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Determinanty polityki dywidend spotek

z sektorow energetycznego i paliwowego
notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2016-2021"

Streszczenie. Celem artykutu jest identyfikacja determinant polityki dywidend spotek z sektorow
energetycznego i paliwowego notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W tym
celu zdefiniowano czynniki stymulujace i czynniki destymulujace wyptaty dywidend przez przed-
siebiorstwa oraz okreslono zmienna objasniana i zmienne objasniajace, ktore umozliwity budowe
modelu regresji. Okreslono czynniki o najwiekszym wptywie na wyptate dywidend w wybranych
spotkach.

Stowa kluczowe: dywidenda, polityka dywidend, determinanty polityki dywidend, model regresji
https://doi.org/10.58683/dnswsb.568

1. Wprowadzenie

Polityka dywidend stosowana przez przedsiebiorstwa okresla wysokos¢ dywi-
dend oraz czestotliwosé ich wyplacania akcjonariuszom danej spdtki. Dlatego
kazdorazowo zarzad podmiotu osiagajacego w danym roku obrotowym zysk netto
musi podjaé decyzje, jakq czesé zysku przeznaczyé na zasilenie kapitaléw wias-
nych, a jaka na wyptaty dla akcjonariuszy. Podzial wygenerowanego zysku netto
powinien bazowac¢ przede wszystkim na mozliwosciach inwestycyjnych danej
spotki, poniewaz ma on kluczowe znaczenie zaréwno dla przedsiebiorstwa oraz
obecnych akcjonariuszy, jak i potencjalnych inwestoréw [Sierpiriska 1999: 56-57].
Jednak bardzo czesto firmy rezygnuja z wyptat dywidend przez wzglad na wy-

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt. Determinanty polityki
dywidend spétek z sektorow energetycznego i paliwowego notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, napisanej pod kierunkiem dr. hab. Jarostawa Kubiaka.
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sokie koszty transakcyjne oraz podatkowe i dlatego preferuja pozostawienie zy-
sku wewnatrz firmy [Kuciniski 2012: 104-106]. Zysk zatrzymany moga nastepnie
reinwestowad, co wplywa na wzrost wartosci firmy oraz zacheca potencjalnych
inwestoréw dlugoterminowych do zainwestowania swoich srodkéw w dana spot-
ke. Natomiast regularne wyplaty dywidend wplywajq na wzrost zainteresowania
danym podmiotem ze strony inwestoréw krétkoterminowych, ktérzy liczg na re-
gularng premie finansowa za powierzone $rodKki.

Na stosowang przez przedsiebiorstwa polityke dywidend oddzialuje wiele
czynnikéw wewnetrznych oraz zewnetrznych, ktére moga stymulowad wyplaty
dywidend lub wplywaé negatywnie na ich poziom. Dlatego zaréwno dla inwe-
storow, jak i 0sdb zarzadzajacych dang spotka istotna jest znajomosé czynnikow,
ktére w najwiekszym stopniu wplywaja na poziom wyplat.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja determinant wyptat dywi-
dend spoétek z sektoréw energetycznego i paliwowego notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Cecha charakterystyczna dla obu
sektordw jest znaczacy udziat Skarbu Paristwa w strukturze akcjonariatu znacznej
czesci spotek.

Polski sektor energetyczny opiera sie na przetwodrstwie wegla kamiennego
oraz brunatnego, jednak w ostatnich latach znaczaco wzrést udziat odnawial-
nych zrédet energii oraz zrédet zeroemisyjnych w strukturze produkcji energii
elektrycznej [Ministerstwo Aktywéw Panstwowych 2021: 9-10]. Sektor podlega
obecnie transformacjom, a polski rynek fotowoltaiczny jest jednym z najszybciej
rozwijajacych sie w Unii Europejskiej. Ponadto, dzieki rozbudowie rurociagu bat-
tyckiego, polski sektor energetyczny pozostat stabilny, mimo catkowitego odciecia
dostaw gazu ze wschodu po inwazji Rosji na Ukraine w 2022 roku®.

Polski sektor przemystu paliwowego opiera sie na produkcji paliw cieklych
z ropy naftowej, a znaczna cze$¢ zapotrzebowania krajowego na benzyny silni-
kowe oraz oleje napedowe zaspokajana jest przez krajowych producentéw. Nato-
miast wiekszo$¢ gazu ptynnego LPG importuje sie z zagranicy. Wsrdd dostawcow
ropy naftowej do Polski przewazajq kraje bytego Zwigzku Radzieckiego, co wpty-
neto na znaczacy wzrost cen paliw oraz kosztéw ponoszonych przez przedsiebior-
céw po wybuchu wojny w 2022 roku®.

Gwaltowny rozwoj oraz przemiany, ktdre w ostatnim czasie zaszly w obu sekto-
rach, mogty znaczaco wplynaé na wyniki finansowe przedsiebiorstw tych sektorow,
co w konsekwencji mogto doprowadzi¢ do zmian w prowadzonej polityce dywidend.

2 https://www.gov.pl/web/oecd/przeglad-polityki-energetycznej-polski-2022 [dostep: 22.01.2023].
% https://www.ure.gov.pl/pl/paliwa-ciekle/charakterystyka-rynku/10374,2021.html [dostep:
22.01.2023].
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2. Determinanty wyptat dywidend

Dotychczasowe badania wyrézniaja trzy podstawowe kategorie determinant, do
ktorych nalezg czynniki rynkowe, makroekonomiczne oraz mikroekonomicz-
ne. Do podstawowych czynnikéw rynkowych mozna zaliczy¢ wskazniki warto$ci
rynkowej, nastroje gospodarcze, indeks PMI (Purchasing Managers’ Index) oraz
koniunkture na rynku kapitalowym. Determinanty makroekonomiczne zwiagza-
ne sa z sytuacja gospodarcza w danym kraju, dlatego do gtéwnych czynnikéw
makroekonomicznych naleza inflacja, produkt krajowy brutto (PKB), wahania
notowan waluty danego kraju, dynamika inwestycji oraz dynamika importu i eks-
portu. Dodatkowo do tej kategorii zalicza sie rowniez determinanty zwigzane
z obowigzujacym systemem podatkowym w danym kraju oraz ograniczeniami
prawnymi. Natomiast determinanty mikroekonomiczne sg powiazane z danym
przedsiebiorstwem i odnosza sie gtéwnie do bilansu, przeptywdéw pienieznych
oraz rachunku zysku i strat. Wéréd czynnikéw mikroekonomicznych wyréznia sie
rowniez koszt kapitatu, dostepne projekty inwestycyjne, cykl zycia firmy, prefe-
rencje akcjonariuszy oraz che¢ utrzymania przez wtascicieli kontroli nad spotka
[Jabtoniski, Prymon 2017: 35-36].

Do determinant rynkowych bedacych przedmiotem badan finanséw beha-
wioralnych zalicza sie panujacy nastrdj gospodarczy. Na decyzje o wyptacie dy-
widend wplywaja panujace przekonania dotyczace zmian na rynku finansowym
oraz wzrostu gospodarczego, a nie jedynie czynniki czysto finansowe. Wzrost PKB
oraz pozytywne nastroje gospodarcze przektadaja sie na wzrost wielkosci wypta-
canych dywidend, a takze zachecaja nowe przedsiebiorstwa do rozpoczecia wy-
ptat. O wyzszych dywidendach decyduja réwniez wzrosty na rynku finansowym,
a wedtug niektérych ekonomistéw majg one nawet wiekszy wptyw na podejmo-
wane przez przedsiebiorstwa decyzje niz zmiany PKB, poniewaz zmiany wartosci
indekséw lepiej odzwierciedlaja sytuacje gospodarcza danego kraju [Jabtonski,
Prymon 2017: 42-43]. Do czynnikdéw rynkowych zaliczany jest rowniez indeks
PMI, okreslajacy zachodzace w danym kraju zmiany gospodarcze oraz zmiany
aktywno$ci ekonomicznej na rynkach. Wzrost wartosci tego wskaznika wskazuje
na rosnacy optymizm na rynku, co moze stymulowac¢ poziom wyptacanych dy-
widend [Kowerski 2011: 125-134, 269-279]. Kolejnymi determinantami rynkowy-
mi sg wskazniki rynku kapitatlowego ,,Cena/Zysk” oraz ,,Cena/Wartosc¢ ksiegowa”.
Pierwszy zindekséw pozwala na ocene mozliwosci inwestycyjnych oraz zdolnosci
rozwojowych firmy. Teoretycznie wyzsza warto$¢ tego wskaznika powinna swiad-
czy¢ o dobrej sytuacji finansowej danego podmiotu i zachecaé inwestoréw do
podjecia inwestycji, jednak w rzeczywistosci czesto wskazuje na to, ze spotka jest
przewarto$ciowana. Drugi ze wskaznikéw informuje o tym, czy dana spétka efek-
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tywnie zarzadza swoimi aktywami. Spotki charakteryzujace sie wysokimi wartos-
ciami tego wskaznika efektywnie zarzadzaja posiadanymi aktywami, co taczy sie
z wyzszym prawdopodobieristwem wyplat. Jednak niska wartos¢ wskaznika nie
zawsze determinuje brak dywidendy, poniewaz sp6tki o niskiej wartosci indeksu
czesto charakteryzuja sie duzym potencjatem wzrostu [Jabtoriski 2014: 106-108].

Do determinant makroekonomicznych zaliczany jest m.in. produkt krajowy
brutto, ktérego wielkosé¢, dynamika oraz kierunek zmian odzwierciedlaja wiel-
kos¢ gospodarki oraz rozwoju gospodarczego danego kraju [Coyle 2014: 10-17].
Rosnacy poziom PKB §wiadczy o rozwoju ekonomicznym oraz dobrej koniunktu-
rze, dlatego wpltywa pozytywnie na poziom wyplacanych przez przedsiebiorstwa
dywidend. Jednakze dynamika PKB oddzialuje jedynie na dobrze prosperujace
spotki, poniewaz firmy znajdujace sie w gorszej lub niestabilnej sytuacji finanso-
wej, mimo sprzyjajacych warunkéw, czesto rezygnuja z wyplat przez wzglad na
brak wolnych $rodkéw finansowych [Kowerski 2011: 125-134, 269-279]. Kolejnym
czynnikiem makroekonomicznym jest inflacja, ktérej poziom informuje o okre-
sowym wzroscie ogdlnego poziomu cen w danej gospodarce. Okresy wysokiego
poziomu inflacji przektadaja sie na spadek wartosci zgromadzonych srodkéw
pienieznych. W takiej sytuacji firmy chetniej reinwestuja zysk, liczac na wieksze
korzysci w przyszlosci. Natomiast okresy niskiego poziomu inflacji oraz deflacji
czesto charakteryzuja sie statym poziomem wyptat, poniewaz wartos¢ pieniadza
jest bardziej stabilna, a przedsiebiorstwa nie musza zamrazac srodkéow w majatku
realnym [Jabtoniski, Prymon 2017: 45]. Do determinant wyptat dywidend nalezy
réowniez dynamika inwestycji w danej gospodarce oraz obowiazujacy system po-
datkowy. Dotychczasowe badania wskazujg na wzrost poziomu wyptat dywidend
przy utrzymujacej sie na wysokim poziomie dynamice inwestycji w danym kraju,
ktéra przektada sie na wzrost gospodarczy®. Natomiast im wyzszy jest poziom
wzglednego opodatkowania dywidend w danym kraju, tym mniejsze prawdopo-
dobienstwo, ze przedsiebiorstwa beda te dywidendy wyptacaly [Pieloch-Babiarz
2018: 316]. Nastepnym czynnikiem wplywajacym na wypltaty dywidend jest obo-
wigzujacy w danym panistwie system prawny, jednak dotychczasowe badania
nie wskazuja definitywnie, jak dany system wptywa na decyzje przedsiebiorstw.
Wedtug niektérych badan spétki prowadzace dziatalno$é w panstwach o zwycza-
jowym systemie prawnym czesciej decyduja sie na wyptaty dywidend niz firmy
z krajow o systemie kontynentalnym. Réwnoczesnie inne badania wskazujg na
to, ze przedsiebiorstwa pochodzace z paristw o systemie zwyczajowym rzadziej
wyplacaja dywidendy niz podmioty pochodzace z panstw o systemie stanowio-

* https://for.org.pl/pl/rozdzial-ii-inwestycje-a-wzrost-polskiej-gospodarki-za-malo-inwestycji-
-prywatnych [dostep: 23.01.2023].
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nym [Pieloch-Babiarz 2018: 316]. Do czynnikéw makroekonomicznych zaliczane
sa réwniez ograniczenia prawne, do ktérych naleza m.in. zakaz wyptat dywidend
przez przedsiebiorstwa niewyptacalne oraz zakaz wyptat dywidend na poziomie,
ktory skutkowalby zmniejszeniem wartosci kapitatéw wiasnych. Dodatkowym
ograniczeniem sg zapisy w umowach zawartych z kredytodawcami oraz pozycz-
kodawcami, ktére zobowigzujq firme do ograniczenia poziomu wyplat w sytuacji,
gdy podmiot ma trudnosci z wywiazywaniem sie ze splaty zadluzenia [Sierpiriska
1999: 125].

Determinanty mikroekonomiczne sg $cisle zwigzane z danym podmiotem
gospodarczym, dlatego wsrdd nich mozna wyrdzni¢ m.in. warto$é wypracowa-
nego zysku netto oraz poziom zysku zatrzymanego. W przypadku ponoszonej
straty netto w danym roku obrotowym firmy rzadko podejmuja sie wyptat dy-
widend, a ewentualne wyplaty pokrywaja z zysku zatrzymanego z lat ubiegtych
[Zygula 2019: 48]. Ponadto im wyzszy jest poziom osiaganego zysku netto, tym
wieksze prawdopodobienistwo, ze dana spétka wyptaci dywidende. Natomiast
wraz ze wzrostem mozliwo$ci reinwestycji osiaganego zysku ro$nie poziom zy-
sku zatrzymanego, a poziom wyptat maleje [Jabtonski, Prymon 2017: 37]. Oprdcz
tego odpowiednia inwestycja srodkéw finansowych moze przetozy¢ sie na wzrost
wartos$ci sp6tki oraz cen akcji w przysztosci, co jest pozytywnie postrzegane przez
inwestoréw diugoterminowych [Jabtoriski 2012: 385-386]. Dodatkowym czynni-
kiem oddziatujacym na poziom zysku netto sg odpisy amortyzacyjne, poniewazim
mniejsza jest ich wartos¢, tym wiekszy jest zysk do opodatkowania przez spotke.
Odpisy amortyzacyjne nie wplywaja jednak na pltynnosc finansows podmiotu ani
na jego zdolnos¢ do generowania przeplywow pienieznych, dlatego ich wplyw na
poziom wyptat dywidend jest poddawany osobnym badaniom [Jabtoriski, Prymon
2017: 37]. Obecne badania wskazuja jednak, ze generowane przeplywy pieniezne
maja wiekszy wplyw na poziom wyptat dywidend od zysku netto. Wskazniki opar-
te na przeplywach pienieznych charakteryzuja sie wieksza stabilnoscia w czasie,
a takze lepszym skorelowaniem z faktycznymi wyptatami. W przypadku, gdy dane
przedsiebiorstwo osigga dodatni wynik finansowy przy jednoczesnej nadwyzce
srodkéw pienieznych, czesciej decyduje sie ono na wyplate dywidend. Z drugiej
strony, mimo nadwyzki $rodkéw finansowych, sp6tki generujace strate czesto nie
wyplacaja dywidend lub obnizajg ich poziom. Podobne tendencje mozna zauwa-
zy¢ przy niedoborze Srodkéw pienieznych, mimo wypracowanego zysku netto.
Jednak gdy posiadane srodki pozwola pokry¢ naktady na poprawe efektywnosci
wykorzystania aktywow oraz rentownosci operacyjnej sprzedazy, zdarza sie, ze
spotki decyduja sie na wyptate dywidend z zysku zatrzymanego. Natomiast wy-
generowana strata netto i niedobdr srodkéw pienieznych zasadniczo przektada
sie na brak wyplat dla akcjonariuszy [Jabtoniski, Prymon 2017: 37-38]. Ponadto
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czynnikiem wplywajacym na polityke dywidend jest zmienno$¢ przeptywow pie-
nieznych. Spoéiki o stalym charakterze przeplywéw czesciej wyptacaja dywidendy,
poniewaz przy zmiennych przeptywach istnieje wyzsze ryzyko utraty plynnosci
finansowej. Dlatego dla podmiotéw o duzej zmiennos$ci przeplywdéw wystepuje
koniecznos¢ utrzymywania wiekszych rezerw srodkéw pienieznych [Jabtoriski
2014:102].

Do determinant mikroekonomicznych mozna réwniez zaliczy¢ czynniki wy-
wodzace sie z analizy finansowej. Pierwszym z nich jest poziom rentowno$ci
przedsiebiorstwa okreslajacy efektywno$é wykorzystywania posiadanych przez
spotke zasobdéw do generowania zysku [Pabianiak 2016: 92]. Do najpopularniej-
szych miernikdéw poziomu rentownosci podmiotu nalezg rentownos¢ aktywow
(ROA) oraz rentownosc¢ kapitaléw wlasnych (ROE). Wzrost wartosci wskaznika ROA
wskazuje na wieksza efektywnos$é zarzadzania posiadanym majatkiem, a wzrost
warto$ci wskaznika ROE informuje o wiekszej efektywnosci zarzadzania kapita-
tem wlasnym. Dlatego wyzsza warto$¢ obu wskaznikow czesto przeklada sie na
wyzszy poziom wyplacanych dywidend [Gabrusewicz 2007: 237-238, 242-243].
Kolejnym czynnikiem wplywajacym na poziom wyptat jest ptynnos¢ finanso-
wa, ktéra zwigzana jest z koniecznos$cig utrzymywania odpowiedniego poziomu
srodkéw pienieznych na wydatki biezace [Michalski 2013: 89]. Poziom plynnosci
mierzony jest z wykorzystaniem wskaznikow ptynnosci biezacej oraz szybkie;j.
Pierwszy ze wskaznikow wskazuje na stopient pokrycia zobowigzan krétkotermi-
nowych przez posiadane aktywa obrotowe i jego warto$¢ powinna oscylowac na
poziomie 1,2-2,0. Natomiast drugi ze wskaznikéw wskazuje na stopien pokrycia
zobowiazan biezacych przez pltynne aktywa obrotowe, ktére mozna szybko za-
mieni¢ na gotéwke. Wartos¢ wskaznika ptynnosci szybkiej powinna znajdowaé
sie w przedziale 1,0-1,2. Zbyt wysokie wartosci wskaznikow sugeruja nadptyn-
nos¢, natomiast zbyt niskie wartosci moga swiadczy¢ o problemach z termino-
wym regulowaniem zobowigzan [Gabrusewicz 2014: 331-334]. Dotychczasowe
badania pokazuja jednak, ze wyzsze wartosci obu wskaznikéw sa postrzegane
jako stymulanty wyptat dywidend [Pieloch-Babiarz 2018: 323]. Do determinant
mikroekonomicznych mozna zaliczy¢ réwniez strukture kapitatu oraz poziom
zadtuzenia sp6tki, mierzony wskaznikami ogélnego zadtuzenia oraz zadtuzenia
kapitalu wlasnego. Pierwszy ze wskaznikéw jest miara ryzyka dziatalnosci, ponie-
waz okresla udziat dlugu w strukturze finansowania przedsiebiorstwa. Drugi ze
wskaznikéw przedstawia z kolei relacje pomiedzy kapitatami obcymi i wlasnymi.
Wysoka wartos¢ wskaznika zadtuzenia kapitatu wlasnego w przypadku spétek roz-
wijajacych sie i korzystajacych z dzwigni finansowej informuje o wysokim ryzyku,
ale réwniez o perspektywach rozwojowych. Natomiast spétki stabilne charakte-
ryzuja sie raczej niskim poziomem tego wskaznika, poniewaz ograniczaja ryzyko
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prowadzonej dziatalno$ci. Ponadto ze wzgledu na wysoki poziom zabezpieczenia
dtugu kapitatem wtasnym sa one pozytywnie postrzegane przez kredytodawcow
[Rutkowski 2016: 92]. Z dotychczasowych badan wynika, ze im wiekszy jest udziat
dtugu w strukturze finansowania spétki, tym nizsze dywidendy otrzymuja ak-
cjonariusze. Firmy posiadajace dodatkowe zobowigzania odsetkowe wynikajace
z zaciagnietego dtugu charakteryzuja sie mniejsza elastycznoscia gospodarowania
wygenerowanym zyskiem [Jabtoniski 2014: 101]. Dodatkowym elementem zwia-
zanym z analiza zadluzenia jest Sredniowazony koszt kapitalu (WACC), na ktéry
sktada sie koszt kapitatu wlasnego oraz kapitalu obcego. Do oszacowania kosztu
kapitatu wlasnego najczesciej wykorzystuje sie model CAPM (capital asset pricing
model), koszt dtugu zas ustalany jest na podstawie wydatkdw zwigzanych z obstuga
zadluzenia, pomniejszonych o efekt tarczy podatkowej [Bednarz, Gostomski 2006:
177-178]. Stosunek wielkosci wyptaconej dywidendy do zysku reinwestowane-
go ma duzy wplyw na wielko$¢ pozostawionego w spétce kapitatu zapasowego.
Wzrost kapitalu wtasnego, przy jednoczesnym utrzymaniu poziomu zadluzenia na
zblizonym poziomie, nie ma znaczacego przelozenia na poziom WACC. Ponadto
systematyczna wyptata dywidend ma pozytywny wplyw na przywiagzanie akcjona-
riuszy do przedsiebiorstwa. Natomiast wyplata dywidend finansowanych z emisji
nowych akcji moze wplynac na wzrost kosztu kapitatu, a w efekcie réwniez na
warto$¢ firmy. Dodatkowo w takiej sytuacji inwestorzy moga zrezygnowac z zaku-
pu akeji, przez wzglad na prawdopodobienstwo nieefektywnego wykorzystywania
srodkéw finansowych przez dana spotke [Jabtoriski 2014: 101].

Do czynnikéw mikroekonomicznych mozna zaliczy¢ réwniez preferencje ak-
cjonariuszy. W zaleznos$ci od rodzaju dochodu, jaki akcjonariusze spodziewaja
row dlugoterminowych oraz kréotkoterminowych. Pierwsza grupa preferuje firmy
o wysokim wskazniku zatrzymania zysku, poniewaz reinwestycje mogg wptynaé
na wzrost wartosci przedsiebiorstwa w dlugim okresie, a w konsekwencji na
wzrost wartosci posiadanych przez akcjonariuszy udziatéw. Natomiast inwesto-
rzy krotkoterminowi czesciej wybieraja spotki, ktére charakteryzuja sie wysokimi
wyplatami dywidend, poniewaz licza na staly i regularny dochéd [Sierpiriska 1999:
120]. Kolejng determinanta wyptat dywidend jest cheé wtascicieli do utrzymania
kontroli nad przedsiebiorstwem. W przypadku gdy dana spdtka posiada akcjona-
riuszy wiekszosciowych, ma ona zazwyczaj ograniczone mozliwosci pozyskiwania
nowych srodkéw finansowych. Akcjonariusze sa czesto sceptycznie nastawieni do
emisji nowych akcji, co w konsekwencji przekiada sie na konieczno$é reinwesty-
cji wiekszej czesci wygenerowanego zysku. W takiej sytuacji utrzymywanie wy-
sokiego wspotczynnika wyptat dywidend mogtoby skutkowaé brakiem $rodkow
finansowych do prowadzenia dzialalnosci biezacej oraz spowodowac problemy
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z plynnoscig finansowa. Z drugiej strony, zatrzymywanie w spétce wiekszosci zy-
sku oraz niski poziom wyptat dywidend moga skutkowac nieefektywna struktura
kapitalu, a takze narazic¢ spétke na przejecie przez inny podmiot. Dlatego wielkosé
wyptacanych dywidend powinna by¢ ustalana na poziomie, ktéry nie zagraza
interesom przedsiebiorstwa ani jego akcjonariuszy [Sierpiniska 1999: 129-130].
Do czynnikéw mikroekonomicznych zalicza sie réwniez zawarte umowy oraz
dostepne projekty inwestycyjne. Spotki o duzym potencjale rozwoju oraz moz-
liwosciach inwestycyjnych preferuja zatrzymywanie zysku wewnatrz spétki, po-
niewaz mogg taki zysk reinwestowaé. Natomiast przedsiebiorstwa rozwiniete,
o mniejszym potencjale dalszego rozwoju, czesto charakteryzuja sie wyzszym
poziomem wyptlat [Sierpiriska 1999: 126-127]. Do determinant wyptat dywidend
nalezy takze cykl zycia firmy, poniewaz w zaleznosci od fazy cyklu zmieniajg sie
zarowno mozliwosci inwestycyjne podmiotu, jak i zapotrzebowanie na srodki
pieniezne [Kazmierska-J6zwiak 2019: 73-74]. Przedsiebiorstwa rozpoczynajgce
dziatalnosé bardzo rzadko decyduja sie na debiut na gietdzie, dlatego nie majag
mozliwosci wyptacania dywidend. Ponadto nowe firmy czesto sa zmuszone do re-
inwestowania zysku w celu dalszego rozwoju i utrzymania sie na rynku. Przedsie-
biorstwa w drugim etapie cyklu gwattownie sie rozwijaja, a niektére decyduja sie
wejsé na gietde. Na tym etapie spotki gietdowe rozpoczynaja wyptaty dywidend,
jednak najczesciej sa one pokrywane nowymi akcjami. Dzieki temu pozyskuja
inwestorow dlugoterminowych i ograniczaja ryzyko utraty plynnosci. Kolejna
faza cyklu wiaze sie z ekspansja firmy, ktéra dzieki osigganym zyskom i rozpozna-
walnosci na rynku moze roztozy¢ inwestycje w czasie. Dodatkowo na tym etapie
przedsiebiorstwa skupiaja sie na utrzymaniu inwestordw, dlatego rosng wyplaty
gotéwkowe. Ostatni etap cyklu zalezy od tego, czy firma wkroczyta w faze dojrza-
tosci, czy spadku. Dojrzate przedsiebiorstwa realizuja wyptaty dywidend w formie
gotéwkowej, natomiast firmy w fazie spadkowej czesto sa zmuszone zrezygnowaé
z wyplat [Sierpinska 1999: 116-117].

Wszystkie przedstawione determinanty wraz z wynikami dotychczasowych
badan odnosnie do ich wplywu na poziom wyplat dywidend zebrano w tab. 1.
W sytuacji, gdy wzrost poziomu wyplat dywidend wynika ze zmiany wartosci da-
nego czynnika, determinanta zostata okreslona jako stymulanta. Natomiast gdy
zmiana wartosci danego czynnika ma negatywny wplyw na poziom wyptacanych
dywidend, determinanta zostata okreslona jako destymulanta.
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Tabela 1. Czynniki determinujgce poziom wyptat dywidend

Determinanty rynkowe Wptyw Zrédto

Optymistyczne nastroje gospodarcze Stymulanta [Jabtonski, 2017]
Dobra koniunktura na rynku kapitatowym Stymulanta [Jabtonski, 2017]
Wzrost wartosci wskaznika PMI Stymulanta [Kowerski, 2011]

Wzrost wartosci wskaznika P/E

Destymulanta

[Jabtonski, 2014]

Wzrost wartosci wskaznika P/BV Stymulanta [Jabtonski, 2014]
Determinanty makroekonomiczne
Wzrost poziomu PKB Stymulanta [Kowerski, 2011]

Inflacja

Destymulanta

[Jabtonski, 2017]

Wzrost poziomu dynamiki inwestycji Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Sprzyjajacy system podatkowy Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Sprzyjajacy system prawny Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]

Ograniczenia prawne

Destymulanta

[Sierpifska, 1999]

Determinanty mikroekonomiczne

Wzrost wartosci zysku netto

Stymulanta

[Jabtonski, 2017]

Wzrost wartosci zysku zatrzymanego

Destymulanta

[Jabtonski, 2017]

Staty charakter przeptywow pienieznych Stymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost poziomu ptynnosci finansowej Stymulanta [Pieloch-Babiarz, 2018]
Wzrost wartosci srodkow pienieznych Stymulanta [Jabtonski, 2014]
Wzrost rentownosci aktywow ROA Stymulanta [Gabrusewicz, 2007]
Wzrost rentownosci kapitatow wtasnych ROE Stymulanta [Gabrusewicz, 2007]

Wzrost zadtuzenia przedsiebiorstwa

Destymulanta

[Jabtonski, 2014]

Wzrost poziomu amortyzacji

Destymulanta

[Jabtonski, 2017]

Dostepne projekty inwestycyjne

Destymulanta

[Sierpinska, 1999]

Chec utrzymania kontroli nad spotka

Destymulanta

[Sierpifska, 1999]

Ograniczenia wynikajace z zawartych umow

Destymulanta

[Sierpinska, 1999]

Preferencje akcjonariuszy — dochod biezacy

Stymulanta

[Sierpinska, 1999

Preferencje akcjonariuszy — wzrost wartosci

Destymulanta

]
[Sierpifska, 1999]

Etap cyklu zycia firmy

Stymulanta

[Sierpinska, 1999]

Zr6dto: opracowanie wtasne

3. Przeprowadzone badania

Badanie wplywu poszczegdlnych czynnikéw na stosowana przez przedsiebiorstwa
polityke dywidend uwzgledniato szes¢ spdtek sektora energetycznego: Elektrocie-
ptownie ,Bedzin” S.A., Cez A.S., Enea S.A., Tauron Polska Energia S.A., AB Inter
Rao Lietuva oraz Ze Pak S.A., a takze cztery spotki sektora przemystu paliwowego:
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Grupe Lotos S.A., MOL Magyar Olaj, Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A.
oraz Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. Wszystkie analizowane podmioty byly no-
towane na gieldzie w calym okresie badawczym, ktéry obejmowat lata 2016-2021.

Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. w 1998 roku zadebiutowala na GPW w War-
szawie. Dziatalnos¢ przedsiebiorstwa opiera sie na wytwarzaniu, dystrybucji oraz
sprzedazy energii elektrycznej®. Sytuacja finansowa sp6tki w analizowanym okresie
znaczaco sie pogarszata, poniewaz od 2019 roku firma wykazywata strate, a ponad-
to od 2020 roku poziom kapitatéw wiasnych spétki przyjmowat wartosci ujemne.

Cez A.S., mimo ze wywodzi sie z Czech, od 2006 roku jest notowany na pol-
skiej gietdzie. Przedsiebiorstwo zajmuje sie produkcja oraz sprzedaza ciepla, gazu
ziemnego, a takze energii elektrycznej oraz jadrowej®. W badanym okresie spétka
charakteryzowala sie stosunkowo wysokim poziomem zadluzenia, a wysoka war-
tosé wskaznikéw rynkowych wskazywala na jej przewarto$ciowanie.

Enea S.A. jest producentem oraz dystrybutorem ciepla i energii elektryczne;j.
Firma zajmuje sie réwniez wydobyciem i sprzedaza wegla kamiennego, a od 2009
roku jest notowana na GPW w Warszawie’. Wyniki finansowe spétki zauwazalnie
sie pogarszaly az do 2020 roku, a poziom rentownos$ci przedsiebiorstwa spadt
wtedy ponizej zera. W ostatnim roku analizy kondycja finansowa podmiotu ulegta
poprawie, a firma wygenerowata zysk netto.

Tauron Polska Energia S.A. zajmuje sie wydobyciem wegla kamiennego oraz
produkcja i dostarczaniem ciepla i energii elektrycznej. W 2010 roku firma zade-
biutowata na GPW w Warszawie®. W okresie badawczym spé6tka charakteryzowata
sie wysokim i stale rosnacym poziomem zadluzenia, a takze stosunkowo niskim
poziomem zysku generowanego z posiadanego majatku i kapitaléw wiasnych.

AB Inter Rao Lietuva to spétka wywodzaca sie z Litwy, ktéra od 2012 roku jest
notowana na GPW w Warszawie. Znaczna cze$¢ kapitatu spo6tki jest w posiadaniu
rosyjskich akcjonariuszy, dlatego 17 marca 2022 roku obrét akcjami spétki zo-
stal zawieszony przez wzglad na sankcje natozone na Rosje po agresji zbrojnej
na Ukraine’. Gtéwnym przedmiotem dzialalno$ci firmy jest produkcja energii
elektrycznej z battyckich farm wiatrowych. Ponadto przedsiebiorstwo inwestuje
w zielong energie i dziala na rzecz redukeji zanieczyszczeri'. W przeciwieristwie
do pozostatych spétek sektora firma charakteryzowata sie bardzo dobrymi wyni-
kami finansowymi w calym okresie badawczym.

https://www.ecbedzin.pl/firma [dostep: 04.02.2023].
https://www.cez.cz/en/cez-group/about-cez [dostep: 04.02.2023].
https://ir.enea.pl/grupa-enea [dostep: 04.02.2023].
https://www.tauron.pl/tauron/o-tauronie [dostep: 04.02.2023].
https://stooq.pl/n/?f=1475910 [dostep: 04.02.2023].
https://interrao.lt/pl/o-nas-pl/ [dostep: 04.02.2023].

-
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Ze Pak S.A. to przedsiebiorstwo, ktére zajmuje sie wytwarzaniem energii
elektrycznej, gtéwnie z wegla brunatnego. Ponadto celem spdtki jest zwiekszenie
produkcji energii ze zZrédet odnawialnych oraz wykorzystanie wodoru. Spétka za-
debiutowata na GPW w Warszawie w 2012 roku'’, a w badanym okresie charaktery-
zowala sie bardzo niskim poziomem ptynnosci i rosnacym poziomem zadtuzenia.

Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. (PKN Orlen) prowadzi swoja dziatalnos¢
gtéwnie w Europie Srodkowej oraz w Kanadzie. Przedsiebiorstwo zajmuje sie ob-
rotem energia elektryczna i cieplna, a takze produkcja i dystrybucja ropy naftowe;j
oraz produktéw petrochemicznych. Spétka posiada rozbudowang sieé stacji paliw,
a od 1999 roku jest notowana na gietdzie'?. Jako jeden z nielicznych podmiotéw
poddanych badaniu, PKN Orlen w zadnym roku analizy nie ponidst straty, a po-
nadto jego majatek w okresie analizy wzrdst ponad dwukrotnie.

Grupa Lotos S.A. zadebiutowala na gietdzie w 2005 roku, jednak od 29 lipca
2022 roku obro6t jej akcjami zostat zawieszony w wyniku potaczenia spé6tki z PKN
Orlen®. Dotychczas firma zajmowata sie wydobyciem i przerobem ropy naftowej
oraz gazu ziemnego. Spétka prowadzita sie¢ stacji paliw oraz dostarczata benzyne
bezotowiowa i olej napedowy'*, a w okresie badawczym wyrdzniata sie malejacym
poziomem zadluzenia.

MOL Magyar Olaj to spétka wywodzaca sie z Wegier, od 2004 roku notowana
na GPW w Warszawie. Przedsiebiorstwo prowadzi dziatalnosé przede wszystkim
w Europie Srodkowej i zajmuje sie wydobyciem gazu oraz ropy naftowej, a takze
ich sprzedaza. Znaczna cze$é prowadzonego wydobycia odbywa sie ze z16z rosyj-
skich'®. W 2021 roku spétka osiagneta rekordowo wysoki zysk netto, a jej kondycja
finansowa byla najlepsza z catego okresu analizy.

Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGNiG) zadebiutowato na gietl-
dzie w 2005 roku i podobnie jak Grupa Lotos, w 2022 roku zostalo przejete przez
PKN Orlen. Obrot akcjami spétki na GPW w Warszawie zostal zawieszony 31 paz-
dziernika 2022 roku'®. Dotychczas sp6tka zajmowata sie przede wszystkim wydo-
byciem i sprzedaza ropy naftowej oraz gazu ziemnego'’. Do 2020 roku kondycja
finansowa spoétki ulegata stopniowej poprawie, jednak w ostatnim roku analizy
widocznie sie pogorszyla.

1 https://www.zepak.com.pl/pl/o-firmie/informacje-o-spolce.html [dostep: 04.02.2023].

12 https://www.orlen.pl/pl/o-firmie [dostep: 05.02.2023].

13 https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/lotos-zegna-sie-z-gielda,akcje, 298854 [dostep: 05.02.2023].

* https://www.lotos.pl/147/poznaj_lotos/o_nas [dostep: 05.02.2023].

!5 https://molgroup.info/en/ [dostep: 05.02.2023].

16 https://www.stockwatch.pl/wiadomosci/pgnig-zniknie-z-gpw-kto-zastapi-spolke-w-wig20, ak-
cje,301070 [dostep: 05.02.2023].

7 https://pgnig.pl/o-pgnig [dostep: 05.02.2023].
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W okresie badawczym decyzja o wyptacie dywidend zostata podjeta tylko przez
czes$¢ analizowanych spétek, zob. tab. 2. Ponadto stopy dywidend definiowane
jako stosunek wartosci dywidend do cen rynkowych akeji zasadniczo sie r6znily,
co przedstawiono w tab. 3.

Tabela 2. Struktura wyptat dywidend przez analizowane spotki za lata 2016-2021

Specyfikacja 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Liczba spotek, ktére wyptacity dywidende 8 6 6 5 5 5
Liczba spotek, ktdre nie wyptacity dywidendy 2 4 4 5 5 5
Razem 10 10 10 10 10 10

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.stockwatch.pl/

Tabela 3. Stopy dywidend za lata 2016-2021

Przedsiebiorstwo 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Elektrocieptownia ,Bedzin” S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CezAS. 732% | 596% | 441% | 680% | 804% | 447%
Enea S.A. 1,65% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AB Inter Rao Lietuva 1528% | 11,56% | 16,24% | 1595% | 11,94% | 11,17%
Tauron Polska Energia S.A. 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ze Pak S.A. 7,17% 11,56% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Grupa Lotos S.A. 1,71% 1,35% 3,42% 2,50% 0,00% 4.43%
MOL Magyar Olaj 2,87% 4,55% 4,34% 0,00% 3,78% 9,77%
PGNIG S.A. 2,92% 0,00% 1,98% 1,70% 3,20% 0,00%
Zaliczka 1,08%

PKN Orlen S.A. 2,63% 3,55% 3,61% 1,63% 4,79% 4,55%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie https://www.stockwatch.pl/

Jak przedstawiono w tab. 3, w horyzoncie badawczym na zréznicowany po-
ziom stop dywidend wplywaly zmiany poziomu wyplat dywidend, a takze wahania
cen akeji w dtugim okresie, co wynikalo z przemian w sektorze i znaczacych zmian
w wynikach finansowych spoétek.

Do wyznaczenia determinant wyptat dywidend w badanych sektorach wyko-
rzystano model regresji. Za zmienna objasniang przyjeta zostata stopa dywidendy,
natomiast za zmienne objasniajace przyjete zostaly wybrane determinanty wy-
ptat dywidend, zob. tab. 4. Czes¢ z opisanych poprzednio determinant nie zostata
uwzgledniona w badaniu przez wzglad na brak ogélnodostepnych danych.


https://www.stockwatch.pl/
https://www.stockwatch.pl/
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Tabela 4. Charakterystyka zmiennych objasniajacych

Rodzaj Skrét Opis zmiennej objasniajacej
OKK Warto$¢ wskaznika ogdlnego klimatu koniunktury w czerwcu w roku t-1
% PMI Wartos¢ indeksu PMIw czerwcu w roku t-1
;é P/E Warto$¢ wskaznika Cena/Zysk i-tej spotki w roku t-1
P/BV Warto$¢ wskaznika Cena/Wartosc ksiegowa i-tej spotki w roku t-1
° PKB Dynamika PKB w cenach statych w roku t-1
E INF Zmiana poziomu wskaznika cen i ustug konsumpcyjnych w roku t-1
§ EUR Kurs euro wedtug archiwum notowan NBP na koniec roku t-1
—% usb Kurs dolara wedtug archiwum notowan NBP na koniec roku t-1
—% IMP Dynamika importu w cenach statych w roku t-1
= EXP Dynamika eksportu w cenach statych w roku t-1
ZN Zysk netto i-tej spotki w roku t-1
77 Zysk zatrzymany i-tej spotki w roku t-1
PB Ptynnos¢ biezaca i-tej spotki w roku t-1
%’ PS Ptynnosc szybka i-tej spotki w roku t-1
'E SP Poziom $rodkéw pienieznych i-tej spotki na koniec roku t-1
E, KK Sredniowazony koszt kapitatu i-tej spotki w roku t-1
g 70 Zadtuzenie ogotem i-tej spotki w roku t-1
E ZKW Zadtuzenie kapitatow wtasnych i-tej spotki w roku t-1
AM Warto$¢ amortyzacji i-tej spotki w roku t-1
ROA Rentowno$¢ aktywow i-tej spotki w roku t-1
ROE Rentowno$¢ kapitatow wtasnych i-tej spotki w roku t-1

Zrédto: opracowanie wtasne

Do okreslenia sily dyspersji danej cechy wykorzystano wspétczynnik zmien-
nosciina jego podstawie wykluczono zmienne objasniajace charakteryzujace sie
warto$cig wspolczynnika nizsza niz 10%, zob. tab. 5.

Tabela 5. Wspétczynniki zmiennosci czynnikéw objasniajacych

Zmienna Zmiennos¢ Zmienna Zmiennosc¢ Zmienna Zmiennosc
OKK 595,1% usD 5,9% SP 102,7%
PMI 10,3% IMP 3,6% KK 31,3%
P/E 115,9% EXP 1,8% Z0 41,2%
p/BV 90,2% ZN 147,4% ZKW 83,3%
PKB 2,5% Y4 54,2% AM 94,2%
INF 1,7% PB 31,4% ROA 472,6%
EUR 3,8% PS 32,1% ROE 272,5%

Zr6dto: opracowanie wtasne



20 Agnieszka Complak

Nastepnie zbadano korelacje pozostalych w modelu zmiennych objasniaja-
cych i na jej podstawie wykluczono zmienne najbardziej skorelowane, dla ktd-
rych warto$é wspdtczynnika przekraczata 0,5, zob. tab. 6. Zadecydowano jednak
o niewykluczaniu z modelu zmiennych SpP oraz AM, ktérych korelacja wyniosta
0,53, przez wzglad na ich odmienng charakterystyke'®.

Tabela 6. Korelacje zmiennych objasniajacych

OKK | PMI P/E | P/BV | ZN 77 PB PS SP KK Z0 | ZKW | AM ROA | ROE

OKK 1,00 0,74 | 011 0,08 0,16 | 0,03 0,02 | 0,03 0,02 0,47 | -0,09 0,06 | 0,10 0,16 | 0,14

PMI 0,74 1,00 0,05 0,06 0,31 0,07 | 0,07 | -0,09 0,14 0,39 0,13 0,16 | 0,03 0,06 | 0,19

P/E 0,11 0,05 1,00 0,24 | 006 | -047 | 0,01 0,10 0,05 ] -0,03 | -0,04 | 024 | 045 0,11 0,06

P/BV 0,08 0,06 0,24 1,00 0,01 | =067 | 022 | 035 -0,10 0,14 | -0,06 0,24 | -0,03 0,50 | 0,55

ZN 0,16 0,31 0,06 0,01 1,00 | 0,05 046 | 0,11 0,69 049 | -031 | -024 | 057 | 031 0,25
77 0,03 0,07 | 0,47 | -0,67 | -0,05 1,00 | -0,03 | 0,20 0,07 | -0,02 0,03 | 0,12 | -0,42 | 0,35 | -0,43
PB 0,02 | -0,07 | 0,01 0,22 0,46 | 0,03 1,00 | 0,72 0,50 0,40 | -0,65 | 0,32 0,11 0,59 0,38
PS -0,03 | -0,09 0,10 0,35 0,11 | -0,20 | 0,72 1,00 0,25 0,02 | 0,47 | -0,09 | -0,02 0,55 | 0,38
SP 0,02 0,14 | 0,05 | -0,10 0,69 0,07 | 050 025 1,00 039 | -0,35 | 0,21 0,53 0,21 0,09
KK 0,47 0,39 | -0,03 0,14 | 049 | -0,02 | 040 | 0,02 0,39 1,00 | -0,30 | 0,43 0,10 0,20 | 0,28
Z0 -0,09 0,13 | 0,04 | -0,06 | 0,31 0,03 | -0,65 | -0,47 | 0,35 | -0,30 1,00 027 | -0,23 | -0,78 | -0,19

ZKW 0,06 0,16 0,24 024 | 0,24 | -0,12 | 0,32 | -0,09 | 0,21 | -0,43 0,27 1,00 | -0,08 [ 0,07 | -0,39

AM -0,10 | -0,03 0,45 | 0,03 0,57 | 0,42 | 0,11 | 0,02 0,53 0,10 | -0,23 | -0,08 1,00 0,12 | 0,01

ROA 0,16 0,06 0,11 0,50 031 | -035| 059 | 055 0,21 0,20 | -0,78 | -0,07 0,12 1,00 | 0,64

ROE 0,14 0,19 0,06 0,55 0,25 | -0,43 0,38 | 038 0,09 0,28 | -0,19 | 0,39 0,01 0,64 1,00

Zrédto: opracowanie wtasne

W koricowym modelu pozostato 10 zmiennych objasniajacych, ktére zostaty
przedstawione w tab. 7, a ostateczna funkcja regresji zostala opisana wzorem (1).

$=0,0846 — 8,96x10°x; — 0,0008x; — 0,0760x; + 0,0072x; )
—2,59x10%x; + 0,0612x; — 0,0093x; + 0,0048x5 — 2,10x10™°x, + 0,0829:x;

% Poziom posiadanych przez spétke srodkéw pienieznych jest uzalezniony od wptywéw i wydat-
koéw przedsiebiorstwa. Natomiast amortyzacja jest kosztem pomniejszajacym wynik finansowy, ktory
nie jest zwiazany z przeptywem pieniadza.
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Tabela 7. Wyniki modelu regresji

Specyfikacja Symbol Wspétczynniki Btad t Stat Wartos¢ p
regresji standardowy
Przeciecie — 0,0846 0,0330 2,5616 0,0135
OKK X, -8,96x10°° 0,0003 -0,2640 0,7929
P/E X, -0,0008 0,0004 -2,2241 0,0308
77 X, -0,0760 0,0128 -5,9188 3,12x10°"
PS X, 0,0072 0,0135 0,5281 0,5998
SP X, -2,59%10°° 2,11x10° -1,2240 0,2268
KK X, 0,0612 0,1753 0,3491 0,7285
Z0 X, -0,0093 0,0151 -0,6161 0,5407
ZKW X 0,0048 0,0033 1,4506 0,1533
AM X, -2,10x107° 2,59x107 -0,8117 0,4209
ROE 10 0,0829 0,0177 4,6830 2,27x107

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik determinacji przedstawionego modelu regres;ji ksztalttowat sie
na poziomie R? = 80,08%, co wskazuje na to, ze ponad 80% zmian poziomu wyplat
dywidend jest uzaleznione od wykorzystanych w modelu zmiennych. Ponadto od-
chylenie standardowe reszt modelu wyniosto 0,02, co $wiadczy o stosunkowo niskim
btedzie pomiarowym. Poziom istotnosci dla modelu wynosit 6,41x107**, co wskazuje
nato, ze model odzwierciedla charakterystyke catej populacji, a wyniki mozna prze-
tozy¢ na inne przedsiebiorstwa badanych sektoréw, nieuwzglednione w modelu.

Wartosc¢ p trzech czynnikéw uwzglednionych w modelu nie przekraczata 5%,
dlatego mozna uznac je za istotne statystycznie. Na tej podstawie mozna wywnio-
skowad, ze determinantami wyptat dywidend byl wskaznik Cena/Zysk, poziom
zysku zatrzymanego oraz rentowno$¢ kapitatléw wiasnych.

