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ZNACZENIE KREDYTU BANKOWEGO
JAKO ZRODIA FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Streszczenie
Celem artykutu jest analiza finansowania przedsiebiorstw kredytem w Polsce
w latach 2018-2023. W niniejszej publikacji przedstawiono istote kredytu banko-
wego, omowiono podziat zrodet finansowania i czynniki decydujgce o ich wyborze.
Ponadto zaprezentowano oferte kredytow i pozyczek dla przedsiebiorstw pocho-
dzqcych z trzech wybranych bankéw. Na koniec poddano analizie dane statystyczne
dotyczgce wartosci kredytow udzielonych przedsiebiorstwom w latach 2018-2023.

Stowa kluczowe: Zrédla finansowania, kredyt bankowy, kredyt obrotowy, kredyt
inwestycyjny, przedsi¢gbiorstwo.

WSTEP

Deficyt kapitalu stanowi barier¢ w rozwoju podmiotu gospodarczego oraz wplywa
W sposob negatywny na jego dochody oraz konkurencyjnos¢. Dlatego wybor optymal-
nego zrodla finansowania jest kluczowy dla przedsigbiorstwa. Jednym ze sposobdw
na pozyskanie przez firme kapitatu jest zaciggniecie kredytu bankowego. Wiele przed-
sigbiorstw wykorzystuje to zrédto finansowania.

Celem artykutu jest analiza finansowania przedsigbiorstw kredytem w Polsce
w okresie 2018-2023. Prace napisano na podstawie dostepnej literatury, artykutdw
naukowych oraz innych zrédet, w tym udostepnianych w zasobach Internetu. Do prze-
prowadzonych analiz wykorzystano dane statystyczne z baz danych Narodowego Ban-
ku Polskiego.

W pracy przedstawiono istotg, pojecie oraz rodzaje kredytow dla przedsigbiorstw,
wskazano na istotne roznice migdzy kredytem a pozyczka. Zaprezentowano podziat

! Studentka kierunku Finanse i Rachunkowo$¢ — studia II stopnia, Wydzial Ekonomii
i Finans6w, Uniwersytet Radomski im. K. Pulaskiego, e-mail: 110898@student.urad.edu.pl.



6 Aneta Bilska

zrodet finansowania przedsigbiorstw oraz dokonano analizy aktualnej oferty kredytow
i pozyczek dla przedsiebiorstw pochodzacych z trzech wybranych bankow. Analizie
poddano roéwniez dane dotyczace wartosci kredytow udzielonych przedsigbiorstwom
w latach 2018-2023.

1. ISTOTA KREDYTU BANKOWEGO
Istotg dziatalno$ci bankéw jest udzielanie kredytow i pozyczek. Wedhug art. 69. 1
ustawy Prawo bankowe ,przez umowe kredytu bank zobowigzuje si¢ oddac
do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote Srodkoéw pienigz-
nych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do korzysta-
nia z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzystanego kredy-
tu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty oraz zaplaty prowizji od udzielo-
nego kredytu’. Udzielanie kredytow jest jedng z czynno$ci bankowych wymienionych
w art. 5 ustawy Prawo bankowe?. Do szczegolnych cech kredytu naleza:
1. Zwrotnos¢ — obowigzek zwrotu kredytu w ustalonym z bankiem terminie;
2. Celowo$¢ — kredyt udzielany jest na konkretny cel;
3. Odptatnos¢ — zobowigzanie do zwrotu bankowi, poza pozyczonym kapitatem,
odsetek oraz uiszczenie wszystkich oplat i prowizji zwigzanych z udzieleniem
kredytu®.

Natomiast przez umowe¢ pozyczki nalezy rozumie¢ stosunek cywilno-prawny,
zgodnie z ktorym pozyczkodawca oddaje na wiasno$¢ pozyczkobiorcy pieniadze
(lub oznaczone rzeczy), a pozyczkobiorca zobowigzuje si¢ do oddania tej samej iloSci
pieniedzy (lub rzeczy tego samego gatunku i jakos$ci)®. Czgsto pojecia ,.kredyt” i ,,po-
zyczka” sa mylone i uzywane zamiennie. W tabeli 1. przedstawiono rdznice pomigdzy
tymi terminami.

Tab. 1. Réznice pomiedzy kredytem a pozyczka

Kryterium Kredyt Pozyczka
Przepisy regulujace | Prawo bankowe, Kodeks cywilny Kodeks cywilny
Przedmiot umowy Srodki pienigzne Srodki pieniezne lub rzeczy
Termin Zawsze okreslony Moze by¢ nieokreslony
Forma udostgpnie- | Oddanie $rodkow do czasowej | Przeniesienie wihasnosci przedmiotu po-
nia dyspozycji zyczki
Udzielajacy Bank lub spotdzielcza kasa osz- (’)s'oba, ktora posiada zdolnoé¢ do czynno-
czgdnosciowo-kredytowa $ci prawnych

2 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. z 1997 r., Nr 140, poz. 939,
dostepny  [w:]  https://isap.sejm.gov.pl/isap.nsf/download.xsp/WDU19971400939/U/
D19970939Lj.pdf [dostep: 10.08.2024 r.].

3 Ibidem.

M. Iwanicz-Drozdowska et. al., Bankowos¢, instytucje, operacje, zarzqdzamie, Poltext,

Warszawa 2017, s. 152.

5> Ibidem.
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Cd. Tab. 1.

Kryterium Kredyt Pozyczka

Ustna lub pisemna (pisemna powinna byé,

Pisemna gdy kwota pozyczki przekracza 500 z1)

Forma umowy

Cel wykorzystania Najczesciej Scisle okreslony Dowolny

Kontrola wykorzy- L

stania Tak Nie jest wymagana
Oprocentowanie Wystepuje Nie jest konieczne

Zrédlo: M. Iwanicz-Drozdowska et. al., Bankowos¢, instytucje, operacje, zarzgdzanie,
Poltext, Warszawa 2017, s. 153

W systemie bankowym nie ma jednolitego podziatu oraz nazewnictwa kredytow
udzielanych przez banki. Podmioty bedace stronami umowy kredytowej moga same
wplywaé zarowno na ksztalt danej umowy, jaki i formy kredytu. Biorgc pod uwage
kluczowe elementy, ktore powinna zawiera¢ umowa kredytowa, mozna wyodrgbnic¢
kilka ich rodzajéw oraz dokona¢ klasyfikacji kredytow zgodnie z okreslonymi kryte-
riami®. Podziat kredytow wedtug wybranych kryteriow zaprezentowano w tabeli 2.

Tab. 2. Podzial kredytow wedlug wybranych kryteriéw

Kryterium Kredyt
Przeznaczenie | Kredyty obrotowe, kredyty inwestycyjne
81;1?: kredyto- Kredyty krotkoterminowe, kredyty $rednioterminowe, kredyty dtugoterminowe

Stawka procen-
towa

Kredyty o stalym oprocentowaniu, kredyty o zmiennym oprocentowaniu, kredyty
o statlo-zmiennej stopie procentowej

Preferencyjnos¢

Kredyty komercyjne, kredyty preferencyjne

Sposéb  splaty

kredytu

Kredyty o ratach annuitetowych, kredyty, w ktorych odsetki ptacone sa z gory
lub z dotu, kredyty w statych lub zmiennych ratach kapitalowych

Forma kredytu

Kredyty w rachunku biezacym, kredyty w rachunku kredytowym, kredyty dyskonto-
we, kredyty pomostowe, kredyty akceptacyjne — jednorazowe, kredyty zwigzane

ze skupem faktur, kredyty w formie linii kredytowej nieodnawialnej oraz odnawialnej
Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie: K. Koziot, R. Pitera, Kredyt bankowy jako podstawa
zewnetrznego finansowania matych i srednich przedsigbiorstw sektora ustug, ,Prace Komisji
Geografii Przemystu Polskiego. Towarzystwa Geograficznego”, 2018, nr 32 (2), s. 154, dostep-
ny w: https://doi.org/10.24917/20801653.322.10 [dostep: 10.08.2024 1.]

W przypadku przedsiebiorstw najczesciej wyrdznia sie dwa rodzaje kredytow
zwigzanych z celem, na jaki pozyskane $rodki pieni¢zne miatyby zosta¢ przezna-
czone. Sg to kredyty inwestycyjne i obrotowe. Kredyty inwestycyjne udzielane
sa, aby sfinansowa¢ zaplanowane inwestycje (np. rozbudowe przedsigbiorstwa,

¢ K. Koziol, R. Pitera, Kredyt bankowy jako podstawa zewnetrznego finansowania matych
i Srednich przedsiebiorstw sektora ustug, ,Prace Komisji Geografii Przemystu
Polskiego Towarzystwa Geograficznego”, 2018, nr 32 (2), s. 154, dostepny
[w:] https://doi.org/10.24917/20801653.322.10 [dostgp: 10.08.2024 r.].

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024
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modernizacj¢ czy stworzenie nowej linii produkcyjnej). Natomiast kredyty obro-

towe stuza finansowaniu biezgcej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Moga one zostac

przeznaczone na np. wyplate wynagrodzen pracownikom lub uregulowanie zobo-
s

wigzan’,

2. KREDYT BANKOWY JAKO ZRODLO FINANSOWANIA PRZEDSIE-

BIORSTW

Wszystkie przedsigbiorstwa, niezaleznie od ich wielkosci czy zakresu dziatal-
nosci potrzebujg zrodet finansowania. Formy i rozmiary owego finansowania
sg zalezne od mozliwosci i potrzeb podmiotu gospodarczego. Do czynnikow decy-
dujacych o wyborze optymalnej formy finansowania zalicza si¢ m.in.: wyniki finan-
sowe przedsigbiorstwa, stopien kontroli akcjonariuszy, biezacy koszt kapitatu, jako$é
kadry menedzerskiej, pozycja i ryzyko rynkowe przedsi¢biorstwa, specyficzne
cechy zwigzane z branzg czy faza rozwoju, w ktorej znajduje si¢ przedsiebiorstwo?.

Zrodta finansowania przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na kilka sposobow, jed-
nak najwazniejszym z nich jest podzial ze wzgledu na wtasno$é kapitatu®. Podziat
ten zaprezentowano na rysunku 1.

i e

Wl Ly
sk et kepetaly

ERIENETRANG

Areinge

e Ry, Laasng

IForrmrons
RSS! IS RS ITRRI T
[RESTRTR (3813
Rys. 1. Podzial zrédet finansowania przedsigbiorstw ze wzgledu na wlasnos$¢ kapitatu
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Zwigzek Przedsigbiorcow i Pracodawcow,
Finansowanie biznesu w Polsce, Warszawa 2017, s. 5-6, https://zpp.net.pl/wp-
content/uploads/2017/08/0t0vdt FinansowaniefirmwPolscewersjaelektroniczna.pdf
[dostep: 10.08.2024 r.]

7 B. Korzeniewska, Kredyt w przedsigbiorstwie, ,,Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku. Nauki
Ekonomiczne”, 2015, nr 2 (22), s. 166, http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal .element.
desklight-0f3d0002-8354-4195-b619-2ed732fea862 [dostep: 10.08.2024 r.].

8 J. Grzywacz, A. Jablonska, Tradycyjne i alternatywne mozliwosci finansowania matych
i Srednich przedsigbiorstw, ,,Zeszyty Naukowe PWSZ w Plocku, Nauki Ekonomiczne”,
2013, nr 17, s. 22, https://czasopisma.mazowiecka.edu.pl/index.php/ne/article/view/230
[dostep: 10.08.2024 1.].

% Zwigzek Przedsicbiorcow i Pracodawcow, Finansowanie biznesu w Polsce, Warszawa 2017,
s. 5, https://zpp.net.pl/wp-content/uploads/2017/08/0t0vdt FinansowaniefirmwPolscewersja
elektroniczna.pdf [dostep: 10.08.2024 r.].

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024
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W literaturze przedmiotu istnieje rowniez wiele innych podziatéw Zrodet finanso-
wania przedsi¢biorstw opartych na réznych kryteriach. Wsrod nich warto wyrdznié:
1. Zrédto pochodzenia kapitalu — wewnetrzne i zewnetrzne;
2. Czas dysponowania okre$lonym kapitalem — krotkoterminowe i dtugoterminowe;
3. Cel finansowania — pierwotne, biezace, inwestycyjne (zwigzane z rozwojem
przedsigbiorstwa)'?.

Najpopularniejszym zewngtrznym zrodlem finansowania przedsigbiorstw
sa kredyty i pozyczki. Wybdr kredytodawcy determinuja liczne czynniki, ktore
decyduja o atrakcyjnosci oferty bankowej. Zalicza si¢ do nich m.in.: koszt kredytu,
czas procedury kredytowej, kwote udostepnianego kredytu, okres jego wykorzy-
stywania czy zabezpieczenia oczekiwane przez banki. Niewgtpliwie jedng z naj-
wazniejszych dla przedsigbiorstw determinant jest koszt kredytu, na ktérego wyso-
ko$¢ sktadaja sie¢ nastepujace czynniki: koszty bezposrednie (stawka oprocentowa-
nia, marza bankowa), koszty posrednie (prowizje bankowe, optata za rozpatrzenie
wniosku), pozostate koszty pozabankowe (koszty sporzadzenia dokumentacji kre-
dytowej, koszty prawnych zabezpieczen kredytu), metody naliczania odsetek czy
sposoby splaty kredytu'!.

Dla wielu przedsigbiorstw zaciaggnigcie kredytu stanowi szans¢ na przetrwanie
1 rozw0j na coraz bardziej konkurencyjnym rynku. Nalezy jednak pamigtac, ze finan-
sowanie tym zrodtem dziatalno$ci podmiotoéw gospodarczych niesie za sobg nie tyl-
ko liczne szanse, ale rowniez i zagrozenia. Do korzysci wynikajacych z zaciagnigcia
kredytu zalicza si¢: efekt dzwigni finansowej, utrzymanie kontroli nad przedsigbior-
stwem przez obecnych wlascicieli, czy przeciwdzialanie niedowartoSciowaniu akcji
na rynku kapitatowym, poprzez redukcje kosztow informacyjnych zwigzanych
z pozyskiwaniem kapitatu. Natomiast wsrdd zagrozen nalezy wymienic¢: ryzyko ban-
kructwa, wysokie stopy procentowe oraz koszty trudnos$ci finansowych!2.

Oferta kredytow i pozyczek dla przedsigbiorstw jest bardzo bogata. Banki stara-
ja sie dostosowac¢ swoje produkty do mozliwosci i potrzeb klientow. Do bankow,
ktore oferujg t¢ forme finansowania przedsigbiorstw zalicza si¢ m.in. PKO BP,
Bank Pekao S.A. oraz mBank. W kazdym przypadku kredytobiorca, zanim uzyska
kredyt lub pozyczke, musi mie¢ zdolnos$¢ kredytowg oraz spetnic¢ okreslone warun-
ki. Przyktadowe oferty bankoéw zaprezentowane zostaly w tabeli 3.

10 J. Grzywacz, A. Jabtonska, Tradycyjne i alternatywne..., op. cit., s. 23.

1P, Felis, Diug bankowy jako przyktad diugu posredniego, [w:] J. Szlgzak- Matusiewicz,
P. Felis (red.), Finansowanie przedsiebiorstwa. Ujecie teoretyczno- praktyczne, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 72, https://cor.sgh.waw.pl/handle/20.500.12182/689
[dostep: 11.08.2024 r.].

12 Ibidem, s. 84.
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10 Aneta Bilska

Tab. 3. Przykladowe oferty kredytow i pozyczek dla przedsiebiorstw w wybranych
bankach

Nazwa lredviu Irzemaczende (celp M“‘mﬁ'{mm lu'ec::'t:g;m:n
Funk PKO PR
Erodvt rwestyeyjny dla finn Irodyt na finansywanic preedsigwriod immestyoyjuyah T | GO0 000 2t Do 20t
Koyt abrotoney dlz fiom Tionvolny ool zwiazany z bicraca drialaloscis finuy T 1 000 000 2t Do 36 micsieey
Kredyt, ehologrionmy presmacony o inweslvge obmisnee
Kredul ehulogicomy Atiecie energi w Mmie (o dulscly ud Hanba Gospulossen | Hiab broech 13 200 I,

rajonroga- DOIC

Furvcden i duwu by cel awdyenny & dbesbalnodiiy guquexdirce

Porvedka dla tinn i it " Drak durscly
wr Lo e ol suibowissan brecl i weh Gy
Parpeeka hipotoczna dla fim FPozyeada na deweclny oo reigzany z prowadzons deiatiliedeiy Do 2 000 000 2t Dolsl

gl

Pormyezkana stat Fozveza na doweiny ool awiazany 2 <zialadnoicia gospadareza Daa 100 0 2t D 60 muicsigey
Hank PROS. A

Thmezliwia  polayeic phltnegd  winisjaewh o biczgey

Kredul w rachinbi bnesspm eishlnugel guqodireeg] wo o seluagi peeeiiuwego braky | Hed Qe 130 36 miesigey

sl et srudbedr e rachnmikon biesaeern

Jegt on ndzicluny w coln zapemnicnia godksr na vepulvwaniz

Jhirialny kredyt obrotowy Lo iy M . T Dirak danyeh Lo 36 misaigey
autl iy st ey bagnevch @ Disfaoe) dedsdubnoso puspodinsee
Jeat on ndzicluny w coln zapemnicnia godksr na vepulvwaniz

Nicoduamialny [odyt shrotry | 200w iazan wyiikaigeych z bistace] deialilnotel sespodarcasl. | g gy I 60 Mucspey

< - F | secreibie bich, kit wyma ey jednorowezo pumissienis ’ e
Tiah bl
. F Loz by on wykorzwtywany do finansowais przedsionzip:, DaoslIng
Eredyl inwedyogne i 2 o by - T | Hiuk e T2 1 Tl presqundha

krervch colan jest rwickszonic wartedel majaty trwakees oy S i
Tieruchurnuse

FPozveadia na dewalny ool mwigzany z prowadzona deziatalicéeiy

Poocsha hipul ey
zorpuloess

Bk erich I V2 niesieny

wlank

el hipolecenis B4 Lme T el s frn suveriie dnseslvcpi wniewhomieie Hrul (eriych Hruk dyrrech

Zapewnia on fanswanis W stuacii powtmzajgowd sic

Kredyl oo windn . it .
# % njgdabaoreme phinnose finansows|

Hruh briych

Kredyt. ubeutowy e rie celu fnsnsasanieligseych poreebprosy
prowadeong dzialalnoici

Kredel w rachinba bigsyem Zaguewii g rceldghiungin dodatk ey phmnusc Hauh bripch Hauh ariech
Tredytom nwestveyjnym moma stinurowas rozwd] fiony.
a takrs odevorzye Jub zsedomizowas jof majatc trvaky
1Lt ded 1 rruae sl HE I ae e HCrLmes Tisg in el v e ubni g see
TUEVCic cnorali

Fusrwcden mn dowolny cel svipenmy @ prosesubemey deisdabnosciy
perpLlaeey

Rrechvt cbrotomy Tirak daneh Do 36 micaigey

Kredyl inwedyogny Hruh, baripch Huub arrech

Bhopuieed dla i 1o Wl rmiesigey

Letnia pozvczia dla fivm i 84 micsigey

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Bank PKO BP
https://www.pkobp.pl/firmy/kredyty/ [dostgp: 13.08.2024 r.], Bank Pekao SA,
https://www.pekao.com.pl/male-i-srednie-firmy/finansowanie-dzialalnosci.html#section-2
[dostep: 13.08.2024 r.], mBank, https://www.mbank.pl/firmy/kredyty/kredyty-i-pozyczki/,
https://www.mbank.pl/msp-korporacje/ [dostep: 13.08.2024 r.]

Aktualna oferta bankow jest zroznicowana. Najczesciej udzielane sg kredyty obro-
towe 1 inwestycyjne, ale banki oferujg przedsigbiorstwom réwniez kredyty hipoteczne
czy kredyty i pozyczki na cele ekologiczne, do ktorych zalicza si¢ termomodernizacjg
nieruchomosci oraz zakup np.: oswietlenia LED, instalacji fotowoltaicznej, magazy-
now energii elektrycznej, samochodéw z napgdem hybrydowym i elektrycznym, pomp
ciepta, stacji fadowania pojazdow elektrycznych, kottéw centralnego ogrzewania czy
elektronicznych systemow zarzadzania energig w budynkach.

Przedsigbiorstwa maja duzy wybdr jesli chodzi kredyty i pozyczki. Banki oferu-
ja produkty majace na celu wsparcie w chwilowym braku ptynnos$ci, zapewnienie
finansowania inwestycji czy pomoc w rozwoju przedsi¢biorstwa. Nalezy pamigtac,
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ze szczegotowe warunki kredytow oraz pozyczek dla podmiotow gospodarczych,
maksymalne kwoty oraz okresy kredytowania okreslane sg indywidualnie. Uzalez-
nione sg one m.in. od: mozliwosci i1 potrzeb przedsigbiorstwa, specyfiki branzy,
poziomu ryzyka kredytowego przedsigwziecia czy spodziewanych przychodow
Z inwestycji.

3. ANALIZA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW KREDYTEM

BANKOWYM

Kluczowym zrodtem finansowania przedsi¢biorstw, obok kapitatlow wiasnych,
sg kredyty bankowe. Kredyt zaciggnicty w sposob prawidlowy jest nie tylko in-
strumentem finansujacym biezaca dziatalno$¢ operacyjng lub inwestycyjng przed-
siebiorstwa, ale staje sie rowniez istotnym elementem jego rozwoju'®. W tabeli 4.
przedstawione zostaly wielko$ci kredytow udzielonych przedsigbiorstwom w la-
tach 2018-2023.

Tab. 4. Warto$¢ kredytow udzielonych przedsi¢biorstwom w latach 2018-2023
(w min zl, stan na dzien 31 grudnia)

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Przedsigbiorstwa ogélem 372615 | 383193 | 366938 | 384963 | 423374 | 411453
Duze przedsi¢biorstwa 167410 | 177974 | 169310 | 196321 | 215474 | 180 641
MSP 205205 | 205219 | 197627 | 188641 | 207901 | 230812

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: NBP, Dane finansowe sektora bankowego,
https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/dane-
finansowe-sektora-bankowego/ [dostep: 11.08.2024 r.]

W analizowanym okresie wsrdd kredytéw bankowych udzielanych przedsie-
biorstwom najwicksze znaczenie miaty kredyty dla sektora MSP. Zadtuzenie tego
sektora wynosito §rednio prawie 53% wartosci kredytow zaciaganych przez przed-
siebiorstwa. Jedynie w latach 2021-2022 zadluzenie duzych przedsigbiorstw byto
wyzsze niz sektora MSP.

Porownujac dane z roku 2018 i 2023, mozna zaobserwowac wzrostowg tenden-
cj¢ zadluzenia przedsigbiorstw. Najwickszy wzrost dotyczyl wartosci kredytow dla
sektora MSP i wyniost w 2023 roku prawie 12,5% w poréwnaniu do roku 2018.

NajczeSciej przedsigbiorstwom udzielane sg kredyty operacyjne lub inwestycyj-
ne. Udzial wielkosci kredytow poszczegolnych rodzajow pozyskanych przez duze
przedsiebiorstwa i MSP w okresie 2018-2023 przedstawiony zostal w tabeli 5.

