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Aneta Bilska!

ANALIZA ZDOLNOSCI KONKURENCYJNEJ DANII
W OKRESIE 2015-2022

Streszczenie
Celem artykutu jest analiza i ocena zdolnosci konkurencyjnej Danii w latach
2015-2022. W niniejszej publikacji przedstawiono definicje miedzynarodowej kon-
kurencyjnosci gospodarki i zdolnosci konkurencyjnej oraz czynniki je determinujg-
ce. Omowiono takze mierniki zdolnosci konkurencyjnej. Ponadto dokonano ogolnej
charakterystyki gospodarki Danii, jej sytuacji makroekonomicznej oraz oceniono
jej zdolnos¢ konkurencyjng na podstawie rankingow konkurencyjnosci.

Stowa kluczowe: konkurencyjnos¢ migdzynarodowa, zdolno$¢ konkurencyjna,
Dania.

WSTEP

Miegdzynarodowa konkurencyjno$¢ to pojecie oznaczajace zdolno$¢ danego kra-
ju do rozwoju gospodarczego oraz umacniania swojej pozycji na rynkach §wiato-
wych. Z konkurowaniem gospodarek wiaze si¢ osigganie wyzszych dochodow oraz
poprawa standardu zycia obywateli, dlatego wazne jest dazenie do poprawy zdol-
nosci konkurencyjnej. Mozna jg oceni¢ analizujgc sytuacje makroekonomiczng
panstwa oraz korzystajac z raportow konkurencyjnosci opracowanych przez insty-
tucje migdzynarodowe.

Celem niniejszej pracy jest analiza i ocena zdolno$ci konkurencyjnej Danii
w okresie 2015-2022.

! Studentka I roku studiéw II stopnia, Kierunek: Finanse i rachunkowo$é¢, Wydziat
Ekonomii i1 Finansow, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego w Radomiu,
e-mail: 110898@student.urad.edu.pl.
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6 Aneta Bilska

1. TEORETYCZNE ASPEKTY KONKURENCYJNOSCI I ZDOLNOSCI

KONKURENCYJNEJ

1.1. Pojecie konkurencyjnosci i zdolnosci konkurencyjnej gospodarki

Pojecie konkurencyjnosci w uproszczeniu oznacza umiejetno$¢ konkurowania, czy-
li dzialania i przetrwania w konkurencyjnym otoczeniu?. Istnieje wiele definicji konku-
rencyjnos$ci odnoszacych si¢ do gospodarki. Przez konkurencyjno$¢ gospodarki mozna
rozumie¢ zdolno$¢ danego kraju do osiggania bogactwa wickszego niz konkurenci
na $wiatowym rynku®. Migdzynarodowg konkurencyjno$¢ mozna definiowaé rowniez
jako zdolno$¢ danego panstwa do wytwarzania i sprzedazy na zagranicznych rynkach
dobr i ushug, ktore sa lepsze i tansze od tych oferowanych przez inne kraje*. Natomiast
Swiatowe Forum Ekonomiczne okresla to pojecie jako zbiér instytucji, polityk oraz
czynnikow determinujacych poziom produktywnosci gospodarki, ktory wyznacza
poziom dobrobytu, jaki gospodarka moze osiggnac’.

Szeroko rozumiana konkurencyjno$¢ miedzynarodowa gospodarki jest pojeciem
ztozonym. Dlatego wspotczesnie podejmuje sie probe formutowania jej wielocztono-
wych definicji. Ich istota sprowadza si¢ przewaznie do wyodrebnienia poziomow
konkurencyjnoéci®. Wedlug raportu Sachverstéidigenrat ,,Erfolge im Ausland-
Herausforderungen im Inland” wyrdzni¢ mozna trzy koncepcje konkurencyjnosci mie-
dzynarodowej. Pierwsza odnosi si¢ jedynie do konkurencji na poziomie przedsic-
biorstw. Nie dotyczy ona gospodarek narodowych. Druga koncepcja oparta jest
na zdolnosci do sprzedazy produktow konkurujac na rynkach migdzynarodowych.
Warto doda¢, ze na przewagi konkurencyjne przedsi¢biorstw wptyw majg ogdlne wa-
runki makroekonomiczne w kraju macierzystym, do ktérych nalezg np. system podat-
kowy, infrastruktura publiczna czy jako$¢ systemu edukacji. Natomiast zgodnie z trze-
cig koncepcja, konkurencyjno$¢ migdzynarodowg utozsamia si¢ ze zdolnoscig kraju
do cigglego podnoszenia standardu zycia obywateli i trwalego osiggania dochodow
na jak najwyzszym poziomie’.

Migdzynarodowa zdolno$¢ konkurencyjna jest jedng ze sktadowych pojecia mie-
dzynarodowej konkurencyjnosci. Wedlug J. W. Bossaka moze by¢ ona interpretowana

2 M. Gorynia, Teoretyczne aspekty konkurencyjnosci, w: M. Gorynia, E. Lazniewska (red.),

Kompendium wiedzy o konkurencyjnosci, PWN, Warszawa 2009, s. 50.

F. Adamczuk, T. Szelag, Miedzynarodowa konkurencyjnos¢ przedsigbiorstw i gospodarek,

[w:] J. Rymarczyk (red.), Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, PWE, Warszawa 2010,

s.277.

* A. Budnikowski, Ekonomia miedzynarodowa, wyd. V, PWE, Warszawa 2021, s. 34.

5> World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2017-2018, s. 11,

dostepny  w:  https://www3.weforum.org/docs/GCR2017-2018/05FullReport/TheGlobal

CompetitivenessReport2017%E2%80%932018.pdf [dostep: 16.02.2024 1.].

J. Misala, Miedzynarodowa zdolnos¢ konkurencyjna i miedzynarodowa konkurencyjnosé

gospodarki narodowej. Podstawy teoretyczne, Politechnika Radomska, Radom 2007, s. 25.

7 Erfolge im  Ausland-Herausforderungen — im  Inland.  Jahresgutachten — 2004/2005,
Sachverstandigenrat, Wiesbaden 2004, s. 350-352, dostepny w: https://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/publikationen/jahresgutachten.html [dostep: 16.02.2024 1.].
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Analiza zdolnosci konkurencyjnej Danii w okresie 2015-2022 7

jako zdolno$¢ do rywalizacji o korzysci wigzace si¢ z udziatem panstwa w mig¢dzyna-
rodowym podziale pracy®. Jest to szerokie pojecie, ktore definiuje sie rowniez jako
dhugoterminowg zdolno$¢ gospodarki narodowej do radzenia sobie z konkurencyjno-
$cig miedzynarodowg’. Obejmuje ono nie tylko uzyskiwane przez dane pafstwo wyni-
ki ekonomiczne, ale przede wszystkim skoncentrowane jest na potencjale rozwojowym
gospodarki danego kraju, ktory ksztattowany jest przez zestaw réznorodnych czynni-
kéw determinujagcych poprawe konkurencyjno$ci w przysztosci'.

Wysoki poziom zdolno$ci konkurencyjnej osiggany jest przez gospodarki cechuja-

ce sig:

a) efektywnoscig gospodarowania na wysokim poziomie;

b) stabilno$cia, rozumiang jako zdolnos¢ do utrzymania si¢ w okreslonych gra-
nicach;

¢) zdolno$cig adaptacyjno-innowacyjna, czyli przystosowaniem si¢ systemu
do zmian w otoczeniu i wplywow zewne¢trznych w jak najkorzystniejszy
Sposob;

d) elastyczno$cia wewnetrzng, ktora umozliwia szybkie wzajemne dostosowa-
nie si¢ elementdw jego wewnetrznej struktury bez ponoszenia znacznych
kosztow!'!.

1.2. Czynniki determinujgce zdolno$¢é konkurencyjng kraju
W ujeciu makroekonomicznym o mi¢dzynarodowej zdolnosci konkurencyjnej

decyduja czynniki takie jak:

a) kondycja systemu spoteczno-ekonomicznego;

b) zasoby i wydajnos$¢ podstawowego czynnika wytwoérczego, do ktdrego na-
leza ludzie oraz ich umiejetnosci i zdolnosci;

¢) zasoby, poziom rozwoju oraz efektywno$¢ wykorzystywania wiedzy tech-
nicznej;

d) zasoby i skuteczno$¢ wykorzystania kapitalu rzeczowego;

e) zasoby i efektywno$¢ zuzytkowania surowcow naturalnych!2,

J. Misala, Miegdzynarodowa konkurencyjno$¢ gospodarki narodowej, PWE,
Warszawa 2011, s. 77.

S.I. Bukowski, A. Hyz, The linkage beetween entrepreneurship, competitiveness,
innovativeness, and economic growth- theoretical approach, [w:] S.I. Bukowski,
A. Hyz, M.B. Lament (red.), Competitiveness and economic development in Europe.
Prospects and challenges, Routledge, Abingdon 2021, s. 8.

D. Brzgczek-Nester, Ocena miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki
wedtug wybranych rankingow konkurencyjnosci, ,,Zeszyty Naukowe Dolno$laskiej Wyzszej
Szkoty Przedsigbiorczosci i Techniki w Polkowicach. Studia z nauk spotecznych”,
2015, nr 8, s. 126, dostgpny w: http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.
cejsh-ef0dc90b-c33b-482-a599-479¢c75a3d3c8 [dostep: 16.02.2024 1.].

B.L. Slusarczyk, Miedzynarodowa pozycja konkurencyjna Polski, CeDeWu, Warszawa 2011,
s. 44.

B.L. Slusarczyk, Miedzynarodowa pozycja konkurencyjna... op. cit., s. 49.
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8 Aneta Bilska

Duze uznanie wsrdd badaczy konkurencyjnosci migdzynarodowej gospodarek
zyskata uzupeliona przez J. H. Dunninga teoria M. E. Portera, ktora wskazuje
na determinanty zdolno$ci konkurencyjnej'’. Rozwazania obu autoréow dotycza
ksztaltowania si¢ przewag konkurencyjnych nie tylko na poziomie przedsigbiorstw,
ale i catej gospodarki narodowej. Wedtug Portera i Dunninga na mig¢dzynarodo-
wym rynku konkurujg ze sobg przedsigbiorstwa, ktore w pewnym stopniu wyko-
rzystuja warunki wspoltworzone w ich krajach macierzystych'*. Do tych warun-
kow zalicza si¢: wyposazenie w czynniki wytworcze, polityke gospodarcza pan-
stwa, ksztaltowanie si¢ struktury i wielkosci popytu, powigzania pomi¢dzy rézny-
mi gateziami przemystu oraz mig¢dzynarodowsg dzialalno$¢ gospodarczg WKT,
czyli wielkich korporacji migdzynarodowych, ktore dzialajg na terytorium danego
kraju i poza jego granicami. Determinanty te s3 okreslone mianem ,,rozwini¢tego
diamentu Portera”. Moga si¢ one wzajemnie ostabia¢ lub wspomagaé. Optymalna
sytuacja wystepuje, gdy migdzynarodowa konkurencyjnos¢ jest tacznie pozytywnie
wspotdeterminowana przez wszystkie te czynniki. Wedlug Portera koncepcja
»diamentu” w pelni nie wyjasnia zrédet przewag konkurencyjnych. Aby teoria byta
kompletna nalezy uwzgledni¢ dwa dodatkowe czynniki — szanse (np. odkrycie,
wynalazek, przetom technologiczny) oraz polityke gospodarczg rzadu'®.

1.3. Mierniki zdolnosci konkurencyjnej

Aby oceni¢ migdzynarodowa konkurencyjnos¢ gospodarki, okresla sie jej zdol-
no$¢ lub pozycje konkurencyjng. Istnieje wiele metod pomiaru mi¢dzynarodowe;j
konkurencyjno$ci gospodarki narodowej. Determinanty, ktére okreslaja poziom
konkurencyjnosci poszczegdlnych panstw sg przedmiotem analiz nie tylko wielu
badaczy, ale rowniez i o$rodkéw migdzynarodowych, takich jak np. Migdzynaro-
dowy Instytut Rozwoju Zarzadzania (IMD). Instytut ten wyniki swoich badan pu-
blikuje w corocznych raportach obejmujacych kilkadziesiat krajow. Bank Swiato-
wy takze sporzadza coroczne raporty Doing Business, w ktorych analizuje warunki
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w poszczegdlnych panstwach. Miarg zdol-
nos$ci konkurencyjnej jest réwniez, bedacy syntetyczng miarg jakoSci zycia
w danym kraju, Wskaznik Rozwoju Spotecznego (HDI). Natomiast do najbardziej
kompleksowych rankingdw migdzynarodowej konkurencyjnosci gospodarek
zalicza sie publikowany przez Swiatowe Forum Ekonomiczne The Global
Competitiveness Report'S.

3 Ibidem.

4 A. Kosztowniak, Ekspansja korporacji transnarodowych w latach 1990-2013,
,Gospodarka Narodowa. The Polish Journal of Economics”, 2015, nr 6 (280), s. 107,
dostepny w: http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.doi-10 33119 GN
100833 [dostep: 16.02.2024 1.].

B.L. Slusarczyk, Miedzynarodowa pozycja konkurencyjna... op. cit., s. 50-51.

E. Molendowski, Migdzynarodowa pozycja konkurencyjna gospodarki — Polska na tle
panstw Grupy Wyszehradzkiej w okresie poakcesyjnym, ,,Studia i Prace Wydzialu Nauk

15
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Poza rankingami konkurencyjno$ci opracowywanymi i publikowanymi przez
osrodki miedzynarodowe do oceny zdolnosci konkurencyjnej wykorzystuje
si¢ r6zne mierniki, ktore czesto bazujg na wskaznikach ogdlnego rozwoju gospo-
darczego. Do takich miernikéw zaliczy¢ mozna wskazniki tzw. magicznego pig-
ciokata stabilizacji makroekonomicznej. Stanowi on probe analizy i syntezy glow-
nych elementéw procesu stabilizacji makroekonomicznej, do ktorej naleza: stopa
bezrobocia, stopa inflacji, stopa wzrostu gospodarczego, udziat deficytu finansow
publicznych w PKB czy udziat deficytu obrotow biezacych w PKB!.

2. GOSPODARKA DANII

2.1. Ogélna charakterystyka gospodarki Danii

Kroélestwo Danii zalicza si¢ do grupy panstw nordyckich. Kraj ten potozony jest
na Polwyspie Jutlandzkim oraz otaczajacych go wyspach i zajmuje powierzchnig
43069 km? (terytoria zalezne- Wyspy Owcze i Grenlandia zajmuja kolejno:
1399 km? i 2175680 km?). Prawie polowe terytorium tego panstwa stanowig wy-
spy. Dania graniczy ze Szwecja i Niemcami'®. Stolicg tego kraju jest Kopenhaga.

Dania to kraj nizinny. Najwicksza zamieszkang i zagospodarowana dunska wy-
spa jest Zelandia. Jej powierzchnia wynosi ponad 7 tys. km?. Jest to obszar upraw
rolniczych oraz intensywnej hodowli. Klimat Danii, dzigki oddziatywaniu Pradu
Zatokowego, nadmorskiemu potozeniu i braku wzniesien, jest znacznie tagodniej-
szy niz na europejskich terenach o zblizonej szerokosci geograficznej'.

Od 5 czerwca 1849 r. Dania jest monarchig konstytucyjna. W latach 1972-2024
krolowa Danii byta Malgorzata Il, po jej abdykacji krolem zostal jej najstarszy syn —
Fryderyk. W tym kraju obowiazuje trojpodziat wladzy, z podziatem na wiadzg usta-
wodawcza, wykonawczg i sadownicza. Wiadze ustawodawczg sprawuje jednoizbowy
parlament (Folketing). Natomiast wiadza wykonawcza sprawowana jest przez rzad,
ktory formowany jest przez zwycigska parti¢ polityczng lub koalicje partii. Z kolei
wiadza sagdownicza sprawowana jest przez niezawiste i niezalezne sady?’.

Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego”, 2017, nr 49, s. 154-155,
dostepny w: https://wnus.usz.edu.pl/sip/pl/issue/397/article/7132/ [dostep: 16.02.2024 1.].

J. Misala, Mierniki konkurencyjnosci gospodarki: aspekty teoretyczne i wnioski
dla Polski, ,,Zeszyty Naukowe. Szkota Gléowna Handlowa. Kolegium Gospodarki
Swiatowej”, 2002, nr 12, s. 12- 13, dostepny w: https://bazhum.muzhp.pl/media/files/
International Journal of Management and Economics/International Journal of
Management and Economics-r2002-t12/International Journal of Management and
Economics-r2002-t12-s8-33/International Journal of Management and Economics-
r2002-t12-s8-33.pdf [dostep: 16.02.2024 r.].

M. Grzybowski, Dania. Zarys systemu ustrojowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
Jagiellonskiego, Krakéw 2017, s. 7, dostgpny w: https://ruj.uj.edu.pl/xmlui/handle/
item/52237 [dostep: 12.02.2024 1.].

19 Tbidem, s. 7-10.

Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, gov.pl, Informator ekonomiczny, dostgpny w:
https://www.gov.pl/web/dania/informator-ekonomiczny [dostep: 12.02.2024 r.].

Studia Ekonomiczne, Prawne i Administracyjne 2/2024



10 Aneta Bilska

W Danii obowigzujaca walutg jest korona dunska (DDK). W dniu 12.02.2024 r.
sredni kurs korony dunskiej do innych walut wynosit wedlug Danske Bank:
1 EUR = 7,46 DDK oraz 1 USD = 6,92 DDK?!.

Dania jest cztonkiem m.in.: Unii Europejskiej, Organizacji Traktatu Pétnocnoatlan-
tyckiego (NATO), Organizacji Narodéw Zjednoczonych (ONZ), Swiatowej Organiza-
¢ji Handlu (WTO), Komitetu ds. Rozwoju, Europejskiej Konferencji Ministrow Trans-
portu, Agencji Energii (IEA), Agencji Energii Nuklearnej (NEA), Rady Panstw Morza
Baltyckiego z siedzibg w Sztokholmie, Rady Nordyckiej. Jest rowniez krajem zatozy-
cielskim Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)*.

W latach 2015-2022 liczba ludnos$ci Danii wynosita ok. 6 min i wykazywata ten-
dencj¢ wzrostowa. Warto dodac, ze ponad 815 tys. osob (ok. 14%) zamieszkujacych
Danie pochodzi spoza tego kraju, w tym ponad 520 tys. to imigranci i ich potomkowie
z krajow Azji, Afryki i Bliskiego Wschodu?®. Dania to kraj o $redniej gesto$ci zalud-
nienia. W 2021 r. wynosita ona 146 0s6b na km?. W latach 2015-2022 miata ona ten-
dencj¢ wzrostowa ze wzgledu na rosnaca liczbe ludnosci.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 1, w okresie 2015-2019 warto$¢
dunskiego PKB zaréwno w USD z 2015 r., jak 1 wedlug parytetu sity nabywczej
(w USD z 2017 r.), charakteryzowala si¢ tendencja rosngca. W latach 2019-2020
na skutek pandemii koronawirusa PKB, podobnie jak w wielu innych panstwach,
spadtl. W kolejnych latach mozna byto zaobserwowac jego wzrost.