Ostatnim elementem badania bylo przeprowadzenie testéw odpornosci uzy-
skanych wynikéw. Pierwotny model uwzgledniat warto$ci wskaznikéw OKK oraz
pPMI z roku t-1. Jednak przedsiebiorstwa najczesciej podejmuja decyzje o wyplacie
dywidend na podstawie biezacego stanu koniunktury. Dlatego w drugim modelu
uwzgledniono wartosci obu wskaznikéw z roku t, mimo iz stan koniunktury dla
catego roku nie byl znany. Wspétczynniki zmiennosci obu wskaznikéw byly na po-
ziomie powyzej 10%, jednak ze wzgledu na korelacje na poziomie 0,72, w drugim
modelu pozostawiono jedynie wskaznik OKK. Poziom determinacji nowego mode-
lu ksztattowat sie na poziomie R? = 79%, a poziom istotnosci wynosit 1,64x107"°.
Ponadto podobnie jak w pierwszym modelu, odchylenie standardowe wynosi-
1o 0,02. Zmiana danych wejsciowych znaczaco wplyneta na wyniki koricowe, co
przedstawiono w tab. 8. Drugi model regresji zostal opisany wzorem 2.
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$=0,0475 - 0,0007x; + 0,0007x, — 0,0734x; + 0,0047x;
—2,78x107%x; + 0,1492x, — 0,0149x; + 0,003 15 — 4,27x10~°x, + 0,08142x;,
Tabela 8. Wyniki drugiego modelu regresji
Specyfikacja Symbol Wspotczynniki Btad t Stat Wartosc¢ p
regresji standardowy
Przeciecie — 0,0475 0,0632 0,7517 0,4559
OKK X, -0,0007 0,0005 -1,5751 0,1217
P/E X, 0,0007 0,0009 0,7215 0,4740
77 X, -0,0734 0,0128 -5,7293 6,10x10°"
PS X, 0,0047 0,0137 0,3427 0,7333
SP X, -2,78x10°° 2,21x10° -1,2592 0,2139
KK X, 0,1492 0,1823 0,8182 0,4172
Z0 X, -0,0149 0,0156 -0,9579 0,3428
ZKW X 0,0031 0,0032 0,9781 0,3328
AM X, ~4.27%10"° 2,45x107 -1,7442 0,0874
ROE X0 0,0814 0,0177 4,5955 3,0x107°

Zrodto: opracowanie wtasne

W drugim modelu jedynie dwa czynniki byly istotne statystycznie. Dlatego do
determinant wyplat dywidend mozna zaliczy¢ rentownos$¢ kapitatéw wlasnych
oraz poziom zysku zatrzymanego. Ponadto mozna zauwazy¢, ze zmienna P/E,
ktéra w drugim modelu nie byla istotna statystycznie, przejawiata rézna charak-
terystyke w obu modelach. W pierwszym modelu wykazywata wiasnosci stymu-
lujace wyplaty dywidend, natomiast w drugim modelu wykazywata negatywny

wplyw na poziom wyplat.

4, Podsumowanie

Determinanty wyptat dywidend sg kluczowym aspektem, na ktdry powinni zwra-
cac uwage inwestorzy dokonujacy zakupu akcji danej sp6tki. Podejmujac decyzje
o powierzeniu $srodkéw finansowych danemu przedsiebiorstwu, nalezy uwzgled-
nic¢ nie tylko jego obecna sytuacje finansowa, ale réwniez stan koniunktury oraz
sytuacje rynkowa. Z drugiej strony, zarzad spo6tki podejmujacy decyzje o podziale
wygenerowanego w danym roku obrotowym zysku musi bra¢ pod uwage nie tylko
wyniki finansowe, ale réwniez preferencje akcjonariuszy i potencjat inwestycyjny
firmy. Inwestorzy swoje decyzje czesto opieraja na wycenie spétki i jej niedo-
warto$ciowaniu lub przewartosciowaniu. Z tego wzgledu odpowiednia polityka
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dywidendowa ma tak duze znaczenie, poniewaz wielkos¢ wyptacanej dywidendy
na og6t przektada sie na cene akcji przedsiebiorstwa na gietdzie.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze determinantami wyptat dywidend
w analizowanych sektorach sa poziom rentownosci kapitatéw wiasnych, poziom
zysku zatrzymanego oraz warto$¢ wskaznika Cena/Zysk. Pierwszy model wska-
zuje na pozytywny wplyw wzrostu wartosci wskaznika ROE na poziom wyplat
dywidend oraz na negatywny wplyw wzrostu poziomu zysku zatrzymanego oraz
wzrostu warto$ci wskaznika Cena/Zysk. Drugi model, zbudowany w ramach te-
stéw odpornosci, potwierdza wplyw zysku zatrzymanego oraz wskaznika ROE na
wyplaty dywidend, jednak nie wskazuje wskaznika Cena/Zysk jako determinanty,
poniewaz okazal sie on nieistotny statystycznie. Tym samym otrzymane wyniki sg
zgodne z wynikami badan Bartlomieja Jabtoniskiego z 2017 roku oraz z 2014 roku
odnosnie do wplywu poziomu zysku zatrzymanego oraz wskaznika Cena/Zysk na
wyptlaty dywidend. Ponadto mozna stwierdzi¢ zbieznos¢é wynikéw odnoszacych
sie do wplywu poziomu rentownosci kapitaléw wiasnych na poziom wyptat dywi-
dend z badaniami przeprowadzonymi przez Witolda Gabrusewicza w 2007 roku.

Na poziom wyptat dywidend za 2022 rok w badanych sektorach moze réwniez
wplynaé sytuacja zwigzana z inwazja Rosji na Ukraine. Do tej pory ta sytuacja
wplyneta juz na gospodarke wielu paristw, a nalozone na Rosje sankcje przetozyly
sie rdwniez na wyniki finansowe przedsiebiorstw utrzymujacych stosunki han-
dlowe z Rosja. Sposréd analizowanych spétek trzy przedsiebiorstwa poniosty juz
konsekwencje wynikajace z rosyjskiej agresji. W przypadku spoétki AB Inter Rao
Lietuva zablokowany zostat obrét akcjami na GPW w Warszawie. Ponadto w wyni-
ku odciecia doptywu rosyjskiego gazu, obstugiwanego przez PGNiG, wyniki finan-
sowe przedsiebiorstwa za 2022 rok moga sie rdwniez pogorszy¢. Obecna sytuacja
moze wplynaé réwniez na przedsiebiorstwo MOL Magyar Olaj, ktére prowadzi
wydobycie gazu i ropy naftowej gléwnie na terenie Rosji i Kazachstanu.

W przysztosci na poziom wyptacanych dywidend w badanych sektorach moze
réwniez wplynac zauwazalny wzrost poziomu inflacji oraz pogorszenie nastrojow
gospodarczych. Najwieksze spotki sektora do tej pory charakteryzowaly sie regu-
larnymi wyptatami dywidend, mimo iz wyniki finansowe analizowanych przed-
siebiorstw pogarszaly sie w badanym okresie. Moze to jednak wynikac z posia-
danych przez Skarb Panstwa udzialéw w tych spétkach oraz wielkosci wplywow
budzetowych z wyptacanych przez nie dywidend.
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Determinants of the dividend policy of the companies from
the energy and fuel sectors listed on the Warsaw Stock Exchange

Abstract. The aim of the article is to designate the determinants of the dividend policy of the com-
panies from the energy and fuel sectors listed on the Warsaw Stock Exchange. For this purpose,
the stimulating and destimulating factors of dividend payouts were presented, and a dependent
variable and explanatory variables were defined, which enabled the construction of a regression
model. The verification of the factors with the greatest impact on the decisions on the dividend
payouts was made.

Keywords: dividend, dividend policy, determinants of dividend policy, regression model
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Streszczenie. Zasadniczym celem opracowania jest ocena wspotzaleznosci miedzy poziomem ry-
zyka finansowego przedsiebiorstw a ich rentownoscia. Analizy dokonano na podstawie wynikow
finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, nalezacych do
o$miu wybranych sektoréw, co umozliwito okreslenie, czy sita i kierunek zaleznosci miedzy zmienny-
misa odmienne w roznych branzach. Badania korelacji oraz ich istotno$¢ statystyczna poprzedzono
rozwazaniami teoretycznymi nad definicja i znaczeniem ryzyka finansowego i rentownosci, wska-
zaniem metod ich pomiaru, a takze analiza wynikéw badan empirycznych o identycznej tematyce
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1. Wstep

Kazde przedsiebiorstwo funkcjonujgce na rynku jest narazone na rézne rodzaje
ryzyka, z kolei zasadniczym celem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej jest
maksymalizacja warto$ci przedsiebiorstwa, a takze stopy zwrotu dla wtascicieli.
Przedsiebiorca jest zobowigzany do kontroli ryzyka finansowego ze wzgledu na
mozliwo$¢é osiagniecia poziomu zadluzenia niebezpiecznego dla wypracowa-
nia zysku, w rezultacie zas grozacego niezadowalajaca rentownos$cia. W efek-
cie zmniejszenia zysku, a wiec rownoczesnie zmniejszenia wzrostu kapitalu
wlasnego, nastepuje zwiekszenie kapitatu obcego, ponadto zbyt wysoka wartos¢
zadluzenia, ktéra wptywa na wynik finansowy, w konsekwencji moze prowadzié
do upadlos$ci przedsiebiorstwa. Zatem utrzymywanie odpowiedniej proporcji

! Artykul zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt. ,,Zalezno$¢ miedzy
stopa zwrotu a ryzykiem finansowym w wybranych branzach w latach 2018-2020”, napisanej pod
kierunkiem dr. Artura Stefariskiego.
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miedzy kapitalem wlasnym a obcym jest wazne dla wygenerowania zysku, a na-
stepnie rentownosci.

Gléwnym celem artykutu jest ocena zaleznosci miedzy rentownos$cia podmio-
téw gospodarczych a poziomem ryzyka finansowego. W nastepstwie powyzszego
zostaly wyznaczone nastepujace cele szczegétowe: zdefiniowanie pojeé i miar
stopy zwrotu oraz ryzyka finansowego; ocena sily i kierunku zalezno$ci miedzy sto-
pa zwrotu a ryzykiem finansowym oraz poréwnanie sity zaleznosci miedzy stopa
zwrotu a ryzykiem finansowym pomiedzy poszczegdlnymi branzami. W zwigzku
z dazeniem do poréwnania badanej zaleznosci, uwzgledniajac spodziewane rézni-
ce miedzy branzami, w ramach badania wyodrebnionych zostato osiem sektoréw,
mianowicie: hutnictwo, media, motoryzacja, paliwa i gaz, chemia, guma i tworzy-
wa sztuczne, transport i logistyka oraz sprzet i materialy medyczne.

Na potrzeby artykutu sformutowano hipoteze badawcza, ktéra zaktada, ze
istnieje umiarkowana ujemna zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finan-
sowym. Ponadto zaklada sie, ze sila tej zaleznos$ci rézni sie zaleznie od specyfiki
branzy, w ktdrej jednostka prowadzi dzialalnosé gospodarcza. Weryfikacja hi-
potez zostanie przeprowadzona na podstawie wynikéw finansowych spétek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie za lata 2018-2020.
Badania facznie objety podmioty z o$miu sektoréw branzowych, co prowadzi do
wykorzystania danych finansowych tacznie z 60 spdtek gietdowych. Jednakze po
weryfikacji raportéw finansowych do badan uwzgledniono 59 przedsiebiorstw, co
tacznie pozwala na zebranie 177 obserwacji. Wobec tego zakres pracy obejmuje:
przedmiotowo — stope zwrotu i ryzyko finansowe, podmiotowo — sp6tki noto-
wane na GPW, czasowo — wyniki finansowe za lata od roku 2018 do roku 2020.

2. Ryzyko finansowe

Ryzyko finansowe to ryzyko zwiazane ze struktura zrédet finansowania dziatal-
nosci firmy. Zalezne jest od poziomu zadluzenia, a zatem wielkos$ci udziatu ka-
pitalu obcego, i wzrasta wraz ze wzrostem oprocentowania kapitatu obcego. Im
wyzsza warto$¢ zadtuzenia, tym wyzsze koszty obstugi dtugu. Znaczna zmiana
relacji miedzy kapitalem wlasnym a obcym, ktéra ma wplyw na wartosé wyni-
ku finansowego firmy, w rezultacie moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci, a na-
wet ogloszenia upadtosci podmiotu [Janik, Pazdzior 2011: 19]. Ryzyko finansowe
mozna sprecyzowacd jako prawdopodobienistwo poniesienia straty lub osiggniecia
nieprzewidzianego zysku w rezultacie zmian sytuacji na rynku, ludzkich pomytek
czy tez zmian norm prawnych [Rélczynski 2011: 379]. Do podstawowych rodza-
jow ryzyka finansowego, ktére tworzg okreslone konsekwencje finansowe dla
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jednostki gospodarczej, naleza [Brzozowska 2012: 92]: ryzyko rynkowe, ryzyko
operacyjne, ryzyko ptynnosci, ryzyko prawne, ryzyko biznesu, ryzyko wydarzen,
ryzyko kredytowe. Nalezy zauwazy¢, ze powyzsza klasyfikacja ryzyka finansowego
nie zawiera rodzajoéw ryzyka, ktére sg charakterystyczne tylko dla okreslonych
typow dziatalnosci, tytutem przyktadu: ryzyko ubezpieczeniowe jest specyficzne
dla zakltadéw ubezpieczen, natomiast nie ma zastosowania dla podmiotéw nie-
finansowych.

Czynniki, ktére decyduja o wielkosci zadtuzenia, dzielg sie na [Szczepaniak
2011: 168-169]:

B subiektywne,
B obiektywne.

Subiektywne wynikaja ze specyfiki danego przedsiebiorstwa i moga dotyczy¢
ryzyka zwigzanego z niepewnoscia poziomu przysztej sprzedazy oraz kosztow;
zdolnosci whascicieli i 0s6b zarzadzajacych przedsiebiorstwem do podjecia ry-
zyka; struktury i warto$ci aktywdéw przedsiebiorstwa; elastycznosci finansowe;j.
Natomiast do czynnikéw obiektywnych zaliczane sa panujace na rynku finanso-
wym warunki, ktérych nie cechuje stabilnos¢.

Analiza zadluzenia informuje o poziomie, w jakim przedsiebiorstwo wykorzy-
stuje kapital obcy do finansowania aktywéw. Ocenia jego niezaleznos$¢ finansowa,
a takze kontroluje przedsiebiorstwo pod wzgledem zdolno$ci do sptacenia swoich
zobowiazan w okreslonym terminie oraz kwocie. Najwazniejsze wskazniki okre-
slajace strukture finansowania zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Wskazniki wyznaczajace poziom zadtuzenia

Wskazniki zadtuzenia

Wartos¢ tego wskaznika, ktéra przyjmuje sie jako sygnalizuja-
cg o nadmiernym ryzyku, wynosi powyzej 0,67 [Gotebiowski
2020:191-192].

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia =
zobowigzania ogdtem + suma aktywow

Przyjmuje sie, Ze im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym wyz-
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego = sze kapitaty obce wykorzystano w celu finansowania kapitatu
zobowigzania ogétem + kapitat wiasny wtasnego, innymi stowy — zostata zastosowana silna dzwig-
nia finansowa [Krzeczewski 2013: 96].

Wysoka wartos¢ tego wskaznika $wiadczy o niskim poziomie
Wskaznik udziatu dtugoterminowego zadtuzenia = ryzyka finansowego, z uwagi na to, ze przedsiebiorstwo spta-
zobowigzania dtugoterminowe + zobowigzania ogétem te swoich zobowigzan ma rozplanowana na wydtuzony czas
[Krzeczewski 2013: 96].

Wskaznik ten przedstawia proporcje kapitatu statego, jest na-
Wskaznik dtugoterminowego zadtuzenia = zywany takze wskaznikiem dtugu. Jego oczekiwany poziom to
zobowigzania dtugoterminowe + kapitat wtasny 0,5, natomiast akceptowalne wartosci wskaznika mieszcza sie
w granicach 0,5-1 [Krzeczewski 2013: 96].

Zrédto: opracowanie wtasne
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3. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Kadra zarzadzajaca jest zobowigzana do zwracania szczegdlnej uwagi na jeden
z nadrzednych rodzajéw ryzyka finansowego, jakim jest ryzyko ptynnosci finan-
sowej. Ryzyko utraty ptynnosci finansowej dotyczy kazdego podmiotu gospodar-
czego, a rozpatrywane jest przewaznie jako zagrozenie ze wzgledu na mozliwosé
wystapienia niespodziewanego spadku plynnosci przedsiebiorstwa. W gtéwnej
mierze ptynnosc¢ finansowa jest uzalezniona od poziomu kapitatu obrotowego, stad
tezjednostka gospodarcza w szczegdlnosci powinna zwracaé uwage na informacje
pochodzace z poszczegblnych obszaréw z nim zwiazanych, a zatem na aktywa i pa-
sywa biezace. Zachowanie odpowiedniej struktury pomiedzy aktywami i pasywami
biezacymi jest kluczowe dla bezpiecznego funkcjonowania dziatalnosci, poprawnej
kondycji finansowej, a takze dla poprawy rentownosci [Zimon 2016: 311-312].

Obecnie podmioty gospodarcze sg przymuszone do kontroli ptynnosci finan-
sowej ze wzgledu na zmiennos$¢ rynku, w ktérym funkcjonuja. Ptynnos¢ finanso-
wa jest kluczowa dla istnienia i rozwoju przedsiebiorstwa, a ponadto jest cenna
w ksztattowaniu wiarygodnosci finansowej. W literaturze ptynnos¢ finansowa
najczesciej definiowana jest jako zdolnos¢ przedsiebiorstwa do terminowej splaty
zobowiazan krétkoterminowych, dlatego tez sama rentownos¢ nie jest wyznacz-
nikiem dla ekonomicznego funkcjonowania przedsiebiorstwa, a warunkiem
koniecznym jest utrzymanie ptynnosci finansowej. Zysk jednostki ustalany jest
zgodnie z zasada memorialowa, natomiast do regulowania zobowiazan stosuje
sie metode kasowa. Stad tez moze wystapié sytuacja, w ktdrej przedsiebiorstwo
w okreslonym momencie moze wykazywac zysk, w nastepstwie tego by¢ ren-
towne, a jednocze$nie nie posiadaé¢ wystarczajacych srodkéw pienieznych na
pokrycie zobowiazan biezacych. Tudziez odwrotnie, przedsiebiorstwo w ujeciu
rachunkowym moze wykazywac strate, rownolegle posiadajac zasoby finansowe
na regulacje zobowiazan krétkoterminowych. Jednakze nalezy zauwazy¢, ze to
rentowno$¢ w diugim okresie jest podstawa ptynnosci finansowej. Optymalnym
zabezpieczeniem dla utrzymania ptynnosci finansowej jest zdolnosé przedsie-
biorstwa do generowania zysku i utrzymanie tej tendencji w przysztosci, z dru-
giej strony plynnos¢ finansowa niekoniecznie wptywa na poprawe rentownos$ci
[Gabrusewicz 2014: 327].

Plynnosc¢ finansowa jest pojeciem ztozonym oraz wieloaspektowym, obejmu-
jacym trzy podstawowe aspekty [Kucinski 2018: 94-95]:

B majatkowy,
B majatkowo-kapitalowy,
B przeplywdéw pienieznych.
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Fundamentalng réznicg pomiedzy poszczegdlnymi aspektami ptynnosci fi-
nansowej jest ich zakres. W najwezszym znaczeniu jest to aspekt majatkowy,
ktéry utozsamia plynnosé finansowa z ptynnoscig aktywow. Nastepny, majatko-
wo-kapitatowy, ujmuje ptynnosé finansowg w kontekscie zobowigzan kroétkoter-
minowych, a takze majatku przedsiebiorstwa. Z kolei aspekt ostatni i zakresowo
najszerszy, obejmujacy przeplywy pieniezne, definiuje ptynnosé finansows jako
zdolno$¢ do pozyskiwania strumieni pienieznych pozwalajacych terminowo uisz-
czac zobowigzania.

Pierwsze dwa aspekty ptynnosci finansowej sg oparte na danych pochodzacych
z bilansu, to znaczy zaprezentowanych na okreslony moment, a zatem cechuje
je charakter statyczny. Jednakze nalezy stwierdzié, ze tego rodzaju ujecia sa nie-
doskonate ze wzgledu na mozliwos¢ dojscia do btednych wnioskéw. Powinno sie
wiec korzystaé z rachunku przeptywdéw pienieznych, ktéry uwzglednia wplywy
i wyplywy zasobéw pienieznych. Wedtug Aleksandra Kusaka ujecie dynamiczne
plynnosci finansowej ocenia nie tylko skutki finansowe wynikajace z aktywow
i zobowiazan na dany dzien bilansowy, ale réwniez te wynikajace z aktualnie
realizowanych proceséw gospodarczych czy finansowych [Kusak 2006: 11]. Naj-
wazniejsze wskazniki stosowane do rozpoznania ptynnosci finansowej przedsta-
wiono w tabeli 2.

Tabela 2. Wskazniki oceniajace ptynnosc finansowa

Wskazniki ptynnosci finansowej

wskaznik biezacej ptynnosci = W literaturze autorzy prezentuja wartosci pozadane wskaz-
aktywa biezqgce + pasywa biezgce nika biezacej ptynnosci. Wedtug J. Ostaszewskiego poziom
wskaznika powinien znajdowac sie w przedziale 1,6 do 1,9
[Ostaszewski 1991: 54-55], natomiast wedtug L. Bednarskiego
warto$¢ wskaznika powinna ksztattowac sie miedzy 1,5 do
2 [Bednarski 2007: 107], z kolei M. Sierpifska oraz D. Wedzki
okreslaja te wartos¢ w granicach 1,2 do 2 [Sierpinska, Wedzki

2019: 60].
wskaznik szybkiej ptynnosci = Oczekiwana wartosc tego wskaznika oscyluje na poziomie 1,0
(aktywa biezgce - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe [Sierpiniska, Wedzki 2019: 60], jednak J. Ostaszewski wskazuje
czynne) + pasywa biezgce jako najwitasciwsza warto$¢ od 0,9 do 1,0 [Ostaszewski 1991:
55].
wskaznik wydajnosci gotéwkowe] sprzedazy = Niska warto$¢ wskaznika wskazuje, ze przedsiebiorstwo reali-
Srodki pieniezne z dziatalnosci operacyjnej + przychody ze zuje sprzedaz w przewazajacej czesci na przelew, co oznacza
sprzedazy odroczony termin ptatnosci, anizeli za gotdwke, co niekorzyst-

nie wptywa na ptynnosc finansowa [Kusak 2006: 55].

Zrédto: opracowanie wtasne
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4, Rentownosc¢

Rentownos$¢ to najwazniejszy element warunkujacy rozwdj przedsiebiorstwa i jest
wyrazona nadwyzka przychodéw osiagnietych z dziatalnosci nad poniesionymi
kosztami [Siudek 2004: 184]. Lech Bednarski rentownos$¢ utozsamia z wynikiem
finansowym podmiotu gospodarczego, ktéry wystepuje jako zyskownosé w sytua-
cji, gdy przedsiebiorstwo osiagnie dodatni wynik finansowy, lub deficytowo$¢,
kiedy jednostka odnotuje strate. Zyskownos¢ lub deficytowos¢é wyniku dziatal-
nosci gospodarczej mozna rozpatrywaé¢ w wielkosciach wzglednych badz bez-
wzglednych [Bednarski 2007: 96]. Podmioty gospodarcze powinny przestrzegac
zasady racjonalnego gospodarowania, ktére wymaga systematycznych ocen zre-
alizowanego wyniku finansowego, a zatem wykonywania analizy rentowno$ci
[Nowak 2017: 206].

Analiza rentownosci obejmuje trzy aspekty. Pierwszy aspekt to analiza w za-
kresie danego przedsiebiorstwa oraz jego poszczegdlnych obszaréw w czasie.
Nastepnie wdraza sie analize przestrzenna, w ktérej badane przedsiebiorstwo
ocenia sie na tle podobnych przedsiebiorstw, nalezacych do jednakowej branzy
lub grupy kapitalowe;j czy tez potozonych w tym samym rejonie. Ostatnim aspek-
tem jest analiza przyczynowa, ktéra odnosi sie do wyniku finansowego wyrazone-
go w wartosciach bezwzglednych oraz do wyliczonych wskaznikéw rentownos$ci
[Gabrusewicz 2014: 299].

Ze wzgledu na podstawe osiggania zysku wyrdznia sie trzy rodzaje rentownosci
[Sierpiniska, Jachna 2023: 195]:

B rentowno$¢ handlowa,
B rentowno$¢ ekonomiczna,
B rentownos$c finansowa.

Wysoka rentownos$¢ handlowa pozwala finansowaé biezaca dziatalnosé,
a takze zaoszczedzi¢ srodki pieniezne na przyszly rozwéj podmiotu gospodar-
czego. PrzejSciowo zdarza sie, ze przedsiebiorstwo obniza wielko$¢ rentowno-
$ci sprzedazy, aby uzyskaé wysokie wyniki sprzedazy, a tym samym osiagnaé
wyzszy zysk ze sprzedazy. W zakresie uzyskiwania oplacalnej sprzedazy przed-
siebiorstwo w duzym stopniu jest uzaleznione od rynku, poniewaz rynek usta-
nawia wielko$¢ oraz cene sprzedazy produktéw. Jezeli jednostka gospodarcza
sprzedaje swoje dobra w optymalnej wielkosci oraz cenie, ktéra przewyzsza
koszty produktéw i towardw, to mozna stwierdzié, ze jej relacja z rynkiem jest
poprawna, w przeciwnej sytuacji, kiedy dostarczane produkty lub towary sa
niskiej jakos$ci czy cenie nizszej od kosztéw wytworzenia lub zakupu, przed-
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siebiorstwo ponosi strate na sprzedazy, a dzialania na rynku sa nieskuteczne
[Gabrusewicz 2014: 300].

Analiza rentownosci ekonomicznej stwierdza efektywno$¢é gospodarowania
przedsiebiorstwa swoim majatkiem, co wplywa na wartos¢ wyniku finansowe-
go, a takze umozliwia dostosowanie wielkosci posiadanego majatku do wielko$ci
prowadzonej dziatalnosci oraz likwidacje niezasadnych i niepotrzebnych skiad-
nikow aktywdw, a tym samym ograniczenie kosztow utrzymywania tych zasobow
majatkowych [Gabrusewicz 2014: 311].

Najwazniejszym aspektem w analizie rentownosci jest rentownos¢ finanso-
wa, czyli analizowanie pod katem zainwestowanego w przedsiebiorstwo kapitatu.
Analiza moze obejmowac wylacznie kapitat witasny badz caty dostepny kapitat.
Ten obszar analizy interesuje gléwnie wiascicieli przedsiebiorstwa, a wiec udzia-
towcow i akcjonariuszy, oczekujg oni bowiem osiaggniecia jak najwyzszej stopy
zwrotu z zaangazowanego kapitatu. Inwestorzy poprzez analize rentownosci fi-
nansowej oceniaja zasadnos¢ inwestycji kapitalowych. Wysoka rentowno$¢ finan-
sowa stwarza mozliwos¢ rozwoju oraz wzrostu wartosci podmiotu gospodarczego
w przysztosci. Rentownos¢ kapitatu wlasnego jest zalezna od wygospodarowane-
go zysku netto, ktéry jest uwarunkowany obciazeniami podatkowymi, oraz od
kapitatu wlasnego, ktéry z kolei jest uzalezniony od struktury kapitatu. Zatem
wysoki udziat kapitatu obcego zmniejsza wartos$¢ kapitatu wiasnego i na odwrot
[Gabrusewicz 2014: 317-318].

Wskazniki rentownosci wykorzystane w badaniu zostaly przedstawione w ta-
beli 3. Im wyzsze dodatnie wartosci tej grupy wskaznikow, tym przedsiebiorstwo
jest efektywniejsze, a tym samym jego sytuacja jest korzystniejsza, co $wiadczy
o zyskownosci jednostki.

Tabela 3. Wskazniki wyznaczajace rentownosé

Wskazniki rentownosci

ROE = (zysk netto + Sredni stan kapitatu wtasnego) x 100%

ROA = (zysk netto + Sredni stan aktywow ogdtem) x 100%

ROA operacyjne = (zysk operacyjny + sredni stan aktywdw ogotem) x 100%

Rentownos¢ sprzedazy = (zysk ze sprzedazy = przychody netto ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatéw) x 100%

Rentownos¢ netto = zysk netto + (przychody ze sprzedazy + pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe + zyski
nadzwyczajne)

Rentowno$¢ operacyjna = zysk z dziatalnosci operacyjnej = (przychody ze sprzedaZy + pozostate przychody operacyjne)

Zrédto: opracowanie wtasne
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5. Dotychczasowe wyniki badan zaleznosci
miedzy zadtuzeniem a rentownoscia

Analiza zaleznos$ci miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finansowym w przedsiebior-
stwie jest przedmiotem wielu badan. W ogélnodostepnej literaturze, z uwagi na
istote ksztaltowania struktury kapitatu dla realizacji przedsiewzieé przedsiebior-
stwa, najczesciej podejmowanym tematem jest ocena wplywu zadtuzenia na
rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Przed sformutowaniem wnioskéw z przeprowa-
dzonych badan w artykule nalezy wskazad, ze wyniki moga by¢ odmienne w za-
leznosci od analizowanych branz, okreséw badz obszaru, w ktérym jednostka
prowadzi dzialalno$¢. Ponizej przedstawiono badania, ktére uwzgledniajg wska-
zane elementy. Wobec tego potwierdza sie, ze zaréwno sita, jak i kierunek rézni
sie w zaleznosci od rozpatrywanych danych.

Maria Sierpiniska oraz Tomasz Jachna wskazuja, ze zwiekszenie sprzedazy,
a w rezultacie zysku na skutek zwiekszenia udziatu funduszu wtasnego w struk-
turze kapitatéw moze by¢ mniej efektywne, anizeli wypracowanie identycznego
celu poprzez wzrost zadluzenia. Jednakze, aby uzyskaé pozytywny efekt wyni-
kajacy z zadluzenia podmiotu gospodarczego, nalezy osiagnac rentownos¢ ka-
pitatu catkowitego wyzsza od stopy kredytowej. W wyniku zbyt duzego wzrostu
zadluzenia, a zarazem trudnosci w obstudze zobowigzan, kredytodawca moze
pozbawié przedsiebiorstwo Zrédta kapitatu obcego, co w konsekwencji prowadzi
do ryzyka utraty ptynnosci finansowej. Im podmiot gospodarczy jest w wiekszym
stopniu uzalezniony od wierzycieli, tym wiecej posiada ograniczen w postaci
hipoteki badZ ustanowienia zastawu, co w efekcie ogranicza restrukturyzowa-
nie majatku. Ponadto w okresie dekoniunktury trudno$ci zwiazane z obstuga
zadluzenia mogg sie zwiekszy¢, co jest przyczyna zmniejszania sktonnosci kadry
zarzadzajacej do podjecia ryzyka. W rezultacie zarzad przedsiebiorstwa ostroz-
niej podejmuje dziatania ryzykowne, a jednoczesnie zyskowne, a nawet catkiem
rezygnuje z podjecia ich. Co wiecej, obniza koszty na marketing, rozwoj, szko-
lenia, jak réwniez ogranicza wydatki na innowacje produktowe, co prowadzi do
zmniejszenia sprzedazy, a tym samym zysku. Ponadto przy jednoczesnie statym
koszcie kapitalu konsekwencja bedzie spadek rentownos$ci. W nastepstwie tego
zmniejsza sie wzrost wartosci kapitaléw wtasnych, natomiast wielkos¢ kapitatow
obcych zwieksza sie. Z kolei wzrost dtugu utrudnia korzystanie z obcych Zrédet
finansowania biezacej, a takze rozwojowej dziatalnosci firmy [Sierpiniska, Jachna
2023: 205-206].

Odnoszac sie do empirycznych préb zbadania tych zaleznos$ci, warto wskazac
prace Artura Sajnoga, ktdry swoja analize przeprowadzil na podstawie danych
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finansowych spdtek przemystowych za lata 1998-2007, notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Jej przedmiotem byto zbadanie sity i cha-
rakteru zalezno$ci pomiedzy zadluzeniem a rentownoscig kapitalu wlasnego oraz
stwierdzenie, czy zmiana struktury kapitalu ukazuje pozytywne oddziatywanie na
rentowno$¢ kapitatu wlasnego. Autor zastosowat wspétczynnik korelacji r-Pear-
sona, ktérego wyniki przyjelty dodatnie, jak réwniez ujemne wartosci. Z tego
wzgledu nie mozna jednoznacznie wskazaé, czy zadluzenie w zestawieniu z ren-
townoscia kapitatu wtasnego wykazuje zaré6wno pozytywne, jak i silne relacje.
Nastepnie autor przeprowadzil badanie istotnosci statystycznej otrzymanych
wynikéw. Badania empiryczne udowodnily, ze w 54% analizowanych przedsie-
biorstw zauwaza sie pozytywne oddzialywanie poziomu zadluzenia na wartos¢
rentownosci kapitalu wlasnego. Autor wywnioskowal, iz mimo ze w szeregu pod-
miotéw gospodarczych wystepuje silna, znaczaca lub umiarkowana dodatnia za-
leznos$¢ pomiedzy danymi zmiennymi, to przeciwlegle wystepuja spotki, ktdre
wykazuja ujemna wielko$¢ wspolczynnika korelacji, a ponadto sa to przypadki
istotne statystycznie. Stad tez nie mozna jednoznacznie stwierdzac zaleznosci po-
miedzy wielko$cia kapitatu obcego a rentownoscia kapitalu wtasnego ani okreslaé
jej charakteru i sity [Sajndg 2010: 105, 109, 112, 116, 121].

Nastepna praca, w ktorej autor podjat probe zidentyfikowania tych zalezno-
Sci, jest artykut Piotra Szczepaniaka. Badania zostaly przeprowadzone na gru-
pie osiemnastu polskich sektoréw niefinansowych w okresie 2004-2009. Celem
wspomnianego artykutu byta préba okreslenia zaleznosci miedzy wielkoscia za-
dluzenia a rentownoscia i ptynnoscia finansowa. W wyniku zastosowania wspot-
czynnika korelacji r-Pearsona wykazano, ze w dwunastu analizowanych sektorach
zachodzi ujemna korelacja miedzy wskaznikiem ogélnego zadluzenia a ROE oraz
taka sama zaleznos$¢ wystepuje w siedmiu badanych sektorach miedzy wskaz-
nikiem zadluzenia krétkoterminowego a ROE. W nastepstwie przeprowadzonej
analizy autor sformutowal wniosek, iz wyzszy poziom zadluzenia skutkuje nizsza
rentownoscia [Szczepaniak 2011: 168-169, 175-177].

Praca, ktéra rowniez warto wyréznié, jest artykut Magdaleny Jerzemowskiej
oraz Agnieszki Hajduk. Autorki na podstawie sprawozdan finansowych za lata
2005-2010 dla 196 podmiotéw gospodarczych, nalezacych do sektoréw: handlu
iustug oraz przemystu, notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w War-
szawie, przeprowadzily analize zaleznosci miedzy struktura kapitalu a rentow-
noscia przedsiebiorstw. Intencja ich artykutu byta odpowiedz, czy zaleznos¢ mie-
dzy zadluzeniem a rentownoscia jest dodatnia, czy jednak wyzszej rentownosci
asystuje nizszy poziom zadluzenia. W wyniku przeprowadzonej korelacji autorki
wywnioskowaly, iz w sektorze handlu i ustug potwierdza sie zaleznos¢ dodatnia
miedzy danymi zmiennymi, co oznacza, ze najbardziej zyskowne spétki wykorzy-
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stywaly w wyzszym stopniu zobowiazania dtugoterminowe [Jerzemowska, Hajduk
2015: 45, 49-51, 54-55].

Przeprowadzone badania w wspomnianych pracach na polskim rynku wyka-
zaly odmienne wnioski, w zwiazku z tym nalezy odwotaé sie do analiz sporzadzo-
nych poza granicami kraju.

Z literatury anglojezycznej warto wskazac¢ artykut Kristiny Miji¢ oraz Dejana
Jaksicia, w ktérym zostata przeprowadzona analiza efektywnosci zadluzenia firm
dzialajacych w Republice Serbii w latach 2009-2013, préba wynosita 42 057 obser-
wacji. Celem danej pracy bylo stwierdzenie, czy w efekcie wyzszego pozyczania
firmy efektywniej inwestuja srodki, a takze osiagaja lepsza rentownosé. Wykona-
ne badania wykazaly, ze przedsiebiorstwa w wiekszosci finansuja sie dtugiem,
oznacza to, ze zobowiazania przewyzszaly kapital wlasny firm. Autorzy zreali-
zowali analize korelacji miedzy poziomem zadluzenia a stopg zwrotu z aktywéw
(ROA), ktdéra pokazata, ze wyzszemu poziomowi zadtuzenia nie towarzyszy wyzsza
zyskowno$é, a zatem miedzy danymi zmiennymi istnieje znaczaca ujemna kore-
lacja. Dodatkowo autorzy sformutowali wniosek, Ze przedsiebiorstwa z wysokim
zadluzeniem moga mieé problem z rozwojem, a takze z przetrwaniem [Mijic,
Jaksié 2017: 36-40].

Nastepna praca jest artykul Joshuy Abora. Autor skupit sie na zbadaniu za-
leznosci miedzy strukturg kapitatu a rentownoscia kapitatu wtasnego na przy-
kladzie przedsiebiorstw notowanych na Ghana Stock Exchange za okres pieciu
lat i przeprowadzil badania z wykorzystaniem trzech miar struktury kapitatu.
Pierwsza z nich, a doktadnie zobowiazania krétkoterminowe w relacji do sumy
aktywéw, wykazala znaczaca pozytywna zaleznosé do wskaznika rentownosci
kapitatu wiasnego (ROE), z kolei stosunek zobowiazan dlugoterminowych do ak-
tywow ogdtem wskazal na ujemna zaleznosc z wskaznikiem ROE. Ostatnia analiza
zaleznosci, ktérej wyniki ukazaly dodatnia zalezno$¢ miedzy zmiennymi, byta
przeprowadzona w relacji catkowitego posiadanego zadtuzenia firm wobec sumy
bilansowej a ROE. Autor wywnioskowal, iz z opracowanego badania wynika, ze
rentowne podmioty gospodarcze sa w wiekszym stopniu uzaleznione od dlugu,
dodatkowo wskazal, ze zobowigzania krétkoterminowe stanowia 85% zobowigzan
ogdtem [Abor 2005: 438-445].

Wartym uwagi jest takze artykut Marco Muscettoli i Francesco Naccarato,
w ktérym réwniez wykonano badanie wplywu stopnia zadluzenia na rentownosc.
Badania empiryczne zostaly przeprowadzone na przyktadzie 7370 wloskich firm
w latach 2006-2010 nalezacych do sektora MSP, ktére dziataja w sektorze han-
dlu. Autorzy zauwazaja, ze zwiazek miedzy zadtuzeniem a rentownoscia rézni sie
w zaleznosci od obszaru geograficznego, w ktérym funkcjonuje dana jednostka.
Wyciagnieto wiec wniosek, ze w obszarach szerokich ofert kredytowych korelacja



Zalezno$¢ miedzy rentownoscia a ryzykiem finansowym w wybranych branzach w latach 2018-2020 37

miedzy danymi cechami statystycznymi jest ujemna, to znaczy przedsiebiorstwa
0 wyzszej rentownosci sa mniej zadluzone. Natomiast w regionach o mniejszym
nasileniu kredytowym korelacja jest stabsza, ze wzgledu na wieksza selektywnosé
bankoéw, ktére chetniej finansuja podmioty o lepszej rentownosci. Jednakze firmy
funkcjonujace w tych rejonach nie korzystaja z finansowania bankowego, gdyz
jest to dla nich zaséb drugorzedny [Muscettola, Naccarato 2016: 17-32].

Podsumowujac, przedstawione prace nie wykazaly jednoznacznie, czy miedzy
poziomem zadluzenia a rentownos$cia przedsiebiorstw istnieje dodatnia czy tez
ujemna zalezno$é. To potwierdza znaczenie przeprowadzanych badan, oméwio-
nych w niniejszym artykule.

6. Charakterystyka proby badawczej

Badania empiryczne zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem sprawozdan fi-
nansowych spdtek notowanych na Gietdzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie
w latach 2018-2020, ponadto gdy do budowy wskaznika wykorzystywane byly
dane usrednione, zostaly zastosowane dane finansowe z 2017 roku. W badaniach
uwzgledniono spotki nalezace do osmiu sektoréw branzowych, tj.:

B hutnictwo — w tej branzy na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto
8 spotek,

B media — na dzieni 31.01.2022 r. notowanych na WGPW bylo 14 spoétek,

B motoryzacja — w tej specjalizacji na dzien 31.01.2022 r. notowanych na
WGPW bylo 7 spdtek,

B paliwa i gaz — na dzieri 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto 7 spétek
w tej branzy,

B guma i tworzywa sztuczne — w tej dziedzinie na dzieni 31.01.2022 r. noto-
wanych na WGPW bylo 5 spétek,

B chemia — na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW byto 7 spdtek w tej
branzy,

B transport i logistyka — w tej branzy na dzieni 31.01.2022 r. notowanych na
WGPW bylo 6 spoétek, natomiast 1 jednostka zostala odrzucona ze wzgledu
na dostepnos¢ danych finansowych do 2017 roku,

B sprzetimaterialy medyczne — na dzien 31.01.2022 r. notowanych na WGPW
bylo 6 spétek w tej specjalnosci.

Reasumujac, w badaniu zostato uwzglednionych 59 podmiotéw gospodar-
czych. Na podstawie wynikéw finansowych zostaly obliczone najwazniejsze
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wskazniki okreslajace poziom ryzyka finansowego oraz rentownosci kazdej ze
spotek za okres 3 lat. Nastepnie zostata zmierzona zaleznos$¢ miedzy bezpieczen-
stwem a rentownoscig dla 24 par korelacyjnych oraz miedzy ptynnoscia finanso-
wa a rentownoscig dla 18 par korelacyjnych, ktdre tacznie daty 1134 obserwacje.
Wyniki korelacji przedstawiono za okres 3 lat dla poszczegdlnych branz oddzielnie
oraz dla calej grupy badawczej lacznie.

W celu okreslenia sity i kierunku zwiazku miedzy ryzykiem finansowym a ren-
towno$cig wykorzystany zostanie wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona, na-
stepnie uwzgledniona zostanie jego istotno$é statystyczna, ktéra bedzie weryfiko-
wana za pomoca testu t-studenta. Przyjety poziom istotnosci wynosi 0,05.

7. Wyniki korelacji liniowej Pearsona

W tabelach nr 4-12 zostaly zaprezentowane wyniki korelacji liniowej Pearsona
wskaznikow okreslajacych poziom ryzyka finansowego z wskaznikami wyzna-
czajacymi rentownosc¢ przedsiebiorstw. Ponadto na z6tto w kazdej z tabel zostaty
oznaczone wyniki istotne statystycznie.

Analizujac wyniki korelacji liniowej Pearsona w branzy hutnictwo zaprezento-
wane w tabeli nr 4, nalezy stwierdzié, ze miedzy rentownoscia a bezpieczeristwem
finansowym zachodzi ujemna zaleznos$¢, co oznacza, ze wyzszej rentownosci
towarzyszy nizszy poziom zadluzenia i odwrotnie. Ponadto w 50% przypadkéw
warto$é wspotczynnika wskazuje na umiarkowana korelacje miedzy zmiennymi
oraz w okolo 33% badanych par na wyrazna, jednak niska. Z kolei znaczacg ko-
relacje zauwaza sie wylacznie w 2 przypadkach. Natomiast miedzy ptynnoscia
finansowa a rentownoscig zachodzi dodatnia korelacja, ktéra Swiadczy o tym, ze
im wyzsza rentownosc¢, tym wyzsza warto$¢ wskaznikéw plynnosci finansowe;j.
W 2019 korelacja miedzy plynnos$cig finansowa a rentownoscia w kazdej relacji
jest umiarkowana. Nalezy zauwazy¢, ze najwieksza sita zwigzku ujawnia sie mie-
dzy wskaznikami rentownosci a wskaznikiem wydajnos$ci gotéwkowej sprzedazy.
W 201812020 w 50% analizowanych par sita zwigzku z tym wskaznikiem jest zna-
czaca, aw przypadku korelacji z ROE w pierwszym analizowanym okresie warto$¢
wspolczynnika wynosi 0,94, co wskazuje na bardzo silng zaleznosé.

Rozpatrujac wyniki wspdtczynnika korelacji dla branzy media przedstawione
w tabeli nr 5, zauwaza sie w wiekszo$ci dodatnig zaleznos¢, zaréwno miedzy ren-
townoscia a bezpieczenistwem finansowania, jak i miedzy rentownoscia a ptyn-
noscia finansowa. Wyjatek dla zaleznosci miedzy wskaznikami rentownosci a za-
diuzenia stanowi ostatni badany okres, w ktérym w 54% badanych par zachodzi
ujemna korelacja. Z kolei wyjatek dla zalezno$ci miedzy wskaznikami rentowno-
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$ci a plynnosci finansowej stanowi pierwszy analizowany rok, w ktérym w okoto
67% zwigzkow wystepuje ujemna zalezno$é. W grupie wskaznikéw zadluzenia
wyrazna, ale niskq zaleznos¢é obserwuje sie w 40,28% wynikow, umiarkowana sile
korelacji odnotowuje sie w 34,72% obserwacji oraz niewyrazna zalezno$¢ badz jej
brak zauwaza sie w 25% zmiennych. Sita korelacji dla grupy wskaznikéw ptyn-
nosci finansowej z rentownoscia jest w wiekszosci umiarkowana. Jednak nalezy
wyszczegdlnié bardzo silng zalezno$é wystepujaca miedzy wskaznikiem wydaj-
nosci gotowkowej sprzedazy z wskaznikami rentowno$ci: operacyjnej, sprzedazy
i netto. Taka sita korelacji z tymi wskaznikami wystepuje w 2019 oraz w 2018
wytacznie z wskaznikiem rentownosci sprzedazy.

Interpretujac dane wspoétczynnika korelacji przedstawione w tabeli nr 6,
w ktérym znajduja sie wyniki dla branzy motoryzacja, nalezy stwierdzi¢, ze
miedzy wskaznikami zadluzenia a wskaznikami rentownosci zachodzi ujemna
zaleznos$¢, oznaczajaca, ze im wyzszy poziom zadluzenia, tym nizsza rentow-
nos¢ przedsiebiorstwa i odwrotnie. Wyjatek stanowi dodatnia korelacja wskaz-
nika udziatlu zadtuzenia dtugoterminowego z ROE w 2018, a takze z cala grupa
wskaznikdw rentownosci w 2020, oraz w tym samym okresie wskaznika zadtu-
zenia dlugoterminowego z ROE, ROA oraz ROA operacyjnym. Miedzy grupa za-
dluzenia a rentownoscig zachodzi nastepujacy podziat sity zwigzkéw: 29,17% to
zaleznos$¢ znaczaca, 23,61% umiarkowana, 22,22% niewyrazna lub praktycznie
brak zaleznosci, 16,67% wyrazna, ale niska oraz w 8,33% obserwacji wystepuje
bardzo silna zaleznos¢, odnotowana tylko w korelacji wskaznikéw rentowno-
$ci z wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego. Zbiér wskaznikéw ptynnosci
finansowej jest pozytywnie skorelowany z grupa rentownosci, zatem wraz ze
wzrostem lub spadkiem jednej zmiennej druga zmienna reaguje analogicznie.
W tej grupie réwniez nie zauwaza sie przewazajacej sity zaleznos$ci, najczesciej
wystepuje znaczaca w 27,78%, nastepnie 25,93% umiarkowana, 24,07% niewy-
razna badZ zasadniczo jej brak, 18,52% wyraznej, lecz niskiej oraz zaledwie
3,70% wynikow swiadczy o bardzo silnej sile zalezno$ci.

W branzy paliwa i gaz, dla ktérej wyniki sa zawarte w tabeli nr 7, miedzy zadtu-
zeniem a rentownoscia w wiekszosci przypadkdéw wystepuje negatywna korelacja,
jednakze nalezy wyrdznié¢ wskaznik rentownosci operacyjnej, ktory jest dodatnio
skorelowany ze wszystkimi wskaznikami okreslajacymi poziom zadluzenia w 2018
oraz 2019. Jednocze$nie wyniki korelacji liniowej Pearsona nie wskazuja jedno-
znacznie sily tych zalezno$ci. Jednak wyrdznia sie najwiecej umiarkowanej sity
(33,33%), nastepnie znaczacej (25%), pézniej bardzo silnej (20,83%), potem wy-
raznej, ale niskiej (16,67%). Miedzy ptynnos$cia finansowg a rentownos$cig w wiek-
szosci zachodzi pozytywna zalezno$¢. Ujemna zalezno$é zauwaza sie w wiekszosci
relacji wskaznikéw rentownosci z wskaznikiem wydajnosci gotéwkowej sprzeda-



40 Agnieszka Hatas

zy. Z kolei sita tych zaleznosci jest zazwyczaj znaczaca (37,04%) lub umiarkowana
(35,19%).