13 M. Wilczynska, Kredyt bankowy jako zewnetrzne Zrédio finansowania dla przedsie-
biorstw rozpoczynajgcych dzialalnosé gospodarczg, ,,Przedsigbiorstwo 1 Region”, 2016,
nr 8, s. 39, https://doi.org/10.15584/pir.2016.8.4 [dostep: 10.08.2024 r.].
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Tab. S. Udzial wartosci poszczegélnych rodzajéw kredytéw udzielonych przedsiebior-
stwom w latach 2018-2023 (w %, stan na grudzien)

Duie preedsighiorswa M3P
Kredyly Kredyty Kredyly ma Inne Kredyiy Kredyly Kredyiy ou Iooe
operseyjoe | inwestycxjoe | nievuchomwéci | ouleioedci | vperucyjne | inwestycxjne | mieruchomosci | nalednosci

24118 4212 a8 2e 12,83 4,78 35,08 29,53 23183 12,55
2019 40,10 40,35 12,74 4,61 37,55 39,12 2195 034
2z 35,22 1405 140,12 a7 W e e 1} 3 Etie14]
M 970 43497 Il 4e 5,78 35,87 30,19 23173 017
2022 10,93 11.2% 12,31 5.3 ShE2 S0 el P u_hn
2023 12,07 11,57 B0 A0 37.75 3303 281 6,412

Zrédlo: Obliczenia wiasne na podstawie: NBP, Dane finansowe sektora bankowego,
dostepny  https:/nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-monetarna-i-finansowa/
dane-finansowe-sektora-bankowego/ [dostep: 11.08.2024 r.]

W przypadku duzych przedsiebiorstw najwigkszy udzial w warto$ci zaciggnie-
tych kredytow w analizowanym okresie miaty kredyty inwestycyjne
($rednio 41,97%). Wyjatek stanowi 2018 rok. Wowczas kredyty operacyjne stano-
wity 42,12% zadhizenia. W okresie 2018-2023 kredyty na nieruchomosci oraz inne
naleznosci stanowity $rednio kolejno 12,12% i 5,88%.

W przypadku sektora MSP w analizowanym okresie kredyty operacyjne miaty
najwickszy udzial w zadluzeniu. Wynosit on $rednio ok. 37%. Najnizszy udziat
dotyczyt kredytow na nieruchomoscei (23,12%) i innych naleznosci (9,06%). Nato-
miast udziat kredytow inwestycyjnych wykazywat tendencj¢ wzrostowg i wynosit
srednio ok. 31%.

Kredyty walutowe staja si¢ w Polsce coraz popularniejsze. Wynika to z niz-
szych stop procentowych owych kredytow. Ten rodzaj kredytow wiagze si¢ z licz-
nymi zaletami, do ktorych niewatpliwie zalicza si¢ oparte na nizszych stopach za-
granicznych, w poréwnaniu do kredytéw zaciagnietych w walucie krajowej. Skut-
kuje to nizszymi ratami odsetkowymi i mniejszym zadtuzeniem ogdlnym. Kolejng
zaletg tego typu kredytow jest mozliwo$¢ przewalutowania kredytu w wybranym
momencie, po uprzedniej analizie oplacalnosci. Z zaciagnigciem kredytu w obcej
walucie wigzg si¢ rowniez zagrozenia. Najwazniejszym z nich jest ryzyko waluto-
we, ktore mozna okresli¢ jako prawdopodobienstwo pogorszenia si¢ sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa na skutek niekorzystnych zmian kursow walutowych'.
Udziat kredytéw w walucie krajowej i obcej w ogélnym zadhuzeniu przedsig-
biorstw zostaty przedstawione na rysunku 2.

14 B. Korzeniewska, Kredyt w przedsiebiorstwie..., op. cit., s. 168.
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Rys. 2. Udzial wartos$ci kredytéw w walucie krajowej i obcej w wartosci kredytow
udzielonych przedsi¢biorstwom ogélem w latach 2018-2023 (w %, stan na grudzien)
Zrodto: Opracowanie i obliczenia whasne na podstawie: NBP, Dane finansowe sektora
bankowego, dostepny w: https://nbp.pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/statystyka-
monetarna-i-finansowa/dane-finansowe-sektora-bankowego/ [dostep: 11.08.2024 1.]

W analizowanym okresie na ogodlne zadhizenie przedsigbiorstw sktadaty sig¢
gtownie kredyty w walucie krajowej. Ich udzial wyniost $rednio 70,92%.
Natomiast udziat kredytéw w walucie obcej w latach 2018-2023 wyniost $rednio
ok. 29%. Porownujac dane z roku 2018 i 2023 mozna zaobserwowac spadek udzia-
hu kredytow w walucie krajowej o ponad 2 punkty procentowe.

PODSUMOWANIE

Kredyt bankowy jest waznym zrodtem finansowego wsparcia przedsicbiorstw
w Polsce. Umozliwia on pokrycie zarowno biezacej dziatalnosci, zobowigzan, jak
i finansowanie inwestycji niezbednych do rozwoju podmiotu gospodarczego.
Na rynku funkcjonuje wiele bankow, ktore maja w swojej ofercie réozne rodzaje
kredytow i pozyczek dla firm. Przedsigbiorstwa najczesciej korzystaja z kredytow
operacyjnych oraz inwestycyjnych. W latach 2018-2023 wartos¢ zaciaganych
przez przedsigbiorstwa kredytow wykazywata tendencje wzrostowa. W przypadku
duzych przedsiebiorstw najwigkszy udziat w wartosci zaciagnietych kredytow mia-
ty kredyty inwestycyjne. W przypadku sektora MSP najwickszy udzial dotyczyt
kredytéw operacyjnych. W analizowanym okresie na ogdlne zadtuzenie przedsie-
biorstw w Polsce sktadatly si¢ glownie kredyty w walucie krajowe;.
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THE IMPORTANCE OF BANK LOANS
AS A SOURCE OF FINANCING
FOR ENTERPRISES IN POLAND

Abstract
The aim of the article is to analyze the financing of enterprises with credit
in Poland in the years 2018-2023. This publication presents the essence of bank
credit. In addition, the division of financing sources and factors determining their
selection are discussed. The offer of credits and loans for enterprises of three
selected banks is also presented. Finally, statistical data on the value of loans
granted to enterprises in the years 2018-2023 is analyzed.

Keywords: sources of financing, bank loan, working capital loan, investment loan,
enterprise.
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MODELE OPODATKOWANIA ZYSKOW
PRZEDSIEBIORSTW KAPITALOWYCH
I ICH WPLYW NA DECYZJE
INWESTYCYJNE

Streszczenie
W artykule omowiono kwestie podwojnego opodatkowania zyskow przedsie-
biorstw kapitatowych w Polsce. W pierwszej czesci artykutu wyjasniono wplyw oma-
wianego zjawiska na decyzje dotyczgce podziatu zysku, zrodet finansowania i ich
kosztu. W drugiej czesci artykulu przedstawiono modele opodatkowania zyskow
przedsiebiorstw kapitatowych w polskim systemie podatkowym.

Stowa kluczowe: Podwdjne opodatkowanie, koszt kapitatu, podatek od dywidendy,
podatek dochodowy od 0sdb prawnych.

WSTEP

Opodatkowanie przedsigbiorstw jest jednym z kluczowych instrumentow oddzia-
tywania polityki fiskalnej na gospodarke kraju. Oddzialtywanie to dotyczy nie tylko
ograniczenia mozliwosci samofinansowania przedsi¢ebiorstw, ale réznicuje sytuacje
w sektorze wszystkich przedsiebiorstw. W rozwigzaniach krajowych wielu panstw,
dominuje rozne opodatkowanie wynikoéw dziatalnosci w zaleznosci od formy praw-
nej. Podstawowa roznicg jest dodatkowe opodatkowanie wyptat zyskow dla wiasci-
cieli, ktorzy sg wspdlnikami spotek zorganizowanych w kapitalowych formach
prawnych. To wlasnie oddzielne opodatkowanie zyskow i1 wyptat z zyskéw powo-
duje podwojne opodatkowanie wynikow uzyskanych przez przedsigbiorstwo. Wpro-
wadzenie opodatkowania zyskow na poziomie przedsicbiorstwa niejako dubluje
opodatkowanie dywidend, gdyz wyplaty z zyskow mogg nie by¢ regularne i moga

''dr, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego, Wydziat Ekonomii
i Finansow, Katedra Finans6w, Ubezpieczen i Rachunkowosci, e-mail: j.cwyl@urad.edu.pl.
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fatwo by¢ transferowane w roézny sposob do innych jurysdykcji podatkowych, po-
przez wstrzymywanie wyptaty w inny sposob dywidendy. W efekcie w wielu krajach
wystepuje tzw. klasyczny system opodatkowania zyskow lub jego pewna modyfika-
cja. Skutkiem wystepowania tego zjawiska sa pewne niekorzystne skutki ekonomiczne
dla formowania si¢ kapitatu w przedsiebiorstwie. Kluczowa kwestia wptywu podwaj-
nego opodatkowania jest stosowanie w przedsigbiorstwie zrodet finansowania calej
dziatalnosci Iub w celu realizacji inwestycji. W niniejszym artykule, pojecia te sg sto-
sowane zamiennie, gdyz istotnym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej
jest pozyskiwanie kapitatu na inwestycje, a posiadanie majatku jest efektem wykona-
nych juz inwestycji. Pojecie zrodet finansowania dziatalno$ci jest w istocie odnoszace
si¢ catoSciowego zarzadzania kapitalem w przedsiebiorstwie nie tylko w celu realizacji
inwestycji, ale takze w procesach obstugi biezacej dziatalnosci.

Celem artykutu jest przedstawienie problemu decyzji finansowych i inwestycyj-
nych w warunkach modeli opodatkowania przedsigbiorstw kapitatlowych w Polsce.
Do realizacji celu zastosowano krytyczng analize literatury przedmiotu. Artykut zor-
ganizowano w nastepujacy sposob: w pierwszej czesci omoéwiono istot¢ ekono-
miczng problemu podwojnego opodatkowania, w tym wybor zrédet finansowania,
koszt kapitatu oraz kwesti¢ wyboru migdzy wyptata dywidend a zatrzymaniem zy-
skow w przedsigbiorstwie. Nastepnie przedstawiono modele opodatkowania zyskow
w Polsce. Sformutowano twierdzenie o tym, ze system podatkowy w Polsce prefe-
ruje zatrzymanie zyskow i dodatkowe zadtuzenie jako zroédto finansowania inwesty-
cji. Artykut konczy podsumowanie.

1. ZRODLA FINANSOWANIA I KOSZT KAPITALU

Znaczenie podwdjnego opodatkowania w decyzjach ujawnia si¢ w szczegolnosci
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. W pozostatych bowiem przypadkach za-
rzadzajacy mogg zwroci¢ wypracowane $rodki akcjonariuszom po potraceniu po-
datku od dywidendy lub tez zmieni¢ relacj¢ kapitalow w przedsicbiorstwie. Jednak
zmiana tej relacji musi oznaczaé (przy braku inwestycji) zmniejszenie zadluzenia
(a wigc jego splatg), co moze oznaczaé podwyzszenie kosztu kapitalu firmy
(gdyz dhug jest najtanszym zrodtem finansowania dziatalnosci)>. Wybor, przed ja-
kim stoja zarzadzajacy w zakresie wyboru zrodet finansowania, przedstawiono
na ponizszym rysunku.

2 Oczywiscie w tym wypadku nastgpi zmniejszenie ryzyka finansowego, adekwatnie do wzrostu
kosztu finansowania, co moze wyraza¢ niewidoczne koszty finansowania.
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Zrédta finansowania inwestycji:
Zatrzymane zyski
Nowy dhug
Nowa emisja akcji

Warto$¢ brutto nowej inwestycji

Rys. 1. Sposoby finansowania inwestycji przedsi¢biorstwa
Zrodto: Opracowanie wlasne

Wymienione mozliwosci finansowania zawieraja rozne konsekwencje dla kosztu
kapitatu i elastycznosci zrodet finansowania. Rozwazajac roéznice podatkowe, mozna
zestawi¢ porOwnawczo w tabeli konsekwencje podatkowe tych Zzrodet finansowania.

Tab. 1. Konsekwencje podatkowe zastosowania Zrodel finansowania dzialalnos$ci

Zatrzymanie zyskow Nowy dlug Nowa emisja akcji

Mozliwos$¢ odliczenia kosztow | Koniecznos$¢ zaplaty podatku
dhugu od dochodu stanowia- od dywidendy

cego podstawe opodatkowania | w przypadku podziatu zyskow

Ostona dochodu przed opodat- | Dwukrotne opodatkowanie zy-

kowaniem skow
Wzrost kosztu kapitatu zwia-
zanego z dzialaniem systemu
podatkowego

Brak podatku od dywidend

Jednokrotne opodatkowanie
zyskow
CzeSciowa neutralizacja od-
dziatywania systemu podatko-
wego
Zrédto: Opracowanie wihasne

Neutralizacja oddziatywania
systemu podatkowego

Z powyzszego porownania jednoznacznie wynika, ze dtug ma najwicksza prefe-
rencje systemu podatkowego i jako taki powinien by¢ wykorzystywany najczgsciej
do finansowania nowych inwestycji. Jednak wystepujg takze inne czynniki o cha-

rakterze pozapodatkowym, ktore przedstawiono ponizej w tabeli 2.

Tab. 2. Niepodatkowe konsekwencje zrodel finansowania dzialalno$ci

Zatrzymanie zyskow

Nowy dlug

Nowa emisja akcji

Wzrost swobody decyzyjnej
menedzeréw

Wzrost poziomu zadtuzenia
firmy i zwiazanych z nimi
kosztow

Koszty emisji akeji

Brak kosztow transakcyjnych

Koszty transakcyjne

Czasochlonnos¢ procedury

Brak mozliwos$ci dyscyplino-
wania menedzerow

Mozliwosci dyscyplinowania
menedzeréw

Mozliwosci dyscyplinowania
menedzeréw

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Zmiana poziomu dzwigni
finansowej

Elastyczno$¢ finansowania

Brak elastycznos$ci finansowa-
nia

Brak elastycznos$ci finansowa-
nia

Bardzo szybkie uruchomienie
srodkéw po decyzji

Relatywnie dtugi czas urucho-
mienia §rodkow

Dhugi czas oczekiwania na
$rodki

Zrédto: Opracowanie whasne
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Z powyzszego porownania wida¢ wigc, ze czynniki o charakterze niepodatko-
wym moga by¢ decydujace, bo o ile nowy dtug mogltby by¢ korzystny z punktu wi-
dzenia podatkowego w wigkszosci przypadkow 1 wigkszosci firm, to jednak decyzja
o zwickszeniu dtugu w konkretnej firmie burzy ustalona wczesniej relacje dtugu
do kapitatdéw wiasnych, ktora musiata by¢ optymalna®. Nalezy wigc wnioskowaé
rowniez, ze zrodta finansowania nie sg zbyt elastyczne. Aby zachowaé odpowiednie
relacje kapitatow i dlugu, nalezaloby oczekiwa¢ wzrostu réznych rodzajow zrodet
finansowania. Z rozwazan wielu autorow nalezy skonstatowac, ze pomimo mozli-
wosci neutralizacji oddziatywania systemu podatkowego poprzez zmiang zrodet finan-
sowania, wigkszos$¢ decyzji przedsigbiorstw o sposobie sfinansowania inwestycji na-
znaczona jest podwojnym opodatkowaniem zyskow, stad system podatkowy zmniej-
sza mozliwosci formowania si¢ kapitatu w sektorze przedsigbiorstw. Problemem ba-
dawczym jest okreslenie stopnia oddziatywania systemu podatkowego na stosowane
zrodta finansowania i formowanie si¢ kapitatu w przedsiebiorstwie. Najbardziej ela-
stycznym sposobem finansowania jest zatrzymanie zyskow, gdyz w zasadzie decy-
zje w zalezno$ci od potrzeb mozna dostosowywac do polityki inwestycyjne;.

W zwiazku z tym ponizej przedstawiono zatrzymanie zyskéw jako zrodto finan-
sowania inwestycji w sytuacji opodatkowania zyskow 1 dywidend.

Dywidendy i podatek od dywi-
dendy

Zyski zatrzymane netto . L
Inwestycja wg wartosci

brutto

Rys. 2. Finansowanie inwestycji w calo$ci z zatrzymanych zyskéw
Zrédto: Opracowanie wlasne

Powyzszy rysunek wskazuje na sytuacje, kiedy zatrzymane zyski wystarczajg
na sfinansowanie inwestycji. Lecz wlasciciele moga zazada¢ wyzszej dywidendy,
za$ pozostala kwote uzupeli¢ dodatkowym dhlugiem lub nawet emisjg akcji.

3 Oczywiscie, mozna przytoczy¢ argument o statycznym lub dynamicznym charakterze
struktury kapitatu. Nie jest wiec wykluczone, ze przedsigbiorstwa koryguja swoja strukture
kapitalu przy okazji wykonywania inwestycji zgodnie z dynamicznym podej$ciem teorii
kompromisowe;j struktury kapitatu, a wigc firmy maja docelowg strukture kapitatu, do kto-
rej daza nie zas stalg relacje.
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Skutkuje to koniecznoscia pozyskania §rodkéw zewngtrznych wyzszych, niz bytoby
to, gdyby sfinansowac inwestycje tylko zatrzymanymi zyskami. Sytuacje¢ taka przed-
stawia ponizszy rysunek.

Dodatkowy diug

Dywidendy i podatek |
Iub emisja akcji

od dywidendy Inwestycja wg warto-
$ci brutto

Zyski zatrzymane netto

Rys. 3. Finansowanie inwestycji przy niewystarczajacych
srodkach z zatrzymanych zyskéw
Zrodto: Opracowanie wlasne

Rozwigzanie sposobu finansowania, przedstawione na powyzszym rysunku, uswia-
damia, ze w praktyce takie dziatanie jest korzystne z punktu widzenia godzenia sprzecz-
nych dazen akcjonariuszy i zarzadzajacych. W szczegolnosci takie finansowanie umoz-
liwia zachowanie dotychczasowej struktury kapitatu. W tej sytuacji cena akcji spadnie,
poniewaz wzro$nie liczba akcji.

Zarzadzajacy majg $wiadomos¢, ze pod wzgledem podatkowym najkorzystniej jest
stosowa¢ dhug, nastepnie zatrzymacé zyski, za$ niekorzystnie jest jednoczes$nie wyptacac
dywidende i emitowa¢ akcje. Jakkolwiek oczywiste jest, ze wybor najnizszego kosztu
kapitatu, najbardziej doskonale wpisuje si¢ w cel maksymalizacji warto$ci przedsigbior-
stwa, to jednak z uwagi na aspekty pozapodatkowe, a wiec mniejsza elastyczno$¢
finansowa zrédet finansowania, wybdr nie jest z goéry przesadzony i zalezy
od sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa. Porownanie kosztow przedstawiono po-
nizej dla poszczegolnych zrodel finansowania (tab. 3).

4 A Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Onepress Helion, Gliwice 2017,
s. 1028.
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Tab. 3. Koszt kapitalu w zaleznoS$ci od zastosowanego Zrédla finansowania i stawek
podatkowych

Zrodlo . Stopa zwrotu . Koszt kapitalu dla inwestycji
finansowania po opodatkowaniu
1 2 3
Zadhuzenie (B) r(1—u) Ty =T
.. .. rx(l—t,.) P _ rx(l_ti)
Emisja akcji (NE) 1 - 0, NE -1, )% (- u)
Zatrzymane zyski rx (- 1) x _ rx (1 -1)
(RE) 1 - 1, KE (1 -t )x(1-u)
* formuty maja zastosowanie do sytuacji, w ktorej opodatkowanie zyskow zatrzymanych i wyptata zyskow nie
rézni si¢

**  powyzsze formuly sa oparte o pokazywane przez King’a i Fullerton’a wzory; nie uwzglgdniaja one amorty-
zacji 1 zuzywania si¢ majatku produkcyjnego
***  powyzsze formuly nie uwzgledniaja wystgpowanie inflacji.
Druga kolumna ukazuje koszt kapitalu dla dziatalnoéci gospodarczej, za$ ostatnia kolumna ukazuje ten koszt
kapitatu dla finansowania inwestycji.

T marginalna stopa zwrotu przed opodatkowaniem z kapitatu rzeczowego;
r—rynkowa stopa procentowa;
u-stawka podatku dochodowego od 0sob prawnych (CIT);
u,— Stawka podatku CIT na zatrzymane zyski;
ug— stawka CIT na podzielone zyski (bez integracji i odliczen danych na poziomie przedsigbiorstwa);
tgp— stawka PIT na rozdzielone zyski (bez integracji i ulg na poziomie osoby fizycznej);
t—stawka PIT na zyski kapitatowe (podatek pobierany w momencie realizacji zyskow);
tc — stawka PIT na zyski kapitatowe (podatek pobierany wedlug memoriatowego ujecia zyskow);
] t;— stawka PIT na odsetki.
Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie: Taxation of Capital Gains of Individuals, Policy

Considerations and Approaches, OECD Tax Policy Studies, No. 14, 2006, s. 157.

Neutralnos$¢ finansowania dtugiem oznacza, ze koszt kapitatu przy finansowaniu
dhluznym inwestycji jest niezaktocony przez system podatkowy. Preferencje systemu
podatkowego mi¢dzy wyptata dywidend, a zatrzymaniem zysku zalezg od relacji
opodatkowania dywidend i opodatkowania zyskow kapitatowych. Te zas z uwagi
na objecie takg samg stawka normatywng mozna uznaé za bliskie neutralnosci.

2. POLITYKA DYWIDENDY ZYSKOW JAKO DYLEMAT DECYZJI
FINANSOWEJ
Istota ekonomiczna problemu podwdjnego opodatkowania zysku wynika z kon-
trowersyjnego dwukrotnego objecia podatkiem tego samego przedmiotu opodatko-
wania. Sprawia to znieksztalcenie bodzcow ekonomicznych, wysylanych przez de-
cydentow polityki fiskalnej kraju, do podmiotéw gospodarczych. Opodatkowanie
to zniechgca do formowania kapitatu w sektorze przedsigbiorstw, tym samym obniza
efektywno$¢ przedsigbiorstw. Sam zysk przedsigbiorstwa jest opodatkowany®

5> Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych /tekst jednolity:
Dz.U. z 2023 r. poz. 2805/.
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stawka podatkowa w momencie wygenerowania® i wykazania w sprawozdaniu finan-
sowym zysku’, jednak ten sam zysk jest przedmiotem decyzji o jego podziale, mie-
dzy roézne grupy interesariuszy, a wigc takze jest przedmiotem opodatkowania po-
datkiem od dywidendy. Oczywiscie najwigkszymi jego beneficjentami dywidendy
sa wiasciciele, ale rowniez moga by¢ pracownicy. Najwazniejsze jest jednak
to, ze czg$¢ zyskow weale nie musi trafi¢ od razu do wlascicieli, a zysk moze by¢
zatrzymany przez wlascicieli w przedsigbiorstwie, celem dalszego formowania ka-
pitatu, co w konsekwencji oznacza, ze w klasycznym systemie opodatkowania zy-
skow, zatrzymany zysk nie jest opodatkowany podatkiem od dywidendy. Oczywi-
Scie, jesli przedsigbiorstwo zrealizuje oplacalng inwestycje, przyniesienie to korzy-
$ci wlascicielom i przy zatozeniu efektywnych rynkéow finansowych spowoduje
wzrost ceny akcji. Na ogot brak wyptaty zyskow powoduje, brak mozliwosci opo-
datkowania dywidend i to dlatego systemy podatkowe wielu panstw stosujg bezpo-
srednie opodatkowanie zyskéw, gdyz w przeciwnym razie spotki kapitalowe mo-
glyby w sposob nieograniczony unika¢ podatku. Wystepowanie zatem, w systemie
podatkowym, tego podatku ma na celu zniwelowanie przewagi przedsi¢biorstw ka-
pitalowych nad innymi. Nalezy jednak bra¢ pod uwage fakt, ze polityka dywidend
nie zawsze jest elastyczna (zatrzymanie zyskow lub wyplata zaleza nie tylko od de-
cyzji inwestycyjnych oraz podatkowych) i wowczas taki system dziata w kierunku
odwrotnym, gdyz dochodzi do podwdjnego opodatkowania przynajmniej znaczacej
czesci zyskow przedsigbiorstw kapitatowych. W zakresie wyptat dywidend w przed-
sigbiorstwie istniejg rozne sposoby postepowania przez wiascicieli. Zasadniczo jed-
nak zarzadzajacy spotkami powinni kierowac si¢ tym, aby nie wyptacaé zyskow,
tylko inwestowac, gdy stopa zwrotu z inwestycji jest wyzsza niz koszt pozyskania
kapitatu, w przeciwnym razie nalezatoby zwraca¢ srodki wilascicielom.

