwierdzaj¹ asymetriê w zale¿noœci. Hipoteza o zgod-
noœci dwuwymiarowych rozk³adów empirycznych z rozk³adem normalnym jest odrzucana
dla lewego ogona, ale nie dla prawego. Poza tym zbadane korelacje nie maj¹ zwi¹zku ze
zmiennoœci¹, ale z nastrojami na rynkach. Otrzymane przez autorów wyniki wskazuj¹ tak¿e,
¿e w okresach bessy korelacja wzrasta, co nie zachodzi dla okresów hossy. Ang i Chen
(2002), stosuj¹c nowy test, zbadali zale¿noœci pomiêdzy stopami zwrotu portfeli spó³ek
i indeksu rynku amerykañskiego dla ró¿nych czêstotliwoœci obserwacji (dziennej, tygod-
niowej i miesiêcznej). Autorzy odrzucaj¹ hipotezê o zgodnoœci rozk³adów empirycznych
par stóp zwrotu z rozk³adem normalnym. Jest to spowodowane asymetryczn¹ zale¿noœci¹
w ogonach rozk³adu, wiêksz¹ podczas spadków ni¿ wzrostów. Obliczenia wskazuj¹, ¿e kore-
lacje warunkowe, oszacowane na podstawie danych, ró¿ni¹ siê od warunkowych korelacji
teoretycznych, wynikaj¹cych z rozk³adów normalnych o oko³o 12%. Jednoczeœnie autorzy
proponuj¹ wykorzystanie modeli prze³¹cznikowych, wprowadzonych do ekonometrii przez
Hamiltona (1989), opartych na rozk³adach normalnych jako najlepsz¹ alternatywê w mo-
delowaniu asymetrii rozk³adów. Modele z prze³¹czaniem stanowi¹ doskona³e narzêdzie do
modelowania dynamiki zmian, jak i potencjalnie wielomodalnych rozk³adów. Ang i Bekert
(2002a) wykorzystuj¹ gaussowskie modele prze³¹cznikowe Markowa i wyodrêbniaj¹ dwa
re¿imy w procesie modelowania miesiêcznych danych finansowych z rynku amerykañ-
skiego, niemieckiego i brytyjskiego z okresu 1970–1997. Pierwszy z nich to re¿im opisuj¹cy
bessê, z ujemnymi stopami zwrotu, wysok¹ zmiennoœci¹ i ujemnymi korelacjami. Drugi to
re¿im opisuj¹cy hossê z dodatnimi stopami zwrotu, ale nisk¹ zmiennoœci¹ i zale¿noœci¹
korelacyjn¹. Autorzy wskazuj¹ na rosn¹ce koszty inwestora, który dywersyfikuj¹c portfel
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zawieraj¹cy walory wolne od ryzyka ignoruje zidentyfikowane re¿imy. Pelletier (2006)
równie¿ wykorzystuje rozk³ady Gaussa w po³¹czeniu z modelami prze³¹cznikowymi. Model
RSDC Pelletiera jest pomostem, ³¹cz¹cym model CCC, w którym korelacje s¹ sta³e oraz
model DCC Engle’a (2002), w którym korelacje s¹ zmienne w czasie. Pracami, w których
z powodzeniem wykorzystano modele prze³¹cznikowe w modelowaniu finansowych sze-
regów czasowych s¹ prace Ang i Bekaert (2002b) oraz Guidolin i Timmermann (2006a, b).

Istotnym ulepszeniem i polecanym rozwi¹zaniem w modelowaniu struktur zale¿noœci
asymetrycznych jest zastosowanie kopul, a szczególnie kopul warunkowych, wprowa-
dzonych przez Pattona w roku 2001 (patrz, np. Patton 2006). Temat kopul warunkowych
w swoich pracach podejmuj¹ miêdzy innymi Jondeau i Rockinger (2006) oraz Fermanian
i Wegkamp (2004), którzy rozszerzyli pojêcie warunkowej kopuli definiuj¹c „pseudo-
-kopule”. Parametry w kopulach dynamicznych Pattona (2006) opisywane s¹ przez równania
zawieraj¹ce komponenty autoregresyjne oraz informacje z przesz³oœci. Wykorzystuj¹c dyna-
miczn¹ symetryzowan¹ kopulê Joego-Claytona, autor bada dynamikê i asymetriê zale¿noœci
dla kursów walutowych. Jondeau i Rockinger (2006) wykorzystuj¹ dynamiczne kopule
eliptyczne, ale ich pracê wyró¿nia ciekawy sposób modelowania rozk³adów brzegowych.
Mianowicie, autorzy wykorzystuj¹ skoœne rozk³ady t-Studenta, ale ze zmiennym w czasie
wspó³czynnikiem skoœnoœci. Creal i in. (2008) wprowadzili model GAS, który podobnie jak
model Pattona bazuje na informacjach z przesz³oœci i komponentach autoregresyjnych.
Chc¹c uchwyciæ dynamikê asymetrycznych zale¿noœci, zaproponowano po³¹czenie kopul
i modeli prze³¹cznikowych. W wiêkszoœci prac stosowana jest dwustopniowa procedura
estymacji, czyli parametry rozk³adów brzegowych i parametry modeli prze³¹cznikowych s¹
szacowane osobno. Pozwala to unikn¹æ k³opotów obliczeniowych zwi¹zanych z du¿¹ liczb¹
parametrów, które wystêpuj¹ w modelach prze³¹cznikowych. Rodrigez (2007) stosuje mode-
le prze³¹cznikowe opieraj¹c siê na mieszankach jednoparametrycznych kopul archimedeso-
wych do stóp zwrotu piêciu indeksów z Azji Wschodniej oraz czterech indeksów z Ameryki
£aciñskiej. Z kolei Okimoto (2008) bada zale¿noœæ pomiêdzy indeksami pañstw nale¿¹cych
do G7. Autor wykorzystuje model oparty na rozk³adzie normalnym i jednoparametrycznych
kopu³ach, a tak¿e porównuje go z dwustanowym modelem prze³¹cznikowym opartym
tylko narozk³adach normalnych. Drugi z nich, jak wykazuje autor, nie opisuje tak dobrze
struktury zale¿noœci jak model oparty na kopulach. Garcia i Tsafack (2008) stosuj¹ mie-
szanki dwuwymiarowych kopul do modelowania zale¿noœci czterech zmiennych jedno-
czeœnie, stóp zwrotu indeksu oraz piêcioletnich obligacji dla danych z rynku amerykañ-
skiego, kanadyjskiego, francuskiego i niemieckiego. Chollete i in. (2009) opisuj¹ re¿im
z asymetryczn¹ zale¿noœci¹ w ogonach, wykorzystuj¹c wielowymiarowe kopule specjalnego
typu nazywane pn¹czami (ang. vine copula), utworzone z jednoparametrycznych kopul.
Re¿im symetryczny, który opisuje asymptotyczn¹ niezale¿noœæ w ogonach rozk³adu jest
modelowany z wykorzystaniem wielowymiarowej kopuli Gaussa. Autorzy wykazuj¹, ¿e
taki model zdecydowanie lepiej modeluje zale¿noœci w porównaniu do modelu opartego na
wielowymiarowych kopulach Gaussa i t-Studenta (zastosowanej do opisu symetrycznej
zale¿noœci w ogonach). Markwat i in. (2009) wykorzystuj¹ kombinacjê dwóch niezale¿nych

322 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



³añcuchów Markowa i rozró¿niaj¹ cztery re¿imy opisuj¹ce zdefiniowan¹ strukturê i si³ê
zale¿noœci opart¹ na kopule Claytona. Autorzy przedstawiaj¹ wyniki empiryczne dla
wybranych par spoœród dziewiêciu indeksów gie³dowych. Z kolei Doman (2009, 2010a, b),
opieraj¹c siê na danych dziennych, przeprowadzi³ tak¿e badania dla siedmiu wybranych
indeksów (DJIA, S&P 500, DAX, FTSE100, NIKKEI225, HSI i KOSPI) w podziale na
okresy obejmuj¹ce kryzysy: azjatycki, rosyjski i brazylijski oraz drugi, obejmuj¹cy kryzys
z lat 2007–2009. Autor wykorzystuje prze³¹czanie pomiêdzy kopul¹ symetryczn¹ i kopul¹
asymetryczn¹.

Literatura dotycz¹ca rynku polskiego jest stosunkowo uboga. W monografii Domana
(2011) mo¿na znaleŸæ liczne zastosowania (oraz odwo³ania do artyku³ów naukowych autora)
modeli dynamicznych opartych na kopulach w odniesieniu do danych empirycznych z pols-
kiego rynku walutowego i gie³dowego. Przyk³adowo autor (Doman 2008) stosuje prze³¹-
czanie pomiêdzy kopul¹ Gaussa i Joe-Claytona do modelowania zale¿noœci pomiêdzy
indeksami WIG20 oraz MIDWIG. Wyniki empiryczne wskazuj¹ na wystêpowanie sil-
niejszej zale¿noœci dla okresów bessy ni¿ hossy, co jest zgodne z wiêkszoœci¹ wyników
empirycznych, przeprowadzanych dla rozwiniêtych rynków akcji. Syrek (2010), wyko-
rzystuj¹c modele prze³¹cznikowe oparte na kopulach, zbada³ dynamikê struktury zale¿noœci,
bazuj¹c na tygodniowych stopach zwrotu z okresu od stycznia 1997 roku do marca 2010 roku
dla indeksów DAX oraz WIG20. Z kolei Gurgul i Syrek, bazuj¹c na tygodniowych stopach
zwrotu z okresu od stycznia 1995 roku do czerwca 2010, zbadali dynamiczn¹ struktuê
zale¿noœci indeksów DAX, ATX, DJIA oraz WIG20.

2. Model prze³¹cznikowy oparty na kopulach

Przedstawiona metodologia jest oparta na Hamilton (1994), Embrechts i in. (2002),
Jondeau i in. (2007), McNeil i in. (2005). Notacja jest podobna do tej z pracy Chollette i in.
(2009) oraz Tsafak (2009).

Model oparty jest na dwustanowym procesie Markowa pierwszego rzêdu dla zmiennej st.
Niech y y yt t t� ( , )1 2 bêdzie wektorem przefiltrowanych (zestandaryzowanych z wyko-
rzystaniem modeli opisuj¹cych warunkow¹ œredni¹ i warunkow¹ wariancjê) par stóp zwrotu
indeksów oraz niech Y y y yt t t t� � �( , , ,... )1 2 bêdzie zbiorem wszystkich dostêpnych in-
formacji w czasie t.

Gêstoœæ opisuj¹ca stopy zwrotu w czasie t dla re¿imu j jest zdefiniowana jako:

f y y s f c F y F y f yt t t
j

t t t( | , ) ( ( ; ), ( ; ) ( ;( )
� � � �1 1 1 1 2 2 2 1 1� � � �1 2 2 2) ( ; )� f y t

gdzie Ft oraz ft(t = 1, 2) s¹ odpowiednio dystrybuant¹ oraz gêstoœci¹ yt brzegow¹ z pa-
rametrami � � � � � 	i i i i i i� ( , , , , ). Gêstoœæ kopuli c(1) (z pierwszego re¿imu) zosta³a okreœ-
lona tak, by mo¿liwe by³o modelowanie asymetrii zale¿noœci w ogonach ³¹cznego rozk³adu.
Wykorzystano mieszanki kopul archimedesowych (ewentualnie kopul prze¿ycia) oraz dwu-
parametryczne kopule BB1, BB4, BB7. Brak zale¿noœci pomiêdzy wartoœciami ekstre-
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malnymi jest modelowany za pomoc¹ kopuli eliptycznej, czyli c(2) oznacza gêstoœæ kopuli
Gaussa. Dodatkowo rozwa¿ono zastosowanie w re¿imie pierwszym gêstoœci kopul elip-
tycznych t oraz Gaussa, ale nie prowadzi³o to do ulepszenia opisu struktury zale¿noœci.
Wynik ten jest zgodny z Chollette i in. (2009).

Przez p P s j s iij t t� � ��[ | ]1 oznaczono prawdopodobieñstwo tego, ¿e stan i poprzedza
stan j. Wszystkie prawdopodobieñstwa tworz¹ macierz przejœcia:

P
p p

p p

p p

p p
�



�
��



�
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�

�




�
��



�
��

11 12

21 22

11 11

22 22

1

1

która jest estymowana ³¹cznie z parametrami kopul.
Estymacjê zaprezentowanego powy¿ej modelu przeprowadzono z wykorzystaniem me-

tody najwiêkszej wiarygodnoœci. Logarytmiczna funkcja wiarygodnoœci dla zbioru danych
Y Y Y Y T� ( , ,... , )1 1 11 2 :

L Y f y Yt t

t

T

( ; , ) ln ( | ; , )� � � �� �
�
� 1

1

jest dekomponowana na dwie czêœci Lm oraz Lc, zawieraj¹ce odpowiednio gêstoœci brze-
gowe oraz gêstoœæ kopul. Mianowicie, mamy:

L Y L Y L Ym c( ; , ) ( ; ) ( ; , )� � � � �� �

gdzie

L Y f y Y f y Ym t t t t

t

( ; ) [ln ( | ; ) ln ( | ( ; )]� � �� �� �
�

1 1 1 1 1 2 2 2 1 2
1

T

�

L Y c y Y F y Yc t t t t

t

( ; , ) [ln ( | ; ), ( | ( ; ); ]� � � � �� � �1 1 1 1 2 2 2 1 2
�
�

1

T

Zbiór Y y y yit i i it� ( , ,... , )1 2 zawiera stopy zwrotu zmiennej oznaczonej indeksem i,
� � �� ( , )1 2 jest wektorem parametrów par rozk³adów brzegowych, natomiast � � �� ( , , )1 2 P

jest wektorem parametrów kopul oraz prawdopodobieñstw przejœcia. Korzystaj¹c z metody
najwiêkszej wiarygodnoœci mo¿na zapisaæ:

� arg max [ln ( | ( ; ))]� �
�

i it it i

t

T

i

f y Y� �
�
� 1 1

1
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oraz

� arg max ( ; � , )� � ��� L Yc

Tym samym estymuj¹c parametry kopul i osobno rozk³adów brzegowych, z³o¿onoœæ
obliczeñ jest ograniczana.

Do oszacowania modelu prze³¹cznikowego wykorzystano filtr Hamiltona sk³adaj¹cy siê
z pary równañ rekurencyjnych:
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gdzie �

|�t t i �

|�t t�1 s¹ odpowiednio wektorami warunkowych prawdopodobieñstw P s j Yt t[ | ;� ��

oraz P s j Yt t[ | ;� �1 �� (� oznacza iloczyn Hadamarda, natomist 1 – wektor jedynek).

Wektor �t sk³ada siê z gêstoœci kopul, czyli:
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Logarytm funkcji wiarygodnoœci dla obserwowanego zbioru danych daje siê zapisaæ jako:

L Yc
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T
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Startow¹ wartoœæ �

|�1 0 okreœlamy jako graniczne prawdopodobieñstwa procesu Markowa:
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B³êdy œrednie szacunku estymatorów parametrów obliczane s¹ z wykorzystaniem Hes-
sianów i macierzy OPG (ang. Outer Product of Gradients), która sk³ada siê z iloczynów
gradientów (Chollete i in. 2009; Markwat i in. 2009).
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3. Opis danych i wyniki empiryczne

Modelowaniu poddano stopy zwrotu indeksów WIG20, FTSE, CAC, DAX, DJIA oraz
ATX. Tabela 1 przedstawia statystyki opisowe tygodniowych stóp zwrotu wyra¿onych
w procentach z okresu od 1 stycznia 1995 roku do 16 wrzeœnia roku 2011 (co daje w sumie
871 obserwacji).

Tabela 1. Statystyki opisowe tygodniowych stóp zwrotu badanych indeksów

WIG20 FTSE CAC DAX DJIA ATX

œrednia 0,1309 0,1260 0,0544 0,1146 0,1252 0,0782

odchyl. std. 3,9958 2,4727 3,1171 3,3618 2,4862 3,2438

minimum –16,6386 –18,0605 –25,0504 –24,3470 –20,0300 –34,1341

kwartyl 1 –2,1065 –0,9264 –1,6839 –1,6850 –1,1550 –1,3048

mediana 0,1715 0,3248 0,1926 0,4019 0,3277 0,3158

kwartyl 3 2,3629 1,4075 1,9236 2,0979 1,5856 1,8306

maksimum 16,0127 10,3999 12,4321 14,9421 10,6977 17,2263

skoœnoœæ –0,1176 –1,1817 –0,8092 –0,6974 –0,9043 –1,8934

kurtoza 4,8239 10,3652 8,7366 7,9892 10,1392 20,3007

L-B 0,0602 0,1613 0,0387 0,6371 0,0487 0,9951

J-B 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq

Dla ka¿dego z indeksów œrednia stopa zwrotu jest dodatnia, ale niewielka. Analizuj¹c
najni¿sze i najwy¿sze stopy zwrotu mo¿na odnotowaæ, ¿e z wyj¹tkiem indeksu polskiego,
stopy najni¿sze s¹ niemal dwukrotnie wiêksze ni¿ stopy maksymalne (co do wartoœci
bezwzglêdniej). Ujemna skoœnoœæ i wysoka kurtoza potwierdzaj¹ powszechnie obser-
wowane fakty dotycz¹ce stóp zwrotu, mianowicie odstêpstwa od rozk³adu normalnego.
W dwóch ostatnich wierszach umieszczono prawdopodobieñstwa krytyczne zastosowanych
testów. Niezgodnoœæ rozk³adów empirycznych stóp zwrotu z rozk³adem normalnym po-
twierdza test Jarque-Bera, który odrzuca hipotezê o zgodnoœci rozk³adów empirycznych
z rozk³adem normalnym. Test Ljunga-Boxa, który zosta³ zastosowany do wykrycia auto-
korelacji pierwszego rzêdu w po³owie przypadków odrzuca t¹ hipotezê. Podsumowuj¹c,
agregacja stóp zwrotu nie prowadzi do usuniêcia skoœnoœci oraz grubych ogonów, natomiast
zmniejsza autokorelacjê, która czêsto jest obserwowana w dziennych stopach zwrotu. Inn¹
zalet¹ zastosowania tygodniowych stóp zwrotu jest brak koniecznoœci podejmowania de-
cyzji, w jaki sposób postêpowaæ z brakuj¹cymi obserwacjami.

Przed przyst¹pieniem do modelowania zale¿noœci z wykorzystaniem modeli paramet-
rycznych dla ustalenia uwagi obliczono wspó³czynniki korelacji � liniowej Pearsona oraz
wspó³czynnika korelacji Kenalla. Wyniki zamieszczono w tabeli 2.
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Wszystkie oszacowane korelacje s¹ dodatnie i statystycznie istotne. Wspó³czynniki
korelacji liniowej s¹ we wszystkich wypadkach ni¿sze ni¿ wspó³czynniki korelacji Kendalla.
Szczególnie siln¹ korelacjê wykazuj¹ wiod¹ce indeksy europejskie CAC, FTSE, DAX,
a tak¿e indeks DJIA w parze z indeksem gie³dy francuskiej i niemieckiej. Najs³abiej
skorelowany ze wszystkimi pozosta³ymi indeksami jest WIG20, przy czym najsilniejsza
zale¿noœæ jest obserwowana dla pary WIG20-DAX. Z kolei indeks austriacki wykazuje
szczególnie wysok¹ korelacjê z indeksem niemieckim DAX.

Do opisu dynamiki warunkowych œrednich stóp zwrotu mo¿na wykorzystaæ zarówno
jednowymiarowe modele ARMA (Patton (2008), Manner (2010), Chollete, Heinen i Valde-
sogo (2009) oraz inni) osobno do ka¿dego szeregu, jak i model wektorowej autoregresji
VAR (Candelon i Manner (2010), Rossi i de Magistris (2010)) do wszystkich szeregów
³¹cznie. Tutaj wykorzystano jednowymiarowe modele autoregresyjne, jednak warto zau-
wa¿yæ, ¿e dla analizowanych danych w przypadku stosowania modeli wektorowej autore-
gresji dalsze wnioskowanie o oszacowanych modelach GARCH i modelu prze³¹cznikowym
daje bardzo podobne wyniki. Wspó³czynniki modeli autoregresyjnych by³y albo bardzo
ma³e, albo statystycznie nieistotne (w takim wypadku upraszczano model, rezygnuj¹c ze
komponentów autregresyjnych). Na podstawie wyników testu Engle’a, zastosowanego do
otrzymanych reszt oraz wyników testu Ljunga-Boxa, zastosowanego do kwadratów reszt
narzuca siê wniosek, ¿e warunkowa wariancja jest niejednorodna, co zmusza do zasto-
sowania modeli opisuj¹cych zmiennoœæ wariancji warunkowej w czasie (modele klasy
GARCH). Wykorzystano ró¿ne specyfikacje modeli z ró¿nymi postaciami warunkowej
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Tabela 2. Próbkowe wspó³czynniki korelacji Pearsona (górna czêœæ) oraz Kendalla (dolna czêœæ)

WIG20 FTSE CAC DAX DJIA ATX

WIG20 1,000

FTSE 0,505 1,000

CAC 0,481 0,735 1,000

DAX 0,505 0,733 0,881 1,000

DJIA 0,422 0,682 0,743 0,746 1,000

ATX 0,433 0,706 0,634 0,620 0,572 1,000

WIG20 FTSE CAC DAX DJIA ATX

WIG20 1,000

FTSE 0,334 1,000

CAC 0,319 0,516 1,000

DAX 0,335 0,520 0,685 1,000

DJIA 0,271 0,444 0,533 0,530 1,000

ATX 0,258 0,438 0,387 0,393 0,335 1,000

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



funkcji gêstoœci, ale na podstawie kryteriów informacyjnych AIC oraz BIC zosta³y wybrane
nastêpuj¹ce modele:

— GARCH(1,1):

� � � � ��t t t
2

1 1
2

1
2� � �� �

— TARCH(1,1):

� � � � � ��t t t
2

1 1 1
2� � �� �|

— ARCH(2):

� � � � � ��t t t
2

1 1
2

2
2� � �� �

gdzie � �t t te� . Ograniczenia, które musz¹ spe³niæ powy¿sze modele to: �� 0, � t � 0,�t � 0,
oraz � � �1 � � dla modeli GARCH i TARCH oraz �� 0, � t � 0, � �1 2 1� � dla modelu
ARCH.

Warunkowy rozk³ad zosta³ opisany za pomoc¹ skoœnego rozk³adu t lub uogólnione-
go rozk³adu b³êdu GED, czyli e Stt ~ ( , )� 	 lub e GEDt ~ ( )� . Gêstoœæ skoœnego rozk³adu
t-Studenta jest zdefiniowana nastêpuj¹co:

g z

bc
bz a

z

( | , )

( )

� 	

� 	

�

�

�
�

�
�




�
�



�
�




�

�
�



�

�
�

� �

1
1

2 1

2
1

2
dla � �

�
�

�
�




�
�



�
�




�

�
�



�

�
�

� �

 

� �

a

b

bc
bz a

z
a

b
1

1

2 1

2
1

2

� 	

�( )

dla

!