Analizujac tabele nr 8, w ktérej zaprezentowano wyniki korelacji dla branzy
guma i tworzywa sztuczne, nalezy spostrzec, ze miedzy grupg wskaznikow za-
dtuzenia a rentownosci w 2018 zachodzi dodatnia korelacja. Natomiast w 2019
i 2020 miedzy wskaznikami rentownosci a wskaznikiem zadluzenia dlugoter-
minowego i udzialu zadluzenia dtugoterminowego wystepuje negatywna za-
leznos¢, z kolei w pozostalych pozytywna. Oceniajac sile tych zwigzkéw, nie
zauwaza sie charakterystycznej dla danej grupy. Niewyrazna zaleznos$¢ badz
praktycznie jej brak wystepuje w 31,94% obserwacji, umiarkowana w 29,17%
wynikéw, wyrazna, jednak niska w 22,22% oraz znaczaca w 16,67% zalezno$ci.
Rozpatrujac wyniki korelacji dla wskaznikéw plynnosci finansowej oraz ren-
townosci, nalezy zauwazy¢, ze w 2018 kierunek zaleznosci jest dodatni. W 2019
jest ujemny, zatem wraz ze zmiang wartosci wskaznikéw ptynnosci finansowej
druga zmienna zachowa sie przeciwnie. W tych dwdch okresach sita zaleznosci
jest przewaznie znaczgca lub umiarkowana. Natomiast w 2020 korelacja jest
przewaznie ujemna o niewyraznej lub wyrazniej, ale niskiej sile, z wyjatkiem
wskaznika wydajnosci gotdwkowej, z ktérym rentownos¢ jest bardzo silnie do-
datnio skorelowana.

Branza chemia, ktérej wyniki korelacji sa przedstawione w tabeli nr 9, cechuje
sie zasadniczo dodatnia zaleznosciag miedzy bezpieczenstwem a rentownoscia,
ktéra oznacza, ze wysokiemu zadtuzeniu towarzyszy wysoka rentownos¢, tudziez
niskiemu zadtuzeniu towarzyszy niska rentownos¢. W pierwszym badanym zakre-
sie czasowym w wiekszosci przypadkow sita zaleznosci jest niewyrazna badz prak-
tycznie zalezno$¢ nie wystepuje. W drugim i trzecim okresie badawczym w 50%
korelowanych par odnotowuje sie umiarkowana site zalezno$ci oraz w 31,25%
wyrazna, ale niska. Miedzy wskaznikami plynnosci finansowej a rentownosci
zachodzi ujemna zalezno$¢, jednak wyjatek stanowi wskaznik wydajnosci go-
towkowej sprzedazy, ktéry co do zasady wykazuje dodatnig korelacje. Sita tych
zaleznosci przedstawia sie nastepujaco: 50% umiarkowanej, 18,52% niewyraznej,
16,67% wyraznej oraz 14,81% znaczacej.

Odczytujac wyniki wspdlczynnika zawarte w tabeli nr 10, w ktérym jest
uwzgledniona branza transport i logistyka, nalezy stwierdzié, ze wylacznie w 2020
dane wyraznie wskazujg na ujemng zaleznos¢ miedzy rentownoscia a bezpieczen-
stwem. W 2018 i 2019 wyniki korelacji dodatniej i uyjemnej uplasowaty sie niemalze
po polowie. Ich sila jest gtéwnie umiarkowana (31,94%), znaczaca (29,17%) lub
wyrazna, ale niska (19,44%). Zalezno$¢ miedzy ptynnoscia finansowg a rentow-
noscia jest pozytywna, z wyjatkiem wskaznika ROE w 2019, ktory jest skorelowany
negatywnie ze wszystkimi wskaznikami ptynnosci finansowej. Z kolei sita kore-
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lacji miedzy tymi grupami jest w 48,15% znaczaca, w 24,07% umiarkowana oraz
w 20,37% bardzo silna.

Rozpatrujac dane przedstawione w tabeli nr 11, w ktérej zostaly zaprezento-
wane wyniki korelacji dla branzy sprzet i materialy medyczne, zauwazy¢ nale-
zy, ze w 2018 i 2019 zaleznos¢ miedzy rentownoscia a zadluzeniem jest dodatnia
w kazdym zestawie zmiennych, z kolei w 2020 w wiekszo$ci obserwuje sie ujemng
zalezno$é. Sita tych zwiazkdw jest w znacznej czesci umiarkowana (51,39%) lub
wyrazna, lecz niska (34,72%). Natomiast zaleznos¢ miedzy ptynnoscia finansowa
a rentownoscia w tej branzy jest pozytywna, z jednym wyjatkiem, w 2018 wskaz-
nik pltynnosci biezacej z wskaznikiem rentownosci sprzedazy wykazat ujemna
zalezno$é, jednakze jego sita oznacza, ze ta zaleznos¢ jest bardzo niewyrazna lub
nawet nie wystepuje. Pozostate korelacje wskaznikéw rentownosci i ptynnosci fi-
nansowej wykazuja site znaczaca w 22,64% par, umiarkowang w 22,64% zwiazkéw,
a takze niewyrazna badz zasadniczo brak zaleznosci w 22,64%.

Wyniki korelacji liniowej Pearsona dla calej populacji badawczej prezentuje
tabela nr 12. Nalezy zauwazy¢, ze w wiekszo$ci wartosci wspdtczynnika przyj-
muja dodatnig wartos¢, swiadczaca o zalezno$ci miedzy bezpieczeristwem a ren-
townoscia, w ktérej zmienne oddzialuja w tym samym kierunku. Jednakze sita
zalezno$ci zaréwno dodatniej, jak i ujemnej jest zasadniczo niewyrazna lub na-
wet wskazuje na brak zaleznosci miedzy zmiennymi. Dodatkowo odnotowuje sie
zaledwie 8 przypadkéw z wyrazna, ale niska sitg zaleznosci. Potowa z nich doty-
czy korelacji ze stopa zwrotu dla wlascicieli (ROE), ktéra przedstawia negatywna
zalezno$é. Z kolei pozostate 4 przypadki wskazuja pozytywna zalezno$¢ miedzy
ogblnym zadluzeniem a rentownoscig sprzedazy w dwéch okresach oraz po jed-
nym z rentownoscia operacyjng i netto. Natomiast miedzy ptynnoscia finansowsg
a rentownoscig obserwuje sie wylacznie pozytywng zalezno$é. Sita zaleznosci
miedzy wskaznikami plynnosci biezacej i szybkiej z rentownoscia jest przewaznie
niewyrazna, natomiast miedzy wskaznikiem wydajnosci gotowkowej sprzedazy
a rentownoscia jest przewaznie umiarkowana.

Rozpatrujac wyniki uznawane za istotne, nalezy zauwazyd¢, ze korelacja wyko-
nana dla catej populacji badawczej, a takze dla branz guma i tworzywa sztuczne
oraz chemia jest statystycznie istotna dla wszystkich zwiazkéw miedzy bezpie-
czenstwem a rentownoscia. W pozostalych branzach wyniki najczesciej uzna-
wane za istotne statystycznie wystepowaty w korelacji ze wskaznikiem ogdlnego
zadluzenia, z kolei najrzadziej ze wskaznikiem zadtuzenia dlugoterminowego.
Analizujac istotno$é wynikéw korelacji miedzy ptynnoscia finansowa a rentow-
noscia, zauwaza sie, ze zalezno$¢ miedzy wskaznikami ptynnosci biezacej i szyb-
kiej z wskaznikami rentownosci zar6wno w kazdej z branz, jak i dla catej populacji
jest istotna statystycznie. Odchylenia sa widoczne jedynie w branzy media oraz
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w branzy sprzet i materialty medyczne, w ktérych wystapily nieistotne relacje
plynnosci biezacej i szybkiej z rentownoscig operacyjna, sprzedazy i netto. Z kolei
wyniki korelacji ostatniego wskaznika z grupy plynnosci finansowej, a dokltad-
nie wydajnosci gotéwkowej sprzedazy z wskaznikami rentownosci w wiekszos$ci
branz byly nieistotne statystycznie. Jednak nalezy wyodrebnic¢ branze paliwa i gaz,
guma i tworzywa sztuczne oraz transport i logistyka, w ktérych wyrdznia sie prze-
waznie istotne statystycznie wyniki korelacji miedzy tym wskaznikiem ptynnosci
finansowej a wskaznikami rentownosci.

8. Zakonczenie

Gléwnym celem artykutu byta ocena wspétzaleznosci miedzy poziomem ryzyka
finansowego w wybranych przedsiebiorstwach a ich rentownoscia. Na potrzeby
pracy sformutowano cele szczegdtowe oraz pytania badawcze, poprzez realiza-
cje ktérych zdefiniowano najwazniejsze pojecia dotyczace stopy zwrotu i ryzyka
finansowego oraz wyznaczono sposoby ich pomiaru. Najwazniejszym aspektem
artykutu bylta jednak ocena sity wspoétzaleznosci miedzy wskazanymi obszarami,
a ponadto stwierdzenie, czy jej sita i kierunek réznig sie w zaleznosci od branzy,
w ktorej dane przedsiebiorstwo funkcjonuje.

W oparciu o przedstawione wyniki badan empirycznych, w ktérych zmierzono
poziom zadluzenia przedsiebiorstw, nalezy stwierdzié, ze branza sprzet i materia-
ty medyczne wyrdznita sie sposréd pozostatych analizowanych branz najwieksza
samodzielnoscia finansowa w kazdym analizowanym roku, a ponadto najwyz-
szym pokryciem kapitatu obcego kapitalem wlasnym. Natomiast przeciwnie za-
prezentowata sie branza transport i logistyka, ktéra wykazata najwyzszy stopieni
ogdlnego zadluzenia, zadluzenia kapitalu wlasnego oraz niekorzystna proporcje
kapitatu statego wzgledem majatku, zatem charakteryzuje sie najwyzszym pozio-
mem ryzyka finansowego. Jednakze warto uwzglednic fakt, ze w branzy transport
ilogistyka zobowiazania sg w wiekszosci dlugoterminowe, co oznacza, ze splata
zadluzenia jest roztozona na okres powyzej roku.

W celu doktadnego ustalenia poziomu ryzyka finansowego w badanej popula-
cji zostala przeprowadzona réwniez analiza ptynnosci finansowej. Badane branze
nie wykazaly sie nadmiernym ryzykiem utraty ptynnosci finansowe;j. Niemniej
jednak branza o najnizszej ptynnosci finansowej w ocenie wskaznikéw statycz-
nych, a jednoczesnie z tego wzgledu najwyzszym poziomie ryzyka finansowego
jest chemia, za to najkorzystniejszg sytuacja finansowag w tym zakresie wyroz-
nia sie branza hutnictwo. Z kolei w ujeciu dynamicznym ptynnosci finansowej
niekorzystnie przedstawiaja sie wyniki w branzy sprzet i materialy medyczne,
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w pewnym sensie cecha rozpoznawczg branzy byt niedobdr wpltywdéw operacyj-
nych. Natomiast sektor transport i logistyka wyrdznit sie najwyzsza wielkoScia
sprzedazy realizowanej za gotowke.

Na podstawie wynikdw wskaznikdéw rentownosci nalezy stwierdzié, ze branza
hutnictwo charakteryzuje sie najwyzsza efektywnoscia gospodarowania majat-
kiem i zwrotem z zaangazowanego kapitalu wiasnego, a takze zwrotem ze sprzeda-
zy w poréwnaniu z innymi sektorami dziatalnosci przedsiebiorstw, ktére zostaty
uwzglednione w badaniu. W zakresie marzy zysku oraz rentownosci operacyjnej
najwyzszy rezultat, a zatem najwyzsza zyskownosc¢ osiagata branza transportilo-
gistyka. Na drugim biegunie sq wyniki przedsiebiorstw z branzy sprzet i materialy
medyczne, ktéra cechowata sie nadwyzka poniesionych kosztéw nad osiagnietymi
przychodami.

Zestawiajac wyniki badan empirycznych z zakresu ryzyka finansowego oraz
rentownosci podmiotéw gospodarczych, nalezy zwrdci¢ uwage, ze branza hut-
nictwo wyro6znila sie najkorzystniejsza sytuacja finansowa w ramach ptynnosci
finansowej, innymi stowy — niskim poziomem ryzyka finansowego, a zarazem
najkorzystniejsza rentownoscig aktywow oraz stopa zwrotu dla wtascicieli. Opisa-
ny przyktad moze wskazywac na dodatnia zaleznos¢ miedzy ptynnos$cia finansowa
a rentownoscia, ktéra oznacza, ze wzrostowi wskaznikéw plynnosci finansowej
towarzyszy wzrost wskaznikdéw rentownosci i odwrotnie. Branza sprzet i materiaty
medyczne, ktéra charakteryzowala sie najnizszym poziomem zadluzenia, a wobec
tego najnizszym stopniem ryzyka finansowego, jednoczesnie nie wyrdznita sie
wysoka rentownoscia czy tez stopa zwrotu dla wtascicieli, ale cechowata sie defi-
cytowoscia, co moze wskazywaé na dodatnia zaleznos¢ miedzy bezpieczenstwem
a rentownoscig. Kolejnym przyktadem jest branza transport i logistyka, ktéra
pomimo najwyzszego poziomu zadtuzenia, a wiec obciazenia wysokim ryzykiem
finansowym, réwnolegle wykazata zyskownos¢ prowadzonej dziatalnosci, co réw-
niez moze oznacza¢ dodatnia wspoétzaleznosé miedzy zmiennymi. Jednakze moga
to by¢ przypadki korelacji pozornej, wynikajacej z btednego taczenia faktéw, stad
tez w celu weryfikacji zostala zrealizowana analiza korelacji liniowej Pearsona,
a takze ocena statystycznej istotnos$ci otrzymanych wynikow.

Przed przytoczeniem kluczowych wynikéw przeprowadzonej analizy kore-
lacji nalezy zaznaczy¢, ze w przypadku dodatniej zaleznosci miedzy plynnoscig
finansowg a rentownoscia mozna powiedzieé, ze im nizsze ryzyko finansowe, tym
wyzsza rentowno$c¢ i odwrotnie, natomiast ujemna zaleznos¢ $wiadczy o tym, ze
wyzszemu ryzyku finansowemu asystuje wysoka rentownos¢, tudziez niskiemu
poziomowi ryzyka finansowego towarzyszy niska rentownos¢. W sytuacji dodat-
niej zaleznosci miedzy zadluzeniem a rentowno$cig oznacza to, ze im wyzsze
ryzyko finansowe, tym wyzsza rentownos$¢ i na odwrét, z kolei ujemna zaleznosé
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dowodzi, ze wysokie ryzyko finansowe idzie w parze z niskg rentownos$cig badz
niska wielkos¢ ryzyka finansowego akompaniuje wysokiej rentownosci.

Na podstawie 648 wynikow korelacji dla wskaznikéw zadtuzenia i wskaznikow
rentownos$ci nie mozna jednoznacznie stwierdzié kierunku wspétzaleznosci mie-
dzy tymi zmiennymi. Pozytywne i negatywne wartosci wspoétczynnika korelacji
uksztattowaly sie w niemal potowie przypadkéw. Dodatnie warto$ci zaleznosci
miedzy bezpieczenistwem a rentownoscia obserwuje sie w 49,69% par korelacji,
w tym 81,99% to obserwacje istotne statystycznie, a negatywne w 50,31% par
zmiennych, ktére sg w 70,55% istotne statystycznie. Natomiast interpretujac
wyniki korelacji indywidualnie dla poszczegdlnych branz, nalezy zauwazy¢, ze
ujemna zaleznos$¢ miedzy bezpieczeristwem a rentowno$cia wystepuje w naste-
pujacych branzach: hutnictwo w 93,06% badanych par, motoryzacja oraz paliwa
i gaz w 86,11% par zmiennych, a takze w 63,89% korelacji w branzy transport
i logistyka. Z kolei dodatnig zalezno$é obserwuje sie w 93,06% par zmiennych
w branzy chemia, w 75% wynikéw korelacji w branzy sprzet i materialy me-
dyczne, w 69,44% analizowanych par w branzy media oraz w 66,67% obserwacji
w branzy guma i tworzywa sztuczne. Natomiast wspotczynnik korelacji dla catej
populacji badawczej wykazat dla 75% par zmiennych dodatnig zaleznos¢ miedzy
wskaznikami zadluzenia a rentownosci, jednak co do zasady o niewyrazne;j sile.

Hipoteze badawcza, ktora zaklada, ze istnieje umiarkowana ujemna zalez-
no$¢ miedzy stopa zwrotu a ryzykiem finansowym, wyniki badan empirycznych
potwierdzily tylko czesciowo, zatem hipoteze nalezy odrzuci¢. W branzy hutni-
ctwo zauwaza sie umiarkowana ujemna zaleznos¢ w 50% par korelacji, a ponad-
to w 86,11% sa to obserwacje istotne statystycznie. Nastepnie w branzy paliwa
i gaz ujemna umiarkowana zaleznos¢ wystepuje w 30,56% par zmiennych, ktére
w 86,36% sa istotne statystycznie. W branzy motoryzacja umiarkowana negatyw-
na zaleznos¢ odnotowuje sie w 23,61% zmiennych (64,71% istotne statystycznie),
dodatkowo nalezy zaznaczyé, ze w 29,17% badanych par w tej branzy zachodzi
znaczaca negatywna zaleznos¢ miedzy zadtuzeniem a rentownoscia, a co wiecej,
s to obserwacje w 100% istotne statystycznie. Ostatnig branza, w ktérej wystepuje
taki kierunek o takiej sile zaleznosci, jest transport i logistyka z wynikiem 18,06%,
ktéry jest w 33,33% istotny statystycznie.

Analizujac wyniki wspétczynnika korelacji dla kazdej z branz oraz dla calej
populacji miedzy wskaznikami statycznymi ptynnosci finansowej a wskaznika-
mi rentownosci, zauwaza sie dodatnia zaleznos¢ w 73,46% obserwacji, nadto sa
to przypadki istotne statystycznie w 94,54% badanych par. Natomiast negatyw-
na zalezno$¢é miedzy tymi zmiennymi wystepuje przewaznie w branzach guma
i tworzywa sztuczne oraz chemia, wobec tego nalezy stwierdzié, ze ujemna za-
leznos$¢ miedzy plynnoscia finansowa w ujeciu statycznym a rentownoscia jest
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charakterystyczna dla wymienionych branz. Z kolei miedzy pltynnoscig finansowg
w ujeciu dynamicznym a rentownoscia w 84,57% obserwacji zachodzi pozytywna
zalezno$é, ktéra w 37,96% zostata sklasyfikowana jako istotna statystycznie.

Poréwnujac wyniki badan przeprowadzonych na potrzeby artykutu z przy-
toczonymi pracami innych autoréw, nalezy zauwazy¢, ze otrzymane wyniki sg
odmienne w zaleznosci od przyjetego zakresu czasu, branzy czy tez obszaru
geograficznego. Stad tez, jak wskazali inni badacze oraz co takze potwierdza ni-
niejszy artykul, istnieja sektory dziatalnosci, ktére cechuja sie dodatnia zalez-
noscia miedzy zadluzeniem a rentownoscia i odwrotnie. Zatem trzeba réwniez
uwzglednid, Ze czas, miejsce oraz specyfika danego przedsiebiorstwa ma wplyw
na konieczno$¢ wspomagania sie dlugiem. Ponadto wptyw na wyniki ma tez kadra
zarzadzajaca przedsiebiorstwem, jej sklonnosé do podejmowania ryzyka, a tym
samym zaciagania zobowiazan, a nastepnie umiejetnos¢ gospodarowania kapi-
talem obcym.

Reasumujac, wyniki badan w badanej populacji wykazaly istotne statystycz-
nie obserwacje negatywnych zaleznosci miedzy zadluzeniem a rentownoscia, jak
réowniez pozytywne zaleznosci, ktore takze w znacznej mierze zostaly ocenione
jako istotne statystycznie. Zatem nie nalezy jednoznacznie stwierdzaé kierunku
tej zaleznosci, a jedynie zaznaczy¢, ze zaréwno sila, jak i kierunek réznia sie w za-
leznosci od specjalizacji badanych podmiotéw gospodarczych. Natomiast mie-
dzy plynnoscig finansowa a rentownoscig zaleznosé jest w wiekszosci dodatnia,
jednak dzieki badaniu istotnosci statystycznej mozna stwierdzié, ze zaleznos¢ ta
zostata potwierdzona wylacznie w relacji ze wskaznikami statycznymi ptynnosci
finansowe;j.
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9. Dodatek
Tabela 4. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy hutniczej
BRANZA HUTNICZA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownosci | rentownosci | rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1154 -0,5316 -0,1417 -0,3929 -0,4079 -0,6351
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,0213 -0,4454 -0,0017 -0,3180 -0,3292 -0,5898
udziatu zadiuzenia 02284 | 05358 -0,3457 -0,3505 -0,3337 -0,4263
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0281 -0,4970 -0,0636 -0,3532 -0,3554 -0,6062
ptynnosci biezacej 0,0449 0,2598 -0,0021 0,2081 0,2711 0,4169
ptynnosci szybkiej -0,0130 0,3291 0,0098 0,1606 0,1666 0,4026
wydajnosci gotowkowej 0,9365 0,8923 0,8372 0,8524 0,8628 0,8432
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA‘ rentowngsq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,6264 -0,6940 -0,5677 -0,5998 -0,6442 -0,6814
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,5673 -0,6268 -0,5005 -0,6032 -0,6673 -0,6526
udziatu zediuzenia 01034 |  -0,0023 ~0,0145 0,1748 0,2029 02112
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2400 -0,3524 -0,2340 -0,2742 -0,3398 -0,3134
ptynnosci biezacej 0,5217 0,5753 0,4520 0,4724 0,5178 0,5857
ptynnosci szybkiej 0,6257 0,7007 0,5973 0,5499 0,5519 0,6771
wydajnosci gotbwhkowej 0,6270 0,5479 0,4807 0,6525 0,6998 0,6517
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsq rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,3360 -0,5760 -0,5150 -0,6095 -0,5934 -0,6603
zadtuZenia kapitatu wtasnego -0,5570 -0,6959 -0,5559 -0,6535 -0,6506 -0,7850
udziatu zediuzenia 02349 | 03625 -0,2812 0,255 ~0,2058 -0,3234
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,6122 -0,6656 -0,4798 -0,5528 -0,5339 -0,7353
ptynnosci biezacej -0,0437 0,2619 0,2898 0,3567 0,3237 0,3240
ptynnosci szybkiej -0,0023 0,2921 0,3011 0,2928 0,2270 0,2855
wydajnosci gotowkowej 0,7222 0,6928 0,7101 0,6834 0,5782 0,6916
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrédto: opracowanie wtasne
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Tabela 5. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy medialnej

BRANZA MEDIALNA

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4669 0,6582 0,6848 -0,1655 0,4511 -0,1613
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4006 0,3397 0,3849 -0,2172 0,3322 -0,2241
udziatu zadtuzenia 0,5205 0,3972 0,4063 0,4410 -0,2047 0,4351
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6085 0,5083 0,5554 0,0045 0,2301 -0,0107
ptynnosci biezacej -0,3243 -0,3582 -0,3490 -0,5931 0,4597 -0,5998
ptynnosci szybkiej -0,3865 -0,4052 -0,3853 -0,5824 0,4438 -0,5968
wydajnosci gotdwkowej 0,1858 0,2789 0,3031 -0,8810 0,9975 -0,8797
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,0113 0,3682 0,4593 0,4986 0,4986 0,4981
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2064 -0,0121 0,0903 0,3070 0,3095 0,3066
udziatu zadtuzenia 0,3527 0,2743 0,1828 0,2734 0,2734 0,2745
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,0339 0,1656 0,1927 0,3496 0,3517 0,3496
ptynnosci biezacej 0,3087 0,2215 0,1916 0,4032 0,4000 0,4051
ptynnosci szybkiej 0,2062 0,1755 0,1940 0,3866 0,3836 0,3877
wydajnosci gotowkowej 0,2565 0,4127 0,5171 0,9990 0,9987 0,9990
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1375 0,1964 0,3582 -0,5676 0,4840 -0,6476
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,3559 -0,0829 0,1414 -0,5149 0,3113 -0,6135
udziatu zadtuzenia 0,3122 0,1941 0,2641 -0,3697 0,4416 -0,4203
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2872 -0,0457 0,1732 -0,5080 0,3427 -0,6227
ptynnosci biezacej 0,5107 0,4317 0,3307 -0,4100 0,4650 -0,3011
ptynnosci szybkiej 0,5836 0,5435 0,4368 -0,4114 0,5322 -0,2980
wydajnosci gotowkowej 0,6290 0,8536 0,8986 -0,7134 0,9948 -0,7007
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: opracowanie wtasne
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Tabela 6. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy motoryzacyjnej
BRANZA MOTORYZACYJNA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,6764 -0,5661 -0,6411 -0,7144 -0,5596 -0,6269
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8062 -0,8573 -0,7081 -0,7654 -0,8493 -0,8930
udziatu zadtuzenia 01246 |  ~0,0543 02123 04114 -0,1925 -0,1972
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0135 -0,1508 -0,2102 -0,4248 -0,3339 -0,2934
ptynnosci biezacej 0,7163 0,7080 0,6674 0,5217 0,5725 0,6178
ptynnosci szybkiej 0,1598 0,1284 -0,0094 0,1366 0,0966 0,2234
wydajnosci gotéwhkowej 0,4658 0,6397 0,7937 0,8928 0,7549 0,7220
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7723 -0,8127 -0,3508 -0,4555 -0,6092 -0,8090
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8732 -0,8805 -0,8866 -0,9200 -0,8943 -0,8822
udziatu zadtuzenia 02490 | -0,1939 02716 0,362 ~0,4472 03191
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,5829 -0,6850 -0,5902 -0,6799 -0,7558 -0,7534
ptynnosci biezacej 0,6744 0,6318 0,5442 0,4803 0,4443 0,4740
ptynnosci szybkiej 0,2262 0,2885 0,2213 0,2316 0,1688 0,2774
wydajnosci gotwhkowej 0,8858 0,8315 0,8555 0,9256 09178 0,8851
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,8498 -0,7751 -0,5290 -0,4982 -0,6123 -0,8239
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9577 -0,9340 -0,8790 -0,9007 -0,9420 -0,9389
udziatu zadiuzenia 0,3597 0,2704 0,2986 0,0575 0,1030 0,1143
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,1342 0,0252 0,0499 -0,1343 -0,1135 -0,1048
ptynnosci biezacej 0,8131 0,8235 0,7461 0,5133 0,6364 0,7018
ptynnosci szybkiej 0,2540 0,2667 0,0570 0,0428 0,1884 0,2986
wydajnosci gotowkowej 0,7508 -0,1300 0,1372 02622 0,1462 -0,1507
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 7. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy paliwowej i gazowej

BRANZA PALIWOWA | GAZOWA

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7955 -0,6205 -0,4194 0,1910 -0,8292 -0,8306
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9610 -0,6971 -0,4378 0,3910 -0,9591 -0,9801
udziatu zadtuzenia -0,5405 0,0037 0,2868 0,9013 ~0,5059 ~0,6035
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9468 -0,6106 -0,3266 0,5219 -0,9358 -0,9742
ptynnosci biezacej 0,8501 0,6083 0,3945 -0,4260 0,8002 0,8612
ptynnosci szybkiej 0,4521 0,0800 -0,1870 -0,5507 0,4850 0,5430
wydajnosci gotéwhkowej 0,9687 0,6964 0,4249 -0,3909 09775 0,9920
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,7959 -0,5671 -0,3075 0,6159 -0,8378 -0,9172
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,8849 -0,6621 -0,4838 0,8439 -0,9198 -0,9498
udziatu zadtuzenia 06546 | -0,8422 -0,8733 0,7784 ~0,2515 ~0,4672
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,8906 -0,7319 -0,6079 0,9404 -0,8585 -0,9029
ptynnosci biezacej 0,8515 0,6953 0,6362 -0,8275 0,7031 0,8391
ptynnosci szybkiej 0,7862 0,7857 0,5364 -0,5721 0,5395 0,7870
wydajnosci gotéwkowej -0,8690 | -0,7902 -0,7572 0,9670 -0,7116 -0,8127
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,5899 -0,3623 -0,3580 -0,4945 -0,5179 -0,5324
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,6686 -0,5028 -0,5364 -0,6799 -0,7140 -0,7026
udziatu zadiuzenia 03985 | -0,1894 ~0,2280 ~0,3800 -0,2423 -0,3641
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9103 -0,7164 -0,7713 -0,9127 -0,8485 -0,9190
ptynnosci biezacej 0,7247 0,7900 0,7538 0,6466 0,7252 0,6994
ptynnosci szybkiej 0,5217 0,7092 0,6304 0,3860 0,5187 0,4533
wydajnosci gotéwkowej -0,2650 0,0820 -0,0086 03135 -0,1365 -0,2688
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: opracowanie wtasne
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Tabela 8. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy gumowej i tworzyw sztucznych
BRANZA GUMOWA | TWORZYW SZTUCZNYCH
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,2975 0,2543 0,1915 0,2028 0,2352 0,2622
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,2381 0,1987 0,1335 0,1473 0,1910 0,2063
udziatu zadtuzenia 0,7598 0,7887 0,7327 0,7161 03715 0,7752
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,7651 0,7504 0,6729 0,6716 0,4855 0,7485
ptynnosci biezacej 0,1702 0,2278 0,2081 0,1872 -0,1243 0,2091
ptynnosci szybkiej 0,1666 0,2080 0,1702 0,1422 -0,2142 0,1891
wydajnosci gotéwhkowej 0,7658 0,8070 0,7290 0,7284 0,4331 0,7941
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,5422 0,4710 0,4977 0,4354 0,5758 0,4342
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,5668 0,4901 0,5113 0,4510 0,5729 0,4531
udziatu zadtuzenia 06765 | -0,7345 0,7528 -0,6913 0,7912 -0,7228
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2530 -0,3585 -0,3403 -0,3207 -0,2874 -0,3711
ptynnosci biezacej -0,6056 -0,6519 -0,7189 -0,6777 -0,8611 -0,6464
ptynnosci szybkiej -0,7067 -0,7431 -0,7939 -0,7458 -0,8959 -0,7332
wydajnosci gotowkowej 04544 | -04838 -0,5427 -0,4763 -0,7026 ~0,4640
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,1724 0,0685 0,1252 0,1125 0,0907 0,0721
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,1983 0,0945 0,1530 0,1470 0,1215 0,1034
udziatu zadiuzenia 05600 | -0,5548 ~0,4875 -0,3704 -0,3621 ~0,4675
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,0831 -0,1833 -0,1016 -0,0658 -0,0862 -0,1443
ptynnosci biezacej -0,3594 -0,2885 -0,2780 -0,1755 -0,1683 -0,2200
ptynnosci szybkiej -0,2775 -0,2039 -0,1905 -0,0976 -0,0763 -0,1405
wydajnosci gotowkowej 0,9479 0,9456 09716 0,9931 0,9944 0,9744

sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 9. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy chemicznej

BRANZA CHEMICZNA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,1191 -0,0134 0,1820 0,4036 0,3772 0,1567
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,1606 0,0414 0,2639 0,4656 0,4352 0,1885
udziatu zadtuzenia 00533 | -0,2082 -0,1318 0,1509 0,1403 0,0265
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,1180 -0,0207 0,1569 0,3999 0,3749 0,1667
ptynnosci biezacej -0,5536 -0,5042 -0,6399 -0,7071 -0,6988 -0,5585
ptynnosci szybkiej -0,4179 -0,4523 -0,5795 -0,4479 -0,4332 -0,3395
wydajnosci gotéwkowej 0,8051 0,8099 0,7679 0,7916 0,8109 0,8349
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4707 0,4158 0,4595 0,4408 0,2868 0,3675
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,3898 0,3330 0,3843 0,3807 0,2935 0,2940
udziatu zadiuzenia 0,8063 0,7729 0,8112 0,8198 0,7247 0,7585
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6037 0,5564 0,6110 0,6317 0,6070 0,5412
ptynnosci biezacej -0,6570 -0,6202 -0,6340 -0,5779 -0,2983 -0,5672
ptynnosci szybkiej -0,4768 -0,4297 -0,4455 -0,3717 -0,0693 -0,3561
wydajnosci gotéwhkowej 0,5524 0,5604 0,5810 0,6588 0,7507 0,6192
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4879 0,3077 0,3192 0,7207 0,6468 0,6460
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4838 0,2126 0,3372 0,6605 0,6727 0,4593
udziatu zadiuzenia 0,6896 0,610 0,3860 0,3896 0,0879 0,6001
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,7580 0,5978 0,5126 0,5474 0,2657 0,6110
ptynnosci biezacej -0,0978 -0,0439 0,1479 -0,3636 -0,3058 -0,5186
ptynnosci szybkiej -0,0251 0,0168 0,2812 -0,2018 -0,1466 -0,4329
wydajnodci gotowkowej 0,0408 -0,1507 0,1142 0,6051 0,5388 0,2985
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: opracowanie wtasne
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Tabela 10. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy transportowej i logistycznej

BRANZA TRANSPORTOWA | LOGISTYCZNA

sprzedazy

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,0993 -0,6085 -0,5054 -0,7263 -0,7498 -0,7489
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,3081 -0,2036 -0,0198 -0,4904 -0,5167 -0,5020
udziatu zadtuzenia 0,9613 0,9041 0,8881 0,5269 0,5274 0,5821
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,3694 -0,1392 0,0449 -0,4326 -0,4597 -0,4445
ptynnosci biezacej 0,0133 0,7138 0,6795 0,7346 0,7207 0,7527
ptynnosci szybkiej 0,0452 0,7056 0,6801 0,7371 0,7192 0,7519
wydajnosci gotéwkowej 0,6871 0,7972 0,7821 0,9862 0,9927 0,9823
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,6689 -0,5500 -0,3660 -0,7673 -0,7141 -0,8115
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,8312 0,2530 0,4706 -0,3998 -0,3629 -0,4305
udziatu zadiuzenia 0,2685 0,6778 0,6336 0,4061 0,3397 0,5294
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,8247 0,2447 0,4662 -0,3767 -0,3393 -0,4099
ptynnosci biezacej -0,4289 0,6336 0,4887 0,7806 0,7322 0,8259
ptynnosci szybkiej -0,3760 0,6344 0,5007 0,7863 0,7418 0,8255
wydajnosci gotowkowej -0,0422 0,5304 0,5122 0,9696 0,9816 0,8949
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,9667 -0,9009 -0,7402 -0,6928 -0,6631 -0,7833
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,9788 -0,8656 -0,8569 -0,8612 -0,8975 -0,8648
udziatu zadiuzenia -03177 | -0,0975 -0,2997 0,0195 0,0160 0,0795
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,9884 -0,8815 -0,8810 -0,8480 -0,8813 -0,8499
ptynnosci biezacej 0,8833 0,9915 0,9486 0,8783 0,8372 0,9166
ptynnosci szybkiej 0,8638 0,9858 0,9488 0,8734 0,8296 0,9089
wydajnosci gotowkowej 0,4455 0,7290 0,5926 0,7335 0,6781 0,7868

Legenda: komorki zaznaczone na zétto zawieraja wyniki istotne statystycznie
Zrodto: opracowanie wtasne
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Tabela 11. Wyniki korelacji liniowej Pearsona branzy sprzetu i materiatéw medycznych

BRANZA SPRZETU | MATERIALOW MEDYCZNYCH

Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentown95§| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,4632 0,4182 0,4762 0,5042 0,5099 0,4752
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,4002 0,3713 0,4162 0,4225 0,3855 0,4046
udziatu zadtuzenia 0,2505 0,1633 0,2083 0,3751 0,5678 0,3368
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,4787 0,4187 0,4778 0,5243 0,5654 0,4925
ptynnosci biezacej 0,1035 0,1161 0,0226 0,0668 -0,0041 0,1282
ptynnosci szybkiej 0,1909 0,1999 0,1163 0,1662 0,1247 0,2172
wydajnosci gotéwkowej 0,7699 0,7169 0,7534 0,9025 0,9909 0,8719
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia 0,3203 0,3215 0,3925 0,3164 0,3825 0,3045
zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,2296 0,2589 0,3344 0,2203 0,2745 0,2032
udziatu zadiuzenia 0,6752 0,5748 0,5056 0,7442 0,7124 0,7672
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego 0,6289 0,5949 0,6354 0,6336 0,6818 0,6292
ptynnosci biezacej 0,4332 0,4837 0,4495 0,3104 0,1219 0,3073
ptynnosci szybkiej 0,4795 0,5078 0,4573 0,3594 0,1816 0,3606
wydajnosci gotéwhkowej 0,7819 0,7184 0,6450 0,8376 0,7521 0,8543
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROAV rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,5140 -0,5896 -0,5604 -0,2181 -0,1460 -0,2536
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,7325 -0,6577 -0,6194 -0,7403 -0,6961 -0,7488
udziatu zadiuzenia 02062 | ~04209 ~0,4409 04392 0,5035 0,4021
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1951 -0,3447 -0,3274 0,2105 0,3156 0,1603
ptynnosci biezacej 0,8671 0,9392 0,9406 0,3814 0,3534 0,3892
ptynnosci szybkiej 0,8745 0,9187 0,9150 0,4591 0,4321 0,4616
wydajnodci gotowkowej 0,7685 06162 0,5872 09738 0,9628 0,9825
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na z6tto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zr6dto: opracowanie wtasne
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Tabela 12. Wyniki korelacji liniowej Pearsona catej populacji badawczej
CALA POPULACJA
Rok 2018
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sc.| rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1528 0,0296 0,1245 0,1777 0,1958 0,1756
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,3163 -0,1273 -0,0563 0,0876 0,0946 0,0806
udziatu zadtuzenia 0,1181 0,017 0,0829 0,1049 0,1050 0,1022
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,2210 -0,0576 -0,0090 0,0637 0,0657 0,0551
ptynnosci biezacej 0,3063 0,2493 0,2094 0,1321 0,1558 0,1341
ptynnosci szybkiej 0,1402 0,1415 0,1109 0,1002 0,1208 0,1007
wydajnosci gotéwhkowej 0,3383 0,4282 0,4352 0,6974 0,6516 0,7352
sprzedazy
Rok 2019
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentownqsa rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1145 0,0598 0,1489 0,2025 0,2142 0,2020
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2907 -0,0986 -0,0344 0,1016 0,1049 0,0959
udziatu zadiuzenia 0,1453 0,1099 0,0953 0,1262 0,1182 0,1294
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1936 -0,0310 0,0129 0,0816 0,0779 0,0763
ptynnosci biezacej 0,3182 0,2629 0,2249 0,1473 0,1601 0,1478
ptynnosci szybkiej 0,1609 0,1554 0,1259 0,1147 0,1232 0,1171
wydajnosci gotwhkowej 0,3483 03747 03574 0,5960 0,4766 0,6608
sprzedazy
Rok 2020
Wskazniki ROE ROA ROA. rentownf)sq rentowngsm rentownosci
operacyjne | operacyjnej sprzedazy netto
ogolnego zadtuzenia -0,1328 0,0068 0,0799 0,1814 0,2153 0,1705
zadtuzenia kapitatu wtasnego -0,2778 -0,1142 -0,0643 0,0569 0,0871 0,0445
udziatu zadiuzenia 0,1005 0,0422 0,0300 0,1644 0,1491 0,1634
dtugoterminowego
zadtuzenia dtugoterminowego -0,1628 -0,0390 -0,0050 0,0942 0,0906 0,0877
ptynnosci biezacej 0,4266 0,3993 0,3712 0,1564 0,1667 0,1550
ptynnosci szybkiej 0,3047 0,3155 0,2943 0,1266 0,1317 0,1237
wydajnosci gotowkowej 04211 0,3841 0,3624 0,6965 0,5351 0,7474
sprzedazy

Legenda: komoérki zaznaczone na zétto zawierajg wyniki istotne statystycznie
Zrodto: opracowanie wtasne
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The Dependence Between Profitability and Financial
Risk in Selected Sectors in 2018-2020

Abstract. The essential aim of the article is to assess the correlation between the level of financial
risk of enterprises and their profitability. The analysis was based on the financial results of companies
listed on the Warsaw Stock Exchange, belonging to eight selected sectors. This enabled determining
whether the strength and direction of the relationship between variables differ across various sec-
tors. The correlation studies and their statistical significance were preceded by theoretical considera-
tions on the definition and importance of financial risk and profitability, the indication of methods
for their measurement, as well as a review of the analysis of Polish and English-language literature,
the results of empirical research on the same topic.

Keywords: financial risk, profitability, indebtedness, financial liquidity, stock market companies
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Streszczenie. Celem artykutu jest ocena efektu dzwigni finansowej wybranych przedsiebiorstw no-
towanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych na przestrzeni lat oraz porownanie efektu dzwigni
finansowej ze wzgledu na branze, w ktorej dane przedsiebiorstwa dziataja. Przedmiotem badaniajest
56 spotek reprezentujacych osiem sektorow przemystu: hutnictwo, media, motoryzacja, paliwa i gaz,
chemikalia, guma i tworzywa sztuczne, sprzet i materiaty medyczne oraz transport i logistyka. Analiza
rocznych sprawozdan finansowych wybranych podmiotow za lata 2017-2020 pozwolita empirycznie
zdiagnozowac mechanizm dzwigni finansowej wybranych przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: dZwignia finansowa, DFL, korelacja
https://doi.org/10.58683/dnswsb.387

1. Wprowadzenie

Dobre funkcjonowanie przedsiebiorstwa uzaleznione jest od wiasciwych decyzji
w zakresie finansowania oraz rozwoju. W tej pracy zostanie poswiecona szcze-
goélna uwaga finansowaniu przedsiebiorstwa kapitatem obcym, co zwigzane jest
z mechanizmem dZzwigni finansowej. Powoduje to zmiane struktury kapitatow,
przy czym przedsiebiorstwo uzyskuje dodatkowe zZrédio finansowania. Gléwnym
celem dzwigni jest wzrost rentownosci przedsiebiorstwa, w szczegélnosci kapi-
tatow.

Podjeta tematyka jest wazna w szczegoélnosci dla wlascicieli podmiotéw gospo-
darczych. Okreslona struktura zrddet finansowania jest kompromisem miedzy
bezpieczenstwem finansowym a poziomem rentownosci kapitatéw, ktdry jest
zadowalajacy dla wtascicieli. Wiedza o wykorzystywanych $rodkach finansowych

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autorki pt. ,,Efekt dZzwigni finan-
sowej na podstawie wybranych spétek gietdowych w oparciu o wyniki finansowe za lata 2017-2020”,
napisanej pod kierunkiem dr. Artura Stefariskiego.
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ma duze znaczenie dla menadzeréw finansowych, a takze udziatowcéw i akcjo-
nariuszy, ktérzy zaangazowali wlasne srodki w przedsiewziecie oraz oczekuja
okreslonej stopy korzysci z tego tytutu.

Celem gtéwnym pracy jest ocena efektu dzwigni finansowej wybranych przed-
siebiorstw notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych na przestrzeni lat
oraz poréwnanie efektu dzwigni finansowej ze wzgledu na branze, w ktérej dane
przedsiebiorstwa dzialaja. Aby moc okresli¢ efekt dzwigni finansowej, zostata
podjeta préba empirycznego zdiagnozowania jej mechanizmu. W badaniu wy-
korzystano roczne dane finansowe wybranych przedsiebiorstw notowanych na
GPW z lat 2017-2020.

W pracy dazono do okres$lenia definicji dZzwigni finansowej, wyjasnienia efektu
dzwigni finansowej oraz sposobu jej pomiaru, a takze do udzielenia odpowiedzi
na pytanie, czy w wybranych przedsiebiorstwach efekt dZzwigni finansowej byt
negatywny, czy pozytywny. Podjeto rdwniez prdobe rozstrzygniecia, czy efekt ten
oraz jego sila zalezy od branzy, w ktérej dziala dane przedsiebiorstwo. Z kolei ce-
lami pobocznymi pracy sa ocena efektu dzwigni finansowej w wybranych przed-
siebiorstwach na tle wynikow branzowych oraz omdwienie zagadnienia analizy
wspolzaleznosci z jej przykladowymi miarami.

W niniejszej pracy sformutowano nastepujace hipotezy:

B dzwignia finansowa w badanych spétkach przynosi pozytywny efekt (H1),

B sita efektu dZwigni finansowej jest r6zna w zaleznosci od branzy (H2), co
determinuje rézna charakterystyka poszczegdlnych branz,

B zwigzek wskaznika dzwigni finansowej z wybranymi miarami rentownosci
charakteryzuje sie silng pozytywna korelacja (H3),

B wzrost dzwigni finansowej jest efektem wzrostu zadluzenia, dlatego tez
oczekuje sie ujemnej umiarkowanej sily korelacji miedzy wskaznikiem
dzwigni finansowej a wskaznikami opisujacymi bezpieczeristwo finanso-
we jednostki (H4).

Badania zostaly przeprowadzone na podstawie pelnych sprawozdan finan-
sowych firm notowanych na GPW z lat 2017-2020. Lacznie ujeto 56 obserwacji
(56 spétek) z wyréznieniem ich sektoréw branzowych. Na podstawie przygotowa-
nych zestawien finansowych, takich jak bilans oraz rachunek zyskow i strat, za-
stosowano wybrane wskazniki rentownosci i oceny bezpieczenstwa finansowego
oraz dwie odrebne metody badania dzwigni finansowej. W przypadku rentownosci
wykorzystano wskaznik rentownosci aktywéw ogétem, wskaznik zyskownosci
sprzedazy oraz sprzedazy netto, a takze wskaznik rentownosci kapitatéw wias-
nych. W przypadku grupy wskaznikow bezpieczenstwa finansowego wykorzystano
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wskaznik ogdlnego zadtuzenia, zadluzenia dlugoterminowego oraz srebrna regute
finansowa, ktéra pozwoli ocenié, czy sktadniki aktyw6w zostaty pokryte kapitatem
stalym. Do zdiagnozowania dzwigni finansowej wykorzystano ujecie dynamiczne
wskaznika DFL oraz relacje zmiany procentowej ROE do zmiany procentowej EBIT.
Kolejna metoda badania uwzgledniata relacje pomiedzy ROE - ROIC - 1. Wskaznik
rentownosci kapitatu zainwestowanego (ROIC) zostat obliczony jako relacja zysku
operacyjnego netto po opodatkowaniu do kapitatu zainwestowanego.

2. Dzwignia finansowa i jej pomiar

2.1. Réznorodnos¢ definicji dzwigni finansowej

Na przestrzeni lat uksztaltowato sie wiele uje¢ dzwigni finansowej, sposrod ktd-
rych mozna wyréznié trzy gtéwne. Wedlug pierwszego, opisanego na przyktad
przez Andrzeja Rutkowskiego, dZwignia finansowa jest miarg wskaznika DFL (ang.
degree of financial leverage): ,,dZwignia finansowa (DFL) mierzy wplyw, jaki wywie-
raja wzgledne zmiany zyskow operacyjnych na wzgledne zmiany zyskéw netto na
akcje” [Rutkowski 2016: 175].

Kolejne pojecie definiujace dzwignie finansowa utozsamiane jest z posiada-
niem przez przedsiebiorstwo dlugu w swojej strukturze kapitatu. Elzbieta Wron-
ska wskazuje, ze ,dZwignia finansowa odzwierciedla udziat kapitatéw obcych, od
ktérych ptacone sg odsetki w relacji do kapitatu wiasnego” [Wronska 2006: 338].

Innym ujeciem dzwigni finansowej jest rozumienie jej jako celowego oddzia-
tywania poprzez finansowanie obce na zwiekszenie ROE. Takie podejscie opisu-
je m.in. Aleksandra Duliniec, wedtug ktdrej ,,zaciaganie przez przedsiebiorstwo
oprocentowanych zobowigzan uruchamia mechanizm tzw. dzwigni finansowe;j.
Jej gtéwnym celem jest podwyzszenie wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego
(ROE), w poréwnaniu z sytuacja, w ktérej przedsiebiorstwo jest finansowane wy-
tacznie kapitalem wlasnym” [Duliniec 2011: 89]. Z kolei zdaniem Danuty Zawadz-
kiej ,,zjawisko dzwigni finansowej wiaze sie z wykorzystywaniem kapitatu obcego
w strukturze finansowania przedsiebiorstwa. Dodatni efekt dzwigni finansowej
polega na zwiekszaniu rentownosci kapitaléw wlasnych przez zastosowanie kapi-
tatéw obcych” [cyt. za Bielawska 2009: 88]. Z kolei wedtug Jolanty Iwin-Garzynskiej
»dzwignia finansowa to korzystanie z kapitatéw obcych z zamiarem podniesienia
rentownosci kapitatu wlasnego” [Iwin-Garzyriska 2011: 102].