Wyptata dywidend oznacza konieczno$¢ zaptaty podatku od dywidendy?®, zanim
przedsiebiorstwo wyptaci ja wladcicielom’. W praktyce jednak mamy do czynienia
z pewnymi politykami dywidend w r6znych fazach cyklu zycia przedsigbiorstwa.
Jesli przedsigbiorstwo stosuje rezydualna polityke dywidend, wowczas postepuje
tak, ze pomimo koniecznego do uiszczenia podatku wyptaca dywidende, a jesli
realizuje inwestycje — pozyskuje inne wilasne zewngtrzne Zrédia finansowania.
Jest to dziatanie paradoksalne i pozornie bledne (musza wystgpowac niepodatkowe
korzysci z takiego postepowania), bowiem podnosi ono koszt finansowania inwesty-
¢ji na skutek dziatania przepisow podatkowych, a przedsigbiorstwo jednoczeSnie
wyptaca dywidendg i ptaci podatek, oraz emituje akcje w celu pozyskania srodkow

Terminy i sposob uiszczenia podatku zalezny jest od przepisow podatkowych.

Nie nalezy jednak zrownywac zysku netto z podstawa opodatkowania.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 1. o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych /tekst jednolity:
Dz.U. 2024 r. poz. 226/.

biorstwa.
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z rynku finansowego. Nastepuje wowczas rozszerzenie ilosci wilascicieli, co jest
pewnym kosztem dla dotychczasowych wiascicieli.

Jednak zarzadzajacy biora pod uwage nie tylko aspekty podatkowe, wigc zamiast
neutralizowa¢ wplyw systemu podatkowego na realizacj¢ inwestycji poprzez zatrzy-
manie zyskow i zaciagniecie dtugu'®, przedsigbiorstwo ponosi nadmierne koszty finan-
sowania, realizujgc pozapodatkowe korzysci z takiego dziatania. Wowczas jedno-
cze$nie przedsiebiorstwo moze wyptaca¢ dywidendy 1 emitowac akcje. Wydaje si¢
to dzialaniem niespojnym i niekorzystnym podatkowo, co jednak moze by¢ realizo-
wanie przez przedsicbiorstwo dopoty, dopoki mniejsza stope zwrotu z akcji
z powodu podatku od dywidendy mozna skompensowac wyzsza wyptatg dywidend.
Dziatanie takie moze znalez¢ swoje optimum do momentu, w ktoérym korzysci z ta-
kiego dziatania przewyzszajg koszty. Wyzsza dywidenda moze wigc rekompenso-
wac wlascicielom nizszg stopg zwrotu z ulokowania kapitatu w akcje. Dziatanie ta-
kie nie moze jednak by¢ realizowane zawsze bez miary i kresu, bowiem w pewnym
momencie koszty takiego dziatania przekrocza korzysci, to znaczy dopoki koszty
podatku od dywidendy nie bedg wyzsze od wyptacanych dywidend.

Powodem spadku korzysci z wyptaty dywidend jest malejaca uzytecznos¢ kran-
cowa z otrzymywania wyplat dywidend oraz obcigzenie wyptat podatkiem od dywi-
dendy, konieczno$¢ podzielenia si¢ wlasno$cig z nowymi akcjonariuszami. Sg réw-
niez inne przyczyny takiego zjawiska. Przyktadem jest to, ze wyptata lub wstrzyma-
nie dywidend determinuje nie tylko mozliwosci inwestycyjne, ale tez strukturg ka-
pitatu, a zatem ryzyko finansowe przedsi¢biorstwa. Zasadniczo wyzsza wyptata dy-
widend jest negatywnie zwigzana z cena akcji i ogranicza realizacje korzystnych
projektow inwestycyjnych oraz zmniejsza stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu
przez akcjonariuszy. Kolejne wyplaty dywidendy zmniejszajg relatywne korzysci
z wysylania sygnatu rynkom finansowym o dobrej kondycji finansowej, za$ zwigk-
szaja ryzyko finansowe przy realizacji inwestycji. Wyptata dywidend pozornie tylko
zwigksza przeplywy pienigzne dla akcjonariuszy'’.

Przy zatrzymaniu zyskéw w przedsigbiorstwie, uzasadnieniem dla wzrostu war-
tosci akcji sg korzysci wynikajace z tego, ze przy zatrzymaniu zyskdw nastepuje
wstrzymanie zaptaty podatku od dywidendy dla akcjonariuszy i przyrost wartosci
akcji po realizacji inwestycji. Przeciwnie, pozyskiwanie dodatkowego kapitatu
poza zatrzymaniem zysku przynosi rowniez dodatkowe koszty ich pozyskania.
Oczywiscie, koszt dtugu neutralizuje koszt pozyskania nowego kapitatu, ze wzgledu
na mozliwos$¢ odliczania jako koszty uzyskania przychodow do celéw podatkowych
i tym samym zastosowania odsetkowej ostony podatkowej. Jednak zadne przedsic-

Przyczyng braku skorzystania z takiej strategii moze by¢ istnienie niewykorzystanych
odpiséw podatkowych. Inng moze by¢ osiagniecie odpowiedniej relacji kapitatow wia-
snych i obcych.

A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Onepress Helion, Gliwice 2017,
s. 1036-1037.
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biorstwo nie moze przekracza¢ pewnej relacji kapitatu obcego w zrdédtach finanso-
wania bez zmiany ryzyka finansowego, ktore tez wpltywa na wycene akcji,
ze wzgledu na pojawienie si¢ posrednich, a nastgpnie bezposrednich kosztéw trud-
nosci finansowych. Stad tez, przedsigbiorstwa moga stosowa¢ zrodta finansowania
w odwrotnej kolejnosci do podatkowego kosztu uzycia danej formy finansowania
inwestycji. Zatrzymanie zysku pozwala realizowaé inwestycje i formowaé wyzszy
kapitatl w przedsiebiorstwie, zwigkszajac stope zwrotu z inwestycji w akcje.

Jednoczesnie zwigkszanie wyptat dywidend moze prowadzi¢ do ograniczenia sa-
mofinansowania inwestycji, stagd moze prowadzi¢ do ograniczenia w realizacji in-
westycji charakteryzujacych si¢ dodatnim NPV. Inaczej moéwige, korzysci dla akcjo-
nariuszy w zwigzku z zaangazowaniem zatrzymanych zyskow z realizacjg inwesty-
cji sg kosztem alternatywnym decyzji o wplacie dywidend.

Polityka dywidend w zakresie wyboru w obliczu realizacji inwestycji z punktu
widzenia akcjonariuszy ma pewne optimum, cho¢ nalezy mie¢ na uwadze, ze akcjo-
nariusze zazwyczaj majg rozbiezne preferencje w zakresie wyplaty dywidend.
W praktyce znalezienie takiego optimum jest tak samo trudne do osiagnigcia co op-
tymalny poziom relacji kapitatow obcych i1 wlasnych.

3. MODELE OPODATKOWANIA PODATKIEM OD ZYSKOW PRZED-
SIEBIORSTW KAPITALOWYCH W POLSCE
Ponizej przestawiono chronologicznie najwazniejsze zmiany konstytuujace aktu-
alne regulacje opodatkowania zyskow przedsi¢biorstw kapitalowych w Polsce.

Tab. 4. Zestawienie kluczowych zmian w systemie opodatkowania zyskow przedsie-
biorstw kapitalowych w Polsce

CZAS Znaczenie
1991 Wprowadzenie podatku od dywidend wraz z podatkiem dochodowym od osob fi-
zycznych.
1992 Wprowadzenie do regulacji rynkowych opodatkowania dochodéw oséb prawnych.
1997-2004 Zmniejs;enie ponngtywnej stawki podatkowej stopniowo z poziomu 40%
do 19% i ograniczenie zakresu ulg podatkowych.
1999 Wprowadzenie przepisoéw dotyczacych niedostatecznej kapitalizacji, gdzie pod-
stawa ustalenia ograniczenia odsetek byt kapital zakladowy.
2013 Zmiana sposobu ograniczenia zaliczania odsetek do kosztow uzyskania przycho-
dow w oparciu o warto$¢ kapitalow wlasnych.
2015 Zmiana sposobu ustalania odsetek od zadluzenia w oparciu o wskaznik EBITDA.
2017 Wprowadzenie 15% stawki podatku dochodowego dla tzw. matych podatnikow.
2019 Wprowadzenie 9% stawki podatku dochodowego dla tzw. matych podatnikdw.
Wprowadzenie specjalnego zryczaltowanego podatku dochodowego od spotek
2021 (dalej model kasowy), gdzie przedmiotem opodatkowania jest alternatywa polega-
jaca na wyplacie dywidend i zwolnienia czgsciowego z wyptaty dywidend.

Zrédto: Opracowanie wlasne

W zakresie stawek podatkowych w okresie 2015-2024 w Polsce dla przedsie-
biorstw duzych nie nastgpity istotne zmiany. Te miaty jednak miejsce miedzy 1997
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a 2004 rokiem dla wszystkich przedsi¢biorstw kapitatlowych. Od tamtego czasu
stawka podatku od zyskow przedsigbiorstw kapitalowych wynosi 19% i tylez samo
dla podatku od dywidendy wobec wigkszosci przedsigbiorstw, cho¢ pojawienie si¢
w systemie podatkowym mozliwoséci zastosowania podatku od zyskow przedsie-
biorstw od wyplaconych zyskow i zwolnienie ze znaczacej czesci podatku od dywi-
dend, wprowadza alternatywny sposob opodatkowania.

W tym miegjscu warto wspomnie¢ o zryczattowanym podatku dochodowym dla
spotek, ktory jest ptacony od wyptaconych zyskow. Co wiecej, wybor tej formy opo-
datkowania daje réwniez mozliwos¢ zwolnienia dla matych podatnikow 90% po-
datku od dywidendy i 70% w przypadku pozostatych podatnikow. Taka regulacja
znaczaco obniza wplyw systemu podatkowego na koszt kapitatu i tym samym for-
mowanie si¢ kapitatu w przedsiebiorstwach. Jednak mimo istotnego ztagodzenia od-
dzialywania podwdjnego opodatkowania zyskow przedsigbiorstw kapitalowych,
w istocie, opodatkowanie wg takiej zasady jest dos¢ skomplikowane w sytuacji
przejscia z tradycyjnego systemu do zryczattowanego podatku i w przypadku po-
wrotu do standardowego opodatkowania. Warto rowniez wspomnie¢, ze nie bez zna-
czenia jest fakt uksztattowania si¢ linii orzeczniczej w przypadku spordéw z aparatem
skarbowym, ktorego brakowato dla zryczaltowanego podatku dochodowego.
Brak takiej linii jest istotng wada dla zarzadzajacych z punktu widzenia pewnosci
jaka ma zapewnia¢ system podatkowy.

Mowiac o systemie podatku i w ujgciu klasycznego systemu, zaklada sig, Ze obcigzenie
podatkowe dla przedsigbiorstwa nalezy traktowac tacznie z opodatkowaniem dywidendy.
Chodzi wigc o wspdlny efekt opodatkowania podatkiem obcigzajacym zyski, jak
1 wypracowanego zysku, co najczesciej przyjmuje forme podatku od dywidendy.
Konieczno$¢ taczenia efektow tych dwoch podatkéw wynika z faktu, Ze praktycznie
to efekty obu tych danin publicznych liczg si¢ finalnie dla wihascicieli lokujacych
swoj kapital w przedsigbiorstwie. Podatek ten postrzegany jest jako bardziej destruk-
cyjny od innych podatkéw dochodowych, ze wzgledu na to, Ze zniecheca do dziatal-
nosci, wptywa negatywnie na produkcje¢, przeciwdziala transferowi kapitatu do biz-
nesu i zmniejsza zatrudnienie'?.

Ponizej zestawiono dwa modele wystepujace obecnie w polskim systemie podat-
kowym.

12" Tak wiec sytuacja, w ktorej opodatkowanie zysku przedsigbiorstwa podatkiem dochodo-
wym jest fagodne na skutek niskiej stawki CIT, moze oznacza¢ dla wlascicieli takg sama
sytuacje, jak opodatkowanie zysku wysoka stawka tego podatku i niska stawka lub ze-
rowa podatku od dywidend.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



26 Jarostaw Cwyl

Tab. 5. Porownanie klasycznego opodatkowania zyskow przedsiebiorstw kapitalowych
z tzw. modelem estoniskim

Model kasowy Tradycyjny model
Efektywna stawka Efektywna stawka
Sté;ka a podatkowa St(z;;ka a podatkowa
(CIT + PIT) (CIT + PIT)
Maly podatnik, podmiot
rozpoczynajacy dzialal- 10% 20% 9% 26,29%
nos$¢ gospodarczy

Pozostali podatnicy 20% 25% 19% 34,39%

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie https://www.podatki.gov.pl/cit/estonski-cit/
[dostep: 17.09.2024 1.].

Z powyzszej tabeli wynika, ze opodatkowanie w modelu kasowym jest bardziej ko-
rzystne i moze sprzyja¢ formowaniu si¢ kapitatu w przedsigbiorstwie. Model kasowy
nawiazuje do stymulowania do aktywnos$ci gospodarczej, a nawet wykazywania pewnej
neutralno$ci dla decyzji finansowych, polegajacych na zatrzymaniu zyskow (wowczas
podatek do momentu wyptacenia nie jest pobierany). Zatem przy realizacji inwestycji
finansowanej zatrzymanie zysku jest sposobem na uniknigcie podatku. Przy realizacji
inwestycji poprzez zatrzymanie zyskow, koszt kapitatu nie jest podwyzszony przez sys-
tem podatkowy. Zréwnuje to atrakcyjnos¢ finansowania z zatrzymania zyskow
pod wzgledem podatkowym do dodatkowego zadluzenia przy realizacji inwestycji
(koszt kapitatu w tym przypadku réwniez nie jest podwyzszony przez system podat-
kowy, przy zalozeniu statosci stawek podatkowych, patrz Tab. 3).

Istotnym postulatem wypracowanym przez praktyke zarzadzania finansami publicz-
nymi jest zachowanie neutralno$ci systemu podatkowego. Trudne do wyobrazenia jest
jednak to, ze funkcja fiskalna podatku nie wywoluje efektow redystrybucyjnych. Taka
neutralnos¢ jest niemozliwa do uzyskania. Zmienia si¢ bowiem sytuacja dochodowa
przedsigbiorstwa. Ponizej dokonano poréwnania wystepujacych modeli opodatkowania.

Tab. 6. Koszt kapitalu w modelach opodatkowania w Polsce

Model kasowy

Model tradycyjny

Wplyw na koszt ka-
pitatu przy zatrzy-
maniu zyskow

Neutralizacja oddziatywania systemu
podatkowego przy finansowaniu in-
westycji poprzez zatrzymanie zyskow
(preferencje systemu podatkowego)

Koszt kapitatu jest podwyzszony
ze wzgledu na konieczno$¢ za-
ptaty podatku od zyskow

Wplyw dodatko-
wego zadhuzenia
na koszt kapitatu

Bez wyraznego wplywu ze wzgledu
na moment wyplaty zyskow

Neutralizacja systemu podatko-
wego przy dodatkowym zadtuze-
niu (preferencje systemu podatko-
wego)

Wplyw emisji akcji
na koszt kapitatu

Malo istotny ze wzgledu na moment
wyplaty zyskow

Wyraznie podnosi koszt kapitatu
1 ogranicza inwestycje z powodu
koniecznosci zaptaty podatkow

Amortyzacja i ogra-
niczenia w wyplacie
dywidend

Mato istotne znaczenie dla neutralno-
Sci systemu podatkowego

Istotne znaczenie dla wptywu po-
dwojnego opodatkowania na
koszt kapitatu

Zrédto: Opracowanie wlasne
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Obydwa modele stosowane w polskim systemie podatkowym obnizajg zakloce-
nia systemu podatkowego wzgledem przedsiebiorstw korporacyjnych, ktore inwe-
stujg. Nawet model tradycyjnie stosowany w Polsce zawiera takie mozliwo$ci.
Oczywiscie ostonie przed negatywnym oddziatywaniem systemu podatkowego pod-
legaja naktady inwestycyjne, nie za$ zyskownos$¢ projektu inwestycyjnego. Dopoki
przedsigbiorstwo inwestuje, istnieje mozliwos¢ neutralizacji oddziatywania systemu
podatkowego na koszt kapitatu, z zastrzezeniem, ze w tradycyjnym systemie wy-
maga to spelienia kilku warunkéw opisanych na poczatku artykutu. Jedynym za$
warunkiem w modelu kasowym jest zatrzymanie zyskow, celem inwestowania.
W ten sposob, system podatkowy wyraznie przez swoje preferencje wpltywa na zro-
dia finansowania inwestycji, ale oddzialywanie na wzrost skali inwestycji jest wat-
pliwe, gdyz po dostosowaniu zrédet finansowania, bodzce do zwigkszania skali in-
westycji nie wystepuja.

PODSUMOWANIE

Podwojne opodatkowanie zyskow przedsigbiorstw kapitalowych istnieje w wielu
krajach, w tym réwniez w Polsce. Z pozoru moze to oczywiscie wywotywac zdzi-
wienie, gdyz w zasadzie reguly uksztalttowane przez praktyke nakazujg unikanie tego
rodzaju zaktocenia rynkowego. W ogolnosci nalezy to postrzega¢ w ten sposob,
ze tak uksztattowany system podatkowy jest uzasadniony nie tylko historycznym
rozwojem takiego systemu, ale rowniez ma swoje ekonomiczne i spoleczne uzasad-
nienie. Sytuacja taka sprawia, ze podatek od dywidendy i podatek od zyskow przed-
siebiorstw kapitatlowych podnosza koszty uzycia kapitatu w przedsiebiorstwach sto-
sujacych model tradycyjny, cho¢ mozliwe jest neutralizowanie tego wptywu przez
odpowiednie dostosowania w zakresie finansowania przez przedsigbiorstwo. Oby-
dwa podatki odgrywaja istotng rolg dla ksztaltowania decyzji o podziale zysku i jego
przeznaczenia na wyptate w postaci dywidendy lub zatrzymania zyskéw. Jednak
to podatek od zyskow przedsigbiorstw kapitatowych oddziatuje przez stawke i kon-
strukcje podatku na inwestycje, ale ma mniejsze znaczenie przy catkowitej wyptacie
dywidendy w modelu tradycyjnym, za$ odwrotnie w modelu kasowym, gdzie za-
trzymanie zyskow jest warunkiem neutralizacji wptywu systemu podatkowego
na decyzje inwestycyjne i finansowe. Stad szczegdlne znaczenie dla przedsigbior-
stva ma dobdr zrodel finansowania inwestycji, a system podatkowy wplywa
na koszt uzywanego do inwestycji kapitatu.
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PROFIT TAXATION MODELS OF CAPITAL
COMPANIES AND THEIR IMPACT
ON INVESTMENT DECISIONS

Abstract
The article discusses the issue of double taxation of profits of capital companies
in Poland. The first part of the article explains the impact of the phenomenon
in question on profit distribution decisions, sources of financing and their cost.
The second part of the article presents models of taxation of profits of capital
enterprises in the Polish tax system.
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Streszczenie

Inwestowanie to lokowanie kapitatu pienieznego majqce na celu osiggniecie zy-
sku. Gtownym papierem wartosciowym, w ktorego inwestuje sie na rynku kapitato-
wym, sq akcje. Charakteryzujg sie one wysokq dochodowosciq oraz znacznym ryzy-
kiem, ktore moze wynikaé z roznych czynnikow, takich jak: zmiennos¢ rynku,
sytuacja gospodarcza, decyzje spotki. W artykule dokonano oceny ryzyka inwesto-
wania w dwie spotki sektora Telekomunikacja — Orange Polska SA oraz Cyfrowy
Polsat SA, notowanych na GPW w Warszawie. Analize przeprowadzono na podsta-
wie danych historycznych, pochodzqcych z miesiecznych notowan akcji badanych
spotek z lat 2021-2023.

Stowa kluczowe: inwestowanie, akcje, stopa zwrotu, ryzyko, klasyczne miary ryzyka.

WSTEP

Inwestowanie to finansowe angazowanie srodkow w przedsigwzigcie w celu osig-
gniecia zysku. Inwestujac, przeznaczamy okreslong ilo$¢ pienigdzy, jednak przyszte ko-
rzysci sa dla nas nieznane?. Ta niewiedza jest spowodowana ryzykiem, ktore jest nieroz-
Iacznie zwigzane z inwestycjami. Ryzyko wystepujace przy inwestycjach w papiery
wartosciowe odnosi si¢ do mozliwosci osiaggniecia sukcesu, ale tez porazki. Dosy¢ ry-
zykowne 1 jednocze$nie dochodowe sg inwestycje w akcje emitowane na gieldzie

! Studentka, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pulaskiego, Wydzial Ekonomii
i Finansow, e-mail: 114078 @student.urad.edu.pl.

2 K. Marcinek, Finansowa ocena przedsiewzie¢ inwestycyjnych przedsiebiorstw.
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2002, s. 11.
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papierow warto$ciowych. Literatura przedmiotu czesto definiuje ryzyko inwesty-
cyjne jako niepewno$¢ co do przysztych wynikow inwestycji. Ryzyko to mozna po-
dzieli¢ na: ryzyko systematyczne (dla catego rynku), ktére wptywa na calg gospo-
darke, oraz ryzyko specyficzne (dla konkretnej spotki), ktore mozna zdywersyfiko-
wac. Wiedza na temat kluczowych badan oraz teorii w obszarze ryzyka inwestowa-
nia w akcje jest istotnym zagadnieniem dla inwestoréw, aby mogli podejmowac od-
powiednie decyzje. Rynek gietdowy jest dynamiczny, wigc inwestorzy mogg bardzo
duzo zyskac, ale tez bardzo duzo straci¢. Istniejg metody, za pomocg ktérych mo-
zemy obliczy¢ przyblizony zysk z inwestycji. W artykule przedstawiono podsta-
wowe metody wyznaczania dochodu z inwestycji. Na ich podstawie dokonano oceny
ryzyka inwestowania w walory spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA sek-
tora Telekomunikacja, notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023. Artykut zostat napisany w oparciu o polskie
pozycje literatury przedmiotu oraz na podstawie przeprowadzonych badan wia-
snych, zwigzanych z oceng ryzyka inwestowania w badane spotki sektora Teleko-
munikacja.

1. METODY OCENY RYZYKA INWESTOWANIA W AKCJE

1.1. Teoria portfelowa H. Markowitza

Jednym z fundamentéw wspodtczesnej teorii inwestycji jest teoria portfela, opra-
cowana przez Harry'ego Markowitza w 1952 roku. Markowitz wprowadzit koncep-
cj¢ dywersyfikacji, ktora zaktada, ze poprzez odpowiednie taczenie aktywow w port-
felu mozna zminimalizowa¢ ryzyko inwestycyjne przy danym poziomie oczekiwa-
nego zwrotu®. Zgodnie z ta teorig, inwestor podejmuje decyzje o wyborze inwestycji
w celu maksymalizacji stopy zwrotu przy danej wariancji, ktora jest miarg ryzyka,
lub minimalizuje wariancj¢ przy okreslonej oczekiwanej stopie zwrotu. Markowitz
zauwazyl, ze ryzyko portfela rosnie proporcjonalnie do wzrostu oczekiwanej stopy
zwrotu. Wedhug tej teorii, istnieje mozliwos¢ stworzenia duzej liczby portfeli papie-
row warto$ciowych, ale tylko jeden z nich bedzie posiadat najmniejsze ryzyko przy
danej stopie zwrotu. Wystepuje tez zatozenie, ze dla danego poziomu ryzyka istnieje
wiele portfeli, jednak tylko jeden z nich osiggnie maksymalng stope zwrotu. Najbar-
dziej atrakcyjne dla inwestorow sg portfele efektywne, czyli portfele, ktore osiggaja
najwyzszg stope zwrotu dla ustalonego poziomu ryzyka lub wykazuja najnizsze od-
chylenie standardowe dla oczekiwanej stopy zwrotu®.