Tab. 1. Dane ogélnogospodarcze dla Danii w okresie 2015-2022

Lata | Liczba ludnosci G‘?St(‘(’f: Ifgll‘{‘iﬁ;enia PKB ($ 22015 1.) | PKB, PPP ($ 22017 1.) | HDI
2015 5682484 142,09 302673070846,86 300614454530,98 0,936
2016 5728010 143,20 312497708532,46 310372270416,48 0,943
2017 5764980 144,12 321315569939,82 319130157564,11 0,944
2018 5793636 144,84 327708263102,57 325479371132,15 0,942
2019 5814422 145,36 332602543274,05 330340363092,74 0,946
2020 5831404 145,79 324538552442,96 322331219106,96 0,947
2021 5856733 146,42 346751664744,81 344393249995,18 0,948
2022 5903037 - 356222057631,89 353799230461,09 -
Zrodto:  Opracowanie wlasne na podstawie: Data Bank, The World Bank,

https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators [dostep: 12.02.2024 r.],
Human Development Reports, https://hdr.undp.org/data-center/documentation-and-
downloads [dostep: 12.02.2024 r.].

2l Danske Bank, dostgpny w: https://danskebank.dk/privat/vaerktoejer/beregn/omregn-

valuta [12.02.2024 r.].

Serwis Rzeczypospolitej Polskiej, gov.pl, Informator ekonomiczny, dostepny w:
https://www.gov.pl/web/dania/informator-ekonomiczny [dostep: 12.02.2024 r.].

2 Ibidem.
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Dania charakteryzuje si¢ bardzo wysokim poziomem rozwoju spoleczno-
gospodarczego. Warto$¢ wskaznika HDI dla Danii w latach 2015-2021 wynosita $red-
nio 0,944. W 2021 r. zaymowala ona 6 miejsce w rankingu HDI. Na wyzszych miej-
scach plasowaly si¢: Szwajcaria, Norwegia, Islandia, Hong Kong oraz Australia.

2.2. Struktura gospodarki Danii w okresie 2015-2022

W strukturze dunskiej gospodarki jak i wigkszosci krajow wysokorozwinigtych —
najwigksze znaczenie majg ushugi, a najmniejsze rolnictwo. Udzial rolnictwa
w dunskim PKB w analizowanym okresie wynosit srednio 1,15%. Uwaza si¢, ze dun-
skie rolnictwo jest jednym z najbardziej rozwinigtych na $wiecie. Dominuje w nim
hodowla — produkcja zwierzeca (gtownie migsa wieprzowego) oraz produkcja mleka
1 jego przetwordow. Stanowi to ok. 70% tacznej wartosci sprzedazy. Na produkcje
roslinng sktada si¢ gtownie uprawa pszenicy, jeczmienia, ziemniakow i burakdéw
cukrowych?,

Udziat sektora przemystowego w kreowaniu dunskiego PKB w badanym okresie
wynosit §rednio ok. 20%. W latach 2015-2018 i 2021-2022 wykazywatl on tendencje
wzrostowa, a w okresie 2018-2021 spadkows. Do najwazniejszych galezi przemystu
Danii zalicza si¢ wydobycie ropy i gazu, przemyst odziezowy i obuwniczy, stocznio-
wy, farmaceutyczny, maszynowy oraz elektroniczny?.

Tab. 2. Struktura gospodarki Danii w okresie 2015-2022

Lata | Udziat rolnictwa w PKB (%) | Udzial przemystu w PKB (%) | Udziat ustug w PKB (%)
2015 0,96 19,99 65,33
2016 0,96 20,67 65,15
2017 1,30 20,74 64,91
2018 1,03 20,82 64,92
2019 1,27 20,71 65,07
2020 1,38 19,72 65,76
2021 1,09 19,59 66,40
2022 1,17 19,66 67,27

Zrodto:  Opracowanie whasne na podstawie: Data Bank, The World Bank,
https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators [dostgp: 12.02.2024 r.].

W sektorze ustugowym w latach 2015-2022 wytwarzane byto $rednio prawie
66% PKB Danii. W okresie 2017-2022 udziat ten charakteryzowat si¢ tendencja
wzrostowg. Sektor ustug w tym kraju jest zroznicowany. Z transportem zwigzany
jest gléwny segment dziatalno$ci najwigkszej dunskiej firmy — koncernu

2 Ibidem.
2 Ibidem.
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A.P. Moller-Maersk. W tym panstwie znajduje si¢ rowniez najwicksza w Europie
firma $wiadczaca ustugi sprzatajace — ISS International Service Systems?®.

2.3. Analiza sytuacji makroekonomicznej Danii w latach 2015-2022

Stabilno$¢ makroekonomiczna utozsamiana jest z korzystng sytuacja spoteczna,
polityczng oraz demograficzng danego panstwa. Podstawg badania owej stabilnosci
sa wskazniki tzw. magicznego pieciokata stabilizacji makroekonomicznej?’. W tej
koncepcji wykorzystuje si¢ analizg zaleznosci pomigdzy wielko$ciami: stopy bez-
robocia mierzonej zgodnie z definicja BAEL, stopy inflacji, dynamiki wzrostu
PKB, relacji deficytu budzetowego oraz relacji salda obrotow biezacych w bilansie
platniczym do PKB?. Wyzej wymienione wskazniki zawarte sg w tabeli 3.

Tab. 3. Sytuacja makroekonomiczna Danii w okresie 2015-2022
2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Stopa bezrobocia (%) 6,29 | 6,02 | 582 | 5,10 | 5,04 | 566 | 5,08 | 5,10
Stopa inflacji (%) 023 | 002 | 1,06 | 0,71 | 0,73 | 0,33 | 1,94 | 3,80
Dynamika PKB (%) 234 | 325|282 | 1,99 | 149 | 242 | 6,84 | 2,73
Deficyt budzetowy (% PKB) 133 -011] 1,79 [ 0,76 | 4,13 | 038 | 4,06 | 3,34

Saldo obrotow biezacych (% PKB) | 8,25 | 7,77 | 8,01 | 7,28 | 8,81 | 8,14 | 837 | 7,27
Zrédto:  Opracowanie wlasne na podstawie: International Monetary Fund,
https://www.imf.org/en/Publications/ WEO/weo-database/2022/April/select-country-group
[dostep: 15.02.2024 r.], Data Bank, The World Bank, https://databank.worldbank.org/
source/world-development-indicators [dostep: 15.02.2024 r.], OECD Data, https://data.oecd.org/
gga/general-government-deficit.htm [dostep: 15.02.2024 r.].

W Danii w latach 2015-2022 stopa bezrobocia wynosita srednio ok. 5,50%. Naj-
wigksza jej warto§¢ zaobserwowano w 2015 1. (6,29%), a najnizsza w 2019 r. (5,04%).
W badanych latach stopa inflacji byta niska i wynosita $rednio 1,10%. Jej najwyzsza
warto$¢ odnotowano w 2022 r. (3,80%), a najnizsza w 2016 r. (0,02%). W okresie
2015-2022 dynamika dunskiego PKB byta zréznicowana. W badanych latach miat
miejsce wzrost PKB. Wyijatek stanowit 2020 r. Zaobserwowano wowczas spadek PKB
0 2,42%. Najwickszy wzrost odnotowano w 2021 r. (6,84%). W pozostatych latach

%6 Ibidem.

27 A. Grynia, J. Marcinkiewicz, Proces stabilizacji makroekonomicznej w wybranych
krajach Unii Europejskiej, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Katowicach”, 2017, nr 319, s. 43-44, dostgpny w:
https://www.ue.katowice.pl/fileadmin/user _upload/wydawnictwo/SE_Artyku%C5%82y
291 320/SE_319/04.pdf [dostep: 12.02.2024 r.].

J. Janecki, Pomiar i ocena stabilnosci makroekonomicznej w Polsce, ,,Acta Universitatis
Lodziensis. Folia Oeconomica”, 2017, nr 2, tom 328, s. 128, dostepny w:
http://bazekon.icm.edu.pl/bazekon/element/bwmetal.element.ckon-element-000171499224
[dostep: 12.02.2024 r.].
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PKB Danii wzrastat w granicach 1-4%. W latach 2017-2022 Dania wykazywata
nadwyzke budzetowa w granicach 1-4% PKB. Natomiast w okresie 2015-2016 miat
miejsce deficyt budzetowy. W latach 2015-2022 w Danii zaobserwowac¢ mozna byto
nadwyzke w obrotach biezacych, ktora wynosita ok. 8% PKB.

3. ANALIZA ZDOLNOSCI KONKURENCYJNEJ DANII NA PODSTAWIE

WYBRANYCH RANKINGOW KONKURENCYJNOSCI

3.1. Wskaznik wolnosci gospodarczej

Wskaznik wolnosci gospodarczej (Index of Economic Freedom) jest publikowany
od 1995 r. przez The Heritage Foundation we wspotpracy z The Wall Street Journal®®.
Uwzglednia on z 12 aspektow, ktore zostaly podzielone na cztery kategorie:

a) praworzadno$¢ (prawa wiasnosci, uczciwosc¢ rzadu, skutecznos¢ sadownictwa);

b) rozmiary rzadu (obcigzenia podatkowe, wydatki rzadowe, kondycja fiskalna);

¢) efektywnos¢ regulacyjna (swoboda prowadzenia dziatalnosci gospodarczej,

wolno$¢ pracy, wolno$¢ monetarna);
d) otwarto$¢ rynku (wolno$¢ handlu, swoboda inwestowania, wolno$¢ finansowa)*.

Czym ilo$¢ punktow uzyskana przez dany kraj jest wyzsza, tym mniejszy jest
zakres interwencji panstwa w gospodarke. Oznacza to wigksza wolnos¢ gospodar-
cza. Utworzony na tej podstawie ranking dzieli panstwa na 5 klas:

a) wolny (ang. firee) 100-80;

b) w zasadzie wolny (ang. mostly free) 79,9-70;

¢) umiarkowanie wolny (ang. moderately free) 69,9-60;

d) w zasadzie bez wolnosci (ang. mostly unfree) 59,9-50;

) bez wolnosci (ang. repressed) 49,9-0°!.

Pod wzgledem wskaznika wolnosci gospodarczej Dania zalicza si¢ do panstw
w zasadzie wolnych. Do tej kategorii nalezg rowniez kraje takie jak np. Estonia,
Szwecja czy Niemcy. Wyzej w rankingu (w kategorii panstw wolnych) znajduja
sie: Singapur, Szwajcaria, Irlandia oraz Tajwan.

2 K.P. Labenda, Wolnos¢ gospodarcza: Polska na tle Europy i $wiata- zarys problemu,

Lotudia Gdanskie. Wizje i rzeczywistos¢”, 2009, nr 6, s. 220-223, dostgpny w:
https://bazhum.muzhp.pl/media/files/Studia_Gdanskie Wizje i rzeczywistosc/Studia Gdansk
ie Wizje i rzeczywistosc-12009-t6/Studia_Gdanskie Wizje i rzeczywistosc-12009-t6-s216-
228/Studia_Gdanskie Wizje i rzeczywistosc-12009-t6-s216-228.pdf [dostep: 19.02.2024 r.].
30 A. B. Kim, 2023 index of economic freedom, The Heritage Foundation, Washington 2023,
s. 12, dostgpny w: https://indexdotnet.azurewebsites.net/index/pdf/2023/book/2023 Index
OfEconomicFreedom FINAL.pdf [dostep: 19.02.2024 1.].
G. Karmowska, Wolnos¢ gospodarcza a wzrost gospodarczy w nowych czlonkowskich krajach
Unii Europeskiej w latach 2010-2014, ,Problemy Drobnych Gospodarstw Rolnych”, 2017,
nr 2, s. 7, dostepny w: http://dx.doi.org/10.15576/PDGR/2017.2.5 [dostgp: 04.09.2024 1.].
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Tab. 4. Wskaznik wolnosci gospodarczej dla Danii w latach 2015-2022

Lata Wskaznik ogotem Miejsce w rankingu
2015 76,30 11

2016 75,30 12

2017 75,10 18

2018 76,60 12

2019 76,70 14

2020 78,30 8

2021 77,80 10

2022 78,00 10

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie: The Heritage Foundation, INDEX
OF ECONOMY FREEDOM, https://indexdotnet.azurewebsites.net/index/download
[dostep: 19.02.2024 1.].

W latach 2015-2022 wskaznik wolnosci gospodarczej Danii wynosit $rednio
76,76. Jego najwyzsza warto$¢ (78,30) mozna bylo zaobserwowa¢ w 2020 r.
Natomiast jego najnizsza wartos¢ (75,10) zostata odnotowana w 2017 r. W anali-
zowanym okresie Dania zajmowata wysokie miejsca (8-18).

Tab. 5. Komponenty wskaznika wolnosci gospodarczej dla Danii w latach 2015-2022

2015 | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Prawa wilasnosci 95,00 | 95,00 | 86,70 | 84,80 | 86,20 | 86,30 | 86,70 | 98,60
Uczciwos$¢ rzadu 91,00 ]92,00 | 84,90 | 84,10 85,80 | 93,00 | 93,40 | 99,50

Skutecznos¢ sadownic- - - 68,50 | 83,60 | 77,80 | 84,60 | 86,90 | 89,60

twa

Obcigzenia podatkowe 39,60 |39,50 | 37,20 | 41,40 | 42,00 | 42,00 | 43,70 | 42,30
Wydatki rzadowe 1,80 2,30 5,70 10,60 | 14,40 | 19,70 | 23,10 | 21,10
Kondycja fiskalna - - 9540 | 96,70 | 96,70 | 97,70 | 98,20 | 96,20
Swoboda prowadzenia

dziatalnosci gospodar- 97,40 |95,40 | 93,90 92,50 90,70 88,70 88,80 | 89,00
czej

Wolnosé pracy 92,10 | 86,00 | 85,80 | 82,80 | 86,40 | 86,20 | 73,80 | 64,40
Wolnosé¢ monetarna 87,60 | 8440 | 85,50 | 86,40 | 84,10 | 84,60 | 84,50 | 85,70
Wolnos¢ handlu 88,00 | 88,00 | 87,00 | 86,90 | 86,00 | 86,40 | 84,00 | 79,20
Swoboda inwestowania | 90,00 | 90,00 | 90,00 | 90,00 | 90,00 | 90,00 | 90,00 | 90,00
Wolnos¢ finansowa 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00 | 80,00

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie: The Heritage Foundation, INDEX
OF ECONOMY FREEDOM, https://indexdotnet.azurewebsites.net/index/download
[dostep 19.02.2024 r.].

Dania najwyzsze wyniki osiggata w zakresie kondycji fiskalnej, za ktorg w ba-

danym okresie uzyskata srednio 96,82 punktu. W aspektach swoboda prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, uczciwo$¢ rzadu oraz swoboda inwestowania roéwniez
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byta bardzo dobrze oceniana. Za te aspekty otrzymata srednio kolejno ok. 92, 90,5
oraz 90 punktow.

Dani¢ najgorzej oceniono za wydatki rzagdowe. W analizowanym okresie
otrzymala w tej kategorii $rednio 12,34 punktu.

3.2. Wskaznik GCI

Swiatowe Forum Ekonomiczne corocznie wydaje raport uwzgledniajacy Global
Competitiveness Index (GCI), w ktorym rankinguje ok. 140 panstw. W raporcie
tym bierze si¢ pod uwage wiele czynnikow majacych wptyw na produktywnosc
i konkurencyjnos¢ gospodarki, takich jak np.: kapitat ludzki, edukacje, stabilnosc¢
makroekonomiczng, inwestycje infrastrukturalne czy ochrone¢ zdrowia. W GCI
wykorzystano wiele zmiennych, ktore pogrupowano w 12 , filarow konkurencyjno-
§ci”: instytucje, infrastruktura, uwarunkowania makroekonomiczne, opieka zdro-
wotna 1 edukacja na poziomie podstawowym, szkolnictwo wyzsze, efektywnosé¢
rynku pracy i ustug, elastycznos$¢ rynku pracy, rozwoj rynkoéw finansowych, zdol-
nos¢ absorpcyjna technologii, wielko$¢ rynku, poziom rozwoju §rodowiska gospo-
darczego oraz innowacyjno$¢>2. Filary te tworza 3 podwskazniki, na ktorych opiera
si¢ wskaznik GCI: podwskaznik oparty na podstawowych czynnikach rozwoju
(filary 1-4), podwskaznik oparty na czynnikach poprawiajacych efektywnos¢
(filary 5-10) oraz podwskaznik oparty na czynnikach innowacyjnos$ci i rozwoju
(filary 11-12). Konstruujgc wskaznik GCI, poszczegdlnym podwskaznikom nadano
wagi, dla ktorych okreslenia gldownym kryterium jest poziom rozwoju gospodarki
mierzony warto$cig PKB na 1 mieszkanca oraz wpltyw wydobycia surowcoéw natu-
ralnych na gospodarke. Natomiast warto$ci zmiennych wchodzacych w sktad
wskaznika GCI pochodza gléwnie z prowadzonego przez Swiatowe Forum Eko-
nomiczne badania rocznego, ktore dodatkowo uzupehia si¢ danymi pozyskiwany-
mi z agend ONZ takich jak np. UNESCO, WHO czy Mig¢dzynarodowy Fundusz
Walutowy™.

W latach 2015-2017 Dania zajmowata 12. miejsce rankingu Swiatowego Forum
Ekonomicznego. Natomiast w okresie 2018-2019 jej pozycja si¢ umocnita i plaso-
wala si¢ ona na 10. miejscu. Swiadczy to o jej wysokiej zdolnosci konkurencyijne;.
W 2019 r. wyzsze od Danii miejsca zajmowane byly przez panstwa takie jak:
Niemcy, Szwecja czy Wielka Brytania. Natomiast na nizszych miejscach znalazty
si¢ m.in. Finlandia, Tajwan oraz Korea Potudniowa.

32 A. Sacio-Szymanska, Pozycjia Polski w S$wietle wybranych metodyk oceny
innowacyjnosci i konkurencyjnosci, ,,Problemy Eksploatacji”, 2011, nr 3, s. 104-105,
dostepny w: https://bibliotekanauki.pl/articles/257403 [dostep: 20.02.2024 r.].

33 Krajowa Platforma Raportujaca — SDG, Wskaznik 8.1.c — Wskaznik Globalnej Konkurencyj-
nosci (GCI) — pozycja w rankingu, dostgpny w: https://sdg.gov.pl/statistics nat/8-1-c/
[dostep: 04.09.2024 r.].
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Tab. 6. Wskaznik GCI dla Danii w okresie 2015-2019*

Punkty Miejsce w rankingu
2015 5,30 12
2016 5,30 12
2017 5,40 12
2018 81,00 10
2019 81,20 10

*Dane dotyczace lat 2020-2022 sa niedostepne. Do 2018 r. wskaznik GCI przybierat wartosci z prze-
dziatu od 1 do 7. Natomiast od 2018 r. przedzial ten wynosit 0-100.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: World Economic Forum, The Global Competi-
tiveness Report 2017-2018, https://www.weforum.org/reports/the-global-competitiveness-
report-2017-2018/ [dostep: 20.02.2024 r.], World Economic Forum, The Global Competi-
tiveness Report 2018, https://www3.weforum.org/docs/GCR2018/05FullReport/TheGlobal
CompetitivenessReport2018.pdf [dostep: 20.02.2024 r.], World Economic Forum,
The Global Competitiveness Report 2019, https://www.weforum.org/reports/how-to-end-a-
decade-of-lost-productivity-growth/ [dostep: 20.02.2024 r.].