W literaturze obcej definicja dzwigni finansowej (ang. financial leverage) zostata
uproszczona w porownaniu do ujecia w literaturze polskiej. W wielu definicjach
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pojecie dzwigni finansowej jest rozumiane jako zadluzenie (leverage). Definicje
dzwigni finansowej ograniczaja sie do prostego stwierdzenia, iz jest to zakres,
w jakim firma finansuje sie oraz uzytkuje zaciagniete pozyczki [Khan i in. 1999:
9; Bodie i in. 2005: 155; Adair 2006: 43; Ross i in. 2010: 455; Ehrhardt i Brigham
2011: 95; Jacque 2020: 279].

Podsumowujac, dzwignia finansowa to sposéb finansowania dziatalnosci, wyko-
rzystujacy kapitat obcy, ktéry ma na celu zwiekszenie wyniku finansowego przed-
siebiorstwa, w szczegdlnosci zwiekszenie rentownos$ci zaangazowanego kapitatu
wiasnego.

2.2. Sposoby pomiaru dzwigni finansowej

2.2.1. Dzwignia finansowa w ujeciu statycznym

DZzwignia finansowa powstaje, gdy podmiot siega po kapitat obcy, co powoduje,
ze koszt odsetek oraz poziom zysku operacyjnego wplywaja na efektywnosé wy-
korzystania kapitaléw. Statyczne ujecie dzwigni finansowej okresla stopien tej
dzwigni w strukturze finansowania majatku przedsiebiorstwa. Tadeusz Dudycz
opisuje ujecie statyczne jako relacje rentownosci kapitalow wiasnych do EBIT (ear-
nings before intrest and taxes) przy réznych stopniach zadluzenia. Miare dzwigni
W ujeciu statycznym mozna zapisa¢ wzorem [Dudycz 2011: 155]:

AROE

FL= tgﬂ - AEBIT

gdzie:

FL — dzwignia finansowa

ROE — rentowno$¢ kapitalu wlasnego = x 100%

EBIT — zysk operacyjny (przed poniesieniem kosztéw pozyskania kapitatu ob-
cego i opodatkowania)

Innym wariantem, za pomoca ktérego mozna obliczy¢ stopien dzwigni finan-
sowej, przedstawia wzor [Rutkowski 2016: 176]:

_ EBIT _ QX(p-v)-F
DFL_EBIT—I_QX(P‘V)‘F‘I

gdzie:

DFL — dzwignia finansowa

Q — wielkos¢ sprzedazy (produkcji) w ujeciu ilosciowym
p — cena jednostkowa

v — jednostkowy koszt zmienny
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F — suma kosztéw statych
I — koszty odsetek

W odréznieniu od poprzedniego podejscia, w przypadku ktérego dane potrzeb-
ne do obliczen sa tatwo dostepne dzieki sprawozdaniom finansowym, takim jak
np. rachunek zyskow i strat, tutaj potrzebny jest dostep do informacji wewnetrz-
nych, zarzadczych, jak np. jednostkowy koszt zmienny (v).

2.2.2. Dzwignia finansowa w ujeciu dynamicznym

Podobnie jak w przypadku podejscia statycznego, dynamiczne ujecie dzwigni
finansowej przedstawia relacje miedzy zmiana rentownosci kapitatéw wiasnych
azmiang EBIT, jednak w spos6b procentowy. Ujecie dynamiczne analizuje zmiany
zysku netto wywotane zmianami zyskownosci na poziomie operacyjnym. Mozna
to zapisac za pomoca wzoru [Berent 2010: 32]:

zmiana procentowa zysku netto
gmiana procentowa zysku operacyjnego

DFL =

Mozna wyréznié trzy sposoby przedstawienia zysku operacyjnego i netto [Be-
rent 2010: 32]:

B w ujeciu monetarnym jako zysk operacyjny (EBIT) oraz zysk netto (EAT),

B jako zysk na jedna akcje, jako zysk netto na jedng akcje (EPS) oraz zysk
operacyjny na jedng akcje (EBITPS),

B jako zysk na jednostke zainwestowanego kapitatlu, rentownosé kapitatu,
odpowiednio wiasnego (ROE) oraz catkowitego (ROIC).

Parametrem przedstawiajacym dzwignie finansowg w ujeciu dynamicznym
jest relacja okreslajaca zmiane rentownosci kapitatéw witasnych do wywotanej
zmiany zysku operacyjnego (EBIT) [Berent 2010: 31]:

ROE, - ROE,
AY%ROE ROE,
DFL =— = -
AY%EBIT EBIT, - EBIT,
EBIT,

Wartos¢ dzwigni finansowej informuje, o ile procent zmieni sie rentownos¢
kapitaléw wlasnych na skutek jednoprocentowej zmiany EBIT. Przyktadowo, za-
ktadajac, ze wzrost EBIT=10%, DFL = 2, to rentownos¢ kapitatéw wtasnych wzros-
nie 0 20% (2 x 10% = 20%).
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Jezeli zysk przed splatg odsetek i opodatkowaniem jest réwny odsetkom
(EBIT = 0), to stopieri dZzwigni finansowej nie jest mozliwy do obliczenia. Z kolei
gdy EBIT ros$nie, DFL maleje i zbliza sie do jednosci.

Wskaznik DFL jest miarg wrazliwosci zysku netto na akcje na zmiane zysku
operacyjnego. Analizujac wzory na stopien dZzwigni finansowej, mozna wyréznié
nastepujace zaleznosci [Duliniec 2011: 92-93; Predkiewicz i Golej 2015: 2013-2014;
Rutkowski 2016: 177-179]:

B wskaznik DFL jest dodatni oraz bardzo wysoki, gdy osiagany przez przedsie-
biorstwo zysk operacyjny jest niewiele wyzszy od wartosci kosztéw odsetek
z tytutu zaciagnietych kredytéw i pozyczek, co powoduje wysokie ryzyko
finansowe w przedsiebiorstwie,

B wzrost dZwigni oznacza wieksza wrazliwosc¢ zysku netto przypadajacego na
jedna akcje na zmiane wyniku operacyjnego,

B DFL moze osiggnac wyniki ujemne, gdy wartos$¢ zysku operacyjnego jest
nizsza od kosztéw finansowych, przedsiebiorstwo notuje wtedy strate za-
miast zysku netto,

B DFL osiagnie wartosc¢ bliska zeru, gdy przedsiebiorstwo, ktére finansuje sie
oprocentowanymi dlugami, osiaga strate operacyjna; wéwczas wystepuje
takze wysokie ryzyko finansowe,

B najbardziej pozadanym wynikiem DFL jest warto$¢ dodatnia, bliska jednos-
ci oraz wieksza od wartosci jeden, w tym przypadku przedsiebiorstwo gene-
ruje zysk operacyjny i jest w stanie pokry¢ odsetki od kredytéw i pozyczek;
przektada sie to na ryzyko finansowe, ktdre jest najmniejsze w poréwnaniu
do innych osiaganych wartosci DFL.

Znajomos¢ dzwigni finansowej umozliwia prognozowanie zmiany zysku netto
przypadajacego na jedna akcje na skutek zmiany zysku operacyjnego, co pozwala
ocenié korzysci finansowe akcjonariusza oraz umozliwia ustosunkowanie sie do
ryzyka finansowego zaleznego od struktury finansowania.

2.3. Wyjasnienie pojecia efektu dzwigni finansowej

Z analiza dZzwigni wiaze sie wiele pojec, ktore stuza do doktadniejszego jej bada-
nia. Niektore z nich zostaly juz wczesniej ujete, m.in. stopien dzwigni finansowej
czy tez sam mechanizm jej dzialania. Kolejnym pojeciem potrzebnym w ocenie
dzwigni finansowej jest jej efekt.

Jak juz wczes$niej wspomniano, dziatalno$é finansowa moze by¢ finansowana
takze kapitalem obcym. Wykorzystanie kapitalu obcego ma swoje wady i zalety,
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wzrost dlugu w strukturze kapitatu przedsiebiorstwa zwieksza ryzyko finansowe,
ale takze moze prowadzic¢ do wyzszej stopy zwrotu z kapitatu.

W literaturze mozna znalez¢ wiele definicji pojecia efektu dZzwigni finansowej,
ktory jest rozumiany na wiele sposobéw. Jednym z nich jest poglad Zbigniewa
Dreslera, zgodnie z ktérym ,wraz ze wzrostem udziatu kredytu bankowego wzra-
sta stopa zwrotu z kapitalu wlasnego. [...] Jest to dodatni efekt zjawiska dzwigni
finansowej” [Dresler 2006: 229]. Inne podejscie prezentuje Jan Ostaszewski, ktory
pisze, ze ,efekty dZwigni finansowej moga by¢ zaréwno pozytywne, jak i negatyw-
ne. Efekty pozytywne wystepuja wtedy, kiedy stopa zysku (ROI) przewyzsza stope
oprocentowania kredytéw (i)” [Ostaszewski 2000: 81]. Natomiast Rafal Tuzimek
oraz Michal Wrzesiniski twierdza, ze ,wzrost rentownosci kapitatu wtasnego po-
nad rentownos¢ kapitatu ogétem, dzieki zaangazowaniu kapitalu obcego, jest na-
zywany efektem dziatania dZzwigni finansowej” [Tuzimek, Wrzesiniski 2003: 155].

Z powyzszych definicji wynika, ze dzwignia finansowa moze mie¢ zaréwno
pozytywny, jak i negatywny efekt. Negatywny efekt dZzwigni finansowej, tzw. ma-
czuga finansowa, wystepuje, gdy zaciagniety dlug nie wypracowuje zysku, przy
czym koszty finansowe z tego tytutu musza zostac pokryte przez wiascicieli z zy-
skéw wypracowanych przez kapital wlasny. Natomiast pozytywny efekt dzwigni
finansowej wystepuje, gdy wzrost zadluzenia w przedsiebiorstwie prowadzi do
wzrostu rentownosci kapitatu wlascicieli [Predkiewicz, Golej 2015: 201].

Efekt dzwigni finansowej jest rezultatem nizszych kosztéw poniesionych przy
zaangazowaniu kapitalu obcego niz przy kapitale wlasnym. Angazujac kapitat
wlasny, inwestorzy ponosza wyzsze ryzyko na zainwestowanym kapitale niz po-
zyczkodawcy, co w konsekwencji prowadzi do oczekiwania wyzszej stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitatu. Do korzysci z angazu kapitatu obcego nalezy efekt
ostony podatkowej, ktéry zmniejsza podstawe do opodatkowania w przedsiebior-
stwie, a zatem zmniejsza platnosci z tytulu podatkéw [Tuzimek, Wrzesinski 2003:
156]. Jednakze warto wspomnied, ze nie kazdy wzrost zadtuzenia wplynie korzyst-
ne na rentownos$¢ kapitatu wtasnego. Nadmierny wzrost zadtuzenia w struktu-
rze finansowania przedsiebiorstwa moze prowadzi¢ do wzrostu kosztu kapitatu
obcego, np. pozyczkodawcy moga zazadaé wyzszej stopy zwrotu z pozyczonego
kapitatu. W konsekwencji wystapi zmniejszenie stopy zwrotu z kapitatu wiasnego,
poniewaz koszt dtugu przekroczy poziom efektywnego wykorzystania majatku
w przedsiebiorstwie [Dresler 2006: 230].

2.3.1. Efekt finansowy dla pozioméw rentownosci ROIC i ROE

Efekt dzwigni finansowej mozna takze badaé przez wykorzystanie zalezno$ci mie-
dzy rentownoscia operacyjna netto catkowitego kapitatu zainwestowanego (ROIC)
a rentownoscia kapitalu wtasnego (ROE) oraz kosztem kapitatu obcego (1). Warto
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wspomnieé, ze dZzwignia finansowa wystapi niezaleznie od obcigzen podatko-
wych. Powyzsza zalezno$¢ mozna przedstawi¢ nastepujaco [Duliniec 2011: 90]:

ROE=ROIC+ (ROIC-I(1-T) xD+E

Efekt dzwigni finansowej nie wystepuje, gdy przedsiebiorstwo nie korzysta
z kapitalu obcego (D = 0), w rezultacie stopa zwrotu z kapitalu zainwestowanego
jestréwna stopie zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE = ROIC). W sytuacji, gdy rentow-
nosc¢ operacyjna netto przewyzsza koszt kapitalu obcego wykorzystywanego przez
przedsiebiorstwo (ROIC > i(1 — T)), przedsiebiorstwo otrzyma pozytywny efekt
dzwigni finansowej. Wyzszy poziom ROIC niz Sredni poziom stopy oprocentowa-
nia dlugu po uwzglednieniu opodatkowania jest korzyscia dla przedsiebiorstwa
oraz zwieksza on rentownos¢ kapitatu wlasnego. W efekcie dzwigni finansowe;j
czesto jest wykorzystywany wskaznik dzwigni finansowej, okreslany wzorem
D + E, gdzie E to kapital wlasny, a D to kapital obcy. Im wiekszy jest udziat kapita-
tu obcego w kapitale zainwestowanym, tym pozytywny efekt dZzwigni finansowe;j
jest wyzszy [Duliniec 2011: 90].

Podobnie jak w poprzednim przyktadzie, gdzie dzwignia finansowa jest badana
przy pomocy dtugu w strukturze kapitatow przedsiebiorstwa, negatywny efekt ma
takze miejsce przy badaniu jej przez poziom rentownosci ROIC i ROE. Efekt ne-
gatywny wystapi wowczas, gdy stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanego nie jest
wystarczajaca na pokrycie kosztu kapitatu obcego (ROIC > i(1 — T)). W konsekwen-
cji wykorzystanie kapitatu obcego do finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa
obnizy rentownos¢ kapitalu wtasnego (ROE < ROIC) [Duliniec 2011: 90].

Wszystkie zaleznosci efektéow dzwigni finansowej przez badanie relacji
ROE - ROIC - I mozna zapisaé nastepujgco [Duliniec 2011: 90]:

B efekt dzwigni finansowej jest pozytywny, gdy ROE > ROIC > I,
B efekt dZzwigni finansowej jest negatywny, gdy ROE < ROIC < I,
B efekt dzwigni finansowej jest neutralny, gdy ROE = ROIC = I.

3. Empiryczne proby badania dzwigni finansowej

W ogoélnodostepnej literaturze przedmiotu dzwignia finansowa wystepuje w wie-
lu ujeciach, jednakze wiekszos$¢ ogranicza sie do jej teoretycznego objasnienia.
Posréd zajmujacych sie nig autoréw mozna wyrdzni¢ prace Tomasza Berenta,
w ktérej opisuje réznorodne jej ujecia, aby wiasciwie zdefiniowac liczne efekty
dzwigni finansowej [Berent 2015: 147-149]. Kolejnym autorem jest Tadeusz Du-
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dycz, ktéry w swojej pracy skupit sie na opisaniu wielu uje¢ dzwigni w aspekcie
dynamicznym i statycznym [Dudycz 2006].

Sposréd prac, w ktérych wystepuja empiryczne obliczenia dzwigni finansowe;j
odnoszace sie do praktyki gospodarki, mozna wyréznic analizy Zbigniewa Dresle-
ra. Do swoich badan wykorzystat dane statystyczne z GUS z lat 1995-2011 z dwdch
sektoréw: przemystu i budownictwa. Celem autora bylo zbadanie, czy przedsie-
biorstwa w polskiej gospodarce mogly wykorzystywac lub wykorzystywaty dzwig-
nie finansowa, aby zwiekszy¢ ROE. Weryfikacja dzwigni finansowej odnosita sie do
ustalenia, czy w badanych latach spetlniony byt jej warunek, czyli czy poziom ROIC
byt wyzszy od kosztu kapitalu obcego. Autor wysunal ze swojej pracy wniosek,
ze efekt dzwigni finansowej mozna byto wykaza¢ w 2003 roku w przedsiebior-
stwach przemystowych, a w przypadku przedsiebiorstw budowlanych dopiero od
2005/2006. We wczesniejszych latach, juz nawet od 1990 roku, nie byto mozliwos$ci
wykorzystania kapitatu obcego w charakterze dzwigni finansowej, ktéry przekta-
dalby sie na zwiekszenie ROE. Badacz na podstawie analizy struktury kapitatow
w sprzyjajacych okresach wysunal wniosek, ze przedsiebiorstwa przemystowe nie
wykorzystywaty dzwigni finansowej ze wzgledu na niski udziat kapitatu obcego
w kapitale ogétem w latach od 2003. W przypadku przedsiebiorstw budowlanych
udziat kapitatéw obcych w strukturze kapitalowej przedsiebiorstw niewiele sie
zwiekszal, co wskazuje na mozliwos¢ wykorzystywania dzwigni finansowej. Pod-
sumowujac swoje badania, Zbigniew Dresler sformutowal teze, ze dzwignia finan-
sowa w polskiej gospodarce nie jest wykorzystywana. Ponadto wysunat hipoteze,
ze przyczyna tej sytuacji jest niewystarczajaca wiedza o mechanizmie dzwigni
finansowej [Dresler 2013: 67-84].

Prébe identyfikacji dZzwigni finansowej podjeta takze Katarzyna Predkiewicz.
W swoim artykule analizowata ryzyko finansowe w mikro-, matych i srednich
przedsiebiorstwach za pomoca stopnia i efektu dZwigni finansowej. Na podstawie
dokladnej analizy wysunela wniosek, ze mikroprzedsiebiorstwa oraz mate przed-
siebiorstwa siegaja po diug oprocentowany w znacznie mniejszym stopniu anizeli
$rednie przedsiebiorstwa. Jednakze po zaciagnieciu dlugu oprocentowanego mi-
kro-imate przedsiebiorstwa osiagaja czesciej pozytywny efekt dZzwigni finansowe;j
niz przedsiebiorstwa $rednie. Co wiecej, autorka po analizie wynikéw badan wy-
wnioskowala, ze przy zadluzeniu osiagajacym do 20% przedsiebiorstwa nie osigga-
ja w takim samym stopniu efektu dZwigni finansowej jak przy wyzszym zadluzeniu
[Predkiewicz 2009: 94-106]. Podobne wnioski uzyskali Patricia L. Chelley-Steeley
iJames M. Steeley w swojej pracy badawczej na temat dzwigni finansowej spétek
notowanych na gietdzie w Wielkiej Brytanii. Celem ich artykutu bylo wyjasnienie
efektu dzwigni finansowej na podstawie zwrotow z akcji poprzez odniesienie sie
do zmiennosci zwrotu, dzwigni oraz wielko$ci badanych spétek. Badacze odkry-
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li podobne zaleznosci jak Katarzyna Predkiewicz — ze w przypadku mniejszych
spotek efekt dzwigni finansowej jest czesciej uzyskiwany oraz ma wiekszy wptyw
anizeli w przypadku wiekszych firm [Chelley-Steeley i Steeley 2007].

Zjawisko dzwigni finansowej byto takze obiektem badan Piotra Szczepaniaka,
ktéry do pomiaru efektu dzwigni finansowej wykorzystat stopien dZzwigni finan-
sowej (DFL). Na podstawie 18 sektoréw niefinansowych w polskiej gospodarce
podjat prébe empirycznej analizy dzwigni finansowej w latach 2004-2009. Autor
przyjat nastepujace zaleznosci:

B ujemny efekt dZwigni finansowej, gdy DFL jest wiekszy od wskaznika kapi-
tal caly/ kapitat wtasny,

B pozytywny efekt, gdy DFL jest wiekszy od jednosci, ale mniejszy od wskaz-
nika KC/KW.

Pozytywny efekt zostal spetniony tylko w pieciu sektorach: chemicznym, drzew-
nym, energetycznym, informatycznym, a takze w hotelach i restauracjach. W pozo-
stalych sektorach zastosowanie dtugu oprocentowanego miato negatywny wpltyw
na rentownos$¢ kapitaléw wlasnych. Co wiecej, ocena rodzaju efektu dzwigni finan-
sowej wykazata rok 2007 jako jedyny, w ktorym efekt ten byt pozytywny, co mogto
wynikac z relatywnie niskiego oprocentowania kredytéw lub tez z wysokiej rentow-
nosci operacyjnej majatku wiekszosci przedsiebiorstw [Szczepaniak 2011: 167-178].

Poszukujac informacji na temat empirycznych préb badania dzwigi finan-
sowej w literaturze obcojezycznej, mozna zauwazy¢, ze tak jak w przypadku
polskiej literatury, wiekszos¢ z opracowan cechuje ujecie teoretyczne. Posréod
dostepnej literatury przedmiotu w jezyku niemieckim mozna wyszukaé jedynie
artykuly teoretyczne lub ksiazki, ktdre nie odnosza sie w zadnym stopniu do
praktyki gospodarki. W literaturze przedmiotu w jezyku niemieckim przewaza
poglad, ze efekt dZwigni finansowej odnosi sie do rosngcego zadtuzenia i o ile
koszt dtugu jest ponizej generowanego zysku, to ROE ros$nie wraz z poziomem
zadtuzenia [Huch iin. 1995: 187-194; Prohaska 2000].

Sposréd prac obcojezycznych mozna wyrdznic artykut Damira Klobucara i Sil-
vije Orsaga, ktérzy do badan wykorzystali dane spdtki Hrvatske sume d. o.0. z lat
2005-2015. Celem autoréw byto zbadanie, czy w spélice lesnej byta wykorzystywa-
na dzwignia finansowa oraz jak wpltyneta ona na funkcjonowanie firmy. Spétka
Hrvatske Sume d. 0.0. zajmuje sie zarzadzaniem wiekszoscia laséw oraz gruntéw
lesnych w Chorwacji. Miernikiem wykorzystanym do weryfikacji dZzwigni finan-
sowej byly wskazniki ROE i ROA, a warunkiem okreslajacym jej efekt byta réznica
miedzy ROE i ROA. Autorzy przyjeli nastepujacy warunek: jesli r6znica byta dodat-
nia, uzycie dzwigni finansowej byto pozytywne, i na odwrot. Z przeprowadzonej
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analizy wynikato, ze mechanizm dZwigni finansowej byt wykorzystywany w latach
2006-2007 oraz 2015. Wedtug badan autoréw dzwignie finansowa wykorzystano
w stopniu nieprzynoszacym efektu ze wzgledu na koszt wykorzystywanego dtu-
gu, ktdry byl za wysoki w stosunku do generowanego zysku. Z powodu kosztow
zaciagnietego dtugu firma wygenerowata nizszy zysk, niz mozna by osiagnac
w przypadku braku zadluzenia. Autorzy wysuneli wniosek, ze rok 2015 byt jedy-
nym okresem, w ktérym spoétka osiggneta pozytywny efekt dzwigni finansowej,
poniewaz koszt dtugu mial nizszg stope oprocentowania niz stopa zwrotu z ak-
tywow. Podsumowujac swoje badania, autorzy sformutowali teze, ze kluczowym
powodem nieskutecznego wykorzystywania dzwigni finansowej byla niska sita
zarobkowa [Klobucar i Orsag 2019].

W literaturze przedmiotu dzwignia finansowa wystepuje w stopniu okrojonym
w poréwnaniu do innych tematéw z dziedziny analizy finansowej. Podejmowane
badania w wiekszosci odnoszg sie do analizy stabilnosci finansowej za pomoca
takze innych miernikéw, a nie jej indywidualnego wplywu na strukture kapitatéw
lub tez wptywu dzwigni finansowej na poszczegélne grupy sektorowe.

4. Wnioski z badan empirycznych

Kluczowym elementem analizy danych jest ocena zwigzku zachodzacego pomie-
dzy badanymi zmiennymi. Do jej obliczenia zostal wykorzystany wspétczynnik
korelacji liniowej Pearsona w programie Excel za pomoca funkcji (PEARSON).
Do korelacji wykorzystano obliczony wskaznik dzwigni finansowej (DFL) na
przestrzeni lat 2017-2020, ktérego dokladne wartosci mozna znalez¢ w Dodatku,
z otrzymanymi wartosciami wybranych miar wskaznika rentownosci i bezpie-
czenstwa finansowego. Ponizsze tabele zawieraja otrzymane wartosci korelacji
poszczegélnych zaleznosci miedzy danymi wskaznikami.

Tabela 1. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy hutniczej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lir;?]ie dluzga:t{eurin?innizwe S:eeg?aa
2018 0,0167 -0,0855 0,1171 0,0889 -0,1225 -0,1362 -0,2938
2019 0,0314 0,0134 0,1038 0,0505 -0,0904 0,4152 0,2775
2020 0,1627 0,2722 -0,2550 0,0278 0,2664 0,1863 -0,3272
Ogolna 0,0600 0,0815 -0,0432 0,0120 0,0541 0,2293 -0,0316

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne
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Analizujac dane z powyzszej tabeli, mozna zauwazy¢, ze wspdtczynnik korela-
cji miedzy wskaznikiem DFL a wybranymi miarami rentowno$ci branzy hutniczej
w wiekszosci przypadkéw wykazuje korelacje pozytywna na stabym poziomie
(ponizej 0,3). Wyjatek stanowi korelacja ze wskaznikiem sprzedazy, ktéra w 2020
roku oraz w ogélnej korelacji badanego okresu w branzy hutniczej wykazuje ujem-
ng staba korelacje. Inng para zmiennych, ktéra wykazuje ujemna korelacje, jest
wskaznik DFL ze wskaznikiem ROE w 2018 roku, jednakze jest to korelacja staba.

W przypadku korelacji wskaznika DFL z wybranymi miarami bezpieczeristwa
finansowego, tak samo czesto wystepuje korelacja dodatnia i ujemna. Najwyraz-
niejszg ujemng korelacje mozna zaobserwowad w przypadku zestawienia DFL ze
srebrna reguta, w ktdrej w 2018 oraz w 2020 roku mozna zauwazy¢ umiarkowang
ujemna korelacje, co swiadczy o tym, ze przy wzroScie wskaznika dzwigni finanso-
wej wskaznik srebrnej reguty spadat. Natomiast w najwiekszym stopniu dodatnia
korelacje mozna zaobserwowac w parze ze wskaznikiem zadtuzenia dtugotermino-
wego, w ktérym tylko w jednym roku (2018) wystepuje ujemna, lecz staba korelacja.

Tabela 2. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy medialnej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lir;iie dtuzgatiieurﬁinr:swe srrtjgbL:{naa
2018 -0,02474 -0,04009 0,08547 -0,12761 0,52451 0,20399 -0,21363
2019 -0,33702 -0,35331 -0,02035 -0,02287 -0,43331 -0,64386 0,11071
2020 -0,10892 0,03921 -0,06520 -0,11678 0,25143 0,19024 -0,19720
Ogdlna -0,13507 -0,09772 0,02031 0,01573 0,03561 -0,12396 -0,06508

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac dane z powyzszej tabeli, mozna zauwazy¢, ze korelacja miedzy
wskaznikiem DFL a wskaznikami z grupy rentownos$ci w branzy medialnej w ba-
danych latach przyjmowata w wiekszosci wartosci ujemne, sita jej jest najczesciej
staba. Wyjatek stanowi rok 2019, w ktérym korelacje dzwigni finansowej zaréwno
ze wskaznikiem ROE, jak i ROA wykazuja sie umiarkowana sita. Dodatnia wspot-
zalezno$¢ zmiennych wystepuje w pojedynczych przypadkach, np. z ROS w 2018
oraz ROE w 2020 roku, o umiarkowanej sile korelacji.

W przypadku korelacji wskaznika DFL ze wskaznikami bezpieczenistwa finan-
sowego nie wida¢ wyraznego trendu, wspoétzaleznosé jest pozytywna i negatywna,
jednakze w wiekszosci przypadkach sita korelacji jest staba. Najsilniejszy charakter
korelacji mozna zaobserwowac w przypadku zestawienia wskaznika dzwigni finanso-
wej ze wskaznikiem zadluzenia dlugoterminowego oraz ze wskaznikiem ogélnego za-
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dluzenia, w obu przypadkach wystepuje umiarkowana ujemna korelacja w roku 2019.
Innym wyrdzniajacym sie wynikiem na tle pozostatych jest umiarkowana, lecz juz
dodatnia korelacja wskaznika DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadluzenia w 2018 roku.

Tabela 3. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy motoryzacyjnej

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?:li?iz(reﬂe diu?odt{eurﬁ?r:gwe SrreegbL:{naa
2018 0,01964 -0,01703 0,08476 0,08554 -0,33290 -0,44506 -0,04489
2019 0,11090 -0,02212 0,17295 0,30587 -0,42784 -0,49860 -0,93346
2020 0,80224 0,77794 0,85570 0,80182 -0,92334 -0,29550 0,43368
Ogolna 0,23915 0,14249 0,33791 0,33880 -0,47744 -0,50793 -0,20309

Wspotczynniki zaznaczone pogrubionym drukiem sg istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL w branzy motory-
zacyjnej, ktérego wartosci zostaly zaprezentowane w powyzszej tabeli, przyjmo-
wal pozytywna korelacje z wybranymi miarami rentownos$ci w badanych latach.
Najsilniejszg korelacje mozna zaobserwowaé w roku 2020, z kazdym z badanych
wskaznikéw rentownosci odznacza sie korelacja powyzej 0,75. Wyjatek stanowi
korelacja wskaznika dzwigni finansowej ze wskaznikiem ROE, jako jedyny odzna-
cza sie staba oraz ujemna korelacja w roku 2018 oraz 2019.

W przypadku korelacji wskaznika DFL z grupg parametrow bezpieczeristwa
finansowego, mozna zaobserwowac negatywna umiarkowana korelacje. Wyjatek
stanowi korelacja ze srebrna reguta w roku 2020, gdzie sita korelacji jest umiarko-
wana, lecz dodatnia. Znaczaca korelacje mozna zaobserwowacd w parze wskaznika
DFL ze wskaznikiem ogélnego zadtuzenia w roku 2020 oraz w korelacji ze wskaz-
nikiem srebrnej reguty w roku 2019, w obu przypadkach wartos¢ korelacji osiaga
powyzej 0,9, co swiadczy o silnej wspdtzaleznosci.

Tabela 4. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy paliwa i gaz

Rk | mon | oe | s |rosnetto | R | S0 | Sepit
2018 0,28283 0,27992 0,27284 0,20632 -0,03123 -0,12546 -0,25669
2019 -0,04500 0,03214 0,78007 0,50127 -0,61427 -0,46835 -0,38765
2020 0,31796 0,64287 0,51448 0,57058 -0,81094 -0,65172 0,22367
Ogolna 0,13097 0,18723 0,22849 0,16737 -0,12813 -0,11003 -0,14394

Wspotczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne



70 Angelika Jurisi¢

Z analizy danych w zamieszczonej wyzej tabeli wynika, ze korelacja miedzy
wskaznikiem DFL a wskaznikami z grupy rentownosci w branzy paliwa i gaz w ba-
danych latach przyjmowata warto$ci dodatnie oraz w wiekszosci sita korelacji byta
na poziomie umiarkowanym. Wyjatek stanowi korelacja dzwigni finansowej ze
wskaznikiem ROA w roku 2019, kiedy sita tej wspdtzaleznosci jest negatywna, lecz
staba. Znaczaca pozytywna korelacje mozna zaobserwowac w parze parametru
DFL ze wskaznikiem sprzedazy w 2019 roku.

Z kolei korelacja wskaznika dzwigni finansowej z wybranymi wskaznikami
bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy paliwa i gaz przyjmuje
trend negatywny, sita korelacji jest w wiekszosci umiarkowana badz staba. Zna-
czaca korelacje mozna zaobserwowad w zestawieniu ze wskaznikiem zadtuzenia
tylko w roku 2020. Jedyny przypadek, gdzie korelacja jest dodatnia, wystepuje
w parze wskaznika DFL ze wskaZnikiem srebrnej reguty w 2020 roku, lecz jej
sila jest staba.

Tabela 5. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy chemicznej

Rok ROA ROE ROS ROS netto zac()i%lir;iie dtuzgji{eurﬁinr:swe srr:gbL:{naa
2018 -0,48482 -0,34231 -0,14117 -0,22867 0,45062 0,64166 0,03645
2019 0,07860 0,08311 0,00412 0,07661 -0,04662 0,03489 -0,02570
2020 0,42534 0,56941 -0,18419 0,50358 0,26446 0,66936 -0,08867
Ogolna -0,10507 -0,05573 -0,10382 -0,01949 0,28699 0,42292 0,01447

Wspoétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Rozpatrujac dane w powyzszej tabeli, warto zauwazy¢, ze wspolczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci dla
przedsiebiorstw z branzy hutniczej osiaga zaréwno pozytywna, jak i negatywna
korelacje. W roku 2017 kazda z badanych par wskaznikéw korelowanych z dzwig-
nig finansowa wykazuje ujemna umiarkowang site wspdtzaleznosci, z jednym
wyjatkiem dla wskaznika ROS, ktdry osiagnat negatywna, lecz staba site korela-
cji. W przypadku pierwszego analizowanego okresu (2018) wszystkie z badanych
wskaznikdw korelacji odznaczaja sie staba (pozytywna) korelacja. Z kolei w 2020
roku badane pary wskaznikoéw wykazuja pozytywna korelacje o sile umiarkowanej,
z wyjatkiem wskaznika ROS, ktory wykazuje negatywng wspotzaleznosé (-0,12).

W przypadku korelacji wskaznika DFL z wskaznikami zadluzenia mozna zaob-
serwowac w wiekszos$ci pozytywna korelacje o sile umiarkowanej badz stabej. Nega-
tywna korelacje wykazuje relacja DFL ze wskaznikiem srebrnej reguly, gdzie w 2019
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i 2020 roku notuje stabg ujemna korelacje. Innym takim przypadkiem jest para
wskaznika DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadtuzenia o stabej ujemnej korelacji.

Tabela 6. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci
i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy guma i tworzywa sztuczne

Rok | mon | oe | os |rosneto | R | S0 | Sepit
2018 -0,88634 | -0,85416 | -0,82495 -0,88460 0,15361 -0,34975 -0,47611
2019 -0,01822 | -0,00216 | -0,00060 0,02736 -0,09128 0,54382 0,41204
2020 -0,29909 -0,32336 | -0,41303 | -0,33199 -0,30172 -0,36726 0,18481
Ogolna -0,04521 -0,11126 | -0,21583 -0,10279 -0,36398 -0,21350 0,28145

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspotczynnik korelacji liniowej Persona w branzy guma i tworzywa sztuczne,
ktéra zostata przedstawiona w powyzszej tabeli, jest negatywny w przypadku ze-
stawienia z parametrami rentownosci, a najwieksza site notuje sie w roku 2018,
w ktérym kazda z badanych par zanotowata wynik powyzej 0,8. Natomiast juz
w roku nastepnym (2019) wystepuje staba ujemna korelacja z jednym wyjatkiem,
kiedy relacja wskaznika DFL do wskaznika ROS netto odznacza sie staba, lecz po-
zytywna silta korelacji. W ostatnim analizowanym okresie (2020) wszystkie badane
pary korelacji wykazuja umiarkowang negatywng wspotzaleznos¢ zmiennych.

Korelacja wskaznika DFL z wybranymi miarami bezpieczenstwa finansowego
nie wyraza wyraznego trendu, notuje sie korelacje pozytywna, jak réwniez nega-
tywna. W wiekszosci sita korelacji jest umiarkowana niezaleznie od jej kierunku.
Jedyne notowania ze stabg sita korelacji mozna zaobserwowac w przypadku relacji
DFL ze wskaznikiem ogdlnego zadluzenia w roku 2018 i 2019, a takze ze wskazni-
kiem srebrnej reguly w 2020 roku.

Tabela 7. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami rentownosci
i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy sprzet i materiaty medyczne

Rok ROA ROE ROS ROS netto za?i%lire]f\ie dluzgéiti{eljrirr?ir]rligwe 5;’:;:?:
2018 -0,19541 -0,19836 -0,30590 -0,18977 -0,99394 -0,91849 -0,14789
2019 -0,42186 | -0,41735 | -0,15036 | -0,19609 0,06285 -0,11692 0,13440
2020 -0,26756 -0,16315 -0,19581 0,44475 0,01435 -0,34093 -0,31176
Ogolna -0,30757 -0,24344 -0,14688 0,28778 -0,08799 -0,28745 -0,30291

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne
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W analizie powyzszych danych mozna zauwazy¢, ze wspotczynnik korelacji
liniowej Pearsona miedzy wskaznikiem DFL a miarami rentownosci w przedsie-
biorstwach z branzy sprzetéw i materiatéw medycznych wykazuje tendencje do
negatywnej wspoltzaleznosci. Wyjatkiem, gdzie notuje sie pozytywna korelacje,
jest zestawienie wskaznika dZzwigni finansowej ze wskaznikiem ROS netto, ktére
w roku 2020 wykazuje umiarkowang site. W wiekszosci badanych par zmiennych
mozna zaobserwowac staba site korelacji, tylko w trzech przypadkach notuje sie
ujemna umiarkowang korelacje, a mianowicie przy zastosowaniu wskaznikéw
ROA 1 ROE w roku 2019 oraz wskaznika ROS w roku 2018.

W przypadku korelacji z grupa wskaznikéw bezpieczenstwa finansowego moz-
na zauwazy¢ w wiekszosci badanych par zmiennych korelacje o kierunku nega-
tywnym. W 2018 wspoélizaleznosé wskaznika ogélnego zadtuzenia oraz wskaznika
zadluzenia dlugoterminowego wykazuje silna negatywna korelacje ze wskazni-
kiem dzwigni finansowej, wynoszaca powyzej 0,90. W wiekszosci analizowanych
par zmiennych badanych wystepuje staba korelacja, przy czym jej znak jest za-
rowno negatywny, jak i pozytywny.

Tabela 8. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla przedsiebiorstw z branzy transport i logistyka

Rok ROA ROE ROS ROS netto za(()ﬁlizsie dluzgai{eurin?inr:gwe Srreegtzlnaa
2018 -0,20022 0,03313 -0,30092 -0,26003 -0,12803 -0,18761 0,45477
2019 0,88608 0,98230 0,39556 0,70390 -0,64718 -0,98716 0,89401
2020 -0,50377 | -0,22416 | -0,53872 | -0,57089 0,39889 0,09653 0,05361
Ogolna 0,26081 0,84904 0,00257 0,09037 -0,36803 -0,89303 0,29687

Wspétczynniki wyrdznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Wspdtczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL w branzy transport
i logistyka z wybranymi miarami rentownosci nie wykazuje wyraznego trendu.
W 2018 mozna zaobserwowac staba negatywng korelacje w badanych parach
wskaznikéw, jednakze z jednym wyjatkiem, ktéry dotyczy wskaznika ROE, gdzie
mozna zauwazy¢ slaba, lecz pozytywna korelacje. Natomiast w roku 2019 w wiek-
szo$ci zanotowano silng dodatnia korelacje, z wyjatkiem dla wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy, ktory wykazuje jedynie umiarkowang site korelacji ze wskaznikiem
dzwigni finansowej. Natomiast w 2020 roku w kazdej badanej parze zmiennych
mozna zaobserwowac negatywna umiarkowana korelacje, w przypadku zestawie-
nia wskaznika DFL ze wskaZnikiem ROS jej sita jest staba.

Korelacja miedzy wskaznikiem dzwigni finansowej a wybranymi miarami
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bezpieczenistwa finansowego w wiekszosci przypadkéw wykazuje tendencje do
pozytywnej wspotzaleznosci. W roku 2020 zanotowano nawet pozytywna kore-
lacje we wszystkich badanych parach zmiennych. Korelacja wskaznika DFL ze
wskaznikiem srebrnej reguly w kazdym badanym okresie wykazuje pozytywna
wspolzalezno$é, w 2018 o sile umiarkowanej, jednakze w 2019 o silnym charak-
terze. Znaczaca korelacja odznacza sie takze relacja wskaznika dzwigni finanso-
wej ze wskaznikiem zadtuzenia dlugoterminowego w roku 2019, lecz o kierunku
negatywnym. W przypadku korelacji wskaznika DFL ze wskaznikiem ogélnego
zadluzenia, w 2019 notuje sie negatywng umiarkowang korelacje.

Tabela 9. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybranymi miarami
rentownosci i bezpieczenstwa finansowego dla wszystkich przedsiebiorstw

Rok ROA ROE ROS ROS netto za(c)i%tir;iie dtuzga(?t{eurﬁinniswe Srr:gbL:Faa
2018 -0,02215 0,000251 0,018828 0,011286 0,116246 0,030911 | -0,052140
2019 -0,03236 0,354644 | -0,017870 | -0,017120 -0,212380 -0,390440 0,013304
2020 -0,05716 0,011885 | -0,012090 0,067023 0,115000 0,114829 | -0,090230
Ogdlna -0,03396 0,213475 | -0,005760 0,010361 -0,020850 -0,266260 | -0,037250

Wspétczynniki wyréznione kolorem sa istotne statystycznie z p < 0,05.
Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac wspoélczynnik korelacji liniowej Pearsona wskaznika DFL z wybra-
nymi miarami rentownosci dla wszystkich przedsiebiorstw w powyzszej tabeli,
mozna zaobserwowad brak wyraznego trendu korelacji. W roku 2018 tylko jedna
korelacja wynosi ponizej 0, a mianowicie korelacja wskaznika DFL ze wskazni-
kiem ROA wykazuje negatywng stabg korelacje, natomiast w pozostatych korelo-
wanych wskaznikach mozna zaobserwowacd staba korelacje dodatnia. Wyjatkiem
jest korelacja dzwigni finansowej z parametrem ROE w roku 2019, gdzie wystepuje
umiarkowana pozytywna korelacja.

W korelowanym wskazniku dzwigni finansowej z wybranymi parametrami
bezpieczenstwa finansowego mozna zaobserwowac zaréwno pozytywna, jak i ne-
gatywna korelacje, jednakze nie wystepuje tu wyrazny trend. Wszystkie badane
parametry wykazuja korelacje o stabym charakterze w pozytywnym oraz nega-
tywnym kierunku. Wyjatek stanowi korelacja dZwigni finansowej ze wskaznikiem
zadtuzenia dlugoterminowego w 2019 roku, notujgca wspéizaleznosé na poziomie
umiarkowanym, lecz ujemnym.

Podstawowym elementem badania wspoéizaleznosci zmiennych wskaznika
DFL z wybranymi wskaznikami rentownosci oraz bezpieczeristwa finansowego
jest ustalenie ich istotnosci statystycznej, aby sprawdzié, czy sg realne, czy tez
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wynikaja z przypadkowych zdarzen spowodowanych losowymi wahaniami. Do
badania zostal wykorzystany test t-Studenta, ktéry zostal obliczony za pomoca
programu Excel.

Rozpatrujac otrzymane dane, mozna zaobserwowac, ze wskaznik korelacji
liniowej w wiekszo$ci badanych zmiennych nie jest istotny statycznie. W branzy
hutniczej istotnosé korelowanego wskaznika dzwigni finansowej z miarami ren-
townosci oraz zadtuzenia jest najwyzsza i notuje az 54%. Jest to jedyny przypadek,
gdzie istotnos¢ korelowanych parametrow jest statystycznie istotna w catym okre-
sie badawczym (2018). Jednakze wszystkie wyniki korelacji wskaznikéw, ktére
sg istotne, charakteryzuja sie staba wspoétzaleznoscia. W przypadku pozostatych
branz istotno$¢ miedzy badanymi zmiennymi jest znacznie nizsza i nie wynosi
wiecej niz 22%. W branzy medialnej najczesciej wystepujaca grupa wskaznikéw
istotnych statycznie jest korelacja wskaznika DFL z grupa wskaznikdw bezpieczen-
stwa finansowego. Innym przypadkiem jest branza motoryzacyjna, paliwa i gaz
oraz chemiczna, w ktérych wyniki istotne statystycznie korelowane ze wskazni-
kiem DFL wystepowaly jedynie w grupie miar rentownosci. Najczesciej wyste-
pujaca istotng parg zmiennych byta korelacja wskaznika dzwigni finansowej ze
wskaznikiem rentownosci sprzedazy, jednakze wyniki korelacji byly stabe lub
umiarkowane. W branzy sprzet i materialy medyczne oraz w przypadku branzy
gumy i tworzywa ponad 90% korelowanych wskaznikow jest nieistotne. Natomiast
w branzy transport i logistyka tylko jeden wynik korelacji wskaznika DFL wska-
zuje na jego istotnos¢, a mianowicie ze wskaznikiem ROA, a takze jest to jedyna
korelacja, ktéra jest na znaczacym poziomie.

Istotnos¢ statystyczna badanych par zmiennych wystepuje jedynie na poziomie
17%. Najczesciej wystepujaca istotno$é wspotzaleznosci mozna zaobserwowaé
w przypadku korelacji wskaznika dZwigni finansowej z parametrami rentownosci,
a dokladniej korelacji wskaznika DFL ze wskaznikiem rentownosci sprzedazy.

5. Zakonczenie

Celami nadrzednymi pracy byla ocena efektu dzwigni finansowej wybranych
przedsiebiorstw notowanych na GPW w oparciu o wyniki finansowe za lata 2017-
2020 oraz poréwnanie efektu dzwigni finansowej ze wzgledu na branze, w ktérej
dane przedsiebiorstwa dzialaja. Ponadto analizy przeprowadzone w pracy mia-
ly na celu wyjasnienie efektu dzwigni finansowej oraz sposobu jego pomiaru,
a ponadto ocene efektu dzwigni finansowej w wybranych przedsiebiorstwach na
tle wynikéw branzowych, a takze oméwienie zagadnienia dotyczacego analizy
wspolzaleznosci oraz jej ocene.
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W oparciu o analize literatury ustalono, ze pojecie dzwigni finansowej nie
jest jednoznaczne, a jej efekt mozna mierzy¢ przy zastosowaniu réznych metod,
przy czym zwykle podstawowym parametrem badajacym dzwignie finansowsq
jest wskaznik DFL, ktéry stanowi miare wrazliwosci zysku netto na zmiane zysku
operacyjnego. Do oceny efektu dZwigni finansowej mozna wykorzystac takze za-
chodzace zaleznosci wskaznikow. Do takich miar mozna zaliczyé badanie efektu
dzwigni finansowej za pomoca zaleznosci ROE - ROIC - 1. Efektem dzwigni fi-
nansowej, na ktérym w literaturze przedmiotu skupiaja sie badacze, jest przede
wszystkim wzrost rentownosci przedsiebiorstwa, zatem niniejsza praca wpisuje
sie po czesci w ten nurt. Jednakze nie mozna jednoznacznie odnies¢ sie do wy-
nikéw wyzej opisywanych badan innych autoréw, poniewaz ujmuja oni dzwignie
finansowg w innym kontekscie, przez co osiagniete wyniki badan niniejszej pracy
wpisuja sie w obszar uzupelniania wiedzy na temat dZwigni finansowe;j.

Analiza rentownos$ci podmiotéw zaliczanych do préby badawczej za lata
2018-2020 na podstawie uzyskanych $rednich branzowych wykazala, ze wskaz-
nik rentownosci aktywéw ogdtem ksztaltowat sie w zakresie 2-10%. Najbar-
dziej rentowna branza jest sprzet i materialy medyczne, jednakze jest to branza
o najwiekszej fluktuacji wartosci wskaznika. Na podstawie badan empirycznych
wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego mozna zauwazy¢, ze najkorzystniej
przedstawia sie motoryzacja o Sredniej branzy 17,07%, wskaznik ROE utrzymywat
sie w zakresie 3-17%. Najwieksze odchylenia wskaznika na przestrzeni badanych
lat notuje branza sprzet i materialy medyczne. Najgorzej w obydwdch wczesniej
wymienionych wskaznikach prezentuje sie branza medialna. Z kolei w przypad-
ku wskaznika rentownosci sprzedazy najrentowniejsza jest branza transport
i logistyka (Srednia 10,11%), jej przeciwieristwem jest branza guma i tworzywa
sztuczne (Srednia 3,62%). Wskaznik ROS netto notuje srednie wartosci wskaznika
na poziomie 2-8%, najrentowniejsza branza jest sprzet i materialy medyczne,
natomiast na drugim koncu jest ponownie branza guma i tworzywa sztuczne.
Jednakze w przypadku branzy sprzet i materialy medyczne, w catej analizie ren-
townosci grupa ta charakteryzuje sie najwiekszymi odchyleniami wartosci wskaz-
nika w okresie badawczym.

Rozpatrujac badana grupe pod wzgledem bezpieczenistwa finansowego, mozna
zaobserwowad, ze w przypadku wskaznika ogdlnego zadluzenia najwyzsza Srednig
wartos¢ omawianego parametru prezentuje branza transport i logistyka (Srednia
0,63), co moze $wiadczy¢ o znacznym uzaleznieniu finansowym przedsiebiorstwa
od kredytodawcéw. Srednia wartoéé wskaznika oscyluje na poziomie 0,41-0,63.
W przypadku wskaznika zadluzenia dlugoterminowego mozna wyréznié¢ branze
motoryzacyjna, ktéra wykazuje najnizsza, a zarazem najlepsza $rednia branzowsa
(0,21), natomiast na drugim biegunie jest ponownie branza transport i logistyka.
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Branza transport i logistyka wykazuje $§rednia branzowa duzo wyzsza w obydwdch
wyzej wymienionych wskaznikach od ogdélnej sredniej badanej populacji badaw-
czej. Na podstawie srednich wartosci branzowych wskaznika srebrnej reguty mozna
zaobserwowad, ze srebrna reguta finansowa zostala spelniona przez kazde z nich.