3 T. Potocki, Analiza portfelowa na podstawie modelu Markowitza, Politechnika Opolska,
Opole 2019, s. 29.

4 M. Lapina, M. Orlowska, P. Sakowski, D. Wieteska, Teoria portfelowa Markowitza
i modele czynnikowe w strategiach inwestycyjnych, Wydawnictwo Naukowe
ArchaeGraph, £6dz 2021, s. 14-16.
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1.2. Model wyceny aktywéw kapitalowych

William Sharpe rozwinat teorie Markowitza, wprowadzajgc model wyceny akty-
wow kapitalowych (CAPM), stuzacy do opisu ksztattowania si¢ cen i stop zwrotow in-
strumentéw finansowych. Model ten bazuje na zalozZeniu, Ze istnieje pewien czynnik,
ktory wptywa na ksztaltowanie si¢ stop zwrotu z akcji na rynku. CAPM zaktada,
ze zwroty z akcji mozna prognozowac na podstawie wspotczynnika beta, czyli ich wraz-
liwosci na zmiany rynkowe oraz zwrotu wolnego od ryzyka i premii za ryzyko rynkowe.
Sharpe wprowadzit koncepcje wspodtczynnika beta, jako miary ryzyka rynkowego.
Wspotezynnik ten okresla, o ile jednostek wzro$nie stopa zwrotu z akcji, jesli o jednostke
wzro$nie stopa zwrotu z portfela rynkowego. Wspotczynnik beta wyzszy od 1 oznacza,
ze stopa zwrotu z akcji reaguje mocniej od przecigtnej stopy na rynku, a nizszy od 1
oznacza, ze stopa zwrotu z akcji reaguje slabiej od przecietnej stopy na rynku’.

1.3. VaR — warto$¢ narazona na ryzyko

Jednym z nowoczesnych modeli oceny ryzyka inwestowania jest miara VaR
(Value at Risk). Miara ta okre$la potencjalng strat¢ w okreslonym horyzoncie czasowym
przy danym poziomie ufnosci. Miara VaR jest stosowana przez spotki, banki, fundusze
inwestycyjne oraz inne instytucje finansowe do pomiaru ryzyka inwestycyjnego®.
Koncepcja wartosci narazonej na ryzyko jest $cisle zwigzana z zagadnieniem kapitatu
zapasowego. Niepewnos¢ dotyczaca przysziego ksztattowania si¢ cen na rynku zawsze
stwarza ryzyko niepowodzenia inwestycji. Dlatego wazne jest, aby pewna cz¢$¢ kapitatu
zostala zarezerwowana na pokrycie potencjalnych strat. VaR umozliwia oszacowanie
wielko$ci tego kapitalu’. Metody obliczania VaR sa tatwe do interpretacji, a uzyskane
dzigki nim rezultaty to konkretne warto$ci liczbowe, ktore wskazujg maksymalne moz-
liwe straty wyrazone w jednostkach pieni¢znych, przy ustalonym poziomie prawdopo-
dobienstwa. VaR jest wartoSciowym narzedziem w zarzadzaniu ryzykiem, ktore po-
maga inwestorom zrozumie¢ i kontrolowaé potencjalne straty®.

1.4. Analiza techniczna
Ocena krotkookresowych inwestycji odbywa si¢ za pomoca analizy technicznej,
ktora opiera si¢ na badaniu trendow cenowych przy uzyciu historycznych danych doty-
czacych kursow papieréw wartosciowych i wielkosci obrotow. Dane te sa prezentowane
na wykresach i w zbiorach danych z sesji gietdowych, umozliwiajgc analitykom
przewidywanie przysztych trendéw rynkowych. Analiza techniczna opiera si¢ na trzech

M. Lapina, M. Ortowska, P. Sakowski, D. Wieteska, Teoria porfelowa Markowitza
i modele czynnikowe w strategiach inwestycyjnych, Wydawnictwo Naukowe
ArchaeGraph, £6dz 2021, s. 18-19.

K. Kuziak, Koncepcja wartosci zagrozonej VaR (Value at risk), Akademia Ekonomiczna
we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 29, 36.

7 T. Balamut, Metody estymacji Value at Risk, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 15.
K. Pera, Koncepcja VaR w pomiarze ryzyka surowcowego projektu inwestycyjnego.
Instytut Gospodarki Surowcami Mineralnymi i Energia PAN, Krakow 2008, s. 286-287.
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zatozeniach: rynek dyskontuje wszystko, ceny podlegaja trendom, historia si¢ powtarza.
Pierwsze zalozenie oznacza, ze rynek posiada wszystkie informacje i to on ksztattuje
ceng instrumentoéw finansowych. Analitycy twierdza, ze nalezy bada¢ wykresy i wskaz-
niki techniczne, aby skutecznie prognozowac kierunek zmian na rynku. Drugie zatoze-
nie analizy technicznej, dotyczace trendow, zaklada, Zze kursy podazaja za pewnymi
wzorcami, a analiza techniczna ma na celu identyfikacje i sledzenie tych zmian. Wedlug
trzeciego zalozenia, badanie wykreséw umozliwia wykrycie powtarzalnych wzorcow,
wedtug ktorych poruszaja si¢ ceny. Jest to efektem przewidywalnosci zachowan ludz-
kich w konkretnych sytuacjach. Analitycy, znajac te wzory, staraja si¢ je rozpoznac
w biezgcych notowaniach, aby prognozowaé przyszte zmiany cen’.

1.5. Analiza fundamentalna

Jako narzgdzie inwestycyjne, analiza fundamentalna jest uzywana glownie przez in-
westorow zainteresowanych $rednio- i dlugoterminowsg alokacja kapitatu. Jej zakres
obejmuje badanie wszystkich kluczowych czynnikow w wycenie spotki, co pozwala
na poroéwnanie wartosci przedsi¢biorstwa z jego biezaca ceng rynkowa, w celu podjecia
najkorzystniejszej decyzji inwestycyjnej. Analiza ta skupia si¢ na badaniu czynnikow
ekonomicznych i finansowych, ktore bezposrednio oddziatujg na kurs akcji na rynku
kapitatlowym. Analiza fundamentalna prowadzona jest od ogétu do szczegotu. Na po-
czatku badane jest otoczenie przedsigbiorstwa, sytuacja ogdlnogospodarcza, nastgpnie
sektor, w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo. Potem badane jest przedsigbiorstwo,
jego rentownos$¢ i udziat w rynku, nastgpnie przeprowadza si¢ analiz¢ finansowg spotki.
Na koncu analizy fundamentalnej dokonywana jest wycena przedsiebiorstwa, ktora spet-
nia jej gléwny cel, jakim jest okre$lenie warto$ci firmy oraz okre$lenie warto$ci jej akcji'’.

2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Badaniem objeto akcje spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA, notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023.
Analizowane przedsigbiorstwa naleza do sektora spotek notowanych na GPW — Teleko-
munikacja. Spotki z tego sektora $wiadczg ushugi przewodowego lub bezprzewodowego
przesytania glosu, danych, tekstu, dzwigku i obrazu. Sektor ten obejmuje takze dziatalnos¢
w zakresie budowy, obstugi i konserwacji infrastruktury tagcznosciowej i transmisyjne;.

Spoétka Orange Polska SA jest dostawcg ushug telekomunikacyjnych w Polsce.
Dostarcza komdrkowe i stacjonarne ustugi telekomunikacyjne, w tym potaczenia glo-
sowe, ustugi przesytlu wiadomosci i tresci, dostgp do Internetu oraz telewizj¢. Ponadto
swiadczy ushugi w zakresie dzierzawy Iaczy, §wiadczy ustugi w zakresie transmisji da-
nych, budowy infrastruktury telekomunikacyjnej oraz sprzedaje ustugi finansowe.

% P. Palac, Analiza techniczna i analiza fundamentalna w warunkach polskich, Wyzsza

Szkota Informatyki i Zarzadzania, Rzeszow 2002, s. 15-16.

10 A, Oleksy, A. Figurski, Rola analizy fundamentalnej oraz analizy technicznej
w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym, Wyzsza Szkota
Zarzadzania i Bankowos$ci w Krakowie, Krakow 2020, s. 16-18.
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Spotka Cyfrowy Polsat SA jest dostawca zintegrowanych ustug multimedialnych
w Polsce. Spotka oferuje kompleksowe ustugi multimedialne, takie jak telefonia komor-
kowa i transmisja danych, dostep do szerokopasmowego Internetu w technologii 2G/3G
oraz LTE, ptatng telewizj¢ w technologii satelitarnej, naziemnej oraz internetowe;.

Obie spotki naleza do indeksu WIG140. Indeks ten obejmuje 140 spotek bedacych
uczestnikami indeksow WIG20, mWIG40 oraz sWIGS80, na przyktad: PKO BP SA,
ORLEN SA, PZU SA. WIG140 jest indeksem dochodowym i przy jego obliczaniu
uwzglednia si¢ zaro6wno kursy akcji, jak i dochody z dywidend i praw poboru.

3. METODYKA BADANIA

W badaniu do obliczenia zysku z inwestycji zastosowano miare¢ stopy zwrotu z ak-
cji. Do policzenia ryzyka zwigzanego z inwestycja wykorzystano klasyczne miary ry-
zyka, takie jak odchylenie standardowe stopy zwrotu, wariancj¢ stop zwrotu oraz wspot-
czynnik zmiennoS$ci. Miary te charakteryzujg si¢ uniwersalnoscig i intuicyjnoscia. Sg fa-
twe zaré6wno do obliczenia, jak i do interpretacji. Ze wzgledu na ich prostote, moga by¢
one zastosowane przez wickszg liczbe inwestorow, nawet tych mniej zaawansowanych.
Miary takie jak VaR i CAPM charakteryzuja si¢ wigksza ztozonoscig niz klasyczne
miary ryzyka. Modele te wymagaja pewnych zalozen, a gdy dane nie beda ich speiac,
moze to prowadzi¢ do nieprawidtowej interpretacji wynikow. W badaniu wykorzystano
klasyczne miary ryzyka ze wzgledu na ich uniwersalne zastosowanie oraz wiarygodnos¢

wynikow.

3.1. Stopy zwrotu

Celem dziatan inwestora na gieldzie jest osiaggniecie dochodu. Niestety, ze wzgledu
na wahania na rynku gieldowym, jego uzyskanie nie jest do kofica pewne. Mozliwe jest
jednak obliczenie przyblizonego zysku z dokonanej inwestycji. Podstawowg miarg zy-
sku z inwestycji jest stopa zwrotu. Okresla ona dochod przypadajacy na jednostke zain-
westowanego kapitatu'!. Wyrézniamy stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji.

Podejmujac si¢ inwestycji, inwestorzy najwigksza uwage zwracaja na oczekiwany
zysk oraz na ryzyko zwigzane z dang inwestycja. Wybierajgc walory spotki, w ktore chcg
ulokowac swoj kapital, zdecydujg sie na taka spotke, z ktorej inwestycja dostarczy im jak
najwigkszy dochod przy danym poziomie ryzyka. Wysoko dochodowe akcje, czyli o wy-
sokiej stopie zwrotu, bedg charakteryzowaty si¢ wysokim ryzykiem. Inwestor podejmie
si¢ ryzykownej inwestycji, je$li umozliwi mu to osiggniecie wyzszego dochodu!?.

1" K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 92.

12 A. Dudkowska, Analiza i ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek
notowanych na rynku podstawowym GPW, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny
w Siedlcach, Siedlce 2017, s. 43.
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Stopa zwrotu z rynku jest liczona na podstawie indeksow gietdowych WIG i okresla
ich procentowy przyrost. Wyznaczamy ja za pomocg ponizszego wzoru'?:

_ WIG, — WIGy_,

= 1009
m WiG,  100%

gdzie:
Rmt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
WIGt, WIGt-1 — indeks gietdowy w okresie t i okresie t-1

Srednia stopa zwrotu z rynku liczona jest za pomocg ponizszego wzoru':

N
1
Rpm = NZ Rt
t=1

gdzie:

Rm — $rednia stopa zwrotu z rynku
Rmt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
N — liczba rozpatrywanych okresow

Stope zwrotu z akcji mozna wyznaczy¢ za pomocg ponizszego wzoru'>:

P —P_

R, = t— -1
Py

gdzie:

Rt — stopa zwrotu z akcji w okresie t

Pt, Pt-1 — cena akcji w okresie t i okresie t-1

Ceng akcji stanowi odpowiednio kurs zamknigcia z ostatniego dnia danego mie-
sigca oraz miesigca poprzedniego.

13 W. Pazio, M. Kruk, Stopa zwrotu i ryzyko inwestowania w walory spétek branzy
metalowej notowanych na rynku podstawowym GPW, Politechnika Warszawska,
Warszawa 2017, s. 183.

14 Ibidem.

M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy budowlanej

notowanych na GPW w Warszawie, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny

w Siedlcach, Siedlce 2013, s. 208.
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Srednia stopa zwrotu z akcji jest wyznaczana za pomocg ponizszego wzoru'®:

gdzie:

R — érednia stopa zwrotu z akcji

Rt — stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

3.2. Klasyczne miary ryzyka

Ryzyko jest nieodzowna czescig zycia kazdego czlowieka. Wystepuje ono tez
w dziatalnosci jednostek gospodarczych, poniewaz to cztowiek jest odpowiedzialny
za ich funkcjonowanie. Stownik Jezyka Polskiego okresla ryzyko jako mozliwo$c,
ze co$ sie nie uda oraz jako przedsiewziecie, ktorego wynik nie jest znany'”. Obie defi-
nicje odnoszg si¢ do koncepcji ryzyka obecnych w naukach ekonomicznych — negatyw-
nej oraz neutralnej. Negatywna koncepcja przedstawia ryzyko jako zagrozenie, pod-
mioty gospodarcze bgdg staraly si¢ je zminimalizowaé. W neutralnej koncepcji ryzyko
jest rozumiane jako zagrozenie oraz szansa. Mozliwe jest osiagni¢cie efektu lepszego,
ale tez gorszego od oczekiwanego. W tej koncepcji, jednostki gospodarcze, ktore po-
dejma ryzyko, zostang za to wynagrodzone wickszym zyskiem!®,

Ryzyko wystepujace podczas inwestowania w akcje jest okreslane jako ryzyko ryn-
kowe'®. Zwigzane jest ono ze zmienno$cig cen akcji w odniesieniu do ogoélnej sytuacji
na rynku gieldy, co przektada si¢ na zréoznicowanie zysku plynacego z tytutu posiadania
akcji2®. Mozliwe jest zmierzenie tego ryzyka za pomocg wariancji stop zwrotu, odchy-
lenia standardowego stop zwrotu oraz wspotczynnika zmiennosci.

Wariancja stop zwrotu ukazuje rozpigto$¢ mozliwych stop zwrotu wokot $redniej
stopy zwrotu. Jest rowna $redniej arytmetycznej kwadratdéw odchylen stép zwrotu
od $redniej stopy zwrotu. Ryzyko inwestycji w akcje danej spoiki jest tym wieksze,
im wigksza jest wariancja stop zwrotu. Wariancj¢ mozna wyznaczy¢ za pomocg poniz-
szego wzoru?!:

16 W. Pazio, M. Kruk, op. cit., s. 182.

E. Deren, T. Nowak, E. Polanski, Sfownik jezyka polskiego z frazeologizmami i przystowiami,

Przedsiebiorstwo Wydawniczo-Handlowe “ARTI”, Warszawa 2016, s. 371.

K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 13-14.

A. Jedruchniewicz, Ryzyko inwestycji w akcje przedsigbiorstw, Szkota Gldéwna

Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie, Warszawa 2009, s. 96.

20 T. Dudkowska, op. cit., s. 49.

21 M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spétek branzy budowlanej
notowanych na GPW w Warszawie, Uniwersytet Przyrodniczo-Humanistyczny
w Siedlcach, Siedlce 2013, s. 211.
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52 _ ZLa(R~ R)?
N

gdzie:

02 — wariancja stop zwrotu

Rt —stopa zwrotu z akcji

R — $rednia stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

Odchylenie standardowe stopy zwrotu okresla przecigtng roznice pomiedzy moz-
liwymi stopami zwrotu a $rednig stopg zwrotu. Jest pierwiastkiem kwadratowym
z wariancji stop zwrotu. Im wigksze jest odchylenie, tym bardziej ryzykowna jest
inwestycja w dane akcje. Odchylenie mozna wyznaczy¢ za pomoca ponizszego
wzoru?2:

gdzie:

& — odchylenie standardowe stop zwrotu
Rt —stopa zwrotu z akcji

R — $rednia stopa zwrotu z akcji

N — liczba rozpatrywanych okresow

Wspolezynnik zmiennosci informuje o poziomie ryzyka, jakie przypada na jed-
nostke stopy zwrotu z akcji. Wspdlczynnik ten mozna wyznaczy¢ za pomoca poniz-
szego wzoru®:

v—8
"R

gdzie:

V — wspotczynnik zmiennosci

& — odchylenie standardowe stop zwrotu
R — érednia stopa zwrotu z akcji

22 Ibidem.
23 T. Dudkowska, op. cit., s. 56.
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Celem badania jest ocena zyskownosci i ryzykownosci inwestycji w akcje spotek
Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA notowanych na Gietdzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w okresie 1.01.2021-31.12.2023. W tym celu przedstawiono
podstawowe miary efektywnosci inwestycji oraz klasyczne miary ryzyka, a takze
dokonano ich interpretacji. Dane wykorzystane w badaniu to ceny indeksu WIG140
i akcji spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA na koniec kazdego miesigca
z badanego okresu, pobrane z serwisu Stooq.

4. OCENA RYZYKA INWESTOWANIA W WALORY SPOLEK ORANGE
POLSKA SA I CYFROWY POLSAT SA SEKTORA TELEKOMUNIKA-
CJA - WYNIKI BADAN WEASNYCH

Stopy zwrotu z rynku zostaly przeanalizowane w czasie od 1.01.2021 r.
do 31.12.2023 r. w przedziatach miesigcznych. Na rysunku 1 przedstawiono warto-
sci indeksu WIG140 w okresie analizy na ostatni dzien kazdego miesigca, a na ry-
sunku 2 przedstawiono stopy zwrotu z rynku, obliczone na podstawie wartosci in-
deksu WIG140.

1600
e WI1G 140

Wartos¢ WIG140 (PLN)
S o) 0 o [\ P
=) S S S = (=3
S S S S S S
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Rys. 1. Warto$ci WIG140 w okresie 1.01.2021-31.12.2023 wedlug kurséw zamknie¢cia
notowan na ostatni dzien kazdego miesigca

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140
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Rys. 2. Zmiany wartoSci stép zwrotu z rynku w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140

Indeks WIG140 przez wickszos$¢ okresu badania osiggat wartos¢ powyzej 1000 PLN,
tylko od wrzesnia do listopada 2022 roku jego wartos$¢ spadia ponizej tego poziomu.
Najwigksza wartos¢ — 1518,67 PLN indeks osiagnagl w grudnia 2023 roku, a naj-
mniejsza wartos¢ — 881,13 PLN we wrzesniu 2022 roku. Stopy zwrotu z rynku
w ciagu kolejnych miesiecy dosy¢ si¢ od siebie roznity. Najwigksza ujemng zmiang
odnotowano w kwietniu 2022 roku, ktéra mogta by¢ spowodowana ekonomicznymi
skutkami wojny w Ukrainie oraz globalng inflacjg. Natomiast najwigkszg dodatnig
zmian¢ odnotowano w pazdzierniku 2022 roku. W tabeli 1 przedstawiono $rednie
stopy zwrotu badanych podmiotow.

Tab. 1. Srednia stopa zwrotu z rynku oraz §rednie stopy zwrotu z akeji spélek Orange
Polska SA i Cyfrowy Polsat SA

Nazwa spolki Srednia stopa zwrotu z akeji w %
P za okres 1.01.2021 — 31.12.2023
ORANGE POLSKA SA 1,06
CYFROWY POLSAT SA -1,94
Srednia stopa zwrotu 1.09
z WIG140 ’

Zrodto: Obliczenia wiasne

Analizujac powyzsze dane, mozna zauwazy¢, ze akcje Orange Polska SA osiagnety
dodatnie $rednie stopy zwrotu, natomiast akcje Cyfrowy Polsat SA osiagnely ujemne
srednie stopy zwrotu. Stopy zwrotu z akcji badanych spotek nie przewyzszyty sredniej
stopy zwrotu z rynku, co oznacza, ze akcje tych spotek sg mniej dochodowe od akeji
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wszystkich spotek nalezacych do indeksu WIG140. Srednia stopa z rynku wyniosta
1,09%, co oznacza, ze zainwestowana w indeks jedna zlotowka przynosita srednio
0,0109 zt dochodu. Srednie stopy zwrotu z akcji wynoszace 1,06% i-1,94% odpo-
wiednio dla spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA oznaczajg, Ze jedna za-
inwestowana ztotowka przyniosta inwestorom 0,0106 zt zysku w przypadku akcji
Orange Polska SA, a w przypadku Cyfrowy Polsat SA przyniosta inwestorom stratg
na poziomie 0,0194 zt.