Dania w analizowanym okresie najlepiej oceniana byta za: stabilno§¢ makroek-
onomiczng rozumiang jako: inflacja i dynamika zadluzenia (1 miejsce w 2019 r.),
umiejgtnosei, czyli: $rednie lata nauki, jako§¢ ksztalcenia zawodowego, zakres
szkolenia personelu, kompetencje absolwentdw, umiejetnosci cyfrowe wsrdd lud-
nosci aktywnej zawodowo i tatwos¢ znalezienia wykwalifikowanych pracownikéw
(3 miejsce), rynek pracy — koszty zwolnien, praktyki zatrudniania i zwalniania,
wspolpraca w relacjach pracownik — pracodawca, elastyczno$¢ ustalania plac,
aktywna polityka rynku pracy, prawa pracownicze, tatwo$¢ zatrudniania zagra-
nicznej sity roboczej, wewnetrzna mobilnos¢ sity roboczej, poleganie na profesjo-
nalnym zarzadzaniu, ptaca i produktywnos¢, stosunek plac pracownikoéw pici zen-
skiej do ptac pracownikow plci meskiej, wskaznik podatku od pracy (3 miejsce)
oraz dynamika biznesowa, tj.: koszt zalozenia firmy, czas potrzebny do rozpocze-
cia dziatalno$ci gospodarczej, stopa odzysku w przypadku niewyptacalno$ci, ramy
regulacyjne dotyczace niewyplacalnosci, postawy wobec ryzyka przedsigbiorcze-
go, gotowos¢ do delegowania uprawnien, rozwoj innowacyjnych firm, firmy wdra-
zajace przetomowe pomysty (3 miejsce) Dania najnizsze miejsca w badanym okre-
sie zajmowata w kategorii rozmiary rynku (PKB, import towarow i ustug), za ktora
w 2019 1. otrzymata 55. miejsce®*.

3 K. Schwab, The Global Competitiveness Report 2019, World Economic Forum,
Szwajcaria 2019, s. 612-613, dostgpny w: https://www3.weforum.org/docs/WEF_TheGlobal
CompetitivenessReport2019.pdf [dostep: 20.02.2024 r.].
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Tab. 7. Komponenty wskaznika GCI dla Danii w latach 2015-2019*

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Instytucje 15 15 13 10 7
Infrastruktura 22 21 21 14 15

Zdolno$¢ absorpcyjna technologii 9 11 12 8 9

Stabilno$¢ makroekonomiczna 11 18 10 1 1
Zdrowie 21 21 21 31 29

Miejsca w rankingu Umiejetnosei 9 6 6 5 3
Rynek produktow 20 18 19 15 12

Rynek pracy 10 13 10 5 3

System finansowy 22 24 21 12 11
Rozmiar rynku 55 58 57 55 55

Dynamika biznesowa 9 9 10 6 3
Zdolnos$¢ innowacyjna 10 10 10 12 11

Dane dotyczace lat 2020-2022 sa niedostegpne.

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie: World Economic Forum, The Global
Competitiveness Report, wydania z lat 2015-2019, https://www.weforum.org/
search?query=global+competitiveness+index+reports [dostep: 20.02.2024 r.].

Porownujac dane z 2015 1 2019 r. mozna zauwazy¢, ze pozycja Danii umocnita
si¢ w nastgpujacych kategoriach: instytucje, infrastruktura, stabilno$¢ makroeko-
nomiczna, umiejetnosci, rynek pracy, system finansowy oraz dynamika biznesu.
Najwigksze umocnienie pozycji tego kraju dotyczylo systemu finansowego z 22
na 11 miejsce. Natomiast zaobserwowano spadek oceny tego panstwa w dwoch
kategoriach — zdrowie oraz zdolno$¢ innowacyjna.

3.3. Wskaznik Doing Business

Wskaznik Doing Business opracowany zostat przez Grupe Banku Swiatowego.
Dotyczy on warunkow prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w danym panstwie.
Raporty Doing Business opracowywane sa poprzez gromadzenie i analiz¢ porow-
nywalnych danych iloSciowych, ktore dostarczane sg przez srodowisko okolobiz-
nesowe. Publikowane rankingi daja mozliwo§¢ poréwnywania gospodarek
z roéznych regiondéw w wybranym okresie’>. Wskaznik Doing Business sktada
si¢ z 10 filarow: rozpoczgcie dziatalnosci, uzyskanie pozwolen na budowe, uzy-
skanie energii elektrycznej, rejestracja nieruchomosci, uzyskanie kredytu, ochrona
inwestor6w mniejszosciowych, ptacenie podatkéw, handel transgraniczny, egze-
kwowanie uméw oraz rozwigzywanie problemu niewyplacalnosci. Eksperci,

35 P. Krawczyk, Koszty prowadzenia dziatalnosci w aspekcie raportu Doing Business, ,,Zeszyty
Naukowe Politechniki Czgstochowskiej. Zarzadzanie”, 2018, nr 30, s. 129, dostepny w:
https://znz.pcz.pl/zeszyty/zeszyt-naukowy-numer-30-31.html [dostegp: 21.02.2024 r.].
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bazujac na zebranych informacjach, szacuja wyzej opisany wskaznik, a na jego
podstawie opracowujg ranking panstw. Wyzsza pozycja w tym rankingu oznacza
prostsze przepisy regulujace prowadzenie przedsi¢biorstwa oraz wigkszy stopien
ochrony wiasnosci®®.

W 2020 r. Dania zaje¢ta 4. miejsce w rankingu Doing Business. Wyzej w tym
rankingu znalazly si¢ Nowa Zelandia, Singapur i Hong Kong. Nizsze miejsca byly
zajmowane m.in. przez Kore¢ Poludniows, USA oraz Norwegie.

Tab. 8. Ksztaltowanie si¢ wskaznika Doing Business i jego komponentéw dla Danii
w okresie 2015-2020*

2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Latwos¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej 84,3 84,5 | 84,6 | 84,6 | 852 | 85,3
Miejsce w rankingu - - - - - 4
Rozpoczgcie dziatalno$ci gospodarczej 91,8 924 1 9251 925 | 92,5 | 92,7
Uzyskanie pozwolen na budowe 85,7 86,3 | 87,0 | 86,8 | 86,9 | 87,9
Uzyskanie energii elektrycznej 90,2 90,2 | 90,2 | 90,2 | 90,2 | 90,2
Rejestracja nieruchomosci 92,6 89,9 | 89,9 | 89,9 | 89,9 | 89,9
10 Uzyskanie kredytu 70,0 70,0 | 70,0 | 70,0 | 70,0 | 70,0
filarow | Ochrona inwestorow mniejszosciowych 72,0 72,0 | 72,0 | 72,0 | 72,0 | 72,0
Placenie podatkow 91,8 91,8 | 91,1 | 91,1 | 91,1 | 91,1
Handel transgraniczny 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Egzekwowanie umow 66,7 684 | 684 | 684 | 739 | 739
Rozwigzywanie problemu niewyptacalnosci 84,6 84,8 | 84,9 | 84,9 | 85,1 | 85,1

*Dane dotyczace lat 2021-2022 sg niedostepne.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: The World Bank, Doing Business,
https://archive.doingbusiness.org/en/doingbusiness [dostep: 21.02.2024 r.].

W okresie 2015-2020 Dania $rednio najwigcej punktéw uzyskata za handel
transgraniczny, czyli czas i koszt eksportu produktow o przewadze komparatywne;j
1 importu (100,00), rozpoczecie dziatalno$ci gospodarczej, tj. procedury, czas,
koszt i wplacony kapitat minimalny do zatozenia spotki z ograniczong odpowie-
dzialnoscig (92,40) oraz ptacenie podatkow- platnosci, czas i catkowita stawka
podatku dla firm (91,33)%".

Dania zostata najstabiej oceniona za egzekwowanie umow rozumianych jako
czas, koszty rozstrzygnigcia sporow handlowych i jako$¢ procesow sadowych

36 A. Grynia, A. Subotovi¢, Uwarunkowania dziatalnosci gospodarczej w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej w  kontekscie ich konkurencyjnosci, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach”, 2016, nr 305, s. 86,
dostepny w: https://bibliotekanauki.pl/articles/591215 [dostep: 04.09.2024 r.].

37 Doing Business 2020, World Bank Group, Washington 2020, s. 19, dostepny w:
https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/75ea67{9-4bcb-5766-
ada6-6963a992d64c/content [dostep: 22.02.2024 r.].
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(69,95), uzyskanie kredytu, czyli systemy informacji kredytowej i ruchome prawa
zastawne (70,00), oraz ochrong inwestorow mniejszosciowych- prawa akcjonariuszy
mniejszo$ciowych w transakcjach z podmiotami powigzanymi i w tadzie korporacyj-
nym (72,00)%.

3.4. Wskaznik Miedzynarodowego Instytutu Rozwoju Zarzadzania (IMD)

Migdzynarodowy Instytut Zarzadzania w Lozannie (IMD) opracowat wskaznik po-
zwalajacy zmierzy¢ zdolno$¢ konkurencyjng. IMD wyrdznia cztery grupy kryteriow-
wydajnos¢ ekonomiczna, efektywno$¢ rzadu, efektywnos$¢ biznesu oraz infrastruktura,
ktore zawieraja od 69 do 114 wskaznikow. Kazda z tych grup zawiera pie¢ podgrup®.

Tab. 9. Wskaznik IMD dla Danii w latach 2015-2022

Punkty Miejsce w rankingu
2015 87,08 8
2016 91,76 6
2017 95,56 7
2018 96,38 6
2019 93,43 8
2020 99,50 2
2021 96,67 3
2022 100,00 1

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie: IMD, https://worldcompetitiveness.imd.org/
customsearch [dostep: 22.02.2024 r.].

W latach 2015-2022 Dania zajmowala w rankingu IMD wysokie miejsca
(od 1. do 8. na ok. 60 panstw). W 2022 kraj ten plasowat si¢ na 1. miejscu. W ba-
danym okresie $rednia warto$¢ wskaznika IMD dla Danii wynosita 95,05 punktu.

38 Ibidem.

3 1. Szamrej-Baran, Konkurencyjnos¢ gospodarki Polski na tle wybranych gospodarek
Unii Europejskiej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania”, 2012, nr 25, s. 131, dostgpny w:
http://wneiz.pl/nauka wneiz/sip/sip25-2012/SiP-25-125.pdf [dostep: 21.02.2024 1.].
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Tab. 10. Komponenty wskaznika IMD dla Danii w okresie 2015-2022

Miejsce w rankingu
Wydajno$¢ ekonomiczna | Efektywnos¢ rzadu | Efektywno$é biznesu | Infrastruktura
2015 23 10 8 3
2016 22 8 6 2
2017 20 7 8 4
2018 26 6 3 3
2019 26 6 7 3
2020 21 4 1 2
2021 17 7 1 3
2022 13 6 1 2

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie: IMD, https:/worldcompetitiveness.imd.org/
customsearch [dostep: 22.02.2024 1.].

Dania najlepiej oceniana byta za efektywno$¢ biznesu, czyli rynek pracy, finan-
se, wydajno$¢ pracy, praktyki zarzadzania oraz postawy i wartosci w biznesie.
W tej kategorii w latach 2020-2022 zajmowata 1. miejsce. Dania wysoko oceniona
zostala roéwniez za infrastruktur¢ rozumiang jako: infrastruktura podstawowa,
infrastruktura technologiczna, infrastruktura naukowa, edukacja oraz zdrowie
1 Srodowisko. W 2022 r. plasowala si¢ ona na 2. miejscu. Wyzej od niej znajdowata
si¢ Szwajcaria. Natomiast nizsze miejsca zajmowaly si¢ kraje takie jak Szwecja,
Finlandia czy Holandia.

Dania na tle innych krajow dobrze wypadta pod wzgledem efektywnos$ci rzadu,
tj. finanséw publicznych, polityki podatkowej, norm instytucjonalnych prawodaw-
stwa podatkowego i polityki spotecznej. W 2022 r. w tej kategorii analizowany kraj
znalazt si¢ na 6. miejscu. Na wyzszych miejscach znalazly si¢ m.in. Zjednoczone
Emiraty Arabskie, Singapur i Norwegia, a na nizszych- Katar, Tajwan oraz Szwecja.

Dania wykazywata najstabsza pozycj¢ w zakresie wydajnosci ekonomiczne;j,
ktorg nalezy rozumie¢ jako: stan gospodarki krajowej, handel mi¢dzynarodowy,
poziom zatrudnienia i inflacji oraz inwestycje zagraniczne. W 2022 r. zajmowata
ona 13. miejsce. Wyzsza pozycja charakteryzowaty si¢ panstwa takie jak: Kanada,
Tajwan oraz Malezja. Natomiast na nizszych miejscach plasowaty si¢ Belgia, Hong
Kong i Australia.

PODSUMOWANIE

Gospodarka Danii w okresie 2015-2022 cechowata si¢ wysoka zdolnoscia kon-
kurencyjna, ktéra ulegata systematycznej poprawie. Majac na uwadze sytuacje
makroekonomiczng tego kraju mozna stwierdzi¢, ze mocnymi stronami jego go-
spodarki byla rosngca wartos¢ PKB, niska stopa inflacji i bezrobocia, wysoki po-
ziom rozwoju spoteczno- gospodarczego, nadwyzka budzetowa, nadwyzka w obro-
tach biezacych oraz wysoki poziom rozwoju sektora ustug. Panstwo to zajmowato
rowniez wysokie miejsca w mig¢dzynarodowych rankingach konkurencyjnosci.
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W 2022 r. Dania plasowala si¢ na 1. miejscu w rankingu IMD i na 10. miejscu
w rankingu wolnosci gospodarczej. Jej gospodarka charakteryzuje si¢ stabilng sy-
tuacjg makroekonomiczng oraz statym rozwojem.
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ANALYSIS OF DENMARK'S COMPETITIVE
ABILITY IN 2015-2022

Abstract

The purpose of this article is to analyze and assess Denmark's competitive
ability in 2015-2022. This publication presents the definition of the international
competitiveness of the economy and competitive ability, as well as the factors
determining them. Measures of competitive ability are also discussed. In addition,
a general description of the Danish economy, its macroeconomic situation
was made and its competitive ability was assessed based on international
competitiveness rankings.

Keywords: international competitiveness, international competitive ability, Denmark.
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OCENA RYZYKA INWESTOWANIA W WALORY SPOLEK
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Streszczenie

W artykule przeprowadzono badanie dotyczqce oceny ryzyka inwestowania
wwalory spotek PKN ORLEN i MOL. Analizie empirycznej poddano dane dotyczgce
wartosci indeksu WIG w latach 2021-2023 wediug ostatniego dnia miesigca
i kursow zamkniecia notowan w danym dniu, zmiany wartosci stop zwrotu z rynku,
stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN i MOL, porownanie stop zwrotu z rynku ze stopami
zwrotu z akcji PKN ORLEN i MOL, wariancji oraz odchylen standardowych dla
wybranych akcji sektora wydobycie i produkcja. Wybrano indeks WIG, ktory jest
pierwszym indeksem gietdowym obliczanym od 16 kwietnia 1991 roku.

Stowa Kkluczowe: klasyczne miary ryzyka, indeks WIG, wariancja, sektor wydoby-
cie i produkcja, stopa zwrotu.

WSTEP

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie powstata w 1991 roku. W listopadzie
2010 roku zostata spotka publiczng (Skoczylas, Zaborska, 2019). Aktualnie obejmuje
411 spotek, w tym 42 zagraniczne. Warto$¢ obrotow za maj 2024 wynosi 1,856 miliarda
zt (Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie, 2024). Stanowi kluczowg rolg
w polskim systemie finansowym. Jej zadaniem jest organizacja obrotu instrumentami
finansowymi. Posiada ogdlnodostgpne informacje o ofertach kupna i sprzedazy papie-
row wartosciowych w celu wyznaczenia kursu i realizacji transakcji (infor.pl, 2024).
Inwestowanie na GPW jest zrodlem dochodow, ale takze wigze si¢ z ponoszeniem strat

! Studentka kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ — studia I stopnia, Wydziat Ekonomii
i Finanséw, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego w Radomiu,
e-mail: 115488@student.urad.edu.pl.
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w wyniku ryzyka. Im wigkszy jest zysk z inwestycji, tym wigksze ryzyko jego poniesie-
nia (Mazurek, 2008).

Wyroézniamy wiele rodzajow ryzyka inwestowania w walory spotek. Ich gtéwne de-
terminanty to m.in: zmiennos¢ cen na rynku kapitalowym, branza, wahania kurséw wa-
lutowych, ptynnos$¢ czy zarzadzanie. Wszystkie te czynniki majg wpltyw na sytuacje
na rynku inwestycyjnym. Aby oceni¢ dane ryzyko nalezy zaglebic¢ si¢ w jego strukturze.
Wazne jest podejmowanie rozsagdnych decyzji, aby zredukowaé poziom strat.

Celem artykutu jest ocena ryzyka inwestowania w walory spotek PKN Orlen
oraz MOL w okresie 01.01.2021-31.12.2023. Analizy zostaty wykonane na podstawie
danych pochodzacych z archiwum notowan Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie.

1. ZARZADZANIE RYZYKIEM

1.1. Istota ryzyka

Inwestycje na gietldach papierow wartosciowych prawie zawsze bedg wiazaly
si¢ z poniesieniem ryzyka. W teorii ekonomii pojecie ryzyka zaczeto odgrywac klu-
czowg role na poczatku XX wieku, za sprawg prac A.H. Willeta oraz F.H. Knighta.
A.H. Willet w swojej pionierskiej pracy The Economic Theory of Risk and Insurance
z 1901 roku wprowadzit podstawowe koncepcje dotyczace ryzyka w kontekscie ekono-
micznym. Nastepnie F.H. Knight w swoim dziele Risk, Uncertainty and Profit
z 1921 roku dokonat rozréznienia migdzy ryzykiem a niepewnoscig, ktore byto klu-
czowe dla pozniejszych analiz ekonomicznych. Ryzyko wystepuje, gdy istnieje mozli-
wos¢ oszacowania przysztych zdarzen na podstawie historii, statystyk Iub innych da-
nych. Niepewno$¢ odnosi si¢ do sytuacji, ktorych nie jesteSmy w stanie przewidzie¢
ani doktadnie okreslic.