"
"
"
"

#

"
"
"
"

gdzie a c�
�
�




�
�



�
�4

2

1
	

�
�

, b a� � �1 3 2 2	 , c �

�


�
�



�
�




�
�



�
�

$

$

�

% ��
�

1

2

2
2

( )

, natomiast GED( )� rozk³ad

opisuje gêstoœæ:

g z
v

v

( | ) exp�
�

	
�

	
�

�

�
�

�



�
�



�
�

�



�

�
�



�

�
��

2
1

1

21

$

328 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



gdzie

	

�

�

�

�

�

� 


�
�



�
�




�
�



�
�

&

'

(
(
(
(

)

*

+
+
+
+

2
1

3

2
1 2

( / )
/

$

$

Tabela 3 przedstawia wyniki estymacji modeli klasy GARCH (w nawiasach podano
b³êdy œrednie szacunku).

Przedstawione wyniki wskazuj¹ na wysok¹ persystencjê w warunkowej wariancji, suma
wspó³czynników �1 oraz � jest bliska jednoœci w modelach GARCH i modelu TARCH.
W przypadku indeksu DJIA zastosowanie uogólnionych modeli warunkowej heteroske-
dastycznoœci nie usuwa³o efektu ARCH w zestandaryzowanych resztach dla pierwszych
dwóch opóŸnieñ. W przypadku indeksu WIG20 parametr opisuj¹cy asymetriê okaza³ siê,
zgodnie z oczekiwaniami, nieistotny statystycznie. Tym samym zastosowano rozk³ad GED,
za pomoc¹ którego mo¿na opisaæ zjawisko grubych ogonów. Parametry kszta³tu i skoœnoœci
rozk³adów warunkowych dla pozosta³ych indeksów w³aœciwie oddaj¹ zjawisko grubych
ogonów oraz lewostronnej skoœnoœci stóp zwrotu.

Poprawnoœæ specyfikacji rozk³adów brzegowych jest szczególnie istotna, gdy szacowane
s¹ kopule dynamiczne. W tabeli 4 przedstawiono wyniki testów na zgodnoœæ oszacowanych
rozk³adów z rozk³adami teoretycznymi z wykorzystaniem czterech testów „dobroci dopa-
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Tabela 3. Wyniki estymacji parametrów rozk³adów brzegowych

WIG20 FTSE CAC DAX DJIA ATX

MODEL
TARCH(1,1)

GED

GARCH(1,1)

St

GARCH(1,1)

St

GARCH(1,1)

St

ARCH(2)

St

GARCH(1,1)

St

�
0,0958

(0,0776)

0,1200

(0,0671)

0,21

(0,1127)

0,397

(0,1922)

3,6890

(0,3422)

0,3620

(0,1613)

�1

0,0683

(0,0271)

0,0890

(0,0296)

0,0850

(0,0243)

0,116

(0,0338)

0,1850

(0,0552)

0,0910

(0,0279)

�2 – – – –
0,115

(0,0508)
–

�
0,9213

(0,0383)

0,891

(0,0365)

0,892

(0,0307)

0,847

(0,0450)
–

0,864

(0,041)

�
1,4631

(0,1000)

6,088

(1,1193)

10,9703

(3,2020)

8,18

(1,9396)

7,309

(1,6102)

6,972

(1,4231)

	 –
–0,188

(0,0475)

–0,1861

(0,0492)

–0,2153

(0,0492)

–0,1584

(0,0459)

–0,1931

(0,0473)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



sowania” (tabela zawiera wartoœci prawdopodobieñstw krytycznych). Dodatkowo przedsta-
wiono wyniki testu BDS (Brock-Dechert-Scheinkman), który zosta³ zastosowany do ze-
standaryzowanych reszt w celu zbadania, czy obserwacje z otrzymanych szeregów s¹
niezale¿ne i pochodz¹ z takich samych rozk³adów. Brak autokorelacji w zestandaryzo-
wanych resztach i ich kwadratach znajduje potwierdzenie w wynikach testu Engle’a i testu
Ljunga-Boxa.

We wszystkich przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o zgod-
noœci rozk³adów z rozk³adami teoretycznymi. Test BDS tak¿e daje po¿¹dane wyniki. Jest to
gwarancj¹, ¿e przekszta³cone zmienne, które zostan¹ wykorzystane w procesie estymacji
parametrów kopul bêd¹ mia³y rozk³ady jednostajne. Alternatywnie mo¿na przekszta³caæ
zestandaryzowane reszty do rozk³adów jednostajnych z wykorzystaniem dystrybuanty em-
pirycznej. Wyniki przedstawione w dalszej czêœci s¹ niemal identyczne, co potwierdza
„dobroæ” dopasowania rozk³adów teoretycznych.

Wykorzystuj¹c metodologiê przedstawion¹ w czêœci trzeciej wyznaczono funkcje wiary-
godnoœci, które poddano maksymalizacji. Tabela 5 przedstawia wyniki estymacji (wartoœci
ocen oszacowanych parametrów wraz z b³êdami œrednimi szacunku).

Parametry �
1
1( ) i �

1
2( ) s¹ parametrami kopul w pierwszym re¿imie, natomiast �2 jest

wspó³czynnikiem korelacji liniowej Pearsona, w pe³ni charakteryzuj¹cym kopulê w drugim
re¿imie (kopulê Gaussa). W wiêkszoœci przypadków najlepsz¹ z punktu widzenia kryteriów
informacyjnych okaza³a siê kopula BB7. Wszystkie oszacowane parametry s¹ statystycznie
istotne na poziomie istotnoœci 1%.

Poprawnoœæ specyfikacji kopul sprawdzono wykorzystuj¹c test Andersona-Darlinga.
Wyniki zamieszczono w tabeli 6.

Jedynie w przypadku pary DAX-ATX wartoœæ p jednego z testów jest mniejsza ni¿ 0,1.
Warto zasygnalizowaæ, ¿e w pozosta³ych wczeœniej wykorzystywanych testach zgodnoœci,
wartoœæ p jest nie mniejsza ni¿ 0,2. Przekszta³caj¹c warunkowe kopuleC u( | )� oraz C |u( )� do
rozk³adu normalnego standardowego z wykorzystaniem odwrotnoœci dystrybuanty, przed-
stawiono poni¿ej wykresy typu kwantyl-kwantyl, ilustruj¹ce jedynie niewielkie odchylenia
w ogonach rozk³adów.
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Tabela 4. Wartoœci prawdopodobieñstwa krytycznego w testach poprawnoœci specyfikacji
rozk³adów brzegowych

WIG20 FTSE CAC DAX DJIA ATX

K-S 0,991 0,423 0,992 0,997 0,630 0,734

,2 0,943 0,410 0,980 0,923 0,845 0,914

CvM 0,995 0,426 0,208 0,762 0,337 0,205

A-D 0,898 0,559 0,934 0,880 0,743 0,538

BDS 0,462 0,859 0,314 0,359 0,547 0,428

�ród³o: opracowanie w³asne



Warto w tym miejscu zasygnalizowaæ, ¿e dla porównania oszacowano tak¿e modele
prze³¹cznikowe, w których asymetryczne kopule zast¹piono kopulami eliptycznymi Gaussa
i t-Studenta. Opieraj¹c siê na testach dla C u( | )� oraz C |u( )� takich modeli mo¿na stwierdziæ,
¿e w wielu przypadkach specyfikacja tego typu mo¿e byæ poprawna statystycznie, ale jej
zastosowanie nie prowadzi do zmniejszenia wartoœci kryteriów informacyjnych.

Na podstawie oszacowanych prawdopodobieñstw przejœcia obliczono œrednie czasy
powrotów do re¿imu pierwszego i drugiego, które oznaczono odpowiednio przez mtr1 oraz
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Tabela 5. Wyniki estymacji parametrów modeli prze³¹cznikowych

Para indeksów Kopula w pierszym re¿imie �1
1( ) �1

2( ) �2 p11 p22

WIG20-FTSE BB7
1,3573

(0,0130)

0,7553

(0,0211)

0,2505

(0,0172)

0,9934

(0,0006)

0,9828

(0,0027)

WIG20-CAC BB7
1,4291

(0,0103)

0,6092

(0,0123)

0,2566

(0,0106)

0,9988

(0,0003)

0,9976

(0,0015)

WIG20-DAX BB7
1,4234

(0,0142)

0,8739

(0,0188)

0,3968

(0,009)

0,9957

(0,0009)

0,9962

(0,0012)

WIG20-DJIA BB7
1,2920

(0,0128)

0,6831

(0,0124)

0,3410

(0,0053)

0,9983

(0,0006)

0,9986

(0,0004)

WIG20-ATX BB1
0,6319

(0,0159)

1,2048

(0,0094)

0,1233

(0,0083)

0,9961

(0,0011)

0,9953

(0,0014)

FTSE-CAC BB7
2,2730

(0,0253)

1,7921

(0,028)

0,5785

(0,0068)

0,9799

(0,0019)

0,9752

(0,0018)

FTSE-DAX BB1
1,0168

(0,0335)

2,0957

(0,0188)

0,6609

(0,0047)

0,9573

(0,0023)

0,9882

(0,0017)

FTSE-DJIA BB1
0,9994

(0,0431)

1,4632

(0,0154)

0,5377

(0,0431)

0,9782

(0,0070)

0,9805

(0,0015)

FTSE-ATX BB7
1,7068

(0,0154)

1,4654

(0,0181)

0,5206

(0,0048)

0,9982

(0,001)

0,9985

(0,0007)

CAC-DAX BB4
0,6020

(0,013)

2,2188

(0,0241)

0,7898

(0,0029)

0,9947

(0,002)

0,9948

(0,0024)

CAC-DJIA BB4
0,6655

(0,0164)

1,0954

(0,0153)

0,6167

(0,0024)

0,9928

(0,0012)

0,9922

(0,0017)

CAC-ATX BB7
1,5363

(0,0163)

1,2869

(0,0144)

0,3843

(0,0074)

0,9978

(0,0013)

0,9960

(0,0013)

DAX-DJIA BB1
0,6509

(0,0245)

1,7899

(0,0186)

0,6536

(0,005)

0,9908

(0,0008)

0,9911

(0,0017)

DAX-ATX BB7
1,4566

(0,0126)

1,1031

(0,015)

0,2264

(0,0081)

0,9984

(0,0007)

0,9933

(0,002)

DJIA-ATX BB4
0,3868

(0,0162)

0,3545

(0,0074)

0,7016

(0,0027)

0,9909

(0,001)

0,9851

(0,0017)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



mtr2 , stosunek oczekiwanych czasów trwania w re¿imach (asymetrycznego do symetrycz-
nego) d d1 2 oraz bezwarunkowe prawdopodobieñstwa trwania w re¿imie pierwszym %1

i drugim %2 . Zestawy obliczonych charakterystyk zamieszczono w tabeli 7.
W oœmiu przypadkach œredni czas powrotu do re¿imu charakeryzuj¹cego siê zale¿noœ-

ciami pomiêdzy ekstremalnymi stopami zwrotu jest krótszy ni¿ dla re¿imu symetrycznego,
bez zale¿noœci w ogonach rozk³adu. Szczególnie du¿e ró¿nice w œrednich czasach powrotu
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Tabela 6. Wyniki testowania poprawnoœci specyfikacji kopul

Para indeksów C u( | )� C |u( )�

WIG20-FTSE 0,61 0,79

WIG20-CAC 0,89 0,33

WIG20-DAX 0,25 0,43

WIG20-DJIA 0,60 0,46

WIG20-ATX 0,51 0,68

FTSE-CAC 0,42 0,83

FTSE-DAX 0,94 0,56

FTSE-DJIA 0,52 0,27

FTSE-ATX 0,61 0,28

CAC-DAX 0,69 0,45

CAC-DJIA 0,34 0,28

CAC-ATX 0,94 0,47

0DAX-DJIA 0,89 0,61

DAX-ATX 0,73 0,06

DJIA-ATX 0,65 0,81

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq

Rysunek 1. Wykresy kwantyl-kwantyl dla C u( | )� oraz C |u( )� (para DAX-ATX)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



do re¿imów s¹ w przypadku pary FTSE-DAX oraz DAX-ATX. W pierwszym z nich czas
powrotu do re¿imu symetrycznego jest niemal czterokrotnie krótszy ni¿ do re¿imu asy-
metrycznego. W drugim sytuacja jest odwrotna. Pary WIG20-FTSE, WIG20-CAC oraz
CAC-ATX wykazuj¹ podobne cechy jak DAX-ATX. Mediana stosunków d d1 2 (œrednich
czasów trwania w re¿imiach asymetrycznym i symetrycznym) wynosi 1,08. Ostatecznie,
bezwarunkowe prawdopodobnieñstwa trwania w re¿imach %1 i %2 obrazuj¹ ró¿nicê w za-
le¿noœciach dla par indeksów. W wymienionych przypadkach odnotowano ogromne ró¿nice
w prawdopodobnieñstwach bezwarunkowych trwania w re¿imie asymetrycznym i symet-
rycznym. Prawdopodobieñstwo tego, ¿e na rynkach niemieckim i austriackim wyst¹pi¹
jednoczesne hossy lub bessy jest czterokrotnie wy¿sze ni¿ gdyby mia³y wyst¹piæ okresy
wzglêdnego spokoju (co nie oznacza, rzecz jasna, niskiej zale¿noœci).

Stosuj¹c iteracjê wstecz (od ostatniej do pierwszej obserwacji) mo¿na wyznaczyæ wyg³a-
dzone prawdopodobieñstwa przebywania w re¿imach w czasie t, bazuj¹c na ca³ym zbiorze
informacji:

� � { [� ( )� ]}| | | |� � � �t T t t
T

t T t tP� -�� 1

gdzie (-) oznacza dzielenie wektorów element po elemencie.
Na wykresach na rysunku 2 przedstawiono wyg³adzone prawdopodobieñstwa prze-

bywania w pierwszym re¿imie.
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Tabela 7. Charakterystyki opisuj¹ce re¿imy

Para indeksów mtr1 mtr2 d d1 2 %1 %2

WIG20-FTSE 1,38 3,62 2,62 0,72 0,28

WIG20-CAC 1,49 3,04 2,04 0,67 0,33

in0WIG20-DAX 2,13 1,88 0,88 0,47 0,53

WIG20-DJIA 2,16 1,86 0,86 0,46 0,54

WIG20-ATX 1,83 2,20 1,20 0,55 0,45

FTSE-CAC 1,81 2,24 1,24 0,55 0,45

FTSE-DAX 4,61 1,28 0,28 0,22 0,78

FTSE-DJIA 2,11 1,89 0,89 0,52 0,48

FTSE-ATX 2,21 1,83 0,83 0,45 0,55

CAC-DAX 2,00 1,99 0,99 0,49 0,51

CAC-DJIA 1,92 2,08 1,08 0,52 0,48

CAC-ATX 1,54 2,84 1,84 0,65 0,35

DAX-DJIA 2,04 1,96 0,96 0,49 0,51

DAX-ATX 1,24 5,20 4,20 0,81 0,19

DJIA-ATX 1,61 2,64 1,64 0,62 0,38

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



334 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

Rysunek 2. Wyg³adzone prawdopodobieñstwa przebywania w re¿imie pierwszym

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq
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Rysunek 2. cd.
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Rysunek 2. cd.



Bardzo interesuj¹ce s¹ wykresy prawdopodobieñstw dla par DAX-DJIA, CAC-DJIA,
FTSE-DAX, FTSE-CAC, FTSE-DJIA. Dla wszystkich wymienionych par indeksów w po-
bli¿u obserwacji o numerze 720 (co odpowiada trzeciemu kwarta³owi 2008 roku) nastêpuje
gwa³towne przejœcie do re¿imu opisuj¹cego zale¿noœæ w ogonach rozk³adu. Zmianê w struk-
turze zale¿noœci mo¿na powi¹zaæ z upadkiem banku Lehman Brothers, który datuje siê na
14 wrzeœnia tego roku. Wyj¹tkowe zachowanie indeksu austriackiego w po³¹czeniu z nie-
mieckim mo¿na wyt³umaczyæ efektem zara¿enia. Zale¿noœæ pomiêdzy indeksem amerykañ-
skim i niemieckim zosta³a przeniesiona przez ten ostatni na indeks austriacki. Uzupe³nieniem
spostrze¿enia jest obserwacja cen indeksów, które od wrzeœnia 2008 roku cechowa³ gwa³-
towny spadek.

Kolejnym krokiem jest obliczenie si³y zale¿noœci pomiêdzy rozpatrywanymi stopami
zwrotu. Tabela 8 przedstawia wspó³czynniki tau Kendalla oraz wspó³czynniki zale¿noœci
w ogonach, obliczone na podstawie oszacowanych parametrów. Miarê � obliczono jako
sumê wspó³czynników �� oraz �� wa¿onymi bezwarunkowymi prawdopodobieñstwami
trwania w re¿imach. Dodatkowo miary zale¿noœci liczone dla ka¿dego re¿imu przeskalo-
wano bezwarunkowymi prawdopodobieñstwami, otrzymuj¹c % �1 1, % �2 2 , % 	1 U oraz % 	1 L .

Wspó³czynniki zale¿noœci � Kendalla nie ró¿ni¹ siê bardzo w stosunku do wspó³-
czynników próbkowych, obliczonych na podstawie surowych stóp zwrotu, ale z powy¿szej

Zeszyty Naukowe nr 9 337

Tabela 8. Miary zale¿noœci obliczone na podstawie oszacowanych modeli

Para indeksów � �1 �2 	U 	L % �1 1 % �2 2 % 	1 U % 	1 L

WIG20-FTSE 0,306 0,361 0,161 0,334 0,399 0,261 0,044 0,242 0,289

WIG20-CAC 0,288 0,348 0,165 0,376 0,321 0,234 0,054 0,252 0,215

WIG20-DAX 0,323 0,395 0,260 0,373 0,452 0,186 0,138 0,175 0,212

WIG20-DJIA 0,273 0,332 0,222 0,290 0,363 0,153 0,119 0,134 0,168

WIG20-ATX 0,237 0,369 0,079 0,222 0,402 0,201 0,036 0,121 0,220

FTSE-CAC 0,502 0,591 0,393 0,643 0,679 0,327 0,176 0,356 0,375

FTSE-DAX 0,508 0,684 0,460 0,608 0,722 0,148 0,360 0,132 0,157

FTSE-DJIA 0,448 0,544 0,361 0,183 0,405 0,256 0,190 0,185 0,293

FTSE-ATX 0,423 0,513 0,349 0,499 0,623 0,232 0,191 0,226 0,282

CAC-DAX 0,659 0,556 0,751 0,526 0,476 0,262 0,397 0,248 0,224

CAC-DJIA 0,507 0,587 0,423 0,531 0,561 0,304 0,203 0,276 0,291

CAC-ATX 0,394 0,472 0,251 0,430 0,584 0,306 0,088 0,278 0,378

DAX-DJIA 0,515 0,578 0,453 0,527 0,552 0,284 0,231 0,259 0,271

DAX-ATX 0,381 0,437 0,145 0,391 0,533 0,353 0,028 0,315 0,431

DJIA-ATX 0,345 0,253 0,495 0,142 0,201 0,157 0,188 0,088 0,125

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Stooq



tabeli mo¿na wywnioskowaæ, jaka czêœæ tej zale¿noœci jest generowana przez zwi¹zki w re-
¿imie asymetrycznym i symetrycznym z osobna. Najsilniejsze zwi¹zki wykazuj¹ indeksy
najwiêkszych gie³d europejskich DAX, CAC oraz FTSE, a tak¿e te indeksy w powi¹zaniu
z indeksem amerykañskim. Spoœród nich najsilniejsz¹ zale¿noœæ mierzon¹ uœrednionym
wspó³czynnikiem � wykazuje indeks francuski oraz niemiecki. Takie samo spostrze¿enie
dotyczy zale¿noœci w stabilnych czasach, podczas gdy najsilniejsza zale¿noœæ w okresach
hossy i bessy (mierzona �1) zdecydowanie odnosi siê do pary angielsko-niemieckiej. Za-
razem warto zauwa¿yæ, ¿e jedynie w przypadku par CAC-DAX oraz DJIA-ATX wspó³-
czynnik tau Kendalla jest wiêkszy dla re¿imu symetrycznego. Podsumowuj¹c, stosunek
� �1 2 (poza wspomnianymi przypadkami) mieœci siê w przedziale od 1,28 do 4,67,
przy czym osi¹ga minimaln¹ wartoœæ dla pary DAX-DJIA oraz maksymaln¹ dla pary
WIG20-ATX. Skaluj¹c wspó³czynniki bezwarunkowymi prawdopodobieñstwami %1 oraz
%2 otrzymano jeszcze jeden wyj¹tek (para FTSE-DAX). Oznacza to, ¿e zale¿noœæ po-
miêdzy indeksami silnie wzrasta podczas wspólnych okresów silnych spadków lub silnych
wzrostów. Uzupe³nieniem takiej konkluzji jest obserwacja wspó³czynników zale¿noœci
w ogonach rozk³adów. Podczas wspólnych okresów hossy najwiêksz¹ zale¿noœæ wykazuje
para FTSE-CAC, natomiast podczas bessy para FTSE-DAX. W dwóch przypadkach wspó³-
czynnik zale¿noœci w górnym ogonie jest wiêkszy ni¿ w dolnym (WIG20-CAC i CAC-
-DAX). Polski rynek jest generalnie najsilniej powi¹zany z niemieckim. Jedynym wyj¹tkiem
jest wartoœæ asymptotycznej zale¿noœci w górnym ogonie dwuwymiarowego rozk³adu w po-
wi¹zaniu z indeksem CAC, czyli pomiêdzy jednoczeœnie wystêpuj¹cymi wysokimi stopami
zwrotu na rynku polskim i francuskim. Wspó³czynnik 	U wynosi tu 0,376 i jest niewiele
wiêkszy ni¿ dla pary WIG20-DAX (0,373).