Stopy zwrotu z akcji spotek Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA zostaty
przeanalizowane w czasie od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r. w przedziatach miesigcz-
nych. Na rysunku 3 poréwnano stopy zwrotu z akcji Orange Polska SA i Cyfrowy
Polsat SA, natomiast na rysunkach 4 i 5 poréwnano stopy zwrotu z rynku
ze stopami zwrotu z akcji odpowiednio Orange Polska SA i Cyfrowy Polsat SA.

e (Qrange Polska SA
20,00% e Cyfrowy Polsat SA
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Rys. 3. Poréwnanie stop zwrotu z akcji Orange Polska SA i stop zwrotu
z akeji Cyfrowy Polsat SA w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan akcji Orange Polska SA
i akcji Cyfrowy Polsat SA

Na powyzszym rysunku mozna zauwazy¢, ze tendencje wzrostowe i spadkowe
badanych spotek wystgpowaty w podobnym czasie. W niektorych okresach obie
stopy zwrotu sie pokrywaly, jednak to stopy zwrotu z akcji spotki Orange Polska SA
przez wickszos¢ okresu badania — przez 25 miesigcy — przewyzszaty stopy zwrotu
z akcji spoiki Cyfrowy Polsat SA.
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Rys. 4. Poréwnanie stép zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Orange Polska SA
w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140 i akcji
Orange Polska SA
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Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji Cyfrowy Polsat SA
w okresie 1.01.2021-31.12.2023
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie archiwalnych notowan indeksu WIG140 i akcji
Orange Polska SA
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Tab. 2. Poréwnanie stop zwrotu z rynku, stép zwrotu z akeji spotki Orange Polska SA
oraz stop zwrotu z akcji spotki Cyfrowy Polsat SA

WIG 140 Orange Polska SA Cyfrowy Polsat SA
31.01.2021 -0,35% -0,38% 0,86%
28.02.2021 -0,23% -3,81% -6,35%
31.03.2021 1,78% 4,28% 3,36%
30.04.2021 4,88% 3,49% -0,14%
31.05.2021 9,41% -2,42% 3,32%
30.06.2021 -0,51% 0,98% -1,84%
31.07.2021 2,33% 14,07% 14,10%
31.08.2021 5,05% 8,09% 7,03%
30.09.2021 -0,80% -3,02% 0,72%
31.10.2021 4,91% -3,05% 0,28%
30.11.2021 -8,00% 9,12% -2,41%
31.12.2021 2,89% -0,53% -0,29%
31.01.2022 -2,82% -6,51% -9,39%
28.02.2022 -9,34% -1,39% -13,48%
31.03.2022 6,18% 1,28% 1,98%
30.04.2022 -11,32% -14,14% -12,75%
31.05.2022 -0,46% -7,29% -7,35%
30.06.2022 -7,08% 4,35% -5,44%
31.07.2022 2,71% -4,18% -5,84%
31.08.2022 -9,09% -0,23% -2,90%
30.09.2022 -8,52% -13,55% -11,62%
31.10.2022 10,06% 16,40% 11,53%
30.11.2022 11,38% 4,77% 3,85%
31.12.2022 2,57% 4,84% -5,27%
31.01.2023 6,58% 5,34% 4,20%
28.02.2023 -2,03% -3,67% -5,99%
31.03.2023 -2,70% 1,52% -2,96%
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Cd. Tab. 2.
WIG 140 Orange Polska SA Cyfrowy Polsat SA
30.04.2023 7,52% 6,18% 4,18%
31.05.2023 -1,06% -0,39% -11,44%
30.06.2023 8,22% -3,24% 6,90%
31.07.2023 7,49% 10,90% -2,18%
31.08.2023 -5,41% -2,96% -16,04%
30.09.2023 -4,58% 4,42% -10,88%
31.10.2023 9,84% 4,47% 8,52%
30.11.2023 3,96% 2,90% -2,17%
31.12.2023 5,78% 1,37% -3,90%

Zrodto: Obliczenia wlasne

Stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji spotek Orange Polska SA i Cy-
frowy Polsat SA przez okres badania byly wspotmierne. Stopy zwrotu Orange Polska
SA byly bardziej zblizone do stop zwrotu z rynku niz stopy zwrotu Cyfrowego Pol-
satu przez 17 miesiecy, a w przypadku stop zwrotu Cyfrowego Polsatu byly one
blizsze stopom zwrotu z rynku przez 19 miesi¢cy. Od poczatku 2022 roku obydwie
spotki osiagaty wzrosty oraz spadki w podobnym czasie co indeks WIG140. W ba-
danym okresie ceny akcji Orange Polska SA miescily si¢ w przedziale 4-8 zt, naj-
wyzsza warto$¢ — 8,14 zt osiagnety w grudniu 2023 roku, ich tendencja byta wzro-
stowa. Ceny akcji Cyfrowy Polsat SA znajdowaly si¢ w przedziale 12-34 zt, najwyz-
sza warto$§¢ — 33,40 zt osiggnely w pazdzierniku 2021 roku, charakteryzowata
je tendencja spadkowa. Mimo, ze ceny akcji Cyfrowego Polsatu osiaggaly wyzsze
wartosci, to jednak akcje Orange przynioslyby inwestorom wigkszy zysk. W tabeli 3
zostaly przedstawione $rednie stopy z akcji badanych spotek, wariancje stop zwrotu
z akcji oraz odchylenie standardowe stop zwrotu.

Tab. 3. Srednia stopa zwrotu z akcji, wariancja, odchylenie standardowe i wspélczynnik
zmiennosci dla akcji badanych spolek

) Odchylenie
Nazwa spélki Srednia Stopfl. Warlanf]a sta,ndardowe Wspf)lczyr}n.lk
zwrotu z akcji z akcji stop zwrotu zmiennosci
z akceji
ORANGE POLSKA SA 1,06% 0,0041 6,42% 6,07
CYFROWY POLSAT SA -1,94% 0,0050 7,05% -3,64

Zrodto: Obliczenia wlasne
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Akcje spotki Orange Polska SA charakteryzowaty si¢ wigksza stopg zwrotu z akcji
niz akcje spotki Cyfrowy Polsat SA, co oznacza, ze osiagni¢to wigkszy zysk z inwe-
stycji. W przypadku Orange Polska SA odchylenie standardowe wyniosto 6,42%,
co oznacza, ze mozna oczekiwac stope zwrotu z akcji w przedziale od -5,36%
do 7,48%. Odchylenie standardowe akcji Cyfrowy Polsat wyniosto 7,05%, co ozna-
cza, ze mozna oczekiwaé stopy zwrotu z akcji w przedziale od -8,99% do 5,11%.
Wariancja i odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji Orange Polska SA sg mniej-
sze niz wariancja i odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji Cyfrowy Polsat SA,
co oznacza, ze inwestycja w akcje spotki Orange Polska SA jest mniej ryzykowna
niz inwestycja w akcje spotki Cyfrowy Polsat SA. Wspolczynnik zmiennosci dla
akcji spotki Orange Polska SA wynidst 6,07, a dla akcji spotki Cyfrowy Polsat SA
wyniost — 3,64, co oznacza, ze bardziej zyskowne sg akcje spotki Orange Polska SA.
Ujemny wspolczynnik zmiennosci dla akcji spotki Cyfrowy Polsat SA wskazuje
na ujemng stop¢ zwrotu z akcji, wigc inwestycja w akcje tej spotki nie jest docho-
dowa. Porownujac powyzsze wartosci, mozna doj$s¢ do wniosku, ze inwestycja
w akcje spotki Orange Polska SA jest bardziej optacalna niz w akcje spotki Cyfrowy
Polsat SA.

PODSUMOWANIE

Literatura przedmiotu dostarcza wiele teorii 1 miar do analizy 1 oceny ryzyka in-
westycyjnego. Wiedza w nich zawarta pozwala inwestorom zrozumie¢ mechanizmy
ryzyka, co sprzyja podejmowaniu odpowiednich decyzji inwestycyjnych. Z przepro-
wadzonej oceny ryzyka inwestowania wynika, ze mniej ryzykowne sg akcje spotki
Orange Polska SA. W analizowanym okresie akcje Orange Polska SA wykazaty do-
datnig stopg zwrotu, wynoszaca 1,06%, co jest znacznie lepszym wynikiem w po-
réwnaniu do akcji Cyfrowy Polsat SA, ktore osiggnely ujemng stopg zwrotu na pozio-
mie -1,94%. Obydwie stopy zwrotu znajduja si¢ ponizej Sredniej rynkowej, ktora
wyniosta 1,09%, co sugeruje, ze inwestycje w obie spotki byly mniej dochodowe
w porownaniu do akcji spotek nalezacych do indeksu WIG140. Odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu dla Orange Polska SA wyniosto 6,42%, co oznacza mniejsze
ryzyko inwestycji w poréwnaniu do Cyfrowego Polsatu, ktorego odchylenie stan-
dardowe wyniosto 7,05%. Mniejsze odchylenie stop zwrotu akcji Orange Polska SA
wskazuje na bardziej stabilny i przewidywalny zysk z inwestycji w akcje tej spofki.
Inwestycje w akcje Orange Polska SA sg bardziej optacalne i mniej ryzykowne.
Inwestorzy szukajacy stabilnych zyskéw powinni rozwazy¢ alokacje kapitatu w akcje
tej spotki, podczas gdy inwestycje w Cyfrowy Polsat SA mogg wigzac si¢ z wigkszym
ryzykiem i niepewnoscig co do przysztych zwrotow. Sektor telekomunikacyjny wy-
kazuje roznice w dochodowosci i stabilnosci pomigdzy kluczowymi spotkami.
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ASSESSMENT OF THE RISK OF INVESTING
IN THE SECURITIES OF SELECTED
TELECOMMUNICATIONS SECTOR

COMPANIES LISTED ON THE WARSAW
STOCK EXCHANGE

Abstract

Investing is the investment of monetary capital with the aim of making a profit.
The main financial instrument in which investments are made on the capital market
are stocks. They are characterized by high profitability and significant risk. This risk
can arise from various factors, such as volatility of the market, the economic
situation, company decisions. The article assesses the risks of investing in two com-
panies in the telecommunications sector - Orange Polska SA and Cyfrowy Polsat SA
listed on the Warsaw Stock Exchange. All calculations were carried out on the basis
of historical unstructured data, derived from monthly quotations of the shares
of the studied companies from 2021-2023.

Keywords: investing, stocks, rate of return, risk, classical measures of risk.
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Streszczenie

W artykule omowiono oceng ryzyka inwestowania w spotki PCC Rokita SA
i Grupa Azoty SA, dzialajgce w sektorze chemicznym na Gieldzie Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w okresie od 1 stycznia 2021 do 31 grudnia 2023 roku.
Podkreslono kluczowq role sektora chemicznego w polskiej gospodarce, zaznacza-
Jjagc, ze firmy takie jak Grupa Azoty i PCC Rokita odgrywajq istotng funkcje zarow-
no na rynku krajowym, jak i miedzynarodowym. Celem pracy byta kompleksowa
ocena ryzyka inwestycyjnego, z uwzglednieniem czynnikow takich jak ryzyka ryn-
kowe, operacyjne oraz finansowe, ktore mogqg wplywac na stabilnosc i rentownosé
inwestycji. Artykut zawiera rowniez szczegotowq analize stop zwrotu z inwestycji
w akcje obu spotek, porownujqc je do indeksu WIG. Omowiono zmiennos¢ stop
zwrotu oraz czynniki makroekonomiczne i geopolityczne, ktore wplywaly na ceny
surowcow i koszty produkcji, a tym samym na wyniki finansowe spotek.

Stowa kluczowe: sektor chemiczny w Polsce, ocena ryzyka inwestycyjnego,
ryzyka operacyjne, ryzyka finansowe.

WSTEP

Sektor chemiczny odgrywa kluczowg rolg w gospodarce Polski, bedac jednym
z glownych zrédet produkeji przemystowej oraz eksportu. Spoltki takie jak Grupa
Azoty i PCC Rokita naleza do lideréw tego sektora, odgrywajac istotng rolg

! Studentka kierunku finanse i rachunkowo$¢ — studia I stopnia, Wydzial Ekonomii i Finansow,
Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Putaskiego, e-mail: 114081 @student.uthrad.pl.
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na rynku krajowym i miedzynarodowym. Produkty wytwarzane przez te firmy znaj-
dujg zastosowanie w roznych branzach, od rolnictwa, przez przemyst spozywczy,
az po nowoczesne technologie, co czyni je fundamentem wielu gatezi gospodarki.

Celem niniejszej pracy jest ocena ryzyka inwestycji w sektorze chemicznym
na przyktadzie dwoch wiodacych polskich spotek: Grupa Azoty oraz PCC Rokita.
W ramach badania zostang przeanalizowane kluczowe czynniki ryzyka, ktore moga
wplywaé na stabilno$¢ i rentownos¢ inwestycji w te spotki. Artykul ma na celu
dostarczenie kompleksowej oceny ryzyka inwestycyjnego w sektorze chemicznym
oraz wskazanie najlepszych praktyk zarzgdzania ryzykiem, ktére moga by¢ uzy-
teczne zarowno dla inwestorow, jak i dla menedzeréw zarzadzajacych spotkami
chemicznymi.

1. TEORIA RYZYKA W INWESTYCJACH SEKTORA CHEMICZNEGO
Stowo ryzyko istnieje od poczatkow historii ludzkosci. Z ekonomicznego punk-
tu widzenia dopiero na poczatku XX wieku zagadnieniu temu poswigcono tyle
uwagi, na ile zastuguje. Jednym z pierwszych ekonomistéw, ktory zmierzyt ryzyko
w zyciu codziennym, byl A.H. Willett. Jego zdaniem ,,ryzyko to sytuacja srodowi-
skowa, ktorg nalezy powigza¢ z poziomem niepewnosci zdarzenia, a nie prawdo-
podobienstwem wytworzenia materiatu. Zgodnie z tg perspektywa ryzyko rozu-
miane jako dziedzina przyczynowa wiaze si¢ takze z niepewnoscig fizyczna,
a postrzeganie lub iluzja losowosci jest wynikiem braku wiedzy cztowieka na te-
mat praw przyczynowych rzadzacych procesami w $wiecie zewnetrznym™. Druga
koncepcja ryzyka skupia si¢ na probie pomiaru niepewnosci. Jej twodrca byt
F.H. Knight, ktory zdefiniowal ryzyko jako ,,potencjalng forme niepewnos$ci’™.
Wedlug niego, nieistotna niepewnos$¢ stanowi ,,czysta” niepewnos¢. Ta definicja
stala si¢ fundamentem dla pdzniejszych opracowan innych autorow. T.T. Kaczma-
rek definiuje ryzyko jako ,,powstanie czynnikow lub dziatan powodujacych szkode
lub utrat¢ mienia, ktorych cechg charakterystyczng jest to, ze jego skutki sg nie-
pewne™. Nastepnie K. Jajuga zauwaza, Ze ryzyko mozna postrzegaé jako zagroze-
nie, ale takze jako zagrozenie i szans¢. Na tej podstawie wyrdznia dwie koncepcije
ryzyka — negatywne i neutralne, przydatne w kontekscie ryzyk wystepujacych
w dziatalnosci gospodarczej. ,,Niezrealizowane ryzyko (...) oznacza mozliwosc¢
nieosiggni¢cia oczekiwanego efektu™. Przeciez ,ryzyko, ktore rozumiemy
w sposob nierozsadny (...) odnosi si¢ do mozliwosci uzyskania wyniku innego

od oczekiwanego™®.

M. Dudziak, E. Szpakowska, Zarzqdzanie ryzykiem i niepewnos¢ w dziatalnosci gospodarczej.
Podejmowanie decyzji biznesowych. Zarzadzanie i Finanse, 2011 tom 11, s. 117-129.

F.H. Knighta, Risk, Uncertainty, and Profit, 1921, s. 19-20.

T.T. Kaczmarek, Ryzyko i zarzgdzanie ryzykiem, Diffin, Warszawa 2008, s. 52.

K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2007, s. 13.

A. Zalewska, M. Sokot, Kondycja finansowa i ryzyko przedsiebiorstw z branzy budowlanej
w warunkach niepewnosci, Politechnika Lubelska, Lublin 2022, s. 35.
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W opinii niektorych badaczy ,,Ryzyko jest nieodlagcznym elementem towarzy-
szacym niemal kazdej dzialalno$ci podejmowanej przez czlowieka. Wynika ono
z niemozno$ci dokladnego przewidzenia zdarzen przysztych™. Szczepaniak,
za$ uwaza, ze ,,Ryzyko to przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nieznany, zalezny
od przypadku, mozliwosci, ze co$ si¢ uda lub nie, prawdopodobienstwo zaistnienia
szkody, straty, niebezpieczenstwa™. Ryzyko inwestycyjne oznacza mozliwo$é
osiggnigcia wynikoéw inwestycji réznigeych sie od oczekiwanych. Kazda inwesty-
cja wigze si¢ z pewnym stopniem niepewnosci i ryzyka. W procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych nalezy uwzgledni¢ nie tylko potencjalny zysk, ale takze
czynniki ryzyka. Ryzyko finansowe to mozliwo$¢ poniesienia strat pieni¢znych
w prowadzonej dziatalnosci lub poniesionym mieniu. ,,Przedsigbiorstwa funkcjo-
nujagce na rynku zawsze pozostaja we wzajemnej zalezno$ci z otoczeniem.
Efektywnos¢ ich funkcjonowania w duzej mierze uwarunkowana jest stopniem
dostosowania si¢ do jego r6znych elementéw™. Ryzyko finansowe jest szczegdlnie
istotne w kontekscie stabilnosci finansowej przedsi¢gbiorstw. Przedsi¢biorstwa zaw-
sze funkcjonuja w kontekscie zewnetrznych warunkow rynkowych i regulacyj-
nych, ktéore mogg wpltywac na ich wyniki. W obliczu rosngcej ztozonosci rynkéw
i zwigkszonej niepewno$ci, umiejetnos¢ skutecznego zarzadzania ryzykiem staje
si¢ kluczowa dla dlugoterminowego sukcesu przedsigbiorstw. Zarzadzanie ryzy-
kiem finansowym jest niezbednym elementem funkcjonowania wspolczesnych
przedsiebiorstw, pozwalajagcym na minimalizacje potencjalnych strat i maksymali-
zacje zyskow. Wspotczesne podejscia do zarzadzania ryzykiem coraz czgsciej
uwzgledniajg rowniez pozytywne aspekty ryzyka, czyli mozliwos$ci osiagnigcia
nieoczekiwanych korzysci. To podejscie jest szczegdlnie widoczne w dynamicz-
nych branzach, gdzie innowacje i szybkie zmiany moga prowadzi¢ zaréwno
do zagrozen, jak i do nowych szans. W konteks$cie globalizacji i rosngcej ztozono-
$ci rynkéw, zarzadzanie ryzykiem staje si¢ coraz bardziej skomplikowane, wyma-
gajac od menedzerow nie tylko technicznej wiedzy, ale rowniez zdolnosci adaptacyj-
nych i strategicznego myslenia. ,,Ryzyko jest wigc statym elementem funkcjonowa-
nia przedsiebiorstw, jak i kazdej dziatalno$ci podejmowanej przez cztowieka'”.

Firmy, ktore potrafia identyfikowac i kontrolowaé swoje ryzyko, sa lepiej przygo-
towane do stawienia czola wyzwaniom i wykorzystywania nadarzajacych si¢ okazji
na rynku. Przedsigbiorstwa muszg by¢ $wiadome swojego otoczenia rynkowego
i regulacyjnego, dostosowujac si¢ do zmian w polityce gospodarczej, technologii
oraz preferencjach konsumentow. Efektywne zarzadzanie ryzykiem wymaga takze
stalego monitorowania sytuacji finansowej firmy oraz utrzymania odpowiedniego

7 Ibidem, s. 10.

8 E. Szczepanik, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty
Menedzerskiej, Warszawa 2010, s. 16.

% A. Zalewska, M. Sokdt, op. cit., s. 8.

10 K. Raczkowski, M. Noga, J. Klepacki, Zarzqdzanie ryzykiem w polskim systemie
finansowym, Difin, Warszawa 2015, s. 14.
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poziomu plynnosci, aby moéc elastycznie reagowaé na nieprzewidziane zdarzenia.
W obliczu rosngcej ztozonosci rynkéw i zwigkszonej niepewnosci, umiejetnosé
skutecznego zarzadzania ryzykiem staje si¢ kluczowa dla dtugoterminowego suk-
cesu przedsigbiorstw. Firmy, ktore potrafig identyfikowa¢ i kontrolowaé swoje
ryzyko, sa lepiej przygotowane do stawienia czola wyzwaniom i wykorzystywania
nadarzajacych si¢ okazji na rynku. Zarzagdzanie ryzykiem finansowym nie tylko
minimalizuje potencjalne straty, ale takze maksymalizuje zyski, co jest fundamen-
tem stabilno$ci i wzrostu przedsigbiorstwa.

2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Sektor chemiczny jest kluczowym segmentem gospodarki, ktory obejmuje produkcije
roznorodnych chemikaliéw i1 produktow chemicznych, wykorzystywanych w wielu ga-
feziach przemystu, takich jak: farmaceutyka, rolnictwo, budownictwo, motoryzacja,
i wiele innych. Charakteryzuje si¢ on wysoka kapitatochtonnos$cig oraz znaczng zalezno-
$cig od surowcow, takich jak ropa naftowa, gaz ziemny i mineraty, co powoduje, Ze ceny
surowcow majg duzy wpltyw na rentownos¢ przedsiebiorstw dzialajacych w tym sekto-
rze. Sektor chemiczny jest rowniez bardzo innowacyjny, poniewaz wymaga ciaglego
rozwoju nowych produktéw i procesow produkcyjnych. Innowacje te sa niezbedne,
aby sprosta¢ rosngcym wymaganiom zarzadzania srodowiskowego i zmieniajacym si¢
potrzebom klientéw. Przemyst chemiczny réwniez podlega $cistym regulacjom krajo-
wym i mi¢dzynarodowym, co wptywa na jego dziatalno$¢ i koszty. Firmy z tej branzy,
takie jak Grupa Azoty SA oraz PCC Rokita SA bedace przedmiotem analizy,
aby zachowa¢ konkurencyjno$¢, musza skutecznie zarzadza¢ ryzykami zwigzanymi
z kosztami surowcow, procesami i innowacjami technologicznymi. Przemyst chemiczny
jest rowniez narazony na zmiany w polityce handlowej, w tym na wprowadzenie cet
i podatkow, ktore moga mie¢ wplyw na koszty produkc;ji i marketingu.

W opracowaniu zostanie podjeta proba przedstawienia oceny ryzyka inwestowania
w PCC Rokita SA oraz Grupa Azoty SA na GPW na przyktadzie sektora chemicznego
w okresie 1.01.2021-31.12.2023. W tabeli 1 zamieszczono charakterystyke badanych
podmiotow.

Tab. 1. Opis badanych spélek
Firma PCC Rokita SA Grupa Azoty SA

. 1927 rok (Grupa Azoty powstata w wyni-
Zalozenie | 1992 rok ku konsolidacji w latach 2009-2013)

Powstata z konsolidacji kilku duzych

Przejecie przez niemiecka grupe PCC

Historia P A zaktadéw chemicznych: Zaktadéw Azoto-
. . .| w2005 roku, co umozliwito rozwdj i eks- . .
i wihasci- ansic na rviki zaeraniczne. PCC Rokita SA wych w Tarnowie, Policach, Pulawach
ciel bansjgna rynii zagr “ i Kedzierzynie-Kozlu, tworzac silng grupe
jest czgscig miedzynarodowej grupy PCC. Kapitalowa
Produkeja i sprzedaz szerokicj gamy produk- Produkcja nawozow mineralnych, chemi-
- tow chemicznych. Zastosowania w bran- e >
Specjali- sach: budownictwo. przemyst papiernic kaliéw, tworzyw sztucznych oraz innych
zacja ) - P st pap 2, produktow chemicznych wykorzystywa-

tekstylny, kosmetyczny, farmaceutyczny
1 spozywczy.

nych w r6znych branzach przemystowych.
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Cd. Tab. 1.
Firma PCC Rokita SA Grupa Azoty SA
Jedna z najwigkszych firm chemicznych
Dziatal- Wiodaca firma chemiczna w Polsce, dziata- | w Polsce i Europie, majaca kluczowe
nos¢ jaca na migdzynarodowych rynkach. znaczenie dla polskiego przemyshu che-

micznego i rolnictwa.

Zaawansowane badania i rozwdj w zakre-
sie nowych technologii produkeji chemi-
kalibw 1 nawozow, koncentrujace si¢
na efektywnos$ci energetycznej i zrowno-
wazonym rozwoju.

Silny nacisk na rozw¢j produktéw innowa-
Innowacje | cyjnych, w tym chemii specjalistycznej
i rozwoj i ekologicznej, co pozwala na dostosowanie
oferty do zmieniajacych si¢ wymagan rynku.

Zrédto: Opracowanie wiasne

Inwestowanie w sektor chemiczny wiaze si¢ z szeregiem specyficznych ryzyk.
Przede wszystkim jest to sektor charakteryzujacy si¢ wysoka kapitatochtonnoscia,
co oznacza, ze spotki musza ponosi¢ znaczne nakltady inwestycyjne na infrastruk-
ture, badania i rozwdj oraz zgodno$¢ z regulacjami prawnymi. Wysoka regulacja
sektora, szczegolnie w zakresie ochrony srodowiska i bezpieczenstwa pracy,
stanowi dodatkowy czynnik ryzyka, poniewaz nieprzestrzeganie surowych norm
moze prowadzi¢ do wysokich kar 1 sankcji.

Analiza ryzyka inwestycyjnego w PCC Rokita SA i Grupa Azoty SA w latach
2021-2023 obejmuje zarowno ryzyko rynkowe, jak i ryzyka specyficzne dla tych
spotek. Ryzyko rynkowe wynika z ogdlnych warunkow ekonomicznych, w tym
inflacji, zmian stép procentowych, wahan kursow walutowych oraz globalnych
tendencji gospodarczych. Z kolei ryzyko specyficzne obejmuje czynniki
wewngtrzne, takie jak zdolno$¢ spotek do zarzadzania kosztami, skuteczno$¢ stra-
tegii biznesowych oraz elastyczno$¢ w adaptacji do zmieniajgcych si¢ warunkow
rynkowych.