Najczesciej wyroznia si¢ trzy postawy wzgledem ryzyka: awersje, neutralnosé
lub sktonno$é. Awersja do ryzyka wystepuje, gdy jednostki podejmuja ryzykowne dzia-
fania w zamian za zwigkszone zyski. Im wigksza awersja, tym wigksze oczekiwania
do korzysci za podjete ryzyko. Neutralnos¢ wystepuje, gdy stopien ryzyka
nie ma wplywu na podejmowane inwestycje, a sktonno$¢ to gotowos¢ poniesienia do-
datkowych naktadéw w razie podjecia decyzji o wyzszym stopniu ryzyka (Czapiewski,
Kaczmarski, Kubiak, Mizerka, 2021, s. 190).

Zarzadzanie ryzykiem przedsigbiorstwa stanowi kluczowy element strategii kazdego
przedsigbiorstwa. Kontrola ryzyka jest nieodzownym procesem, ktory pozwala na mini-
malizacje potencjalnych strat i maksymalizacj¢ zyskow. Shuzy do ciaglego wykorzysty-
wania wiedzy i umiejetnosci do oszacowania ryzyka. Zarzadzanie ryzykiem przedsie-
biorstwa obejmuje 5 kluczowych etapow: identyfikacja, pomiar, sterowanie, monitoro-
wanie 1 kontrola ryzyka. Identyfikacja polega na wyszczegodlnienie zagrozen i czynni-
kow je ksztattujacych, okresleniu przyczyn, skutkow oraz skali zagrozenia. Pomiar ry-
zyka jest mozliwy dzieki zastosowaniu odpowiednich miar, ktére shuzg okresleniu po-
ziomu 1 obszaru funkcjonowania przedsigbiorstwa. Sterowanie ryzykiem obejmuje dzia-
Tania bedace reakcja na zidentyfikowane w przedsigbiorstwie ryzyko. Stosuje si¢ transfer
ryzyka na inng jednostke, akceptacje ryzyka, dziatania pozwalajace na ograniczenie
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ryzyka do akceptowanego poziomu oraz przesuni¢cie w czasie dziatan rodzacych
zbyt duze ryzyko. Monitorowanie i kontrola polegaja na cigglym $ledzeniu i ocenie zi-
dentyfikowanego ryzyka oraz skutecznosci podjetych dziatan. Pozwala to na uzyskanie
informacji, czy przeprowadzone dziatania minimalizujg zagrozenie i czy koszty tych
dziatan nie przewyzszaja potencjalnych strat (Czapiewski, Kaczmarski, Kubiak,
Mizerka, 2021, s. 196).

1.2. Ryzyko inwestycyjne

Ryzyko inwestycyjne jest niezwykle istotnym aspektem dla inwestorow.
Nie da si¢ go bezposrednio zaobserwowac. Mozna go okresli¢ jako obiektywny i subiek-
tywny stopien zagrozenia w uzyskiwaniu korzysci finansowych przez inwestora.
Jest to zwiazane ze stratg lub nieosiagnigciem okreslonego celu. Na rynku papierow war-
tosciowych kazda decyzja inwestycyjna powinna wigzac¢ si¢ z przewidywaniem przy-
sztych zdarzen rynkowych. Ryzyko moze wystepowac jako zysk lub strata. Z zyskiem
mamy do czynienia, gdy wynik dziatan jest lepszy od oczekiwanego, a strata, gdy jest
gorszy. Ogromny wptyw na poziom ryzyka ma czynnik czasu. Aby zarzadzaé ryzykiem
nalezy podejmowaé dziatania ograniczajagce jego negatywne skutki skupiajace
sie na identyfikacji, klasyfikacji oraz kontroli ryzyka (Daniluk, 2012, s. 18).

Tab. 1. Klasyfikacja ryzyka

Wys'zczegolme- Opis
nie ryzyka
Ryzyko rynkowe Zwigzane jest z piynnos.c.la} i st.abll.gosma( ryn}m, cenami aktywow na rynkach fi-
nansowych, wycena akcji, obligacji, surowcow.
Ryzyko systema- P051ac.1a cechy ryzyka rynkowego, wyplka ze zdarzen plf;zale;nych od danego
ezne podmiotu gospodarczego. Sa to czynniki rynkowe takie jak: inflacja, stopy pro-
ty centowe, czy kursy walutowe.
Ryzyko Obejmuje potencjalne straty finansowe, podatki, kursy walutowe, stabilnos¢ pie-
finansowe niadza, programy polityki finansowej, dlug publiczny oraz deficyt publiczny.
Odnosi si¢ do niepewnosci i zagrozen zwigzanych z czynnikami makroekono-
Ryzyko . R S
micznymi takimi jak: polityka gospodarcza, fiskalna, pieni¢zna, kryzysy,
makroekono- . . . . L .
. zmiany polityczne, PKB, bezrobocie, poziom zadtuzenia i sytuacja gospodarcza.
miczne ) .
Stuzy do oceny rozwoju gospodarczego.
Zwiazane jest z wptywem postepu technologicznego, nowych technologii, inno-
Ryzyko i . . . ; : .
. wacji, atakow cybernetycznych, zmianami procesow technologicznych, organi-
technologiczne It , L A
zacji wytworczych, preferencjami konsumentow.
Inaczej zwane niesystematyczne, obejmuje rodzaje ryzyka, ktore mozna kontro-
Ryzyko lowacé lub przewidywac. Sa to: zmiany w zarzadzaniu przedsigbiorstwa, decyzje
specyficzne kierownictwa, reputacja, jako$¢ produktéw lub ustug, wybor instrumentu finan-
sowego.
Dotyczy ryzyka zwiazanego z decyzjami i zmianami w polityce panstwowej,
Ryzyko A . . .
. stabilnosci polityki spolecznej, gospodarczej, danego ugrupowania gospodar-
polityczne X S .
czego panstw oraz sytuacji polityczne;j.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie artykuhu Daniluk M., Ryzyko inwestycyjne
na rynkach finansowych (teoria i praktyka), Rocznik Naukowy Wydziatu Zarzadzania
w Ciechanowie 1-4 (VI), Ciechanow, 2012.
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Klasyfikacja rodzaju ryzyka inwestycyjnego =zalezy od wielu zmiennych,
ktore przedstawiono w tabeli 1. Wyrdzniony podzial daje mozliwo$¢ zrozumienia ry-
zyka inwestycyjnego oraz czynnikdw, ktore go ksztattujg i wptywajg na wartos¢ inwe-
stycji. Okreslenie rodzaju ryzyka umozliwia jego zarzadzanie, lepsza prognozg przy-
sztych warunkow rynkowych, podejmowanie $wiadomych decyzji, co przeklada
si¢ na zwickszenie zyskow oraz budowanie zaufania wsrdd inwestorow.

2. CHARAKTERYSTYKA PKN OLREN, MOL I INDEKSU WIG

Polski Koncern Naftowy ORLEN S.A. powstal 7 wrzesnia 1999 roku w Ptocku
w Polsce z potaczenia Petrochemii Plock SA, producenta produktéw rafineryjnych
i petrochemicznych oraz Centrali Produktow Naftowych CPN S.A. dystrybutora
paliw silnikowych. Jest to jeden z najwigkszych koncernow paliwowo — energetycz-
nych w Europie Srodkowej i najwiekszy w Polsce. Zajmuje si¢ przerobem ropy naf-
towej na benzyny bezolowiowe, olej napgdowy, olej opatowy, paliwo lotnicze,
tworzywa sztuczne i wyroby petrochemiczne. Zajmuje si¢ wydobyciem weglowo-
dorow. Wytwarza i prowadzi dystrybucj¢ i obrét energig elektryczng i cieplng
(Puls Biznesu, 2024). Prezesem zarzadu w latach 2018-2024 byl Daniel Obajtek.
Od 11 kwietnia 2024 roku funkcje¢ prezesa zarzadu pelni Ireneusz Fafara. PKN OR-
LEN przetwarza rop¢ naftowa i gaz ziemny, produkuje paliwa, petrochemikalia
i chemikalia. Przedsi¢biorstwo prowadzi sprzedaz detaliczng na stacjach paliw
w Polsce 1 za granicg. Spotka jest notowana na Gietldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie od 1999 roku. Inwestuje w rafineri¢, energetyke odnawialng i elektro-
mobilnos¢. Wspiera sport, kulture i edukacje. Popularyzuje aktywno$¢ wsrod dzieci,
mtodziezy i 0s6b z niepelnosprawnosciami — wspodtpracuje z Polskim Komitetem
Paralimpijskim. Aktywnie wspiera rowniez polskie instytucje kultury, takie jak:
Teatr Wielki — Oper¢ Narodowa, Muzeum Narodowe w Warszawie, Narodowy In-
stytut Fryderyka Chopina (orlen.pl, 2023).

Magyar Olaj MOL to czotowa firma w sektorze naftowo-gazowniczym w Euro-
pie Srodkowej i najwicksza spotka na Wegrzech pod wzgledem wartosci przycho-
dow ze sprzedazy (bankier.pl, 2024). Siedziba przedsi¢biorstwa znajduje si¢ w Bu-
dapeszcie. Spotka zostata zatozona w 1991 roku, a jej prezesem zarzadu jest
Zsolt Hernadi. Jest notowana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie
od 11 grudnia 2004 roku. Stanowi aktywny udzial na rynku energetycznym w regio-
nie. MOL zajmuje si¢ przetwarzaniem ropy naftowej, gazu ziemnego oraz produkcja
paliw, petrochemikaliéow i chemikaliow. Prowadzi sprzedaz detaliczng w ponad
30 krajach m.in w Polsce, Wegrach, Stowacji, Chorwacji, Czechach czy Rumunii.
Angazuje si¢ w projekty zwigzane ze spoteczng odpowiedzialno$cig biznesu.
Do 2050 roku MOL ma sta¢ si¢ jednym z wiodacych graczy w sektorze niskoemi-
syjnej gospodarki obiegu zamknigtego w Europie Srodkowo-Wschodniej. Obecnie
sie¢ paliw MOL oferuje wielofunkcyjne punkty obstugi podréznych. Wprowadzono
tzw. Fresh Corner, czyli wlasna marka sklepéw oferujacych najwyzszej jakosci
kawe, nabial, ciasta, §wieze pieczywo, cieple positki i artykuty codziennej potrzeby
(molpolska.pl, 2022).
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W 2021 roku PKN ORLEN dokonata przejgcia grupy LOTOS w Polsce, co miato
na celu umocnienie jego pozycji na polskim rynku paliwowym. Jednym z warunkow
byta konieczno$¢ sprzedazy czgsci swojej sieci stacji benzynowych oraz aktywow
paliwowych. MOL zdecydowat si¢ na zakup czesci tych aktywow, co w efekcie
pozwolilo mu na zdobycie dominujgcej pozycji na polskim rynku paliwowym.
Wymieniona transakcja miata istotny wptyw na strukture konkurencyjng rynku
oraz na zwigkszenie efektywnosci operacyjnej obu przedsigbiorstw.

Indeks WIG to najstarszy indeks gieldowy obliczany od 16 kwietnia 1991 roku.
Poczatkowy poziom indeksu z dnia 16 kwietnia 1991 roku wyniost 1000 punktow.
Obejmuje wszystkie spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, ktore spelniajg bazowe kryteria uczestnictwa w indeksach. Podstawowe
wartos$ci indeksu WIG obliczane sg na podstawie cen akcji wszystkich spotek giet-
dowych, jesli w wolnym obrocie znajduje si¢ co najmniej 10% akcji o rownowarto-
sci 1 min euro (Gietda Papierow Wartosciowych, 2014). Jest indeksem dochodo-
wych i uwzglednia dochody z dywidend i praw poboru. Obowiazuje w nim
zasada dywersyfikacji, ktéra ma na celu ograniczenie udzialu pojedynczej spotki
(gpwbenchmark.pl, 2024).

3. WYNIKI BADAN WEASNYCH

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace wartosci indeksu WIG oraz spotek
PKN ORLEN i MOL na przestrzeni lat 2021-2023. Pozwolito to na poznanie trendéw
1 zmian w obecnym czasie. Przedmiotem badan jest spotka PKN ORLEN i MOL.
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) Rys. 1. Wartos¢ indeksu WIG w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie

Indeks WIG jest to wskaznik, ktory odzwierciedla zmiany warto$ci akcji noto-
wanych na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. Przedstawia ogolny
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trend zmian cen akcji najwigkszych polskich firm. Na poczatku 2021 roku odnoto-
wano wzrost gietdowy po kryzysie COVID-19. Jednak pod koniec 2021 roku wielu
inwestorow zaczelo obawiac si¢ wzrostu inflacji 1 ograniczenia wsparcia ze strony
bankow centralnych. To doprowadzito do niepewnosci na rynkach finansowych,
a indeks WIG zaczat wykazywa¢ tendencje¢ spadkowa. W 2022 i 2023 roku obser-
wowalismy mieszane trendy. WIG zyskiwal na wartosci, gdy inwestorzy reagowali
na pozytywne wskazniki gospodarcze i wyniki finansowe firm, ale jednoczesnie do-
starczal korekt spowodowanych obawami o wzrost inflacji i podwyzek stop procen-
towych. Okres od 2021 do 2023 roku byt peten zmiennosci z fazami wzrostow oraz
spadkow.

W ciggu lat 2021-2023 inwestorzy doswiadczali dynamicznych zmian na rynkach
finansowych. Analizujgc ten okres mozna dostrzec, ze dynamika rynkowa oscylo-
wala miedzy okresami wzrostow i spadkow. Zjawisko to przedstawiono na rys. 2.

0,15

) Rys. 2. Zmiany wartosci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie

Gwaltowne wzrosty 1 spadki spowodowane sg oddziatywaniem réznych czyn-
nikow makroekonomicznych, politycznych i geopolitycznych. Pod koniec 2022 roku
odnotowano najwyzsza warto$¢ stopy zwrotu w badanym okresie, nastgpnie spadek,
ktory mogt by¢ wynikiem korekty rynkowe;.

Wartosci stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023 przedstawiono
narys. 3. Podobnie jak w przypadku stop zwrotu z rynku, stopy zwrotu z akcji PKN
ORLEN charakteryzowaty si¢ wahaniami w zalezno$ci od badanego okresu.
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Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie

W maju 2021 roku wartos¢ ta wynosita 0,23. Nastepnie w listopadzie 2021 odno-
towano gwattowny spadek. Najmniejsza warto$¢ osiggnigto w sierpniu 2022 roku pra-
wie -0,2. Podsumowujac, wartosci te byly niestabilne ze wzgledu na wewnetrze aspekty
dziatalnosci firmy oraz zewnetrzne czynniki makroekonomiczne i polityczne. Mogto
to by¢ spowodowane zmiennymi cenami ropy na $wiecie, zmianami popytu i podazy
na ropg, pandemig, zmiang polityki rzagdowej, wojna na Ukrainie, czy inflacja.

Wykres stopy zwrotu z akcji MOL w latach 2021-2023 charakteryzuje si¢ zmien-
nymi warto§ciami odzwierciedlajgcymi zmieniajace si¢ warunki rynkowe i czynniki
wplywajace na firme. Obrazuje to rys. 4.
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) Rys. 4. Stopy zwrotu z akcji MOL w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gietdy Papierow Warto§ciowych
w Warszawie
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Najwigksza warto$¢ odnotowano w marcu 2022 roku — 0,17, a najmniejszg
w maju 2022 roku — (-0,2). Przyczyng tych zmian moga by¢ trendy rynkowe, wyniki
kwartalne Iub roczne firmy, pltynno$¢ finansowa, zmiany cen ropy naftowej i gazoéw,
decyzje dotyczace strategii biznesowej, planow inwestycyjnych, fuzji i przejec,
zmianami w popycie i podazy na rope, sytuacja polityczna i gospodarcza na $wiecie.

Poréwnujgc stopy zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji PKN ORLEN
w latach 2021-2023 mozemy zauwazy¢ kilka wariantow. Przedstawia to rys. 5.
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Rys. 5. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
z akcji PKN ORLEN w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie

Pierwszym z nich jest sytuacja, gdy 31.05.2021 stopy zwrotu z akcji PKN OR-
LEN przewyzszaty stopy zwrotu z rynku wnioskujemy, ze firma osiggata lepsze
wyniki niz przeci¢tna firma notowana na gietdzie. Wtedy inwestycja w te akcje byta
bardziej optacalna niz inwestycja w szeroki rynek. W odwrotnej sytuacji, gdy stopy
zwrotu z akcji PKN ORLEN byly nizsze niz stopy z rynku oznacza to, ze firma
miata trudnosci i1 nie radzita sobie tak dobrze, jak inne firmy notowane na gietdzie.
Jest to 31.08.2022. Natomiast w sytuacji, gdy te stopy byly do siebie zblizone,
firma radzita sobie zgodnie z ogélnymi trendami na rynku — przyktadem moze
by¢ 30.12.2022.

W podobne;j sytuacji znajduja si¢ stopy zwrotu z akcji MOL. Przedstawia to rys. 6.
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Rys. 6. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji MOL
w latach 2021-2023
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie

Stopy zwrotu z rynku i stopy zwrotu z akcji MOL charakteryzowaly si¢ waha-
niami. 31.03.2022 roku odnotowano stopg zwrotu z akcji MOL wigkszg od stopy
zwrotu z rynku. Wskazywato to na lepsze wyniki i korzystniejsze warunki w branzy
naftowej. Mig¢dzy listopadem a grudniem 2021 roku odnotowano zrownanie obydwu
stop, co oznacza, ze inwestycja w akcje MOL nie wykazywata wyraznej przewagi
ani nie byta bardziej ryzykowna niz inwestycja w caty rynek. 31.05.2022 stopy
zwrotu z akcji MOL byly nizsze od stop zwrotu z rynku. Mozna to interpretowac
tak, ze firma nie osiggata tak dobrych wynikéw jak inne przedsiebiorstwa. Mogto
to wynikac z niepewnosci lub niekorzystnych warunkéw w branzy naftowe;.

Porownanie stopy zwrotu z akcji PKN ORLEN ze stopami zwrotu z akcji MOL
daje nam mozliwo$¢ oceny ryzyka inwestycyjnego. Mozemy to zauwazy¢ na rys. 7.
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Rys. 7. Poréwnanie stop zwrotu z akcji PKN ORLEN ze stopami zwrotu z akcji MOL
w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie

Przedsigbiorstwo z bardziej stabilnymi lub wyzszymi stopami zwrotu moze by¢
uwazane za mniej ryzykowne. Pomaga to inwestorom w osiggni¢ciu lepszych wyni-
kéw inwestycyjnych w okre§lonym czasie oraz monitorowaniu wydajnosci rynko-
wej. Powyzszy wykres ukazuje, ze akcje spotki PKN ORLEN charakteryzowaly
si¢ wickszymi warto$ciami w wigkszo$ci analizowanego okresu.

Tab. 1. Stopa zwrotu z wybranych walorow sektora PKN ORLEN i MOL notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Srednia stopa zwrotu z akcji w %

Nazwa spotki za okres 01.01.2021-31.12.2023

PKN ORLEN 0,81%
MOL 0,79%
Srednia stopa zwrotu z WIG 1,07%

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gieldy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie.