Za pomoca dwdch niezaleznych metod badawczych podjeto prébe identyfikacji
efektu dzwigni finansowej. Badajac dzwignie finansowsa za pomoca metody za-
leznosci ROE - ROIC - 1 oraz wskaznika DFL, mozna zaobserwowac, ze w branzy
sprzet i materialty medyczne zanotowano najmniejsza liczbe spotek, ktore osiag-
nely pozytywny efekt dzwigni finansowej w przypadku obu metod pomiaru dzwig-
ni finansowej. W najwiekszym stopniu pozytywny efekt dzwigni finansowe;j jest
dostrzegalny w przypadku branzy chemicznej, réwniez w obu metodach pomiaru.

Wspolczynnik korelacji Pearsona notuje w wiekszosci przypadkéw korelacje
o sile stabej lub umiarkowanej wskaznika DFL z wybranymi miarami. Z analizy
wspotzaleznosci (korelacji) miedzy wskaznikiem DFL a wybranymi wskaznikami
miar rentownosci oraz bezpieczenstwa finansowego wynika, Ze nie istnieje istot-
na statystycznie korelacja pomiedzy tymi wielkoSciami.

Z otrzymanych badan mozna ocenié, ze nie wszystkie postawione we wstepie
hipotezy zostaly pozytywnie zweryfikowane. Na podstawie przeprowadzonych
badan empirycznych mozna stwierdzié, Ze istnieja przedsiebiorstwa, ktére ko-
rzystaja z mechanizmu dZwigni finansowej, oraz mozna zaobserwowac réznice
wystepujace w badanych grupach. Podsumowujac: hipoteze pierwsza (H1), za-
kladajaca, ze dzwignia finansowa w badanych spétkach bedzie przynosita pozy-
tywny efekt, nalezy odrzucic. Pozytywny efekt dzwigni finansowej zanotowano
jedynie w potowie badanej populacji. Z kolei hipoteza druga (H2), zakladajaca,
ze sita efektu dZzwigni finansowej bedzie r6zna w zaleznos$ci od branzy, zostata
zweryfikowana pozytywnie. Mozna zaobserwowac réznice w przypadku badanych
grup, gdzie jedne branze wykazujg korzystniejszy rezultat dZzwigni finansowej
w poréwnaniu do innych badanych branz. Podobnie jak hipoteze pierwsza, nale-
zy odrzuci¢ hipoteze trzecia, ktéra przyjmowata, ze korelacja wskaznika dZzwigni
finansowej z wybranymi miarami rentownosci charakteryzuje sie silna pozytyw-
na korelacja. Pozytywna korelacje notuje sie bowiem tylko w 50% badanych par
zmiennych, a takze przyjmuje ona staba lub umiarkowang site wspdtzaleznosci.
Réwniez odrzucic trzeba hipoteze czwarta (H4), sugerujaca ujemng umiarkowang
site korelacji miedzy wskaznikiem dZzwigni finansowe;j a wskaznikami opisujacy-
mi bezpieczenistwo finansowe jednostki. Negatywna korelacje mozna zaobser-
wowac¢ w przypadku 61% badanych par zmiennych, najczesciej wystepuje kore-
lacja o stabej lub umiarkowanej sile. Przyczyng negatywnej weryfikacji hipotezy
trzeciej (H3) oraz czwartej (H4) moze by¢ osiagniety negatywny efekt dzwigni
finansowej w potowie badanej grupy.
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Przeprowadzone badania dowodza, ze nie kazde notowane na GPW przedsie-
biorstwo stosowato mechanizm dzwigni finansowej w jej pozytywnym aspekcie,
co moze $wiadczy¢ o nieumiejetnym korzystaniu z kapitatu obcego. Pomimo bra-
ku istotnosci statystycznej miedzy wskaznikiem dzwigni finansowej a wybranymi
miarami rentownosci oraz zadtuzenia warto jednak zauwazy¢, ze stopien wyko-
rzystania efektu dzwigni finansowej jest rézny ze wzgledu na branze.
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6. Dodatek
Tabela 10. Wyniki obliczer wskaznika DFL w badanej populacji w latach 2018-2020

DFL Rok

Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020

Hutnictwo Alumetal S.A. 0,07 1,10 0,95
Boryszew S.A. 1,06 19,53 467
Cognor S.A. 0,51 1,14 3,05
Ferrum S.A. 0,88 -23,06 -2,90
Kety S.A. 1,00 0,41 1,00
Mennica Polska S.A. 1,32 1,45 -20,83
Odlewnie Polskie S.A. 1,12 0,28 1,10
Stalprodukt S.A. 0,39 1,59 -3,85
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 3
0<DFL<1 4 2 1
DFL>1 4 5 4

Media 4Fun Media S.A. -0,76 121 0,58
Agora S.A. 1,11 -0,01 4,45
ASM Group S.A. 7,14 3,66 -0,53
ATM Group S.A. 1,24 0,46 0,81
Comperia.pl S.AA. 0,93 1,00 1,17
IMS S.A. 1,10 -1,95 1,13
KCIS.A. 0,97 5,69 0,60
Kino Polska TV S.A. 0,98 1,55 0,58
LARQ S.A. 1,07 1,21 2,20
Mediacap S.A. 0,83 -4,00 9,25
Muza S.A. 1,85 1,03 3,44
PMPG Polskie Media S.A. 2,79 4,40 0,46
Wirtualna Polska Holding S.A. 2,12 -0,77 -0,18
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 4 2
0<DFL<1 4 1 5
DFL>1 8 8 6
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DFL Rok
Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020
Motoryzacja AC S.A. 0,69 1,51 1,26
Auto Partner S.A. 1,08 -491 0,65
Firma Oponiarska Debica S.A. 1,36 1,15 1,24
Groclin S.A. 0,72 0,06 -1,57
Inter Cars S.A. -0,51 -1,61 0,53
Sanok Rubber Company S.A. 0,86 0,31 -0,93
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 2
0<DFL<1 3 2 2
DFL>1 2 2 2
Paliwa i gaz Grupa Lotos S.A. -0,31 0,24 1,02
Magyar Olaj — és Gazipari Nyilvanosan 23,64 1,71 1,57
MUikodd Részvénytarsasag
Polski Koncern Naftowy Orlen S.A. 1,51 1,17 1,51
Polskie Gornictwo naftowe i gazownictwo S.A. 0,42 1,35 1,30
Serinus Energy plc 0,80 -0,34 -0,41
Termo-Rex S.A. 1,32 0,42 5,04
Unimot S.A. 1,17 -0,19 1,80
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 1
0<DFL<1 2 2 0
DFL>1 4 3 6
Chemia Ciech SA. 1,95 -0,31 -0,61
Grupa Azoty S.A. 1,14 7,86 1,79
Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy S.A. 0,97 0,76 1,24
Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police S.A. 1,49 -0,47 5,29
PCC Exol S.A. 0,35 2,09 0,71
PCC Rokita S.A. 0,63 1,72 793
Polwax S.A. -11,58 1,33 0,97
Warto$¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 2 1
0<DFL<1 3 1 2
DFL>1 3 4 4
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DFL Rok
Branza Nazwa przedsiebiorstwa 2018 2019 2020
Guma ERG S.A. 1,28 -0,03 2,97
'S;‘t"fcrzzg’:’a lzoblok SA. 0,45 171 0,30
Przetworstwo Tworzyw Sztucznych PLAST-BOX S.A. 1,03 1,41 0,54
Radpol S.A. 0,12 191 0,55
Suwary S.A. -0,38 1,40 -1,62
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 1 1 1
0<DFL<1 2 0 3
DFL>1 2 4 1
Sprzet Adiuvo Investments S.A. 0,89 1,20 -1,25
imateriaty o MedixSA. 112 0,93 2,52
medyczne
Medicalgorithmics S.A. 1,15 1,01 0,20
Mercator Medical S.A. 0,13 2,26 -0,73
Voxel S.A. 0,62 -0,96 0,69
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 2
0<DFL<1 3 1 2
DFL>1 2 3 1
Transport Enter Air S.A. 0,03 0,23 1,68
ilogistyka OT Logistics SA. 165 -1348 —
PKP Cargo S.A. 1,52 1,67 3,28
Stalexport Autostrady S.A. 0,71 1,27 -0,44
Trans Polonia S.A. 8,14 3,39 2,02
Wartos¢ DFL Liczba podmiotow
DFL<0 0 1 1
0<DFL<1 2 1 0
DFL>1 3 3 3
Warto$¢ DFL wszystkich podmiotéw Liczba podmiotow
DFL<0 5 14 13
0<DFL<1 23 10 15
DFL>1 28 32 27

Zrodto: opracowanie wtasne
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The effect of financial leverage for selected enterprises
based on financial reports 2017-2020

Abstract. This article presents an empirical study investigating the effect of financial leverage on the
performance of selection of enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange. The study examines
the financial leverage of 56 companies representing eight industry sectors: metallurgy, media, auto-
motive, fuels and gas, chemicals, rubber and plastics, medical equipment and materials, and trans-
port and logistics. The analysis is based on annual financial statements for the period 2017-2020
and seeks to provide valuable insights by comparing financial leverage in different industry sectors.

Keywords: financial leverage, DFL, correlation
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Stopien obcigzenia kredytem budowlano-
-mieszkaniowym budzetow gospodarstw
domowych w Polsce w okresie 2015-2021"

Streszczenie. Przedmiotem artykutu jest badanie stopnia obciazenia ratami kredytu budowlano-
-mieszkaniowego budzetéw gospodarstw domowych w latach 2015-2021. Analizie i ocenie podlegac
bedzie wptyw zobowigzania na finanse powyzszych podmiotéw poprzez zestawienie wysokosci prze-
cietnego dochodu rozporzadzalnego gospodarstwa domowego z ratg kredytu budowlano-mieszkanio-
wego. Zawarta w badaniu tematyka jest obszerna nie tylko z uwagi nazmienne dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych, aletez ze wzgledu na stale ksztattujace sie regulacje bankdw w sprawie opro-
centowania i prowizji kredytu budowlano-mieszkaniowego. Zaktada sie, ze obcigzenie gospodarstw
domowych ratg kredytu jest bardzo wysokie, a istotny sktadnik aktywow sektora bankowego, jakim
jest kredyt budowlano-mieszkaniowy, znacznie oddziatuje na mozliwosci finansowe konsumentow.

Stowa kluczowe: dochdd rozporzadzalny, gospodarstwo domowe, kredyt budowlano-mieszka-
niowy
https://doi.org/10.58683/dnswsb.571

1. Wprowadzenie

Kredyty hipoteczne stanowia istotny sktadnik aktywéw sektora bankowego. Z da-
nych publikowanych przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF) wynika, ze na
koniec 2021 roku w portfelach bankéw objetych badaniem znajdowalo sie 2,47
miliona kredytéw mieszkaniowych udzielonych gospodarstwom domowym, aich
taczna warto$¢é wyniosta 485 miliardéw ztotych. W analogicznym okresie tacz-
na warto$¢ kredytow konsumpcyjnych udzielonych przez instytucje finansowe
stanowita kwote 178 miliardow ztotych, a zatem wartos$¢ kredytéw budowlano-
-mieszkaniowych byta 2,7 razy wieksza niz kredytéw konsumpcyjnych?. Kredyty

! Artykul zostal przygotowany na podstawie projektu dyplomowego autorki pt. Stopiert obcigzenia
kredytem hipotecznym budzetow gospodarstw domowych w Polsce w okresie 2015-2021, napisanego pod
kierunkiem dr. Artura Stefaniskiego.

2 www.knf.gov.pl [dostep: 01.01.2023].
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hipoteczne sa podstawowym zrédlem finansowania nieruchomosci mieszkalnych
w Polsce, z kolei zwigzane z nimi obciazenie istotnie wptywa na dochdd rozpo-
rzadzalny konsumentéw. Zwazywszy na rozkwit rynku nieruchomosci w Polsce,
a takze coraz czesciej spotykane zadluzanie sie wobec banku w postaci zaciagania
kredytu, temat oddzialywania i struktury finansowego obcigzenia gospodarstw
domowych wydaje sie niezwykle aktualny i zasadny.

W niniejszej pracy podjeta zostanie préba oszacowania stopnia obcigzenia
ratami kredytu budowlano-mieszkaniowego budzetéw gospodarstw domowych
w Polsce wlatach 2015-2021. Analizie i ocenie podlegaé bedzie wplyw raty kredytu
budowlano-mieszkaniowego na finanse powyzszych podmiotéw poprzez zesta-
wienie wysokosci przecietnego dochodu rozporzadzalnego z rata zobowiazania.

W artykule przedstawiona zostala przecietna wysokos¢ dochodu rozporza-
dzalnego w przeliczeniu na statystyczne gospodarstwo domowe w latach 2015-
-2021. Nastepnie poréwnano wysokosci rat kredytu budowlano-mieszkaniowego
z uwzglednieniem kosztu kredytu w trzech instytucjach finansowych (r6zne stopy
procentowe, odmienne wysokosci prowizji i marzy). Na podstawie interpretacji
uzyskanych wynikéw przygotowano symulacje rat kredytu budowlano-mieszka-
niowego z uwzglednieniem najnizszego, Sredniego i najwyzszego oprocentowania
zobowigzania. Przeprowadzono réwniez sondaz diagnostyczny dotyczacy tego,
w jakim stopniu kredyt budowlano-mieszkaniowy oddzialuje na budzet gospo-
darstw domowych. Badanie to zostalo przeprowadzone w lutym 2022 roku na
probie 33 ankietowanych.

2. Wysokos¢ przecietnego dochodu rozporzadzalnego
w Polsce w latach 2015-2021

Podstawowym wskaznikiem oceny sytuacji finansowej gospodarstw domowych
jest osiagany dochéd rozporzadzalny przypadajacy na osobe w gospodarstwie [Ko-
zera, Stanistawska, Wysocki 2014: 2]. Pojecie stosowane w statystyce publicznej,
nazwane przez Gtéwny Urzad Statystyczny mianem dochodu rozporzadzalnego,
nierzadko definiowane jako rozporzadzalny dochdd osobisty, oznacza ,,sume bie-
zacych dochodéw gospodarstw domowych z poszczegdlnych Zrédet, pomniejszo-
na o zaliczki na podatek dochodowy od 0sdb fizycznych ptacone przez ptatnika
w imieniu podatnika, o podatki od dochodéw z wtasnosci, podatki ptacone przez
osoby pracujace na wtasny rachunek, w tym przedstawicieli wolnych zawoddéw
i 0séb uzytkujacych gospodarstwo indywidualne w rolnictwie, oraz o sktadki na
ubezpieczenie spoleczne i zdrowotne” [Gtéwny Urzad Statystyczny 2011: 33]. Do-
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chdéd rozporzadzalny jest przeznaczany na wydatki i przyrost oszczednosci [Tur-
czak, Zwiech 2016: 132]. Suma dochoddéw gospodarstw domowych, ktére czlon-
kowie tych gospodarstw otrzymuja z tytutu wynagrodzenia za prace, nierzadko
powiekszana jest tez o nalezne swiadczenia z budzetu panistwa. Kwota ta jest po-
mniejszana z uwagi na placone przez gospodarstwo domowe podatki (dochodowe,
konsumpcyjne), stad tez konsumenci w swoich decyzjach nie tylko uwzgledniaja
warto$¢é biezacego dochodu rozporzadzalnego, ale prébujg ocenié¢ wysokos¢ przy-
sztych dochodéw z pracy, dochodéw z nagromadzonego majatku oraz przysztych
podatkéw [Walega 2010: 116]. Przewidywana wysokos¢ przysztych dochodow
i ptaconych przez podmiot podatkéw determinuje zatem decyzje podejmowane
przez kierujacych gospodarstwem domowym. Wedlug przeprowadzonych analiz
w latach 2003-2014 najwyzszym poziomem dochodéw charakteryzowaly sie gospo-
darstwa domowe pracujace na wtasny rachunek w poréwnaniu z innymi grupami
gospodarstw [Grzelak 2016: 143]. Dochéd rozporzadzalny to nic innego, jak kwota
netto (tzw. kwota ,,na reke”) przypadajaca na wydatki z tytulu zakupu towaréw,
nabycia ustug badz gromadzenia oszczednosci podmiotu. Istniejace w danym re-
gionie kraju warunki w sferze rynku edukacyjnego, rynku pracy oraz infrastruk-
tury technicznej i spotecznej oddzialuja na poziom zycia cztonkéw gospodarstwa
domowego. Wymienione elementy otoczenia determinujg réznice miedzy do-
chodem rozporzadzalnym a dyspozycyjnym, czyli takim, ktéry przeznaczany jest
na inwestycje i konsumpcje [Mazurkiewicz-Pizto, Pizto 2014: 397]. Gospodarstwa
domowe kwote dochodu rozporzadzalnego moga spozytkowaé na wydatki badz
oszczednosci. Badania potwierdzaja, ze najwazniejszym czynnikiem determinu-
jacym wysoko$é wydatkow konsumpcyjnych jest wielko$é przecietnych dochodéw
do dyspozycji na jedng osobe w gospodarstwie domowym [Utzig 2013: 362].

Wysokosci przecietnego dochodu rozporzadzalnego ze wzgledu na liczbe oséb
w wieloosobowym gospodarstwie domowym w latach 2015-2021 zostaly przed-
stawione w tabeli 1.

Analiza zamieszczonych danych pozwala zauwazyé, ze w badanym okresie
wysokos¢ dochodu rozporzadzalnego przypadajaca na czlonka rodziny systema-
tycznie rosta. W roku 2016 zaobserwowano pierwszy, cho¢ najnizszy w danym
okresie przyrost dochodu rozporzadzalnego per capita w wysokosci 89 ztotych
w stosunku do roku ubiegltego. W roku 2017 odnotowano natomiast skok o 123
ztote w odniesieniu do roku 2016. W kolejnym roku kwota dochodu rozporza-
dzalnego wzrosta o 95 zlotych. Spora réznica zauwazona zostala takze w roku
2019, gdzie przyrost kwoty w stosunku do roku minionego wynidst 126 ztotych
i byt najwyzszy w analizowanym okresie. Podwyzka w roku 2020 w odniesieniu
do roku 2019 réwnata sie kwocie 100 ziotych, za to réznica wysokosci dochodu
rozporzadzalnego pomiedzy rokiem 2020 a 2021 wyniosta 143 zlote.
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Tabela 1. Wysoko$¢ dochodu rozporzadzalnego przypadajaca na
przecietne gospodarstwo domowe w latach 2015-2021

Kwota dochodu Kwota dochodu
. rozporzadzalnego Przecietna liczba os6b rozporzadzalnego
Przedziat . - .
przypadajaca na w gospodarstwie przypadajaca na
czasowy
gospodarstwo domowym cztonka gospodarstwa
domowe (w ztotych) domowego (w ztotych)
2015 rok 3878 2,8 1386
2016 rok 4278 2,9 1475
2017 rok 4315 2,7 1598
2018 rok 4402 2,6 1693
2019 rok 4911 2,7 1819
2020 rok 5181 2,7 1919
2021 rok 5361 2,6 2062

Zrédto: Obwieszczenia Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycznego (M.P.2016.297,
M.P.2017.293, M.P.2018.328, M.P.2019.278, M.P.2020.330, M.P.2021.314, M.P.2022.377), Budzety
gospodarstw domowych w latach 2015-2021, www.stat.gov.pl [dostep: 01.01.2023]

Zmiany wysokos$ci dochodu per capita zwigzane sa ze zmianami przecietnej
wielko$ci rodzin. W badanym okresie przecietna liczba oséb w gospodarstwie
domowym oscylowata w granicach 2,6-2,9. Najwieksza liczebno$¢ gospodarstw
odnotowano w roku 201512016, gdzie przecietna liczba 0s6b wynosita odpowied-
nio 2,81 2,9. W pozostatych latach liczebnos¢ powyzszych podmiotéw stanowita
2,6 badz 2,7 osoby na gospodarstwo domowe. Warto wskazaé, ze w analizowanym
okresie wielko$¢ przecietnego gospodarstwa domowego zmalata, gdyz w roku
2015 warto$¢ ta stanowila 2,8, za to w ostatnim roku badania 2,6 osoby.

W latach objetych badaniem kwota dochodu rozporzadzalnego rosta, co jest
pozytywnym zjawiskiem, gdyz moze $wiadczy¢ o poprawie sytuacji materialnej
gospodarstw domowych. Istotnie na mozliwos$ci finansowe rodzin w Polsce wpty-
wa sila nabywcza pienigdza. W badanym okresie inflacja ksztalttowatla sie miedzy
-0,9% a 5,1%. Wystepowaly okresy deflacji, jak w 2015 i 2016 roku, kiedy zanoto-
wano 0,9% oraz 0,6%. Najnizsza i najwyzsza inflacja stanowita warto$¢ odpowied-
nio 1,6% w2018 roku i 5,1% w 2021 roku, kiedy to ogloszono gwattowny wzrost cen
towar6w i ustug w stosunku do roku ubiegltego [Gléwny Urzad Statystyczny 2023].

W warunkach stosunkowo niskiej inflacji, czyli takiej, jaka wystepowata w ba-
daniu, wzrost dochodu rozporzadzalnego moze swiadczy¢ o wiekszej zdolnos$ci
czlonkow gospodarstwa domowego do konsumpcji i oszczednosci, co jest dowo-
dem na zwiekszenie sily nabywczej pieniadza.


www.stat.gov.pl
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3. Koszt kredytu budowlano-mieszkaniowego

Dla oszacowania obcigzenia budzetéw gospodarstw domowych ratg kredytu bu-
dowlano-mieszkaniowego kluczowym i niezbednym elementem jest poréwnanie
kosztu kredytowania w réznych bankach. Koszt kredytu budowlano-mieszkanio-
wego zostal przedstawiony na przyktadzie trzech instytucji finansowych: Ban-
ku Pekao S.A., PKO Banku Polskiego S.A. i Santander Bank Polska S.A. z uwagi
na fakt, iz sposrdd ofert rynkowych instytucje te oferowaty najwyzsze, srednie
inajnizsze oprocentowanie. W symulacji poréwnane zostaly ze sobg nastepujace
skltadowe: oprocentowanie, marza i prowizja — w ten sposoéb, by ostatecznie mdc
zestawic ze soba catkowity koszt kredytu budowlano-mieszkaniowego. W koszcie
catkowitym kredytu zostala zawarta m.in. prowizja, ktérej doktadnej wysokos$ci
nie udato sie ustali¢. Na potrzeby niniejszej pracy przedstawione zostaly prowizje
proponowane przez banki w danym okresie, ustalone dzieki sprawozdaniom za-
mieszczonym na stronach internetowych podmiotéw. Wskazany zostat przedziat
prowizji, ktéry nie zostal uwzgledniony przy obliczaniu kosztu kredytu z uwagi
na brak doktadnych danych?.

Koszty kredytowania z roku na rok byly coraz wyzsze. W analizowanym okresie
wyjatek stanowit rok 2017, w ktérym to koszt kredytu budowlano-mieszkaniowego
byt nizszy w stosunku do roku poprzedniego, a takze rok 2020, ktéry przyniést
duzy spadek kosztu kredytu ze wzgledu na czynniki zewnetrzne®. Niewatpliwie
decyzja o zaciagnieciu kredytu budowlano-mieszkaniowego wiagzatla sie z pono-
szeniem wydatkdw, gdyz za kazda pozyczona ztotéwke na przestrzeni badanych
lat nalezato odda¢ do banku $rednio 1,67 zlotego, co przedstawiono w tabelach
w rozbiciu na poszczegdlne lata i analizowane instytucje.

W grudniu 2015 roku kwota kredytu budowlano-mieszkaniowego wynosita
296 000 ztotych, a okres kredytowania wyznaczony zostal na 30 lat, co zaprezen-

% Dane dotyczace kosztu kredytowania pochodza ze stron internetowych bankéw. Instytucje fi-
nansowe, ktdre zostaly wskazane w badaniu, opublikowaly wysokos¢ oprocentowania i marzy przy
wybranych przez siebie kwotach kredytu i uprzednio wyznaczonym okresie kredytowania. Wskazane
oprocentowanie i marza dotycza zatem $cisle okreslonej wysokosci kredytu budowlano-mieszkanio-
wego przy zastosowaniu réznych okreséw kredytowania. Oferowana przez podmiot prowizja w danym
okresie zostala wskazana wytacznie w celach informacyjnych na podstawie sprawozdan instytucji
finansowych. Pozyskanie od bankéw danych odno$nie do warunkéw kredytowania w latach 2015-2021
przy réwnej kwocie kredytu i takim samym okresie sptaty wigzato sie z duzymi ograniczeniami. Wyko-
rzystano zatem dane dotyczace oprocentowania odmiennych wysokosci kredytu przy réznym okresie
kredytowania, przy zatozeniu, ze wskazane wysokosci obrazuja pewna rozpietos¢ wielkosci rat kredy-
tu. Okreslenie konkretnych wartosci rat kredytu budowlano-mieszkaniowego, a w konsekwencji wiel-
kosci obcigzenia budzetéw gospodarstw domowych kredytem, wyznacza kierunek dalszych badan.

* www.forbes.pl/finanse/kredyty-hipoteczne-20202021-podsumowanie-i-prognozy/kky14z [do-
step: 03.04.2023].
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towano w tabeli 2. PKO Bank Polski S.A. oferowat wowczas najnizszy koszt cal-
kowity kredytu budowlano-mieszkaniowego, gdyz oscylowal on w granicach 183
597 zlotych, gdzie za jedng pozyczona zlotéwke nalezato zwrdcié 1,62 ztotego.
Santander Bank Polska S.A. oferowat kredyt budowlano-mieszkaniowy, w ktérym
koszt wynosit 188 504 ztotych, a jedna ztotéwka generowata koszt na poziomie 1,64
ztotych. Taki sam koszt jednej pozyczonej ztotéwki trzeba bylo ponie$é w Banku
Pekao S.A., gdzie koszt catkowity kredytu wynosit 190 346 ziotych.

Tabela 2. Poréwnanie wysokos$ci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu
kredytu zaciggnietego na kwote 296 000 ztotych w 2015 roku

Nazwa kKwota Wysokos$c Wysokos$¢ Wysokos¢ Koszt KOSZt 1 .
banku redytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczoney
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”é PAekao 296 000 3,53% brakdanych | 1,80% 190 346 1,64
PKO Bank 296 000 3,36% 0-3,5% 1,64% 183597 1,62
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 296 000 3,41% brak danych 1,69% 188504 1,64
SA

Zrodto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankow [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl,
Tabela optat i prowizji bankowych [dostep: 30.03.2022],
www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

W tabeli 3 ukazana zostala propozycja kredytu budowlano-mieszkaniowego
w wysokosci 335 750 zlotych, zaciagnietego w listopadzie 2016 roku przy trzy-
dziestoletnim okresie kredytowania. Na przyktadzie trzech réznych bankéw naj-
bardziej optacalny dla konsumenta kredyt budowlano-mieszkaniowy dostepny
byt w PKO Banku Polskim S.A., gdzie catkowity koszt kredytu wynosit 220 930
ztotych, a w przeliczeniu na jedna pozyczona ztotéwke réwnato sie to kwocie 1,66
zlotego. Na kolejnych miejscach uplasowat sie Santander Bank Polska S.A. zkwota
zobowiazania w wysokosci 233 824 zlotych oraz Bank Pekao S.A. z kwota 236 456
ztotych, koszt jednej pozyczonej ztotéwki w obu bankach wynosit 1,70 ztotego.

W tabeli 4 zostaly poréwnane ze sobg oferty trzech bankéw w grudniu 2017
roku z propozycja kredytu budowlano-mieszkaniowego w kwocie 211 500 zto-
tych przy okresie kredytowania wynoszacym 25 lat. Najbardziej korzystny dla
konsumenta kredyt w 2017 roku dostepny byt w PKO Banku Polskim S.A., koszt
catkowity wynosit wéwczas 113 821 zlotych, a w przeliczeniu na jedng pozyczong
zlotéwke nalezato zwrdcic 1,54 ztotego. Kolejnym co do wysokosci kosztu kredytu
budowlano-mieszkaniowego byt Bank Pekao S.A. — suma ta wynosita 116 030 zto-


www.bankier.pl
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tych, a koszt jednej pozyczonej ztotowki utrzymywat sie na poziomie 1,55 ztotych.
Ostatecznie najmniej korzystny kredyt budowlano-mieszkaniowy dostepny byt
w Santander Bank Polska S.A., gdzie koszt catkowity wynosit 139 021 zlotych, a do
banku nalezato zwrécié 1,66 ztotego za pozyczona ztotowke.

Tabela 3. Poréwnanie wysokosci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu kredytu
zaciagnietego na kwote 335 750 ztotych w listopadzie 2016 roku

Nazwa kKwota Wysokosc Wysokos$¢ Wysokos$c Koszt K.OSZt 1 .
banku redytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczoney
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”é PAekaO 335750 3,81% brak danych | 2,09% 236 456 1,70
PKO Bank 335750 3,53% 0-3,5% 1,81% 220930 1,66
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 335750 3,63% brak danych 1,89% 233824 1,70
S.A

Zrodto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl,
Tabela optat i prowizji bankowych [dostep: 30.03.2022],
www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

Tabela 4. Poréwnanie wysokosci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu
kredytu zaciagnietego na kwote 211 500 ztotych w grudniu 2017 roku

Nazwa Kwota Wysokos¢ Wysokos$¢ Wysokos¢ Koszt K.OSZt 1 .
banku kredytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczoney
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”é Zekao 211500 3,63% brakdanych | 1,90% 116030 1,55
PKOBank 1 511500 3,53% 0-3,5% 1,81% 113821 154
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 211500 4,12% 0-3% 2,39% 139021 1,66
SA.

Zrodto: www.bankier.pl na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl,
Tabela optat i prowizji bankowych [dostep: 30.03.2022],
www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

W grudniu 2018 roku poréwnane zostaty oferty bankdéw z propozycja kredytu
budowlano-mieszkaniowego w kwocie 387 000 zlotych na okres 30 lat, co uwi-

docznione zostato w tabeli 5. Najnizszy koszt catkowity kredytu wynosit woéwczas
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258 651 ztotych w Banku Pekao S.A., gdzie koszt jednej pozyczonej ztotdwki byt
réwny 1,67 zlotego. PKO Bank Polski S.A. oferowat kredyt z kosztem catkowitym
264 250 ztotych, a koszt pozyczonej ztotéwki wynosit 1,68 zlotego. Santander Bank
Polska S.A. proponowat kredyt w kwocie 289 920 zlotych do catkowitej splaty, przy
ktérym koszt pozyczonej ztotéwki wynosit 1,75 ztotego.

Tabela 5. Poréwnanie wysokosci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu
kredytu zaciagnietego na kwote 387 000 ztotych w grudniu 2018 roku

Nazwa Kwota Wysokos¢ Wysokos$¢ Wysokosc Koszt K.OSZt 1 .
banku kredytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczoney
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”é PAekao 387000 3,57% brakdanych | 1,85% 258 651 1,67
PKOBank 1 367 000 3,63% 0-3,5% 1,91% 264250 1,68
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 387000 4,01% 0-3% 2,29% 289920 1,75
SA.

Zrédto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl,
Tabela optat i prowizji bankowych [dostep: 30.03.2022];
www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

Tabela 6 ukazuje, w jaki sposéb réznity sie sktadowe kredytu zaciagnietego
w kwocie 441 000 zlotych w grudniu 2019 roku przy trzydziestoletnim okresie
kredytowania. Najnizszy koszt catkowity kredytu wynosit 302 381 ztotych w Banku
Pekao S.A., aw przeliczeniu na jedna pozyczona ztotéwke bylo to 1,69 ztotego. PKO
Bank Polski S.A. oferowat kredyt w kwocie 330 005 ztotych, gdzie za pozyczong
zlotowke nalezalo zwrécié 1,75 zlotego. Najwyzszy koszt catkowity w wysokosci
364 164 zlotych kredytobiorcy musieli ponies¢ w Santander Bank Polska S.A.,
gdzie koszt pozyczonej ztotéwki wynosit 1,83 ztotego.

W grudniu 2020 roku poréwnane zostaly ze sobg oferty kredytu budowlano-
-mieszkaniowego w kwocie 392 000 ztotych na 30 lat, co zostato zaprezentowane
w tabeli 7. Najnizszy catkowity koszt kredytu wynosit 163 792 zlotych w Banku
Pekao S.A., gdzie jedna pozyczona zlotéwka generowata 1,42 ztotego kosztu. PKO
Bank Polski S.A. oferowat kredyt budowlano-mieszkaniowy z kosztem catkowi-
tym w kwocie 168 401 ztotych, gdzie za pozyczona ztotéwke do banku nalezato
zwrdcic 1,43 zlotego. Santander Bank Polska S.A. proponowat kredyt z kosztem
catkowitym réwnym 186 922 ztotych, przy czym koszt jednej pozyczonej ztotéwki
stanowit 1,48 zlotego.
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Tabela 6. Poréwnanie wysokosci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu
kredytu zaciagnietego na kwote 441 000 ztotych w grudniu 2019 roku

Nazwa Kwota Wysokos¢ Wysokos$¢ Wysokos¢ Koszt K.OSZt 1 .
banku kredytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczoney
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”éiekao 441000 3,65% brakdanych | 1,94% 302381 1,69
PROBank | 141 000 4,01% 0-3,5% 2,22% 330005 175
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 441000 4,30% 0-3% 2,59% 364 164 1,83
SA.

Zrodto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl,
Tabela optat i prowizji bankowych [dostep: 30.03.2022];
www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

Tabela 7. Poréwnanie wysokos$ci oprocentowania, prowizji, marzy i kosztu
kredytu zaciagnietego na kwote 392 000 ztotych w grudniu 2020 roku

Nazwa Kwota Wysokos¢ Wysokos$¢ Wysokos¢ Koszt K.OSZt 1 .
banku kredytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczone)
(w ztotych) (w ztotych) ztotédwki
Ba”é ie"ao 392000 2,35% 0-3,5% 2,10% 163792 1,42
PKOBank | 397 000 2,40% brakdanych | 2,15% 168401 143
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 392 000 2,51% 0-3% 2,29% 186922 1,48
SA

Zrédto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022];

www.pekao.com.pl, Tabela Optat i Prowizji Bankowych dla Klientéw Detalicznych
[dostep: 30.03.2022]; www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

Tabela 8 przedstawia poréwnanie kredytu budowlano-mieszkaniowego w wy-
sokosci 405 000 ztotych zaciagnietego w grudniu 2021 roku na okres 25 lat kredy-
towania. Najnizszy koszt catkowity kredytu w wysokos$ci 216 967 ztotych dostepny
byl w Banku Pekao S.A. z kosztem pozyczonej ztotéwki w kwocie 1,60 zlotego.
Santander Bank Polska S.A. i PKO Bank Polski S.A. oferowaty kredyt w wysoko$ci
odpowiednio 228 523 i 257 903 zlotych, gdzie koszt jednej pozyczone;j ztotdwki
oscylowal w granicach 1,63 i 1,72 ztotego.
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Tabela 8. Poréwnanie wysokosci prowizji, marzy i kosztu kredytu
zaciagnietego na kwote 405 000 ztotych w grudniu 2021 roku
Nazwa Kwota Wysokos¢ Wysokos$¢ Wysokos¢ Koszt K.OSZt 1 .
banku kredytu oprocentowania prowizji marzy kredytu pozyczone)
(w ztotych) (w ztotych) ztotowki
Ba”é Zekao 405000 3,96% 2,99% 2,04% 216967 1,60
PKOBank 1 405 000 4,65% 0-3,5% 2,05% 257903 172
Polski S.A.
Santander
Bank Polska 405000 4,30% 0-3% 1,99% 228523 1,63
SA.

Zrodto: www.bankier.pl, na podstawie informacji od bankéw [dostep: 30.03.2022]; www.pekao.com.pl,
Tabela Optat i Prowizji Bankowych dla Klientéw Detalicznych [dostep: 30.03.2022]; www.pkobp.pl, Tabela
optat i prowizji [dostep: 30.03.2022 rok]; www.santander.pl, Taryfa optat i prowizji [dostep: 30.03.2022]

4. Opis grupy badawczej i kwestionariusza ankiety

Na potrzeby niniejszego badania przeprowadzony zostal sondaz diagnostyczny
dotyczacy tego, w jakim stopniu obcigzenie kredytem budowlano-mieszkanio-
wym oddziatywalto na budzet gospodarstw domowych w latach 2015-2021. Ba-
danie przeprowadzono za pomocg kwestionariusza, ktéry zostal umieszczony
w mediach spotecznosciowych i na forach internetowych.

Osoby, ktore braly udziat w badaniu, zostaly powiadomione, ze ankieta skiero-
wana jest wylacznie do kredytobiorcow, ktérzy posiadali zobowiazanie kredytowe
w latach 2015-2021 i jako zabezpieczenie wybrali hipoteke. Kwestionariusz zostat
podzielony na dwie czesci, z ktérych jedng stanowita metryczka, a druga pytania
merytoryczne dotyczace tematu pracy. Formularz badania wypetnito fgcznie 33
ankietowanych. Dwie trzecie z nich, bo 22 osoby (66,7%), stanowily kobiety.

Sposréd badanych 8 oséb (24,2%) miescito sie w przedziale wiekowym 18-25
lat, natomiast 10 uczestnikéw (30,3%) w przedziale 26-30 lat. Ankiete wypetnito
réwniez 6 0sob (18,2%) w wieku od 31 do 35 lat. Wiek w przedziale 36-40 lat zade-
klarowaly 3 osoby (9,1%), wiek w przedziale 41-45 lat wskazala 1 osoba (3%), za
to przedzial 46-50 lat reprezentowaly 2 osoby (6%). Wiek powyzej 50 lat osiagneto
3 ankietowanych (9,1%).

Respondenci mieszkali gléwnie w mniejszych miejscowosciach. Znaczna
czesd, tj. 13 osdb (39,4%), zamieszkiwata wies, miasta do 50 000 mieszkancow
wskazato 16 ankietowanych (48,5%). Pozostali zamieszkiwali miasta do 150 000
mieszkaricdw — 1 osoba (3%) i wieksze — 3 osoby (9,1%).
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Nie bez znaczenia pozostaje pytanie o wyksztalcenie respondentéw, ktérzy
wzieli udzial w niniejszym badaniu. Zaden z kredytobiorcéw z zabezpieczeniem
budowlano-mieszkaniowym nie zadeklarowat wyksztalcenia podstawowego. Wy-
ksztalcenie zawodowe/techniczne wskazato 5 respondentéw (15,2%). Spora czesé
ankietowanych miata wyksztatcenie §rednie — 10 0sdb (30,3%). Najliczniejsza
czes¢ ankietowanych, gdyz ponad potowe calej populacji stanowily osoby z wy-
ksztalceniem wyzszym — grupa ta liczyta 18 respondentdw (54,5%).

Uczestnikom badania zadano takze pytanie, na podstawie jakiej umowy otrzy-
muja oni wynagrodzenie za wykonywana prace. Zaden z respondentéw nie wska-
zal jako swojego zrédia dochodu umowy-zlecenia, umowy o dzielo czy wiasnej
dziatalnosci gospodarczej. Wszyscy ankietowani stwierdzili, ze otrzymuja wyna-
grodzenie na podstawie umowy o prace, co istotnie stanowi najbezpieczniejszy
i najbardziej wiarygodny dochdd kredytobiorcy z perspektywy instytucji kredy-
towej.

Wykres 1 ilustruje odpowiedzi na pytanie, w jakim celu respondenci zaciagneli
zobowiazanie zabezpieczone hipoteka. Wsréd mozliwosci wyboru znajdowaty sie
takie opcje, jak zakup mieszkania, zakup domu, budowa domu, zakup dziatki,
remont mieszkania czy adaptacja mieszkania/domu.

remont mieszkania 3,03%

budowa domu
21,21%

zakup mieszkania
45,45%

zakup domu
30,30%

W jakim celu zaciggnat/zaciggneta Pan/i kredyt hipoteczny?

Wykres 1. Cel zaciggniecia kredytu przez uczestnikdéw badania

Zrédto: opracowanie wtasne
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Z badan wynika, ze 15 ankietowanych (45,5%) wskazato, iz zaciagneli kredyt
budowlano-mieszkaniowy w celu zakupu mieszkania, a 10 respondentéw (30,3%)
zadeklarowalo, Ze zaciggneli zobowigzanie, by kupi¢ dom z rynku pierwotne-
go badz wtérnego. Zaledwie 7 uczestnikéw badania (21,2%) zdecydowalo sie na
budowe wlasnego domu, a 1 osoba (3%) na remont mieszkania. Zaden z respon-
dentéw nie zaciagnal kredytu budowlano-mieszkaniowego na zakup dziatki czy
adaptacje wiasnego mieszkania/domu.

Ankietowani zostali poproszeni o udzielenie odpowiedzi na pytanie, w ktérym
roku zaciagneli kredyt budowlano-mieszkaniowy, co obrazuje wykres 2.

przed 2015
2021 18,18%

27,27%

2016 3,03%

2020 _ 2017 3,03%
15,15%

2018
18,18%

W ktérym roku zaciggnat/zaciagneta Pan/i kredyt hipoteczny?

Wykres 2. Okres zaciggniecia kredytu przez uczestnikéw badania

Zrédto: opracowanie wtasne

Z odpowiedzi ankietowanych wynika, ze w 2015 roku na kredyt budowlano-
-mieszkaniowy zdecydowato sie 3 respondentdw (9,1%). W 2016 roku oraz w roku
nastepnym kredyt zabezpieczony hipoteka wybrala zaledwie 1 osoba (3%). W ana-
lizowanym okresie najwiecej 0s6b (6) wzieto kredyt w 2018 roku, co stanowi 18,2%
badanych. Nie okazalo sie to trwalym zjawiskiem, gdyz w roku 2019 zobowiaza-
nie hipoteczne wybralto zaledwie 2 respondentéw (6%). Wsréd ankietowanych
znalazlo sie 5 0s6b (15,2%), ktére podjely decyzje o zobowigzaniu budowlano-
-mieszkaniowym w roku 2020. Nieoczekiwany wzrost liczby kredytéw budow-
lano-mieszkaniowych przynidst rok 2021, poniewaz az 9 respondentéw (27,3%)
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zdecydowalo sie na kredyt budowlano-mieszkaniowy, na co wptyw mogto miec
obnizenie stép procentowych w danym roku.

Wykres 3 ilustruje, jakiej wysokos$ci byt wktad wtasny wskazany w umowie
kredytowej przez kredytobiorcéw, ktdrzy wzieli udziat w badaniu. Odpowiedzi na
to pytanie znaczaco sie réznily, gdyz jak wiadomo, posiadany wkiad witasny jest
kwestig indywidualng, cho¢ w istotny sposéb mogaca zmieni¢ ogdlne warunki
i zasady kredytowania.

>50 6,06%
41-50 3,03%

10

S0 24,24%

15,15%

21-30
15,15%

11-20
36,36%

Jakiej wysokosci [%] byt wktad wtasny wskazany w umowie kredytowej?

Wykres 3. Wysokos$¢ wktadu wtasnego wskazanego w umowie kredytowej wsréd uczestnikéw badania

Zrédto: opracowanie wtasne

W przeprowadzonym badaniu 8 osob (24,2%) zadeklarowalo, ze ich wklad wlas-
ny wskazany w umowie kredytowej nie przekraczat 10%. Uczestnicy badania, ktd-
rzy posiadali wklad wtasny mieszczacy sie w przedziale 11-20%, stanowili najlicz-
niejsza grupe ankietowanych — byto to az 12 0sé6b (36,4%). Respondenci z wktadem
wlasnym w przedziale 21-30%, a takze w przedziale 31-40% kazdorazowo stanowili
grupe o liczebnosci 5 0séb (15,1%). Wkitad wiasny pomiedzy 41 a 50% zadeklarowa-
ta 1 osoba (3%), za to aktywa powyzej 50% wskazalo 2 ankietowanych (6%).

Istotny aspekt badania, ktéry znaczaco zmienia warunki kredytowania, to
takze kwota kredytu, na jaka zostaje on zaciagniety. Wykres 4 obrazuje, w jakich
przedziatach miescita sie wysoko$¢ kredytu budowlano-mieszkaniowego zaciag-
nietego przez uczestnikow poddanych analizie.
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600 001-700 000 3,03%

<50000 3,03%

500 001-600 000 3,03% 50 001-100 000
12,12%

400 001-500 000 12,12%

100 001-200 000
300 001-400 000 12,12%

21,21%

200 001-300 000
39,39%

Na jaka kwote [zt] zostat zaciagniety kredyt hipoteczny?

Wykres 4. Wysokos$¢ kwoty kredytu wéréd uczestnikow badania

Zrédto: opracowanie wtasne

Z udzielonych odpowiedzi wynika, ze kredyt budowlano-mieszkaniowy po-
nizej kwoty 50 000 zlotych zadeklarowala zaledwie 1 osoba (3%). Wyzsze kwoty,
mieszczace sie w przedziale 50 001-100 000 ztotych oraz w przedziale 100 001-
-200 000 ztotych, wskazato 4 ankietowanych (12,1%). Zdecydowana czes¢ grupy
badawczej, liczaca 13 0séb (39,4%), wykazata, ze zaciagneli oni kredyt budowlano-
-mieszkaniowy w kwocie 200 001-300 000 ztotych. Duzy odsetek ankietowanych,
bo az7 0séb (21,2%), zaciggnat kredyt mieszczacy sie w przedziale 300 001-400 000
ztotych. Przy wyzszych kwotach zaobserwowano spadek deklaracji uczestnikéw
badania, gdyz kredyt w wysokosci 400 001-500 000 ztotych zadeklarowaty 2 osoby
(6%), a zobowiazania mieszczace sie w przedziale 500 001-600 000 zlotych oraz
600 001-700 000 ztotych wskazato po 1 osobie (3%). Wsréd ankietowanych nie
znalezli sie kredytobiorcy, ktérzy zaciagneli kredyt powyzej kwoty 700 000 ztotych,
chod takowe przedzialy byly mozliwe do wyboru w badaniu.

Uczestnicy badania zostali zapytani o wysoko$¢ miesiecznej raty zaciagnietego
kredytu, udzielili zréznicowanych odpowiedzi, co obrazuje wykres 5. Uwidacznia
on takze, ze przedzialy rat powyzej kwoty 1000 ztotych zmienialy sie srednio co 200
zlotych, tak by mdc uzyskad jak najbardziej precyzyjne dane na temat wysokosci
zobowiazania kredytowego przepytywanych kredytobiorcow.



Stopien obcigzenia kredytem budowlano-mieszkaniowym budzetoéw gospodarstw domowych. .. 97

2601-2800 3,03%

<500 3,03%

501-1000
1801-2000 21,21%
24,24%

1601-1800 1001-1200
12,12% 18,18%

1201-1400

1401-1600 6,06%
bk 12,12%

Ile wynosi miesieczna rata zaciggnietego kredytu [zt]?

Wykres 5. Wysoko$¢ miesiecznej raty kredytu wérdéd uczestnikéw badania

Zrédto: opracowanie wtasne

Analizujac wykres 5, mozna zauwazy¢, ze zaledwie 1 osoba (3%) zadeklaro-
wala, Ze oplaca miesieczng rate kredytu w kwocie nizszej niz 500 ztotych. Spora
grupa badanych, liczaca az 7 os6b (21,2%), wskazala, ze w ich przypadku rata
miesiecznego kredytu wynosi od 501 do 1000 ztotych. Niewiele mniej, gdyz 6 oséb
(18,2%), stwierdzito, Ze rata ta miesci sie w przedziale 1001-1200 ztotych. Wedtug
badania wydatek w wysokosci 1201-1400 ztotych ponosi¢ ma 4 ankietowanych
(12,1%). Nieznacznie wyzsza rate, mieszczaca sie w zakresie 1401-1600 zlotych,
uiszcza miesiecznie 2 respondentdéw (6%), za to rate w wysokosci 1601-1800 zto-
tych wskazalo 4 badanych (12,1%). Najliczniejsza grupa ankietowanych, stanowia-
ca 8 0sdb (24,2%), stwierdzila, ze optaca rate w kwocie od 1801 do 2000 zlotych, za
to najwyzsza rate w wysokosci 2601-2800 ztotych zadeklarowata zaledwie 1 osoba
(3%). Nie zaobserwowano, by ankietowani uiszczali rate kredytu powyzej 2800
ztotych, chod te byty mozliwe do wyboru w badaniu.