3. METODYKA BADANIA

Celem badania jest ocena efektywnos$ci inwestycji w akcje spotek Grupa Azoty
i PCC Rokita na tle $redniej rynkowej. Analiza ma na celu ustalenie, czy inwesty-
cje w te spolki przyniosty wyzsze lub nizsze stopy zwrotu w poréwnaniu do szero-
kiego rynku reprezentowanego przez indeks WIG. W badaniu wykorzystano dane
o cenach akcji oraz indeksu WIG, ktore zostaly wykorzystane do obliczenia mie-
sigcznych stop zwrotu, ktore porownano. W pracy wykorzystano klasyczne miary
ryzyka, ktore przedstawiono w tabeli 2.
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Tab. 2. Wzory zastosowane w badaniu

Nazwa Wzoér
P —Py
Stopa zwrotu —_—
Piy
WiG, — WIG,_,
Stopa zwrotu z rynku WG,
1 N
Srednia stopa zwrotu z rynku EZ Rt
t=1
2
Wariancja Xi=1(Rmt — Rpn)
n
/ " B 2
Odchylenie standardowe Li=1 (R — Rin)
n
N

Objasnienia:

P¢— cena akcji w t okresie

Pi1 — cena akeji w t-1 okresie

WIG: — indeks gietdowy w t okresie
WIG: 1 — indeks gieldowy w t-1 okresie
Rt — stopa zwrotu z rynku w okresie t
N — liczba rozpatrywanych okresow

n — liczba rozpatrywanych okresow

Rum — $rednia stopa z rynku

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie analizy literatury przedmiotu

Dane o cenach zamknigcia akcji Grupy Azoty i PCC Rokita zostaly zgroma-
dzone z ostatniego dnia roboczego kazdego miesigca w badanym okresie. Takie
podejscie pozwala na zidentyfikowanie sezonowych wzorcow oraz dlugotermino-
wych trendéw w stopach zwrotu.

Stopa zwrotu z akcji jest miarg zwrotu z inwestycji w akcje, uwzgledniajaca
zmiany cen akcji oraz dywidendy. W badaniu zastosowano miesigczne dane o ce-
nach zamknigcia akcji, aby obliczy¢ miesigczne stopy zwrotu. Natomiast stopa
zwrotu z rynku jest miarg §redniego zwrotu z inwestycji na gietdzie, reprezentowa-
ng przez wybrany indeks gieldowy. W kontekscie polskiego rynku kapitatowego
mogg to by¢ indeksy, takie jak WIG, WIG20, mWIG40 czy sWIG80. W tym bada-
niu uzyto indeksu WIG, jako reprezentatywnego wskaznika dla szerokiego rynku
polskiego.

Srednia stopa zwrotu z rynku to wskaznik uzywany do oceny ogélnej kondycji
rynkow kapitatowych w okreslonym czasie. Jest ona obliczana na podstawie zwro-
tow z indeksu gietdowego, ktory odzwierciedla wyniki wybranej grupy akcji.
W kontekscie polskiego rynku czesto uzywa si¢ indeksu WIG, ktory obejmuje
wszystkie spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wariancja jest miarg statystyczng, ktora okresla rozproszenie danych wokot
sredniej. W kontekscie finansowym, szczegdlnie przy ocenie inwestycji, wariancja
stuzy do oceny ryzyka zwigzanego z dang inwestycja, mierzagc zmienno$¢ zwrotow
z aktywow. Wariancja pokazuje, jak bardzo zwroty z inwestycji r6znig si¢ od $red-
niej stopy zwrotu. Im wigksza wariancja, tym wigksze ryzyko, poniewaz zwroty
z inwestycji mogg bardziej odchyla¢ si¢ od oczekiwanej wartosci.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



5 2 Korczak Agnieszka

Odchylenie standardowe jest kluczowa miarg w analizie finansowej, ktora opi-
suje stopien zmiennosci (ryzyka) zwrotow z inwestycji. Jest to pierwiastek kwadra-
towy z wariancji, co czyni go bardziej intuicyjnym. Odchylenie standardowe mie-
rzy, jak bardzo poszczegolne wartosci (np. zwroty z inwestycji) odbiegaja od sred-
niej wartosci tych danych. Im wigksze odchylenie standardowe, tym wicksza
zmienno$¢ zwrotow, a zatem wigksze ryzyko zwigzane z inwestycja.

3.1. Ocena ryzyka inwestowania w PCC Rokita SA oraz Grupa Azoty SA
w sektorze chemicznym
Badanie obejmuje szczegdlowa analize stdp zwrotu z inwestycji w akcje Grupy
Azoty SA oraz PCC Rokita SA na tle indeksu WIG, ktory reprezentuje szeroki
rynek kapitalowy w Polsce. Analiza stop zwrotu oraz ich zmiennos$ci pozwala oce-
ni¢ atrakcyjnos$¢ inwestycyjna tych spétek w kontekscie zyskownos$ci oraz ryzyka.
Zmiany indeksu WIG w latach 2021-2023 przedstawiono na rysunku 1.
85000
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) Rys. 1. Wartos¢ indeksu WIG w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

W latach 2021-2023 wartosci indeksu WIG przyjmowaly rézne zmiany
od okresow dynamicznych wzrostow, przez glebokie spadki, po stabilne odbicie
i wzrost. W okresie 31.10.2021-30.09.2022 mozna zaobserwowa¢ og6lny spadek
indeksu WIG. Mimo pewnych okreséw wzrostu istniejg tez miesigce o duzych
spadkach warto$ci, co sugeruje ztozono$¢ dynamiki zmian. Mozna stwierdzié,
ze warto$¢ indeksu w porownaniu do poczatku analizy (styczen 2021) wyraznie
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wzrosta. Po poczatkowym wzro$cie i okresie spadkow (szczeg6lnie w drugiej po-
towie 2022 roku), w 2023 roku indeks wykazywal znaczny wzrost, osiagajac wyz-
szg warto$¢ w grudniu 2023, niz na poczatku 2021 roku. Wzrost indeksu WIG pod
koniec 2023 roku, mimo wczesniejszych spadkow, mogt by¢ spowodowany odbi-
ciem po kryzysie wywotanym pandemiag COVID-19, wojna w Ukrainie oraz kryzy-
sem energetycznym. Do tego wzrostu zapewne przyczynily si¢ m.in. stabilizacja
sytuacji gospodarczej i poprawa globalnych nastrojow inwestoréw

Na rysunku 2. Przedstawiono zmiany wartosci stop zwrotu z rynku indeksu
WIG, w latach 2021-2023.
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_ Rys. 2. Zmiany wartoSci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie

Zmiany warto$ci sg do$¢ dynamiczne, najwigkszy wzrost nastgpit w pazdzierni-
ku 2022 roku. Przy takich zmianach wazne jest, aby inwestor cyklicznie 1 sumien-
nie monitorowat stopy WIG i dostosowywal odpowiednio strategie do tego,
co dzieje sie na rynku inwestycyjnym. Swiatowa gospodarka przezywata znaczace
wyzwania, takie jak zaktocenia tancuchow dostaw, problemy z inflacjg oraz zmie-
niajace si¢ ceny surowcow. Te czynniki mogly wpltynaé na nastroje inwestorow
i ceny akcji. Decyzje bankoéw centralnych dotyczace stop procentowych oraz poli-
tyki pieni¢znej, zwlaszcza przez Narodowy Bank Polski oraz Europejski Bank
Centralny, mialty wptyw na rynki kapitatlowe. Wzrosty stop procentowych mogly
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obnizy¢ atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje, wptywajac negatywnie na indeks WIG.
Na rysunku 3 przedstawiono stopy zwrotu akcji dwoch spotek Grupa Azoty SA
oraz PCC Rokita SA w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.
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Rys. 3. Stopy zwrotu akcji spotki Grupa Azoty SA i PCC Rokita SA
) w latach 2012-2023
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papieroéw Wartosciowych w Warszawie

Stopy zwrotu to wskazniki finansowe, ktore pokazujg procentowg zmiang war-
tosci akcji w danym okresie. Wykres pokazuje duzg zmienno$¢ stop zwrotu z akcji
obu spoélek. Oznacza to duza szanse, jak i dos¢ duze zagrozenie dla inwestorow.
Duzy spadek stop zwrotu obu spdtek w marcu 2022 roku, mogt by¢ spowodowany
wojng na Ukrainie, przez ktérg wzrosty ceny surowcow. Zmiany w globalnych
cenach surowcow, inflacja, polityka monetarna, oraz sytuacja gospodarcza w kraju
i na §wiecie wplywaja na koszty produkcji oraz popyt na produkty obu spotek,
co w konsekwencji wptywa na ich wyniki finansowe i ceny akcji. Rysunek 4
przedstawia poroOwnanie stopy zwrotu akcji Grupa Azoty SA ze stopami zwrotu
z rynku WIG w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.
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Rys. 4. Poréwnanie stop zwrotu ze stopami zwrotu z akeji Grupa Azoty SA
Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Stopa zwrotu z akcji, a dokladnie akcje spoitki Grupa Azoty SA sugeruja,
ze jest to aktywo o wickszym ryzyku, ale potencjalnie ma wigksze zyski. Istotne
znaczenie maja tu wptywy makroekonomiczne, takie jak zmiany poziomu inflacji
1 stop procentowych, ktore oddziatuja na koszty dziatalnosci firm oraz atrakcyjnosé
inwestowania w akcje. Czynniki geopolityczne, takie jak wojna w Ukrainie, rowniez
mogg wptywa¢ na rynki, w szczegdlnosci na sektory zwigzane z surowcami che-
micznymi, co jest istotne dla Grupy Azoty. Dodatkowo, zmienno$¢ cen surowcow,
kluczowych dla produkcji chemicznej, oraz zmiany w przepisach dotyczacych
ochrony srodowiska moga wptywac na koszty i marze spotek z branzy. Na rysunku 5
przedstawiono poréwnanie stopy zwrotu akcji PCC Rokita SA ze stopami zwrotu
z rynku WIG w okresie od stycznia 2021 roku do grudnia 2023 roku.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



5 6 Korczak Agnieszka

24,00%

19,00% ™

14,00%

9,00%

4,00%

/\/’\/\ - A\
-6,00%

11,00% ¥

16,00%

-21,00%
R R R - A R R R

oo g gy oy gk gk gb gk gk gk B g2 Ep w4 8

F A A 4 A A A Y A R P

P QTN P E IO N P E PN
P P A P S, L

vl
= StoOpa 2Wrotu 2 rynku WIG === Stopa zwrotu 2 akeji spolki PCC Rokita S.A.

Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
) z akcji spotki PCC Rokita SA
Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Na podstawie warto$ci stopy zwrotu z akcji spotki PCC Rokita SA nalezy stwier-
dzi¢, ze jest to aktywo o wickszym ryzyku niz stopa zwrotu z rynku, ale mniejszym
od Grupa Azoty SA. Geopolityka, w tym wydarzenia takie jak wojna w Ukrainie,
réowniez ma duzy wpltyw na rynki finansowe, szczegolnie w sektorze chemicznym,
do ktorego nalezy PCC Rokita. Konflikty zbrojne moga prowadzi¢ do wzrostu cen
surowcow oraz do zaktocen w tancuchach dostaw, co bezposrednio wptywa na kosz-
ty produkcji i marze zysku spotek. Zmiany cen surowcow, kluczowych dla produkcji
chemicznej, majg bezposredni wptyw na wyniki finansowe spétek takich jak PCC
Rokita. Wzrost cen surowcow moze prowadzi¢ do wyzszych kosztow produkcji,
co zmniejsza marze zysku, chyba ze firma jest w stanie przenies¢ te koszty na klien-
tow poprzez wyzsze ceny produktow.

Tab. 3. Stopa zwrotu z akcji Grupy Azoty SA oraz PCC Rokita SA z sektora
chemicznego notowanych na GPW w Warszawie

Nazwa spolki Srednia stopa zwrotu z akeji w %
P za okres 01.01.2021-31.12.2023
PCC Rokita SA 3,23%
Grupa Azoty SA 0,42%
WIG 1,07%

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
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Poréwnujac wszystkie dane, mozemy zauwazy¢, ze najwickszg warto$¢ procen-
towa zysku w badanym okresie uzyskata spotka PCC Rokita SA, co oznacza,
ze inwestycja w akcje tej spotki sa najbardziej optacalne. Wszystkie indeksy
w badanym okresie sg zyskowne, poniewaz $rednie stopy zwrotu sg wigksze od 0.

Tab. 4. Stopy zwrotu, wariancja, odchylenie standardowe wspolczynnik zmiennos$ci
dla Grupa Azoty SA oraz PCC Rokita SA

, . 5 . Odchylenie
Srednia stopa Srednia S . .
. . Wariancja | standardowe | Wspolezynnik
Nazwa spotki zwrotu z akeji | stopa zwrotu . . . ;e
z akcji stop zwrotu zmiennosci
w % zrynku w % .o
z akcji
PCC Rokita SA 3,23% 1,07% 0,0113 0,1063 0,3498
Grupa Azoty SA 0,42% 1,07% 0,0175 0,1324 4,1667

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie

Odchylenie standardowe stopy zwrotu z akcji wynosi 0,1063, co wskazuje
na umiarkowane ryzyko inwestycyjne, gdyz nizsze odchylenie standardowe ozna-
cza mniejszg zmienno$¢. Wariancja akcji Grupy Azoty wynosi 0,0175, a odchyle-
nie standardowe 0,1324, co wskazuje na wyzsze ryzyko inwestycyjne dla PCC
Rokita ze wzglgdu na wigkszg zmiennos$¢ zwrotéw z akcji. Wspodtczynnik zmien-
nosci dla PCC Rokita S.A. wyniost 0,3498, wskazujac na stosunkowo stabilng
zmienno$¢ w porownaniu do zwrotu. Wspotczynnik zmienno$ci dla Grupy Azoty
SA byt znacznie wyzszy niz dla PCC Rokita SA, wynoszac 4,1667, co sugeruje
wyzsza zmienno$¢ w stosunku do osigganego zwrotu. Mozna zauwazy¢, ze choc
PCC Rokita SA oferowata wyzszy zwrot z akcji, to cechowata si¢ takze nizsza
zmiennos$cig, co czynito ja atrakcyjniejsza inwestycja pod wzgledem stosunku
zwrotu do ryzyka. Z kolei Grupa Azoty SA, mimo nizszej $redniej stopy zwrotu,
wykazata wyzsza zmienno$¢, co oznaczato wigksze ryzyko inwestycyjne przy jed-
noczesnie mniejszych potencjalnych zyskach.

PODSUMOWANIE

Inwestycje w akcje PCC Rokita okazaty si¢ bardziej optacalne w badanym
okresie, niz inwestycje w akcje Grupy Azoty. Jednak obie spotki niosg ze soba
rézne poziomy ryzyka, ktore musza by¢ uwzgledniane przez inwestorow. Ryzyko
inwestycyjne obejmuje rézne czynniki, takie jak ryzyka operacyjne, finansowe,
regulacyjne i $rodowiskowe. PCC Rokita skutecznie zarzadza tymi ryzykami,
co przyczynia si¢ do jej stabilnych wynikow finansowych. Grupa Azoty, mimo
wyzszej zmiennosci, wykazuje potencjatl wzrostu dzigki roznorodnosci produkto-
wej 1 obecnosci na wielu rynkach. Podkreslone jest tu znaczenie zarzadzania ryzy-
kiem oraz dostarczanie rekomendacji dla inwestoréw. Inwestycje w PCC Rokita
sa zalecane dla tych poszukujacych stabilniejszych zwrotow i nizszego ryzyka.
Z kolei inwestycje w Grupg Azoty moga by¢ atrakcyjne dla inwestorow tolerujg-
cych wyzsze ryzyko, z potencjalnie wyzszymi zwrotami w przysztosci.
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RISK ASSESSMENT OF INVESTING IN PCC
ROKITA S.A. AND GRUPA AZOTY S.A.
IN THE CHEMICAL SECTOR ON THE

WARSAW STOCK EXCHANGE
IN THE PERIOD 01.01.2021-31.12.2023

Abstract

This article discusses the risk assessment of investing in PCC Rokita S.A.
and Grupa Azoty S.A., operating in the chemical sector on the Warsaw Stock
Exchange in the period from 1 January 2021 to 31 December 2023. The key role
of the chemical sector in the Polish economy is emphasized, noting that companies
such as Grupa Azoty and PCC Rokita play an important role on both the domestic
and international markets. The aim of the work was to comprehensively assess
investment risk, taking into account factors such as market, operational
and financial risks that may affect the stability and profitability of the investment.
The article also contains a detailed analysis of the rates of return on investment
in the shares of both companies, comparing them to the WIG index. The variability
of rates of return and macroeconomic and geopolitical factors that affected raw
material prices and production costs, and thus the financial results of companies,
were discussed.

Keywords: Chemical sector in Poland, Investment risk assessment, Operational
risks, Financial risks.
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Streszczenie

Kazda inwestycja, w tym w akcje spotek, obarczona jest ryzykiem. Dlatego tez
wskazane, a wrecz konieczne, jest uwzglednianie czynnikow, ktore to ryzyko ksztal-
tujq, jak rowniez metod jego szacowania. Wazna jest rowniez wlasciwa interpretacja
wynikow w celu dokonania najefektywniejszej alokacji kapitatu. W artykule przed-
stawiono oceng ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora motoryzacyjnego
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie
od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r., ksztaltowanie si¢ ich stop zwrotu oraz indeksu
WIG140, a takze przyczyny owych tendencyi.

Stowa kluczowe: ryzyko, WIG, stopa zwrotu, miary ryzyka, akcje, warto$¢, indeks.

WSTEP

Inwestowanie w akcje na Gieldzie Papierow Wartosciowych jest popularnym
sposobem na pomnazanie kapitatu wielu podmiotow, jednak wigze si¢ réwniez
z ryzykiem. Ryzyko jest nieodtagcznym elementem kazdej inwestycji w walory spo-
ek, poniewaz niesie za sobg mozliwos$¢ utraty czgsci lub nawet caloéci zainwesto-
wanych $rodkdéw. Jest ono pojeciem nietatwym do zrozumienia i wiele kontrowersji
faczy si¢ zar6wno z probami jego okreSlenia, jak i pomiaru. Ryzyko jest zalezne
od réznorodnych czynnikow, takich jak wahania rynkowe, kondycja finansowa spotek

! Student, Uniwersytet Radomski im. Kazimierza Pufaskiego, Wydziat Ekonomii
i Finansoéw, e-mail: 114736@student.urad.edu.pl.
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czy globalne wydarzenia ekonomiczne i polityczne. Wahania stop zwrotu moga by¢
gwaltowne i trudne do przewidzenia, co sprawia, ze inwestorzy musza by¢ przygotowani
na ewentualne straty i gotowi do podejmowania szybkich decyzji. Dodatkowo, zrozu-
mienie mechanizmow rynkowych, doglebna analiza danych finansowych oraz oszaco-
wanie miar ryzyka sg niezb¢dne, aby minimalizowac ryzyko i maksymalizowa¢ poten-
cjalne zyski. W tym celu nalezy przeanalizowaé stopy zwrotu z akcji oraz z rynku
i na ich podstawie oszacowac ryzyko inwestycji w dane walory.

W artykule dokonano oceny ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora mo-
toryzacyjnego. Porownano stopy zwrotu z walorow spotek ze stopa zwrotu z rynku, usta-
lono przyczyny tendencji stop zwrotu oraz oceniono efektywno$¢ owych inwestycji.

1. RYZYKO

1.1. Pojecie ryzyka

Kazdego rodzaju inwestycja niesie za sobg ryzyko?. W literaturze przedmiotu nie
ma powszechne;j i jednolitej definicji ryzyka. W stowniku jezyka polskiego® ryzyko
jest to ,,mozliwos$¢, ze cos$ si¢ nie uda; tez: przedsigwzigcie, ktorego wynik jest nie-
pewny”. Zjawisku ryzyka cz¢sto towarzyszy okreslenie ,,niepewno$¢” — stan, w kto-
rym mozliwe alternatywy i szanse ich wystepowania nie sg znane, natomiast ryzyko
kojarzone jest z wolnym wyborem, a nie z nieuchronnoscia przeznaczenia. Ryzyko
tez jest zwykle rozumiane jako zagrozenie nicosiaggni¢cia zakladanych celow i jest
to w literaturze poglad dominujgcy*. Warto jednak rozwazy¢, jak ryzyko moze by¢
definiowane.

Tab. 1. Przykladowe definicje ryzyka w literaturze

Autor Definicja

PWN (Stownik jezyka pol- | Mozliwo$c, ze cos si¢ nie uda; tez: przedsigwzigcie, ktorego wy-
skiego) nik jest niepewny.’

Zjawisko skorelowane z niepewnoscig wystapienia niepozada-

AH. Willett (1951) nogo darsonia

Szansa mogaca w przyszlosci przynies¢ korzysci oraz zagroze-

N. Iwaszezuk (2021) nie, ktore moze przynies¢ straty.”

P. Pabianiak, Ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych, Business Concepts, 2011, s. 15.

3 https://sjp.pwn.pl/ [dostep: 20.08.2024 1.].

A. Motylska-Kuzma, B. Nowosielska, J. Wieprow, Decyzje finansowe w przedsigbiorstwie
bankowym, Difin, Warszawa 2013, s. 150-151.

5 https://sjp.pwn.pl/ [dostep: 20.08.2024 .].

A.H. Willett, The economic theory of risk and insurance, University of Pennsylvania Press,
s. 18.

N. Iwaszczuk, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzgdzanie,
Wydawnictwo IGSMIE PAN, Krakéw 2021, s. 5.
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Cd. Tab. 1.

Autor Definicja

Pochodna niepewnosci, zwigzana z mozliwoscia realizacji przy-
sztych zdarzen na innym poziomie niz oczekiwany, przy znajo-
mosci mozliwych rezultatow i szansy na ich wystapienie.®
Niebezpieczenstwo, zwigzane z mozliwoscia nieosiagniecia pla-
nowanych wynikéw lub poniesienia niepozadanych strat.’
Mozliwo$¢ niepowodzenia czy tez wystapienia zdarzen niepod-
legajacych precyzyjnej predykcji, niezaleznych od dziatajacego
podmiotu oraz ktérym nie mozna catkowicie zapobiec.!
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie literatury przedmiotu

L. Czapiewski, M. Kaczmarski,
J. Kubiak, J. Mizerka (2021)

J. Bijanska, K. Wodarski (2014)

A. Motylska-Kuzma, B. Nowo-
sielska (2013)

Ryzyko wigc mozemy okresli¢ jako element mozliwego do podjecia dziatania,
ktorego efekt jest niemozliwy do pelnego przewidzenia, a wigc jest niepewny. Wiasnie
ta niepewno$¢ sprawia, ze ryzyko jest kluczowym czynnikiem, ktory musi by¢ brany
pod uwagg przy podejmowaniu decyzji.

1.2. Rodzaje ryzyka

Ryzyko mozemy podzieli¢ na wiele kategorii, jednak w omawianej tematyce naji-
stotniejszymi, glownymi ryzykami sg ryzyko inwestycyjne oraz systematyczne.

Ryzyko inwestycyjne odnosi si¢ do mozliwosci poniesienia strat finansowych
w zwigzku z inwestycjg. Obejmuje ono wiele r6znych rodzajow ryzyka, migdzy innymi
ryzyko rynkowe, stopy procentowej czy walutowe (kursowe)!!.

Ryzyko systematyczne jest ryzykiem zewnetrznym, dotyczacym catego rynku i jest
niedywersyfikowalne. Zaliczamy do niego — podobnie jak do ryzyka inwestycyjnego —
ryzyko rynkowe, stopy procentowej, walutowe oraz np. ryzyko polityczne!?.