Srednia stopa zwrotu z akcji za okres 01.01.2021-31.12.2023 PKN ORLEN wy-
nosita 0,81%. Oznacza to, ze w okreSlonym okresie akcje generowaty $rednig
roczng stope zwrotu na poziomie 0,81%. Jesli inwestor posiadat akcje przez ten
okres to §rednio otrzymywalby zwrot w wysokosci 0,81%. Jest to stosunkowo niska
warto$¢. Podobnie ze srednig stopg zwrotu z akcji MOL, ktéra wyniosta 0,79%.
Wickszg warto$¢ wykazuje spotka PKN ORLEN. Srednia stopa zwrotu z WIG osia-
gneta 1,07%. W tym okresie indeks WIG zyskat srednio 1,07 swojej wartosci rocznie.
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Tab. 2. Stopy zwrotu, wariancja i odchylenia standardowe dla wybranych akcji sektora

Srednia stopa zwrotu
z akeji w %

Odchylenie standardowe

Nazwa spotki stop zwrotu z akcji

Wariancja z akcji

PKN ORLEN 0,81% 0,0091 0,0952

MOL 0,79% 0,0074 0,0859

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Warto$ci charakteryzujace spotki PKN ORLEN i MOL sg do siebie podobne.
Wariancje z akcji wynoszace 0,0091 i 0,0074 oznaczaja, ze dane akcje miaty ten-
dencj¢ do utrzymywania si¢ w stosunkowo zblizonych wartosciach. Im nizsza war-
to$¢ wariancji, tym mniejsza zmienno$¢ cen akcji i bardziej stabilna inwestycja.
Wigc wigkszg stabilno$¢ wykazywaty akcje spotki MOL. Odchylenie standardowe
stop zwrotu z akcji wynosito odpowiednio 0,095 1 0,086. Te wartosci informujg nas
o $rednim stopniu odchylenia stop zwrotu od ich $redniej arytmetycznej. Im wicksze
odchylenie standardowe, tym wigksza zmienno$¢ stop zwrotu i ryzyko zwigzane
z inwestycja. Wartosci zblizone do 0,09 sugerujg umiarkowang zmienno$¢, czyli
umiarkowane ryzyko. Mniejsze ryzyko wystepuje w spotce MOL.

Wspolczynnik zmiennosci V, inaczej wskaznik ryzyka na jednostke zwrotu, jest
miarg ryzyka, jakie przypada na jednostke oczekiwanego zysku. Obliczany jest jako
stosunek odchylenia standardowego stop zwrotu z akcji do $redniej stopy zwrotu
z badanych waloréw. Porownanie wspolczynnika zmienno$ci przedsigbiorstw
PKN ORLEN i MOL przedstawia tab.3.

Tab. 3. Porownanie wspolczynnika zmienno$ci przedsiebiorstw PKN ORLEN i MOL

Nazwa spotki Wspotezynnik zmiennosci
PKN ORLEN 11,82
MOL 10,91

Zrédlo: Opracowanie wilasne na podstawie danych Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie.

Im mniejsza warto$¢ wspdtczynnika zmienno$ci, tym inwestycja w walory spotki
jest mniej ryzykowna oraz bardziej stabilna. W badanym okresie spétka MOL odno-
towata wskaznik zmienno$ci na poziomie 10,91, co jest wartoscia nizsza w porow-
naniu do spotki PKN ORLEN, ktorej wspotczynnik zmiennosci wyniost 11,82.
Inwestycja w akcje spotki MOL jest bardziej stabilna.

PODSUMOWANIE

Analiza zebranych danych wskazuje dosy¢ stabilne warto$ci na rynku akcji
w okresie 01.01.2021-31.12.2023, pomimo tego, ze wykresy stop zwrotu z akcji
PKN ORLEN i MOL charakteryzowaty si¢ wahaniami. Wptywa to na mozliwos¢
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zysku, jak i ryzyko inwestycji w akcje danych spotek. Inwestorzy powinni podejmo-
wac decyzje inwestycyjne uwzgledniajac zmienno$¢ rynkowsa oraz specyfike dzia-
alnosci tych firm.

W okresie 2021-2023 stopy zwrotu z akcji spotki PKN ORLEN i MOL ulegaty
réznym tendencjom wzrostowym oraz spadkowym. Fakt ten uwarunkowany byt sy-
tuacjg na rynkach finansowych. Akcje spotki PKN ORLEN odnotowaty wyzsze war-
tosci stop zwrotu w wigkszos$ci analizowanego okresu.

Wigksza stabilnos¢ i mniejsze ryzyko wykazywaty akcje spotki MOL. Wigksza
warto$¢ Sredniej stopy zwrotu z akcji wykazywata spotka PKN ORLEN, jednak byta
ona mniejsza od $redniej stopy zwrotu z WIG.

Przedsigbiorstwo MOL charakteryzowato si¢ nizsza wartoscig wspotczynnika
zmienno$ci, co $wiadczy o tym, ze inwestycja w akcje tej spotki wiaze si¢ z mniej-
szym ryzykiem. Moze by¢ uznawana za korzystniejszg w kontekscie stabilno$ci
i przewidywalnosci zwrotéw w poréwnaniu do inwestycje w akcje spotki PKN OR-
LEN. W zwiazku z tym, wielu inwestoro6w moze by¢ bardziej zainteresowana w wa-
lory przedsiebiorstwa MOL.
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RISK ASSESSMENT OF INVESTING IN THE SECURITIES
OF PKN ORLEN AND MOL, IN THE EXPLORATION
AND PRODUCTION SECTOR IN THE YEARS 2021-2023

Abstract

This article conducts a study on the risk assessment of investing in the securities
of PKN ORLEN and MOL companies. The empirical analysis included data
on the WIG index values from 2021 to 2023 according to the last day of each month
and the closing prices of the shares on that day, changes in market return rates,
returns on PKN ORLEN and MOL stocks, comparison of market returns with returns
on PKN ORLEN and MOL stocks, variances, and standard deviations for selected
stocks in the extraction and production sector. The studied period is from
January 1, 2021, to December 31, 2023. The analyses were performed based on data
from the Warsaw Stock Exchange's historical quotations archive.

Keywords: classical risk measures, WIG index, variance, extraction and production
sector, return rate.
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Streszczenie
W artykule przedstawiono badanie dotyczgce porownania rentownosci spolek
Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023. Analiza teoretyczna dotyczy
wyroznienia rodzajow analizy rentownosci, sposobow jej obliczania oraz determi-
nant rentownosci. Analizie empirycznej poddano dane dotyczqce sprawozdan finan-
sowych, wskaznika rentownosci oraz wskaznikowq analize finansowq rachunku
przeplywow pienieznych.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, rentownos¢, efektywnos¢, sektor budownictwo
ogolne.

WSTEP

Analiza finansowa jest niezwykle istotna w dobie stale zmieniajacej si¢ gospo-
darki. Pozwala na oceng efektywnosSci oraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw,
a w konsekwencji na podejmowanie decyzji gospodarczych. Istniejg cztery podsta-
wowe obszary analizy finansowej. Wyrozniamy, takie jak: rentownos¢, ptynnose,
obrotowo$¢ oraz zadtuzenie (Gad, 2015, s. 72). Szczegdlng role odgrywa ona w sek-
torze budowlanym charakteryzujagcym si¢ wysokim kapitalem inwestycyjnym
oraz podatnos$cig na zmienno$¢ rynkowa. Niniejszy artykut koncentruje si¢ na anali-
zie rentownosci przedsicbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w okresie
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od 2021 do 2023 roku. Spoiki te sg notowane na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych
w Warszawie. Rentowno$¢ jest jednym z najwazniejszych wskaznikéw, gdyz od-
zwierciedla zdolno$¢ przedsiebiorstw do generowania zyskow, potencjatdéw wzrostu
i efektywnosci.

Celem artykutu jest analiza rentownosci spotek Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023 oraz ich og6lne porownanie. Analizy zostaty wykonane na pod-
stawie danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych badanych spotek dostep-
nych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sagdowego (KRS).

1. TEORETYCZNE UJECIE RENTOWNOSCI
1.1. Istota i rodzaje rentownosci
Analiza rentownosci jest jednym z najwazniejszych elementow analizy finanso-
wej przedsigbiorstwa. Rentowno$¢ to wskaznik finansowy, ktory mierzy zdolnosé
do generowania zyskow, rozumianych jako r6znica miedzy suma przychodow z roz-
nych dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a suma kosztow, ktore ponosi w zwigzku z uzy-
skiwaniem tych przychodow. Peni funkcje miernika efektywnos$ci przedsigbiorstw,
jest zrodtem finansowania rozwoju przedsigbiorstw 1 podstawg systemow motywacji
kadry zarzadzajacej, jest zrodtem dochoddéw publicznych (Dresler, 2014, s. 124).
Rentownos$¢ moze by¢ dodatnia jako zysk, lub ujemna jako strata. Zyskowno$¢
wigze si¢ z osigganiem dodatniego wyniku finansowego, podczas gdy deficytowos¢
wystepuje w przypadku odnotowania ujemnego wyniku finansowego, czyli straty.
Wyrdznia si¢ trzy formy rentownosci:
e rentownosc¢ netto, gdy wskazniki liczone sg jako wynik finansowy po opodat-
kowaniu;
e rentownosc¢ brutto, gdy wskazniki liczone sg jako wynik finansowy przed opo-
datkowaniem:;
e rentowno$¢ operacyjna, gdy wskazniki liczone sg w oparciu o wynik
z dziatalnosci operacyjnej lub EBIT (Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-
Kaniewska, 2023, s. 89).

W niniejszym artykule do badan wlasnych wykorzystano forme rentownosci netto.

Wskazniki rentownos$ci stanowig relacje kwoty zysku i jednej z podstawowych wiel-
kosci ekonomicznych, takiej jak przychody ze sprzedazy, majatek, kapital witasny, za-
trudnienie. W przypadku wystgpienia w przedsigbiorstwie straty uzywa si¢ wskaznikow
deficytowosci, ktore sg analogicznie skonstruowane (Blawat, Drajska, Figura, Gawrycka,
Korol, Prusak, 2017, s. 132).

Wskazniki rentownosci zwigzane s3 z wynikami finansowymi, przychodami
ze sprzedazy, kapitatem wiasnym oraz zasobami majatku. Najczesciej stosowane wskaz-
niki rentownos$ci to: wskaznik rentownosci sprzedazy ROS, wskaznik rentownosci
majatku ROA, wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego ROE.

Wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) §wiadczy o zysku, lub deficycie sprze-
dazy. Informuje o udziale wyniku netto w wartosci sprzedazy. Okresla efektywnos¢
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finansowa w stosunku do przychodéw ze sprzedazy. Liczony jest jako stosunek zy-
sku netto do przychoddéw ze sprzedazy netto. Im wyzsza warto$¢ wskaznika rentow-
nosci sprzedazy netto, tym mniejsza wartos$¢ sprzedazy musi by¢ zrealizowana
dla osiagnigcia danego zysku. Oznacza to korzystniejsza kondycje finansowa przed-
sigbiorstwa. Wielko$¢ tego parametru jest zalezna od rodzaju dziatalnosci przedsie-
biorstwa.

wskaznik rentownoSci sprzedazy netto ROS

zysk netto
X 100%

- przychody ze sprzedazy netto

Wskaznik rentownosci majatku ROA informuje o ilosci zysku przypadajaca
na jednostke warto$ci majatku. Bada efektywno$¢ wykorzystania aktywow w przed-
sigbiorstwie do generowania zysku. Przedstawia udzial wyniku finansowego w ak-
tywach ogotem, czyli jaka warto$¢ wyniku netto przypada na jednostke aktywow
ogoétem. Liczony jest jako stosunek zysku netto do aktywow ogoétem. Im wyzsza
warto$¢ wskaznika rentownos$ci majatku netto aktywow, tym korzystniejsza kondy-
cja finansowa przedsigbiorstwa.

] o zysk netto
wskaznik rentownosci majatkunetto ROA = - %X 100%
aktywa ogotem

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE jest najwazniejszym kryterium oceny
dziatalnoséci przedsigbiorstwa. Informuje o stopie zyskowno$ci kapitalow wiasnych.
Okresla stopg zwrotu, ktorg przynosi inwestycja w dane przedsigbiorstwo. Przedstawia
udziat zysku netto w kapitale wlasnym, czyli jaka cze$¢ zysku netto generuje kapitat wia-
sny. Liczony jako stosunek zysku netto do kapitatu wiasnego. Im wigksza warto$¢ wskaz-
nika rentownosci kapitatu wiasnego, tym korzystniejsza sytuacja finansowa przedsigbior-
stwa (Kotowska, Uzigbto, Wyszkowska-Kaniewska, 2023, s. 90).

wskaznik rentownoSci kapitatu wtasnego netto ROE
zysk netto
x 100%

- kapitat wtasny

Analiza rentownosci stanowi kluczowy element oceny finansowej przedsi¢bior-
stwa. Dostarcza informacje na temat jego efektywnosci i zdolnosci do generowania
zysku. Rentowno$¢ stanowi podstawe dtugoterminowego rozwoju i stabilnosci fi-
nansowej przedsigbiorstwa.

1.2. Determinanty rentownosci w sektorze budowlanym

W literaturze ekonomicznej mozna spotkaé¢ rézng charakterystyka dotyczaca de-
terminant rentownos$ci. Sg to czynniki lub zmienne, ktére wptywajg na okreslony
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wynik rentowno$ci przedsigbiorstw. Moga wystgpowac jako czynniki ekonomiczne,
globalne lub krajowe, branzowe i przedsi¢biorcze. Ponizsza tab.1. zestawia determi-
nanty rentownos$ci wedlug kilku autorow.

Tab. 1. Poszczegodlne definicje dotyczace determinant rentownosci

Autor Rok Determinanty rentownos$ci

Wzrost, intensywno$¢ reklam, koncentracja, intensywnosc¢ kapitatowa,
identyfikacja cech branz

Hansen, 1989 Cechy przemystu, w ktorym przedsigbiorstwo konkurowato, pozycja
Wernerfelt przedsiebiorstwa w stosunku do konkurentow, ilo$¢ i jakos$é zasobow
Poprawa technologiczna, globalny cyk biznesowy, trendy w produkc;ji
i dostawach $wiatowych rynkéw, PKB na mieszkanca, tempo wzrostu
PKB na mieszkanca, system edukacyjny, kapitat ludzki, rozwoj rynkéw

Bain 1956

Skl.lﬂlcl’, 2015 | finansowych, infrastruktury, polityka fiskalna, liczba firm i konkuren-

Mlinari¢ . . . AN L. Lo .
cji, koncentracja, bariery wejécia i wyjscia, fuzje i przejecia, inwestycje
zagraniczne bezposrednie, wielko$¢ przedsigbiorstwa, produktywnosé,
zyski z poprzedniego okresu, ptynno$¢ finansowa

Le, Wskaznik zadluzenia do kapitatu wlasnego, wskaznik aktywow trwa-

Mai, 2020 | tych, wielko$¢ firmy, wskaznik wzrostu przychoddéw, wskaznik rotacji

Nguyen aktywow oraz wiek firmy

Zrodlo: Opracowanie wilasne na postawie: Le T.N., Mai V.A., Nguyen V.C., Determinants
of profitability: evidence from construction companies listed on Vietnam Securities Market,
2020, Hansen G.S., Wernerfelt B., Determinants of firm performance: the relative importance
of economic and organizational factors, Strategic Management Journal, 1989, Bain J.S.,
Barriers to New’ Competitors: Their Character and Consequences in Manufacturing
Industries, Cambrige: Harvard University Press, 1956, Skufli¢ L., Mlinari¢ D.,
Microeconomic determinants of profitability for Croatian hotel industry, Economic
review, 2015.

Determinanty rentownosci w sektorze budowlanym mogg r6znic¢ si¢ w zalezno$ci
od specyfiki rynku budowlanego, jak rowniez kontekstu globalnego, lub lokalnego.
Wisrod najwazniejszych determinant wyrdzniamy:

a) wielko$¢ przedsigbiorstwa i skala dziatalnosci — im wigksze przedsigbiorstwa
budowlane, tym wigksza zdolno$¢ do realizacji projektow, podejmowanie in-
westycji na wickszg skale;

b) efektywno$¢ — efektywne zarzadzanie aktywami, takimi jak maszyny budow-
lane, nieruchomosci, wptywa na rentownos¢;

c) wskaznik zadluzenia — wysokie zadluzenie moze zwigksza¢ koszty obstugi
dhugu, co przektada si¢ na zmniejszenie zyskow netto;

d) koszty operacyjne — kontrola materialéw budowlanych, robocizny, amortyza-
cji, wynajmu, energii, paliw, transportu, marketingu, ubezpieczen i innych
kosztoéw operacyjnych jest istotna do uzyskania korzystnej sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa;

e) nowoczesna technologia — pozwala na zwickszenie wydajno$ci i redukowanie
kosztow, co przeklada si¢ na zwigkszenie zyskow netto;
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f) polityka cenowa — ustalanie cen ustug budowlanych i produktow, okreslenie
strategii cenowej, dostosowanie cen do rynku, negocjacje, segmentacja rynku
1 inne kluczowe aspekty pozwalajace na efektywne prosperowanie przedsig-
biorstwa;

g) regulacje prawne — uzyskiwanie zezwolen budowlanych, przestrzeganie prze-
piséw prawnych majg wptyw na koszty operacyjne i harmonogram projektow,
co wplywa na rentownosc;

h) kondycja gospodarki — stan gospodarki ma bezposredni wplyw na popyt
na usthugi budowlane, co przeklada si¢ na zmiane w wielkosci przychoddw;

1) polityka fiskalna i monetarna — elementy te maja bezposredni wpltyw
na koszty finansowania przedsigbiorstwa oraz dostgpnos¢ zewngtrznych $rod-
kéw finansowych.

W ocenie autorki, rentownos$¢ branzy budowlanej zalezy od wielu ztozonych
czynnikow, ktore wzajemnie na siebie oddziatuja. Podkresli¢ jednak nalezy, ze mo-
nitorowanie i zarzgdzanie tymi determinantami jest kluczowe dla osiggnigcia suk-
cesu w tej branzy.

2. ANALIZA RENTOWNOSCI WYBRANYCH SPOLEK SEKTORA

BUDOWNICTWO OGOLNE

2.1. Charakterystyka zakresu podmiotowego badania

Badane spotki pochodzg z sektora ,,budownictwo ogolne” na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Przedmiotem badan jest poréwnanie rentownosSci
dwoch spotek: Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023. Obydwie
spotki majg standard raportowania zgodny z ustawg o rachunkowosci. Analizg obj¢to
dane spoiki ze wzgledu na ich wieloletnie dos§wiadczenie. Pozwoli to na oceng¢ ich
zdolnosci adaptacyjnych do wspotczesnych wymagan rynkowych, trendéw oraz dy-
namiki rynkowe;j.