Podsumowanie

Modele prze³¹cznikowe, oparte na kopulach, s¹ przydatnym narzêdziem w okreœlaniu
dynamicznej struktury zale¿noœci pomiêdzy zmiennymi finansowymi. Badania przepro-
wadzone z wykorzystaniem takich modeli wskazuj¹ na istotn¹ dynamiczn¹ i asymetryczn¹
zale¿noœæ pomiêdzy stopami zwrotu gie³dowych rynków akcji. Pomimo globalnego wp³ywu
gie³dy amerykañskiej na zachowanie indeksów gie³d europejskich (wykazano najsilniej-
sz¹ zale¿noœæ gie³dy niemieckiej i amerykañskiej mierzon¹ wspó³czynnikiem korelacji
Kendalla, obliczonym z modelu opartego na kopulach), analiza wspó³czynników zale¿noœci
w podziale na okresy wzglêdnego spokoju na gie³dach i okresy wzrostów/spadków cen
ujawnia silniejsze powi¹zania pomiêdzy wiod¹cymi indeksami europejskimi. Zdecydowanie
najsilniejsze powi¹zania wykazuje gie³da niemiecka i angielska w okresach o¿ywienia na
rynkach oraz gie³da niemiecka i francuska w okresach wzglêdnego spokoju.

Z kolei pomiar zale¿noœci wartoœci ekstremalnych wskazuje na najsilniejsz¹ zale¿noœæ
gie³dy francuskiej i angielskiej w okresach hossy oraz gie³dy angielskiej i niemieckiej
w okresach bessy. Gie³da polska wykazuje najsilniejsze powi¹zania z rynkiem francuskim
i niemieckim, silniejsze ni¿ z gie³d¹ reprezentowan¹ przez indeks DJIA. W okresach
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wspólnej hossy na rynkach gie³dowych zale¿noœci indeksu WIG20 i CAC oraz WIG20
i DAX s¹ niemal identyczne, natomiast w okresie krachów gie³dowych zale¿noœæ drugiej
z wymienionych par jest wyraŸnie mocniejsza. Pomimo bardzo silnych zwi¹zków gospo-
darki niemieckiej i austriackiej, indeks gie³dy wiedeñskiej jest najsilniej powi¹zany z in-
deksem FTSE, a nie DAX, jak mog³oby siê wydawaæ. Silniejsze s¹ tak¿e zwi¹zki indeksu
austriackiego z indeksem francuskim ni¿ z indeksem niemieckim. Generalnie najni¿sze
wartoœci wspó³czynników korelacji Kendalla zanotowano w przypadku par, których jednym
ze sk³adników jest indeks WIG20. W okresach bessy wystêpuj¹ bardzo silne zwi¹zki
polskiej gie³dy z gie³d¹ austriack¹ i angielsk¹ (równie silna zale¿noœæ), silniejsze nawet ni¿
z gie³d¹ amerykañsk¹.

Re¿imy, charakteryzuj¹ce wspó³zale¿noœci tygodniowych stóp zwrotu indeksów gie³-
dowych, cechuje wysoka stabilnoœæ. Blisko w po³owie przypadków œredni czas powrotu do
re¿imu, charakteryzuj¹cego siê zale¿noœciami pomiêdzy ekstremalnymi stopami zwrotu, jest
krótszy ni¿ dla re¿imu symetrycznego bez zale¿noœci w ogonach rozk³adu. Istotne ró¿nice
w œrednich czasach powrotu do re¿imów wystêpuj¹ w przypadku zale¿noœci gie³dy an-
gielskiej i niemieckiej oraz niemieckiej i austriackiej. W pierwszej z wymienionych par
czas powrotu do re¿imu symetrycznego jest wyraŸnie krótszy, w drugim znacznie d³u¿szy.
Gie³da polska w po³¹czeniu z gie³dami angielsk¹ i francusk¹ ma cechy pary indeksów
DAX-ATX.
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Mariusz Trojak*, Dominika Porcja**

Wp³yw globalnego kryzysu finansowego
na bankowoœæ islamsk¹ i klasyczn¹ –
analiza porównawcza

The impast of the globar financial crisis on the Islamie

and clasical banking – the comparative analysis

The Islamic finance and banking become the more and more important player in the global

financial sector. Contrary to classical banking the Islamic banking has religious fun-

damentals (shariat) and according to it they should be less affected by the financial crisis

than the classical competitors. The authors tend to verify the following hypothesis: firstly,

Islamic Banks are risk averse more than classical ones, secondly – the liquidity of money

market in the system with higher share of Islamic institutions is higher than in markets with

the domination of classical banking and thirdly – the valuation of Islamic based financial

instruments is higher than traditional ones.

The paper has the following structure: the first part describes the development of Islamic

finance and the religious rules they are based on, the second part deals with the verification

of research hypothesis and the last parts presents the main conclusion withdrawn from the

research.

Wprowadzenie

Pocz¹tek XXI wieku przyniós³ rozwój bankowoœci na œwiecie, na niespotykan¹ wczeœ-
niej skalê. By³ on mo¿liwy przede wszystkim wskutek pojawienia siê nowych form prze-
prowadzania transakcji, w szczególnoœci bankowoœci elektronicznej, jak równie¿ wielu
nowych produktów finansowych, dostosowanych do rosn¹cych i coraz bardziej zró¿ni-
cowanych potrzeb i wymagañ klientów. Okres ten wi¹za³ siê równie¿ z hoss¹ na rynkach
gie³dowych, która siê przejawia³a zw³aszcza we wzroœcie kursów akcji firm bran¿y inter-
netowej. Wzrost gospodarczy powodowa³ równie¿ przyrost zapotrzebowania na produkty
bankowe, w tym kredyty hipoteczne i inne instrumenty finansowe, udzielane na ryzy-
kownych zasadach. Jednak w 2007 r. rozpocz¹³ siê globalny kryzys finansowy, który by³
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spowodowany przede wszystkim w³aœnie pêkniêciem bañki spekulacyjnej na amerykañskim
rynku kredytów hipotecznych. Przyniós³ on k³opoty finansowe lub nawet bankructwo wielu
przedsiêbiorstw, co wywo³a³o w efekcie wysoki poziom niesp³acalnoœci kredytów i powa¿ne
zagro¿enie utraty p³ynnoœci w wielu instytucjach finansowych na ca³ym œwiecie. Dalsz¹
konsekwencj¹ tych zjawisk by³o wyst¹pienie recesji w najwiêkszych œwiatowych gos-
podarkach, której rozmiar by³ najwiêkszy od czasów II wojny œwiatowej. W obliczu za³a-
mania wielu tradycyjnych rynków finansowych, inwestorzy zwrócili siê ku nowym, alter-
natywnym formom i obszarom alokacji kapita³u. Jednym z obszarów ich zainteresowania
sta³a siê bankowoœæ islamska, która ze wzglêdu na swoj¹ egzotyczn¹ konstrukcjê i wy-
nikaj¹c¹ z etycznych fundamentów islamu wysok¹ niechêæ do ryzyka, by³a postrzegana jako
bezpieczna przystañ dla poszukuj¹cych wysokich stóp zwrotu inwestorów1.

W zwi¹zku z zaistnieniem powy¿szych zjawisk gospodarczych, celem niniejszego opra-
cowania jest analiza wp³ywu globalnego kryzysu finansowego na funkcjonowanie ban-
kowoœci opartej na prawie koranicznym. Autorzy zwrócili uwagê na kontekst etycznych
fundamentów tej dzia³alnoœci, promuj¹cych sprawiedliwe rozk³adanie ryzyka pomiêdzy
uczestników rynków finansowych, spo³eczn¹ odpowiedzialnoœæ oraz bezpieczeñstwo do-
konywanych operacji. Tym samym dokonana zostanie próba odpowiedzi na pytanie, czy
fundamenty bankowoœci islamskiej przyczyniaj¹ siê do ograniczenia negatywnych skutków
globalnego kryzysu finansowego. Badanie dotyczy miêdzy innymi problematyki wyceny
oraz dostêpnoœci poszczególnych instrumentów finansowych w wybranych krajach mu-
zu³mañskich, a tak¿e wyników finansowych w bankach islamskich w okresie kryzysu
finansowego lat 2007–2009. T³em analizy by³a sytuacja sektora finansowego w USA
i krajach Europy Zachodniej, gdzie dominuje bankowoœæ klasyczna. Dziêki temu mo¿liwym
sta³o siê porównanie obu systemów bankowych w okresie kryzysu. W opracowaniu posta-
wiono nastêpuj¹ce hipotezy:

1. Ze wzglêdu na sposób finansowania i awersjê do podejmowania ryzyka przez przed-
siêbiorstwa dzia³aj¹ce zgodnie z zasadami szariatu, a tak¿e zakaz spekulacji, ceny
akcji przedsiêbiorstw islamskich cechowa³y siê w okresie kryzysu ni¿sz¹ zmien-
noœci¹ oraz wy¿sz¹ stabilnoœci¹ ni¿ ceny akcji innych przedsiêbiorstw, których
funkcjonowanie nie zosta³o oparte na prawie koranicznym.

2. W zwi¹zku z koniecznoœci¹ kierowania siê prawem szariatu, aktywa banków islam-
skich charakteryzowa³y siê ni¿szym poziomem ryzyka ni¿ akcje banków klasycznych.

3. Wzajemne zaufanie wewn¹trz sektora finansowego krajów muzu³mañskich, wyni-
kaj¹ce z wyznawania tej samej religii i postêpowania wed³ug tych samych zasad,
przyczyni³o siê do ograniczenia spadku dostêpnoœci pieni¹dza na rynku miêdzy-
bankowym.
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1. Rozwój rynku finansów islamskich

W ci¹gu ostatnich 40 lat islamski rynek finansowy stworzy³ znaczn¹ liczbê instrumentów
oraz produktów finansowych, d¹¿¹c do osi¹gniêcia stopnia rozwoju oraz standardów w³aœ-
ciwych dla bankowoœci klasycznej. Wed³ug szacunków, rós³ on w latach 2003–2008 œrednio
o 15–20 % rocznie, osi¹gaj¹c w 2008 r. globaln¹ wartoœæ 800–1000 mld USD 2.

Nale¿y tu zauwa¿yæ, ¿e podstawowe zasady finansów islamskich mo¿na wyraziæ za
pomoc¹ piêciu zakazów i praw:

1. Pobieranie procentu jest niesprawiedliwe (riba).
2. Finansiœci powinni równowa¿yæ swoje zyski i straty.
3. Zarabianie pieniêdzy z pieniêdzy (lichwa) jest niedopuszczalne.
4. Niedopuszczalnoœæ niewiedzy jednej ze stron co do charakteru transakcji (gharar).
5. Zyski nie powinny pochodziæ z dzia³alnoœci, któr¹ zakazuje islam (haram)3.
Dodatkowym ograniczeniem swobody dzia³alnoœci bankowoœci islamskiej jest koniecz-

noœæ œcis³ego przestrzegania islamskiego prawa koranicznego – szariatu. Przestrzeganie
praw szariatu oraz wymienionych wy¿ej zakazów i praw, wymusza poni¿sze oryginalne
rozwi¹zania finansów islamskich:

— stosowanie udzia³ów w zysku zamiast procentu,
— po³o¿enie nacisku na zyskownoœæ projektu,
— silniejsze powi¹zanie miêdzy sektorem finansowym a realnym,
— stosowanie zasad moralnych4.
Jednak mimo powy¿szych ograniczeñ, które z punktu widzenia bankowoœci klasycznej

stanowi³yby powa¿ne ograniczenie wolnoœci gospodarowania, bankowoœæ islamska notuje
stabilny wzrost. Przyczyn takiego stanu rzeczy mo¿na upatrywaæ w nastêpuj¹cych zja-
wiskach:

— wspó³czesne instrumenty islamskiego rynku finansowego coraz lepiej spe³niaj¹ z³o-
¿one wymagania przedsiêbiorców oraz klientów indywidualnych,

— wraz z rozwojem rynku islamskiego, roœnie jego znajomoœæ wœród klientów, a tak¿e
wzrasta wizerunek stabilnego partnera biznesowego,

— poprawnie przygotowane umowy dotycz¹ce instrumentów bankowoœci islamskiej,
daj¹ odpowiednie zabezpieczenie stronom transakcji,

— w wielu krajach muzu³mañskich roœnie stopieñ islamizacji spo³eczeñstw, co skutkuje
wzrostem popytu na instrumenty i instytucje dzia³aj¹ce zgodnie z szariatem,

— w krajach europejskich oraz w USA mieszka i prowadzi biznes coraz wiêcej muzu³-
manów, co wprowadza o¿ywienie w iloœci kontaktów biznesowych nawi¹zywanych
przez przedsiêbiorców islamskich na terenie Unii Europejskiej i USA,
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— na podstawie porozumieñ miêdzynarodowych powstaj¹ struktury prawne, wspie-
raj¹ce rozwój rynku islamskich instrumentów finansowych,

— zasady ekonomii i bankowoœci islamskiej s¹ uwa¿ane za konserwatywne i coraz
czêœciej postrzegane jako przejaw rosn¹cego znaczenia etyki w dzia³alnoœci gos-
podarczej.

Rysunek 1 obrazuje wzrost znaczenia tego segmentu sektora finansowego w wybranych
krajach islamskich.

Jak ³atwo zauwa¿yæ na rysunku 1, w okresie od 2002 do 2007 roku nastêpowa³ dyna-
miczny wzrost udzia³u instrumentów finansowych opartych na prawie koranicznym w od-
niesieniu do aktywów sektora bankowego tych krajów. Szczególnie wysoki udzia³ obserwo-
wany by³ w Kuwejcie, Katarze oraz Zjednoczonych Emiratach Arabski i Malezji. Znacznie
mniejszy poziom tego wskaŸnika obserwowany by³ w Turcji i Indonezji, lecz zauwa¿alny
jest wzrost owego parametru.

2. Reakcja islamskiego sektora finansowego na kryzys

Banki dzia³aj¹ce zgodnie z szariatem staraj¹ siê ograniczyæ skutki œwiatowego kryzysu
gospodarczego w pierwszym rzêdzie poprzez intensywne prace nad miêdzynarodowymi
standardami islamskimi (zarówno dotycz¹cymi struktury produktów, jak i rachunkowoœci),
gdy¿ ich brak jest g³ównym ograniczeniem dla przyspieszenia rozwoju bankowoœci islam-
skiej i jej ekspansji geograficznej5.
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Rysunek 1. Udzia³ finansów islamskich w ca³oœci aktywów sektora bankowegow wybranych krajach

w latach 2002–2007

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie McKinsey Islamic Banking Competitiveness Report 2008

5 Andrew, Islamic Finance – Accounting Standards, Risk Management In Australia, 2007.



Mimo, ¿e standardy dla bankowoœci islamskiej zosta³y ustanowione przez Organizacjê
do Spraw Rachunkowoœci i Audytu dla Islamskich Instytucji Finansowych (Accounting and

Audit Organization for Islamic Financial Institiutions, AAOIFI) oraz przez Radê do Spraw
Islamskich Us³ug Finansowych (Islamic Financial Services Board, IFSB), to jednak nie s¹
one ze sob¹ w pe³ni zgodne, a ponadto – choæ akceptowane w œwiecie islamskim – nie sta³y
siê jeszcze standardami rynkowymi i niektóre instytucje nie stosuj¹ tych regulacji. Brakuje
zreszt¹ nie tylko w pe³ni rynkowych standardów dla instrumentów finansowych, ale tak¿e
dla ksiêgowoœci, w której odpowiednie ujednolicone metody postêpowania pozwala-
³yby dokonywaæ operacji ksiêgowych oraz sporz¹dzaæ raporty miêdzy instytucjami oraz
krajami islamskimi. Znamienne jest, ¿e zastosowanie Miêdzynarodowych Standardów
Rachunkowoœci (MSR) jest utrudnione ze wzglêdu na odmienn¹ konstrukcjê islamskich
instrumentów finansowych. Za przyk³ad mo¿e pos³u¿yæ tutaj transakcja ijara wa itkina,

która jest zbli¿ona do tradycyjnego leasingu, jednak zapewnia przeniesienie w³asnoœci na
koniec kontraktu, podczas gdy leasing tylko umo¿liwia tak¹ opcjê. W sytuacji, gdy pañstwa
islamskie wprowadz¹ w pe³ni przejrzyste i porównywalne standardy bankowoœci islamskiej,
bêdzie mo¿liwe zbudowanie metodologii i systemów ratingowych, pozwalaj¹cych na prze-
prowadzanie analiz porównawczych na poziomie makro oraz s³u¿¹cych indywidualnym
uczestnikom rynku, do szybkiej i opartej na rzetelnych wskaŸnikach oceny potencjalnych
kontrahentów lub partnerów biznesowych. Zainteresowanie kwesti¹ oceny ratingowej ban-
kowoœci islamskiej okazuj¹ jedne z najwiêkszych agencji ratingowych, takie jak Moody's
i Fitch Ratings. Ta ostatnia ju¿ od wielu lat uczestniczy w najwa¿niejszych konferencjach,
poœwiêconych kwestiom rynków i instytucji islamskich, gdzie przedstawia postêp prac oraz
najnowsze propozycje, dotycz¹ce narzêdzi i metod oceny.

Jednak powstaj¹ tak¿e nowe instytucje, jak przyk³adowo Islamic International Rating

Agency (IIRA), które wykorzystuj¹ w swej dzia³alnoœci zarówno tradycyjne, zachodnie
metodologie ratingowe, jak równie¿ znajomoœæ rynku islamskiego i jego instrumentów
finansowych. IIRA przygotowa³a metodologiê do oceny nadawania ratingów „technicz-
nych”, mówi¹cych o stabilnoœci finansowej badanej instytucji, jednak z drugiej strony bêdzie
równie¿ oceniaæ zgodnoœæ wykorzystywanych instrumentów finansowych z zasadami sza-
riatu. Dla klientów lub wspó³pracowników instytucji islamskich równie wa¿ne bowiem jak
ocena wyp³acalnoœci danej instytucji jest równie¿ to, czy transakcje przez ni¹ zawierane s¹
zgodne z zasadami Koranu. Niezale¿nie od powy¿szych kwestii, trzeba jednak¿e zauwa¿yæ,
¿e przedsiêbiorstwa funkcjonuj¹ce w myœl regu³ bankowoœci islamskiej by³y z za³o¿enia
bardziej odporne na potencjalne skutki kryzysu gospodarczego. Banki islamskie s¹ bowiem
znacznie bardziej konserwatywne od banków tradycyjnych, a ponadto chêtnie anga¿uj¹ siê
w przedsiêwziêcia typu ochrony zdrowia, us³ug komunalnych itp.6 Ponadto zgodnie z re-
gu³ami islamu, bank bierze na siebie czêœæ ryzyka inwestycyjnego, a wiêc ocena projektów
inwestycyjnych winna byæ bardziej restrykcyjna.

Wiele banków islamskich u progu kryzysu by³o dobrze dokapitalizowanych, zyskow-
nych i stabilnych. Choæ oczywiœcie mog¹ byæ zagro¿one niewyp³acalnoœci¹, tak jak banki
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tradycyjne, to jednak do pocz¹tku 2009 r. ¿aden islamski bank nie upad³ z powodu kryzysu
finansowego, ani te¿ nie potrzebowa³ wsparcia ze œrodków publicznych7. By³o to wynikiem
stosowania przez te instytucje klasycznego modelu bankowoœci, z kredytami finansowanymi
przez depozyty, a nie po¿yczki na rynku miêdzybankowym. Nie mia³a tutaj miejsca tak¿e
choæby praktyka handlu d³ugiem, jak równie¿ derywaty kredytowe, które by³y rozpow-
szechnione w klasycznej bankowoœci.

3. Banki islamskie a banki klasyczne w czasie globalnego kryzysu

Œwiatowy kryzys finansowy wp³yn¹³ zarówno na bankowoœæ klasyczn¹, jak równie¿ na
bankowoœæ islamsk¹. Dla potrzeb niniejszego badania zosta³y wyró¿nione trzy mo¿liwe
zjawiska, które mog¹ ograniczaæ wp³yw globalnego kryzysu finansowego na bankowoœæ
islamsk¹, w porównaniu z bankowoœci¹ klasyczn¹. Przyjm¹ one postaæ nastêpuj¹cych
hipotez badawczych:

1. Ze wzglêdu na wysok¹ awersjê do podejmowania ryzyka przez przedsiêbiorstwa
dzia³aj¹ce zgodnie z zasadami szariatu, ich wycena powinna cechowaæ siê ni¿sz¹
zmiennoœci¹ oraz mniejsz¹ wra¿liwoœci¹ na zmiany uwarunkowañ rynkowych, takich
jak spadek p³ynnoœci lub gwa³towne zmiany kursu walutowego. Ponadto istniej¹ce
w prawie koranicznym zakazy gharar oraz maysir zabraniaj¹ inwestorom muzu³-
mañskim podejmowanie spekulacji finansowej. Tym samym, spó³ki dzia³aj¹ce zgod-
nie z prawami szariatu powinny cechowaæ siê ni¿sz¹ zmiennoœci¹ cen akcji oraz
ograniczonymi ich potencjalnymi spadkami.

2. W zwi¹zku z brakiem zaanga¿owania banków islamskich w instrumenty pochodne,
które umo¿liwiaj¹ podejmowanie wysokiego ryzyka, portfolio aktywów banków
dzia³aj¹cych zgodnie z prawem szariatu powinno cechowaæ siê ni¿szym poziomem
ryzyka, zw³aszcza w zakresie kredytów zagro¿onych. Z metod dzia³alnoœci banków
islamskich wynika bowiem ich wiêksza ostro¿noœæ przy udzielaniu po¿yczek,
zw³aszcza w zakresie g³êbszej weryfikacji zdolnoœci kredytowej po¿yczkobiorców
oraz oceny rentownoœci finansowej inwestycji8.

3. Jednym z najwa¿niejszych objawów globalnego kryzysu by³ gwa³towny spadek
zaufania w sektorze miêdzybankowym, który przyczyni³ siê do znacz¹cego wzrostu
premii za ryzyko oraz do ograniczenia p³ynnoœci na rynku miêdzybankowym9.
Spowodowa³o to tendencjê do podnoszenia mar¿ w transakcjach miêdzybankowych,
a w dalszej kolejnoœci wp³ynê³o na wzrost oprocentowania kredytów i depozytów.
Obni¿enie poziomu wzajemnego zaufania na rynku miêdzybankowym mia³o konse-
kwencje d³ugofalowe, gdy¿ banki komercyjne by³y zmuszone po¿yczaæ œrodki finan-
sowe od banku centralnego. Jednak hipoteza badawcza zak³ada w tym wzglêdzie,

346 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie

7 Karwowski J., Finanse islamskie a kryzys [W:] Finanse 2009 – Teoria i praktyka. Bankowoœæ. Zeszyty
Naukowe nr 548, Uniwersytet Szczeciñski, Szczecin 2009.

8 Czerniak A., Ibidem.
9 Anand K., Gai P., Marsili M., Financial crises and the evaporation of trust, 2009.



i¿ bankowoœæ islamska powinna siê przyczyniæ do ograniczenia spadku zaufania na
rynku miêdzybankowym wskutek przestrzegania zasady sprawiedliwoœci spo³ecz-
nej, wa¿nej w prawie koranicznym10.