Wykres 6 ilustruje odpowiedzi na pytanie, jaki procent stanowi miesieczna
rata kredytu w stosunku do uzyskiwanych miesiecznych dochodéw budzetu do-
mowego.
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41-50 6,06%

<10

0
31-40 18,18%

18,18%

11-20

18,18%

21-30
39,39%

Jaka czes¢ [%] miesiecznego budzetu domowego stanowi rata kredytu hipotecznego?

Wykres 6. Zestawienie wysokosci miesiecznego budzetu domowego
w stosunku do miesiecznej raty kredytu

Zrédto: opracowanie wtasne

Zdaniem 6 ankietowanych os6b (18,2%) miesieczna rata kredytu budowlano-
-mieszkaniowego stanowi mniej niz 10% miesiecznego dochodu. Analogicznie 6
innych os6b (18,2%) stwierdzilto, ze w ich przypadku rata stanowi od 11 do 20%
miesiecznego budzetu domowego. Najliczniejsza grupa wsréd ankietowanych,
bo az 13 0s6b (39,4%), wskazata przedziat 21-30%. Kolejno 6 badanych (18,2%)
poinformowalo, ze miesieczna rata kredytu stanowi od 31 do 40% miesieczne-
go budzetu domowego. Wreszcie 2 osoby (6%) zadeklarowaly, ze w przypadku
wlasnego budzetu domowego rata kredytu budowlano-mieszkaniowego stanowi
przedzial od 41 do 50% sumy dochodu. Nikt z ankietowanych nie zadeklarowal,
Ze miesieczna rata kredytu budowlano-mieszkaniowego stanowi wartos¢ wyzsza
niz 50% miesiecznego budzetu domowego.

5. Symulacja rat kredytu budowlano-mieszkaniowego

Na potrzeby niniejszego projektu przygotowana zostala symulacja réwnych rat
kredytu budowlano-mieszkaniowego przy zalozeniu, ze kredyt zostal zaciag-
niety na kwote 300 000 zltotych, a okres splaty wynosit 25 lat. W przedmiotowe;j
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symulacji wykorzystano zaprezentowane wczesniej wysokosci oprocentowania
kredytu z trzech instytucji finansowych, przy czym ukazana zostata wysokos¢
rat z uwzglednieniem najnizszego, sSredniego oraz najwyzszego oprocentowania
w kazdym badanym roku, co obrazuje tabela 9.

Tabela 9. Wysoko$¢ rat kredytu budowlano-mieszkaniowego w latach
2015-2021 na przyktadzie kredytu w kwocie 300 000 ztotych

Oprocentowanie | 2015 rok 2016 rok 2017 rok 2018 rok 2019 rok 2020 rok 2021 rok

14794474 | 1506,70zt | 1506,70zt | 1513,167t | 1526,11 2t | 1346,64 2t | 1576,89 zt
Najnizsze PKO Bank | PKO Bank | PKO Bank Bank Bank Bank Bank
Polski S.A. | PolskiS.A. | PolskiS.A. | Pekao S.A. | Pekao S.A. | Pekao S.A. | Pekao S.A.

1506,70zt | 1552,21zt | 1603,46zt | 158517zt | 1633,62zt | 1322,56zt | 1693,14 zt

Naiwyssze Bank Bank Santander | Santander | Santander | Santander | PKO Bank

Iy Pekao S.A. | Pekao S.A. Bank Bank Bank Bank Polska S.A.
Polska S.A. | Polska S.A. | Polska S.A. | Polska S.A.

Srednie 1493,84 zt | 1529,36zt | 1555,497zt | 1548,93zt | 1580,20zt | 1334,57 zt | 1635,31 zt

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wykres 7 przedstawia stosunek wysokos$ci obliczonych rat kredytu budow-
lano-mieszkaniowego do wysokosci przecietnego dochodu rozporzadzalnego.
W pierwszym analizowanym okresie stosunek raty z najnizszym oprocentowa-
niem do dochodu rozporzadzalnego przecietnego gospodarstwa domowego byl na
poziomie 38%, przy najwyzszym oprocentowaniu wynosit 39%, a uwzgledniajac
$rednie oprocentowanie, rata stanowita réwniez 39% przecietnego dochodu roz-
porzadzalnego. W nastepnym roku stosunek rat do wysokosci przecietnego do-
chodu rozporzadzalnego przy najnizszym i najwyzszym oprocentowaniu byt od-
powiednio na poziomie 35% i 36%, przy zastosowaniu Sredniego oprocentowania
wynosit on 36%. Stosunek rat kredytu budowlano-mieszkaniowego do wysokosci
rat w 2017 roku réwnat sie 35% przy uwzglednieniu najnizszego oprocentowania,
37% biorgc pod uwage najwyzsze mozliwe oprocentowanie, a przy racie ze sred-
nim oprocentowaniem wynosit 36%. W 2018 roku po uwzglednieniu najnizszego
i najwyzszego oprocentowania stosunek raty do dochodu rozporzadzalnego pla-
sowat sie na poziomie 34% i 36%, a biorac pod uwage $rednie oprocentowanie,
oscylowatl on w granicach 35%. Nastepnym badanym okresem byt rok 2019, gdzie
stosunek rat do przecietnego dochodu rozporzadzalnego utrzymywat sie na pozio-
mie 31% i 33% przy najkorzystniejszym i najmniej korzystnym oprocentowaniu
dla konsumenta, przy srednim oprocentowaniu zas réwnat sie wysokosci 32%.
W roku 2020 stosunek rat do wysokosci dochodu rozporzadzalnego przecietnego
gospodarstwa domowego przy uwzglednieniu najnizszego, $redniego i najwyzsze-
go oprocentowania wynosit kazdorazowo 25%. W ostatnim analizowanym okresie
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stosunek rat do wysokos$ci dochodu przy uwzglednieniu najwyzszego oprocen-
towania wynosit 32%, przy zastosowaniu najnizszego 29%, a biorac pod uwage
srednie oprocentowanie, stosunek ten wynosit 31%.

40% 5600  Oprocentowanie
M najwyzsze

5300 m érednie

najnizsze

35%

30% 5000

B RDO (dochdd
rozporzadzalny)

25% — 4700
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15% — 4100
10% 3800

5% — 3500

0%

Wykres 7. Stosunek wysokosci obliczonych rat kredytu budowlano-mieszkaniowego
do wysokosci przecietnego dochodu rozporzadzalnego w latach 2015-2021

Zrédto: opracowanie wtasne
6. Podsumowanie

Celem gléwnym artykulu byta préba oceny, w jakim stopniu raty kredytu budowla-
no-mieszkaniowego obciazaly dochdd rozporzadzalny przecietnego gospodarstwa
domowego w latach 2015-2021.

Aby oszacowac stopien obcigzenia kredytem budowlano-mieszkaniowym bu-
dzetow gospodarstw domowych, przeprowadzono symulacje, zestawiajac ze sobg
wysokos¢ przecietnego dochodu rozporzadzalnego z obliczonymi ratami kredytu
budowlano-mieszkaniowego przy kwocie zobowigzania 300 000 ztotych z uwzgled-
nieniem najnizszego, Sredniego i najwyzszego oprocentowania w okresie obje-
tym badaniem. Analizujac dane dotyczace warunkéw kredytowania przy réznych
kwotach zobowigzania, nalezy stwierdzié, ze najnizsze oprocentowanie kredytu
budowlano-mieszkaniowego sposréd wskazanych instytucji w latach 2015-2021
najczesciej oferowal Bank Pekao S.A., za to najwyzsze oprocentowanie najczesciej
proponowat Santander Bank Polska S.A.

Na podstawie przeprowadzonej symulacji mozna wywnioskowad, iz w bada-
nym okresie stosunek wysokosci obliczonych rat kredytu budowlano-mieszka-
niowego do wysokosci dochodu rozporzadzalnego przecietnej rodziny wynosit
od 25% do 39%.

Wyniki ankiety uwidaczniaja, ze w latach 2015-2021 obcigzenie gospodarstw
domowych kredytem budowlano-mieszkaniowym utrzymywalo sie na relatywnie
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wysokim poziomie. Z udzielonych przez ankietowanych odpowiedzi wynika, ze
w wiekszos$ci przypadkdéw miesieczna rata kredytu budowlano-mieszkaniowego
stanowila réwnowarto$¢ 21-30% miesiecznego budzetu gospodarstwa, przy czym
wskazana wysoko$¢ raty kredytu bylta bliska przedziatom wysokosci rat symulo-
wanych. Wysokos$¢ dochoddw osiaganych przez gospodarstwo domowe nie byta
jednak znana. Ankietowani konsumenci istotnie musieli osiaga¢ dochody wyzsze
niz wartos¢ przecietnego miesiecznego dochodu rozporzadzalnego, a jednak po-
nosili oni spore wydatki zwigzane z decyzja o zaciagnieciu kredytu budowlano-
-mieszkaniowego.

Waznym z punktu widzenia celu badan spostrzezeniem jest coroczny wzrost
wysokosci dochodu rozporzadzalnego, co moze $wiadczyé o poprawie sytuacji
materialnej gospodarstw domowych, choé wraz ze wzrostem wysokosci prze-
cietnego dochodu rozporzadzalnego zwiekszaly sie réwniez koszty kredytu bu-
dowlano-mieszkaniowego z wyjatkiem trzech ostatnich lat poddanych badaniu.

Majac na uwadze powyzsze informacje, a w szczegolnosci te zawarte w sonda-
zu, uznad nalezy, ze decyzja o zaciagnieciu kredytu budowlano-mieszkaniowego
w latach 2015-2021 niewatpliwie wigzala sie z powaznym obcigzeniem finanso-
wym dla przecietnego gospodarstwa domowego.
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Degree of construction and housing loan burden on
household budgets in Poland in 2015-2021

Abstract. The subject of the article is the study of the degree of the burden of construction and
housing loan installments on household budgets in the years 2015-2021. The impact of the liability
on the finances of the above entities will be analyzed and assessed by comparing the amount of
the average disposable household income with the installment of the construction and housing
loan. The subject matter covered in the study is extensive not only due to the variable disposable
income of households, but also due to the constantly changing regulations of banks regarding in-
terest rates and commissions for construction and housing loans. It is assumed that the burden of
loan installments on households is very high, and a significant asset of the banking sector, which is
a construction and housing loan, has a significant impact on the financial capacity of consumers.

Keywords: disposable income, household, construction and housing loan
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Zaleznos$¢ miedzy wartoscig koncowa wyceny
metoda zdyskontowanych przeptywow
pienieznych oraz metoda mnoznikowa

a decyzjami inwestorow, na podstawie wyceny
przedsiebiorstwa Atende S.A. na dzier 03.01.2022’

Streszczenie. Przedmiotem opracowania jest zbadanie zaleznosci pomiedzy warto$cia koncowa wy-
ceny a decyzjami inwestycyjnymiinwestorow. W tym celu przeprowadzono wycene przedsiebiorstwa
Atende S.A. nadzien 03.01.2022 roku przy wykorzystaniu metody zdyskontowanych przeptywéw pie-
nieznych oraz metody mnoznikowe]. Podjeto probe porébwnania wtasciwosci i efektow poszczegol-
nych metod wyceny. Przedstawiono mozliwosci zastosowania wyceny przedsiebiorstwa w praktyce.

Stowa kluczowe: wycena, wycena przedsiebiorstwa, metoda zdyskontowanych przeptywoéw pie-
nieznych DCF, metoda mnoznikowa, metody wyceny, prognoza finansowa

https://doi.org/10.58683/dnswsb.564

1. Wstep

Wycena przedsiebiorstwa polega na ustaleniu realnej wartosci podmiotu, a tak-
ze posiadanych przez niego sktadnikéw majatku, z wykorzystaniem dostepnych
metod wyceny. Na podstawie dokonanej odpowiednia metodg wyceny mozliwe
jest okreslenie, czy akcje danej firmy sa przewartoSciowane, czy niedowartoscio-
wane, dzieki czemu potencjalni inwestorzy moga podja¢ odpowiednie decyzje
inwestycyjne [Borowski 2014: 30]. W zaleznosci od rodzaju wyceny konieczne jest
przygotowanie odpowiedniego zestawu danych.

Celem opracowania jest zbadanie zaleznosci pomiedzy czynnikami takimi
jak metoda wyceny oraz warto$¢ koicowa wyceny a decyzjami inwestycyjnymi

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej autora pt. ,Wycena przedsiebior-
stwa Atende S.A.”, napisanej pod kierunkiem dr. hab. Jarostawa Kubiaka.
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inwestoréw. Cel zostanie zrealizowany na podstawie wyceny firmy Atende S.A.
metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) i metoda mnoznikowa
oraz poréwnania otrzymanych wynikéw. Dodatkowo zostang zaprezentowane
mozliwosci zastosowania wyceny przedsiebiorstwa w praktyce.

Spoétka Atende S.A. specjalizuje sie w ustugach integracji wielu systemoéw in-
formatycznych, outsourcingu IT, rozwoju sztucznej inteligencji i technologii block-
chain. Podmiot bierze réwniez udzial w budowie sieci komputerowych i centréow
danych, a takze udostepnia rozwiazania z zakresu cyberbezpieczeristwa®. Przed-
siebiorstwo jest notowane na Gieldzie Papier6w Wartosciowych (GPW) w Warsza-
wie od maja 2012 roku®.

2. Metody wyceny

Wspdlczesne metody wyceny uksztaltowaly sie na bazie pierwotnych nurtéow:
majatkowego i dochodowego. Pierwszy z nich skupia sie na rynkowej wartosci
sktadnikéw majatku, a drugi na zdolnosci podmiotu do generowania dochodéw.
Na tej podstawie wyodrebniono cztery gléwne grupy metod wyceny przedsie-
biorstw, sktadajace sie na metody majatkowe, poréwnawcze, mieszane i docho-
dowe [Melich 2005: 143]. Poza gtéwnymi metodami istnieje réwniez grupa metod
niekonwencjonalnych [Nita 2007: 58-59].

Metody majatkowe opieraja sie na danych bilansowych i nie uwzgledniaja wplywu
kondycji gospodarki ani perspektyw rozwojowych podmiotu [Melich 2005: 144].
Metody poréwnawcze, okreslane rowniez jako mnoznikowe, sg bardzo czesto
wykorzystywane z uwagi na ich prostote [English 2001: 289]. Bazujq na bilansie,
rachunku zyskow i strat, a takze na rachunku przeptywdéw pienieznych. Proces
wyceny wymaga zgromadzenia danych dotyczacych warto$ci mnoznikéw przed-
siebiorstw nalezacych do konkurencji danej firmy. Nastepnie mnozniki sa prze-
mnazane przez baze wyceny [Melich 2005: 144-145], np. warto$¢ przeplywéw
pienieznych, warto$¢ sprzedazy lub zysk netto [Tuzimek 2003: 426].

Metody mieszane tacza elementy wyceny bilansowej z prognoza przysztej wartosci
generowanej przez spotke. Uwzgledniana jest w niej warto$é podmiotu okreslona
przez nadwyzke nad wartoscig ksiegowa, tzw. goodwill [Melich 2005: 144-147].
Metody dochodowe zaktadajg prognoze przyszlych przeptywéw pienieznych,
ktére zostana wygenerowane przez dane przedsiebiorstwo. Przeptywy te nalezy

2 0 nas — Atende, https://atende.pl/pl/o-atende [dostep: 20.03.2022].
3 Gtéwny Rynek GPW — Karta sp6tki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#i
nfoTab [dostep: 23.04.2022].
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zdyskontowad, wykorzystujac stope uwzgledniajaca ryzyko danych przepltywéw
[Melich 2005: 149]. Najczesciej wykorzystywana metodg dochodows jest metoda
zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Wsréd metod dochodowych
mozna wyréznic takze metode zdyskontowanych dywidend oraz zdyskontowa-
nych zyskéw [Nita 2007: 59].

W opracowaniu zostata wykorzystana metoda DCF oraz metoda mnoznikowa
ze wzgledu na charakter dostarczanych przez nie informacji. Umozliwia to prze-
prowadzenie szeroko zakrojonych badan na wielu ptaszczyznach dotyczacych
wlasnos$ci wyceny.

3. Przeprowadzone badania

3.1. Wycena metoda DCF

3.1.1. Stworzenie planu finansowego badanej firmy

Do wyceny przedsiebiorstwa przeprowadzonej na dzien 03.01.2023 roku z uwzgled-
nieniem danych historycznych za okres od 2018 do 2021 roku przyjeto plan cato-
Sciowy, sredniookresowy, uwzgledniajacy dziatalno$¢ inwestycyjna, z zatozeniem
5 lat prognozy. Zaprezentowane wartosci zostaly ukazane w cenach zmiennych.
W pierwszej kolejnos$ci okreslona zostata wartos¢ dltugu oprocentowanego na
podstawie danych historycznych ze sprawozdan finansowych. Zostat on obliczo-
ny jako suma pozyczek i kredytéw wraz ze zobowigzaniami dlugoterminowymi
i krétkoterminowymi z tytutu leasingu, a jego wartos¢ ujeto w tab. 1.

Tabela 1. Warto$¢ dtugu oprocentowanego w horyzoncie badawczym (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie 2018 2019 2020 2021 CAGR
Dtug oprocentowany 14275 23391 27599 15608 3,02%

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy Kapitatowej Atende 2018-2021

Mozna zauwazy¢, ze wartos¢ dlugu oprocentowanego wzrastata do 2020 roku,
a w 2021 roku spadta. Ponadto warto$¢ skumulowanego rocznego wskaznika
wzrostu (CAGR) informuje, ze warto$¢ dlugu oprocentowanego wzrastata sred-
niorocznie o 3,02%. Na tej podstawie zaplanowano dtug przysztych okreséw, co
przedstawiono w tab. 2.
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Tabela 2. Prognoza dtugu oprocentowanego (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45

Dtug oprocentowany 16079 16 565 17065 17581 18112

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wartos¢ prognozowanego dtugu oprocentowanego przyszlych okreséw wzra-
sta co roku o 3,02%.

Nastepnie okreslone zostaly przyszie wartosci kapitatu wtasnego (zob. tab. 3).
Obliczono je jako warto$¢ z roku poprzedniego, zwiekszong o warto$¢ zaplanowa-
nego zysku netto z danego roku prognozy i pomniejszong o warto$¢ wyptacanych
dywidend. Stope wypltaty dywidendy ustalono jako 3% zysku netto danego okresu.
Za jej podstawe wzieto Srednia stope dywidendy przedsiebiorstw z sektora infor-
matycznego w wysokosci 3,60%*, obliczona na bazie danych z lat od 2018 do 2021,
ktéra obnizono ze wzgledu na strate na wyniku finansowym spdtki w 2021 roku.

Tabela 3. Prognoza kapitatu wtasnego (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45
Kapitat wtasny 77337 76771 76920 77075 77238

Zr6dto: opracowanie wtasne

W zwigzku z prognozowanym niskim zyskiem netto od drugiego okresu pro-
gnozy mozna zauwazy¢ lekka tendencje wzrostowa wartosci kapitatu wlasnego.

Projekcja inflacji Narodowego Banku Polskiego z marca 2022 roku umozliwita
oszacowanie jej poziomu dla 3 lat prognozy (tab. 4). W kolejnych latach inflacja
zostala przyjeta na poziomie z trzeciego roku.

Tabela 4. Prognoza inflacji

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Inflacja 10,80% 9,00% 4,20% 4,20% 4,20%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Projekcje inflacji i PKB — marzec 2022, https://www.nbp.
pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/projekcja_inflacji.html [dostep: 26.04.2022]

W pierwszym okresie prognozy przewiduje sie ponaddwukrotny wzrost wartosci
inflacji w stosunku do jej wartosci z 2021 roku, wynoszacej 5,10%°. Takie progno-
zowane wartosci moga by¢ konsekwencja agresji zbrojnej Rosji przeciw Ukrainie,

* Sektor GPW: Informatyka Dywidendy 2023 — BiznesRadar.pl, https://www.biznesradar.pl/dywi-
dendy/sektor:inf [dostep: 24.04.2022].

® Roczne wskazniki makroekonomiczne, https://stat.gov.pl/wskazniki-makroekonomiczne/ [do-
step: 23.04.2022].
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a takze sankcji natozonych na Rosje. Miato to przelozenie na wzrost cen surowcéw
energetycznych na rynkach swiatowych. Natomiast zauwazalny jest spadek warto-
$ciinflacji w kolejnych latach, powigzany z przewidywanym spowolnieniem dyna-
miki PKB oraz wygasaniem wpltywu czynnikéw zwiekszajacych warto$¢ inflacji®.
W nastepnej kolejnosci zaplanowano pozycje rachunku zyskow i strat przed-
siebiorstwa Atende S.A. (zob. tab. 5). Przy planowaniu wartosci wykorzystano
metode procentu od sprzedazy oraz uwzgledniono dodatkowe zalozenia.

Tabela 5. Prognoza rachunku zyskoéw i strat (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Przychody ze sprzedazy 218371 215733 221127 226 655 232321
Koszty wtasne sprzedazy 161071 165097 169225 173455 177792
Zysk brutto na sprzedazy 57301 50636 51902 53199 54529
Pozostate przychody operacyjne 899 888 910 933 956
Koszty ogdlnego zarzadu 47987 47407 48593 49807 51053
Pozostate koszty operacyjne 4009 3961 4060 4161 4265
Zysk na dziatalnosci operacyjnej 6203 155 159 163 167
Przychody finansowe 279 304 317 330 344
Koszty finansowe 1291 1043 286 295 304
Zysk przed opodatkowaniem 5191 -583 189 198 207
Podatek dochodowy 986 0 36 38 39
Zysk netto 4205 -583 153 160 168

Zrédto: opracowanie wtasne

Przychody ze sprzedazy zostaly obliczone na podstawie ich wartos$ci z 2021
roku, powiekszanej corocznie o stala stope wzrostu na poziomie 2,5%. Predykcja
stopy wzrostu przychodow ze sprzedazy zostala przyjeta na podstawie wskaznika
CAGR oraz uwzgledniata dodatkowe czynniki. Wskaznik CAGR obejmuje warto$ci
z lat od 2018 do 2020, poniewaz wartos¢ przychodéw ze sprzedazy z 2021 roku
znacznie sie r6znita od poprzednich okreséw i moglaby zaburzy¢ adekwatne
oszacowanie zmiany wartosci przychodéw. Na drastyczny spadek wartosSci przy-
chodéw w 2021 roku wplyneta m.in. utrata $wiadectw bezpieczeristwa przemy-
stowego oraz zaprzestanie konsolidacji wynikéw dwoch spétek zaleznych. Obli-
czona warto$¢ wskaznika CAGR wyniosta —2,85%, natomiast przyjeta tendencja
wzrostowa przychoddw na poziomie 2,5% wynikala z dodatkowych czynnikdw,
ktére wskazywaly na mozliwos¢ przyjecia wariantu optymistycznego. Zatozenie

¢ Raport o inflacji, marzec 2022 r., https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/doku-
menty/raport_o_inflacji.html, s. 64-65 [dostep: 26.04.2022].
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to wynikato m.in. z odzyskania §wiadectw bezpieczernistwa przemystowego oraz
inwestycji, ktéra dotyczyta umowy na kwote do 60 miliondéw zlotych, zawartej na
60 miesiecy ze spétka sektora energetycznego, ktérej przedmiotem byta dosta-
wa, wdrozenie i serwis urzadzen. Ponadto projekt spdtki Atende S.A. przeszedt
pozytywna weryfikacje w Polsce i zostal zakwalifikowany do konkursu unijnego.
Zaktadal on dostawe miliona gazomierzy z autorskim systemem operacyjnym
do inteligentnego opomiarowania, co réwniez mogto przetozyé sie na optymi-
styczna predykcje wzrostu przychodéw spétki’. Dodatkowo, w zwiazku z opdz-
nieniamiw dostawach produktéw od gtéwnego dostawcy, marza z realizowanych
kontraktow byta mniejsza, a czesé przychodéw ze sprzedazy zostala przesunieta
na kolejne kwartaly. Oprocz tego utrata swiadectw bezpieczenistwa przemystowe-
go przyczynita sie do zmniejszenia o 7,9 milionéw zlotych zysku na dziatalnosci
operacyjnej w 2021 roku®. Kwota ta zostala dodana do wartos$ci przychodéw ze
sprzedazy w pierwszym roku prognozy, jednak nie wplywa ona na wartosci p6z-
niejszych okreséw.

Koszty wlasne sprzedazy zostaly okreslone na podstawie ich udziatu w przy-
chodach ze sprzedazy z 2021 roku. W pierwszym roku prognozy przyjeto, ze koszty
wlasne sprzedazy zostaly juz poniesione w zwigzku z niezrealizowanymi marzami
z umé6w w 2021 roku, dlatego ich warto$é zostata umniejszona o kwote 7,9 milio-
néw ztotych.

Pozostale przychody operacyjne, koszty ogélnego zarzadu oraz pozostate kosz-
ty operacyjne zostaly ustalone na podstawie ich udziatu w przychodach ze sprze-
dazy z 2021 roku. Udzial poszczegdlnych pozycji wynidst odpowiednio 0,41%,
21,97% i 1,84%.

Przychody finansowe dla pierwszego roku prognozy zostaly obliczone jako
suma powiekszonych o oszacowana inflacje z pierwszego roku prognozy przycho-
déw finansowych z 2021 roku oraz inwestycji w instrumenty finansowe w wysoko-
$ci 20% wykazanych srodkéw pienieznych na koniec 2021 roku, przemnozonych
przez stope zwrotu z inwestycji na poziomie 5%. Stopa zwrotu zostata ustalona
na poziomie wyzszym od stopy wolnej od ryzyka dla 2021 roku. Nastepnie, ko-
rzystajac ze wzoru (1), konieczne bylo wyliczenie realnej stopy zwrotu, ktéra nie
uwzglednia wptywu inflacji.

1 + rnom
1+ inf

-1 (1)

Trea1 =

7 Trzy czynniki obciazajace wyniki grupy kapitalowej Atende w 111 kwartale, https://atende.pl/pl/
aktualnosci/trzy-czynniki-obciazajace-wyniki-grupy-kapita%C5%82owej-atende-w-iii-kwartale [do-
step: 07.04.2022].

8 Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej Atende i Atende S.A. w 2021 ., https://
atende.pl/pl/raporty-okresowe, s. 27 [dostep: 07.04.2022].
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gdzie:

I'ea — realna stopa procentowa,

Twom — nominalna roczna stopa procentowa w roku bazowym,
inf — roczna stopa inflacji w roku bazowym.

Przychody i koszty finansowe obliczone zostaly przy pomocy realnej stopy
procentowej, ktéra jest niezmienna w horyzoncie prognozy [Gryko i in. 2008: 25].

Nastepnie, ze wzgledu na plan w cenach zmiennych, wykorzystano wzor (2)
w celu okreslenia nominalnej stopy zwrotu, ktéra uwzglednia inflacje w pierw-
szym roku prognozy [Gryko i in. 2008: 25] i wyniosta 10,69%.

Tnom_n = (1 + rreal) x (1 + lnf;t) -1 (2)

gdzie:

Twom_n — NOmMinalna roczna stopa procentowa w roku n,

.. — realna stopa procentowa, stala w horyzoncie planowania,
inf, — roczna stopa inflacji w roku n.

Obliczona w ten sposéb wartosé¢ przychodéw finansowych byta w kolejnych
latach powiekszana o prognozowany poziom inflacji.

Koszty finansowe zostaly przedstawione jako $rednia wartos¢ dtugu oprocento-
wanego z danego roku oraz roku poprzedzajacego. Wartosci te przemnozono przez
nominalne stopy procentowe dtugu dla poszczegélnych okreséw prognozy, przy
uwzglednieniu planowanej inflacji dla danego roku, co przedstawiono w tab. 11.

Nastepnie przy wykorzystaniu wzordw (3, 4, 5) zaplanowane zostaly wartosci
zapas6w, naleznosci i zobowigzan [Gryko iin. 2008: 11, 47-49], dzieki czemu przy
zastosowaniu wzoru (6) mozliwa byta prognoza zapotrzebowania na kapitat ob-
rotowy netto oraz okreslenie jego zmiany (tab. 6).

Koszt nabycia zapasow, x OUZ,
Liczba dni w okresie

Zapasy, = (3)

Przychody ze sprzedazy, x OSN;
Liczba dni w okresie

Naleznosci, =

Koszty operacyjne, x ORZ,

Zobowiazania operacyjne, = - - -
g peracyjme: Liczba dni w okresie

KON, = Zapasy, + Naleznosci, — Zobowiqzania operacyjne; (6)
gdzie:
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OUZ, — okres utrzymywania zapasow,
OSN, — okres splywu naleznosci,

ORZ, — okres regulowania zobowigzan.

KON, — kapital obrotowy netto.

Tabela 6. Prognoza zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Okres utrzymywania zapaséw OUZ 12 12 12 12 12
Wartos¢ zapasow 5295 5428 5564 5703 5845
Zmiana stanu zapasow 494 132 136 139 143
Okres sptywu naleznosci OSN 117 117 117 117 117
Warto$¢ naleznosci 69999 69 153 70882 72 654 74470
Zmiana stanu naleznosci 4204 -846 1729 1772 1816
Okres regulowania zobowiazan ORZ 89 89 89 89 89
Wartosc zobowigzan handlowych 39275 40257 41263 42295 43352
Zmiana stanu zobowigzan 1021 982 1006 1032 1057
Kapitat obrotowy netto (KON) 36019 34324 35182 36062 36963
Zmiana kapitatu obrotowego netto 3677 -1695 858 880 902

Zr6dto: opracowanie wtasne

Zapasy, naleznosci i zobowigzania zostaly obliczone przy zalozeniu statych
warto$ci OUZ, OSN i ORZ w calym okresie prognozy, bazujac na ich wartosciach

7 2021 roku.

w tab. 7.

Nastepnie zaplanowane zostaly naklady inwestycyjne, ktére zaprezentowano
Tabela 7. Prognoza naktadéw inwestycyjnych (w tys. PLN)
Wyszczegdlnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Naktady inwestycyjne 7847 7753 7946 8145 8349

Zrédto: opracowanie wtasne

Naklady inwestycyjne zostaly okreslone na podstawie udziatu wydatkéw inwe-
stycyjnych w przychodach ze sprzedazy za 2021 rok. Na podstawie udzialu wyno-
szacego 3,59% okreslono prognozowane naktady przysztych okreséw, z wykorzy-

staniem planowanych wartosci przychoddéw ze sprzedazy.
W celu okreslenia prognozowanych wartosci amortyzacji (zob. tab. 8) wyko-
rzystano dane historyczne oraz wskaznik CAGR.
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Tabela 8. Warto$¢ amortyzacji w horyzoncie badawczym (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie 2018 2019 2020 2021 CAGR
Amortyzacja 8024 14 352 12975 9798 6,88%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdania
finansowe Grupy Kapitatowej Atende 2018-2021

Prognoza przyszlych wartosci amortyzacji zostala oparta na bazie wartosci
wskaznika CAGR i przedstawiona w tab. 9.

Tabela 9. Prognoza amortyzacji (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T45
Amortyzacja 10473 11194 11964 12788 13668

Zr6dto: opracowanie wtasne

3.1.2. Wybor przeptywoéw do wyceny

Przy wycenie metoda DCF uwzgledniono przeptywy pieniezne przynalezne wtas-
cicielom i wierzycielom (FCFF), ktére zostaly ujete w tab. 10. Do ustalenia warto$ci
przeplywéw FCFF wykorzystano wzory (7, 8, 9) [Jaki 2008: 149-150].

FCFF = NOPAT + Amortyzacja — Inwestycje - AZKO (7)
NOPAT = EBITx (1-T) (8)
EBIT = Zysk netto + Odsetki + Podatek dochodowy )

gdzie:

FCFF —wolny przeptyw pieniezny dla przedsiebiorstwa (Free Cash Flow to Firm),
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu,

AZKO — zmiana zapotrzebowania na kapitat obrotowy netto,

EBIT — zysk operacyjny przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek,

T — stopa opodatkowania podatkiem dochodowym.
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Tabela 10. Przeptywy FCFF wraz z danymi wykorzystanymi do ich obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
NOPAT 5266 385 389 403 418
+Amortyzacja 10473 11194 11964 12788 13668
- Inwestycje 7847 7753 7946 8145 8349
- AKON 3677 -1695 858 880 902
=FCFF 4214 5521 3549 4166 4836

Zrodto: opracowanie wtasne

Wartos¢ przeplywow pienieznych FCFF byla najwyzsza w drugim roku pro-
gnozy, co stanowi konsekwencje ujemnej zmiany kapitalu obrotowego netto,
ktéra wynikata ze spadku naleznosci w drugim roku prognozy. Byto to skutkiem
zwiekszenia przychoddw ze sprzedazy w pierwszym okresie prognozy o kwote 7,9
miliona ztotych zwiazana z utratg oraz ponownym odzyskaniem §wiadectw bezpie-
czenstwa przemystowego. Podczas ustalania warto$ci NOPAT wykorzystana zostata
stawka podatku dochodowego dla Polski w wysokosci 19% oraz wartos¢ EBIT, ktéra
uwzgledniata warto$¢ odsetek obliczong jako wartos¢ dtugu oprocentowanego
przemnozona przez nominalne oprocentowanie dtugu dla danego roku prognozy.

3.1.3. Oszacowanie kosztu kapitatu spotki
Sredni wazony koszt kapitalu (WACC) oszacowano z wykorzystaniem wzoréw (1,
2,10, 11, 12, 13), a jego wartosci zostaly zaprezentowane w tab. 11.

Koszt kapitatu wlasnego zostat obliczony za pomocg modelu wyceny aktywow
kapitalowych cAPM, z uwzglednieniem bety dolewarowane;j.

ke=1:+ B X (1 —17) (10)

gdzie:

. — oczekiwana rynkowa stopa zwrotu z inwestycji w aktywa kapitatowe,

(rm — 1) — premia za ryzyko rynkowe,

B — wspdtczynnik stopnia systematycznego ryzyka rynkowego.

Metoda ta uwzglednia wspoétczynnik stopnia ryzyka inwestycyjnego beta, ko-
rygujacy warto$¢é stopy wolnej od ryzyka [Fierla 2008: 110-111].

Br=pux[1+(1-T)xD+E] (11)
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gdzie:

p.  — beta dolewarowana,

p.  —beta odlewarowana dla firmy (bez dlugu),
E  — wysoko$¢ kapitatu wlasnego,

D  — wysoko$¢ kapitatu obcego,

D + E — stosunek zadtuzenia do kapitatu wlasnego.

Beta dolewarowana zaklada wykorzystanie dlugu w strukturze finansowania
przedsiebiorstwa. W takiej sytuacji cate ryzyko rynkowe jest ponoszone przez
akcjonariuszy, a dtug tworzy korzys$é podatkowsg dla spétki. Czynnik podatkowy
odzwierciedla korzys¢ wynikajaca z mozliwosci odliczenia od podatku zaptaco-
nych odsetek [Damodaran 2006: 109-110].

Koszt kapitalu obcego, inaczej koszt dostepu do dtugu, mozna obliczy¢ z wy-
korzystaniem oprocentowania dlugu, zmodyfikowanego o zjawisko tarczy podat-
kowej [Wasniewski 2011: 127].

kp=ipx(1-T) (12)

gdzie:
kp — koszt kapitalu obcego (dtugu),
ip — nominalna lub efektywna stopa oprocentowania kredytu.

Sredni wazony koszt kapitatu odzwierciedla $rednig minimalna stope zwro-
tu oczekiwang przez inwestoréow [Wasniewski 2011: 128]. Brany pod uwage jest
zaréwno koszt kapitatu wiasnego determinujacy ryzyko inwestowania w kapitat
wlasny firmy, jak i koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu, okreslajacy ryzyko
niewyplacalnos$ci spotki. Udzialy poszczegdlnych kosztéw sa wagami i okreslajg
ich rynkowy rozktad [Melich 2005: 166-167].

kpyxE+kpxD
WACCZkEX uE+kDXuD=% (13)
gdzie:
u; — udzial kapitatu wlasnego,
up — udziatl kapitatu obcego.
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Tabela 11. Koszt kapitatu spotki wraz z danymi wykorzystanymi do jego obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5

Kapitat wtasny 77337 76771 76920 77075 77238
Dtug oprocentowany 16079 16 565 17065 17581 18112
Udziat kapitatu wtasnego w finansowaniu 82,79% 82,25% 81,84% 81,43% 81,00%
Udziat dtugu w finansowaniu 17,21% 17,75% 18,16% 18,57% 19,00%
Stopa wolna od ryzyka 9,65% 7,87% 3,12% 3,12% 3,12%
Premia za ryzyko 5,08% 5,08% 5,08% 5,08% 5,08%
Beta odlewarowana 0,92 0,92 0,92 0,92 0,92

Beta dolewarowana 1,07 1,08 1,09 1,09 1,09

Koszt kapitatu wtasnego 15,11% 13,36% 8,63% 8,66% 8,68%
Oprocentowanie dtugu 8,15% 6,39% 1,70% 1,70% 1,70%
Koszt dtugu 6,60% 517% 1,38% 1,38% 1,38%
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 13,65% 11,91% 7,32% 7,30% 7,29%

Zrédto: opracowanie wtasne

Zaplanowanie wartosci kapitatu wiasnego i dtugu oprocentowanego umozliwi-
to okreslenie udzialéw kazdej z pozycji w sumie ogdtem. Stopa wolna od ryzyka
ustalona na podstawie stopy zwrotu z 5-letnich obligacji skarbowych Polski z dnia
03.01.2022 roku wynosila 4,01%°. Obliczenie realnej stopy procentowej o warto-
$ci -1,04% pozwolito wyznaczy¢ nominalne stopy procentowe. Premia za ryzyko
dla Polski wynosita 5,08% wedtug obliczen A. Damodarana ze stycznia 2022 roku,
natomiast beta odlewarowana dla sektora Computer Services wynosila 0,92'°. Na
tej podstawie obliczona zostata beta dolewarowana oraz koszt kapitatu wlasnego.
Srednie oprocentowanie dtugu w 2021 roku o wartosci 2,58% okreslono jako iloraz
zaptaconych odsetek i dtugu oprocentowanego. W nastepnej kolejnosci obliczo-
no jego realna stope procentowa, a nastepnie nominalne stopy procentowe, co
umozliwito okreslenie kosztu dtugu oraz obliczenie Sredniego wazonego kosztu
kapitatu spétki.

3.1.4. Wyznaczenie wartosci rezydualnej
Warto$¢ rezydualng (zob. tab. 12) obliczono za pomoca modelu statego wzrostu
Gordona, opisanego wzorem (14).

Zatozeniem modelu Gordona jest wzrost wolnych przeplywdéw pienieznych
przy oczekiwanej statej stopie wzrostu lub spadku. Funkcjonalno$¢ tego wzoru

° Rentowno$¢ 5-letnich obligacji Polski, https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-
-bond-yield [dostep: 23.04.2022].
* Levered and Unlevered Betas by Industry for Europe, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
[dostep: 23.04.2022].


https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-bond-yield
https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-5-year-bond-yield
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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jest zachowana, gdy oczekiwana stopa wzrostu lub spadku (g) jest mniejsza niz
stata roczna stopa dyskontowa, ktéra w przypadku przeplywéw FCFF zostata przy-
jeta na poziomie WACCr., [Panfil 2011: 600-601].

_ FCFF;x (1+g)

WACCT+1 - g (14)
gdzie:
FCFF; — wolny przeplyw pieniezny dla przedsiebiorstwa w ostatnim roku
prognozy,

WACCry,; — $redni wazony koszt kapitalu w pierwszym roku po prognozie.

Tabela 12. Warto$¢ rezydualna spotki wraz z danymi wykorzystanymi do jej obliczenia (w tys. PLN)

Wyszczegblnienie T+5
Przeptyw FCFF 4836
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 7,29%
Oczekiwana stopa wzrostu wartosci wolnych przeptywdw pienieznych 5,70%
Warto$c¢ rezydualna RV 320762

Zr6dto: opracowanie wtasne

Wartos¢ rezydualna dla ostatniego roku prognozy wyniosta 320 762 tysiecy
ztotych. Oczekiwana stopa wzrostu warto$ci wolnych przepltywow pienieznych
zostata ustalona na poziomie 5,70% wedlug tempa wzrostu PKB z 2021 roku*'.

3.1.5. Ustalenie wartosci jednej akcji
Warto$¢ wewnetrzna Atende S.A. (tab. 13) wyznaczona metodg DCF zostata obli-
czona przy wykorzystaniu wzoru (15) [Kawka 2015: 213].

- Z FCFF, _ FCFF, RV 1
"7 4 (1I4WACC)' " (1+4WACQ)"  (1+WACQ)"

gdzie:

Vi — warto$¢ przedsiebiorstwa wedlug FCFF,

FCFF —wolny przeplyw pieniezny dla przedsiebiorstwa (Free Cash Flow to Firm),
t — rok prognozy,

' Produkt krajowy brutto w 2021 roku — szacunek wstepny, https://stat.gov.pl/obszary-tematycz-
ne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-
-wstepny,2,11.html [dostep: 23.04.2022].


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rachunki-narodowe/roczne-rachunki-narodowe/produkt-krajowy-brutto-w-2021-roku-szacunek-wstepny,2,11.html
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n — ostatni rok prognozy,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
RV — wartosc¢ rezydualna.

Tabela 13. Wycena metoda DCF wartosci jednej akcji spétki Atende S.A. (w tys. PLN)

Wyszczegdlnienie T+1 T+2 T+3 T+4 T+5
Przeptywy FCFF 4214 5521 3549 4166 4836
Warto$¢ rezydualna RV 320762
Sredni wazony koszt kapitatu WACC 13,65% 1191% 7,32% 7,30% 7,29%
Zdyskontowane przeptywy pieniezne DCF 3708 4341 2600 2845 207212
Warto$c¢ firmy bez korekt 220706

- Dtug oprocentowany 15608

+Inwestycje krotkoterminowe 9664

Warto$¢ kapitatu wtasnego po korektach 214762

Liczba akcji (w jednostkach) 36343344

Warto$¢ 1 akgji (w PLN) 591

Wartosc 1 akcji na GPW (w PLN) 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne

Po obliczeniu wartosci firmy bez korekt zredukowano ja o wartos¢ dtugu opro-
centowanego z 2021 roku oraz powiekszono o wartos¢ inwestycji krétkotermi-
nowych w postaci srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Nastepnie wartosé
kapitatu wlasnego po korektach o wartosci 214 762 tysiecy ztotych podzielono
przezliczbe akcji przedsiebiorstwa na koniec 2021 roku, ktéra wyniosta 36 343 344
sztuk'?, i uzyskano warto$¢ wewnetrzna 1 akcji na poziomie 5,91 zlotych. Cena
akcji spotki na GPW w Warszawie na dzieri 03.01.2022 r. wynosita 4,65 ztotych'®.
Poréwnujac obie wartosci, mozna wywnioskowac, ze spotka jest niedowartoscio-
wana, a inwestycja w akcje firmy jest potencjalnie zyskowna.

3.2. Wycena metoda mnoznikowa

Wycena metoda mnoznikowa zostata wykonana przy wykorzystaniu wskaznikéw
wartos$ci rynkowej sektora. W wyniku poniesionej straty wykorzystanie podstawo-
wego mnoznika Cena/Zysk (P/E) nie bylo mozliwe, dlatego wycena zostata oparta
na mnozniku Cena/Warto$¢é ksiegowa (P/BV) i ujeta w tab. 14.

2 Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej Atende za rok zakoriczony 31
grudnia 2021 r., https://atende.pl/pl/raporty-okresowe, s. 53 [dostep: 23.04.2022].

3 Gtéwny Rynek GPW — Karta sp6tki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#
infoTab [dostep: 23.04.2022].


https://atende.pl/pl/raporty-okresowe
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
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Tabela 14. Wycena metoda mnoznikowa wartosci jednej akcji spotki Atende S.A. (w PLN)

Wyszczegbdlnienie Wartos¢
Mnoznik sektorowy Cena/Wartos¢ ksiegowa 2,17
Wartosc¢ ksiegowa kapitatu spotki Atende S.A. za 2021 rok 73258000
Liczba akdji 36343344
Wartos¢ 1 akcji 5,58
Wartos¢ 1 akcji na GPW 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej Atende za rok zakorfczony 31 grudnia 2021 r. oraz Wskazniki wartosci rynkowej ATENDE
SA (ATD), https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE [dostep: 04.04.2022]

Wykorzystanie mnoznika Cena/Wartos¢ ksiegowa umozliwilo okreslenie war-
tosci jednej akeji na poziomie 5,58 ztotych. Wycena wykazata niedowartosciowa-
nie przedsiebiorstwa, poniewaz obliczona wartos$¢ byta wyzsza niz cena na GPW.

Alternatywnym podejsciem do wyceny mnoznikowej jest wykorzystanie kil-
ku mnoznikdw, a nastepnie usrednienie uzyskanych wynikéw, co stanowi test
odpornosci, zob. tab. 15.

Tabela 15. Alternatywna wycena metoda mnoznikowa wartosci jednej akcji spotki Atende S.A. (w tys. PLN)

Mnoznik sektorowy Dane spotki Atende S.A. za 2021 rok Wartos¢
EV/Przychody ze sprzedazy 2,50 | Przychody ze sprzedazy 205338000 14,12
EV/EBIT 14,80 | EBIT -632 000 -0,26
EV/EBITDA 11,39 | EBITDA 9166 000 2,87
Cena/Zysk 17,97 | Zysk netto -1216 000 -0,60
Cena/Warto$¢ ksiegowa 2,77 | Wartos¢ ksiegowa kapitatu 73258 000 5,58
Cena/Przychody ze sprzedazy 2,44 | Przychody ze sprzedazy 205338 000 13,79

Liczba akcji 36343344

Wartos¢ 1 akgji 5,92

Warto$¢ 1 akcji na GPW 4,65

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej Atende za rok zakornczony 31 grudnia 2021 r. oraz Wskazniki wartosci rynkowej ATENDE
SA (ATD), https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE [dostep: 04.04.2022]

Wykorzystanie wielu mnoznikéw i usrednienie wynikéw pozwolito okresli¢
cene jednej akcji na poziomie 5,92 zlotych, ktéra jest wyzsza niz przy wykorzysta-
niu samego mnoznika Cena/Warto$¢ ksiegowa. Wynik koricowy wyceny pozwolit
wyciagnad te same wnioski co do wartos$ci przedsiebiorstwa.


https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE
https://www.biznesradar.pl/wskazniki-wartosci-rynkowej/ATENDE
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3.3. Zbadanie zaleznosci pomiedzy metodami
wyceny a decyzjami inwestorow

Na wykresie 1 zostaly zebrane dane dotyczace wartosci i wolumenu obrotu akcja-
mi przedsiebiorstwa Atende S.A. z okresu od 15.03.2022 do 20.04.2022 roku. W tym
czasie zostato opublikowane roczne sprawozdanie finansowe spétki za 2021 rok,
a moment ten odpowiednio oznaczono na wykresie. Na podstawie tego raportu
przeprowadzona zostata wycena spotki.
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Wykres 1. Warto$¢ akgeji i wolumen obrotu akcjami spétki Atende S.A. w okresie od 15.03.2022 r.
do 20.04.2022 r. Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Gtowny Rynek GPW — Karta spotki
ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab [dostep: 12.02.2023]

Mozna zauwazy¢, ze po publikacji sprawozdania dnia 30 marca 2022 roku
warto$¢ wolumenu obrotu akcjami podmiotu na GPW w Warszawie drastycznie
wzrosta — kilkukrotnie w ciagu kilku do kilkunastu dni. Pierwszy wzrost mozna
zauwazy¢ juz kolejnego dnia po publikacji, czyli 31 marca 2022 roku, a najwiekszy
wzrost wolumenu wystapil zaledwie 9 dni po publikacji sprawozdania. Wolumen
z dnia 8 kwietnia 2022 roku o wielko$ci 181 242 sztuk byt najwyzszy od poczatku
2022 roku, a ponadto obecnie jest on maksymalnym w ciaggu 52 tygodni. Ponadto
mozna zauwazy¢, ze cena akcji firmy na gietdzie réwniez wzrosta w ciagu zaledwie
kilku dni i pokrywa sie z dniem, w ktérym wystapil najwyzszy wolumen. Wartos¢
ta na poziomie 4,86 zlotych jest najwyzsza w ciagu 52 tygodni'®.