Ryzyko rynkowe dotyczy nieprzewidywalnych zmian cen walorow na rynkach
finansowych. Moze to wynika¢ ze zmian w gospodarce, polityce czy innych wydarzen
na $wiecie. Na przyklad nagle zmiany w polityce pieni¢znej mogg mie¢ wplyw na wy-
cene akcji 1 obligacji'>.

8 L. Czapiewski, M. Kaczmarski, J. Kubiak, J. Mizerka, Zarzqdzanie ryzykiem finansowym,

Wydawnictwo UEP, Poznan 2021, s. 189.

J. Bijanska, K. Wodarski, Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsigbiorstw. Zeszyty
Naukowe, Organizacja i Zarzadzanie, 2014 (70), s. 58.

A. Motylska-Kuzma, B. Nowosielska, J. Wieprow, Decyzje finansowe w przedsigbiorstwie
bankowym, Difin, Warszawa 2013, s. 151.

M. Kruk, Ocena ryzyka inwestowania w walory wybranych spotek branzy budowlanej
notowanych na GPW w Warszawie. Zeszyty Naukowe UPH Seria Administracja
I Zarzadzanie, 23(96), Warszawa 2013, s. 206.

N. Iwaszczuk, Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej: definicje, klasyfikacje, zarzqdzanie,
Wydawnictwo IGSMiE PAN, Krakow 2021, s. 28.

L. Czapiewski, M. Kaczmarski, J. Kubiak, J. Mizerka, Zarzgdzanie ryzykiem finansowym,
Wydawnictwo UEP, Poznan 2021, s. 14.
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Ryzyko stopy procentowej odnosi si¢ do wptywu zmian stop procentowych
na wycene inwestycji. W przypadku obligacji rosnace stopy procentowe oznaczaja
nizsze ceny na rynku wtérnym, poniewaz nowe obligacje majg zwykle wyzsze opro-
centowanie niz obligacje istniejace.

Ryzyko walutowe wystgpuje, gdy inwestycje sa denominowane w walucie
obcej, poniewaz zmiany kursow walut moga wplyngé na wartos¢ inwestycji. Doty-
czy to inwestorow lokujacych swoj kapital na rynkach miedzynarodowych'®,
Zmiany kursow walut mogg istotnie wptyna¢ na warto$¢ zwrotu z inwestycji, prze-
liczajac ja na walut¢ bazowa inwestora.

Ryzyko polityczne wigze si¢ z decyzjami rzadu, ktdére moga mie¢ wplyw na dzia-
falno$¢ gospodarcza i rynki finansowe. Zmiany polityki podatkowej, przepisow
prawnych oraz konflikty zbrojne moga stanowic istotne ryzyko dla inwestorow.

1.3. Zarzadzanie ryzykiem

Zarzadzanie ryzykiem to proces identyfikacji, analizy, oceny oraz podejmowa-
nia dzialan w celu minimalizacji potencjalnych strat zwigzanych z inwestycjami
na rynku kapitalowym. Celem tego procesu jest osiggni¢cie optymalnego stosunku
zysku do ryzyka, czyli maksymalizacja zwrotu przy jednoczesnym ograniczeniu
mozliwo$ci poniesienia strat'®.

Chcac wyznaczy¢ etapy tego procesu, przy jednoczesnym planowaniu inwesty-
cji, w pierwszej kolejnosci przy ocenie mozliwo$¢ inwestycyjnych nalezy okresli¢
zrodla ryzyka, aby nastgpnie w studium przedrealizacyjnym zidentyfikowac
czynniki ryzyka. Nastepnie nalezy dokona¢ pomiaru i oceny ryzyka, aby po podjeciu
decyzji wykorzysta¢ strategie przeciwdzialaniu ryzyku, jesli planowang inwestycje
podejmiemy'¢. Najpopularniejszymi strategiami s3:

— dywersyfikacja portfela inwestycyjnego, czyli rozproszenie kapitalu poprzez
lokowanie go w niejeden, a kilka walorow;

— hedging, czyli zabezpieczenie portfela poprzez instrumenty pochodne, takie jak
opcje czy kontrakty terminowe; zlecenia stop-loss, oznaczajace automatyczng
sprzedaz akcji, gdy ich cena spada ponizej okreslonego poziomu.

Strategie te skutkujg zmniejszeniem potencjalnych strat spowodowanych ryzykiem
specyficznym dla konkretnego sektora lub spotki, czy ryzykiem zwigzanym z nieko-
rzystnymi ruchami cen akcji.

4 N. Iwaszczuk, op. cit., s. 27.

15 J.C. Hull, Risk Management and Financial Institutions, Wiley Finance Series, 2018, s. 17.

16 J. Bijanska, K. Wodarski, Ryzyko w decyzjach inwestycyjnych przedsiebiorstw. Zeszyty
Naukowe, Organizacja i Zarzadzanie, 2014 (70), s. 61.
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2. CHARAKTERYSTYKA BADANYCH PODMIOTOW

Analizg zostaly objete spotki Auto Partner SA oraz Inter Cars SA. Badane podmioty
swiadczg ushugi zwigzane ze sprzedazg czg¢$ci samochodowych, tak wige nalezg do sek-
tora motoryzacyjnego oraz podsektora czesci samochodowych. Sektor motoryzacyjny
obejmuje spotki zwigzane z produkcja, dystrybucja i serwisem pojazdéw oraz czgsci
samochodowych. Jest to drugi najwazniejszy sektor dobr konsumpcyjnych na gieldzie,
cho¢ nie nalezy do najwigkszych pod wzglgdem liczby notowanych spotek. Jego rozwoj
jest silnie zwigzany z globalnymi trendami w przemysle motoryzacyjnym. Analizowane
spotki maja najwigkszy procentowy wpltyw na indeks WIG-MOTO oraz naleza do in-
deksu WIG140, bedacego indeksem publikowanym na podstawie wartosci portfela akcji
140 spotek zakwalifikowanych do indeksow WIG20, mWIG40 i sWIGS0. Jest to indeks
typu dochodowego, wigc przy jego obliczaniu pod uwage brane sg zar6wno ceny zawar-
tych w nim transakcji, jak i dochody z tytutu dywidend i praw poboru!’. Do tego indeksu
nalezg spolki takie jak: Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA (PKO),
Allegro Sp. z 0.0., Orlen SA, Powszechny Zaktad Ubezpieczen SA (PZU) czy Bank
Polska Kasa Opieki SA (PEKAO).

Auto Partner SA (dalej rowniez APR)'® to spotka zajmujaca si¢ sprzedazg czeSci za-
miennych do samochodow osobowych, dostawczych i motocyklowych. Spotka zostata
zalozona przez Aleksandra Goreckiego w 1993 roku, natomiast na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie pierwszy raz zostata notowana w 2016 roku. Siedziba
znajduje si¢ w Bieruniu.

Inter Cars SA (dalej rowniez CAR)" to przedsigbiorstwo zajmujgce si¢ sprzedazg
czesci samochodowych do pojazdow osobowych, motocykli, maszyn rolniczych i prze-
mystowych. Grupa oferuje réwniez produkty 1 ustugi do prowadzenia serwisu samocho-
dowego — wyposazenie warsztatu, narz¢dzia czy ustugi szkoleniowe. Poczatki przedsie-
biorstwa si¢gajg roku 1990, kiedy to Krzysztof Oleksowicz zalozyt firme¢ rodzinng.

Siedziba znajduje si¢ w Warszawie?’. Grupa posiada ponad 600 filii w dwudziestu pan-
stwach Europy. Na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych notowana
jest od 2004 roku.

3. METODYKA BADAN

Cel i przedmiot badania

Celem badania jest ocena ryzyka inwestowania w akcje dwoch spotek sektora moto-
ryzacyjnego notowanych na GPW w Warszawie w okresie 1.01.2021 r.-31.12.2023 r.,
ustalenie, jakie stopy zwrotu przyniosty inwestycje w walory badanych podmiotow
w poréwnaniu z rynkiem reprezentowanym przez indeks WIG140, ustalenie przyczyn

17 Karta indeksu WIG140. https://gpwbenchmark.pl/karta-indeksu?isin=PL9999998377
[dostep: 20.08.2024 1.].

APR — skrét od pelnej nazwy firmy Auto Partner S.A. na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych.

CAR - skrot od pelnej nazwy firmy Inter Cars S.A. na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych.
Inter Cars S.A. https://career.intercars.eu/o-inter-cars/ [dostep: 20.08.2024 r.].
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tendencji stop zwrotu oraz ocena efektywnosci owych inwestycji. Przedmiotem badania
sg stopy zwrotu z walorow dwoch spotek sektora motoryzacyjnego notowanych
na GPW w Warszawie.

Szereg czasowy

Analizowane dane pochodzg z okresu od 1.01.2021 r. do 31.12.2023 r. w przedziatach
miesigcznych. Notowania wybrane do analizy sg notowaniami na koniec miesigca.

Metoda analizy

Analiza zostala dokonana na poréwnaniach notowan na koniec miesigca poprzed-
niego z notowaniami na koniec miesigca nastepnego na podstawie cen zamknigcia.

Miary ryzyka inwestycyjnego

Inwestorzy w celu oceny ryzyka danej inwestycji wykorzystujg réznorakie miary
ryzyka inwestycyjnego, wybierajac te, ktore uwazajg za stosowne oraz najbardziej
precyzyjne. Ich obliczenie jest niezbedne do oszacowania potencjalnego zysku,
ryzykownosci oraz optacalnosci podjecia inwestycji. Biorac owe miary pod uwage,
zmniejsza si¢ zakres niepewnos$ci podejmowanego dziatania. W artykule wykorzy-
stano nastepujace miary:

Stopa zwrotu z rynku

Stope zwrotu z rynku okresla procentowy przyrost indeksu gietdowego WIG?!.

(1)
_ WIG, — WIG,,

R =
mt WIG,_,

gdzie:
Rt — stopa zwrotu z rynku w okresie t,
WIG,, WIG.: — indeks gieldowy w okresie t i okresie t-1.

Stopa zwrotu z akceji

Jest to miara efektywnosci inwestycji, pomocna przy podejmowaniu decyzji
o realizacji danej inwestycji. Na potrzeby badania przyj¢to pewne zatozenia. W sza-
cunku stop zwrotu za pojedynczy okres przyjeto jeden miesigc. Za wartos¢ akcji
na poczatku i koncu okresu uznano odpowiednio kursy zamknigcia z ostatniego dnia
roboczego danego miesigca oraz miesigca poprzedniego.

2l 'W.J. Pazio, Analiza finansowa i ocena efektywnosci projektow inwestycyjnych
przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej, Warszawa 2002, s. 227.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



Ocena ryzyka inwestowania w akcje wybranych SPOLEK sektora motoryzacyjnego notowanych na GPW w Warszawie w latach 2021-2023 65

P, — P, @
t — -1

Ryt =———
gdzie:
Py, P.1 — cena akcji w okresie t 1 w okresie t-1.
Srednia stopa z rynku [3]

Jest to Srednia stopa zwrotu z rynku przez caty badany okres.
3)

N
1
Ry = N z R
t=1

gdzie:
N — liczba rozpatrywanych okresow,
R — stopa zwrotu z rynku.

Wariancja stop zwrotu

Wariancja jest charakterystyka pokazujaca rozrzut wartosci mozliwych stop
zwrotu wokot sredniej stopy zwrotu. Wariancja jest rowna Sredniej arytmetycznej
kwadratow odchylen mozliwych stop zwrotu od zrealizowanej w przesztosci $red-
niej stopy zwrotu??,

(4)

52 — Zgil (Rmt - Rm)z
N

gdzie:

82 — wariancja stop zwrotu z gietdy w okresie badania,

Rt — stopa zwrotu z rynku.

Odchylenie standardowe

Odchylenie standardowe to miara skupienia rozktadu prawdopodobienstwa.
Im odchylenie standardowe mniejsze, tym bardziej skupiony rozktad prawdopodo-
bienstwa i, co si¢ z tym tgczy, mniejsze ryzyko inwestycji. Analogicznie, im wartos¢
odchylenia standardowego wigksza, tym wigksze rowniez jest ryzyko inwestycji.

22 M. Kruk, op. cit., s. 211.
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©)

§ =462 = Jztl\il (Rt — Rin)?

N

gdzie:
& — odchylenie standardowe stop zwrotu z gietdy w okresie badania,
Rt — stopa zwrotu z rynku.

Wspolezynnik zmiennosci

Wspodlczynnik ten nazywany jest roOwniez standaryzowanym wskaznikiem ry-
zyka na jednostke zwrotu. Odzwierciedla ryzyko, jakie przypada na jednostke ocze-
kiwanego zysku. W ten sposob o wiele tatwiej poroéwna¢ dwie inwestycje, ktorych
roézne sg zarOwno stopy zwrotu, jak i odchylenia standardowe.

(6)

gdzie:
V — wspotczynnik zmiennosci

4. OCENA RYZYKA INWESTOWANIA W WALORY SPOLEK AUTO
PARTNER SA I INTER CARS SA SEKTORA MOTORYZACYJNEGO -
WYNIKI BADAN WEASNYCH
4.1. Stopy zwrotu z akcji i rynku
Srednie stopy zwrotu z akcji spotek Auto Partner (APR) oraz Inter Cars (CAR)

w latach 2021-2023 przedstawiono w tabeli nr 2. Srednia stopa zwrotu z akcji spétki

Auto Partner SA wynosita 3,73, Inter Cars — 3,11, a WIG140 — 1,09.

Tab. 2. Por6wnanie stop zwrotu z akcji spoélek i stopy zwrotu z rynku [%]

Nazwa spélki Srednia stopa zwrotu z akeji za okres
1.01.2021-31.12.2023
APR 3,73
CAR 3,11
Srednia stopa zwrotu z WIG140 1,09

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Dane te obrazuja, ze w analizowanym okresie inwestycja w walory spotki APR wy-
kazywata si¢ wicksza rentownoscig w porownaniu do akcji spotki CAR o 0,62 p.p.
Natomiast porownujac stopy zwrotu z akcji badanych pomiotow ze $rednig stopg zwrotu
z rynku, inwestycja w akcje obu spoétek byla bardziej dochodowa o 2,64 p.p.
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oraz 2,02 p.p. kolejno dla APR oraz CAR. Warto przyjrze¢ si¢ przyczynom wyste-
powania dysproporcji miedzy walorami badanych spotek oraz indeksem WIG140.

1012023

31.12.2021

31.01.2021

2R ERER R & E— A R R R R R

) Rys. 1. Wartosci indeksu WIG140 w latach 2021-2023 [zl]
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Wartosci indeksu WIG140 w latach 2021-2023 zmienialy si¢ nierOwnomiernie.
Najnizsza warto$¢ zostala odnotowana na koniec wrzesnia 2022 roku i wynosita
881,13 zt. Najwyzsza za$ wystapila na koniec grudnia 2023 roku — 1518,67zt. War-
to$¢ na przestrzeni lat jedynie na koniec 3 miesiecy byta nizsza niz 1000zt. Wahania
te sg efektem wielu czynnikow wpltywajacych na ksztaltowanie si¢ wartosci akcji
najwazniejszych spotek na rynku. W analizowanym okresie najistotniejszymi z de-
terminant byty:

— nastepstwa pandemii COVID-19 i sytuacja popandemiczna,

— zmiany stop procentowych oraz rosngca inflacja,

— wojna w Ukrainie i natozone sankcje.

Lepiej widoczne odzwierciedlenie ukazuje wykres dynamiki zmian stopy zwrotu

z rynku. Daje on mozliwo$¢ obserwacji tendencji panujacych na rynku wsrod topo-
wych spotek.
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_ Rys. 2. Zmiany wartoSci stop zwrotu z rynku w latach 2021-2023
Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Zmiany warto$ci indeksu WIG140 rowniez byty nieregularne. Jedynie w kilku mie-
sigcach zmiany byly sukcesywne. Wartosci owych zmian zazwyczaj mieszczg si¢
w przedziale +/-10%. Po dostrzezeniu zmian zachodzacych na rynku obj¢tym indeksem
WIG140, warto sprawdzi¢, jak na przestrzeni analizowanego okresu radzity sobie ba-
dane podmioty — sp6tki Auto Partner SA oraz Inter Cars SA.

) Rys. 3. Stopy zwrotu z akcji APR i CAR w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Stopy zwrotu z akcji obu spolek na przestrzeni lat najczesciej zmieniaty si¢
w podobnym zakresie, np. od lutego 2022 roku do kwietnia 2022 roku, jednak byty
miesigce, w ktorych tendencje byly odwrotne, np. wrzesien 2021 roku czy styczen
2023 roku. W wigkszos$ci dodatnie stopy zwrotu z walorow emitowanych przez obie
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spotki odnotowano w 2021 roku, z wyjatkiem dwoch miesiecy, kiedy to stopy
zwrotu byly ujemne. Byto to spowodowane kryzysem potprzewodnikow, bedacego
globalnym kryzysem niedoboru rynkowego, w trakcie ktorego wzrdst popyt na sa-
mochody uzywane, a wiec i na czg$ci zamienne®. Natomiast przez trzy pierwsze
kwartaty 2022 roku mozna zauwazy¢ ujemne stopy zwrotu z akcji. Przyczyng tego
byt wzrost kosztow surowcow i inflacja, co wplyneto na koszty operacyjne spotek,
co z kolei moglo wptywacé na ich wyniki kwartalne oraz notowania akcji w okresach
publikacji wynikow finansowych?!. Ciagle i do§¢ wysokie zmiany stop zwrotu
w 2023 roku mozemy wyjasni¢ trendami w branzy motoryzacyjnej, czyli odchodze-
niu w kierunku elektromobilnosci 1 poczynione w tym zakresie regulacje, np. ogra-
niczenie emisji spalin®®. Po doglebnej analizie stop zwrotu z akcji badanych podmio-
tow oraz przyczyn wystepujacych zmian, warto przyjrze¢ sie, jak wypadaja one
na tle rynku objetego indeksem WIG140, kolejno akcje spotki Auto Partner SA
oraz Inter Cars SA.

Rys. 4. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji APR
) w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Stopy zwrotu z rynku oraz stopy zwrotu z akcji spotki Auto Partner SA w anali-
zowanym okresie w wickszosci wykazywaty podobne tendencje. W niektérych

23

Qarson, https://www.qarson.pl/porady/braki-w-polprzewodnikach [dostep: 20.08.2024 r.].
24 Raporty finansowe spolek, https://notowania.pb.pl/instrument/PLATPRT00018/
autopartn/raporty-finansowe, https://notowania.pb.pl/instrument/PLINTCS00010/
intercars/raporty-finansowe [dostep: 20.08.2024 r.].

Strefa Inwestorow, https://strefainwestorow.pl/w-zielonej-strefie/elektromobilnosc/
parlament-europejski-zakaz-samochodow-spalinowych-od-2035-r,
https://strefainwestorow.pl/w-zielonej-strefie/elektromobilnosc/cyfryzacja-transportu-
elektromobilonosc [dostep: 20.08.2024 r.].

25

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



70 Dawid Kowalczyk

z branych pod uwage miesigcy byly one bliskie pokrycia si¢ ze sobg, w innych za$
zaobserwowano przeciwne kierunki zmian.

Rys. 5. Poréwnanie stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu z akcji CAR
) w latach 2021-2023
Zrbdlo: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Podobnie jest rowniez w poréwnaniu stop zwrotu z rynku ze stopami zwrotu
z akcji spotki Inter Cars SA. Tendencje na wykresie sg bardzo podobne, stopy zwrotu
rosng i malejag w podobnym tempie, jednak roéwniez z pewnymi wyjatkami, kiedy
to zmiany stop zwrotu nie pokrywaty si¢ ze sobg.

4.2. Klasyczne miary ryzyka i wspétczynnik zmiennosci

Wykorzystujac opisane w poprzednim podrozdziale dane, obliczono wariancjg
oraz odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji badanych spdtek oraz porownanie
wynikajacych z obliczen miar ryzyka. Srednia stopa zwrotu z akcji odzwierciedla,
jak dochodowa jest inwestycja, natomiast odchylenie standardowe wskazuje na ry-
zykowno$¢ danego przedsigwzigcia. Im wyzsze zardwno stopa zwrotu, jak i odchy-
lenie standardowe, tym wyzsza rowniez rentownos¢ oraz ryzyko inwestycji.

Tab. 3. Poré6wnanie klasycznych miar ryzyka badanych podmiotéw

Srednia stopa Srednia stopa L Odchylenie stan-
. . Wariancja .
Nazwa spolki zwrotu z akcji zwrotu z rynku o dardowe stop
o o z akcji i’
w % w % zwrotu z akcji
APR 3,73 109 0,006664 9,63%
CAR 3,11 ’ 0,003736 6,11%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Srednia stopa zwrotu akcji spotki Auto Partner SA wynosita 3,73%, a odchylenie
standardowe stop zwrotu z akcji wynosito 9,63%. Srednia stopa zwrotu akcji spotki
Inter Cars SA wynosita 3,11%, a odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji wyno-

sito 6,11%.
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Inwestowanie w akcje spotki Auto Partner SA bylo zatem bardziej optacalne
ze wzgledu na wyzsza $rednig stope zwrotu, jednak i bardziej ryzykowne, poniewaz
odchylenie standardowe stop zwrotu z akcji bylo wigksze. Roznica w $rednich sto-
pach zwrotu obu spolek byta niewielka, natomiast odchylenie standardowe zdecy-
dowanie roznito si¢ od siebie. Inwestycja w akcje spolki Inter Cars SA moze i byta
mniej dochodowa, jednak o wiele mniej ryzykowna, co mozna poréwnaé za pomoca
wspotczynnika zmiennosci.

Tab. 4. Poro6wnanie wspdlczynnika zmiennoSci akcji spolek APR oraz CAR

Nazwa spotki Wspolczynnik zmiennosci
APR 258,26%
CAR 196,55%

Zrbdto: Opracowanie wlasne na podstawie archiwalnych danych ze stooq.pl

Im mniejszy wspotczynnik zmiennosci, tym lepsze jest zainwestowanie w akcje da-
nej spotki, a zatem bardziej optacalna byta inwestycja w akcje spotki Inter Cars SA,
niz w akcje spotki Auto Partner SA

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona na podstawie archiwalnych danych analiza oceny ryzyka inwesto-
wania w walory spotek Auto Partner SA i Inter Cars SA wskazata, ze inwestycja w ba-
dane podmioty byla bardziej optacalna niz inwestycja w akcje spotek zawartych
w indeksie WIG140. Walnie mégt si¢ do tego przyczyni¢ kryzys polprzewodnikow,
ktéry znaczaco polepszyt sytuacj¢ sektora motoryzacyjnego oraz wojna w Ukrainie,
przez ktora sektor ten nie ucierpiat tak znaczaco, jak niektore segmenty rynku nalezace
do indeksu WIG140. Porownujac inwestycje migdzy obiema spotkami, bardziej opta-
calna byta inwestycja w akcje spdtki Inter Cars SA, ze wzgledu na nizszy wspdtczynnik
zmiennos$ci. Wybor spotki, w ktorej akcje inwestor chece ulokowaé swoj kapitat, zalezy
jednak od indywidualnych wymogoéw oraz preferencji.
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ASSESSMENT OF THE RISK OF INVESTING
IN SHARES OF COMPANIES
OF THE AUTOMOTIVE SECTOR LISTED
ON THE WSE IN WARSAW BETWEEN
01.01.2021 AND 31.12.2023

Abstract

Every investment, in shares of companies as well, is fraught with risk. Therefore,
it is advisable, even necessary, to take into account the factors that shape this risk,
as well as the methods of its estimation. It is also important to properly interpret
the results to make the most effective allocation of capital. The article discussed
the risk assessment of investing in shares of two companies of the automotive sector
listed on the Warsaw Stock Exchange between 01.01.2021 and 31.12.2023,
the formation of their rates of return and the WIG140 index, as well as the causes
of these trends.