Przedsiebiorstwo Budimex S.A. powstato w 1968 roku. Jest jednym z najwick-
szych przedsigbiorstw budowlanych w Polsce. Wykonuje ustugi w sektorach infra-
struktury drogowej, kolejowej, lotniskowej, budownictwa kubaturowego, energe-
tycznego, przemystowego oraz ekologicznego. Obstuguje nieruchomosci, obiekty
infrastruktury i gospodarki odpadami. Inwestorem strategicznym jest Ferrovial.
Na Gieldzie Papierow Wartosciowych jest od maja 1995 roku. Wyemitowata ponad
25,5 miliona akcji, a jej wartos¢ rynkowa wyceniana jest na 17,72 miliarda zlotych
(Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2024). Prezesem zarzadu
od 20 maja 2021 roku jest Artur Popko (bankier.pl, 2024). Spétka ma swojg siedzibg
w Warszawie. Kazdego roku realizuje okoto 200 inwestycji, zatrudnia ponad 7 ty-
siecy 0sob. Dziala w Polsce i na rynkach zagranicznych (budimex.pl, 2024).

P.A. Nova powstata w 1987 roku. Oferuje Swiadczenie ustug w zakresie general-
nego wykonawstwa obiektow budownictwa ogélnego i przemystowego, ustug
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deweloperskich dla migdzynarodowych sieci handlowych i ustugowych oraz indy-
widualnych inwestorow. Na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie jest
od sierpnia 2007 roku. Prezesem zarzadu jest Tomasz Janik. Wyemitowata 10 mi-
lion6éw akcji, a jej warto$¢ rynkowa wynosi 160 milionéw ztotych. Swoja siedzibe
ma w Gliwicach (Gietda Papierow Warto§ciowych w Warszawie, 2024). Jest wia-
scicielem 14 obiektéw komercyjnych oraz osrodka oprogramowania AutoCad.
Przedsigbiorstwo P.A. Nova zrealizowato okoto 120 inwestycji i dostalo ponad
70 nagrod 1 wyrdznien (panova.pl, 2024).

2.2. Wybrane dane finansowe badanych spétek

Analizie empirycznej poddano dane dotyczace sprawozdan z sytuacji finansowe;j
sporzadzonych zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Fi-
nansowej spotek Budimex i P.A. Nova oraz danych z Gieldy Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2021-2023.

Dane dotyczace porownania wartosci rynkowej, zobowigzan dtugoterminowych
i krotkoterminowych spoltek Budimex i P.A. Nova w 2024 roku przedstawiono
w tab.2.

Tab. 2. Porownanie wybranych danych finansowych spélek Budimex i P.A. Nova

w 2024
Wyszczegdlnienie Budimex S.A. P.A. Nova S.A.
Warto$¢ rynkowa (w min z1) 17 794,48 161,00
Zobowigzania dtugoterminowe (w mln zt) 1 085,24 271,92
Zobowigzania krotkoterminowe (w min zt) 5570,26 173,81

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
[dostep: 01.07.2024 r.].

Budimex S.A. ma znaczaco wyzsza wartos¢ rynkowa, co wskazuje na jego do-
minujgca pozycje na rynku budowlanym. Wyzsze zobowigzania dlugoterminowe
i krotkoterminowe moga swiadczy¢ o wigkszej skali operacji i projektow realizowa-
nych przez Budimex S.A. w poréwnaniu do P.A. Nova S.A. Mnigjsza warto$¢ ryn-
kowa i nizsze zobowiazania P.A. Nova S.A. moga sugerowac bardziej ograniczong
skale dziatalno$ci oraz mniejsze ryzyko finansowe.

W tab. 3. przedstawiono przeptywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa Budimex S.A.
w latach 2021-2023. Przeptywy ujemne obrazujg niedobdr srodkow pieni¢znych,
a dodatnie przedstawiaja nadwyzke wptywow srodkow pienigznych nad wydatkami.
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Tab. 3. Ksztaltowanie si¢ przeplywéw pienieznych w przedsiebiorstwie Budimex S.A.
w latach 2021-2023

Budimex S.A. 2021 2022 2023
Przeptywy operacyjne (w mln zt) 766 1428 1312
Przeptywy inwestycyjne (w miln zt) 828 -170 -132
Przeptywy finansowe (w min zt) -988 -721 -525
Przeplywy pieni¢zne razem (w mln zt) 605 537 655

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: https:/inwestor.budimex.pl/przeplywy-pieniezne/,
[dostep: 01.07.2024 r.].

Budimex S.A. zanotowal znaczny wzrost przeptywoéw operacyjnych
w 2022 roku, co moze wskazywac na rosngca rentowno$¢ dziatalnosci operacyjne;j.
W 2023 roku ich warto$¢ nieznacznie si¢ zmniejszyta, jednak nadal byly bardzo wy-
sokie. Przeptywy inwestycyjne byly dodatnie w 2021 roku, ale ujemne w kolejnych
latach, co moze swiadczy¢ o intensyfikacji inwestycji. Przeptywy finansowe pozo-
stawaly ujemne, jednak ich warto$¢ malata w ujeciu bezwzglednym, co moze ozna-
cza¢ splate zobowigzan finansowych, zakup akcji wlasnych, lub wyptaty dywidend.

Wstepna analiza rachunku przeplywow pieni¢znych w przedsigbiorstwie Budi-
mex S.A. w latach 2021-2023 pozwala na wysuni¢cie wnioskow: w 2021 roku od-
notowano dodatnie przeptywy operacyjne i inwestycyjne, lecz ujemne przeptywy
finansowe. W 2022 roku i w 2023 roku przeptywy operacyjne byly jedynymi dodat-
nimi przeplywami. Przedsigbiorstwo cechuje si¢ wysoka rentownoscia, renoma
na rynku oraz dojrzatoscig. Dodatnie strumienie z dziatalno$ci operacyjnej moze
oznacza¢ sukces lub porazke finansowa. O porazce méwimy, gdy gotowka opera-
cyjna pochodzi z rosngcych zobowigzan przeterminowanych. Natomiast jesli
strumien dodatni wynika z zysku netto i amortyzacji, jest to sukces finansowy
(Majewska, 2021).

W tab.4 przedstawiono przeplywy pieni¢zne przedsi¢biorstwa P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023.

Tab. 4. Ksztaltowanie si¢ przeplywow pienieznych w przedsi¢biorstwie P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023

P.A. Nova S.A. 2021 2022 2023
Przeptywy operacyjne (w min z}) -5,61 8,91 40,92
Przeptywy inwestycyjne (w miln zt) 31,58 9,72 -1,98
Przeptywy finansowe (w min zt) -6,04 11,65 31,66
Przeplywy pieni¢zne razem (w mln zt) 19,93 12,46 7,28

Zréodto: Opracowanie whasne na podstawie: https:/pl.investing.com/equities/p.a.-nova-cash-flow,
[dostep: 01.07.2024 1.].
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P.A. Nova S.A. wykazata wyrazne zmiany w przeptywach pieni¢znych na przestrzeni
lat 2021-2023. Przepltywy operacyjne wzrosty z wartosci ujemnej w 2021 roku
(-5,61 miln zt), do dodatnich wartosci w latach 2022 (8,91 min zt) 1 2023 (40,92 min z}),
co wskazuje na poprawe rentownosci operacyjnej. Wynika to m.in. z poprawy zdol-
nosci przedsigbiorstwa do generowania gotowki, lepszego zarzadzania kosztami, zwigk-
szenia sprzedazy, efektywnos$ci operacyjnej i wielu innych czynnikow. Przeptywy in-
westycyjne w 2021 roku wynosity 31,58 milionow ztotych, a w 2023 roku —1,98.
Tak gwaltowny spadek moze $wiadczy¢ o poniesionych kosztach inwestycyjnych,
sprzedazy aktywow lub réznych zmianach strategicznych. Przeptywy finansowe byty
ujemne przez caty okres, poglebiajac si¢ z -6,04 min zt w 2021 roku do -31,66 min zt
w 2023 roku. Moze to oznaczaé wzrost sptat zobowigzan finansowych, dywidend badz
inne wydatki finansowe.

Wstepna analiza rachunku przeptywoéw pienieznych w przedsigbiorstwie
P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 pokazuje, ze w 2021 roku spotka odnotowata
ujemne przeptywy operacyjne i finansowe, a dodatnie przeplywy inwestycyjne.
Oznacza to problemy finansowe i niepokojaca sytuacje. Swiadczy to o uptynnianiu
posiadanych zasobdw w celu sptaty zobowigzan. W 2022 1 2023 roku w przedsie-
biorstwie wystepowaty dodatnie przeplywy operacyjne i ujemne przeptywy inwe-
stycyjne 1 finansowe.

Tab.5. zestawia dane ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa Budimex S.A.
z lat 2021-2023. Wyniki podane sg w tysigcach ztotych.

Tab. 5. Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa Budimex S.A. z lat 2021-2023

Wyszczegolnienie 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 7041 673 7507 937 8 469 668
Zysk netto (w tys. zt) 979 633 459 539 749 569
Kapitat wlasny (w tys. z1) 1 047 860 911293 1198978
Aktywa trwate (w tys. zt) 1383 624 1559970 1707 685
Aktywa obrotowe (W tys. zt) 4 604 684 4 882 969 5641648
Aktywa ogétem (w tys. z1) 5988308 6442 939 7349 333

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
Budimex S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.].

Na przestrzeni analizowanych trzech lat przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad
1,4 mld ztotych. Jest to znaczacy przyrost, ktéry moze §wiadczy¢ o wzro$cie popytu
na dobra lub ushugi, zwigkszeniu udzialu na rynku, rozszerzeniu dziatalnosci,
lub poprawie elastycznosci sprzedazy. W 2022 roku odnotowano znaczgcy spadek
zysku netto o ponad 520 milionéw zlotych. Mogto to wynikac z rosngcych kosztow
surowcow, wzrostu kosztow operacyjnych i odpiséw aktualizacyjnych. Kapital wta-
sny ksztattowat si¢ w granicach miliarda ztotych. Aktywa trwate to dlugoterminowe
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aktywa, ktore dane przedsigbiorstwo ma w posiadaniu i uzywa do prowadzenia dzia-
lalnosci. Sg to maszyny, nieruchomos$ci, warto$ci niematerialne i prawne i inne.
Na przestrzeni analizowanych lat wzrosty o niespetna 325 miliondéw ztotych. Moze
to wynika¢ z inwestycji w nowe zasoby lub modernizacji. Aktywa obrotowe wzrosty
o ponad 1 mld zlotych. Moglo to by¢ spowodowane zwigkszeniem zapas6w mate-
rialdbw budowlanych, naleznosci od klientéw, srodkdéw pienieznych, inwestycji
lub zmianami w polityce zarzadzania zapasami. Podsumowujac, aktywa ogotem
wzrosty o 1,361 mld ztotych. W 2021 roku odnotowano spadek warto$ci przycho-
doéw ze sprzedazy, zysku netto oraz kapitalu wlasnego. Moglo by¢ to zwigzane
z r6znego rodzaju kryzysami, inwazjg Rosji na Ukraing, pandemig COVID-19 i in-
nymi niepewno$ciami gospodarczymi.

Tab. 6. zestawia dane ze sprawozda finansowych przedsigbiorstwa P.A. Nova S.A.
z lat 2021-2023. Wyniki podane sg w tysiacach ztotych.

Tab. 6. Wybrane dane finansowe przedsiebiorstwa P.A. Nova S.A. z lat 2021-2023

Wyszczeg6lnienie 2021 2022 2023
Przychody ze sprzedazy (w tys. zt) 120 404 171 444 271 887
Zysk netto (w tys. zt) 12 121 21075 11449
Kapitat wlasny (w tys. zt) 32733 342 500 347 470
Aktywa trwate (w tys. zt) 338169 380 241 339877
Aktywa obrotowe (W tys. zt) 120 578 109 117 122 860
Aktywa ogolem (w tys. zt) 458 747 489 358 462 737

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa
P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sadowego,
https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.].

W analizowanych latach przychody ze sprzedazy wzrosty o ponad 151 milionow
ztotych. Jest to pozytywna informacja dla przedsigbiorstwa. Moglo to by¢ spowodo-
wane wejsciem na nowe rynki, wzrostem sprzedazy produktow lub ustug, wprowa-
dzeniem nowych dziatan lub podwyzszeniem cen. Zysk netto w 2022 roku wzrdst
z ponad 12 milionéw ztotych do ponad 21 milionéw ztotych. Jest to prawie dwu-
krotny wzrost. Natomiast w 2023 roku wartos$¢ ta spadta i wynosita okoto 11,5 mi-
liona ztotych. Takie wahania na przestrzeni trzech analizowanych lat mogty by¢ spo-
wodowane wzrostem kosztow (w tym wzrostem cen materialow), wzrostem inwe-
stycji lub wzmozong konkurencjg na rynku. Kapital wlasny ma tendencj¢ wzro-
stowa. Odnotowano wzrost o 314,74 miliona ztotego. Aktywa trwale w 2022 roku
wzrosty o okoto 42 miliony ztotych, a w 2023 roku zmalaty o0 40,36 miliona zlotego.
Moglo to wynikaé¢ z niewystarczajacych inwestycji lub odpiséw amortyzacyjnych,
ktore zmniejszaja warto$¢ ksiggowa aktywow trwalych. Aktywa obrotowe odnoto-
waly spadek na wartosci w 2022 roku o 11,46 miliona ztotych. W 2023 roku ta war-
to$¢ wzrosta i wynosita 122,86 milionow ztotych.
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2.3. Wskazniki rentownosci przedsiebiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A.
w latach 2021-2023

W ponizej przedstawionym badaniu omowiono analiz¢ rentownos$ci przedsie-
biorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. na podstawie scharakteryzowanych po-
wyzej wskaznikow rentownosci. Pozwoli to na oceng i zobrazowanie, ktora z wy-
mienionych spotek ma korzystniejsza kondycje finansowa, a co za tym idzie efek-
tywniej wykorzystuje swoje zasoby.

Rys.1. obrazuje zmiany wskaznika rentownosci sprzedazy netto ROS przedsie-
biorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023.
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Rys. 1. Wskazniki rentownosci sprzedazy netto ROS przedsi¢biorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

W 2021 roku spotka Budimex odnotowata wysoka warto$¢ wskaznika rentowno-
$ci sprzedazy netto, ktory wyniost 13,91%. Oznacza to, ze przedsigbiorstwo osig-
gneto zysk netto réwny 13,91% swoich przychodéw ze sprzedazy. Swiadczy
to o korzystniejszej kondycji finansowej przedsigbiorstwa w stosunku do roku 2022
12023. W 2022 roku zarejestrowano spadek do 6,12%. Moglo to by¢ spowodowane
wzrostem inflacji, kosztow operacyjnych lub presji konkurencji. W 2023 roku war-
to$¢ wskaznika wzrosta do 8,85%. Wskaznik rentownosci sprzedazy netto w spolce
P.A. Nova w latach 2021-2022 wzrést o 10,29 p.p., nastgpnie w 2023 roku zmalat
i wynosit 4,21%. W latach 2021 i 2023 w kontekscie rentownosci sprzedazy, lepiej
prosperowato przedsicbiorstwo Budimex S.A., a w 2022 roku korzystniejsza kondy-
cj¢ finansowg miato przedsicbiorstwo P.A. Nova S.A.
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Zmiany wskaznika rentowno$ci majatku netto ROA przedsigbiorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 przedstawiono na rys.2.
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Rys. 2. Wskazniki rentownosci majatku netto ROA przedsi¢biorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostgpnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

Wskaznik rentownosci majatku netto w przedsigbiorstwie Budimex S.A.
w 2021 roku wynosit 16,36%. Wskazuje to na korzystng sytuacje finansowa. Nato-
miast w 2022 roku obnizyt si¢, a w 2023 roku ponownie wzrost, ale nie osiggnat
poziomu z 2021 roku. Spadek ten mogt mie¢ zwigzek z wieloma zewnetrznymi czyn-
nikami, takimi jak wzrost kosztow pracy z powodu pandemii COVID-19 lub wzrost
cen materiatow budowlanych, a wzrost z adaptacja do zmieniajgcych si¢ warunkow
gospodarczych. W przedsiebiorstwie P.A. Nova S.A. wskaznik rentownosci majatku
netto wzrdst w 2022 roku i wynosit 4,31%, a w 2023 roku zmalat do 2,47%. W kaz-
dym z analizowanych lat lepsze wyniki osiggato przedsi¢gbiorstwo Budimex S.A.
Na przestrzeni analizowanych lat obydwa przedsigbiorstwa odnotowaty spadek
wskaznika rentowno$ci majatku netto w stosunku do 2021 roku.
Ponizszy rys.3. obrazuje zmiany wskaznika rentowno$ci kapitatu wiasnego netto
ROE przedsigbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023.
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Rys. 3. Wskazniki rentownosci kapitalu wlasnego netto ROE przedsi¢biorstw
Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023
Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsiebiorstw
Budimex S.A. 1 P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df [dostep: 28.06.2024 r.]

W 2021 roku wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego netto w przedsigbiorstwie
Budimex S.A. wynosit az 93,49%. Oznacza to, ze 93,49% kapitatu wlasnego zostato
wygenerowane jako zysk netto, byta to bardzo korzystna sytuacja majatkowa. Nie-
stety, wartosci te spadty i w 2023 roku wynosily 50,43%. Wskaznik rentownosci
przedsigbiorstwa P.A. Nova S.A. w 2021 roku wynosit 37,03%. W 2023 roku odno-
towano gwaltowny spadek do 3,3%. Lepsza sytuacje finansowa w okresie
2021-2023 miata spotka Budimex. Na przestrzeni analizowanych lat obydwa przed-
siebiorstwa odnotowaty spadek wskaznika rentowno$ci kapitatu wlasnego netto.

Ostatnim wskaznikiem, ktorego wyniki poddano analizie jest wskaznik rentow-
nos$ci obrotu netto (ang. net turnover profitability indicator). Jest to wskaznik finan-
sowy, ktory mierzy, jaka czg$¢ przychodow firmy zostaje jako zysk netto po odjeciu
wszystkich kosztéw, podatkéw 1 innych wydatkow. Daje inwestorom oraz menedze-
rom obraz co do efektywnos$ci zarzadzania kosztami. Pokazuje zdolno$¢ firmy
do generowania zyskow. Jest to relacja wyniku finansowego netto do przychodow
ogoétem (Jachna, Sierpinska, 2004). Rosngcy wskaznik rentownosci obrotu netto
swiadczy o rosngcej efektywnos$ci w generowaniu zyskow z przychodow. Im wyzszy
wskaznik, tym lepiej firma kontroluje koszty w stosunku do przychodéw. Z kolei
malejacy wskaznik rentownos$ci obrotu netto moze $wiadczy¢ o problemach z kon-
trolowaniem kosztow, tzn. Przedsi¢biorstwo ma wysokie koszty operacyjne, lub inne
wydatki, ktore powoduja, ze jego zdolnos¢ do generowania zyskow jest ograniczana.
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Na ponizszym wykresie dokonano porownania wspomnianego wskaznika na tle
wskaznika rentownos$ci obrotu netto dla sektora budownictwa.