4 Gtéwny Rynek GPW — Karta sp6tki ATENDE, https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#
infoTab [dostep: 15.02.2023].


https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
https://www.gpw.pl/spolka?isin=PLATMSI00016#infoTab
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Ponadto zostata zbadana zmiana wartosci kapitatow wiasnych akcjonariuszy
jednostki dominujacej, co przedstawiono w tab. 16.

Tabela 16. Wartosci kapitatow wtasnych akcjonariuszy jednostki dominujacej
w pierwszym i drugim kwartale 2022 roku (w tys. PLN)

Wyszezegblnienie 2022 k1 2022 k2 Dynamika
y g 2022.03.31 2022.06.30 k2/k1
Kapitaty wtasne akcjonariuszy jednostki dominujacej 66171 69526 +5,07%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: Atende S.A. Skonsolidowany raport kwartalny
za | kwartat 2022 r. oraz Atende S.A. Skonsolidowany raport za | pétrocze 2022 r.

Zauwazalny jest wzrost wartosci kapitatéw wiasnych akcjonariuszy jednostki
dominujacej w drugim kwartale 2022 roku w poréwnaniu z pierwszym kwar-
tatem 2022 roku. Drugi kwartat odwzorowuje sytuacje tuz po opublikowaniu
rocznego sprawozdania finansowego za 2021 rok. Na tej podstawie uzasadnione
wydaje sie przypuszczenie, ze odzwierciedla on zachowanie inwestoréw po wy-
cenie przedsiebiorstwa. Mozna stwierdzié, ze inwestorzy zainwestowali wiecej
srodkow w spodtke, a dynamika zmiany wartosci wykazata wzrost poziomu ka-
pitatéw o 5,07%.

4, Wnioski

Wycena obiema metodami wykazata niedowartosciowanie przedsiebiorstwa
Atende S.A., co przeklada sie na prawdopodobienistwo osiagniecia korzysci z in-
westycji w akcje spo6tki. Obliczona metoda DCF wartos¢ wewnetrzna jednej akeji
podmiotu znajduje sie w przedziale pomiedzy obiema wartosciami poréwnawczy-
mi wyznaczonymi metoda mnoznikowa. Dzieki temu mozna zatozy¢, ze jest ona
wiarygodnie oszacowang wartoscia rynkowsa spétki. Dodatkowo wartosci wycen
sa do siebie zblizone, dlatego mozna przyjac, ze zaplanowane wartosci finansowe
adekwatnie odzwierciedlajg perspektywy rozwoju przedsiebiorstwa.

Przy ocenie perspektyw inwestycyjnych wazny jest wybdr wlasciwej metody
wyceny podmiotu odpowiadajacej ré6znym wymaganiom poszczeg6lnych intere-
sariuszy. Firmy zewnetrzne planujace przejecie danej spo6tki beda liczyty na jak
najnizszg wartos¢ wyceny przejmowanego podmiotu. Réwnoczesnie firmy, ktd-
re daza do fuzji z wycenianym podmiotem, beda liczy¢ na niedowartosciowanie
spotki, ktére moze przetozy¢ sie na zwiekszone zainteresowanie inwestorow po
dokonanej fuzji.

W zwiazku z przedstawionymi czynnikami mozna stwierdzié, ze w okresie
po publikacji rocznego sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa Atende S.A.
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wzrosto zainteresowanie inwestoréw spétka. Podczas wyceny metoda mnozniko-
wa wykorzystane zostaly ogdlnodostepne dane z portalu BiznesRadar.pl, uwzgled-
niajace wyniki oraz wskazniki finansowe wszystkich podmiotéw z danego sektora,
wykazane w postaci usrednionej. Na tej podstawie mozliwe jest stwierdzenie,
iz wartos$ci wskaznikéw rynkowych najprawdopodobniej zostaty dos¢ wiarygod-
nie oszacowane. W zwigzku z tym potencjalni inwestorzy dokonujacy wyceny
metoda mnoznikowa mogli uzyskac zblizone wyniki, ktére wskazywatyby na
niedowarto$ciowanie spétki i potencjalng korzys$é z inwestycji. W przekonaniu
o niedowarto$ciowaniu akcji spétki Atende mogta utwierdzi¢ réwniez wyce-
na metoda DCF, uwzgledniajaca piecioletnia prognoze przysziych przepltywéw
pienieznych wygenerowanych przez podmiot z uwzglednieniem dodatkowych
statych lub zmiennych czynnikéw. Natomiast wycene metoda DCF mozna bylo
przeprowadzié, zakladajac réwniez inne warunki niz przyjete w opracowaniu,
dlatego w przypadku tej metody dochodowej bardziej prawdopodobne jest wysta-
pienie ré6znic w uzyskanych wynikach wyceny. Wynika to z wiekszej ztozono$ci
obliczent wykorzystywanych przy tej metodzie, uwzgledniajacych m.in. rozlegle
aspekty planu finansowego, ktére pozwalaja na zaktadanie potencjalnych scena-
riuszy dochodowych podmiotu. Ujete w niej sa rowniez zmiany poziomu inflacji
istép procentowych, plany wziete pod uwage przez firme w sprawozdaniach oraz
indywidualne przewidywania co do wpltywu dodatkowych czynnikdéw na wartos¢
wyceny.

Z kolei wycena metoda mnoznikowa nie umozliwia takich konfiguracji czyn-
nikéw wplywajacych na wynik wyceny, gdyz zawiera mniejsza liczbe zatozen,
a przez swoja prostote jest bardzo rozpowszechniona. Zasadniczo odzwierciedla
ona lepiej wartosci rynkowe, poniewaz opiera sie na wartosci poréwnawczej, a nie
na warto$ci wewnetrznej akcji, jak w przypadku metody DCF.

Dlatego wycena podmiotu obiema tymi metodami moze umozliwié jeszcze
szerszy poglad odnosnie do prognozowanej wartosci danej spé6tki niz przy wyko-
rzystaniu jednej metody. Na podstawie zwiekszonych ruchéw na gietdzie mozna
wywnioskowad, ze inwestorzy prawdopodobnie brali pod uwage sugestie inwe-
stycyjne wynikajace z przeprowadzonych w opracowaniu wycen. Ukazuje to row-
niez wzmozony obrét akcjami wycenianego podmiotu tuz po publikacji rocznego
sprawozdania finansowego. Zainteresowanie inwestoréw spétka byto mozliwe do
zweryfikowania na podstawie analizy opartej na danych rynkowych udostepnia-
nych przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Rola komunikacji cyfrowej w procesie
decyzyjnym konsumenta na przyktadzie
sklepéw internetowych’

Streszczenie. W ostatnich latach rynek e-commerce zyskat na znaczeniu. Zmieniajace sie zachowania
konsumenckie i przenikanie sie kanatéw sprzedazy offline i online prowadza do problemu okreslenia
form i sposobow wyrdznienia oferty przedsiebiorstwa na dynamicznie konkurencyjnym rynku handlu
internetowego. W artykule zostanie podjeta préba okreslenia znaczenia komunikacji cyfrowej i jej wpty-
wu na postepowanie rynkowe konsumentow i e-konsumentow.

Stowa kluczowe: e-komunikacja, komunikacja cyfrowa, wptyw e-komunikacji, e-commerce, elec-
tronic communication
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1. Wprowadzenie

W ciagu ostatnich trzech dekad na globalnych rynkach zaszla zmiana w za-
kresie formy robienia zakupéw oraz postrzegania internetu, nie tylko jako na-
rzedzia rozrywki czy pracy [Konopielko, Woloszyn, Wytrebowicz, 2016: 23].
Zakupy internetowe odmienily catkowicie postawy oraz zachowania konsu-
menckie. Internet i jego wszechobecno$¢ sprzyjaja rozwojowi kolejnych skle-
pow cyfrowych, a uzytkownicy otwieraja sie i zaczynaja darzy¢ zaufaniem te
forme zakupéw. Wszystkie te czynniki maja odzwierciedlenie w rosnacym
z roku na rok rynku oraz powoduja, ze konkurencja miedzy markami w inter-
necie jest coraz wieksza. Marketing i komunikacja cyfrowa sg odpowiedzia na
zmieniajace sie otoczenie i pozwalaja przedsiebiorstwom wyrdznic sie na tle in-
nych podmiotéw, zapoznaé uzytkownikéw internetu z markami oraz nawigzaé

! Artykut zostal przygotowany na podstawie pracy magisterskiej pt. ,Rola komunikacji cyfrowej
w procesie decyzyjnym konsumenta na przykltadzie sklepéw internetowych”, napisanej pod kierun-
kiem dr. hab. Tomasza Olejniczaka.
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z nimi dialog. Zmieniajace sie zachowania konsumenckie, szczegélnie w sfe-
rze $wiata wirtualnego, sg niezwykle waznym aspektem i prowadza do pytania,
jaka role odgrywa komunikacja cyfrowa w obszarze zakupéw internetowych.

Celem artykutu jest okreslenie roli komunikacji cyfrowej w procesie zakupo-
wym konsumentéw indywidualnych.

Podmiotem badan sa konsumenci, ktérzy dokonali kiedykolwiek zakupow przez
internet, a przedmiotem ich motywacje w zakresie wyboru sklepdw internetowych.
Problem badawczy zawiera sie w pytaniach: jaka jest rola komunikacji cyfrowej w pro-
cesie zakupowym w internecie, a takze w jakim stopniu komunikacja cyfrowa wplywa
na konsumentéw i e-konsumentéw? Celem artykutu jest okreslenie roli komunikacji
cyfrowej w procesie zakupowym konsumentéw indywidualnych w internecie.

2. Pojecie e-commerce i charakterystyka rynku

Rozwdj rynku e-commerce (electronic commerce) w Polsce jest bardzo dynamicz-
ny. Istnieje wiele czynnikdw, ktére w ostatnich latach wplynety na rozwdéj handlu
elektronicznego. Jednym z nich jest dostep do internetu w gospodarstwach do-
mowych. Analizujac dane dotyczace gospodarstw domowych majacych dostep
do $wiatowej sieci przez dowolne urzadzenie (komputery, smartfony, tablety,
telewizory), mozna wyciagna¢ wniosek, ze z roku na rok przybywa oséb, ktdre
otwieraja sie na nowe technologie. W roku 2020 internet dostepny byt w 90,4%
gospodarstw domowych. Badanie z roku 2019 pokazalo, ze dostep do internetu
mialo 86,7% gospodarstw. Oznacza to, ze przez rok odsetek oséb, ktore zaczely
korzystaé z internetu, jest wyzszy o 3,7 punktu procentowego. Odsetek gospo-
darstw domowych posiadajacych dostep do internetu byt zréznicowany. R6znice
te wynikaly miedzy innymi z klasy i stopnia urbanizacji, miejsca zamieszkania,
badanego obszaru Polski i typu gospodarstwa domowego [GUS, 2020-2021].

Coraz popularniejszy wérdd przedsiebiorcéw staje sie handel direct to consumer
(DTC), oznaczajacy sprzedaz przez wilasny sklep zamiast korzystania z platform
aukcyjnych czy innych marketplace. Zaletami takiej zmiany dla firm jest mozli-
wos¢ budowania marki wlasnej i dyktowania warunkéw cenowych, bez koniecz-
nosci uiszczania prowizji od transakcji. Wzrasta réwniez popularnoscé sprzedazy
produktéw marek witasnych, tak zwanych private-label. Popularnos¢ tego rozwia-
zania jest zrozumiata ze wzgledu na mozliwos¢ narzucenia wtasnej marzy oraz
wyréznienia produktu wéréd innych débr dostepnych na rynku?.

% https://commonthreadco.com/blogs/coachs-corner/ecommerce-trends-future [dostep: 05.06.2022].
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Kolejnym trendem, ktéry obserwuje sie w Stanach Zjednoczonych, jest robie-
nie zakup6w w wiekszo$ci na urzadzeniach mobilnych. Mozna zaobserwowac tak-
ze tendencje do opuszczania sklepéw, ktérych oferta faduje sie powyzej 3 sekund®.

3. Proces podejmowania decyzji zakupowych

W literaturze przedmiotu zachowania konsumenckie rozumie sie rozmaicie, w za-
leznosci od tego, ktére aspekty sa przedmiotem badan. W koncepcji zachowan
konsumenckich i procesu podejmowania decyzji zakupowych Johna Mowena ana-
lizowane sa sposoby nabywania débr materialnych w celu zaspokojenia pragnien
i marzen konsumentéw oraz to, jak korzystajg oni z towaréw i w jaki sposob sie
ich pozbywaja [Donavan, Minor, Mowen, 2016: 3-9, 15-17].

Inne spojrzenie na ten obszar reprezentuje Jan Szczepanski, stwierdzajac,
ze zachowania konsumenckie sa jednoznaczne z odczuwaniem i oceng potrzeb,
ktére sa nastepnie przez konsumenta hierarchizowane wedtug indywidualnych
preferencji. Wedtug autora zachowania konsumenckie to takze wybér srodkow,
ktére pozwola na zaspokojenie potrzeby oraz uzytkowanie nabytego dobra [Szcze-
panski, 1976].

Analizowanie zachowan konsumentéw zyskuje w obecnych czasach na zna-
czeniu ze wzgledu na duza niepewno$¢ na rynku, duza konkurencje oznaczaja-
ca wyzsze ryzyko oraz bardzo zltozone procesy decyzyjne. Konsumenci stojacy
w obliczu rynku przepetnionego dobrami materialnymi nie musza podejmowac
decyzji od razu, ale moga rozwazaé sytuacje ekonomiczng, poréwnywac oferty
czy oceniad ryzyko.

Znaczacym przetomem, ktérego efektem byta zmiana proceséw decyzyjnych
konsumentéw, bylo spopularyzowanie internetu jako narzedzia, ktére zaczeto by¢
dostepne w wiekszosci gospodarstw domowych. Proces decyzyjny byt trudniejszy
do zbadania przed era technologiczno-informatyczng ze wzgledu na brak tech-
nologii big data. Obecnie przedsiebiorstwa przetwarzaja ogromne ilosci danych
o uzytkownikach. Analiza Sciezek zakupowych oraz procesé6w decyzyjnych jest
prostsza, poniewaz dostep do informacji jest tatwiejszy [IAB, 2015].

% https://www.blog.google/products/admanager/the-need-for-mobile-speed [dostep: 11.06.2022].
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4. Komunikacja marketingowa

Komunikacje marketingowa w ujeciu teoretycznym zdefiniowal m.in. Maciej Rydel,
uznajac, ze jest to przekazywanie odbiorcom réznych wartosci przedsiebiorstwa,
dzieki odpowiednio dobranym dzialaniom marketingowym. Przyktadem takich
komunikatéw moga by¢ silne strony firmy, przewaga konkurencyjna czy informo-
wanie o podejmowanych dziataniach proekologicznych [Rydel, 2001: 20]. Bardziej
aktualna definicja komunikacji marketingowej eksponuje jej dwukierunkowo$é.
Oznacza to, ze przedsiebiorstwo powinno by¢ w nieprzerwanym kontakcie z od-
biorcami oraz angazowac otoczenie rynkowe do przeptywu informacji [Fill, 2006: 6].
Wsrdd elementéw komunikacji marketingowej w internecie wymieni¢ mozna
pozycjonowanie w wyszukiwarkach, reklamy w wyszukiwarkach, content mar-
keting, dziatania user experience (UX), reklamy w mediach spotecznosciowych,
marketing wirusowy, automatyzacje marketingu, e-mail marketing (tabela 1).

Tabela 1. Przyktadowe instrumenty komunikacji cyfrowej

Instrument komunikacji cyfrowej Opis

Pozycjonowanie organiczne i optymalizacja Podniesienie pozycji w wyszukiwarce dla fraz odpo-

stron internetowych SEO wiadajgcych ofercie marki w celu wybicia sie na pet-
nym konkurencji rynku.

Reklamy w wyszukiwarkach Reklamy graficzne, produktowe, tekstowe, ktére sg

(Google Ads, Microsoft Ads) odpowiedzig na to, czego uzytkownik szuka w danej
chwili.

Content marketing Marketing tresci zachecajacy uzytkownikow do przej-

$cia na strone internetowa.

Dziatania UX Badanie, projektowanie oraz optymalizacja $ciezki
uzytkownika w obrebie strony internetowej.

Reklamy w mediach spotecznosciowych Personalizacja reklam i ciste targetowanie do okre-
Slonych odbiorcéw.

Marketing wirusowy Zaciekawienie uzytkownikow tresciami wideo lub
graficznymi, w ktérych ukryty jest przekaz reklamowy.

Automatyzacja marketingu Tworzenie spersonalizowanych kampanii marketin-
gowych dzieki zbieraniu danych behawioralnych.

E-mail marketing Wysytanie wiadomosci e-mail, ktérych celem jest
informowanie, sprzedaz, budowanie wizerunku czy
podtrzymywanie relacji z klientami.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Switata, Kiezel, 2017

Jak wynika z przegladu literatury, proces komunikacji marketingowej moze
by¢ teoretycznie usystematyzowany w zaleznosci od celdéw, ktére przedsiebior-
stwo chce osiagnaé [Wiktor, 2002: 117-122; Wiktor, 2013: 69-77]. Jedna z koncepcji
jest model komunikacji Shannona [Shannon, 1948: 1-3]. Makromodel procesu
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komunikacji interpersonalnej obejmuje dwie strony procesu, czyli nadawce i od-
biorce, oraz gléwne narzedzia — przekaz oraz kanal. Cztery kolejne czynniki,
takie jak kodowanie, dekodowanie, reakcja oraz informacja zwrotna, s gtéwny-
mi funkcjami komunikacji w powyzszym modelu. Wazny w modelu Shannona
jest nadawca, ktéry od poczatku musi sprecyzowac grupe odbiorcéw, do jakich
chce docieraé, a takze to, jaka ma by¢ ich reakcja na komunikacje marketingowsa
przedsiebiorstwa. Réwnie istotny jest dobér mediéw oraz zakodowanie komuni-
katow w sposéb, w ktéry dobrana grupa odbiorcéw bedzie mogta je rozkodowac.
Konsumenci powinni mie¢ mozliwo$é nadania informacji zwrotnej, a moga to
zrobi¢ za pomoca kanaléw przygotowanych przez nadawce.

Komunikacja marketingowa przed erg cyfrowg byta skierowana do masowych
grup odbiorcéw, przez co pomiedzy konsumentem a marka nie zawigzywala sie
zadna wiez. Obecnie zbieranie danych o uzytkownikach, ich zainteresowaniach,
osobowosciach stato sie priorytetem i fundamentem do tworzenia kampanii
marketingowych. Personalizacja oraz dwustronnos¢ to najwazniejszy aspekt we
wspolczesnej komunikacji marketingowej. Przyjmuje sie, ze komunikacja idzie
w kierunku coraz wiekszej automatyzacji — asystenta zakupow, botéw odpowia-
dajacych na pytania czy sztucznej inteligencji zbierajacej dane o uzytkownikach
itworzacej skuteczne dziatania reklamowe [Kucharska, 2014]. Réwnie wazna jest
zdolno$¢ marek do komunikowania, dopasowanie prezentacji marki do danego
typu odbiorcéw oraz nawigzywanie i utrzymywanie kontaktu z konsumentami
dzieki mozliwosciom, jakie daje internet i dwustronno$é komunikacji [Sutkowski,
2014: 86].

5. Metodyka badania

Badanie przeprowadzone zostalo metoda ankietowa za pomoca techniki ankiety
internetowej, ktdrej instrumentem byt kwestionariusz ankiety. Przed rozpocze-
ciem badan zostal przeprowadzony pilotaz w grupie 5 0s6b, ktérych zadaniem byta
ocena poprawnosci i zrozumiatosci ankiety. Badanie prowadzone bylo przez dwa
tygodnie, na przelomie marca i kwietnia 2022 roku. W badaniu braly udziat osoby
do 58. roku zycia, poniewaz jak wynika z badan nad wykorzystaniem technologii
informacyjno-komunikacyjnych z 2020 roku, wskaznik ich udziatu w przestrzeni
cyfrowej przekracza 70% [GUS, 2020]. Badania ilosciowe zostaly przeprowadzone
na grupie wynoszacej 80 0sob, ktdre w ciggu ostatnich 12 miesiecy dokonaly zaku-
pow przezinternet. Wsréd respondentéw kobiety stanowily 80% ankietowanych,
a mezczyzni 20%. Wiekszos¢ ankietowanych to osoby mlode w wieku 18-24 lata
— 53%. W strukturze miesiecznych wydatkéw na zakupy internetowe dominowata
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odpowiedz: do 500 zt — 52% oraz okreslanie swojego statusu materialnego jako
dobrego — 56%.

6. Wyniki badan

Badanie determinant wyboru sklepu zostato przeprowadzone w celu okreslenia
motywatordéw, ktére nastepnie moga zostaé wykorzystane przez marki przy pro-
jektowaniu komunikacji marketingowej w internecie. Wynik badania przedstawia
wykres 1.

Duzy wybér rodzajow ptatnosci

Rozpoznawalnosc¢ sklepu

Wzbudzenie zaufania

Szeroki asortyment

tatwosc dokonania
reklamacji i zwrotu

Czas realizacji zaméwienia Cena produktu

Koszt dostawy

Wykres 1. Decydujacy czynnik przy wyborze konkretnego sklepu internetowego lub sprzedawcy

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Jak wynika z przedstawionych danych, dla przewazajacej liczby respondentow
cena produktu jest decydujacym czynnikiem wyboru konkretnego sklepu inter-
netowego lub sprzedawcy, na co wskazalo 47,5% respondentéw. Koszt dostawy
zakupionych towaréw to priorytet dla 13,8% badanych, natomiast opinie o sklepie
sa decydujace dla 10% osdb. Znaczacym czynnikiem, na ktéry zwraca uwage 6,3%
respondentdw, jest czas realizacji zaméwienia. Na konkurencyjnym rynku skle-
péw internetowych niezwykle wazna dla 5% konsumentdow jest tatwos¢ dokonania
reklamacji czy zwrotu, ktéra decyduje o wyborze miejsca zakupéw w internecie.
Na szeroki asortyment zwraca uwage 5% osob, a rozpoznawalnosc¢ sklepu jest bra-



Jakub Kedzierski, Paulina Zimny, Aleksandra Sikora, Wiktoria Troszczyniska 129

na pod uwage przez 3,7% respondentéw. Wzbudzenie zaufania dzieki starannie
dobranym narzedziom marketingowym jest decydujacym czynnikiem dla 3,7%
badanych. Najmniej ankietowanych wybiera sklep internetowy ze wzgledu na
duzy wybdr rodzajéw ptatnosci — 1,2%. Badani w odpowiedzi ,,inne” wyszczegdl-
nili réwniez takie czynniki, jak tgczny koszt dostawy i ceny produktéw — 2,5%,
oraz bezpieczenstwo — 1,3%.

Odpowiedzi wskazuja na stale wzrastajaca swiadomosé konsumentéw w za-
kresie zakup6w internetowych. Na coraz bardziej konkurencyjnym rynku przed-
siebiorstwa oferuja nizsze ceny oraz darmowe dostawy, co jest dostrzegane przez
kupujacych, ktérzy majac doswiadczenie z takimi ofertami, szukaja nastepnie
podobnych elementéw u innych sprzedawcéw. Réwnie czesto respondenci czytaja
opinie, co moze mie¢ zwigzek z negatywnymi doswiadczeniami w postaci sta-
bej jakosci towaru czy jego nieotrzymania. Logistyka w e-commerce ewoluowata
i obecnie pozadane jest zamowienie paczki i otrzymanie jej w nastepnym dniu.
Wczeéniej byto to niewykonalne, obecnie przyzwyczajeni konsumenci oczekuja
szybkiej realizacji zamo6wienia i jest to dla nich standardem. Mozliwos¢ tatwego
dokonania reklamacji czy zwrotu poza aspektem wygody moze wpltywad réwniez
na postrzeganie zakupow jako bezpiecznych.

Kolejne pytanie zostato zadane respondentom w celu identyfikacji elementow
komunikacji marketingu cyfrowego, ktére dostrzegaja (tabela 2).

Tabela 2. Dostrzegane przez konsumentéw elementy komunikacji marketingu cyfrowego

Elementy komunikacji marketingu cyfrowego Procentowy udziat odpowiedzi
Reklamy w mediach spotecznosciowych 80,0%
Reklamy w wyszukiwarce Google 52,5%
Pozycjonowanie w wyszukiwarkach 32,5%
Influencer marketing 40,0%
Wideomarketing 12,5%
Firmowe profile w mediach spotecznosciowych 22,5%
Reklamy remarketingowe 22,5%
Newslettery 27,5%
Content marketing 27,5%
Reklamy displayowe i banerowe 17,5%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Respondenci zostali poproszeni o wskazanie wszystkich elementéw komuni-
kacji marketingu cyfrowego, ktdre dostrzegaja (zob. tab. 2). Najbardziej znanym
narzedziem sg reklamy w mediach spotecznosciowych, ktére dostrzega 80,0%
ankietowanych. Moze to wynikac¢ z faktu, ze na poczatku 2022 roku na portalu
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Facebook byto zarejestrowanych 17,65 miliona uzytkownikéw w Polsce, co moze
$wiadczy¢ o tym, ze uzytkownicy portalu nieraz zetkneli sie z reklama w jego
obrebie [Hootsuite, 2021]. Reklamy w wyszukiwarce Google sg znane 52,5% re-
spondentéw, poniewaz wyszukiwarka ta jest najpowszechniejsza w Polsce i kon-
sument, szukajac informacji, moze dostrzegaé okienka z napisem ,reklama”.
Influencer marketing, ktéry w dzisiejszych czasach jest niezwykle popularny,
kojarzy 40,0% oséb. Badani dostrzegaja rdwniez pozycjonowanie w wyszukiwar-
ce Google — 32,5%, content marketing — 27,5% oraz newslettery — 27,5% osdb.
Mniej dostrzegalne w badaniu okazaly sie reklamy remarketingowe, kojarzone
przez22,5% respondentdw, oraz firmowe profile w mediach spotecznosciowych —
22,5%. Reklamy displayowe oraz banerowe sg elementami dostrzegalnymi przez
17,5% badanych, a wideomarketing przez 12,5% oséb. Najbardziej znane elemen-
ty komunikacji marketingu cyfrowego to reklamy, ktére znajduja sie w obrebie
najpopularniejszych platform, na ktérych najwiecej czasu spedzaja konsumenci,
oraz te, przy ktérych jest zamieszczona informacja o reklamie.

Z poszczegdlnymi elementami komunikacji marketingu cyfrowego kontakt
moze by¢ czestszy, w zaleznosci od czestotliwosci korzystania z okreslonych me-
diéw cyfrowych. Respondenci zostali poproszeni o zaznaczenie elementu komu-
nikacji marketingu cyfrowego, ktéry w ich opinii najbardziej wptywa na decyzje
zakupowe w internecie.

Tabela 3. Element komunikacji marketingu cyfrowego najbardziej
wptywajacy na decyzje zakupowe w internecie

Elementy komunikacji marketingu cyfrowego Procentowy udziat odpowiedzi
Reklamy w mediach spotecznosciowych 37,5%
Reklamy w wyszukiwarce Google 10,0%
Pozycjonowanie w wyszukiwarkach 10,0%
Influencer marketing 10,0%
Wideomarketing 7,5%
Firmowe profile w mediach spotecznosciowych 6,3%
Reklamy remarketingowe 6,3%
Newslettery 3,7%
Content marketing 2,5%
Reklamy displayowe i banerowe 2,5%
Inne 3,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Przedstawione dane w tabeli 3 informuja, ze reklamy w mediach spotecznos-
ciowych najbardziej wplywaja na che¢ dokonania zakupéw internetowych u 37,5%
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badanych osé6b. Kolejnymi elementami komunikacji marketingu cyfrowego, kté-
re maja znaczacy wplyw na zakupy online, sa reklamy w wyszukiwarce Google
— 10,0%, pozycjonowanie w wyszukiwarkach — 10,0% oraz influencer marketing
—10,0%. Wideomarketing jest elementem, ktéry wplywa na zakupy 7,5% badanych.
Firmowe profile w mediach spoteczno$ciowych najbardziej wptywaja na cheé do
zakupéw w internecie u 6,3% ankietowanych. Reklamy remarketingowe najbar-
dziej oddziatuja réwniez na 6,3% badanych. Wplyw newsletteréw na zakupy online
zadeklarowato 3,7% ankietowanych, content marketingu — 2,5%, a reklam display-
owych i banerowych — 2,5% oséb. Wsréd odpowiedzi otwartych, stanowigcych
3,7% ogotu wszystkich odpowiedzi, przeczyta¢ mozna, ze w opinii respondentéw
nie wplywaja na nich zadne dziatania marketingowe. Wptyw reklamy jest réwniez
zauwazalny w obrebie portali, z ktérych najczesciej korzystaja konsumenci. Wazna
kwestig jest to, czy inne elementy marketingu cyfrowego, przykltadowo content
marketing, nie wplywaja na che¢ konsumentéw do dokonania zakupdw, czy raczej
konsumenci nie wiedza, Ze ta forma komunikacji marketingowej ma wplyw na ich
decyzje zakupowe. Przedstawiona analiza zmusza do konkluz;ji, ze konsumenci oce-
niaja wptyw danej formy komunikacji jako skutecznej, gdy natkna sie na nig na kon-
cu lejka zakupowego, czyli w momencie, gdy sg gotowi do zakupu, a nie przypisuja
znaczenia elementom, dzieki ktérym sg $wiadomi, Ze dana marka jest na rynku.

Powodem frustracji wielu uzytkownikéw internetu sa irytujace elementy komu-
nikacji marketingu cyfrowego. Pytanie o najbardziej irytujace elementy ma na celu
wskazanie tych, ktére moga by¢ nieakceptowane przez uzytkownikéw internetu,
a w konsekwencji — wplywac negatywnie na komunikacje marketingowa marek.

Tabela 4. Najbardziej irytujace elementy komunikacji marketingu cyfrowego

Elementy komunikacji marketingu cyfrowego Procentowy udziat odpowiedzi
Zbyt duza czestotliwosc reklam jednej marki 39,0%
Maile reklamowe w postaci spamu 20,0%
Wyskakujace okienka z reklama 16,2%
Zbyt dtugie tresci w przypadku reklam wideo 8,0%
Zabarwienie seksualne w reklamie 3,7%
Niepersonalizowane reklamy 3,7%
Wezwania do dziatania typu ,Kup teraz!” 2,5%
Brak spojnosci w materiatach reklamowych 2,5%
Nieestetyczna szata graficzna 1,2%
Inwazyjne profilowanie 1,2%
Brak spojnosci reklamy z oferta 2,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan
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Wsrdd najbardziej irytujacych elementéw respondenci wskazujg na zbyt duza
czestotliwosé reklam jednej marki — 39,0%, maile reklamowe w postaci spamu —
20,0% oraz wyskakujace okienka z reklama — 16,2% (zob. tab. 4). Zbyt dlugie tresci
w przypadku reklam wideo frustruja 8% badanych, a zabarwienie seksualne w rekla-
mie — 3,7% oséb. Niepersonalizowane reklamy irytuja 3,7% ankietowanych, a we-
zwania do dzialania typu , Kup teraz!” — 2,5% oso6b. Nieliczni wskazuja na irytacje
z powodu braku spéjnosci w materiatach reklamowych — 2,5%, nieestetyczna szate
graficzng — 1,2% oraz inwazyjne profilowanie — 1,2%. Ankietowani przyznali row-
niez, ze brak sp6jnosci reklamy z oferta jest dla nich drazniacy — 2,5%. Konsumenci
spedzajg coraz wiecej czasu w internecie, co zacheca reklamodawcéw do rozpocze-
cia dziatan z zakresu marketingu cyfrowego. Konkurencyjnos¢ i che¢ wyréznienia
sie zmusza przedsiebiorstwa do coraz bardziej nachalnych form reklamowych, a to,
jakwynika z badania, nie wplywa korzystnie na zachowania konsumenckie. Wyniki
badania mogg pomdc przedsiebiorstwom w zastanowieniu sie nad unikaniem po-
danych form komunikacji marketingowej, ktére draznig uzytkownikéw.

Respondenci w kolejnym pytaniu mieli zaznaczy¢, jak czesto wystepuje u nich
kazda z podanych sytuacji dotyczaca ich zachowania po kontakcie z reklama cy-
frowa. Odpowiedzi pozwola okreslié¢, w jaki sposéb odbiorcy reaguja na reklamy
cyfrowe.

Tabela 5 obrazuje, jak czesto u respondentéw wystepuja dane reakcje zwia-
zane z reklamami cyfrowymi. Spora liczba respondentéw — 38,8% — deklaruje,
ze dos¢ rzadko zwraca uwage na reklamy cyfrowe, oglada je lub czyta. Odpowiedz
,do$¢ czesto” zaznaczylo 23,7% osdb, a ,trudno stwierdzié” — 16,3% responden-
téw. Podana sytuacja ma miejsce bardzo rzadko u 8,7% badanych oraz bardzo
czesto u 7,5% os6b. OdpowiedzZ ,nigdy” zostata zaznaczona przez 5,0% respon-
dentéw. Mozliwe, ze zbyt duza czestotliwos¢ reklam w internecie spowodowata,
ze odbiorcy nie zwracajg uwagi na prezentowane im tresci. Mozna podejrzewac,
ze zwracanie uwagi na reklamy odbywa sie w momencie, gdy reklama jest cie-
kawa lub przedstawia interesujacy konsumenta produkt. Wsréd ankietowanych
26,5% dos¢ rzadko interesuje sie reklamowanym produktem, takiemu samemu
odsetkowi trudno stwierdzié, czy taka sytuacja wystepuje. Zainteresowanie do$é
czesto wystepuje u 23,5% badanych oraz bardzo rzadko u 11,0% respondentéw.
Odpowiedz ,bardzo czesto” zaznaczyto 7,5% os6b, a odpowiedz ,nigdy” — 5,0%.

Analiza odpowiedzi prowadzi do wniosku, ze zainteresowanie reklamowanym
produktem jest mato popularne wérdd sporej liczby badanych. W tym kontekscie
kluczowa okazuje sie odpowiedz na pytanie, czy zainteresowanie reklamowanym
produktem pojawia sie w momencie zetkniecia sie z jego reklama, a jesli p6z-
niej, to czy badani maja $wiadomo$¢ jej wplywu na zainteresowanie. Przejscie
na strone, do ktérej kieruje reklama cyfrowa, u 40,0% badanych wystepuje dosé
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rzadko. Bardzo rzadko taka sytuacja ma miejsce u 18,8% respondent6w, tylu samo
ankietowanych zaznaczyto odpowiedz ,,dos¢ czesto”. Przejscie na strone, do ktérej
kieruje reklama, jest trudne do stwierdzenia dla 11,2% badanych, a odpowiedz
wbardzo czesto” zaznaczyto 6,2% oséb. Wskazana sytuacja nie miata miejsca nigdy
u 5,0% ankietowanych.

Tabela 5. Czestotliwosc¢ kontaktu z forma reklamy cyfrowej

Bardzo Dos¢ Trudno Dos¢ Bardzo

czesto czesto stwierdzié rzadko rzadko Nigdy

Zwraca uwage na
reklamy cyfrowe, 7,5% 23,7% 16,3% 38,8% 8,7% 5,0%
oglada je lub czyta

Zaczyna interesowac sie

7,5% 23,5% 26,5% 26,5% 11,0% 5,0%
reklamowanym produktem

Przechodzi na strone,
do ktérej kieruje 6,2% 18,8% 11,2% 40,0% 18,8% 5,0%
reklama cyfrowa

Kupuje produkt
impulsywnie pod 1,4% 5,0% 8,7% 28,7% 32,5% 23,7%
wptywem reklamy cyfrowej

Dzieki reklamie
otrzymuje informacje, 7,5% 23,7% 22,5% 30,0% 11,3% 5,0%
ktore sg interesujace

Nie ma ochoty kupowac
produktu, ktéry jest 22,5% 20,0% 22,5% 23,7% 7,5% 3,8%
reklamowany

Zr6dto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Nastepnie respondenci zostali zapytani o kupowanie produktéw impulsywnie
po zetknieciu z reklama cyfrowa. Najpopularniejszg odpowiedzia bylo ,bardzo
rzadko”, zaznaczone przez 32,5% badanych. Podana sytuacja wystepuje do$¢é rzad-
ko u 28,7% ankietowanych oraz nie wystepuje nigdy u 23,7% oséb. Odpowiedz
ytrudno stwierdzié¢” zaznaczyto 8,7% badanych, ,,dos¢ czesto” — 5,0% o0sdb oraz
wbardzo czesto” — 1,4% ankietowanych. Otrzymywanie interesujacych informacji
dzieki reklamie cyfrowej wystepuje dosé rzadko u 30,0% u badanych, a dos¢ czesto
u 23,7% os6b. Odpowiedz ,trudno stwierdzi¢” zaznaczona zostata przez 22,5%
respondentéw. Odpowiedz ,bardzo rzadko” wybrato 11,3% os6b, a odpowied
»bardzo czesto” 7,5% ankietowanych. Wskazana sytuacja nie miata miejsca nigdy
u 5,0% badanych.

Ostatnig kwestig poruszong w tej czesci badan byta niecheé¢ do zakupéw spo-
wodowana reklamami. Najpopularniejsza odpowiedzia byto tu ,,do$é rzadko” —
23,7%. Negatywny wplyw reklamy na zakupy internetowe wystepuje bardzo czesto
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u 22,5% 0s6b, odpowied? ,trudno stwierdzi¢” wybralo tyle samo ankietowanych.
»D0s¢ czesto” to odpowiedz zaznaczona przez 20,0% badanych. 7,5% badanych
odpowiedzialo, ze powyzsze uwarunkowanie wystepuje bardzo rzadko, a nigdy —
3,8%. Odpowiedzi mogg wskazywac na coraz wieksza nieche¢ konsumentéw do re-
klam, ktére zamiast wptywac pozytywnie, zniechecajg ich odbiorcéw do zakupdw.
Nastepnie poproszono respondentéw o wskazanie elementéw reklamy z ich
punktu widzenia najbardziej istotnych, ktére moga mie¢ wptyw na zakup. Odpo-
wiedzi przedstawione na wykresie 2 pozwola sprecyzowac, co jest wazne w opinii
respondentéw, aby odbyt sie zakup po zetknieciu z reklama cyfrowa.

Inf. o cenie wysytki Inne

Czas realizacji zamowienia

Y

Opinie ekspertéw

Humor

Opis produktow

Opinie klientow

Inf. o cenie produktu

Zdjecia produktéw

Wykres 2. Elementy reklamy najbardziej istotne w komunikacji cyfrowej ukierunkowanej na sprzedaz

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Dane na wykresie 2 wskazuja elementy, ktdre badani oceniaja jako wptywajace
na kupno. Przewazajacym czynnikiem wedtug badanych sa opinie klientéw —
53,8% oraz zdjecia produktéw — 12,5%. Kluczowa jest takze informacja o cenie
produktu — 10,0% oraz opisy produktéw — 6,3%. Humor w komunikacji mar-
ketingowej jest postrzegany jako wazny przez 5,0% ankietowanych. Kolejnymi
odpowiedziami byty ,,opinie ekspertéw” — 3,8%, ,,informacja o cenie wysytki” —
3,7%, ,czas realizacji zamdowienia” — 3,7%. Odpowiedz ,inne” wskazato 1,2%
badanych, natomiast jeden z ankietowanych ocenil, ze wszystko ma wpltyw na
sprzedaz w przypadku komunikacji cyfrowe;.
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Analizujac powyzsze odpowiedzi, mozna stwierdzié, ze komunikacja mar-
ketingowa marek powinna by¢ skonstruowana tak, aby zapewnic¢ konsumenta
o bezpieczenstwie i jakosci, poniewaz klienci opieraja sw6j wybdr na opiniach
innych klientéw. Wobec braku mozliwosci dotkniecia produktu przedsiebiorstwa
powinny udostepniad zdjecia oraz opisy towaru, aby konsument mégt tatwiej oce-
nié, czy odpowiada on jego wymaganiom. Podsumowujac te cze$¢ badan, nalezy
podkresli¢, ze w celu zwiekszenia szansy zakupu przez klienta nalezy zapewnié
mu dostep do opinii innych uzytkownikéw produktu, do dobrej jako$ci zdjec oraz
do rozbudowanych opiséw produktéow.

7. Podsumowanie

Mimo iz badanie miato ograniczony charakter ze wzgledu na brak celowego do-
boru préby badawczej, mozna na tej podstawie pokusié sie o sformutowanie kilku
ogdlniejszych konkluzji oraz rekomendacji.

Komunikacja cyfrowa nabiera coraz wiekszego znaczenia w zwigzku ze wzro-
stem zainteresowania zakupami wirtualnymi, co zmusito przedsiebiorcéw do dy-
wersyfikacji dziatan sprzedazowych uwzgledniajacych internet. W erze konsump-
cjonizmu, duzej konkurencji i globalizowania sie rynkdw wzrasta rola marketingu
cyfrowego i komunikacji, ktére wplywaja na decyzje zakupowe w internecie, jak
i poza nim. Komunikacja cyfrowa ulatwia proces zakupowy oraz pomaga konsu-
mentom znalez¢ doktadnie to, co ich interesuje lub czym moga by¢ zainteresowa-
ni. Warto dodad, ze proces analizy danych behawioralnych rowniez w przypadku
wykorzystania instrumentéw marketingu cyfrowego jest bardziej precyzyjny ze
wzgledu na miliony danych, ktére uzytkownicy zostawiaja w sieci, co oznacza,
ze dokladna analiza i odpowiednie targetowanie, dzieki odpowiednio dobranym
instrumentom marketingowym, przekladaja sie na skuteczniejszy i bardziej wpty-
wajacy na odbiorce przekaz.

Mozliwo$ci komunikacji cyfrowej pozwalaja na zapoznanie konsumenta z mar-
ka, a aspekt ten jest najwazniejszym etapem, ktéry moze prowadzi¢ do zakupu.
Odpowiedni dobdr instrumentéw marketingu cyfrowego do wybranej grupy doce-
lowej moze, w zalezno$ci od celu marketingowego, zwiekszy¢ swiadomosé marki,
zwiekszy¢ zainteresowanie, doprowadzi¢ do rozwazania, a finalnie zakupu oraz
do pogtebienia pozytywnych doswiadczen pozakupowych.

Odpowiedzi respondentéw badania mogg by¢ wazne dla przedsiebiorstw,
ktére prowadza dziatania marketingowe w internecie. Przedstawione wyniki ba-
dan prowadza do wniosku, ze firmy, ktérych celem jest skuteczna komunikacja
marketingowa, powinny przygotowac strategie komunikacji dopasowana do do-
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celowego odbiorcy, gdyz maile reklamowe uznawane przez odbiorcéw za spam
zostaly okreslone jako jeden z najbardziej frustrujacych elementéw marketingu
cyfrowego przez 20% respondentéw. Maile te s masowo wysytane przez przed-
siebiorstwa, przez co brakuje w nich personalizacji. Wyniki badania wskazujq
réwniez, ze niepersonalizowane reklamy sa powodem frustracji 3,8% responden-
téw. Kluczowe jest znalezienie grupy docelowej okreslajacej cechy uzytkownika
marki i nastepnie zaprojektowanie komunikacji tak, aby nie irytowata konsu-
mentéw spoza kregu tych potencjalnie zainteresowanych marka. Réwnie istotny
jest dobor kanatéw komunikacji marketingowej, poniewaz sama ich popularnosé
nie oznacza, ze cel w postaci zwiekszenia swiadomosci czy zakupdw zostanie
zrealizowany. Reklamy w mediach spotecznosciowych, z ktérych istnienia zdaje
sobie sprawe 80% respondentéw, nie sprawdzg sie we wszystkich branzach, ktd-
rych celem jest zwiekszenie sSwiadomos$ci marki czy sprzedaz. Marki powinny
réowniez dbac o to, aby sklep internetowy dostarczat pozytywnych doswiadczen
uzytkownikom, poniewaz reklama moze by¢ dobrze dopasowana do odbiorcy do-
celowego, by¢ atrakcyjna dla uzytkownika, ale w obrebie sklepu konsument albo
nie znajdzie tego, czego szukal, albo cena nie bedzie dla niego atrakcyjna. Cena
produktu to wedlug 47,5% badanych najwazniejszy aspekt przy wyborze sklepu
internetowego. Rownie istotny okazal sie koszt dostawy, ktéry jako decydujacy
czynnik wyboru sklepu internetowego wybrato 13,8% respondentéw. Elementy
te w komunikacji marketingowej moga sta¢ sie dodatkowym motywatorem dla
odbiorcéw, wiec warto uwzglednic je w projektowaniu komunikatu, szczegdlnie
jesli sa to produkty szybko zbywalne i nie oferuja dodatkowej wartosci jak poczu-
cie przynaleznosci czy uznania.

W zaleznosci od strategii reklamowej atrakcyjnosé dla konsumenta moze sie
przejawia¢ w innych udogodnieniach, takich jak szeroki asortyment, wzbudzanie
zaufania, opinie o sklepie czy atrakcyjna, dwustronna komunikacja z uzytkowni-
kami. Badanie pokazalo, ze respondenci s zmeczeni coraz wieksza liczba reklam.
Widoczne jest to w odpowiedziach ankietowanych, ktérzy zaznaczyli zbyt duza
czestotliwo$¢ reklam jednej marki jako najbardziej irytujacy element komunikacji
marketingu cyfrowego. Znaczace w tej kwestii s réwniez odpowiedzi w tabeli 4,
ktére prezentuja nastawienie respondentéw do reklam cyfrowych. Zastanawia-
jace jest, czy konsumenci, nie bedac wyeksponowani na komunikacje cyfrowa,
mogliby w tatwy sposéb kupic towar, ktéry ich interesuje, a takze czy proces de-
cyzyjny w postaci rozwazania réznych opcji zakupowych bytby tak obszerny. In-
teresujaca kwestia jest rowniez pytanie, czy gdyby nie instrumenty komunikacji
cyfrowej, rynek e-commerce generowalby takie wzrosty jak obecnie.

Reasumujac, wspoétczesne spoteczenistwa korzystaja z udogodnieni $wiata wir-
tualnego, poszukujac nie tylko informacji, ale takze produktéw/ustug zaspokaja-
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jacych ich potrzeby i wymagania. Jednoczesnie ogromna i zwiekszajgca sie liczba
informacji w przestrzeni wirtualnej moze utrudnia¢ dotarcie z komunikatem do
konsumentéw. W tym kontekscie kluczowy wydaje sie odpowiedni dobér instru-
mentéw komunikacji cyfrowej, moze bowiem sie przyczynic¢ do sukcesu przed-
siebiorstwa. Moze takze wzbudzié zainteresowanie produktem, ktérego zakupu
konsument nie rozwazal, jak réwniez stworzy¢ mozliwos$¢ poznania marki, ktéra
gtosi podobne wartosci i z ktdra konsument bedzie mdgt sie utozsamié. Szerokie
spektrum korzysci ptynacych z wykorzystania instrumentéw komunikacji cyfro-
wej ukazuje, jak duze ma znaczenie dla decyzji zakupowych zaréwno konsumen-
tow, jak i e-konsumentdéw.
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The role of digital communication in the consumer
decision-making process — the case of online stores

Abstract. In recent years, the e-commerce market has gained in importance. Changing consumer
behavior and the interpenetration of offline and online sales channels lead to the problem of deter-
mining the forms and ways of distinguishing the company’s offer on the dynamically competitive
internet commerce market. The article will attempt to determine the importance of digital commu-
nication and its impact on the market behavior of consumers and e-consumers.