Weryfikacja omówionych wy¿ej hipotez obejmie porównanie zmian cen akcji spó³ek
dzia³aj¹cych zgodnie z prawem szariatu, do œrednich zmian cen spó³ek na œwiecie w okresie
kryzysu gospodarczego. Dalszy etap weryfikacji bêdzie zwi¹zany z analiz¹ poziomu ryzyka
kredytowego w bankowoœci islamskiej, a tak¿e z porównaniem zmiany poziomu zagro-
¿onych kredytów w bankach klasycznych i islamskich, funkcjonuj¹cych w Malezji podczas
spowolnienia gospodarczego. Ponadto dane z malezyjskiego rynku miêdzybankowego po-
s³u¿¹ do weryfikacji hipotezy o ni¿szym spadku zaufania wœród banków islamskich ni¿
klasycznych11. Dla weryfikacji hipotezy o ni¿szej zmiennoœci i mniejszych spadkach cen
akcji spó³ek islamskich, w porównaniu do cen akcji innych przedsiêbiorstw, zosta³a prze-
prowadzona analiza porównawcza dla zmian wyceny indeksów islamskich oraz globalnych
w okresie od grudnia 2007 r. do maja 2010 r., a tak¿e od upadku banku Lehmann Brothers
(17.09.2008 r.) do dna bessy na rynkach œwiatowych (08.03.2009 r.). Uwzglêdniono tutaj
trzy grupy indeksów: MSCI PR, MSCI TR oraz Standard&Poor's PR12. Zmiany wartoœci
tych indeksów pokazuje rysunek 2.

W badanym okresie indeksy islamskie odnotowa³y jedynie nieznacznie mniejsze spadki
wartoœci od indeksów globalnych. Tym samym akcje spó³ek dzia³aj¹cych zgodnie z prawem
islamskim mo¿na uznaæ za prawie tak samo podatne na wp³ywy zawirowañ na œwiatowych
rynkach finansowych, jak akcje przedsiêbiorstw nie opieraj¹cych siê na zasadach religii
i moralnoœci. Tak wiêc systematyczne ryzyko i silne skorelowanie rentownoœci na rynkach
finansowych w podobnym stopniu oddzia³ywa³o na banki klasyczne jak i na banki islamskie.
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Z wykresu wywnioskowaæ mo¿na równie¿, ¿e si³a i kierunek zmian indeksu islamskiego
i globalnego by³y zbli¿one.

Malezjê mo¿na uznaæ za jeden z najlepszych krajów, dla których mo¿na przeprowadziæ
analizê porównawcz¹ miêdzy bankowoœci¹ islamsk¹, a bankowoœci¹ klasyczn¹. W czerwcu
2010 r. dzia³a³o w tym kraju 17 krajowych banków islamskich, 4 islamskie banki miêdzy-
narodowe oraz 23 banki komercyjne. Udzia³ systemu bankowoœci islamskiej w ca³oœci
aktywów malezyjskiego systemu bankowego wyniós³ na koniec czerwca 2010 r. 18%, w tym
banków islamskich 17%. Udzia³ kredytów zagro¿onych w ca³oœci kredytów w Malezji,
w zale¿noœci od formy prawnej banku, pokazuje rysunek 3.

Przyczyn istnienia nieco podwy¿szonego poziomu ryzyka kredytowego w bankowoœci
islamskiej nale¿y upatrywaæ w jednym z podstawowych celów ekonomii islamskiej, czyli
redukowania nierównoœci spo³ecznej i zwi¹zanego z tym d¹¿enia do upowszechnienia
dostêpnoœci do kapita³u wœród ubo¿szych obywateli. Uwzglêdniaj¹c powy¿sze mo¿na
jednak stwierdziæ, ¿e odsetek kredytów zagro¿onych w bankach islamskich, w obliczu
kryzysu gospodarczego, nie zmienia siê w sposób znacz¹co ró¿ny, w porównaniu z ban-
kowoœci¹ klasyczn¹. Tak wiêc banki islamskie charakteryzuj¹ siê zbli¿onym ryzykiem
kredytowym do banków klasycznych, pomimo znacz¹co ró¿nych metod kredytowania.

Kolejn¹ kwesti¹ poddan¹ ocenie jest wp³yw globalnego kryzysu na p³ynnoœæ rynku miê-
dzybankowego. Powy¿sza analiza zosta³a przeprowadzona na przyk³adzie malezyjskiego
rynku miêdzybankowego, który jest uwa¿any za jeden z najlepiej rozwiniêtych w krajach
muzu³mañskich. Powszechnie stosowanymi instrumentami tego rynku s¹ depozyty dla ban-
ków klasycznych oraz kontrakty typu mudarabah dla bankowoœci islamskiej. Za miarê p³yn-
noœci uznano sumê miesiêcznych transakcji typu overnight. Rysunek 4 prezentuje dynamikê
transakcji depozytowych na rynku miêdzybankowym w Malezji w latach 2002–2010.
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Analizuj¹c powy¿sze dane, mo¿na zauwa¿yæ, ¿e spadek wartoœci transakcji typu overnight

na obu rynkach by³ zbli¿ony. Tym samym uzasadnione jest twierdzenie, ¿e kryzys zaufania
miêdzybankowego, który by³ szczególnie widoczny w czasie globalnego kryzysu finanso-
wego, dotkn¹³ wszystkie banki, a wiêc tak¿e banki islamskie. Tym samym cechy charak-
terystyczne bankowoœci islamskiej, wynikaj¹ce z przestrzegania prawa szariatu, nie prze-
³o¿y³y siê na wiêksze zaufanie miêdzy przedsiêbiorstwami dzia³aj¹cymi w islamskim œwiecie
finansowym. Warto równie¿ zwróciæ uwagê na wiêksz¹ zmiennoœæ dynamiki transakcji
mudharabah ni¿ klasycznych depozytów, co œwiadczyæ mo¿e o wiêkszym ryzyku utraty
p³ynnoœci banków islamskich.

Z faktu, i¿ wszystkie postawione w tej pracy hipotezy badawcze nie znalaz³y odzwier-
ciedlenia w realnym œwiecie finansowym wynika, ¿e faktyczne ró¿nice miêdzy bankowoœci¹
islamsk¹ a klasyczn¹ s¹ stosunkowo niewielkie. Ograniczaj¹ siê w zasadzie do odmiennej
formy prawnej poszczególnych instrumentów finansowych, natomiast w funkcjonowaniu
rynków finansowych brak istotnych ró¿nic. Powy¿szy brak mo¿e wynikaæ z potrzeby
standaryzacji bankowoœci islamskiej i jej d¹¿enia do ujednolicenia regu³ dzia³ania z banko-
woœci¹ klasyczn¹. Ponadto banki islamskie musz¹ czêsto konkurowaæ z bankami kla-
sycznymi, a w tym przypadku skrupulatne przestrzeganie praw szariatu mo¿e je postawiæ na
straconej pozycji. Nie jest równie¿ wykluczone, i¿ w wielu przypadkach przestrzeganie praw
szariatu jest czysto formalne, natomiast niektóre instrumenty finansowe w bankowoœci
islamskiej s¹ tak skonstruowane, aby mo¿liwe by³o obejœcie regu³ prawa koranicznego.

Podsumowanie

Analiza, bêd¹ca podstaw¹ niniejszej pracy, mia³a u³atwiæ uzyskanie odpowiedzi na
pytanie, czy bankowoœæ islamska zasadniczo ró¿ni siê od bankowoœci klasycznej, a wiêc
stanowi alternatywê dla inwestorów uwa¿aj¹cych, ¿e uwzglêdnienie norm moralnych
i religijnych w œwiecie finansów przyniesie jego odnowê i umo¿liwi osi¹ganie „godnych”
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w sensie etycznym zysków. Choæ bankowoœæ islamska rozwija siê i staje siê coraz bardziej
popularna, to w istocie nie ró¿ni siê ona znacz¹co pod wzglêdem finansowym od bankowoœci
klasycznej, a odmiennoœæ wynikaj¹ca z przestrzegania prawa koranicznego i zasad szariatu
jest tylko otoczk¹, naturaln¹ w œwiecie muzu³mañskim, gdzie religia wci¹¿ odgrywa bardzo
du¿¹ rolê.
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Mariusz Trojak*, Alicja Szyszko**

Zmiany na rynku ratingu finansowego
wywo³ane globalnym kryzysem finansowym

Changes in the credit rating market caused

by the global financial crisis

The credit rating agencies(CRA) become important players in the financial markets. The aim

of the paper is to present the evolution of the business model of these institutions which took

place Turing the global financial crisis. Moreover, the authors’ intention was to show the

problems that were caused directly or indirectly by the CRA. Such improper behaviour of

CRA lead to the loosing of trust in the credit rating process. The reactions of financial

authorities in the USA and the European Union was the enforcement of regulation activities.

The paper has the following structure: the first part deals with the change of the CRA

business model from the “investor pays” to “issuer pays”. In the second part the criticisms

of CRA was presented. The last part presents the regulation processes in the USA and EU.

Wprowadzenie

Rola kredytowych agencji ratingowych pocz¹wszy od lat siedemdziesi¹tych XX wieku
staje siê coraz bardziej istotna. Jednak ostatnia dekada wskazuje na coraz mniejsze zaufanie
inwestorów do procesu ratingowego, przy równoczesnym wzroœcie liczby regulacji i pro-
cedur bezpoœrednio zwi¹zanych z ocenami ratingowymi. Globalny kryzys finansowy wyka-
za³, ¿e konsekwencje ocen ratingowych, przede wszystkim w odniesieniu do instrumentów
strukturyzowanych, mog¹ byæ dramatyczne. Banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze in-
westycyjne oraz inwestorzy indywidualni traktowali oceny ratingowe jako wskazania inwes-
tycyjne, zaœ struktury portfeli – g³ównie banków – by³y determinowane przez regulatorów
rynku zezwalaj¹cych na zakup instrumentów z ratingiem na poziomie inwestycyjnym. Takie
silne uzale¿nienie rynków finansowych od ratingu spowodowa³o, ¿e ze wzglêdu na niedo-
szacowanie ryzyka uczestnicy rynku finansowego ponosili znacz¹ce straty, skutkuj¹ce
w wielu przypadkach zagro¿eniem stabilnoœci ca³ego sektora finansowego1. Z tego te¿
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powodu od kilku lat nasilaj¹ siê g³osy zarówno ze œrodowiska naukowego jak i organów
regulacyjnych, zarówno w USA jak i Europie, dotycz¹ce koniecznoœci znacz¹cej reregulacji
agencji ratingowych w celu zwiêkszenia ich wiarygodnoœci oraz zaufania inwestorów
w procesy ratingowe.

Niniejsze opracowanie ma nastêpuj¹c¹ strukturê. W pierwszej czêœci zaprezentowano
ewolucjê modelu biznesowego agencji ratingowych wraz z przedstawieniem struktury rynku
ratingu. W drugiej czêœci dokonano krytycznej analizy ich dzia³alnoœci ze szczególnym
uwzglêdnieniem potencjalnego konfliktu interesów wystêpuj¹cego w relacjach pomiêdzy
emitentami a agencjami ratingowymi. W ostatniej czêœci wskazano propozycje zmian mo-
delu biznesowego agencji ratingowych oraz dokonano przegl¹du nowych regulacji agencji
ratingowych w USA i w Europie.

1. Model biznesowy agencji ratingowych

Zapocz¹tkowana w dwóch pierwszych dekadach XX wieku dzia³alnoœæ agencji ratin-
gowych polega³a na sprzedawaniu informacji inwestorom na temat relatywnego ryzyka
upad³oœci emitentów papierów d³u¿nych2. Pierwszy rating zosta³ opublikowany i udostêp-
niony inwestorom w 1909 roku przez Johna Moody. W jego œlady posz³y Poor’s Publishing
Company (1916), Standard Statistic Company (1922) oraz Fitch Publishing Company
(1924). Firmy te sprzedawa³y inwestorom raporty dotycz¹ce jakoœci emitowanych przez
przedsiêbiorstwa obligacji. Do pocz¹tku lat siedemdziesi¹tych XX w. znaczenie agencji
ratingowych by³o raczej marginalne, a rynek finansowy traktowa³ ich ratingi na podobnych
zasadach jak oceny analityków. W tym czasie dochodzi³o równie¿ do zjawisk konsolidacyj-
nych w bran¿y, które uformowa³y obecn¹ strukturê tego rynku. W 1962 r. Dun&Bradstreet
wykupi³ agencjê Moody’s, która w 2000 r. uzyska³a niezale¿noœæ i zaczê³a funkcjonowaæ
jako samodzielna spó³ka. Agencje Poor’s i Standard po³¹czy³y siê w 1941 r. Utworzona
agencja S&P nastêpnie zosta³ wch³oniêta przez McGraw-Hill w 1966 r. Agencja Fitch
po³¹czy³a siê z brytyjsk¹ firm¹ IBCA w 1997 r3. Najwa¿niejsz¹ pozycjê na rynku posiadaj¹
S&P i Moody’s. Fitch ma znacznie mniejszy udzia³ w rynku. W pierwszej po³owie lat
siedemdziesi¹tych XX w. w wyniku dzia³añ Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d
w USA (SEC) nast¹pi³y istotne zmiany w sposobie dzia³ania agencji. W 1975 roku SEC
wprowadzi³a regulacje dotycz¹ce minimalnych wymogów kapita³owych w odniesieniu do
brokerów i dilerów, którymi by³y najwa¿niejsze banki inwestycyjne i fundusze inwesty-
cyjne. SEC wymaga³a, by ryzyko portfela aktywów tych instytucji by³o mierzone z wykorzy-
staniem ocen agencji ratingowych. By³o to pierwsze bezpoœrednie powi¹zanie przepisów
prawa z ocenami agencji ratingowych, co do tej pory powoduje powa¿ne konsekwencje dla
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2 S&P wykorzystuje probability of default (PD) zaœ Moody’s expected loss jako miary ryzyka upad³oœci.
W odniesieniu do agencji Fitch stosuje ona PD przy ocenie emitentów zaœ expected loss w odniesieniu do oceny
ryzyka poszczególnych papierów wartoœciowych. Por. P. Deb, M. Manning, G. Murphy, A. Panelver, A. Toth,
Whiter the credit rating industry? Bank of England, Financial Stability Paper, March 2011.

3 White L.J., The credit rating agencies, Journal of Economic Perspectives vol. 24, 2010.



ca³ego systemu finansowego. W tym samym roku SEC ustanowi³a now¹ kategoriê na rynku
finansowym – rozpoznawalne ratingowe organizacje statystyczne (NRSRO)4. Rating tylko
tych agencji, które zosta³y uznane za NRSRO, móg³ byæ wykorzystywanych przez brokerów
i dilerów rynku finansowego dla okreœlenia struktury portfela. W sk³ad NRSRO zosta³y
zaliczone wy³¹cznie: S&P, Moody’s i Fitch. Od tego momentu agencje nale¿¹ce do NRSRO
sta³y siê jednymi z najwa¿niejszych instytucji globalnego rynku instrumentów d³u¿nych.
Obecnie liczba agencji nale¿¹cych do tego elitarnego klubu wzros³a do dziesiêciu. Tabela 1
przedstawia ich zestawienie z uwzglêdnieniem udzia³u w rynku oraz wielkoœci zatrudnienia
analityków oraz ich wydajnoœci.

Tabela 1. Struktura rynku NRSRO w latach 2007–2011

Agencja ratingowa
Data

uznania za
NRSRO

Liczba ocen ratingowych w latach Œrednia liczba
emitowanych

ratingów

Liczba
analityków

(2010)

Wydajnoœæ
analityków

(2010)2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011

S&P 1975 1 245 900 1 255 000 1 231 600 1 190 500 1 230 750 1 245 956

Moody’s 1975 386 500 1 343 754 1 081 841 1 039 187 962 821 1 204 863

Fitch 1975 959 920 671 765 511 735 505 024 662 111 1 049 481

DBRS 2003 2 365 43 260 42 930 42 584 32 785 95 448

LACE (od 2008 Kroll) 2008 18 414 20 400 18 384 17 624 18 706 13 1 356

Realpoint (Morningstar) 2008 10 235 9 200 8 856 8 322 9 153 24 347

A.M. Best 2005 8 882 8 776 7 667 7 159 8 121 120 60

R&I 2007 1 068 1 042 982 4 418 1 878 78 57

Egan-Jones 2007 911 934 1 007 1 045 974 5 209

JCR 2007 899 872 822 736 832 57 13

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie: 2011 Summary Report of Commision Staff’s Examination of Each
National Recognized Statistical Rating Organization, SEC, 2011 www.sec.org oraz V.V. Acharya, M. Richardson,
How to repair a failed system, John Wiley & Sons, Inc. Nowy Jork, 2009 r. s. 104 oraz dane pochodz¹ce ze strony
internetowej Komisji Papierów Wartoœciowych i Gie³d USA.

Warto zwróæ uwagê na wielk¹ ró¿nicê w wielkoœci i skali dzia³alnoœci pomiêdzy trzema
najwa¿niejszymi agencjami a pozosta³¹ siódemk¹ nale¿¹c¹ do NRSRO. S&P, Moody’s
i Fitch w ca³ym badanym okresie posiada³y ponad 97,5% udzia³ w rynku. Pozosta³e 2,5%
przypada³o na pozosta³e agencje, przy czym w tej grupie te¿ mamy do czynienia z du¿ym
zró¿nicowaniem. Agencja DBRS dominuje w niej, zaœ na rynku wystêpuj¹ agencje
takie jak Egan-Jones, JCR oraz R&I, których udzia³ jest œladowy. Agencje te koncentruj¹
siê na niszach zwi¹zanych z obs³ug¹ firm ubezpieczeniowych b¹dŸ emisj¹ produktów
strukturyzowanych. Zatrudnienie w tych ostatnich wynosi od kilku do kilkudziesiêciu
analityków.
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Rysunek 2 pokazuje zró¿nicowanie agencji pod wzglêdem liczby opublikowanych ratin-
gów w latach 2007–2011.

Lewa czêœæ rysunku 2 ukazuje pozycjê trzech najwa¿niejszych uczestników rynku po
stronie poda¿owej. Jak ju¿ wspomniano, rynek ten jest wysoce spolaryzowany. Liczba
ratingów wydanych przez trzy podmioty dominuj¹ce w okresie 2008–2009 przekroczy³a
ponad 3 miliony, podczas gdy pozosta³ych siedem mniejszych agencji w tym samym czasie
nie przekroczy³a 85 tysiêcy. Najwiêksza z nich DBRS opublikowa³a w 2009 roku nieco
ponad 43 tys. ocen, zaœ najmniejsza z nich JCR w najlepszym dla niej 2008 roku niemal 900.
Tak wiêc rynek ten jest bardzo skoncentrowany i oceniaj¹c go mo¿na w zasadzie ograniczyæ
siê do wnioskowania na podstawie S&P, Moody’s i Fitch.
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Rysunek 1. Podzia³ rynku ratingu w ujêciu iloœciowym przez NRSRO (stan na 2011 r.)

�ród³o: opracowanie w³asne

Rysunek 2. Rynek NRSRO w latach 2007–2011

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych SEC



1.1. E w o l u c j a m o d e l u b i z n e s o w e g o i k o n f l i k t i n t e r e s ó w

Pierwotny model biznesowy5 agencji ratingowych „inwestor p³aci” by³ oczywisty i z po-
wodzeniem funkcjonowa³ do pocz¹tku lat siedemdziesi¹tych XX wieku, kiedy zosta³ za-
st¹piony przez model „emitent p³aci”. Model, w którym zainteresowany inwestor poszukiwa³
pomocy w oszacowaniu ryzyka nabycia i trzymania w swoim portfelu okreœlonych instru-
mentów d³u¿nych i za to by³ sk³onny zap³aciæ, przegra³ z modelem biznesowym, w którym
emitent d¹¿¹cy do zaci¹gniêcia zobowi¹zania by³ poœrednio zobligowany do zakupu oceny
od agencji ratingowej. Agencje t³umaczy³y tê zmianê nasileniem siê zjawiska „jazdy na
gapê”, czyli korzystaniem z informacji, za które nie p³aci³ inwestor. Taki stan rzeczy –
zdaniem agencji – wynika³ z upowszechnienia siê techniki kopiowania dokumentów dziêki
rozwojowi technologii kserokopiarek. Ten doœæ kuriozalny argument sprawi³, ¿e radykalnie
zmieni³y siê relacje pomiêdzy inwestorami a agencjami ratingowymi oraz emitentami
a agencjami. Przejrzysta sytuacja, w której korzystaj¹cy z informacji za ni¹ p³aci, zosta³a
zast¹piona przez relacjê generuj¹c¹ konflikt interesów. Jest on spowodowany tym, ¿e
p³ac¹cy jest poddany ocenie, zaœ koszty obs³ugi d³ugu s¹ uzale¿nione od oceny wystawianej
przez agencje ratingowe. Agencje ratingowe to przedsiêbiorstwa nastawione na generowanie
wartoœci dla w³aœcicieli. Ten cel jest osi¹gniêty wtedy, gdy agencja sprzeda jak najwiêcej
ratingów za mo¿liwie najwy¿sz¹ cenê. W warunkach konkurencyjnego rynku cena jest
oczywiœcie efektem relacji pomiêdzy popytem a poda¿¹ us³ugi lub produktu. Jednak w od-
niesieniu do ratingu nie mamy do czynienia z t¹ prawid³owoœci¹. Emitenci pragn¹cy umieœ-
ciæ emisjê papierów d³u¿nych pragn¹ pozyskaæ finansowanie przy jak najni¿szym koszcie.
Koszt ten jest uzale¿niony od jakoœci wyemitowanego instrumentu oraz wiarygodnoœci
emitenta. Te cechy oceniane s¹ przez agencje ratingowe, które badaj¹ ryzyko niewy-
p³acalnoœci emitenta. W zwi¹zku z tym, im wy¿szy rating tym ni¿sze koszty obs³ugi, zaœ
sama cena ¿¹dana przez agencje ratingowe od emitentów ma mniejsze znaczenie, poniewa¿
ewentualne korzyœci wynikaj¹ce z ni¿szych kosztów obs³ugi d³ugu znacz¹co przewy¿szaj¹
koszty op³aty za wydanie ratingu. Warto podkreœliæ, ¿e cena jak¹ p³ac¹ emitenci za rating
zmienia siê w zale¿noœci od wartoœci nominalnej emisji, przy czym jej zmiany nie s¹ liniowo
powi¹zane z wartoœci¹ emisji. Agencje stosuj¹ równie¿ du¿e upusty w odniesieniu do ak-
tywnych emitentów. W 2008 roku S&P opublikowa³ informacje o swojej polityce cenowej.
Z tego dokumentu wynika, ¿e maksymalna cena za rating w tej agencji nie przekracza
4,25 punktu bazowego, lecz nie mo¿e byæ ni¿sza ni¿ 67,5 tys. USD. W takiej sytuacji cele
emitentów i agencji ratingowych s¹ powi¹zane6. Tak wiêc emitent jest sk³onny do „kupo-
wania” ratingu (rating shoping) licz¹c na to, ¿e wy¿szy rating, niekoniecznie obiektywny,
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5 Przez model biznesowy nale¿y rozumieæ mechanizm generowania dochodów przez analizowany podmiot.
Nie jest to pojecie ekonometryczne, czy matematyczne, które w sposób sformalizowany opisuje rzeczywistoœæ
ekonomiczn¹.