Ponizszy wykres obrazuje ksztaltowanie si¢ wskaznika rentownosci obrotu netto
przedsigbiorstw Budimex S.A. oraz P.A. Nova S.A. w poréwnaniu do og6lnej war-
tosci tego wskaznika dla budownictwa w latach 2021-2023.

12,4%

6%

0%

2021 2022 2023

mmm BUDIMEX SA. s PA. NOVAS A e BUDOWNICTWO

Rys. 4. Wskazniki rentownosci obrotu netto przedsiebiorstw Budimex S.A.
oraz P.A. Nova S.A. w latach 2021-2023 na tle wskaZnikéw rentownosci obrotu netto
dla budownictwa
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
Budimex S.A. i P.A. Nova S.A. dostepnych w wyszukiwarce Krajowego Rejestru Sado-
wego, https://ekrs.ms.gov.pl/rdf/pd/search_df oraz https://stat.gov.pl/obszary-tema-
tyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/przedsiebiorstwa-niefinansowe/wyniki-
finansowe-przedsiebiorstw-niefinansowych-w-2023-roku, 12,54 .html [dostep: 03.07.2024 r.]

W 2021 roku przedsi¢biorstwo Budimex S.A. wyr6zniato si¢ dominujaca war-
toscig wskaznika rentownosci obrotu netto, ktory oscylowat w granicach 12,4%.
Przedsigbiorstwo P.A. Nova S.A. odnotowato wskaznik na poziomie blisko 9%,
podczas gdy srednia warto$¢ wskaznika rentownos$ci obrotu netto dla branzy budow-
lanej wynosita 7,8%. W 2022 roku najwyzsza warto$¢ odnotowata P.A. Nova S.A.
osiggajagc poziom 10,6%, S$rednia warto$¢ dla budownictwa wyniosta 6,9%,
natomiast Budimex S.A z warto$cia niespetna 6%. W 2023 roku znowu przedsig-
biorstwo Budimex S.A. odnotowalo najwyzsza wartos¢ wskaznika, ktora wynosita
8,5%, ogolny wskaznik dla budownictwa 7,6%, natomiast P.A. Nova S.A. osiggnela
najnizszg warto$¢ na poziomie 3,8%. W kazdym z analizowanych lat $rednia wartosc¢
wskaznika dla budownictwa byla nizsza od analizowanych przedsicbiorstw,
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co $wiadczy o przewadze konkurencyjnej badanych spotek. Budimex S.A. osiagneto
najwyzsza rentowno$¢ w dwoch z trzech analizowanych lat, co oznacza dominujaca
pozycje. Wskaznik rentowno$ci obrotu netto w calej branzy wykazuje znaczng
zmienno$¢ w analizowanym okresie.

PODSUMOWANIE

Analiza rentownosci dwoch spolek z sektora budownictwa ogolnego,
tj. Budimex S.A. i P.A. Nova S.A., w latach 2021-2023 pozwala na wskazanie kilku
istotnych wnioskow dotyczacych ich kondycji finansowych i zdolno$ci operacyj-
nych.

Budimex S.A., bedacy jednym z liderow na polskim rynku budowlanym, w ana-
lizowanym okresie odnotowat stabilne, rosnace z roku na rok, przychody ze sprze-
dazy oraz zysk netto, chociaz zauwazalne byly fluktuacje w poszczegdlnych latach.
Przeptywy pieni¢zne pokazuja wysoka rentowno$¢ operacyjng, chociaz przeptywy
inwestycyjne byly czesto ujemne, co moze $wiadczyC o intensywnosci inwestycji.
Wskazniki rentownosci (ROS, ROA, ROE) wskazuja na zroOwnowazong sytuacje fi-
nansowa, cho¢ nie bez zmian w kolejnych latach.

Natomiast P.A. Nova S.A., mimo mniejszych rozmiarow i nizszej warto$ci ryn-
kowej, rowniez odnotowata wzrost przychoddéw ze sprzedazy oraz zysku netto
w analizowanym okresie. Przeptywy pieni¢zne charakteryzowaty si¢ znaczng
zmienno$cig, co moze swiadczy¢ o wigkszej ostroznosci finansowej i ograniczonej
zdolnosci do generowania gotowki.

Pod wzgledem wskaznikdéw rentownosci, Budimex S.A. zazwyczaj prezentowat
korzystniejsze wyniki niz P.A. Nova S.A., szczegdlnie w latach 2021 i 2023.
Jednakze, oba przedsigbiorstwa doswiadczyly wyzwan zwigzanych z fluktuacjami
na rynkach finansowych oraz zmieniajgcymi si¢ warunkami gospodarczymi, co skut-
kowato zmianami w ksztattowaniu si¢ poszczegolnych pozycji bilansu i sprawozdan
finansowych, zwtaszcza w 2022 roku, w ktérym sytuacja finansowa obu firm ulegla
pogorszeniu. Obnizenie analizowanych wskaznikéw rentowno$ci moze mie¢ zwig-
zek ze zmniejszonymi zyskami netto z kazdej jednostki sprzedazy, wzrostem kosz-
tow operacyjnych, czy tez niekorzystnymi zmianami struktury, co prowadzi
do zmniejszenia rentownosci i efektywnosci przedsigbiorstw. Wskazuje to na pogor-
szenie sytuacji finansowej obydwu spdtek w 2023 roku w poréwnaniu do roku 2021.
Wskaznik rentownosci obrotu netto w latach 2021-2023 charakteryzuje si¢ znaczng
zmiennoécig. Srednia warto$¢ wskaznika dla budownictwa wykazuje wzgledna sta-
bilnos¢, pomimo zmiennosci wartosci dla analizowanych przedsigbiorstw. Dominu-
jaca pozycje w roku 2021 i 2023 miato przedsigbiorstwo Budimex S.A.

Podsumowujac, mimo ze Budimex S.A. ma wyzsza warto$¢ rynkowg i charakte-
ryzuje si¢ wickszg skalg dziatalnosci, obydwa przedsigbiorstwa stoja przed podob-
nymi wyzwaniami zwigzanymi z zarzgdzaniem przeplywami pieni¢znymi,
rentownos$cig oraz adaptacjg do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Dalsze
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monitorowanie ich dzialalnosci oraz efektywnos$ci zarzgdzania zasobami pozostaje
kluczowe dla oceny ich dlugoterminowej stabilnos$ci i rentownosci.
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PROFITABILITY IN THE GENERAL
CONSTRUCTION SECTOR: THE CASE
OF BUDIMEX S.A. AND P.A. NOVA S.A.

IN THE YEARS 2021-2023

Abstract
This article presents a study comparing the profitability of Budimex S.A.
and P.A. Nova S.A. in the years 2021-2023. The theoretical analysis focuses
on distinguishing types of profitability analysis, methods of its calculation
and profitability determinants. The empirical analysis examines data from financial
statements, profitability radios and a ratio analysis of cash flow statements.

Keywords: financial analysis, profitability, efficiency, general construction sector.
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WPLYW SZTUCZNEJ INTELIGENCJI
NA RYNEK PRACY

Streszczenie
W artykule omowiono zagadnienia dotyczgce oddziatywania sztucznej inteli-
gencji na polski rynek pracy. Celem artykutu byto zbadanie wplywu sztucznej inte-
ligencji na rynek pracy. Na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz analizy
danych statystycznych wykazano, zZe sztuczna inteligencja moze by¢ zarowno szan-
sq, jak i zagrozeniem. AI powoduje poprawe jakosci Zycia, postep naukowy ale tez
zmienia zapotrzebowanie na rozne umiejetnosci i charakter wielu zawodow.

Stowa kluczowe: sztuczna inteligencja, Al, rynek pracy.

WSTEP

Sztuczna inteligencja w dzisiejszych czasach jest powszechnym narz¢dziem
wykorzystywanym na co dzien praktycznie przez wigkszo$¢ osob ktora wykorzy-
stuje wspotczesng elektronike jak smartfony, komputery czy tablety. Przejawia
si¢ ona w roznych postaciach jak stynny na skale swiatowa chat GPT ktory za wpi-
saniem frazy znajduje wszystkie potrzebne informacje na kazdy nurtujacy
temat, aplikacje do rozliczen podatku dochodowego, a nawet w postaci silnika
stockfish 14 ktory polega na wyliczeniu najkorzystniejszego ruchu szachowego
w kazdej pozycji figury jak i okreslenia rankingu gracza po dokonanych jego ru-
chach. Al (artificial inteligence) moze mie¢ rozne zastosowania jako pomoc przy
edukacji, rozrywce, a takze wsparcie w pracy co wigze si¢ z poprawg jakosci
$wiadczonych przez firme ustug lub oferowanych przez przedsigbiorstwo towarow,
jak 1 przyspieszenie procesOw z nig zwigzanych. Niestety to rozwigzanie posiada

! Student I roku, studia stacjonarne, kierunek Zarzadzanie, Wydzial Ekonomii i Finansow,
Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego, e-mail: 117222@student.urad.edu.pl
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wady ktore na poczatku mogg by¢ niewidoczne oraz zawiera ryzyko negatywnego
wplywu na gospodarke na skale migdzynarodows.
Celem artykutu jest zbadanie wplywu sztucznej inteligencji na rynek pracy.
Sztuczna inteligencja jest szybko rozwijajaca si¢ dziedzing, ktoéra wplywa
na wiele aspektow zycia ludzkiego, m.in. na rynek pracy. Potrafi ona zastapic
cztowieka poprzez wykonywanie czynnos$ci, ktore sg bardzo skomplikowane i cza-
sochtonne. Takie umiej¢tnosci wplywajg na poziom zatrudnienia na rynku pracy.

1. ROZWOJ SZTUCZNEJ INTELIGENCJI NA SWIECIE

Nazewnictwo sztucznej inteligencji powstato juz w 1956 roku, ktérego
pomystodawcg byl John McCarthy. Jednak jej zamyst w historii pojawit
si¢ juz w 1950 gdy Alan Mathison Turing zaproponowat by za test na inteligencje
maszyn uzna¢ mozliwo$¢ zdalnej komunikacji z cztowiekiem tzw. test Turinga?.

Powstaty dwa laboratoria od spraw Al w Pittsburghu i Cambridge. John
McCarthy zdefiniowatl sztuczng inteligencje jako konstruowanie maszyn, o ktorych
dziataniu datoby sie powiedziec, ze sq podobne do ludzkich przejawow inteligencji
to ,,proces, ktory sprawia, ze maszyna zachowuje sie w sposob, ktory nazwalibysmy
inteligentnym, gdyby w ten sposéb zachowywal sie cztowiek ™.

W 1956 roku doszto do konferencji w Dartmouth ktéora wyodrgbnita sztuczng
inteligencje jako inng dyscypling a rok pdzniej Frank Rosenblatt przedstawit
Perceptron — prosty algorytm ktory uczyt si¢ i dokonywat prostych decyzji,
a w 1966 powstata ELIZA — Al stworzone o prowadzenia konwersacji, ktora
powstata na MIT przez Josepha Weizenbauma. Pod koniec lat 60-tych i poczatek lat
70-tych badania te zwolnity przez niewystarczajagce rozwinigcie technologii
w tamtych czasach jak i problemy finansowe zwiazane z badaniami nad sztuczng
inteligencjg. Ten okres potocznie jest zwany Zimg Al. Oczywiscie dalej byty
prowadzone badania gdzie rozwijaly si¢ algorytmy wyszukiwania, czy metody
logiczne ktore mialy za zadanie poradzi¢ sobie z ograniczeniami wczesniejszych A7

Lata 80-te 1 90-te okazaty si¢ kluczowe dla rozwoju tej dyscypliny. W latach
80-tych rozwinigto technologi¢ sieci neuronowych i uczenia maszynowego dzigki
czemu komputer uczyl si¢ na podstawie danych a to pomagato przy tworzeniu
bardziej adaptacyjnych systemow AI. Powstawaly réwniez komputery ktore
ukazaly, ze maszyny sg zdolne do strategicznego i taktycznego podejmowania
decyzji czego przyktadem jest IBM Deep Blue — komputer zaprojektowany do gry
w szachy, ktory osiggnat kamien milowy w tej dziedzinie pokonujgc mistrza Swiata
z tamtych lat Garry’ego Kasparov’a. Byt to jednak sukces potggi systemu
obliczeniowego, potraktowano bowiem szachy jako zlozony problem
obliczeniowy, a nie wyzwanie z zakresu sztucznej inteligencji. Maszyna
nie imitowala procesu myslowego inie miata funkcji samodzielnego uczenia
sie, a jej moc polegata na wielkiej sile obliczeniowej (metoda brute force)

2 A. Turing (1950), Computing machinery and intelligence, Mind, No. 59, pp. 433-460.
3 R.C. Johnson (2018), Overcoming Al Bias with AI Fairness, CACM News, p. 15.
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oraz mozliwosci szybkiego korzystania z olbrzymiej ilo$ci zgromadzonych danych
o rozgrywkach szachowych®.

Rozwoj technologii w tamtych latach tylko wspomogt udoskonalanie sztucznej
inteligencji zwigkszajac moc obliczeniowa i rozwijajac Internet dzigki czemu
przetwarzat wigcej danych w krotszym odstepie czasu.

Al w dzisiejszym $wiecie otwiera wiele mozliwosci zwigzanych z pozyskiwa-
niem danych, utatwianiem pracy czy dominujgc kolejne gry kompetytywne z eks-
pertami w danych dziedzinach, czego przyktadem jest zdeklasowanie teleturnieju
amerykanskiego pt. Jeopardy, w 2011 pokonujac 2 mistrzow lub wygrywajac
z mistrzem $wiata w gre Go, co bylo najtrudniejszym wyzwaniem ze wzgledu
na ilo$¢ mozliwych ruchow w samej grze. Osiagnigcie to stalo si¢ wielkim kamie-
niem milowym sztucznej inteligencji w mysleniu strategicznym i podejmowaniu
decyzji.

Poprawily si¢ tez instrumenty wykorzystywane do prowadzenia konwersacji lub
wyszukiwanie informacji takie jak Smikers, siri czy najnowszy i bardzo popularny
Chat GPT, ktéry nie tylko odpowiada wyczerpujgco na pytania, ale i wytlhumaczy
przyktady ktorych nie rozumiemy, czy wygeneruje teksty ktore okaza si¢ cigzkie
do odréznienia do tych napisanych przez ludzi, co czyni je uniwersalnym progra-
mem do pozyskiwania wiedzy z kazdej dyscypliny czy jako pomoc przy realizacji
projektow.

Wspolczesnie sztuczna inteligencja polega na coraz szerszym stosowaniu elek-
tronicznych technologii zatrudnienia: platform pracy, automatéw, robotow,
cobotdw, algorytmow i innych urzadzen mechanicznych. Technologie te ulatwiaja,
przyspieszaja, zastepuja wspotczesnie prace wykonywang przez osoby aktywne
zawodowo. Sg wykorzystywane zarowno przez wykonujacych pracg w ramach
stosunkow pracy (pracownicy), jak 1 $wiadczacych ustugi polegajgce na pracy
(zatrudnieni), czy tez realizujgcych inne czynnosci zarobkowe na rachunek wiasny
(samozatrudnieni) albo na rzecz innych 0s6b badz podmiotow.

Definicje sztucznej inteligencji prezentowane w najnowszych opracowaniach
na ten temat brzmig neutralnie. Nie uzasadniaja obaw artykulowanych w pismien-
nictwie z dziedziny polityk publicznych, do ktoérych zaliczana jest polityka spo-
leczna. Badacze bowiem dopiero zastanawiajg sig, jakie moga by¢ nastepstwa
zdolno$ci maszyn do nasladowania lub imitowania ludzkiej inteligencji®. Definicja
sztucznej inteligencji jest przedstawiana w pracach jako ,,system pozwalajacy

4 M.M. Systo (2022), Sztuczna inteligencja wkracza do szkdt: jak uczyé sie Al i z pomocg Al,
[w:] J. Fazlagi¢ (red.), Sztuczna inteligencja (Al) jako megatrend ksztaltujacy edukacje.
Jak przygotowal si¢ na szanse 1 wyzwania spoleczno-gospodarcze zwigzane
ze sztuczng inteligencja?, Instytut Badan Edukacyjnych, Warszawa, s. 87.

5 V. De Stefano (2019), Automation, Artificial Intelligence, and Labor Protection, Comparative
Labor Law & Policy Journal, Vol. 41, No. 1.pp.1-31; I. Daugareilh ed., (2020), A European
and Comparative Legal Approach on Digital Workers, Comparative Labor Law and Policy
Journal, Vol. 41, Issue 2, https://cllpj.law.illinois.edu [dostep: 12.06.2024 r.].
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na wykorzystanie zadan wymagajacych procesu uczenia si¢ 1 uwzgledniania no-
wych okoliczno$ci w toku rozwigzywania danego problemu i ktéory moze w roz-
nym stopniu — w zaleznosci od konfiguracji — dziata¢ autonomicznie oraz wcho-
dzi¢ w interakcje z otoczeniem™. Moga by¢ z niej wyprowadzone wszystkie do-
tychczasowe niedostatki rozumienia pojecia, roli i nastgpstw rozwoju sztucznej
inteligencji na krajowych i unijnym rynku pracy.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w pewnym momencie naduzycie sztucznej inteli-
gencji w zyciu codziennym moze spowodowaé, ze dla nas to bedzie jedyne znane
rozwigzanie jakichkolwiek problemow i nie bedziemy mogli poradzi¢ sobie z jego
brakiem a to moze powodowa¢ ze wszelkie informacje mogg zosta¢ zmanipulowa-
ne by kierowac spoteczenstwem tak by politycy czy partia rzadzaca mogta czerpac
z tego korzysci.

2. WYKORZYSTANIE AI NA RYNKU PRACY

Sztuczna inteligencja jest pomocna zarowno w zarzadzaniu ludzmi, jak i auto-
matami. W przypadku tych pierwszych juz shuzy pomocg w znalezieniu pracy oso-
bom poszukujagcym zatrudnienia, analizowaniu aktywnosci zawodowej pracowni-
kow 1 kontrolowaniu ich wydajnosci pracy, dokonywaniu oceny ryzyka rozwigza-
nia stosunku pracy przez pracownika oraz dbato$ci o atmosfer¢ w pracy i dobre
stosunki migdzy pracownikami. Ze wzgledu na nieustalony status robotow oraz
innych ,,uczonych” automatycznych urzadzen do wykonywania pracy brak jest
dalszych przyktadow ilustrujacych zarzadzanie maszynami w stosunkach pracy’.

Jednym z przyktadéw wykorzystania A/ jest zastgpienie ludzkiej sily roboczej
przez maszyny wspierane sztuczng inteligencja. W takim przypadku, gdy optacal-
no$¢ dla przedsigbiorcy begdzie podobna nie zawaha si¢ on siggnac po pewnego
rodzaju ,,prostsze rozwigzanie”. W obecnych czasach mozna juz zaobserwowac
tego typu sytuacje, np. helpdesk — sztuczna inteligencja potrafi komunikowac
si¢ w sposob, ktory dla niektorych osob bedzie nie do odréznienia od ludzkiej ko-
munikacji. Potrafi ona przeprowadza¢ wywiady, na podstawie ktorych potem pada
decyzja czy konsultant ma si¢ skontaktowaé z taka osobg czy nie®.