Keywords: e-communication, digital communication, theimpact of e-communication, e-commerce
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Streszczenie. Artykut porusza problem wptywu cech psychobiologicznych na satysfakcje z zycia
i zadowolenie z pracy wsréd pracownikow pokolenia Z na tle pokolenia X i Y. Celem artykutu jest
wskazanie, ktore cechy psychobiologiczne w ujeciu Claude’a Roberta Cloningera (TCI-R) oraz jakie
zmienne $rodowiska pracy wykazuja najwiekszy zwiazek z satysfakcja z zycia i zzadowoleniem z pra-
cy, oraz zaproponowanie mozliwych przyczyn opisanych zaleznosci. W badaniu zostat wykorzystany
kwestionariusz TCI-R Claude’a Roberta Cloningera oraz skala satysfakcji z pracy Anny Zalewskie].
Czynnikamiwykazujacymi najsilniejsza korelacje z zadowoleniem z pracy i satysfakcja z zycia w po-
koleniu Z sa: cecha temperamentu — unikanie szkody oraz zmienna $rodowiska pracy — znaczenie
wykonywanej pracy. Unikanie szkody i znaczenie wykonywanej pracy w opracowanym modelu re-
gresji opisuja 28% zmiennej zaleznej, jaka jest zadowolenie z przebiegu kariery, oraz 40% trzeciej
zmiennej — niezaleznej satysfakcji z zycia.
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1. Dlaczego warto zrozumiec pokolenie Z

Obecnie pracodawcy mierza sie¢ z wyzwaniem, jakim jest rosnaca liczba mlodych
pracownikow reprezentujacych pokolenie Z na rynku pracy. Mlodzi majg zupet-
nie inne potrzeby i oczekiwania od pracodawcy niz reprezentanci pokoler X i Y.
Pracodawcy czesto nie wiedza, jak skutecznie oddziatywaé na mtodego pracow-
nika. Stad rodzg sie pytania: jak efektywnie motywowaé pokolenie Z do pracy, jak
zbudowac zesp6t miedzypokoleniowy, jak skonstruowac atrakcyjna oferte pracy
dla mtodego pokolenia i jak budowad przywigzanie i zaangazowanie. Niewiedza
w tym obszarze stanowi problem zaréwno dla pracodawcy, jak i pracownika. Be-
dzie on jedynie przybieral na sile z uwagi na rosngcy udzial pokolenia z na rynku
pracy i réznorodnosé pokoleniows pracownikéw w obrebie jednej organizacji.
Metody stosowane przez pracodawcéw do motywowania pokolen X i Y okazu-
ja sie mniej skuteczne przy pracownikach pokolenia z. W obliczu dynamicznie
zmieniajacego sie rynku pracy rozwigzania sprawdzajace sie wczesniej nie sg
rownie skuteczne teraz. Rznorodnosé pokoleniowa w miejscu pracy ma réw-
niez zalety i daje pracodawcy szanse na tworzenie wielozadaniowych zespotow,
w ktérych pracownicy dopasowani komplementarnie stanowig jeden efektywnie
dziatajacy zespodt, wykorzystujac typowe dla swojego pokolenia atuty i wspierajac
sie nawzajem.

2. Pokolenie Z na tle pozostatych pokolen na rynku pracy

Zarzadzanie wiekiem w organizacjach jest jedna z wazniejszych umiejetnosci,
jakimi powinni sie wykazac wspotczesni managerowie, by sprosta¢ wymaganiom
dynamicznie zmieniajgcego sie rynku pracy. Na polskim rynku pracy sg obec-
ne rézne pokolenia — poczawszy od najstarszego — X, Y, Z. Kazde z nich repre-
zentuje odmienne wyznawane wartosci, stosunek do pracy oraz przelozonego.
Zdecydowanie rézni je takze styl wykonywania pracy oraz tryb, w jakim chca ja
wykonywaé. Dlatego istotne jest, by dopasowac sposob zarzadzania organizacja
do generacji pracownikéw, ktdre sie w niej znajduja. Charakter okreslonej grupy
pokoleniowej nie zalezy wylacznie od daty urodzenia jej cztonkéw, ale réwniez
od zebranego doswiadczenia. W literaturze przedmiotu typologie pokoleri moga
r6znic sie ze wzgledu na indywidualne doswiadczenia przedstawicieli oraz wyda-
rzenia, ktére miaty miejsce w danym okresie [Ratajczak 2018: 207]. Obserwuje sie
réowniez zjawisko, jakim jest przenikanie sie poszczegdlnych generacji i zacieranie
wyraznych granic, szczegdlnie widoczne w poczatkowej fazie ksztaltowania sie
danego pokolenia.
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2.1. Cechy i wyznawane wartosci poszczegélnych pokolen

Najstarsze z badanych pokolen to pokolenie X, obejmujace osoby urodzone w la-
tach 1964-1979 [Baran, Klos 2014: 924]. Ta generacja doznata wielu kryzysow go-
spodarczych, inflacji oraz bezrobocia. Z tego powodu przedstawiciele powyzszej
grupy wiekowej cenig sobie stabilnos¢ zatrudnienia oraz zajecia, ktére okreslié
mozna jako schematyczne. Ponadto cechuja sie przywiazaniem do swojej pracy, co
wplywa na fakt, iz dopiero przymuszeni jg zmieniaja. Za ich motto mozna uznac:
»Zyie, aby pracowaé” [Opalifiska 2018: 143], a praca jest dla nich nadrzedna war-
toscia, ktorg nalezy traktowac z pokora i szacunkiem. Przedstawiciele tej generacji
dopatruja sie motywacji w sensie swojej pracy i w tym, jakie korzysci moga z niej
czerpad. W stosunkach z przelozonym preferuja kontakt bezposredni, wolg row-
niez mniej zdigitalizowane formy przekazu. Czesto podporzadkowuja swoje zycie
prywatne wykonywanej pracy, a na sukces pracuja wytrwale i z pokora.

Pokolenie Y, ktére z pewnoscig mozna uznac za bardzo zréznicowane, zosta-
to podzielone na starsze i mlodsze. Starszy segment obejmuje ludzi urodzonych
w okresie 1980-1989, miodszy natomiast 1990-1999 [Kuczamer-Ktopotowska,
Kalinowska-Zeleznik 2019: 225]. Jest to pokolenie nazywane milenialsami. Ich
starsza generacja wykazuje cechy poprzedniego pokolenia X, natomiast mtod-
si moga utozsamiacé sie z przedstawicielami najmtodszej generacji z. Milenialsi
sg lojalni wzgledem pracodawcy, jednakze nie podporzadkowuja swojego zycia
wylacznie pracy, stawiaja na work-life balance, a ich motto to: ,Pracuje, aby zy¢”
[Rzeszutek 2016]. W pracy doceniaja plaskie struktury organizacyjne oraz bliski,
bezposredni kontakt z przetozonym, sa nastawieni na wspdtprace w grupach.
Przedstawiciele mtodszych Y dorastali w erze globalizacji, mozemy poréwnywaé
ich do najmlodszego pokolenia z, dlatego ze technologia jest dla nich natural-
nym $rodowiskiem. Jest to grupa bardzo otwarta na réznorodnosé, dlatego jej
cztonkowie wyrdzniaja sie w zespotach pracowniczych. Wykazuja sie dobrym
wyksztalceniem i znajomoscia jezykéw obcych. Istotna dla przedstawicieli tego
pokolenia jest mozliwos$¢ decydowania o sposobie wykonywanej pracy. Preferu-
ja oni elastyczne formy zatrudnienia, dlatego czesto wybieraja mozliwos¢ pracy
zdalnej, by méc stawiaé na samorozwdj [Janiak-Rejno 2015: 29]. Réznig sie od po-
przednikéw podejsciem do przelozonego, ktéry musi zastuzy¢ sobie na ich szacu-
nek, na przyklad poprzez swoje kompetencje. Poszukuja swego rodzaju mentora,
dlatego nie liczy sie dla nich wylacznie pozycja w hierarchii. Potrzebujg szybkiej
wymiany informacji wewnatrzzespolowej i informacji zwrotnej od przelozonego
bezposrednio po wykonanym zadaniu.

Najmtodsze pokolenie z dorastato w szybko zmieniajacym sie $wiecie, dlate-
go przyzwyczajone jest do szybko zmieniajacych sie sytuacji. Nowosci techno-
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logiczne sa z nim od urodzenia, stad tez wymienna nazwa to pokolenie ¢ — od
angielskiego stowa connected, czyli polaczony/online [Ratajczak 2018: 148]. Ludzie
ci wzrastali w przekonaniu o swojej wyjatkowosci, dlatego cechuje ich potrzeba in-
dywidualizmu, a ich motto to: ,,Praca powinna by¢ pasja” [Roguska 2018: 131]. Zde-
terminowani do osiggniecia sukcesu, wymagaja czesto natychmiastowego efektu
i bardzo dobrego wynagrodzenia, przy niewielkim wysitku. Dzieki swobodnemu
dostepowi do informacji sa otwarci na zmiany, a jezyki obce nie stanowig dla
nich problemu. Oczekuja, Ze miejsce pracy bedzie dostosowane do ich potrzeb,
preferujg prace zdalna i taka, ktéra umozliwi im nieustanne rozwijanie siebie
iswoich kwalifikacji [Ratajczak 2018: 209]. Przez wychowanie w wirtualnym $wie-
cie maja czesto trudnosci w nawiazywaniu relacji z wspétpracownikami, dlatego
wola prace indywidualna. Oczekuja transparentnosci firmy i przejrzystej Sciezki
kariery zawodowej, motywuja ich zarobki oraz mozliwos¢ rozwoju. Wyréznia ich
to, ze potrafia sami poszukiwac wiedzy. Internet jest dla nich gléwnym zrédiem,
a nowosci technologiczne nie stanowig dla nich trudnosci.

3. Satysfakcja z zycia a zadowolenie z pracy

Ogdlne pojecie satysfakcji z zycia definiowane jest jako szczescie, dobrostan [Cza-
pinski 1991, 1992]. Satysfakcja z zycia moze réwniez oznaczac stopien, w jakim
dana jednostka postrzega pozytywnie wlasne zZycie, czyli jak bardzo lubi zZycie,
ktére wiedzie [Veenhoven 1991]. Giéwnym problemem w badaniach nad satys-
fakcja z zycia jest odpowiedz na pytanie, od czego zalezy jej poziom.

Istnieja cztery modele badan nad uwarunkowaniem postawy wobec Zycia.

B Pierwszy z nich zaklada, ze poziom zZyciowej satysfakcji zalezy od warun-
kéw zycia: dochodu, statusu spotecznego, ekonomicznego, relacji, takich
jak malzenistwo [Czapiniski 1992], oraz zdarzen zyciowych: konfliktéw [Bol-
ger, Schilling 1991: 355-386], zdarzen ekstremalnych: wygrana na loterii,
$mier¢ bliskiej osoby [Brickman, Coates, Janoff-Bulman 1978: 917-927].

B Kolejnym modelem badan nad satysfakcja z zycia jest cebulowa teoria
szczedcia. Zaklada sie w niej, Ze zewnetrzne czynniki nie maja duzego wply-
wu na poziom satysfakcji z zycia. R6znice w postawach ludzi wobec Zycia sa
uwarunkowane genetycznymi predyspozycjami [Czapiniski 1992].

B Trzeci model zaklada, iz czynniki zewnetrzne, osobowos¢ i rodzaj interakeji
warunkuja satysfakcje z zycia [Furnhman 1991]. Model zaktada, ze pewni
ludzie sg bardziej zdolni do odczuwania wiekszej satysfakcji z zycia w dos¢
podobnych warunkach.
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Najbardziej wielopoziomowy model akcentuje to, ze poziom satysfakcji z zycia
zalezy od zasobdw danej jednostki (ang. stocks) i zdarzen zyciowych (ang. flows)
[Headey, Wearing 1991]. Oprécz cech demograficznych (pteé, wiek) licza sie cechy
osobowosci, takie jak: neurotyzm, ekstrawersja, otwartos¢ na uczucia i utrzymy-
wanie relacji z innymi osobami.

Zadowolenie z pracy jest badane od blisko 70 lat. Okazuje sie, ze badania nie sg
ze sobg spdjne, pojecie to jest réznie definiowane i w zwiazku z tym inaczej opra-
cowywane w roznych zrédtach. Poczucie zadowolenia jest subiektywne i indywi-
dualne. Niejednokrotnie bywa uzywane naprzemiennie z satysfakcja, lecz nalezy
je rozgraniczyé, poniewaz réznig sie one czasem wystepowania. Satysfakcja to
stan, ktéry cztowiek odczuwa po diuzszym okresie zadowolenia, natomiast samo
zadowolenie jest chwilowe [Kunecka, Kaminska, Karakiewicz 2007]. Zadowolenie
z pracy to rezultat postrzegania wlasnej pracy jako pozwalajacej na osiagniecie
waznych dla pracownika warto$ci i pomagajacej mu w realizacji podstawowych
potrzeb [Locke 1976: 1300].

Méwiac o zadowoleniu, konieczne jest wskazanie czynnikdw, ktére determinu-
ja poziom postawy wobec pracy. Mozna ujac je w cztery modele: model czynnikéw
srodowiskowych (dwuczynnikowa teoria Herzberga, model ,witaminowy”, teorie
cech pracy), model dopasowania osoby i sSrodowiska, model cech osoby oraz mo-
del tréjczynnikowy [Zalewska 2003: 41-43].

To, czy pracownik bedzie zadowolony ze swojej pracy, nie zalezy jednak wy-
tacznie od czynnikdw przedstawianych w wyzej wymienionych modelach. Jest
zwigzane réwniez ze zmiennymi podmiotowymi, takimi jak osobowo$é, wiedza,
umiejetnosci pracownika, oraz zmiennymi srodowiskowymi, takimi jak warun-
ki pracy, relacje, czynniki kulturowe, funkcjonowanie rynku pracy. Znaczacymi
czynnikami decydujacymi o zadowoleniu z pracy sa: rozumienie wartosci pra-
cy i sensu wykonywanej pracy, zaufanie do przelozonych oraz wspoétpracowni-
kéw, bezpieczenistwo socjalne, bezpieczernistwo zatrudnienia, satysfakcjonujace
i sprawiedliwe wynagrodzenie, poczucie wiasnego znaczenia dla pracy, uznanie,
sprzyjajace warunki do pracy, mozliwos¢ wykorzystania witasnych zasob6w, Swia-
domos¢ uczestnictwa w waznej pracy [Herzberg, Mausner, Snyderman 1959].

Zadowoleni pracownicy sg bardzo cenni z uwagi na ich lojalnos¢ wobec praco-
dawcy, zaangazowanie w prace oraz niski poziom absencji. Sa niezwykle istotni
dla pracodawcy, szczegdlnie w warunkach, ktdre sprzyjaja niskiemu bezrobociu,
a poszukujacym pracy umozliwiajg wybor lepszych warunkéw zatrudnienia.
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4. Psychobiologiczna koncepcja osobowosci
Claude’a Roberta Cloningera

Sformulowana trzydziesci lat temu przez Claude’a Roberta Cloningera psychobio-
logiczna koncepcja osobowosci do dzis cieszy sie duzym zainteresowaniem w $ro-
dowisku naukowym. Uwzglednia ona czynniki: biologiczny, spoteczny, kulturowy
i psychologiczny, spdjnie opisujac osobowosc¢ cztowieka. Ujmuje osobowo$¢ jako
wieloczynnikowa strukture dynamiczna, ktéra umozliwia zachowanie réwno-
wagi psychicznej miedzy jednostky a srodowiskiem. Indywidualng konfiguracje
cech uwaza sie za zasadniczo niezmienng [Pervin 2002]. U podstaw psychobiolo-
gicznego modelu osobowosci Cloningera [Cloninger, Svrakic i Przybeck 1993; za:
Hornowska 2003] lezy zalozenie o modulujacym wplywie systemu neurotransmi-
teréw, kontrolowanych genetycznie, na ekspresje okreslonych cech osobowosci
czlowieka [Jang, Vernon, Livesley 2001; za: Hornowska 2003]. Zgodnie z koncepcja
osobowosci na osobowos¢ sktadaja sie genetycznie uwarunkowany temperament
oraz charakter zdeterminowany srodowiskiem [Hornowska 2003]. Oznacza to,
ze geny determinuja strukture osobowosci, jednak jest ona podatna na zmiany
podczas procesu rozwoju osobowosci cztowieka.

4.1. Model osobowos$ci — wymiary temperamentu

Uwaza sie, ze cechy temperamentu sa wzglednie stale i ulegaja jedynie powolnym
zmianom w wyniku specyficznych dla jednostki oddzialywan miedzy genotypem
a srodowiskiem fizycznym i spotecznym [Laskowska 2013]. Temperament, jak
twierdzi Cloninger, przejawia sie najczesciej w postaci rutynowych styléw reago-
wania [Wontorczyk 2011]. Poszczegdlne wymiary temperamentu sa strukturami
autonomicznymi, genetycznie uwarunkowanymi i decydujacymi o réznicach in-
dywidualnych jednostek. Sa réwniez odpowiedzialne za emocjonalne i percepcyj-
ne funkcjonowanie osoby [Wontorczyk 2011]. We wskazanym modelu Cloninger
wyrdznia cztery wymiary opisujace temperament:

B Poszukiwanie nowos$ci (PN — ang. novelty seeking), rozumiane jako ten-
dencja do aktywnego reagowania na nowe bodzce. Poszukiwanie nowosci
wystepuje u 0s6b ciekawych oraz entuzjastycznie nastawionych do zycia
[Cloninger, Przybeck, Svrakic, Wetzel 1994; za: Kasprzak, Skiba 2019].
Poszukiwanie nowos$ci wyraza sie jako sktonnos¢ do bycia pobudliwym,
odkrywczym, entuzjastycznym i impulsywnym [Hruby, Nosalova, Hruba
2010].
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B Unikanie szkody (US — ang. harm avoidance), rozumiane jako tendencja do
hamowania dziatain w odpowiedzi na bodzce negatywne. To sktonnosé
do bycia ostroznym, napietym, lekliwym i pesymistycznym [Hruby, Nosa-
lova, Hruba 2010]. Unikanie szkody wystepuje u 0séb ostroznych, niepew-
nych i lekowych [Cloninger, Przybeck, Svrakic, Wetzel 1994; za: Kasprzak,
Skiba 2019]. Takie osoby cechuja sie sklonnoscig do hamowania dziatai
w przypadku napotkania bodZcéw negatywnych, co uwidacznia sie szcze-
golnie w obliczu trudnosci, nowosci i ryzyka [Cloninger i in. 1994; za: Ka-
sprzak, Skiba 2019].

B Zaleznos$¢ od nagrody (ZN — ang. reward dependence), rozumiana jako
sktonnosé¢ do podtrzymywania zachowania w odpowiedzi na pozytywne
wzmocnienia. Cechuje osoby, ktérych motywacja w gléwnej mierze zalezy
od pozytywnych wzmocnien. To sktonnos¢ do bycia cieptym, wrazliwym,
zaleznym i towarzyskim [Hruby, Nosalova, Hruba 2010].

B Wytrwalos¢é (W — ang. persistence), rozumiana jako zdolnos¢ do samodziel-
nego podtrzymywania danego rodzaju aktywnosci. Wytrzymatosé cechuje
osoby stanowcze, pracowite i ambitne. Cecha przejawia sie w wytrwalym
dazeniu do celu, pomimo trudnosci i zmeczenia [Cloninger i in. 1994; za:
Kasprzak, Skiba 2019]. Osoby z wysokg wytrwatoscia sa wytrwate, stabilne,
pracowite i zdeterminowane [Hruby, Nosalova, Hruba 2010].

Trzy z czterech wymiaréw temperamentu posiadaja precyzyjnie okreslone
podtoze biologiczne. Poszukiwanie nowosci pozostaje w relacji do uktadu dopa-
minergicznego; unikanie szkody taczy sie z uktadem serotoninergicznym, a uza-
leznienie od nagrody wiaze sie z uktadem noradrenergicznym [Hornowska 2003].

4.2. Wymiary charakteru

Obok temperamentu na przeciwnym biegunie znajduja sie trzy wymiary charak-
teru, ktore z kolei odzwierciedlaja réznice w postrzeganiu wlasnej osoby, uzna-
wanych warto$ciach i celach zyciowych. Pod wplywem doswiadczeni ontogene-
tycznych charakter moze podlegaé wzglednym zmianom w ciagu zycia jednostki
[Cloninger i in. 1993; za: Wontorczyk 2011]. Z tego powodu struktury charakteru
spelniaja wazna funkcje w tej koncepcji temperamentu cztowieka. Wtasciwie dzie-
ki nim wedlug Cloningera mozemy obserwowaé rdézne style zachowania oséb
obdarzonych takimi samymi lub podobnymi cechami temperamentu [Wontor-
czyk 2011]. W prezentowanym modelu osobowosci wyrdznia sie trzy wymiary
charakteru:
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B samokierowanie (S — ang. self-directedness), ktore odnosi sie do identyfikacji
z autonomicznym ja i umiejetnosci radzenia sobie w sytuacjach zgodnie
z indywidualnymi celami i warto$ciami [Hruby, Nosalova, Hruba 2010];

B sklonnosé do wspétpracy (SW — ang. cooperativeness), ktéra wskazuje, w ja-
kim stopniu jednostki postrzegaja innych ludzi jako czes¢ siebie [Hruby,
Nosalova, Hruba 2010];

B autotranscendencja (zdolnosé do oderwania sie od wlasnej osoby; AT — ang.
self-transcendence), ktéra odpowiada za utozsamianie sie z otaczajacym nas
Swiatem [Hruby, Nosalova, Hruba 2010].

Na rysunku 1 znajduje sie graficzna reprezentacja psychobiologicznego mode-
lu osobowosci Claude’a Roberta Cloningera. Warto zaznaczy¢, jaki wplyw wywart
ten model na $wiat psychologiczny. Zainspirowat on badaczy na calym swiecie
do zgtebiania wiedzy na temat ztozonej osobowosci cztowieka. Badania, ktére sa
dzisiaj prowadzone, rzucajg swiatlo na funkcjonowanie czlowieka i maja duzy
wplyw na naszg przysziosé i wiedze.

0SOBOWOSC
S
S
&
Wzajemne powigzania
Temperament < > Charakter
Poszukiwanie nowosci Samokierowanie

Sktonnos¢ do
wspotpracy

Unikanie szkody

Zaleznos¢ od nagrody Zdolno$¢ do oderwania
sie od wtasnej osoby

Wytwatos$c

Rysunek 1. Psychobiologiczny model osobowosci
Zrédto: Hornowska, 2003
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5. Opis narzedzia badawczego i zakres badan

Badania przeprowadzone w okresie od 23 grudnia 2021 do 31 marca 2022 roku
dotyczyly przedstawicieli pokolen X, Y oraz Z i obejmowaty 300 respondentéw na
terenie calej Polski. Struktura rozktadu procentowego pokolen ksztattuje sie na-
stepujaco: pokolenie X — 79 respondentdw, co stanowi 26,3%, pokolenie Y — 121
respondentéw, co stanowi 40,3%, pokolenie Z — 100 respondentéw, co stanowi
33,3%. Celem przeprowadzonego badania byto okreslenie wptywu cech psycho-
logicznych na odczuwanie zadowolenia z pracy i satysfakcji z zycia. Do zbadania
zwigzku miedzy psychobiologicznymi determinantami a zadowoleniem z pracy
i satysfakcja z zycia wsrdd pokoleni X, Y, Z wykorzystano ankiete, a responden-
téw pozyskiwano droga internetowa oraz papierowa. Narzedzia, jakie zostaly
wykorzystane do zbadania wyzej wymienionych zmiennych, to kwestionariusz
temperamentu i charakteru TCI-R autorstwa Cloningera oraz dwuczynnikowa
skala zadowolenia i satysfakcji z zZycia. Ankieta zawierata 83 pytania i podzielona
zostala na piec sekgji:

Pierwsza sekcja dotyczyla informacji na temat plci respondenta i przynalez-
nosci do jednego z trzech pokolen.

Druga sekcja zawierata piec pytan dotyczacych sposobu pracy, wielkos$ci firmy,
stazu i poziomu stresu doswiadczanego w pracy.

Trzecia sekcja zawierala osiem pytan dokonujacych pomiaru zadowolenia
z pracy i satysfakcji z zycia. Pytania dotyczace zadowolenia z pracy, ktére rozu-
miane jest jako postawa wobec pracy, obejmowaly dwa aspekty: emocjonalny,
czyli uczucia w pracy i wobec pracy, oraz poznawczy, czyli ocene samej pracy.
Pytania zwigzane z wymiarem emocjonalnym opracowane zostaly przez Elzbiete
Kasprzak [Kasprzak 2012], pozostale kwestie przeznaczone do pomiaru poznaw-
czego aspektu satysfakeji z zycia inspirowane byly technikq The Satisfaction With
Life Scale (SWLS) Eda Dienera iin. [1985].

Czwarta sekcja, dotyczaca pomiaru uwarunkowan satysfakeji z pracy, sktadata
sie z dwunastu pytan opracowanych samodzielnie, z ktérych dziewie¢ mierzy
site wplywu cech Srodowiska pracy i ich przelozenia na satysfakcje z pracy. Site
irodzaj wplywu dziewieciu zmiennych mierzyly pytania skonstruowane na pod-
stawie skali Likerta: od 1 — bardzo negatywny do 5 — bardzo pozytywny. Przyjete
zmienne to: pozytywne relacje ze wspotpracownikami, autonomia w dziataniu/
ksztaltowania swojej pracy, stabilnos$¢ zatrudnienia, mozliwosci rozwoju zawo-
dowego, zmienne wyzwania, monotonne zadania, poczucie spetnienia/znaczenie
wykonanej pracy, wsparcie kierownictwa. Pozostale trzy pytania mierzyly po-
czucie oderwania od czasu i catkowitego pochloniecia wykonywanym zadaniem
podczas pracy.
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Piata sekcja zawiera kwestionariusz temperamentu i charakteru Claude’a Ro-
berta Cloningera i liczy 56 pyta. Bada cztery wymiary temperamentu: poszuki-
wanie nowosci, unikanie szkody, zaleznos¢ od nagrody i wytrwatos¢, oraz trzy
wymiary charakteru: samokierowanie, sktonnos$¢ do wspétpracy i autotranscen-
dencje.

6. Wyniki badan wtasnych

Na podstawie uzyskanych danych opracowano modele regresji bez podzialu na
pokolenia (N=300). Przyjete modele objasniajg zmienna zalezna, za ktora przyj-
mowano rodzaje zadowolenia z pracy oraz satysfakcje z zycia. Modele réznig sie
od siebie liczba zmiennych niezaleznych, uzytych w celu jak najdoktadniejszego
zbadania zachodzacych pomiedzy zmiennymi wpltywow. Ze wzgledu na ograni-
czong objetos¢ artykutu przytoczono najistotniejsze modele (zob. tab. 1.)

Model 1 w najwiekszym stopniu objasnia zadowolenie z przebiegu kariery
na poziomie 40% pod wplywem zmiennych: satysfakcja z zycia, unikanie szkody
oraz znaczenie wykonywanej pracy a poczucie spelnienia. Tak wysoki poziom
objasnienia zmiennej zaleznej mozna ttumaczy¢ silng korelacja, ktéra wyste-
puje pomiedzy satysfakcja z zycia (SWLS) a zadowoleniem z przebiegu kariery
we wszystkich trzech pokoleniach. Najsilniejsza korelacja wystepuje w pokole-
niu X (0,599**) oraz Y (0,52**), natomiast umiarkowana korelacje (0,466**) po-
miedzy tymi zmiennymi obserwuje sie w pokoleniu z.

Model 2 objasnia te sama zmienng zalezna na poziomie 28% przy zastosowaniu
dwoéch zmiennych niezaleznych: unikania szkody oraz znaczenia wykonywanej
pracy. Unikanie szkody — cecha temperamentu — koreluje umiarkowanie i od-
wrotnie proporcjonalnie we wszystkich pokoleniach z wiekszoscia wymiaréw
dotyczacych zadowolenia z pracy i satysfakeji z zycia. Wspomniana cecha bedaca
w nasileniu wydaje sie mieé istotny wptyw na obnizenie poziomu odczuwanego
szczescia i zadowolenia przez jednostki we wszystkich pokoleniach.

Model 3 zawiera jedna zmienng niezalezna, jakq jest znaczenie wykonywanej
pracy, ktéra samodzielnie wyjasnia w najwiekszym stopniu zadowolenie z prze-
biegu kariery w 21%. Subiektywne odczucie spetnienia i sensu, jakie odczuwa
jednostka w pracy, ma istotny wpltyw na zadowolenie z przebiegu kariery zawodo-
wej we wszystkich pokoleniach. Najsilniejszy zwigzek pomiedzy tymi zmiennymi
obserwuje sie w pokoleniu Y (0,555**), natomiast w pokoleniu z zachodzi umiar-
kowana korelacja (0,426**). W pokoleniu X zwiazek ten jest najstabszy (0,333**).

2 ** dla p<0,01.
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Opisane zaleznosci ttumaczy¢ moze fakt, Ze najstarsze z pokolent wchodzito na
rynek pracy w czasach wysokiego bezrobocia, zatem nie miato wielu mozliwo$ci
wyboru zatrudnienia. Samo posiadanie pracy juz byto osobistym sukcesem, zatem
odczucie spelniania nie bylo najwazniejsze. Pokolenie Y natomiast wchodzito na
rynek pracy z wieksza mozliwo$cig wyboru $ciezki zawodowej. Doswiadczenie
iwyksztalcenie pozwalaty na wybér i dopasowanie pracy do swoich potrzeb i kom-
petencji. Pokolenie z dorastato w $wiecie pelnym mozliwos$ci z niska stopa bezro-
bocia. Dzieki dobrej znajomosci jezykdw obcych i nowoczesnych technologii jego
przedstawiciele mogli w wiekszym stopniu wybierac stanowiska w organizacjach
dopasowane do ich wartos$ci, aby praca dawata im poczucie spelnienia i sensu.

Modele 4 i 5, w ktérych zmienne niezalezne to unikanie szkody oraz samo-
kierowanie, objasniaja satysfakcje z zycia i zadowolenie z przebiegu kariery na
poziomie odpowiednio 16% i 14%.

Tabela 1. Modele analizy regresji ttumaczace zwigzek miedzy zadowoleniem z przebiegu
kariery a satysfakcja z zycia na zagregowanej grupie trzech pokolen

Zmienna Zmienna Zmienna Zmienna Skorygowane
model X : . - . X . R2
zalezna niezalezna niezalezna niezalezna R2
zadowolenie znaczenie
1 z przebiegu SWLS us wykonywanej 0,407 0,401
kariery pracy
zadowolenie znaczenie
2 z przebiegu us wykonywanej 0,285 0,281
kariery pracy
zadowolenie znaczenie
3 z przebiegu wykonywanej 0,216 0,213
kariery pracy
4 SWLS us S 0,169 0,163
zadowolenie
5 z przebiegu us S 0,150 0,144
kariery

US — unikanie szkody, S — samokierowanie, SWLS — skala satysfakcji z zycia
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikow badan

6.1. Analiza korelacji

6.1.1. Pokolenie Z

Na podstawie danych uzyskanych z analizy regresji przeprowadzono analize ko-
relacji. Ze wzgledu na ograniczong objetos¢ artykutu skupiono sie na analizie
korelacji wybranych zwiazkéw pomiedzy najwazniejszymi zmiennymi w pokole-
niach Z oraz Y na tle pokolenia X. (zob. tab. 2). Przeprowadzona analiza korelacji
Pearsona pomiedzy sitami wptywu srodowiska pracy na zadowolenie z pracy i ka-
riery wykazala w pokoleniu z umiarkowang korelacje dodatnia 0,426 pomiedzy
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zadowoleniem z przebiegu kariery a znaczeniem wykonywanej pracy. Znaczenie
wykonywanej pracy wykazato réwniez stabe korelacje dodatnie na poziomie 0,210
z zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej oraz poznawczym wymiarem za-
dowolenia z pracy. Analiza korelacji wykazata réwniez umiarkowang korelacje
dodatnig pomiedzy pozytywnymi relacjami ze wspdtpracownikami a zadowo-
leniem z pracy 0,349 oraz stabg korelacje dodatnia na poziomie 0,256 z zadowole-
niem z przebiegu kariery i zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowe;j.

Tabela 2. Korelacje zadowolenia z pracy z czynnikami $rodowiska pracy w pokoleniu Z

Znaczenie : .
. Pozytywne relacje ze 4 . Autonomia
wykonywanej . - Mozliwos$¢ rozwoju . .
wspétpracownikami w dziataniu
pracy
Zadowolenie 426 250 206 207"
z przebiegu kariery
Zadowolenie
Z pracy — wymiar 210" ,349**
poznawczy
Zadowolenie
z aktualnej pracy 217 ,256* 230"
zawodowej

*p<0,05; **p<0,01
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie wynikow badan

Analiza korelacji przeprowadzona pomiedzy cechami temperamentu i cha-
rakteru a zadowoleniem z pracy i satysfakcja z zycia wykazata w pokoleniu z sil-
ng korelacje dodatnia na poziomie 0,524 pomiedzy skala satysfakcji z zycia a sa-
mokierowaniem (zob. tab. 3). Wspomniana cecha charakteru wykazuje réwniez
umiarkowana korelacje dodatnia z zadowoleniem z przebiegu kariery 0,494 oraz
wymiarem poznawczym zadowolenia z pracy 0,422. Analiza korelacji wykaza-
ta takze umiarkowane korelacje ujemne cechy temperamentu unikanie szkody
z poznawczym wymiarem zadowolenia z pracy —,456, zadowoleniem z przebiegu
kariery —,344, zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej —,322 oraz satysfakcjg
z zycia —,306. Cecha temperamentu zaleznos¢ od nagrody wykazata stabg kore-
lacje dodatnig na poziomie 0,310 z poznawczym wymiarem zadowolenia z pracy
oraz zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej. Cecha charakteru autotrans-
cendencja wykazata umiarkowang korelacje dodatnia 0,349 z satysfakcja z zycia.
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Tabela 3. Korelacje zadowolenia z pracy i satysfakcji z zycia
z cechami temperamentu i charakteru w pokoleniu Z

S us ZN A PN W

Zadowolenie
z przebiegu ,494** -,344* 257"
kariery

,214** ,285™*

Zadowolenie
z pracy —
wymiar
poznawczy

4227 -456"" ,310%" 214%"

Zadowolenie
z aktualnej
pracy
zawodowej

SWLS 5247 -,306™" ,349™*

,285"" -322"" ,310"*

US — unikanie szkody, S — samokierowanie, W — wytrwato$¢, ZN — zalezno$¢ od nagrody,
PN — poszukiwanie nowosci, A — autotranscendencja, *p<0,05; **p<0,01
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan

Analiza korelacji Pearsona wykazata réwniez zwiazki wystepujace pomiedzy
niektérymi cechami temperamentu i charakteru — zob. tab. 4. W pokoleniu Z ana-
liza wykazata silng korelacje ujemna —,551 pomiedzy cechami temperamentu,
takimi jak unikanie szkody a samokierowanie. Samokierowanie wykazato réw-
niez silng korelacje dodatnig 0,527 z zaleznoscia od nagrody oraz umiarkowang
korelacje dodatnig 0,368 z wytrwatoscia. Pomiedzy cechg temperamentu unika-
nie szkody a poszukiwaniem nowosci zaobserwowano umiarkowana korelacje
ujemna —,446.

Tabela 4. Korelacje pomiedzy cechami temperamentu i charakteru w pokoleniu Z

PN us S ZN W
PN — -446™" 227" -,218"
us — -,551*" -,243" —
S — 527" ,368"

US — unikanie szkody, S — samokierowanie, W — wytrwato$¢, ZN — zalezno$¢ od nagrody,
PN — poszukiwanie nowosci, *p<0,05; **p<0,01
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan

6.1.2. Pokolenie Y

Przeprowadzona analiza korelacji Pearsona pomiedzy sitami wplywu srodowiska
pracy na zadowolenie z pracy i kariery oraz satysfakcje z zycia w pokoleniu Y wy-
kazata silng korelacje dodatnia 0,609 pomiedzy znaczeniem wykonywanej pracy
a zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej, co pokazano w tab. 5. Znaczenie



152 Jakub Kedzierski, Paulina Zimny, Aleksandra Sikora, Wiktoria Troszczynska

wykonywanej pracy wykazato réwniez silna korelacje dodatnig 0,555 z zadowole-
niem z przebiegu kariery, umiarkowana korelacje dodatnig 0,476 z poznawczym
wymiarem zadowolenia z pracy oraz umiarkowana korelacje dodatnia 0,332 z sa-
tysfakcja z zycia. Analiza korelacji wykazata réwniez umiarkowane korelacje do-
datnie pomiedzy zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej a autonomia w dzia-
taniu 0,331, pozytywnymi relacjami ze wspoétpracownikami 0,372 oraz wsparciem
kierownictwa 0,312.

Tabela 5. Korelacje zadowolenia z pracy i satysfakcji z zycia z czynnikami Srodowiska pracy w pokoleniu Y

Znaczenie . Pozytywne .
wykonywanej Autonomia relacje ze Wsparcie
w dziataniu i ; . kierownictwa
pracy wspétpracownikami
Zadowolenie 555** 264" 211
z przebiegu kariery
Zadowolenie
z pracy — wymiar AT6%" ,269™* ,249%* 211"
poznawczy
Zadowolenie
z aktualnej pracy ,609** 331%F 372%* 312*
zawodowej
SWLS ,332%* ,252%F

SWLS — skala satysfakcji z zycia, *p<0,05; **p<0,01
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikow badan

Analiza korelacji przeprowadzona pomiedzy cechami temperamentu i cha-
rakteru a zadowoleniem z pracy i satysfakcja z zycia w pokoleniu Y wykazata
umiarkowang korelacje dodatnig na poziomie 0,322 pomiedzy skala satysfakcji
z zycia a samokierowaniem (zob. tab. 6). Wspomniana cecha charakteru wykazuje
rowniez slabe korelacje dodatnie z wymiarem poznawczym zadowolenia z pracy
0,297, zadowoleniem z przebiegu kariery 0,219 oraz zadowoleniem z aktualnej
pracy zawodowej 0,191. Analiza korelacji wykazata takze umiarkowana korelacje
ujemna cechy temperamentu unikanie szkody z satysfakcja z zycia —,326 oraz
stabg korelacje ujemna —,270 z zadowoleniem z przebiegu kariery. Cecha tempe-
ramentu wytrwato$é wykazata umiarkowana korelacje dodatnia 0,316 z poznaw-
czym wymiarem zadowolenia z pracy oraz stabg 0,262 z zadowoleniem z aktualnej
pracy zawodowe;j.
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Tabela 6. Korelacje zadowolenia z pracy i satysfakcji z zycia z czynnikami $rodowiska pracy w pokoleniu Y

S w us
Zadowglenle . 219* 200* -270*
z przebiegu kariery
Zadowolenie z pracy x ok
— wymiar poznawczy 297 16
Zadowolenie
z aktualnej pracy ,191% 262** -,189*
zawodowej
SWLS ,322%F -,326"

S — samokierowanie, W — wytrwato$¢, US — unikanie szkody, *p<0,05; **p<0,01
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan

Analiza korelacji Pearsona wykazata réwniez zwiazki wystepujace pomiedzy
niektérymi cechami temperamentu i charakteru zob. tab. 7. W pokoleniu Y ana-
liza wykazata silng korelacje ujemng —,540 pomiedzy dwiema cechami tempe-
ramentu: unikanie szkody i poszukiwanie nowosci. Z kolei w przypadku cechy
charakteru samokierowanie obserwowano umiarkowane korelacje dodatnie z za-
leznoscia od nagrody 0,413, wytrwatoscia 0,363 oraz umiarkowang ujemna —,337
z unikaniem szkody.

Tabela 7. Korelacje pomiedzy cechami temperamentu i charakteru w pokoleniu Y

PN us S ZN W
PN X -,540"" ,281"
us X -337*"
S X 413" ,363"

US — unikanie szkody, S — samokierowanie, W — wytrwatos$¢, ZN — zaleznos$¢ od nagrody,
PN — poszukiwanie nowosci
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikow badan

7. Podsumowanie i wnioski

Na podstawie przeprowadzonej analizy regresji mozna wnioskowac o istotnym
wplywie znaczenia wykonywanej pracy oraz cechy temperamentu unikanie szko-
dy na zadowolenie z przebiegu kariery. Mozna réwniez zauwazyé, ze stosunek
i znaczenie wykonywanej pracy dla pracownika ma wiekszy wplyw na zadowo-
lenie niz cechy temperamentu i charakteru. Omoéwione korelacje maja na celu
wyodrebnienie najistotniejszych zmiennych w konkretnych pokoleniach z oraz Y.

Analiza korelacji przeprowadzona dla pokolenia zZ pozwolita wyodrebni¢ dwie
zmienne srodowiska pracy cechujace sie najwiekszym zwiazkiem z zadowole-
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niem z pracy. Znaczenie wykonywanej pracy najsilniej koreluje z zadowoleniem
z przebiegu kariery, z kolei pozytywne relacje ze wspdtpracownikami korelujg
najmocniej z poznawczym wymiarem zadowolenia z pracy. W pokoleniu Y analiza
korelacji pozwolita wskazac najsilniejszy zwigzek znaczenia wykonywanej pracy
z zadowoleniem z aktualnej pracy zawodowej oraz z przebiegu kariery.

Korelacje cech temperamentu i charakteru oraz zadowolenia z pracy i satys-
fakcji z zycia pozwalaja wysunaé wniosek o istotnym znaczeniu cech, jakimi sg
samokierowanie i unikanie szkody w pokoleniu z na poziom zadowolenia z pracy
oraz satysfakcji z zycia. W przypadku unikania szkody jest to zwigzek odwrotnie
proporcjonalny. W pokoleniu Y réwniez na pierwszy plan wysuwa sie samokiero-
wanie, a cecha wytrwato$é wykazuje takze istotny zwiazek z zadowoleniem z pra-
cy, szczegoblnie z wymiarem poznawczym.

Zaréwno w pokoleniu z, jak i Y obserwuje sie podobne zwigzki pomiedzy ce-
chami temperamentu i charakteru. Pomiedzy zmiennymi wystepuje silnie od-
wrotnie proporcjonalny zwiazek cechy unikanie szkody z poszukiwaniem nowos-
ci (silniejszy w pokoleniu Y) oraz samokierowaniem (silniejszy w pokoleniu Z).
W obydwu pokoleniach wystepuje réwniez zwiazek pomiedzy cecha samokiero-
wanie a zaleznoscia od nagrody (silniejszy w pokoleniu z) oraz z wytrwatloscia.

Najwieksza rdznica obserwowana pomiedzy pokoleniem Y oraz z jest silniejszy
u pokolenia zZ wplyw znaczenia pozytywnych relacji ze wspotpracownikami oraz
wiekszy odwrotnie proporcjonalny zwigzek unikania szkody. Dla obydwu pokolen
czynnikami majacymi najwiekszy wplyw na zadowolenie z pracy jest jej znaczenie
dla pracownika oraz nasilenie cechy charakteru samokierowanie.

Kluczowa dla osiagniecia zadowolenia z pracy i satysfakcji z zycia wydaje sie
unikatowa dla kazdej jednostki kompozycja i zharmonizowanie cech tempera-
mentu i charakteru. Unikanie szkody, samokierowanie i poszukiwanie nowosci
wydaja sie mieé najwieksze znaczenie w przypadku generacji z. Unikanie szkody
i samokierowanie wykazuja silng —,551 odwrotnie proporcjonalng korelacje po-
miedzy soba, ktéra méwi o istotnym zwigzku obydwu zmiennych. Samokierowa-
nie wykazuje réwniez silny zwiazek 0,527 z zaleznoscig od nagrody; wnioskowaé
mozna o silnym wprost proporcjonalnym zwigzku pomiedzy cecha charakteru
a temperamentu. Pomiedzy unikaniem szkody a poszukiwaniem nowos$ci na-
tomiast obserwuje sie umiarkowany —,446 odwrotnie proporcjonalny zwigzek.
Wspomniane korelacje nie wystepowaly w takim nasileniu w pokoleniu Y. Doktad-
ne wyttlumaczenie zaleznos$ci pomiedzy zadowoleniem a cechami temperamentu
icharakteru oraz réznica w nasileniu zwigzkéw u przedstawicieli poszczegoélnych
pokolen wymaga dalszych badan.
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The impact of selected psychobiological conditions on
life satisfaction and job satisfaction among Generation
Z employees compared to Generation X and Y

Abstract. The article discusses the issue of the impact of psychobiological features on life satisfac-
tion and job satisfaction among Generation Z employees compared to Generation X and Y. The aim
of the article is to indicate which psychobiological features according to C. Robert Cloninger (TCI-R)
and which work environment variables show the greatest relationship with life satisfaction and job
satisfaction, and to propose possible causes of the described relationships. The study used the
TCI-R questionnaire by C. Robert Cloninger and the job satisfaction scale by Anna Zalewska. The fac-
tors showing the strongest correlation with job satisfaction and life satisfaction in Generation Z are
the temperament trait — harm avoidance and the work environment variable — the importance
of the work performed. Avoiding harm and the importance of work in the developed regression
model are described by 28% of the dependent variable, career satisfaction, and 40%, adding the
third independent variable, life satisfaction.

Key words: Generation Z, Gen Z, Generation X, Generation Y, life satisfaction, job satisfaction, psy-
chobiological factors, temperament, TCI-R
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Wzory matematyczne

« przygotowane w edytorze rownan

« poprawnie zapisane potegi i indeksy

« zmienne — kursywa, liczby i cyfry — pismem prostym
« znak mnozenia to: - lub x (nie * czy x)

« pisownia jednostek — wedtug uktadu SI

« symbole objasnione pod wzorem

Przypisy bibliograficzne umieszczone w tekscie (wedtug APA 7)
« Zawieraja nazwisko autora i rok publikacji, np.:
Dennett (2021) lub (Dennett, 2021)
« W przypadku dwéch autoréw — podajemy nazwiska obu:
Mankiw i Taylor (2022)... lub (Mankiw i Taylor, 2022)
« Cytowanie doktadne tekstow wzietych w cudzystéw:
Dennett (2021, s. 34) lub (Dennett, 2021, s. 34)
« Cytowanie trzech i wiecej autoréw — podajemy nazwisko pierw-
szego autora i dodajemy: iin.:
Beggiin. (2023)... lub (Begg i in., 2023)
« Brak nazwiska autora/redaktora — podajemy kilka pierwszych
stow tytutu pracy:
(Raport na temat czytelnictwa, 2022)
« Cytowanie wiecej niz jednej publikacji:
Dennett (2017, 2019, 2021) lub (Dennett, 2017, 2019, 2021)
« Jesli autor wydat w danym roku wiecej niz jedna publikacje, to
po dacie nalezy dodac kolejne litery alfabetu, np.
(Dennett, 2019a, 2019b)
« Cytowanie Zrédet za innym autorem (jedynie w szczegolnych
przypadkach):
Jabloriski (2020) za: Dennett (2017) lub
(Jabtoniski, 2020, za: Dennett, 2017)

Przypisy objasniajace, polemiczne, uzupetniajgce tekst gtowny
« numerowane kolejno i umieszczone u dotu strony, czcionka
10 pkt, interlinia pojedyncza

Bibliografia
« Uporzadkowana alfabetycznie wedtug nazwisk autorow/
redaktorow i tytutéw prac niemajacych autora/redaktora, a jesli jest
wiecej prac jednego autora, to nalezy je zestawic¢ chronologicznie
wg dat wydania.
« artykutw czasopismie — nazwisko autora, inicjaty imienia, data
publikacji (w nawiasie), tytut artykutu (prosto), tytut czasopisma
(kursywa), tom (kursywa) i nr czasopisma (prosto), zakres stron
oraz (jesli podano) numer DOI:
Boru$, M. (2000). Znaczenie technik skrutacyjnych. Banko-
wos¢, 12(1), 53-55. https://doi.org/xxxxX.yyyy.zzz
« pozycja ksigzkowa — nazwisko autora/redaktora, inicjatimienia,
data publikacji (w nawiasie), tytut ksigzki (kursywa), numer wydania
(w nawiasie), wydawnictwo i — jesli podano — nr DOI:
Koler, M., 1 Bocen, A.Z. (2022). Badanie Zrodet ubdstwa (wyd. 6).
Wydawnictwo Naukowe. https://doi.org/xxxxx.yyyy.zzz
« rozdziat pracy zbiorowej — nazwisko autora rozdziatu, inicjat
imienia, data publikacji (w nawiasie), tytut rozdziatu (prosto). Na-
stepnie: W: inicjat imienia, nazwisko redaktora + (red.), tytuf pracy
zbiorowej (kursywa), numer wydania i zakres stron (w nawiasie),
wydawnictwo i — jedli podano — nr DOI:
Crott, M., i Lassy, K.A. (2019). Do$wiadczanie codziennosci.
W: N.R. Szulc (red.), Zrédla wiedzy czlowieka (wyd. 3., s. 31-45).
Wydawnictwo Uczelniane. https://doi.org/xxxxx.yyyy.zzz
« portal internetowy organizacji — nazwa organizacji, rok publi-
kacji, dzien i miesigc (w nawiasie) — jesli podano — tytut portalu
internetowego, adres internetowy:
McKinsey & Company. (2022, 14 lipca). McKinsey & Company.
https://www.mckinsey.com
« pojedyncza strona internetowa — nazwisko, inicjat autora, rok
publikacji, dzien i miesiac (w nawiasie), tytut artykutu (kursywa),
tytut portalu internetowego, adres internetowy:
Marczak, J.A., 1 Thomas, M. (2019, 15 lipca). Przyczyny bezro-
bocia w Wielkopolsce. Obserwator Wielkopolski. https://www.
obserwatorwielkopolski.com
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