6 Becker B., Milbourn T., How did increased competition affect credit ratings? Harward Business School
Working Paper, September 2010, p. 12.



skutkowa³ bêdzie obni¿eniem kosztów obs³ugi d³ugu7. W zwi¹zku z tym istota funkcjo-
nowania agencji ratingowych jako podmiotów maj¹cych na celu minimalizowanie asymetrii
informacyjnej mo¿e byæ zaburzona, co w konsekwencji prowadziæ mo¿e do utraty zaufania
inwestorów w procesy ratingowe. Konsekwencj¹ powy¿szych procesów mo¿e byæ zjawisko
inflacji ratingu. Polega ono na tym, ¿e konkurencja pomiêdzy agencjami nie ma charakteru
cenowego lecz jakoœciowy, a na rynku zdominowanym przez trzy du¿e agencje (Standard&
Poor’s. Moody’s i Fitch) dochodzi do obni¿enia jakoœci ratingu8. Pojawienie siê nowych
agencji mo¿e nasiliæ inflacjê ratingu, poniewa¿ nowi uczestnicy rynku, chc¹c maksyma-
lizowaæ dochody, mog¹ byæ sk³onni do emitowania zawy¿onych ratingów. Emitenci s¹
sk³onni zamawiaæ ocenê u wielu agencji i udostêpniaæ inwestorom najwy¿sz¹9.

Globalny kryzys finansowy unaoczni³ inwestorom, ¿e znaczna czêœæ ocen ratingowych
nie minimalizuje asymetrii informacyjnej, lecz wrêcz j¹ eskaluje. Trzeba równie¿ zwróciæ
uwagê na potencjalne zagro¿enia dla inwestorów, wynikaj¹ce z innych obszarów dzia³al-
noœci agencji ratingowych. Firmy te œwiadcz¹ us³ugi doradcze i analityczne, czêsto emiten-
tom instrumentów d³u¿nych. Powoduje to zacieœnienie zwi¹zków miedzy najwa¿niejszymi
klientami i sk³ania agencje do bardziej liberalnego traktowania klientów generuj¹cych dla
nich istotny dochód ze zró¿nicowanych Ÿróde³. Rysunek 3 obrazuje zmianê Ÿróde³ dochodów
agencji Moody’s.

Rysunek 3 obrazuje w miarê stabiln¹ strukturê dochodów jednej z najwiêkszych agencji
ratingowych. W latach 1998–2001 œrednio znacznie ponad 85% dochodów pochodzi³o
z ratingu. W kolejnych latach zaobserwowaæ mo¿na doœæ wyraŸn¹ zmianê tej struktury.
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Rysunek 3. Struktura dochodów agencji Moody’s w latach 1998–2008

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie P. Deb, G. Murphy, Credit rating agencies: an alternative model,

Bank of England 2009

7 Skreta V., Veldkamp L., Rating shopping and asset complexity: a theory of rating inflation, National
Bureau of Economic Research, Camridge, February 2009.

8 Becker B., Milbourn T., op.cit., p. 6.
9 Fennell D., Medvedev A., An economic analysis of credit agency business models and rating accuracy,

Financial Service Authority, November 2011, p. 14.



W latach 2002–2008 œrednio niemal 19% dochodów pochodzi³o z dzia³alnoœci innej ni¿
rating. Ciekawie wygl¹da struktura dochodów w 2008 roku, w którym 28% pochodzi
z dzia³alnoœci analitycznej i doradczej innej ni¿ rating, w ramach której obowi¹zuje model
„inwestor p³aci”.

Najwa¿niejszymi klientami agencji ratingowych s¹ pañstwa. Rysunek 4 prezentuje ze-
stawienie klientów i rodzajów emitowanych instrumentów w latach 2007–2011.

Najwa¿niejszymi klientami agencji ratingowych s¹ instytucje pañstwowe emituj¹ce
obligacje skarbowe i municypalne. W badanym okresie widoczne jest zwiêkszanie siê
udzia³u ocen ratingowych przyznawanych emisjom obligacji emitowanych przez podmioty
publiczne (wzrost z 73,3 do 77,6% miêdzy 2007 a 2011 rokiem). Najwiêksze spadki
udzia³ów odnotowano w odniesieniu do instrumentów ustrukturyzowanych, tj. CDO lub
CMO. Pomiêdzy 2007 a 2011 r. udzia³ ocen ratingowych tego typu instrumentów finanso-
wych zmniejszy³ siê z 14,9 do 10,7%. Systematyczny, lecz powolny wzrost odnotowano
w odniesieniu do obligacji przedsiêbiorstw (wzrost z 2,8 do 3,5%). W pozosta³ych seg-
mentach rynku zmiennoœæ udzia³u w czasie by³a niewielka. Wa¿nymi klientami s¹ równie¿
instytucje finansowe. Ich emisje stanowi¹ oko³o 7,7% portfela agencji ratingowych.

2. Krytyka dzia³ania agencji ratingowych

W ostatnim dziesiêcioleciu szczególnego znaczenia nabiera rola, jak¹ odegra³y agencje
ratingowe bezpoœrednio przed i w trakcie trwania globalnego kryzysu finansowego. Czêœæ
inwestorów oraz wiêkszoœæ instytucji nadzorczych twierdzi³a, ¿e agencje ratingowe w nie-
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Rysunek 4. Klienci agencji ratingowych w latach 2007–2011

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych SEC [www.sec.com]



nale¿yty sposób zapewnia³y prawid³ow¹ ocenê ryzyka inwestycyjnego. Krytycy dzia³añ
agencji ratingowych przywo³ywali czêste przyk³ady, gdy na kilka tygodni, a nawet kilka dni
przed bankructwem niektórych instytucji agencje przyznawa³y im ratingi na poziomie
inwestycyjnym. Jaskrawymi tego przyk³adami by³y spektakularne upad³oœci Enronu,
Word.com w 2001 roku lub najwiêksze w historii bankructwo banku inwestycyjnemu
Lehman Brothers we wrzeœniu 2008. Krytyka dotyczy przedstawionych poni¿ej kwestii:

Agencje ratingowe to podmioty rynkowe dzia³aj¹ce dla zysku. W zwi¹zku z tym zale¿y
im na jak najwiêkszej iloœci zleceñ. Istnieje wiêc pokusa, by zachêcaæ emitentów papierów
wartoœciowych, przyznaj¹c ich papierom d³u¿nym wysoki rating. Dzieje siê tak dlatego, ¿e
to emitenci p³ac¹ za rating, wiêc ryzykowni emitenci s¹ sk³onni zap³aciæ wysok¹ cenê za
rating na poziomie inwestycyjnym. Inwestorzy twierdz¹, ¿e w zwi¹zku z tym agencje mog¹
domagaæ siê tylko „wygodnych” informacji. Agencje, które stawia³yby wysokie wymagania
wzglêdem emitentów traci³yby zleceniodawców, co by³oby sprzeczne z ich celem eko-
nomicznym – maksymalizacj¹ zysku i stopy zwrotu dla w³aœcicieli.

1. Agencje ratingowe – podaj¹c informacje o obni¿eniu ratingu emitentów w trakcie
trwania kryzysu – potêguj¹ efekty i przebieg kryzysu. Inwestorzy reaguj¹ bowiem na
takie informacje wyprzeda¿¹ papierów bêd¹cych w ich posiadaniu, co obni¿a ich
ceny. Pañstwa i instytucje prywatne, których dotyczy ta sytuacja w okresie istotnym
systemowo, zmuszeni s¹ do obs³ugi wy¿szych kosztów nowych emisji, co jeszcze
wpêdza je w g³êbsze problemy.

2. Ponadto agencje nie godz¹ siê na ponoszenie odpowiedzialnoœci za wydane opinie.
Inwestorzy ponosz¹cy straty wynikaj¹ce z dokonywania inwestycji na podstawie
ratingów uwa¿aj¹, ¿e nie dokonywaliby inwestycji, gdyby nie pozytywne oceny
p³yn¹ce od agencji. Agencje ratingowe twierdz¹ jednak, ¿e rating to ich wewnêtrzna
opinia, a inwestorzy dokonuj¹ inwestycji na w³asne ryzyko i na w³asny rachunek.

3. Kolejnym argumentem krytycznym jest oligopolistyczna struktura rynku ratingo-
wego. Trzy du¿e agencje dominuj¹ na rynku i obs³uguj¹ najwa¿niejsze emisje. Istnieæ
mo¿e wiêc pokusa zawierania porozumieñ i zmowy miêdzy nimi, co prowadziæ mo¿e
do zawy¿ania cen oraz zmowy co do przyznawanych ocen (dzia³anie w porozumieniu
w celu zawy¿ania b¹dŸ zani¿ania wyceny instrumentów finansowych). Admini-
stracyjne bariery wejœcia na rynek sprawiaj¹, ¿e nie istnieje konkurencyjny rynek
us³ug ratingowych. Taka struktura rynku skutkowaæ mog³a pojawieniem siê zjawiska
inflacji ratingu wywo³anej chêci¹ zwiêkszenia udzia³u w rynku nowych agencji
NRSRO. Aby zaistnieæ na rynku by³y one sk³onne do zawy¿ania ocen. W sytuacji,
gdy ma³a agencja d¹¿y do zwiêkszenia udzia³u w rynku, przy za³o¿eniu, ¿e nale¿y do
NRSRO, bêdzie mia³a pokusê zawy¿ania ratingów w celu pozyskania wiêkszej liczby
instytucji poszukuj¹cych najwy¿szego mo¿liwie ratingu, przez co koszty obs³ugi
d³ugu by³yby ni¿sze.

4. Co wiêcej, dostrzegany jest problem sztywnego powi¹zania regulacji prawnych z oce-
nami ratingowymi. Dotyczy to sytuacji, gdy instytucje finansowe s¹ zmuszone do podej-
mowania dzia³añ inwestycyjnych, szacowania ryzyka oraz tworzenia rezerw na podsta-

358 Wy¿sza Szko³a Ekonomii i Informatyki w Krakowie



wie jakoœci instrumentów d³u¿nych, przy czym jakoœæ oceniona jest przy wykorzy-
staniu ratingu (np. regulacje Nowej Umowy Kapita³owej zawarte w tzw. Bazylei II).

5. Niektóre agencje œwiadczy³y us³ugi doradcze na rzecz emitentów poddawanych
ocenie ratingowej. Agencje osi¹ga³y dodatkowe dochody, a wiêc zale¿a³o im na
d³ugoterminowych relacjach z emitentami, co prowadziæ mog³o do nadu¿yæ.

6. Krytycy funkcjonuj¹cego systemu dostrzegaj¹ brak jasnych procedur i standardów
postêpowania w zakresie przyznawania ratingu, co sprzyja³o procederowi rating

shoppingu. Emitenci rywalizowali nie o wiarygodnoœæ lecz o wysoki rating i byli
sk³onni ponosiæ dodatkowe koszty zwi¹zane z poszukiwaniem najwy¿szych ocen.

7. Czêœæ badaczy dostrzega negatywne zjawisko procyklicznoœci ratingów. W trakcie
koniunktury, a nawet w trakcie nape³niania siê bañki spekulacyjnej wysokie ratingi
sk³aniaj¹ inwestorów do dokonywania inwestycji, zaœ w trakcie dekoniunktury ob-
ni¿anie ratingów powoduje pog³êbianie siê problemów emitentów.10

Na tak postawione zarzuty agencje najczêœciej u¿ywa³y nastêpuj¹cych kontrargumentów:
1. Rating jest „opini¹” agencji, a zgodnie z I Poprawk¹ do Konstytucji USA, ka¿dy ma

prawo do opinii bez obawy przed pozwami cywilnymi i karnymi. Mylnym jest wiêc
traktowanie przez inwestorów ratingu jako rekomendacji inwestycyjnej. Agencje nie
pobieraj¹ op³aty za rekomendacje lecz za wydawanie opinii11.

2. Agencje nie dokonuj¹ audytu – bazuj¹ na informacjach przekazanych przez emi-
tentów. W zwi¹zku z tym nie mog¹ ponosiæ odpowiedzialnoœci za jakoœæ informacji
im dostarczanych. Regulatorzy rynku finansowego powinni wiêc czuwaæ nad ja-
koœci¹ sprawozdawczoœci finansowej oraz nad wiarygodnoœci¹ firm audytorskich.

3. Statystyki publiczne publikowane z du¿ym opóŸnieniem, a wiêc rating to opinia
nieaktualna. Mo¿e siê wiêc zdarzyæ sytuacja, ¿e w wyniku szoków zewnêtrznych
pogorszy siê sytuacja emitenta, co znajdzie odzwierciedlenie w statystyce publicznej
najwczeœniej za kilka miesiêcy. Za to agencje nie mog¹ odpowiadaæ. Ponadto rating
jest odbiciem sytuacji na rynku, a nie prognoz¹, w zwi¹zku z tym naturalna jest
jego procyklicznoœæ.

4. Oligopolistyczna struktura rynku jest naturaln¹ dla tego typu dzia³alnoœci, poniewa¿
wymagana jest w tym przypadku specjalistyczna wiedza, która stanowi naturaln¹
barierê wejœcia na rynek. Zwiêkszanie liczby podmiotów uznanych za NRSRO mo¿e
prowadziæ do inflacji ratingu.

Abstrahuj¹c od polemiki pomiêdzy agencjami ratingowymi a ich krytykami oczywistym
sta³o siê, ¿e inwestorzy w czasie globalnego kryzysu utracili zaufanie do procesów ratingo-
wych, zaœ konsekwencje kontrowersyjnych ocen ponosz¹ konsumenci us³ug finansowych.
Wywo³a³o to falê dzia³añ zmierzaj¹cych do uregulowania rynku ratingu finansowego.
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10 Cantor R. Mann C., Are corporate bond ratings procyclical? An update, Moody’s Investor Servicies,
Moody’s Global Credit Policy, Special Comment, May 2009.

11 Ten kontrargument jest kwestionowany. W paŸdzierniku 2012 r. s¹d w Australii skaza³ agencjê Standard&
Poor’s za wydanie ratingów nara¿aj¹cych inwestorów na straty, gdy¿ polegali na opiniach wyspecjalizowanych
agencji. W tym dniu kurs spó³ki MacGraw Hill w³aœciciela S&P spad³ o 7% na NYSE. By³ to wyrok w I instancji od
którego spó³ka z³o¿y³a apelacjê.



3. Regulacja agencji ratingowych

W literaturze tematu spotyka siê g³osy twierdz¹ce, ¿e win¹ za wrêcz patologiczne
usytuowanie agencji ratingowych obarczone byæ powinny organa regulacyjne w USA. Ju¿
w 1971 roku Stigler stwierdzi³, ¿e zbyt silna regulacja rynku doprowadziæ mo¿e do tego,
¿e wiêksze korzyœci z regulacji odnios¹ podmioty regulowane ni¿ spo³eczeñstwo, w którego
interesie dzia³aæ ma regulator12. Kwestia regulacji agencji ratingowych to zagadnienie
powa¿ne, a regulatorzy – g³ównie w USA i Europie – próbuj¹ znaleŸæ optymalne roz-
wi¹zanie. Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego w 2007 roku, rynek podlega³
samoregulacji, a agencje opracowa³y w 2004 roku Kodeks Dobrych Praktyk Agencji Ratin-
gowych. W myœl zapisów tego fakultatywnie stosowanego dokumentu agencje mia³y po-
dejmowaæ dzia³ania maj¹ce na celu:

a) zapewnienie przejrzystoœci procedur stosowanych przy opracowywaniu ratingu,
b) zapewnienie niezale¿noœci agencji i unikanie konfliktu interesów,
c) zapewnienie wysokiego poziomu konkurencji i wp³ywu konkurencji na niezale¿noœæ

agencji.
Praktyka pokaza³a, ¿e fakultatywna samoregulacja nie zda³a egzaminu. Agencje ratin-

gowe w trakcie boomu na rynku kredytów hipotecznych wrêcz w iloœciach hurtowych
przyznawa³y rating emisjom obligacji typu CDO i CMO opartych na kredytach hipotecz-
nych, które po kilku latach, a nawet miesi¹cach okazywa³y siê instrumentami œmieciowymi.

Z tego powodu coraz powszechniejszym modelem rynku ratingu finansowego jest
„rejestracja i nadzór”13. W USA model ten zosta³ sformalizowany w 2006 roku Ustaw¹
o Reformie Agencji Ratingowych (Credit Rating Agency Reform Act). Ta ustawa na³o¿y³a na
Komisjê Papierów Wartoœciowych i Gie³d (SEC) obowi¹zek opracowania standardów i ich
weryfikowanie przy aplikowaniu agencji o uznanie za NRSRO. Stworzy³o to ramy do
wzrostu konkurencji na rynku ratingowymi. Ponadto SEC na³o¿y³a na agencje obowi¹zek
okresowego raportowania. Raporty dotycz¹ wewnêtrznych procedur przyznawania ratingu,
konfliktu interesów zwi¹zanego z przyznawaniem ocen podmiotom powi¹zanym b¹dŸ takim,
od których w du¿ym stopniu zale¿¹ dochody agencji. SEC uzyska³o równie¿ prawo do
przeprowadzania kontroli w biurach agencji i podejmowania dyscyplinuj¹cych dzia³añ
wzglêdem agencji ³ami¹cych prawo. W 2009 roku wdro¿ono poprawkê do regulacji z 2006
roku. Jej celem by³o wyeliminowanie negatywnych sytuacji zwi¹zanych z prowadzeniem
przez agencje (lub podmioty z nimi powi¹zane) dzia³alnoœci doradczej na rzecz instytucji
poddanych ocenie ratingowej. Co wiêcej, nowe regulacje dotyczy³y tak¿e sposobu ustalania
wynagrodzeñ agencji i wynikaj¹cego z tego potencjalnego konfliktu interesów.

Szeroki zakres regulacji zosta³ zawarty w tzw. Ustawie Dodda–Franka z 2010 r. o re-
gulacji Wall Street i ochronie konsumentów. W rozdziale IX, punkt C tego dokumentu
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przeczytaæ mo¿na, ¿e „Organy pañstwa powinny zacieœniæ proces regulacyjny nad agen-
cjami ratingowymi i odbudowaæ zaufanie inwestorów w proces ratingowe”14. Propozycje tej
ustawy zmierzaj¹ do wyposa¿enia SEC w narzêdzia oddzia³ywania na agencje, by te nie
dokonywa³y w przysz³oœci dzia³añ na niekorzyœæ spo³eczeñstwa. SEC uzyska³a mo¿liwoœæ
monitorowania procesu ustalania ratingów, tak by by³ on transparentny. Ponadto ustalono
przejrzyst¹ œcie¿kê ubiegania siê o bycie uznanym za NRSRO, jak równie¿ procedury
zwi¹zane z usuwaniem z tej kategorii agencji uwik³anych w konflikt interesów.

W Unii Europejskiej regulacje agencji ratingowych przed kryzysem zwi¹zane by³y
przede wszystkim z akceptacj¹ przez Komisjê Europejsk¹ sposobu samoregulacji zapro-
ponowanej przez same agencje Kodeksu Dobrych Praktyk. Wa¿nym wydarzeniem by³o
przyjêcie za³o¿eñ tzw. Nowej Umowy Kapita³owej (NUK). Zgodnie z NUK banki uzyska³y
mo¿liwoœæ szacowania swoich minimalnych wymogów kapita³owych opartych na ratingu
publikowanym przez agencje uznane przez narodowe instytucje nadzorcze. W celu zwiêk-
szenia konwergencji Europejski Nadzór Bankowy opublikowa³ listê takich instytucji, czyli
de facto okreœli³ bariery wejœcia na rynek. Kryzys wymusi³ jednak regulacje. Mia³o to
miejsce w 2009 roku. W myœl nowych rozwi¹zañ, ka¿da agencja ratingowa, która chcia³aby
œwiadczyæ us³ugi w pañstwach UE musi uzyskaæ licencjê od Stowarzyszenia Europejskich
Regulatorów Rynku Papierów Wartoœciowych (CESR), a tak¿e poddaæ siê nadzorowi ze
strony tej organizacji jak i krajowych nadzorców finansowych. Nowe regulacje europejskie
wykraczaj¹ znacz¹co poza obszar samoregulacji zawarty w Kodeksie Dobrych Praktyk
agencji ratingowych i dotyczy m.in.: zakazu œwiadczenia us³ug doradczych, nakazu przej-
rzystoœci procedur udzielania ratingu oraz zacieœnienia kontroli wewnêtrznej w samych
agencjach15. Dokument z 2009 roku jest przedmiotem prac i ci¹gle pojawiaj¹ siê nowe
propozycje ze strony UE, szczególnie wtedy, gdy agencje ratingowe publikuj¹ informacje
o obni¿eniu ratingu krajów, takich jak Grecja, Hiszpania, Portugalia czy W³ochy.16

W paŸdzierniku 2011 roku nie wydano jednak – tak jak planowano – nowej dyrektywy
reguluj¹cej rynek agencji, b¹dŸ – co postuluj¹ politycy europejscy – nie powo³ano ponad-
narodowej, europejskiej agencji ratingowej.