Sztuczna inteligencja jest bardzo wspomagajacym narzedziem do optymalizacji
przychodow i kosztow, co czyni ja perfekcyjnym instrumentem przedsi¢biorstw
czy poszczegolnego obywatela, niestety odbija si¢ ono na gospodarce i miejscach
pracy. Takie rozwigzanie zabiera coraz wigcej miejsc pracy czego przyktadem jest

6 T. Zalewski (2020), Definicja sztucznej inteligencji, [w:] L. Lai, M. Swierczynski (red.)
Prawo sztucznej inteligencji, Wydawnictwo C.H. Becks., Warszawa, s. 3.

7 AM. Swiatkowski (2021), Sztuczna inteligencja a prawo i stosunki pracy, Polityka Spo-
leczna, Nr 1, s. 6.

8 http://elektroonline.pl/news/11242,Sztuczna-inteligencja-sprzedaje-fotowoltaike-
przeztelefon [dostep: 12.06.2024 r.].
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branza I7. Opracowanie kodu, ktory potrafi sam napisaé aplikacje¢, spowodowato
liczne zwolnienia pracownikow tej branzy.

Sztuczna inteligencja ma swoje odzwierciedlenie takze w procesie produkcji.
Przyktadem moze by¢ produkcja chipsow. Na pierwszym etapie procesu produkcji
(przy odbiorze ziemniaka) dziatajg kamery i skanery ktore sortujg ziemniaki zepsu-
te od tych dobrych. Na kolejnych etapach, to komputer mierzy wage wysuszonych
ziemniakow 1 dobiera odpowiednia ilo§¢ przyprawy. Dzigki temu ze komputery
steruja wigkszo$cia procesu otrzymuje si¢ wysokiej jakosci produkt oraz zostaje
ustalony optymalny proces produkcji wykorzystujgc analize danych ktéra wptynie
na lepszg efektywno$¢ produkcyijna.

Wptyw Al obejmuje tez prace biurowe takie jak zawod ksiggowego. W tym
przypadku powstaja aplikacje, ktore po wpisaniu przychodow potrafig rozliczy¢
podatki dochodowe poszczegdlnych osdb, a w przypadku firmy wystarczy zeska-
nowaé¢ odpowiednie dokumenty operacji gospodarczych, a komputer odpowiednio
zaksieguje operacje w efektywny sposob i bezbtednie czynigc to perfekcyjnym
rozwigzaniem firm. Takie dzialanie niestety moze wigzaé si¢ z powaznymi pro-
blemami, ktdre wigzg si¢ ze skutkiem uzytkowania sztucznej inteligencji.

Nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystanie sztucznej inteligencji przynosi takze nega-
tywne skutki. Wada tego rozwigzania staje si¢ zmniejszona che¢ do zdobywania
wiedzy, gdzie przyczyna takiego dzialania jest uproszczony dostgp do potrzebnych
nam informacji na odpowiedni temat w zasi¢gu r¢ki. Przez otrzymywanie tak wielu
informacji czy ulatwien w pracy badz w domu jednym kliknieciem utatwiamy
pewne czynnosci lecz wiele z nich wykonana zostaje catkowicie przez maszyny
czy komputery, co moze skutkowaé¢ zmniejszeniem ch¢ci do wykonywania pracy.

Wspomniany wczesniej ksiegowy jest jednym z zagrozonych zawodow przez
sztuczng inteligencje gdzie dziatalno$¢ opiera si¢ na ksiggowaniu operacji gospo-
darczych. Sztuczna inteligencja przebije si¢ przez rynek pracy ksiggowych czynigc
ich wiedze¢ i znajomo$¢ w danym zawodzie zbe¢dng dla innych firm czy osob pry-
watnych, tak samo dzieje si¢ z dziatalno$ciami call center gdzie dla telefonow
do 0sob prywatnych jest juz stosowany tzw. Bot ktory ma nagrane pewne kwestie
i po komendach gltosowych probuje odpowiedzie¢ na pytanie.

Kolejnym zagrozonym zawodem jest kasjer, ktory posiada konkurencje w ka-
sach samoobstugowych. Przyktadem jest jedna z sieci sklepow, ktora zamontowata
wagi na potkach sklepowych. W przypadku podniesienia jakiegokolwiek przed-
miotu naliczat si¢ on do rachunku, a przy wyjsciu w kasach samoobstugowych
pobierano wymagang kwote od kupujacego.

Najtrudniejszg sytuacje maja thumacze jezykowi ktorzy obecnie zostajg wypie-
rani przez przerozne aplikacje lub strony tlumaczace teksty. Z dzisiejszym poste-
pem technologicznym nawet pracownicy fizyczni sg zagrozeni gdzie robotyka jest
na tyle rozwini¢ta, ze jest w stanie wykona¢ wigcej czynnosci i doktadniej
niz mialby to zrobi¢ cztowiek jak to ma miejsce z produkcja samochodow gdzie
kiedys sktadato si¢ samochody re¢cznie, a teraz wszystko wykonuje maszyna
ma linii produkcyjne;j.
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Sztuczna inteligencja jest bardzo wspomagajacym narzedziem do optymalizacji
przychodow i kosztow, co czyni ja perfekcyjnym instrumentem przedsi¢biorstw
czy poszczegolnego obywatela, niestety odbija si¢ ono na gospodarce i miejscach
pracy. Takie rozwigzanie zabiera coraz wigcej miejsc pracy czego przyktadem jest
branza IT. Zostal opracowany kod, ktoéry po wprowadzeniu odpowiednich oczeki-
wan potrafi stworzy¢ aplikacje, konsekwencjg tych dziatan byto zwolnienie swoich
pracownikoéw gdyz zostali zastgpieni programem.

Sztuczna inteligencja monitoruje pracownikow w takim zakresie, w jakim zleci
jej pracodawca. Zbiera dane, w jakim tempie praca jest wykonywana oraz kontro-
luje, czy zatrudnieni wykonujg zlecone im zadania i inne obowigzki. Analizuje, czy
i w jakim zakresie aktywno$¢ zatrudnionych przektada sie na efekt koficowy®.

3. WPLYW AI NA RYNEK PRACY-UJECIE STATYSTYCZNE

Zmieniajacy si¢ charakter wykonywanych zaje¢, ktdry coraz czesciej nie wy-
maga interakcji z innymi ludZzmi, wiagze si¢ z coraz wyzszymi wymaganiami
w obszarze umiejetnosci technicznych oraz wplywa na strukture zatrudnienia
na rynku pracy'®.

Innowacje powoduja zmiany w zyciu jednostek, takie jak mozliwa utrata pra-
cy lub zmiana warunkéw zycia, zmniejszenie czgstotliwosci kontaktow miedzy-
ludzkich w wyniku przejmowania cze$ci zadan przez maszyny. W skali makro
ich nastgpstwem sg przemiany spoteczne (struktura zatrudnienia, wzrost bezrobo-
cia), a nawet systemow politycznych!!.

W 2023 roku przez Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl zo-
stal opracowany raport ,,Al i rynek pracy w Polsce”. Jego celem byto zglebienie
i zrozumienie istotnych kwestii zwigzanych z wplywem sztucznej inteligencji
na rynek pracy w Polsce. Respondentami byly osoby zréznicowane zarowno pod
katem do$wiadczenia zawodowego, stazu pracy, jak i plci czy demografii. W bada-
niu uczestniczylo ponad 100 przedsigbiorstw i 600 pracownikow. Ankietowani
odpowiadali na pytania dotyczace wplywu Al na rynek pracy w Polsce.

Z raportu wynika, ze okoto 1/3 pracownikow deklaruje, ze posiada wiedze
na temat Al na dobrym poziomie i juz teraz korzysta z niej do celow zawodowych.
W ankiecie nie uczestniczyta nawet jedna osoba, ktdra nie wie czym jest sztuczna
inteligencja. Szczegdlowe informacje prezentuje rysunek 1.

% Ibidem, s. 7.

C.B., Frey, M.A. Osborne, (2017). The future of employment: How susceptible are jobs
to computerisation?. Technological Forecasting and Social Change, No. 114, pp. 254-280.
M. Kobosko (2021), Granice zawodu jako konsekwencja zmian technologicznych
na polskim rynku pracy, Studia z Polityki Publicznej, Vol. 8, No. 4, p. 77.
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O Dobry - uzywam sztucznej
inteligencji (Al) do celow
zawodowych

H Dobry - uzywam sztucznej
inteligencji (Al) do celéw
prywatnych

O Podstawowy - nniewiele
wiem o sztucznej
inteligencji (Al)

O Zaawansowany - uzywam
sztucznej inteligencji (Al) do
celéw zawodowych

B Zaawansowany - uzywam
sztucznej inteligencji (Al) do
celéw prywatnych

O Zaden - nie wiem czym jest
sztucznainteligencja

~ Rys. 1. Ocena swojego poziomu wiedzy na temat sztucznej inteligencji (AI)
Zrodto: Al irynek pracy w Polsce, Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl,
Warszawa 2023, s. 11

Rozwdj sztucznej inteligencji moze wptynaé na rdzne sektory gospodarki, pro-
wadzac do zmniejszenia zaopatrzenia na pracownikow w niektorych zawodach.

Zardbwno w literaturze przedmiotu jaki raportach istnieje przekonanie,
ze Al wplynie na ograniczenie liczby thumaczy (85,22% respondentéw) oraz pisa-
nie prac (83,96%o0gotu). W najmniejszym stopniu Al moze zastapi¢ doradztwo
(ok. 35%) oraz programowanie (ok. 37%), co prezentuje rysunek 2.
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Ttumaczenia

l 183,96%
167,61%
165,41%
58,49%
135,66%

155,35%
Wsparcie techniczne _| |46,54%

Pisanie tekstow

Tworzenie grafik

Obstuga zapytan klienckich

Obrobka zdjec

Procesowanie danych w systemach

Analiza danych

programowanie _| 6,79%
Doradztwo (np. zzakresu prawa _| 3 ’91%

e 11,57%

Zadne

) I
0,00% 20,00 40,00 60,00 80,00 100,00
% % % % %
Rys. 2. Ocena poziomu umiejetnos$ci, ktére moze zastapi¢ sztuczna inteligencja (AI)

Zrodto: Al i rynek pracy w Polsce, Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl,
Warszawa 2023, s. 11

W opinii pracownikdéw sztuczna inteligencja moze stanowi¢ zarowno szans¢ jak
1 zagrozenie na rynku pracy. Takiego zdania bylo blisko 65% respondentow.
Zapewne jest to spowodowane faktem, ze w zaleznosci od sposobu jej rozwoju,
wdrazania i uzytkowania moze przynosi¢ pozytywne efekty np. zwigkszenie wy-
dajnosci, automatyzacje, nowe mozliwosci w medycynie, postep w nauce i techni-
ce, ale moze takze powodowac negatywne skutki np. zagrozenie dla prywatnosci
i bezpieczenstwa danych oraz ograniczenie miejsc pracy dla pracownikow.
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1 —
Sztuczna Przyniesie wiecej | Przyniesie wiecej| Uwazam, ze Nie mam zdania
inteligencja (Al) szans niz zagrozen niz niewiele zmieni na ten temat
0% 64,89% 21,32% 7,84% 5,02% 0,93%

Rys. 3. Ocena poziomu umiejetnosci, ktére moga zastapic sztuczna inteligencje (Al)
Zrodto: Al irynek pracy w Polsce, Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl,
Warszawa 2023, s. 11

100,00
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% %
Zmiany w zawodach (powstang nowe i znikng ) ) ) ) 90194%
90U o

niektore stare stanowiska pracy [ [
Zwigkszenie poziomu produktywnodci firmi |

iy ] 65,94%
. . . . pracownikow, . | |
Pojawienie si¢ nowych wyzwan w zarzadzaniu | I3
Wiekszy komfort prac(q__ tarzalnych i
igkszy komfort pracy (mniej powtarzalnyc
gkszy pracy 1p ych | 5,94%

zadan)

Zmiany w poziomach wynagrodzen - b

Wozrost bezrobocia
Trudnosci w sprawowaniu kontroli nad

. rozwojem technologicznym
Zwigkszenie poziomu monitoringu pracy

pracownikow
Zwiekszenie poziomu stresu u pracownikéw -

Bedziemy pracowac krocej (4 dniowy tydzien |
pracy)
Wieksza doktadnos$¢ realizowanych zadan

U

18,13%
+ 19,33%
Inne +_] 6,880%

Wozrost konkurencyjnosci Polski natle innych
krajéw Europy/Swiata

Wizrost zatrudnienia £ 6,25%

~ Rys. 4. Ocena wplywu sztucznej inteligencji (AI) na rynek pracy w Polsce
Zrodto: Al irynek pracy w Polsce, Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl,
Warszawa 2023, s. 16
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Pracownicy uczestniczacy w badaniu mieli mozliwo$¢ wskazania 5 najwazniej-
szych skutkéw wptywu Al na polski rynek pracy. Ponad 90% respondentow wska-
zato, ze sztuczna inteligencja wplywa na zmiany w zawodach i likwidacj¢ stano-
wisk pracy. Wyniki te potwierdzaja dane zawarte na rysunku 2. Ponadto dzigki
zastosowaniu Al nastgpi zwigkszenie poziomu produktywnosci firm i pracowni-
kow (ok. 66%ogotu) oraz pojawig si¢ nowe wyzwania w zarzadzaniu pracg
(ok. 66%o0go6hu). Zaledwie 6,25% pracownikow wskazalo, ze na skutek zastosowa-
nia sztucznej inteligencji wzrosnie poziom zatrudnienia.

W badaniu zrealizowanym przez Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i Rockat]-
obs.pl uczestniczyli takze pracodawcy. Zdecydowana wigkszo$¢ badanych firm uwa-
zala, 7e sztuczna inteligencja moze by¢ zaro6wno szansg jaki zagrozeniem dla rynku
pracy (ok. 77%) oraz przyniesie wigcej szans niz zagrozen dla rynku pracy
(ok. 14%). Przedstawiciele biznesu korzystaja z rozwigzan Al (53%) i w wigkszosci
nie obawiajg si¢ zmian, jakie te technologie wprowadzaja na polski rynek pracy (58%).

Zdaniem pracodawcéw sztuczna inteligencja moze w dluzszej perspektywie
czasu zastgpi¢ zawody, ktorych wigkszo$¢ codziennych zadan opiera si¢ na powta-
rzalnych czynnosciach i dziataniach wedlug okreslonych zasad. Grupy stanowisk
szczegodlnie zagrozone zastapieniem przez Al to przede wszystkim analiza danych
(54%), thumaczenia (51%), marketing (43%). Sztuczna inteligencja stanowi naj-
mniejsze zagrozenie dla osdb pracujacych w consultingu (7%). Sytuacje t¢ prezen-
tuje rysunek 5.

Analiza danych (Data Analythics - - - ] 53 7%
Tumaczenia | ' ' : : 750,949
- I I I T YA 0
Marketing ] 43 (1)
L b | | 1 1 0,
Wsparcie klienta - call contact centre | T T T d 41 5 (]
Ksiggowost , : ——37,74%
IT - bazy danych (Datak T T T ] 33 6%
IT - rozwéj oprogr J 32'0 %
Design - grafika : : : . 4 32,0 %
Finanse - kontrolling, audyt ] ] 22'6 4%
HR - rekrutacja, EB, kadry 15 0 °o
IT - sieci i infrastruktura : 13 200
Uwazam, ze nie ma isk/branz GInie zagrozonych | ] 11 g %
IT - bezpieczeristwo informatyczne 1| 9'43%
Logistyka - spedycj : 9,43%
Inzynieria - automatyka, elektronika, technologia _= 3’49%
sprzeda B28/82¢ =) B 499%,

Prawo:= 7 55%
Consulting —2 6 t Oo
Inne .= 2_81 %

0,00 10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00
% % % % % % %
Rys. 5. Obszary szczegolnie zagrozone zastapieniem przez sztuczna inteligencje

Zrodto: Al i rynek pracy w Polsce, Cpl Poland, portal pracy Just Join IT i RockatJobs.pl,
Warszawa 2023, s. 44
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Liczba zwolennikéw wykorzystania sztucznej inteligencji w swoim biznesie
jest znaczaca. Ponad 60% zapytanych pracodawcow uwaza, ze wprowadzenie
Al bedzie miato korzystny wpltyw na branzg, w ktorej dziata ich organizacja.
Jednak kluczem do sukcesu begdzie dobor odpowiednich narzedzi i procedur.

PODSUMOWANIE

Sztuczna inteligencja jest przydatnym narzedziem, ktory usprawnia wiele pro-
cesOW strategicznych, analitycznych czy naukowych, pozwala podnosi¢ naktady
produkcji, ulepszy¢ jakos¢ produktow czy ustug. Utatwia dostgp do wiedzy po-
wszechnej z kazdego zakresu i bardzo dobrze wpisuje si¢ w zycie codzienne.

Rozwo6j Al niesie za sobg zaré6wno obietnice postgpu technologicznego,
jak 1 wyzwania zwigzane z rynkiem pracy. Przemiany te moga w istotny sposob
wplyng¢ na wiele sektoréw gospodarki, powodujac przesunigcia w zapotrzebowa-
niu na roézne umiej¢tnosci i zmieniajac charakter wielu zawoddéw. Nie zmienia
to faktu ze cztowiek nadal bgdzie potrzebny i nie zostanie w pelni przez Al zasta-
piony, bowiem ogromng barierg jest stworzenie dla maszyny wiasnej unikalnej
swiadomosci, znajomosci konsekwencji czynéw, odczuwania bolu czy cierpienia.

Reasumujac mozna stwierdzi€, ze sztuczna inteligencja oferuje ogromne moz-
liwosci poprawy jakosci zycia, efektywnos$¢ pracy i postepu naukowego. Jednak,
zeby te korzys$ci mogly by¢ w pelni zrealizowane, konieczne jest odpowiednie
zarzadzanie ryzykami zwigzanymi z prywatno$cia, etyka, bezpieczenstwem i ryn-
kiem pracy. Istotne jest, aby rozwoj sztucznej inteligencji byt prowadzony
z uwzglednieniem zasad etyki, przejrzystosci i odpowiedzialno$ci spoteczne;.
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THE IMPACT OF ARTIFICIAL
INTELLIGENCE ON THE LABOR MARKET

Abstract

The article discusses issues regarding the impact of artificial intelligence
on the Polish labor market. The aim of the article was to examine the impact
of artificial intelligence on the labor market. Based on the analysis of the literature
on the subject and the analysis of statistical data, it was shown that artificial
intelligence can be both an opportunity and a threat. Al improves the quality
of life and scientific progress, but also changes the demand for various skills
and the nature of many professions.

Keywords: artificial intelligence, Al, labor market.
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