Zakres regulacji agencji w USA i UE wydaje siê byæ doœæ szeroki, jednak nie dopro-
wadzi³ on jak dot¹d do wzrostu wiarygodnoœci samego procesu ratingowego. Wyelimi-
nowanie patologii jest procesem d³ugotrwa³ym i wymaga dzia³añ zarówno regulatorów
rynku jak i w³aœciwego nadzoru korporacyjnego w samych agencjach. Pomimo wskazanych
dzia³añ naprawczych wci¹¿ otwarte pozostaj¹ pytania o przysz³y model dzia³ania agencji
ratingowych, ich pozycjê na rynku finansowym i traktowanie ich jako podmiotu zaufania
publicznego.
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Podsumowanie

Agencje ratingowe zawdziêczaj¹ sw¹ ogromn¹ si³ê i nies³ychanie wysok¹ rolê na rynkach
finansowych niew³aœciwym regulacjom w USA, zapocz¹tkowanym w latach siedemdzie-
si¹tych XX w. Ewolucja modelu biznesowego z „inwestor p³aci” na rzecz „emitent p³aci”
sprawi³a, ¿e pojawi³ siê konflikt interesów w relacjach pomiêdzy emitentami, agencjami
ratingowymi a inwestorami. Agencje powinny dzia³aæ na rzecz minimalizacji zjawiska
asymetrii informacyjnej, chroni¹c w ten sposób inwestorów. Jeœli jednak cenê za rating p³ac¹
emitenci zainteresowani jak najwy¿szym ratingiem, to kwestionowana jest bezstronnoœæ
agencji. Globalny kryzys finansowy 2007–2009 uwidoczni³ wiele nieprawid³owoœci na
rynku ratingu, wœród których najwa¿niejsze to przyznawanie wysokich ocen produktom
ustrukturyzowanym, opartym na ryzykownych kredytach hipotecznych, oligopolistyczna
struktura rynku nios¹ca ze sob¹ ryzyko porozumieñ miedzy agencjami w odniesieniu do
procesu ratingowego i cen, œwiadczenie us³ug doradczych na rzecz klientów poddanych
ocenie oraz braku przejrzystoœci stosowanych procedur oceny. Agencje broni¹ siê przed t¹
krytyk¹ twierdz¹c, ¿e wydaj¹ jedynie opinie, a nie rekomendacje inwestycyjne, a wiêc nie
mog¹ ponosiæ odpowiedzialnoœci za straty inwestorów. Co wiêcej, zgodnie z pierwsz¹
poprawk¹ do Konstytucji USA gwarantuj¹c¹ wolnoœæ s³owa, agencje wydaj¹c opinie nie
mog¹ byæ postawione przed s¹dem. Jednak nieprawid³owoœci w dzia³alnoœci tych pod-
miotów by³y tak du¿e, a ich konsekwencje na tyle powa¿ne, ¿e regulatorzy w USA i UE
podjêli szereg dzia³añ maj¹cych na celu zwiêkszenie przejrzystoœci procesów oceniania
emitentów, wyeliminowania dzia³añ patologicznych, tj. œwiadczenie us³ug doradczych przez
agencje na rzecz klientów poddawanych ocenie ratingowej czy wynagradzania w³asnych
konsultantów przez emitentów obligacji. Regulacje by³y równie¿ reakcj¹ na niewielk¹ sku-
tecznoœæ dzia³añ samoregulacyjnych podejmowanych w pocz¹tkach XX w. przez agencje.
Pomimo znacz¹cej zmiany w nastawieniu USA oraz Unii Europejskiej do samych agencji,
przejawiaj¹cej siê zacieœnieniem regulacji, zaufanie w proces ratingu wci¹¿ nie zosta³o
odbudowane, a inwestorzy nie tylko kwestionuj¹ obecnie dominuj¹cy model biznesowy
„emitent p³aci”, ale sam¹ zasadnoœæ procesu ratingowego.
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Jacek Wolak*

Analiza popytu na lokalnym rynku piwa

Demand analysis on local beer market

In this paper demand for beer is considered. Author presented data about beer consumption

used and built Quadratic Almost Ideal Demand System (QUAIDS). Finally obtained price

and income elasticizes of demand.

Wprowadzenie

Polska jest jednym z pañstw, w których spo¿ycie alkoholu w przeliczeniu na doros³¹
osobê jest tradycyjnie wysokie. Przez dziesiêciolecia panowa³ u nas skandynawski styl
spo¿ywania alkoholu, który charakteryzuje siê tym, ¿e pij¹cy siêgaj¹ do kieliszka stosun-
kowo rzadko, lecz jednostkowo spo¿ywaj¹ znacz¹ce iloœci alkoholu – najchêtniej wysoko-
procentowego. Ostatnie lata przynios³y jednak w Polsce bardzo istotne zmiany w strukturze
spo¿ycia alkoholu (rys. 1). Ich efektem by³ gwa³towny, trwaj¹cy kilkanaœcie lat, wzrost
spo¿ycia piwa. Jest to konsekwencja nie tylko wszechobecnej – szczególnie w latach
dziewiêædziesi¹tych XX wieku – reklamy piwa, ale równie¿ udanych przekszta³ceñ w³as-
noœciowych bran¿y piwowarskiej. Ju¿ na pocz¹tku okresu przemian ustrojowych, w przesta-
rza³e i niedoinwestowane polskie browary, olbrzymie œrodki w³o¿y³y czo³owe pod wzglê-
dem wielkoœci produkcji piwa na œwiecie koncerny. Zak³ady zosta³y zrestrukturyzowane,
a bran¿a zaczê³a siê konsolidowaæ wokó³ trzech najwiêkszych grup browarów. Obecnie
kontroluj¹ one – Heineken (Grupa ¯ywiec), SABMiller (Kompania Piwowarska) i Carlsberg
(Okocim) – prawie 90% krajowego rynku piwa.

Konsumpcja na poziomie 90–95 litrów piwa (ok. 4,95–5,25 l czystego alkoholu) w prze-
liczeniu na osobê w wieku przynajmniej 15 lat, stawia dzisiaj nasz kraj na czo³owym, pi¹tym
miejscu w Europie1 (rys. 2). Choæ w ostatnich kilku latach spo¿ycie piwa nie zmienia siê ju¿
tak dynamicznie, to wci¹¿ mo¿na zauwa¿yæ delikatn¹ tendencjê wzrostow¹.

Do pewnego stopnia ci¹g³y rozwój sektora jest tak¿e wynikiem pomys³owych dzia³añ
marketingowych prowadzonych przez najwiêkszych graczy na rynku. Doœæ szybko zmie-
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niaj¹ce siê potrzeby konsumentów stawiaj¹ jednak przed specjalistami od planowania po-
pytu du¿e wymagania. Koncerny rywalizuj¹c o powiêkszenie udzia³ów rynkowych, badaj¹
preferencje konsumentów i inwestuj¹c znaczne œrodki finansowe wprowadzaj¹ do obrotu
nowe rodzaje piwa (np. piwa z browarów „regionalnych”, piwa niepasteryzowane i nie-
utrwalone, czy piwa smakowe o niskiej zawartoœci alkoholu). W tym kontekœcie badania
empiryczne maj¹ce na celu wyznaczenie cenowych i dochodowych elastycznoœci popytu na
piwo, mog¹ byæ u¿yteczn¹ informacj¹ dla praktyków odnoœnie zmieniaj¹cych siê preferencji
konsumentów.

W literaturze przedmiotu nie brakuje opracowañ maj¹cych na celu iloœciow¹ analizê
popytu na wyroby alkoholowe. Omawiana tematyka pozostaje w krêgu zainteresowañ
autorów od po³owy ubieg³ego wieku. Choæ przez d³ugi czas wyniki badañ opiera³y siê
wy³¹cznie na estymacji mniej zaawansowanych ekonometrycznie modeli jednorównanio-
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Rysunek 1. Spo¿ycie alkoholu w Polsce w latach 1992–2011 (w litrach 100% alk)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych GUS

Rysunek 2. Kraje o najwy¿szym poziomie spo¿ycia alkoholu w Europie (w litrach 100% alk)

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych GUS



wych, to z chwil¹ upowszechnienia siê prawie idealnego systemu funkcji popytu (AIDS),
pojawi³o siê wiele opracowañ korzystaj¹cych w³aœnie z propozycji Deatona i Mullebauera
(1980).

Wœród rozmaitych modyfikacji klasycznej postaci AIDS, warto zwróciæ uwagê na kilka
ciekawych koncepcji. W pracy Andrikopolousa (1997) – obok wyników uzyskanych z wy-
korzystaniem klasycznej, nieliniowej wersji AIDS – autor proponowa³ równie¿ u¿ycie jego
dynamicznej modyfikacji (DAIDS). Przyk³adem zastosowania modelu korekty b³êdem dla
równañ systemu AIDS (EC-LAIDS) jest natomiast praca Eakinsa i Gallaghera (2003), która
bada rynek alkoholowy w Irlandii. W literaturze przedmiotu mo¿na znaleŸæ równie¿ przy-
k³ady modelowania popytu na alkohol z wykorzystaniem zastosowanego w niniejszej pracy
modelu QUAIDS. Tej tematyce poœwiêcona jest m.in. publikacja Gil i Moliny (2009),
w której autorzy badali popyt na alkohol wœród m³odych mieszkañców Hiszpanii.

Podobne prace pojawi³y siê równie¿ w odniesieniu do polskiego rynku. Wyniki uzyskane
z wykorzystaniem modelu LA-AIDS mo¿na znaleŸæ pracy Gurgula i Wolaka (2008). Pub-
likacja Wolaka i Pociejewskiego (2011) przedstawia wyniki uzyskane z wykorzystaniem
modelu EC-LADS, a w pracy Wolaka (2012) do badania zmian popytu na alkohol w Polsce
w okresie transformacji zastosowano model LA-AIDS o parametrach zmieniaj¹cych siê
w czasie.

Jeœli jednak szukaæ badañ koncentruj¹cych siê wy³¹cznie na rynku piwa, to wybór nie jest
ju¿ taki szeroki. Popyt na piwo dla danych z Wielkiej Brytanii zosta³ opisany w pracy
Hogarty i Elzinga (1972). Sektor browarniczy w USA zbadali Gallet i List (1998) oraz Rojas
i Peterson (2008), badania dla Ukrainy wykonali Khmelnytska i Swift (2008), a wyniki dla
Turcji znalaz³y siê w pracy Koksalana i in. (1999). W przypadku badañ nad krajowym
rynkiem piwa, mo¿na znaleŸæ prace wykorzystuj¹ce wy³¹cznie modele jednorównaniowe.
Ich autorami s¹ Mielecka-Kubieñ (2001) oraz Purczyñski (2009) i (2012).

Celem niniejszego opracowania jest uzupe³nienie istniej¹cych informacji o determinan-
tach popytu na piwo w Polsce. Praca bêdzie prób¹ odpowiedzi na pytanie o charakter zmian
popytu na piwo na lokalnym rynku piwa w trzech rozwa¿anych koszykach cenowych,
w reakcji na zmiany cen i dochodów konsumentów. W tym celu, dla danych tygodniowych
z okresu od 10 maja 2009 do 23 stycznia 2011 roku, przeprowadzono estymacjê kwadra-
towego prawie idealnego systemu funkcji popytu (QUAIDS = quadratic almost ideal

demand system).

1. Model QUAIDS

Wœród ciekawych modyfikacji niezwykle popularnego w zastosowaniach modelu AIDS
(Deaton, Mullebauer 1980), do najbardziej interesuj¹cych nale¿y propozycja przedstawiona
w pracy Banksa i in. (1997). Punktem wyjœcia do konstrukcji przedstawionego w niej
modelu QUAIDS (quadratic almost ideal demand system) jest odrzucenie krêpuj¹cego
wrêcz – w przypadku niektórych dóbr konsumpcyjnych – nieprawdziwego za³o¿enia, które
mówi o liniowej zale¿noœci udzia³ów bud¿etowych od wydatku ca³kowitego.
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Istnieje kilka sposobów na wyprowadzenie estymacyjnej postaci kompletnego modelu
popytu (Suchecki 2006). W przypadku QAIDS punktem wyjœcia jest przyjêcie za³o¿enia, ¿e
preferencje konsumentów opisuje poœrednia funkcja u¿ytecznoœci postaci
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W równaniu (1) przyjêto nastêpuj¹ce oznaczenia: V(N,p) jest poœredni¹ funkcj¹ u¿y-
tecznoœci, a jej argumentami s¹ wydatki ca³kowite M oraz wektor cen p p pn� ( ... )1 .
Odwzorowanie a p( ) jest jednorodn¹ funkcj¹ cen stopnia pierwszego2 o wartoœciach nie-
ujemnych, natomiast b p( ) i 
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Kolejnym krokiem jest zdefiniowanie indeksów cenowych a p( ), b p( ) i 
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tworz¹ szczególn¹ postaæ funkcji preferencji (1). I tak a p( ) definiuje siê jako translo-
gartymiczny indeks cenowy postaci

ln{ ( )} ln ln lna p p p pi i

i

n

i

n

j

n

ij i j� � �
� � �
� � �� � 0

1 1 1

1

2

(2)

w którym � i i  ij s¹ nieznanymi parametrami, a ln pi logarytmami cen dóbr w rozwa¿anym
koszyku cen P. Indeksy b p( ) oraz 
( )p maj¹ postaæ Cobba-Douglasa, tj.

ln{ ( )} lnb p pi i

i

n

� �
�
�� �0

1

(3)


 
 
( ) lnp pi i

i

n

� �
�
�0

1

(4)

Nastêpnie, dziêki zastosowaniu to¿samoœci Roya (Suchecki 2006), uzyskuje siê esty-
macyjne równania modelu QUAIDS w postaci udzia³ów bud¿etowych
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2 Funkcja f x( ) jest jednorodna stopnia k, jeœli w swojej dziedzinie spe³nia warunek f x f xk( ) ( )
 
� .



W równaniu (5) zastosowano nastêpuj¹ce oznaczenia: funkcja wydatku ca³kowitego

opisuj¹ca ³¹czne wydatki na rozwa¿ane dobra ma postaæ M p qi i

i

n

�
�
�

1

. Zmienne zale¿ne

w
p q

M
i

i i� oznaczaj¹ udzia³y wydatków na i-te dobro w wydatkach ca³kowitych. Zmienne

ln pi s¹ logarytmami odpowiednich cen dóbr z koszyka, a � t ,  tj , �t oraz 
t s¹ estymo-
wanymi parametrami.

Warto w tym miejscu zauwa¿yæ, ¿e w analogiczny sposób wyprowadza siê równania
najpopularniejszego w zastosowaniach modelu AIDS. Ró¿nica polega na tym, ¿e równania
QUAIDS posiadaj¹ dodatkowy sk³adnik 
(p), który jest ró¿niczkowalny i jednorodny
stopnia zero wzglêdem wektora cen p. Taki sposób konstrukcji powoduje, ¿e przez spraw-
dzenie istotnoœci parametrów mo¿na dowiedzieæ siê, czy modelowanie popytu na rozwa¿ane
dobra z wykorzystaniem modelu QUAIDS jest w³aœciwe.

W zastosowaniach empirycznych najczêœciej u¿ywa siê analizy z wykorzystaniem
uproszczonej, liniowej postaci indeksów (2) i (3). W tê konwencjê wpisuje siê w szcze-
gólnoœci funkcjonuj¹ca w literaturze liniowa modyfikacja systemu QUAIDS autorstwa
Matsudy (2006). Wielu innych autorów zwraca jednak uwagê na to, ¿e z uwagi na zbytnie
uproszczenie estymacyjnych równañ (5), takie dzia³anie nie zawsze jest uzasadnione. I tak
Bopape (2006) zwraca uwagê na to, ¿e nierealistyczne jest przyjêcie za³o¿enia o sta³oœci
indeksu w konsekwencji powoduj¹ce, ¿e niezale¿ny od wektora cen jest kluczowy w tym
modelu kwadratowy sk³adnik.

2. Restrykcje ekonomiczne w modelu QUAIDS

Zapewnienie spe³nienia za³o¿eñ ekonomicznych dotycz¹cych modelu QUAIDS, spro-
wadza siê do na³o¿enia na jego parametry liniowych restrykcji. Warunek sumowalnoœci
mówi¹cy o tym, ¿e suma wydatków na wszystkie dobra jest równa wydatkom ca³kowitym,
w modelu QUAIDS narzuca siê przez wprowadzenie dla i, j = 1, ..., n nastêpuj¹cych
ograniczeñ
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Warunek jednorodnoœci mówi¹cy o tym, ¿e proporcjonalna zmiana cen i dochodu nie
mo¿e zmieniæ decyzji konsumenta odnoœnie wybranych iloœci, ma w przypadku modelu
QUAIDS postaæ
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�
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(7)
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Spe³nienie warunku symetrii efektów substytucji jest zapewnione po wprowadzeniu
warunku

 tj jt� (8)

3. Elastycznoœci popytu w modelu QUAIDS

Wœród wielu zalet estymacji popytu z wykorzystaniem kompletnych modeli popytu,
w szczególnoœci mo¿na wymieniæ istnienie niezbyt skomplikowanych formu³, które poz-
walaj¹ wyznaczyæ oszacowania cenowych i dochodowych elastycznoœci popytu na roz-
wa¿ane dobra. Wymienione ni¿ej wzory, obowi¹zuj¹ce dla modelu QUAIDS, powstaj¹ po
zró¿niczkowaniu odpowiednich równañ udzia³ów bud¿etowych wzglêdem ln p j i ln M.

I tak oszacowania elastycznoœci dochodowych popytu, które mierz¹ efekt zmiany popytu
na rozwa¿ane dobro w reakcji na zmianê dochodu konsumentów, opisuje formu³a
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Cenowe elastycznoœci popytu nieskompensowanego Marshalla, które mierz¹ ca³kowity
efekt zmiany popytu w reakcji na zmianê ceny rozwa¿anego dobra, s¹ wyznaczane z za-
le¿noœci
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W (11) symbolem �ij oznaczono deltê Kroneckera, natomiast wyra¿enie � ij dane jest
zale¿noœci¹
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Wartoœci skompensowanych cenowych elastycznoœci popytu (elastycznoœci Hicksa),
które mierz¹ wy³¹cznie cenowy efekt zmiany popytu, najwygodniej jest uzyskaæ z wyko-
rzystaniem formu³y Slusky’ego. Przyjmuje ona postaæ.
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4. Dane

W badaniu empirycznym zosta³y wykorzystane dane tygodniowe z okresu od 10 maja
2009 roku do 23 stycznia 2011 roku (próba liczy³a 90 danych). Zawiera³y one informacje
o cenach i wielkoœci sprzeda¿y piwa w trzech marketach spo¿ywczych o du¿ej lub œredniej
powierzchni usytuowanych w Krakowie. W badanym okresie, w ka¿dej z rozwa¿anych
placówek sprzeda¿y detalicznej, konsument móg³ wybieraæ spoœród kilkudziesiêciu ro-
dzajów piwa, które ró¿ni³y siê mark¹, procentow¹ zawartoœci¹ czystego alkoholu, rodzajem
opakowania i objêtoœci¹.

W trakcie kompletowania bazy danych, zdecydowano siê na wykorzystanie informacji
o cenach i wielkoœci sprzeda¿y 28 najchêtniej kupowanych marek i rodzajów piwa. Dziêki
temu badaniem objêto oko³o 90% ca³kowitej wartoœci sprzeda¿y piwa w tych sklepach.
Finalna baza przedstawia ceny i spo¿ycie piwa w przeliczeniu na litry czystego alkoholu.

Celem opracowania jest odpowiedŸ na pytanie, w jaki sposób na zmiany swoich do-
chodów i cen piwa reaguj¹ konsumenci ró¿nych jego gatunków. W zwi¹zku z tym zde-
cydowano siê na pogrupowanie asortymentu na trzy ró¿ne segmenty cenowe. Przyjêto, ¿e
klient kupuje piwo marki „premium”, jeœli wybierany przez niego trunek kosztuje wiêcej ni¿
3,20 z³ za pó³litrowe opakowanie. W tej grupie znalaz³y siê g³ównie zagraniczne marki
(np. Desperados i Perroni), ale równie¿ piwa smakowe, do których zalicza siê m.in. Redds.
Koszyk „ekonomiczny”, czyli zawieraj¹cy najtañsze piwa w przeliczeniu na czysty alkohol,
sk³ada³ siê z trzech rodzajów piwa, które s¹ sprzedawane pod mark¹ w³asn¹ sieci sklepów.
Pozosta³e piwa, w szczególnoœci czo³owe pod wzglêdem ogólnokrajowej sprzeda¿y, zosta³y
zaliczone do trzeciego koszyka, który w pracy bêdzie okreœlony mianem koszyka piw
„popularnych”.

W tabeli 1 zebrano podstawowe statystyki opisowe mówi¹ce o wielkoœci i cenach
sprzeda¿y piwa w badanych sklepach z uwzglêdnieniem podzia³u na okreœlone powy¿ej
koszyki cenowe.

W przeliczeniu na czysty alkohol zdecydowanie najwiêcej trzeba zap³aciæ za piwo
z koszyka „premium”. Jego cena jest oko³o 1,7 razy wiêksza od ceny piwa „popularnego”
i nawet 2,5 razy wiêksza od najtañszego piwa „ekonomicznego”. Zmiennoœæ cen w ana-
lizowanym okresie jest stosunkowo niewielka i nie przekracza 4,5%.

Zdecydowanie najwiêksz¹ popularnoœci¹ wœród konsumentów cieszy siê piwo ze œred-
niej pó³ki cenowej. Jego przeciêtny udzia³ w ca³kowitej wartoœci sprzeda¿y wynosi oko³o
70%. Na podobnym poziomie we wszystkich sklepach kszta³tuj¹ siê przeciêtne udzia³y
tygodniowej wartoœci sprzeda¿y piwa „premium” w ca³kowitej wartoœci sprzeda¿y piwa
i wynosz¹ nieco ponad 15%. Na piwo „ekonomiczne” wydawano przeciêtnie od 8,21% do
18,39% ca³kowitej kwoty wydawanej na ten rodzaj alkoholu.
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5. Estymacja i jej wyniki

Badanie popytu na rozwa¿ane rodzaje przeprowadzono z wykorzystaniem równañ
modelu QUAIDS. Zdecydowano siê na ³¹czn¹ estymacjê nieliniow¹ metod¹ SUR (NLSUR)
uk³adu postaci
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w którym a p( ) oraz b p( ) s¹ opisane zale¿noœciami (2) i (3).
Z uwagi na du¿¹ liczbê szacowanych parametrów, zdecydowano siê na estymacjê równañ

(14) z narzuconymi warunkami jednorodnoœci i symetrii. W tym celu zastosowano procedurê
opisan¹ przez Poi (2008), która dla potrzeb niniejszych rozwa¿añ zosta³a zmodyfikowana
przez autora do analizy popytu na trzy rodzaje dóbr.
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Tabela 1. Statystyki opisowe cen i udzia³ów w wydatkach na piwo

Statystyki
opisowe

Sprzeda¿ piwa – sklep I Sprzeda¿ piwa – sklep II Sprzeda¿ piwa – sklep III

premium popularne ekonomiczne premium popularne ekonomiczne premium popularne ekonomiczne

Cena piwa (w z³otych za litr 100% alkoholu)

Œrednia 157,28 92,42 69,38 150,30 89,20 69,65 163,71 97,28 65,89

Odchylenie standardowe 2,99 3,91 0,44 3,89 3,91 0,75 4,44 3,39 2,52

Maksimum 166,67 98,55 70,72 160,35 95,60 71,07 178,33 102,03 72,65

Minimum 146,59 80,70 68,57 143,90 78,86 67,73 151,81 87,40 60,66

Udzia³y bud¿etowe (w % ogólnych wydatków na piwo)

Œrednia 15,09 66,52 18,39 15,06 74,92 10,02 15,54 76,26 8,21

Odchylenie standardowe 2,20 3,05 2,39 2,16 2,32 1,73 3,02 2,94 2,14

Maksimum 20,56 75,68 23,41 20,14 80,70 14,58 23,04 83,00 14,15

Minimum 10,66 58,72 7,73 10,93 69,26 6,84 9,19 70,24 3,83

�ród³o: obliczenia w³asne.



Wyniki przeprowadzonej estymacji zosta³y przedstawione w tabeli 2. Jak mo¿na za-
uwa¿yæ, w ka¿dym z rozwa¿anych przypadków zdecydowana wiêkszoœæ estymowanych
parametrów jest statystycznie istotna na poziomie istotnoœci � �10%.

W szczególnoœci – poza jednym przypadkiem – statystycznie istotne s¹ parametry 
i .
To oznacza, ¿e krzywe Engla s¹ w tym przypadku istotnie nieliniowie i wykorzystanie
w badaniach modelu QUAIDS by³o zasadne.

W kolejnym kroku, z wykorzystaniem formu³ (10)–(11), uzyskano oszacowania docho-
dowych elastycznoœci popytu na trzy rozwa¿ane kategorie piwa. Zestawiono je w tabeli 3.

Uzyskane wyniki wskazuj¹ na to, ¿e wszystkie rozwa¿ane rodzaje piwa s¹ dobrami
o popycie normalnym. Generalnie najmniej czu³e na zmianê dochodów konsumentów s¹
piwa najtañsze, dla których wartoœæ wspó³czynnika dochodowej elastycznoœci popytu jest
znacz¹co mniejsza od jednoœci i waha siê w przedziale od 0,62 do 0,84.
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Tabela 2. Parametry równañ modelu QUAIDS

Wyszczegónienie � t  t1  t 2  i1 �t 
t

Sklep I

Równanie w1

0,329***

(4,91)

–0,297***

(–3,49)

0,279***

(7,58)

0,018

(–)

–0,041

(–0,69)

–0,119**

(–2,01)

Równanie w2

0,587***

(17,47)

0,279***

(7,58)

–0,401***

(–7,15)

0,122

(–)

0,203**

(2,36)

0,242***

(2,66)

Sklep II

Równanie w1

0,383***

(4,85)

–0,245***

(–4,80)

0,045

(1,18)

0,200

(–)

0,059

(0,53)

0,014

(–0,31)

Równanie w2

0,735***

(8,72)

0,045

(1,18)

–0,131***

(–2,87)

0,086
(–)

–0,014**

(–0,11)

–0,004***

(–0,08)

Sklep III

Równanie w1

0,407***

(6,51)

–0,140*

(–1,66)

0,099

(1,46)

0,041

(–)

0,231**

(2,55)

0,091**

(2,16)

Równanie w2

0,652***

(11,62)

0,099

(1,46)

–0,179**

(–2,49)

0,080
(–)

–0,153*

(–1,66)

–0,071*

(–1,72)

W nawiasach umieszczono wartoœci statystyk t-Studenta.
Symbol * oznacza istotnoœæ parametru dla � = 10%,** istotnoœæ dla � = 5%, *** istotnoœæ dla � = 1%.
�ród³o: obliczenia w³asne

Tabela 3. Dochodowe elastycznoœci popytu na piwo

Rodzaj piwa Sklep I Sklep II Sklep III

Premium 1,59 1,33 0,94

Popularne 0,91 0,98 1,05

Ekonomiczne 0,84 0,62 0,68

�ród³o: obliczenia w³asne



W przypadku piw ze œredniej pó³ki cenowej wskaŸniki elastycznoœci dochodowej s¹
bliskie jednoœci co oznacza, ¿e zmiana dochodu konsumenta w mniej wiêcej proporcjonalny
sposób zwiêksza popyt na piwo.

W najbardziej znacz¹cym stopniu wzrost dochodu konsumentów wp³ywa na zwiêkszenie
popytu na piwa najdro¿sze. W szczególnoœci w sklepach I i II, w tym przypadku wskaŸniki
dochodowej elastycznoœci s¹ znacznie wiêksze od jednoœci. To oznacza, ¿e popyt na piwo
„premium” ma charakter luksusowy.

W tabeli 4, z wykorzystaniem wzorów (11)–(13), zestawiono uzyskane oszacowania
cenowych elastycznoœci popytu Marshalla i Hicksa. Zgodnie z oczekiwaniami, wraz ze
wzrostem ceny, maleje popyt na ka¿dy z badanych rodzajów piwa.

W ka¿dym z badanych sklepów cenowe elastycznoœci popytu Marshalla na piwa naj-
dro¿sze by³y na modu³ wiêksze od jednoœci. Zgodnie z oczekiwaniami, piwa „premium”
elastycznie reaguj¹ na podniesienie ceny. To oznacza, ¿e mo¿liwoœci zwiêkszenia zysku
poprzez podniesienie cen s¹ w przypadku tych piw ograniczone.

Stosunkowo niewielkimi oszacowaniami cenowych elastycznoœci popytu (ale wci¹¿
wiêksze na modu³ od jednoœci) charakteryzuje siê popyt na piwa popularne. W reakcji na
zwiêkszenie ceny piwa o 1%, w zale¿noœci od rozwa¿anego sklepu, popyt zmniejsza siê od
1,18 do 1,53%. Co ciekawe, w tym przypadku zdecydowanie wiêkszy od efektu cenowego
jest efekt dochodowy zmian cen w koszyku.

W przypadku najtañszych piw ekonomicznych uzyskano rozbie¿ne wyniki. O ile w naj-
wiêkszym z rozwa¿anych sklepów popyt jest nieelastyczny i wynosi –0,80, to w dwóch
pozosta³ych punktach sprzeda¿y popyt jest bardzo elastyczny.
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Tabela 4. Cenowe elastycznoœci popytu na piwo

Rodzaj piwa
Elastycznoœci popytu Marshalla Elastycznoœci popytu Hicksa

premium popularne ekonomiczne premium popularne ekonomiczne

Sklep I

premium –3,08 1,53 –0,04 –2,84 2,59 0,25

popularne 0,44 –1,58 0,23 0,58 –0,98 0,40

ekonomiczne 0,06 0,71 –0,80 0,18 1,27 –0,64

Sklep II

premium –2,67 0,19 1,33 –2,50 1,05 1,45

popularne 0,06 –1,17 0,12 0,21 –0,43 0,22

ekonomiczne 2,01 0,98 –3,85 2,13 1,59 –3,77

Sklep III

premium –2,37 1,00 0,43 –2,22 1,72 0,50

popularne 0,19 –1,32 0,08 0,36 –0,52 0,16

ekonomiczne 0,53 1,12 –2,53 0,64 1,64 –2,47

�ród³o: obliczenia w³asne



Poza jednym wyj¹tkiem, w którym mieszana cenowa elastycznoœæ popytu jest mini-
malnie mniejsza od zera, znaki pozosta³ych elastycznoœci s¹ dodatnie. To oznacza, ¿e bêd¹ce
przedmiotem zainteresowania autora niniejszej pracy typy piwa mo¿na traktowaæ jako dobra
konkurencyjne (substytuty).

Wnioski

Do najwa¿niejszych kierunków badañ ekonomicznych mo¿na zaliczyæ analizê popytu
globalnego, a tak¿e popytu na okreœlone dobra konsumpcyjne. Z wielu powodów (ekono-
micznych, ale równie¿ spo³ecznych i zdrowotnych) zainteresowanie badaczy koncentruje siê
tak¿e wokó³ badañ nad determinantami spo¿ycia alkoholu. Ostatnich kilkanaœcie lat to okres,
w którym w Polsce znacz¹co zmieni³y siê przyzwyczajenia konsumpcyjne w zakresie iloœci
i rodzajów spo¿ywanego alkoholu. W szczególnoœci efektem tych zmian by³ skokowy
wzrost konsumpcji piwa. Obecnie tendencja wzrostowa zanika, a to sprawia, ¿e producenci
powinni jeszcze wiêksz¹ wagê przyk³adaæ do prawid³owego zrozumienia decyzji odnoœnie
zakupu konkretnych rodzajów piwa. W pracy wyznaczono cenowe i dochodowe elas-
tycznoœci popytu na trzy przyjête rodzaje piwa: „premium”, „popularne” i „ekonomiczne”,
przy czym o przynale¿noœci do danego koszyka decydowa³a cena detaliczna danego ro-
dzaju piwa.

Uzyskane wyniki œwiadcz¹ o tym, ¿e na lokalnym rynku piwo jest dobrem o popycie
elastycznym. To oznacza, ¿e w ka¿dym z trzech rozwa¿anych sklepów, w wyniku wzrostu
ceny piwa, notowano bardziej ni¿ proporcjonalny spadek jego sprzeda¿y.

Ciekawy wynik uzyskano szczególnie dla piw najtañszych. Dane z dwóch sklepów
wskazuj¹ na bardzo wysok¹ wartoœæ wskaŸnika cenowej elastycznoœci popytu Marshalla.
To oznacza, ¿e konkurencja cenowa w tym segmencie jest bardzo czu³a na zmiany cen
i du¿a liczba klientów piw najtañszych jako substytut mo¿e wybieraæ najtañsze piwa z ko-
szyka piw popularnych (np. marki Tatra i Harnaœ).

Zgodnie z przypuszczeniami w prawie wszystkich przypadkach zanotowano dodatnie
znaki oszacowañ krzy¿owych cenowych elastycznoœci popytu na piwo. To oznacza, ¿e
bêd¹ce przedmiotem zainteresowania autora niniejszej pracy typy piwa mo¿na traktowaæ
jako dobra konkurencyjne.
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Katarzyna Znañska-Koz³owska*

Rozwój kapita³u ludzkiego

w organizacji przez szkolenia

Evolution in organization by training human capital

importance and role of human capital in the organization is currently very high. Human

capital as an intangible asset increases its profit organization. However, it will not

be developed without investing and without the possibility to decide on matters of

the organization. One of the elements of inclusion of employees in the company’s

affairs and to decide about the fate of a proper system of training, skills development

resources.

Wprowadzenie

Obecnie w ka¿dej nowoczesnej organizacji jako istotny kapita³ dostrzega siê zatrudnio-
nych w niej pracowników, którzy s¹ jej najcenniejszym dobrem. Kapita³ ludzki przynosi
korzyœci, wp³ywa na efektywnoœæ organizacji, na jej rozwój i osi¹ganie strategicznych
celów. Jednak¿e bez odpowiedniego rozwoju przez szkolenia wartoœæ tego kapita³u nie
bêdzie ros³a. W zwi¹zku z tym nale¿y dostrzec rolê szkoleñ jako elementu rozwijania
kapita³u ludzkiego. W niniejszym artykule skupiono siê na pojêciu i znaczeniu kapita³u
ludzkiego oraz na jego rozwoju przez odpowiedni system szkoleñ.

1. Kapita³ ludzki w organizacji – pojêcie i znaczenie

Pracownicy to podstawowy zasób, a jednoczeœnie cenne Ÿród³o wszelkich sukcesów
przedsiêbiorstwa, wymagaj¹cy szczególnego traktowania. To wa¿ny element systemu,
który jako podsystem jest otwarty, wspó³pracuj¹cy z otoczeniem, oraz ¿e to pracownicy
decyduj¹ o efektywnoœci firmy. Nale¿y wiêc czyniæ wszystko, aby ten zasób ka¿dej firmy
rozwija³ siê, mia³ satysfakcjê z tego co i gdzie czyni, aby przez zaanga¿owanie w rozwój
organizacji móg³ realizowaæ równie¿ w³asne cele i w czasie pe³nionej roli samorealizowaæ
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siê zawodowo.1 Ka¿da wspó³czesna organizacja buduje swoj¹ teraŸniejszoœæ i przysz³oœæ na
ludziach. Ka¿da jest te¿ niepowtarzalna w aspekcie posiadanych zasobów i umiejêtnoœci,
którymi dysponuje i które wyró¿niaj¹ j¹ na tle konkurencji. Pracownicy stanowi¹ naj-
cenniejszy kapita³ – kapita³ kwalifikacji, wiedzy, umiejêtnoœci, doœwiadczenia, osobowoœci,
wartoœci – dlatego wœród wszystkich zasobów miejsce szczególne zajmuje kapita³ ludzki2.
W literaturze przedmiotu pojêcie kapita³u ludzkiego nie jest jednoznacznie i precyzyjnie
sformu³owane. Autorzy czêsto uciekaj¹ siê do przedstawiania intencji lub przytaczania
przyk³adów. Czêsto operuje siê tak¿e tym pojêciem w ró¿nych kontekstach. Taka sytuacja
pozostawia du¿e pole dla intuicyjnego odczytywania treœci rozpatrywanych w kategorii,
wiêc mo¿e byæ traktowana jako swoisty sposób definiowania3. Wiele formu³owanych
okreœleñ pojêcia kapita³ ludzki ma charakter nieostry i niejednoznaczny4 i „zmieniaj¹ siê one
wraz z kontekstem kulturowym, panuj¹c¹ mod¹, paradygmatami, metaforami, obyczajami
i praktykami jêzykowymi danego autora lub jego czasów. Istniej¹ce ró¿nice pozwalaj¹
zapewne lepiej zg³êbiæ z³o¿on¹ strukturê zjawiska, ale jednoczeœnie znacznie komplikuj¹
praktyczne zastosowanie koncepcji”5.

Okreœlenie „kapita³ ludzki” pochodzi od T. Schultza, ekonomisty zainteresowane-
go sytuacj¹ krajów s³abo rozwiniêtych gospodarczo. Twierdzi³, ¿e osi¹gniêcie przez ludzi
ubogich dobrobytu nie zale¿y od tego, czy dysponuj¹ maszynami, gruntami, czy energi¹,
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Tabela 1.Wybrane definicje kapita³u ludzkiego

Autor definicji
Rok publikacji

Definicja kapita³u ludzkiego

M. Bratnicki
2000

„Kapita³ ludzki tworz¹: kompetentnoœæ, zrêcznoœæ intelektualne i motywacja”

J. Fitz-Enz
2001

„Kombinacja takich czynników, jak: cechy wnoszone przez cz³owieka (inteligencja, energia, ogólnie pozytywna
postawa, wiarygodnoœæ, zaanga¿owanie), zdolnoœæ pracownika do uczenia siê (ch³onnoœæ umys³u, wyobraŸnia,
zdolnoœci twórcze) oraz motywacja pracownika do dzielenia siê wiedz¹”

A. Pocztowski
2003

„Ogó³ cech i w³aœciwoœci ucieleœnionych w ludziach (wiedza, umiejêtnoœci, zdolnoœci, zdrowie, motywacja),
które maj¹ okreœlon¹ wartoœæ oraz stanowi¹ Ÿród³o przysz³ych dochodów zarówno dla pracownika –
w³aœciciela kapita³u ludzkiego, jak i dla organizacji korzystaj¹cej z tego¿ kapita³u w okreœlonych warunkach”

M. Rybak
2003

„S¹ to zasoby mo¿liwoœci, wiedzy, umiejêtnoœci i motywacji jednostek maj¹cych wartoœæ ekonomiczn¹
dla organizacji”

�ród³o: Moczyd³owska J., Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi w organizacji. Difin, Warszawa 2010, s. 23.

1 Œcibiorek Z., Inwestowanie w personel. Wyd. Adam Marsza³ek, Toruñ 2006, s. 67.
2 Moczyd³owska J., Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi w organizacji. Difin, Warszawa 2010, s. 6.
3 Domañski S.R., Kapita³ ludzki i wzrost gospodarczy. WN PWN, Warszawa 1993, s. 77.
4 Król H., Rozwój kapita³u ludzkiego w przedsiêbiorstwie [W:] Zarz¹dzanie strategiczne kapita³em ludzkim.

Ludwiczyñski A., Stobiñska K. (red), Poltext, Warszawa 2001.
5 Stru¿yna J., Wymiary kapita³u ludzkiego [W:] Kszta³towanie kapita³u ludzkiego firmy, Ko¿uch B. (red),

Uniwersytet w Bia³ymstoku, Bia³ystok 2000.



lecz od ich wiedzy. Ten jakoœciowy aspekt ekonomii nazwa³ kapita³em ludzkim6. Kapita³
ludzki to „wiedza, umiejêtnoœci i mo¿liwoœci jednostek maj¹ca wartoœæ ekonomiczn¹ dla
organizacji”7. Kapita³em ludzkim okreœla siê wszystko, co posiada zdolnoœæ myœlenia.
Kapita³ ludzki jest kadr¹ przedsiêbiorstwa – czyli elementem zasobów niematerialnych,
a nie kapita³u intelektualnego; wtedy zarz¹dzanie nim, to po prostu zagadnienie za-
rz¹dzania zasobami ludzkimi. Mówi¹c o kapitale ludzkim, mówimy o wiedzy i kompe-
tencjach, zdolnoœciach, umiejêtnoœciach, know-how, jak równie¿ o kulturze, wartoœciach
i relacjach, a nie samych pracownikach, nie o ludziach. Ludzie nie s¹, rzecz prosta, w³as-
noœci¹ firmy8.

Kapita³ ludzki uosabiaj¹c wiedzê i umiejêtnoœci indywidualne oraz wiedzê ogólno-
spo³eczn¹ (know-how) jest ekonomiczn¹ i demograficzn¹ przyczyn¹ uwarunkowañ wzrostu
gospodarczego – staje siê Ÿród³em i skutkiem wielu mechanizmów prowzrostowych i pro-
rozwojowych, które mog¹ uczyniæ wspó³czesn¹ globalizacjê bardziej akceptowaln¹9.
Eksponowana w przytaczanych definicjach zdolnoœæ kapita³u ludzkiego do generowania
przysz³ych dochodów stanowi najwa¿niejsz¹ (byæ mo¿e obecnie wrêcz jedyn¹) ró¿nicê
miêdzy rozumieniem kapita³u ludzkiego, a pojêciem kompetencji, w którym aspekty eko-
nomiczne nie s¹ eksponowane. Filozofia kapita³u ludzkiego nakazuje postrzegaæ pracow-
ników jako aktywa, które siê nabywa, utrzymuje i inwestuje w nie. Wyj¹tkowoœæ kapita³u
ludzkiego upatrywana jest w tym, ¿e w porównaniu z pozosta³ymi zasobami przedsiê-
biorstwa mo¿e on pomna¿aæ swoj¹ wartoœæ, podczas gdy inne zasoby w trakcie wykorzy-
stywania deprecjonuj¹ siê10. Skoro kapita³ ludzki posiada zdolnoœæ do tworzenia wartoœci, to
tak¿e sam jest wartoœci¹11. Przegl¹d interpretacji pojêcia kapita³u ludzkiego wskazuje na
wieloœæ propozycji w tym zakresie. Niektóre z prezentowanych definicji traktuj¹ o ¿yciu
ludzkim, albo – niejako na odwrót – o kapitale ucieleœnionym w cz³owieku12. Jeszcze inne
ujmuj¹ kapita³ ludzki jako zasób zdrowia, energii witalnej (motywacji) zawarty w spo-
³eczeñstwie (populacji). W ekonomii czêsto podaje siê definicje kapita³u ludzkiego
jako cech demograficznych zbiorowoœci (struktura wieku, stan zdrowia) i umiejêtnoœci
poszczególnych ludzi (zwi¹zanych zwykle z wykszta³ceniem i umiejêtnoœciami zawo-
dowymi). Podkreœla siê tak¿e role ludzi – wraz z ich wiedz¹, umiejêtnoœciami i zdrowiem –
w tworzeniu tego kapita³u. Jest on wówczas dany przez genetyczne cechy okreœlonej
populacji raz na zawsze, ale mo¿na go powiêkszaæ drog¹ inwestycji zwanych inwestycjami
w cz³owieka13.
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W kontekœcie gospodarczym kapita³ ludzki mo¿na okreœliæ jako kombinacjê trzech
czynników:

— cechy wnoszone przez pracownika (inteligencja, zaanga¿owanie, pozytywne nasta-
wienie do¿ycia, energia, wiarygodnoœæ, uczciwoœæ i rzetelnoœæ);

— zdolnoœæ pracownika do uczenia siê (wyobraŸnia, zdolnoœci analitycznego myœlenia,
kreatywnoœæ i ch³onnoœæ umys³u);

— motywacja pracownika do dzielenia siê wiedz¹ i informacj¹ (umiejêtnoœæ pracy
w zespole, d¹¿enie do realizacji celów).

Termin „kapita³ ludzki” u¿ywany jest zarówno w odniesieniu do jednostek, jak i zbio-
rowoœci. Sama kategoria sformu³owana jest w sposób nieprecyzyjny i w analizach ujmowana
w sposób opisowo-wyjaœniaj¹cy. Najczêstsze pojawiaj¹ce siê rozumienia kapita³u ludzkiego
s¹ nastêpuj¹ce:

— zasób zdrowia, energii witalnej i motywacji zawartych w spo³eczeñstwie (po-
pulacji),

— zespó³ cech demograficznych zbiorowoœci (struktura wieku i stanu zdrowia)
i umiejêtnoœci (zwykle zwi¹zanych z wykszta³ceniem i umiejêtnoœciami zawo-
dowymi),

— zasób zdolnoœci i mo¿liwoœci oraz przedsiêbiorczoœæ i bieg³oœæ w zawodzie,
— umiejêtnoœæ wspó³pracy, kreatywnoœæ, postawy, zasoby kompetencji oraz wewnêtrz-

nej motywacji do pracy14.
Najwa¿niejsz¹ cech¹ kapita³u ludzkiego jest jego nierozerwalny zwi¹zek z osob¹

ludzk¹. Nie jest mo¿liwe oddzielenie cz³owieka od jego kapita³u. Kapita³ jest wiêc czyn-
nikiem, który w wymiarze jednostkowym stanowi Ÿród³o przewagi konkurencyjnej.
Tomasz Kawka zwraca w zwi¹zku z tym uwagê na paradoks w nim tkwi¹cy. Kapita³ ten,
bêd¹cy „mozaik¹ kwalifikacji, talentu, doœwiadczenia poœwiêcenia, daje pe³en obraz war-
toœci firmy. Wartoœci te tkwi¹ w ludziach (pracownikach, kooperantach, konsultantach,
klientach itp.) i generalnie nigdy nie bêd¹ w d³u¿szym horyzoncie w³asnoœci¹ firmy. (…)
To, na czym aktualnie firmy powinny budowaæ swoj¹ przewagê konkurencyjn¹ nie jest
ich w³asnoœci¹.”15

Inn¹ istotn¹ cech¹ tak rozumianego kapita³u jest jego unikalnoœæ i wielowymiarowoœæ.
J. Stru¿yna podkreœla fakt, ¿e wielowymiarowoœæ kapita³u ludzkiego ujawnia siê na wielu
p³aszczyznach. Nale¿¹ do nich: osobniczy kapita³ intelektualny, osobniczy kapita³ fizyczny
i genetyczny (zdrowie, inteligencja, talenty jednostkowe). Najistotniejsz¹ z punktu widze-
nia konkurencyjnoœci cech¹ kapita³u ludzkiego – zarówno w wymiarze jednostkowym, jak
i zbiorowym – jest jego zdolnoœæ do powiêkszania poprzez inwestycje w cz³owieka. Kapita³
ludzki jest, wiêc nieod³¹cznie zwi¹zany z cz³owiekiem, jego umiejêtnoœciami, wiedz¹,
doœwiadczeniem i dzia³aniem w przedsiêbiorstwie. Jest on zbiorow¹ kompetencj¹ firmy do
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wydobywania najlepszych rozwi¹zañ za pomoc¹ wiedzy pracowników. Strategie organizacji
i wszystkie jej cele s¹ realizowane przez ludzi. To oni projektuj¹ i wykorzystuj¹ technologie,
tworz¹ firmê i uczestnicz¹ w jej ¿yciu. Od tego, kim s¹, co robi¹, jak dzia³aj¹, zale¿y trwanie
i zysk przedsiêbiorstwa. Los firmy zale¿y od jej uczestników.

Role pracowników, jako najwa¿niejszego zasobu organizacji, trafnie okreœlaj¹ tezy
sformu³owane przez autora T. Pszczo³owskiego:16

— cz³owiek jest w organizacji wartoœci¹ najcenniejsz¹;
— ludzie s¹ zazwyczaj zdolni do wykonywania lepszej pracy, do realizacji zadañ na

poziomie wy¿szym ni¿ wymagany;
— zasadzie: w³aœciwy cz³owiek na w³aœciwym miejscu przeciwstawia siê zasadê: cz³o-

wiek nie powinien staæ w miejscu, lecz zajmowaæ stanowiska coraz bardziej twórcze,
wymagaj¹ce coraz wiêkszych umiejêtnoœci;

— organizacja ma obowi¹zek stwarzania odpowiednich warunków do rozwoju oso-
bowoœci pracownika;

— doskonalenie jest zarówno indywidualnym celem i obowi¹zkiem cz³onka kadry
kierowniczej i wykonawczej, jak i jest czêœci¹ zadañ i celów ca³ej organizacji17.

W tej sytuacji ten szczególny kapita³ firmy – ludzie trwale zwi¹zani z firm¹ i jej misj¹,
umiej¹cy wspó³pracowaæ, o kreatywnych postawach i kwalifikacjach18 bêd¹ decydowaæ
o pozycji firmy na rynku; o teraŸniejszoœci i przysz³oœci. Temu powinny byæ podpo-
rz¹dkowane wszelkie procesy personalne oraz system motywacyjny w organizacji. Do
osi¹gniêcia takiego stanu powinna zmierzaæ polityka inwestowania w personel19.

2. Rozwój kapita³u ludzkiego jako elementu kapita³u intelektualnego organizacji

Kapita³ ludzki podlega procesom rozwoju. Jednak warunkiem jego kszta³towania s¹:
odpowiednia kultura organizacji, pozytywny klimat pracy, partycypacja, skuteczne systemy
informacyjne, skuteczne zarz¹dzanie kompetencjami, autorytet kadry kierowniczej – oparty
g³ównie na wiedzy i zdolnoœciach przywódczych20. Kapita³ ludzi stanowi podstawowy
element kapita³u intelektualnego. Przedsiêbiorstwa posiadaj¹ce wartoœciowy i unikalny
kapita³ ludzki maj¹ gwarancjê rozwoju oraz zdobycia znacz¹cej pozycji kszta³cenia i roz-
woju pracowników. W dobie gospodarki opartej na wiedzy proces kszta³cenia i rozwoju
pracowników postrzega siê jako wa¿n¹ inwestycjê, która stanowi narzêdzie poprawy
bie¿¹cej efektywnoœci i kszta³towania potencja³u strategicznego21. Na kapita³ intelektualny
sk³adaj¹ siê: wiedza, doœwiadczenie, technologie, stosunki z klientami, umiejêtnoœci. Nale¿y
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zauwa¿yæ, ¿e wartoœæ kapita³u intelektualnego nowoczesnych przedsiêbiorstw przekracza
wielokrotnie wartoœæ ksiêgow¹. J. Ross (Ross i in. 1997) wyró¿nia kapita³ strukturalny,
na który sk³adaj¹ siê relacje z otoczeniem, organizacja i rozwój, oraz kapita³ ludzki –
kompetencje, postawy, innowacyjnoœæ22. W literaturze przedmiotu znajdzie siê jeszcze co
najmniej kilkanaœcie innych definicji omawianego terminu. Analizuj¹c je wszystkie mo¿na
wskazaæ – mimo istotnych ró¿nic – wiele elementów wspólnych. Kapita³ intelektualny
zawsze jest powi¹zany z wiedz¹, nie pasuje do tradycyjnego modelu biznesu, ale wype³nia
lukê miêdzy rzeczywist¹ wartoœci¹ rynkow¹ firmy a tym, co wynika z analizy rachunkowej
dokonywanej w klasyczny sposób.

Analizuj¹c dostêpn¹ literaturê mo¿na stwierdziæ, ¿e pojêcie kapita³u intelektualnego
mo¿na rozpatrywaæ w w¹skim i szerokim ujêciu. Kapita³ intelektualny w w¹skim ujêciu
uto¿samia siê najczêœciej z pojêciem kapita³u ludzkiego rozumianego jako wiedza, umie-
jêtnoœci i zdolnoœci pracowników niezbêdne do rozwi¹zywania problemów uznawanych
przez klientów za istotne.23 Natomiast w szerokim ujêciu kapita³ intelektualny obejmuje
cztery powi¹zane ze sob¹ komponenty: kapita³ ludzki, kapita³ organizacyjny, kapita³ ryn-
kowy, kapita³ innowacyjny. (patrz tab. 3).

Kapita³ ludzki jest wiêc nieod³¹cznie zwi¹zany z cz³owiekiem, jego umiejêtnoœciami,
wiedz¹, doœwiadczeniem i dzia³aniem w przedsiêbiorstwie. Jest on zbiorow¹ kompetencj¹
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Tabela 2. Komponenty kapita³u intelektualnego

Nazwa Krótka charakterystyka

Kapita³ ludzki Potencja³ wynikaj¹cy z cech charakteryzuj¹cych zatrudnionych

Kapita³ strukturalny
Pochodna „rutyny i standardów dzia³ania zakumulowanych w utrwalonych wewnêtrznych stosunkach
organizacyjnych”

Kapita³ relacyjny Zbiór „ukszta³towanych zewnêtrznych stosunków przedsiêbiorstwa z podmiotami otoczenia”

�ród³o: Urbanowska-Sojkin E., Banaszyk P., Witczak W., Zarz¹dzanie strategiczne przedsiêbiorstwem.
PWE, Warszawa 2004, s. 354.

Tabela 3. Komponenty kapita³u intelektualnego w szerokim ujêciu

Kapita³ ludzki Kapita³ organizacyjny Kapita³ rynkowy Kapita³ innowacyjny

– kompetencje

– postawy

– przywództwo i rozwój

– procesy

– infrastruktura

– kultura

– zarz¹dzanie

– relacje z klientami

– relacje z dostawcami

– kompetencje rynkowe

– inne relacje

– poprawa procesów

– produkty i us³ugi

– technologie

�ród³o: opracowanie w³asne

22 http://mfiles.pl/pl/index.php/Kapita%C5%82_intelektualny 10.02.2013
23 Dobija M., Kapita³ ludzki i intelektualny w aspekcie teorii rachunkowoœci.

http://janek.ae.krakow.pl-zkrach.pobranie.htm_11.02.2013



firmy do wydobywania najlepszych rozwi¹zañ za pomoc¹ wiedzy pracowników. Strategie
organizacji i wszystkie jej cele s¹ realizowane przez ludzi. To oni projektuj¹ i wykorzystuj¹
technologie, tworz¹ firmê i uczestnicz¹ w jej ¿yciu. Od tego, kim s¹, co robi¹, jak dzia³aj¹,
zale¿y trwanie i zysk przedsiêbiorstwa. Los firmy zale¿y od jej uczestników.

W organizacjach opartych na wiedzy szczególne znaczenie maj¹ inwestycje w aktywa
niematerialne, w tym w kapita³ ludzki organizacji. Chodzi o inwestowanie w sk³adowe
kapita³u ludzkiego w organizacji, takie jak wiedza, umiejêtnoœci, zdrowie, motywacja,
postawy i wartoœci, które stanowi¹ Ÿród³o przysz³ych dochodów zarówno dla pracownika,
jak i organizacji. Spowolnienie gospodarcze, w przeciwieñstwie do okresu o¿ywienia i roz-
kwitu, mo¿e prowadziæ do decyzji zmniejszaj¹cych nak³ady inwestycyjne.

3. Pojêcie szkoleñ jako metody inwestowania w kapita³ ludzki

„Aktywa niematerialne s¹ czêsto wynikiem inwestycji dokonywanych w przesz³oœci,
na przyk³ad inwestycji zwi¹zanych z kszta³ceniem pracowników” (Allaire, Firsirotu 2000,
s. 33)24.

Kapita³ ludzki jest kluczem do zdobywania przewagi konkurencyjnej. Inwestowanie
w cz³owieka powinno byæ traktowane jako priorytet w dzia³alnoœci ka¿dego przedsiê-
biorstwa. Nale¿y podkreœliæ, ¿e ludzie maj¹ zdolnoœæ do uczenia siê i ci¹g³ego doskonalenia
i w znacznie wiêkszym stopniu ni¿ inne zasoby przyczyniaj¹ siê do tworzenia wartoœci
dodanej przedsiêbiorstwa. Szczególnie obecnie, w gospodarce opartej na wiedzy, gdzie
wiedza i informacja s¹ kluczowym czynnikiem rozwoju25. Rozwój zawodowy i intelek-
tualny powinien byæ celem wszystkich zatrudnionych w przedsiêbiorstwie pracowników,
bez wzglêdu na pe³nione przez nich funkcje. Szkolenie i rozwój pracowników stanowi¹
bardzo wa¿n¹ funkcjê w procesie zarz¹dzania zasobami ludzkimi w organizacji. W ostatnich
czasach bardzo wzros³o znaczenie szkoleñ. Œwiadczy to o tym, ¿e wiedza odgrywa istotn¹
rolê przyczyniaj¹c¹ siê do poprawy i rozwoju firmy. Samo pozyskanie i posiadanie dob-
rego zespo³u nie jest wystarczaj¹ce, dlatego cz³owiek musi na bie¿¹co uzupe³niaæ wiedzê
i umiejêtnoœci. G³ównie to kadra przedstawicielska i zarz¹dzaj¹ca powinna dbaæ o wzbo-
gacanie wiadomoœci i podwy¿szanie kompetencji. Pozwoli to zapewniæ przewagê kon-
kurencyjn¹ na rynku, a przecie¿ ka¿dej instytucji na tym zale¿y.

Terminem „szkolenie” okreœla siê „wiele ró¿norodnych dzia³añ i form doskonalenia
umiejêtnoœci, podnoszenia wiedzy i kwalifikacji w bardzo ró¿nych obszarach. Najczêœciej
chodzi tu o rozwijanie umiejêtnoœci u osób doros³ych, zw³aszcza o podnoszenie kwali-
fikacji zwi¹zanych z wykonywan¹ prac¹”. Do podstawowych narzêdzi rozwoju zasobów
ludzkich nale¿¹ bez w¹tpienia szkolenia, definiowane jako ogó³ celowych i systema-
tycznych dzia³añ wystêpuj¹cych w danej organizacji i skierowanych na pog³êbianie oraz
poszerzanie okreœlonych elementów zasobów ludzkich, a tak¿e na wyposa¿anie ich
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24 Lipka A., Inwestycje w kapita³ ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunktury, Oficyna
a Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 50.

25 Machowicz K. (red), op.cit., s. 147.



w nowe elementy, niezbêdne z punktu widzenia obecnych i przysz³ych potrzeb tej
organizacji26.

Szkolenie zawodowe jest podstawowym narzêdziem rozwoju kadr. Obejmuje realizo-
wane w organizacji procesy uczenia, ukierunkowane na uzupe³nianie posiadanych kwa-
lifikacji o nowe elementy wiedzy, umiejêtnoœci, cechy osobowe i zachowania. Dziêki temu
mo¿e zapewniæ odpowiedni standard wykonywania pracy, podnosi te¿ elastycznoœæ i dys-
pozycyjnoœæ zasobów ludzkich, u³atwia wdra¿anie nowych technik i technologii, sprzyja
integracji i zaanga¿owaniu za³ogi oraz zrozumieniu wartoœci, do których organizacja
d¹¿y i zmian, które wprowadza. Te elementy s¹ bardzo istotne w dzisiejszych burzli-
wych warunkach, w jakich funkcjonuj¹ nowoczesne organizacje. Stwierdzam, ¿e pra-
cownicy bez systemu szkoleñ nie byliby elastyczni wobec nowych technologii, maszyn,
programów, trudniej by im by³o równie¿ zaakceptowaæ zmiany, jakie zachodz¹ w ich
miejscach pracy.

Cytuj¹c s³owa autora J. Penca stwierdziæ mo¿na, ¿e: „szkolenie ma na celu utrzymanie
i poprawê efektywnoœci w obecnie wykonywanej pracy, udzielenie im pomocy w rozwoju
ich zdolnoœci, w adaptacji do nowych metod pracy maszyn i urz¹dzeñ, rozwi¹zañ orga-
nizacyjnych, czy te¿ na dostosowaniu siê do nowych treœci pracy. Doskonalenie zaœ zmierza
do rozwiniêcia umiejêtnoœci w przysz³ej pracy, potrzebnych zw³aszcza gdy w organizacji
planowane s¹ powa¿ne zmiany i przekszta³cenia.”27

Szkolenie powinno byæ potraktowane jako najwa¿niejszy etap procesu kadrowego.
Ka¿da organizacja przecie¿ staje siê organizacj¹ ucz¹c¹ siê, która daje swoim pracownikom
szansê dalszego kszta³cenia i która dziêki temu stale siê rozwija, przekszta³ca i doskonali28.
„Szkolenie jest ró¿nie definiowane, nawet w przypadku ograniczenia zakresu rozwa¿añ
jedynie do szkolenia pracowników w organizacji. […]” W literaturze dotycz¹cej zarz¹dzania
zasobami ludzkimi spotyka siê tak¿e inne definicje szkolenia.

Obecnie termin „szkolenie” jest u¿ywany zamiennie z okreœleniem „rozwój”29. Szko-
lenie poszerza kwalifikacje pracowników, systematyzuje ich wiedzê oraz dostarcza im
nowych umiejêtnoœci. Zaœ doskonalenie s³u¿y kreowaniu inicjatyw, innowacyjnoœci oraz
przedsiêbiorczoœci, poznawaniu kultury firmy, identyfikowaniu siê z ni¹ oraz propaguje
odpowiedzialnoœæ za czyny w³asne czy innych osób. W tabeli 4 zestawiono podobieñstwa
i ró¿nice miêdzy szkoleniem a doskonaleniem.

Podstawowym celem szkolenia jest pomoc organizacji w wykonywaniu jej zadañ po-
przez zwiêkszenie wartoœci jej najwa¿niejszych zasobów, czyli zatrudnionych pracow-
ników. Szkolenie oznacza inwestowanie w ludzi, aby umo¿liwiæ im osi¹gniêcie lepszych
efektów i pe³niejsze wykorzystanie ich talentów. Szkolenie ma te¿ na celu zbli¿enie cech
oraz kwalifikacji pracowników do idealnego profilu zawodowego pracownika specjalisty,
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26 Pocztowski A., Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi. PWE, Warszawa 2007, s. 277.
27 Penc J., Nowoczesne kierowanie ludŸmi. Wywieranie wp³ywu i wspó³dzia³anie w organizacji. Difin,

Warszawa 2007, s. 177.
28 Tam¿e, s. 178.
29 Tam¿e, s. 176.



kierownika, a tak¿e kszta³cenie pracowników, zwiêkszanie ich kompetencji zawodowych
oraz doskonalenie w³aœciwoœci osobowych poprzez zwiêkszanie wymagañ odpowiednio do
œcie¿ki kariery lub planowanej sukcesji.

Szkolenia sta³y siê wa¿nym narzêdziem rozwoju pracowników dla wiêkszoœci organi-
zacji. Dzisiaj wskaŸnikiem nowoczesnoœci organizacji jest g³ównie dba³oœæ o pracowników,
a jej wyrazem równie¿ liczba szkoleñ. Mo¿e dlatego szkolenia s¹ obecnie celem samym
w sobie nie zaœ narzêdziem realizacji celów organizacji. Dobrze sformu³owany cel szkolenia
urzeczywistnia jego realizacjê, wysoko stawia poprzeczkê firmom szkoleniowym i trenerom
przez konkretne wymagania. Daje tak¿e szansê pe³nego wdro¿enia zmiany, a przez to zwrotu
zainwestowanego kapita³u i wzrostu potencja³u ludzkiego organizacji.

Podsumowanie

Ka¿da organizacja, chc¹c zapewniæ sobie dynamiczny rozwój, powinna rozpoznaæ bie-
¿¹ce i strategiczne potrzeby swoich pracowników. Tylko dobrze przygotowane plany szko-
leniowe gwarantuj¹ odpowiedni¹ efektywnoœæ i realizacjê przewidzianych celów30. Jak
wiadomo najcenniejszym aktywem ka¿dej organizacji jest wiedza, czyli swoisty kapita³
intelektualny, który ma znacznie wiêksz¹ wartoœæ ni¿ dobra materialne, takie jak budynki,
maszyny, udzia³y finansowe. Obejmuje nie tylko sumê umiejêtnoœci oraz wiadomoœci posz-
czególnych pracowników, lecz równie¿ odpowiedni¹ infrastrukturê w zak³adzie, stosunki
z klientami, motywacjê pracowników i ró¿ne inne procesy, które znacznie pomna¿aj¹
praktyczne zastosowanie tej wiedzy. Zarz¹dzanie w nowoczesnej organizacji polega na
stwarzaniu warunków zatrudnionym osobom do dalszego pog³êbiania wiedzy, g³ównie
poprzez szkolenia. We wspó³czesnych realiach organizacje musz¹ pobudzaæ swoich pra-
cowników do samorozwoju, doskonalenia swoich umiejêtnoœci, poszerzania swojej wiedzy,
bo ta ci¹gle siê zmienia, wymaga aktualizacji, uzupe³niania. Wygraj¹ ci pracownicy i te
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Tabela 4. Szkolenie i doskonalenie – podobieñstwa i ró¿nice

Szkolenie Doskonalenie

Uczestnicy Wszyscy pracownicy Wszyscy pracownicy

Cel Nowa wiedza, umiejêtnoœci, postawy Ugruntowanie wiedzy, umiejêtnoœci i postaw

Orientacja Raczej na teraŸniejszoœæ Raczej na przysz³oœæ

Forma organizacyjna Najczêœciej organizowane Najczêœciej samodzielne, wspomagane przez organizacjê

Czas i miejsce Okreœlone Dowolne

Warunek skutecznoœci Uczenie siê Uczenie siê

�ród³o: Wiœniewski Z., Pocztowski A. (red), Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi w warunkach nowej gospodarki.
Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 176.

30 Machowicz K. (red), op.cit., s. 148.



organizacje, które opanuj¹ zdolnoœæ permanentnego uczenia siê. A ich przewag¹ bêd¹
odpowiednio dopasowane systemy szkoleñ oraz œwiadomoœæ ich roli w rozwoju kapita³u
ludzkiego w organizacji.

Literatura

Pozycje zwarte
Domañski S.R., Kapita³ ludzki i wzrost gospodarczy. WN PWN, Warszawa 1993.
Fitz J., Rentownoœæ inwestycji w kapita³ ludzki. Wyd. Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2000.
Juchnowicz M. (red), Kapita³ ludzki a kszta³towanie przedsiêbiorczoœci. Poltext, Warszawa 2004.
Klimek J., Pracownicy ma³ych i œrednich przedsiêbiorstw ich rola i znaczenie. Wyd. Adam Marsza³ek, Toruñ

2007.
Ko¿uch B., Nauka o organizacji. CeDeWu.pl, Warszawa 2007.
Lipka A., Inwestycje w kapita³ ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunktury. Oficyna a Wolters

Kluwer business, Warszawa 2010.
Machowicz K. (red), Cz³owiek z perspektywy biznesu. Wyd. KUL, Lublin 2009.
Moczyd³owska J., Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi w organizacji. Difin, Warszawa 2010.
Penc J., Nowoczesne kierowanie ludŸmi. Wywieranie wp³ywu i wspó³dzia³anie w organizacji. Difin, Warszawa

2007.
Pocztowski A., Zarz¹dzanie zasobami ludzkimi. PWE, Warszawa 2007.
Pszczo³owski T., Organizacja od do³u i od góry. WP, Warszawa 1984.
Œcibiorek Z., Inwestowanie w personel. Wyd. Adam Marsza³ek, Toruñ 2006.

Inne
Kawka T., Kapita³ ludzki a przedsiêbiorczoœæ – aspekty teoretyczne [W:] Kapita³ ludzki a kszta³towanie przed-

siêbiorczoœci pod red. M. Juchnowicz, Poltext, Warszawa 2004.
Kleszczewska K., Zarz¹dzanie kapita³em ludzkim w sektorze MSP w regionie ³om¿yñskim. Zeszyty Naukowe

Uniwersytetu szczeciñskiego nr 2 (429), 2006.
Król H., Rozwój kapita³u ludzkiego w przedsiêbiorstwie [W:] Zarz¹dzanie strategiczne kapita³em ludzkim Lud-

wiczyñski A., Stobiñska K. (red), Poltext, Warszawa 2001.
Majowska M., Problemy badania wp³ywu kapita³u ludzkiego na zachowania przedsiêbiorcze [W:] Kapita³ ludzki

a kszta³towanie przedsiêbiorczoœci pod red. Juchnowicz M., Poltext, Warszawa 2004.
Monografie: Problemy Wspó³czesnego Zarz¹dzania; Uwarunkowania strategii zarz¹dzania nowoczesnymi orga-

nizacjami. WN-D PWSZ w Jaros³awiu, Jaros³aw 2008.
Sajkiewicz A., Zasoby ludzkie w zmiennym otoczeniu [W:] Zasoby ludzkie w firmie pod red. Sajkiewicz A.,

Warszawa 2000.
Stru¿yna J., Wymiary kapita³u ludzkiego [W:] Kszta³towanie kapita³u ludzkiego firmy, pod red. Ko¿uch B.,

Uniwersytet w Bia³ymstoku, Bia³ystok 2000.

Internetowe
http://mfiles.pl/pl/index.php/Kapita%C5%82_intelektualny 10.02.2013
Dobija M., Kapita³ ludzki i intelektualny w aspekcie teorii rachunkowoœci

http://janek.ae.krakow.pl-zkrach.pobranie.htm_/11.02.2013