Keywords: risk, WIG, rate of return, risk measures, shares, value, index.
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START-UPY I ICH EKOSYSTEMY

Streszczenie

W artykule omowiono pojecie start-upow oraz uwarunkowania ich rozwoju.
Liczne definicje pozwalajq wskazac¢ wachlarz cech, ktorymi charakteryzujq sie
start-upy. Ekosystemy start-upowe umozliwiajq i ulatwiajg wspolprace pomiedzy
start-upami a pozostalymi instytucjami otoczenia biznesowego glownie poprzez
dostegp do zaplecza badawczo-rozwojowego, form finansowania oraz ustug rozwo-
jowych. Omowiono rankingi swiatowych ekosystemow start-upowych realizowa-
nych w ramach dwoch miarodajnych zestawien publikowanych przez Startup
Genome oraz Startup Blink. Celem artykutu jest uporzgdkowanie dotychczasowej
wiedzy na temat start-upow i ich ekosystemow, jak rowniez analiza wspotczesnych
ekosystemow funkcjonujgcych na swiecie.

Stowa kluczowe: start-up, ekosystem, innowacje, determinanty.

WSTEP

W zbiorowosci matych i §rednich przedsigbiorstw start-upy stanowia szczegol-
ng pozycje. Sg to jednostki, ktore samodzielnie potrafig stworzy¢ nie tylko nowy
produkt lub ustuge, ale rowniez rynek, a tym samym generowac i zaspokajaé po-
trzeby, przyczyniajac si¢ do wzrostu zatrudnienia i popytu globalnego w gospodar-
ce. Start-upy to przedsiewzigcia innowacyjne, bez sprawdzonego modelu bizneso-
wego, obarczone ponadprzecictnym ryzykiem. Celem artykutu jest uporzadkowa-
nie dotychczasowej wiedzy na temat start-upéw i ich ekosystemow oraz analiza
najlepszych ekosysteméw na $wiecie, na podstawie zestawien publikowanych
przez Startup Genome oraz Startup Blink. W artykule postawiono nastgpujgce py-
tania badawcze:

v W jaki sposdb w literaturze przedmiotu definiowany jest start-up?

v’ Jakie sg cechy charakterystyczne start-updw?

! Uniwersytet Warszawski, Wydzial Psychologii, e-mail: ma.sieradzka@student.uw.edu.pl.
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v" Jak nalezy rozumie¢ pojecie ekosystemu start-upowego?
v" Gdzie na $wiecie zlokalizowane sa najlepsze ekosystemy start-upowe?

1. START-UPY — PRZEGLAD LITERATURY

Pojecie start-upu stanowi przedmiot licznych dyskusji zar6wno w $rodowisku
akademickim, jak i biznesowym Brak jednolitej, uniwersalnej definicji wynika
z licznych cech start-upéw oraz braku zgody co do ich modelowego charakteru.
W literaturze przedmiotu mozna wskaza¢ liczne koncepcje i proby charakterystyki
tego pojecia.

Najpopularniejsza, jedna z pierwszych definicji start-upu, zostata zapropono-
wana przez S. Blanka i zgodnie z nig start-up to ,,tymczasowa organizacja, ktora
poszukuje powtarzalnego i skalowalnego modelu biznesowego”. Wskazuje sie,
ze start-up nie jest mniejszg wersjg duzej firmy ze wzgledu na cele, funkcje
i strukture finansowania®. Do cech start-upu zalicza si¢ zatem poszukiwanie mode-
lu biznesowego oraz skalowalno$¢ przedsigwzigcia. Uzupetnieniem tej definicji
jest koncepcja zaproponowana przez E. Reisa, ktory wskazuje, iz ,,start-up to ludz-
ka instytucja, powotana, aby stworzy¢ nowy produkt lub ustuge w warunkach
skrajnej niepewnosci”. Zatem do cech start-upu zaliczy¢ nalezy nowos¢ produk-
tu/ustugi oraz ekstremalnie duze ryzyko funkcjonowania organizacji. Do kluczo-
wych cech start-upow naleza rowniez m.in.: niskie koszty rozpoczgcia dziatalnosci,
zwigkszone ryzyko w poréwnaniu ze standardowymi przedsigwzigciami oraz
wzrost inwestycji’. Do pozostatych cech zalicza sie: nowe technologie, skalowal-
no$¢, krotki okres funkcjonowania na rynku, poczatkowa faze rozwoju, zaleznosé
od zewnetrznego finansowania, brak historii firmy*. Podkresla sie podstawowe
cechy, ktéore musi spetni¢ organizacja, aby by¢ start-upem — ograniczone zasoby
oraz niepewny lub nieistniejacy popyt. Stanowi to podstawe ,,spiralnej definicji
start-upu” autorstwa A. Skali’. Autorka wskazuje, iz w miare rozwoju organizacja
powinna spetnia¢ kolejne warunki, by by¢ start-upem. Cechg dojrzatych start-upow
jest hiperskalowalnos¢, ktora nalezy rozumie¢ jako gwaltowny wzrost liczby uzyt-
kownikow, przychodow oraz wartosci firmy (rys. 1).

2 S. Blank, B. Dorf, Podrecznik start-upu. Budowa wielkiej firmy krok po kroku,
Wydawnictwo: Helion, Gliwice 2013, s. 19.

3 A. Lopusiewicz, Start-up od pomystu do sukcesu, Wydawnictwo Edgard-Samo Sedno,
Warszawa 2013, s. 15.

4 M. Majewski, Start-upy i ich ekosystem, [w:] A. Kuzminska-Haberla, S. Bobowski
(red.), Rola ekosystemu w rozwoju startupow. Przypadek Wroctawia. Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2022, s. 22.

5> A. Skala, Spiralna definicja start-upu, ,,Przeglad Organizacji”, 2017, Nr 9, s. 37.
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Innowacyjny
Model Biznesowy

Ograniczone zasoby
Niepewny popyt

) Rys. 1. Spiralna definicja start-upu
Zrodlo: A. Skala, Spiralna definicja start-upu, Przeglad Organizacji, 2017, nr 9, s. 37

Alternatywna definicja wskazuje, iz start-up to organizacja wykorzystujgca ze-
wnetrzne finansowanie i metody eksperymentow rynkowych, ktorych celem jest
znalezienie sposobu tworzenia wartosci dla klienta w oparciu o innowacje, ktore
mozna powiela¢ w skali globalnej®. Start-upy to przedsiewzigcia, ktore majg poten-
cjal bardzo szybkiego wzrostu (np. dzigki przewadze technologicznej lub odkrytej,
niezagospodarowanej niszy rynkowej), projektowane z mysla o osiggni¢ciu znacz-
nej skali w krotkim czasie’. Charakteryzujg si¢ one swoista kulturg dziatania
(fundamentalne warto$ci to otwarto$¢, wspolpraca, ambicje, wzrost, ryzyko i1 po-
$wigcenie), ponadprzecigtnym ryzykiem (to nie sa tradycyjne biznesy; ryzyko
porazki jest niejako wpisane w natur¢ start-upow), i — co istotne — wazny jest
nie tylko cel, lecz takze ,,droga”, bowiem tworzenie startupu to gromadzenie do-
$wiadczen 1 kompetencji przez tych, ktérzy go tworzg oraz szansa na ich wykorzy-
stanie w kolejnych przedsigwzigciach®.

Na podstawie przedstawionych definicji start-upu mozna wskaza¢ cechy, ktore
stanowig podstawe zaliczenia przedsiewzigcia do tej kategorii:

v miody wiek przedsiewziecia gospodarczego — krotki okres funkcjonowania

na rynku oraz brak historii operacyjnej i finansowej;

6 Krakow  Miastem  Startupow. 2021.  https://kms.org.pl/4-definicje-start-upu/
[dostep: 15.04.2024 1.].

7 M. Beauchamp, A. Kowalczyk, A. Skala, Polskie startupy. Raport 2017, Fundacja
Startup Poland, Warszawa2017, s. 9.

8 M. Tomczuk, Znaczenie startupow dla polskiej gospodarki w kontekscie rozwoju mikro
i malych przedsigbiorstw. Roczniki Ekonomii i Zarzadzania, 2018, Tom 10 (46), s. 45.
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v" ryzyko — start-upy nie maja sprawdzonych modeli biznesowych, brak jest
pewnos$ci odnosnie produktu/ustugi, grupy docelowej, popytu. Inwestycja
jest obciazona ryzykiem i moze nigdy nie przynie$¢ zysku;

v' innowacje — start-upy poszukuja innowacyjnych modeli biznesowych.
Ich produkty Iub ustugi moga by¢ dysrupcyjne, czyli moga zmienia¢ ustalo-
ne standardy lub rewolucjonizowaé rynek;

v’ skalowalno$¢ — start-upy dzialaja w branzach powigzanych z nowymi tech-
nologiami, poniewaz sa one tatwiej i taniej replikowane niz produkty trady-
cyjne. Start-upy daza do osiagania efektow skali.

2. UWARUNKOWANIA ROZWOJU START-UPOW — EKOSYSTEM

Zdefiniowanie pojecia ekosystemu podobnie jak samych start-upow jest dosé
problematyczne. Wystepuje brak zgody co do tego, ktore instytucje powinny two-
rzy¢ ten system. Wskazuje sig, iz ,,jest to uktad podmiotéow dazacych do wytwo-
rzenia nowych produktéow i ustug w warunkach duzej niepewnosci, z wykorzysta-
niem dostepnych zasobdw, funkcjonujacych w okreslonym otoczeniu regulacyj-
nym”’. Zatem oznacza on powigzania i wspdlprace pomiedzy ludzmi, przedsie-
biorstwami, organizacjami i instytucjami wsparcia, majaca na celu pomoc w two-
rzeniu i rozwoju innowacyjnych przedsiewzig¢ gospodarczych. Jest to ,,system
tworzony przez ludzi, start-upy znajdujace si¢ w roznych stadiach rozwoju, organi-
zacje fizyczne oraz wirtualne, ktore tacza interakcje stuzace kreowaniu i rozwojowi
nowych start-upow”!'%. Mozna stwierdzi¢, iz w skiad ekosystemu wchodzg wszyst-
kie podmioty, organizacje i instytucje zainteresowane procesem inicjowania inno-
wacji oraz przeksztatcania ich w prosperujace przedsiewzigcia biznesowe. Ekosys-
tem to potaczenie lokalnych perspektyw kulturowych, sieci spotecznos$ciowych,
kapitalu inwestycyjnego, uniwersytetow i aktywnej polityki gospodarczej, ktore
tworza $rodowisko wspierajace biznes oparty na innowacjach!!.

Ekosystemy przedsigbiorcze obejmujg podmioty tworzace ,,model poczwornej
helisy”, ktore determinuja sukces przedsiewzigcia gospodarczego. Szczegdlnie
w przypadku start-upow, ktore charakteryzujg si¢ wysokim poziomem innowacyj-
nosci i globalnym zasiegiem, wspotpraca i potrzeba wzajemnych powigzan pomig-
dzy czterema elementami modelu: instytucjami nauki, rzadem, przemystem i spo-
leczenstwem, jest szczegoOlnie istotna (rys. 2).

Deloitte, Diagnoza ekosystemow startupow w Polsce, czerwiec 2016, https://branden.biz/wp-
content/uploads/2016/06/Deloitte_raport_startupy.pdf [dostep: 15.04.2024 r.].

A. Kuzminska-Haberela, Ekosystem start-upowy Wroctawia w swietle badan
empirycznych [w:] A. Kuzminska-Haberla, S. Bobowski (red.), Rola ekosystemu
w  rozwoju  startupow. Przypadek  Wroclawia, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2022, s. 27.

B. Spigel, The relational organization of entrepreneurial ecosystem, ,,Entrepreneurship
Theory and Practice”, 2017, Vol. 41, Issue 1.

Studia Ekonomiczne i Prawne 3/2024



Start-upy i ich ekosystemy 77

By Crowdiourcing
& 1cos

m Research Funding, Innovailon confesty
. Private Sector Funding
3, Busdewrns A, Busni
o el

I& Pubitic Funding

" cas R
Events m
- Roe Univarsites
Intuhatory - I athon Aesparch institutey
cubiato = i :
Accalurators [ L Technatogy Parks
oworking spaied ™ Marketing
Evwnt
1 -
! ﬁ 4 Education &
Muvtups 89, . StartUp ﬁ R——
Communitios L ¢ :

Busknews mentors,
Seminar,
718 B departments

Employment & Shillod parsonmel
‘% idea boarers

T— Muaniness partners

Students Racrultar

Internahip offices

DIMENSIONS INCLUDING ENABLING FACTORS

QUADRUPLE HELIX ENTITIES

m Univeristy n Industry & Government ‘?‘ Civil Soclety

Rys. 2. Model poczwdrnej helisy rozwoju ekosystemu start-upowego
Zrédlo: Ziakis H., Vlachopoulou M., Petridis K., Start-Up Ecosystem (StUpEco):
A Conceptual Framework and Empirical Research, Journal of Open Innovation: Technology,
Market and Complexity, 2022, Vol. 8, Issue 1

Wsréd czynnikéw determinujacych rozwdj start-upow wskazano: edukacje
1 rozwo6j (zwlaszcza szkolenia, udziat w wydarzeniach branzowych), zasoby ludz-
kie (odpowiednie kwalifikacje, umiej¢tnosei i doswiadczenie oraz lojalno$é wobec
firmy), finansowanie (gtownie kapital wysokiego ryzyka), wsparcie publiczne
i rola rzadu (aktywizacja gospodarcza, ulgi i zachgty podatkowe, usuwanie barier
biurokratycznych) oraz sieci powigzan biznesowych (networking).

Z badan przeprowadzonych przez A. Kuzminska-Habarelg!? wynika, iz o sukcesie
start-upu, decyduje kombinacja czynnikow zwigzanych z samym przedsigbiorstwem
oraz czynniki zewnetrzne wystepujace w otoczeniu. W ramach czynnikow
wewnetrznych podstawowe znaczenie odgrywa pomyst na start-up, ale wazne sg takze
cechy i kompetencje zatozycieli, w tym upér, postawa przedsicbiorcza, zaangazowanie
w projekt, dobre wyczucie czasu wejscia z produktem na rynek oraz szczescie.
Czynniki wewnetrzne uzupelniane sg przez zewnetrzne, takie jak $rodowisko,
w  ktorym rozwija si¢ start-up (np. $rodowisko akademickie, inkubator
przedsigbiorczosci, dostgp do zaplecza badawczego), dostgp do zrodet finansowania
oraz doradcow, ktorzy pomoga m.in. zweryfikowa¢ pomyst, wspotpraca oraz
rekomendacje ze strony partnerow.

12 A. Kuzmifiska-Haberela, op. cit., s. 185-186.
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3. WSPOLCZESNE EKOSYSTEMY START-UPOWE

Obecnie ekosystem, w ktorych funkcjonuja start-upy, rozumiane sg jako sie¢
wielostronnych powigzan pomiedzy start-upami a wspierajacymi je przedsigbior-
stwami, instytucjami i organizacjami oraz inwestorami, zarowno sektora prywatne-
go, jak i publicznego, dziatajagce w §wiecie rzeczywistymi lub wirtualnym. Wspar-
cie to moze mie¢ charakter finansowy, jak i pozafinansowy.

Podstawowg rolg, jaka spelniaja ekosystemy start-upowe jest wsparcie dla in-
nowacyjnych przedsiewzie¢ gospodarczych. Ekosystemy te umozliwiaja, utatwiaja
wspolprace pomigdzy start-upami a pozostatymi instytucjami otoczenia bizneso-
wego poprzez dostep do zaplecza badawczo-rozwojowego, finansowania i ustug
rozwojowych. W sklad ekosystemu wchodza przedsigbiorstwa w kazdej fazie
rozwoju'?, tj.:

v’ aktywacji — podmioty cechuje mate do§wiadczenie rynkowe, wystepuje mata
podaz kapitatu w formie zalgzkowej, liczba start-upow nie przekracza tysia-
ca, wiele z nich upada;

v’ globalizacji — podmioty nabierajg do$wiadczenia, skalujg dzialalno$é
na rynki regionalne, mozliwe dofinansowanie przekracza 100 min dolardw,
mozliwe pierwsze exity, czyli przejecia przez docelowych inwestorow;

v’ przyciagania — liczba start-upéw wynosi okoto dwoch tysiecy, mozliwosé
pojawienia si¢ jednorozcdw, rosnie liczba profesjonalnych funduszy Venture
Capital i exitow, nastgpuje naptyw talentow z innych rynkow, co skutkuje
wzrostem i dojrzatoscia ekosystemow;

v’ globalnej integracji systemu, ktora generuje naptyw kapitatu, talentow,
do$wiadczenia i kompetencji, co przyspiesza rozwdj wiodacych modeli biz-
nesowych i globalny zakres dzialania.

Istotnych informacji na temat ekosystemow dostarczajg raporty, ktore pozwala-
ja na ich porownanie i obiektywng oceng. Stanowi to z jednej strony bodziec dla
instytucji odpowiedzialnych za rozwoj krajowych ekosystemow, a z drugiej strony —
informacjg¢ dla start-upu, gdzie sg najlepsze warunki dla rozpoczecia dziatalnosci.

Informacje, charakterystyki i rankingi odnosnie do ekosystemow start-upowych
realizowane s3 w dwoch miarodajnych zestawieniach publikowanych przez Startup
Genome oraz Startup Blink. Oba te zestawienia oparte sg o analiz¢ wielu czynni-
kéw 1 baz danych (analizy majg charakter iloSciowy 1 jako$ciowy), za§ w przypad-
ku drugiego do kalkulacji wykorzystywane sg algorytmy odnoszace si¢ zarowno
do miast/metropolii, jak i1 catych panstw. W badaniach Startup Genome wykorzy-
stano dane pochodzace od 3,5 miln start-updéw zlokalizowanych w 290 globalnych
ekosystemach. Analizie poddano szes$¢ grup czynnikow:

v" wyniki dzialalnoéci (wycena start-upow, exity, liczba jednorozcow);

v warto$¢ finansowania przez inwestorow;

13 Startup Genome, https://startupgenome.com/report/gser2023 [dostep: 15.04.2024 r.].
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v’ zasieg (warto$¢ rynku, liczba najwazniejszych podmiotéw, komercjalizacji
wlasnosci intelektualnej);

v’ talent i do$wiadczenie (liczba inzynierow, liczba studentéw i absolwentow
studiow technologiczno-inzynierskich);

v" wiedza (jako$¢ badan z zakresu nauk $cistych mierzona jako$cig publikacji,
przyznane prawa patentowe);

v powigzania (liczba wydarzen w ekosystemie, liczba inkubatorow, akcelera-
torow i innych pozostatych katalizatorow kompetencji, wiedzy i doswiad-
czenia).

Global Startup Ecosystem Ranking ~Ox Startup Genome

Success Factors
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Performance
Talent & Experience

Improvements from

Rank Ecosystems Region Factor Scores (1-10) R ER e
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T
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#G Boston North America I 3y

) Rys. 3. Ranking ekosystemow start-upowych
Zrodto: Startup Genome, https:/startupgenome.com/report/gser2023, [dostgp: 15.04.2024 r.]
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Wedtug Global Startup Ekosystem Ranking w 2023 roku najlepszym ekosyste-
mem na $wiecie pozostaje Dolina Krzemowa oraz Nowy Jork i Londyn. Kazdy
z tych trzech ekosysteméw utrzymat swojg pozycje od 2020 roku. W grupie
20 najlepszych ekosystemow osiem pochodzi ze Standéw Zjednoczonych, a tylko
cztery z Europy.

Wszystkie chinskie ekosystemy obnizyly swoje pozycje w rankingu: Shenzhen
(spadek o 12 miejsc), Pekin (spadek o 2 miejsca), Szanghaj (spadek o 1 miejce), uzy-
skujac odpowiednio: 35., 7. i 9. miejsce. Poprawe pozycji w rankingu odnotowaty
ekosystemy Indii: Mumbaj — 31. miejsce w rankingu (awans o 5 pozycji), Bengaluru-
Karnataka — 20. miejsce w rankingu (awans — o 2 pozycje) i Delhi — 24. miejsce
w rankingu (awans — o 2 pozycje). W ramach europejskich start-upow Zurych awan-
sowat o 10 miejsc i uzyskat 36. pozycje.

Badania prowadzone przez Startup Blink odnoszg si¢ do podobnych czynnikow,
jednak uzupehiajg je o dodatkowe informacje, migdzy innymi takie jak: powigzanie
ekosystemow z branzami strategicznymi i centrami badawczymi oraz instytucjami
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otoczenia biznesowego (np. wydatki na badania i rozwoj, liczba patentéw, dostep
do ushug cyfrowych, liczba talentow). Stanowig one podstawe rankingu panstw i miast
pod wzgledem atrakcyjnosci ekosystemow dla start-upow, inwestorow i innych
podmiotow zainteresowanych ta tematyka.
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) Rys. 4. Global Startup Ecosystem Index, 2023
Zrodto: Startup Blink, https:/Ip.startupblink.com/report/ [dostep: 14.04.2024 r.]

Analizujac wyniki Global Startup Ecosystem Index, wérod dwudziestu najlep-
szych ekosystemoéw w 2023 roku znalazly si¢ miasta ze Stanow Zjednoczonych,
Europy, Izraela, Kanady, Chin, Indii, Brazylii i Japonii. Najlepszymi ekosystema-
mi okazaty si¢ niezmiennie od 2020 roku San Francisco i Nowy Jork oraz Londyn.
Wynika to ze zrealizowanych przez te miasta utatwien w dostepie do inwestorow,
kapitatu, infrastruktury, instytucji i korporacji, talentow oraz wydarzen branzo-
wych, ktore w istotny sposdb wptywaja na jakos$¢ funkcjonujacych ekosystemow
start-upowych. Wsérod dziesieciu najlepszych ekosystemoéw-panstw znalazly sie:
Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Izrael, Kanada, Singapur, Niemcy, Francja,
Australia i Holandia (Tab. 1).

Tab. 1. Global Startup Ecosystem Index, 2023 (wybrane miasta i panstwa)

Pozycja Najlepsze Pozycja . o

w rankingu ekosystemy-miasta w rankingu Najlepsze ekosystemy-pafstwa
1 San Francisco 1 Stany Zjednoczone
2 Nowy Jork 2 Wielka Brytania
3 Londyn 3 Izrael
4 Los Angeles 4 Kanada
5 Boston 5 Szwecja
6 Pekin 6 Singapur
7 Shanghai 7 Niemcy
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Cd. Tab. 1.
Pozycja Najlepsze Pozycja . .
w ran)l,(ijngu ekosystiml))'-miasta w ran)l,(iilgu Najlepsze ekosystemy-pafistwa
8 Bangalor 8. Francja
9 Paryz 9. Australia
10 Tel Awiw-Jafa 10. Holandia
11 Berlin 11. Szwajcaria
12 Seattle 12. Chiny
13 New Delhi 13. Finlandia
14 Tokio-Jokohama Area 14. Estonia
15 Chicago 15. Hiszpania
16 Shenzhen 16. Irlandia
17. Sao Paulo 17. Litwa
18. Waszyngton DC 18. Japonia
19. Sztokholm 19 Dania
20. Singapur city 20. Korea Potudniowa
(... (...
77. Kijow 33. Polska
83. Praga 35. Czechy
99. Warszawa 39. Fotwa
134. Budapeszt 49. Ukraina
179. Ryga 50. Wegry
279. Bratystawa 65. Stowacja

Zrodto: Opracowanie wlasne na podstawie: Startup Blink, https:/Ip.startupblink.com/
report/ [dostep: 14.05.2024 r.]

Wsrod najlepszych panstw w badanym zakresie, podkreslenia wymaga obecnosé¢
tych o niewielkiej populacji (np. Estonia o najwyzszym wskazniku start-upéw na jed-
nego mieszkanca), a zatem o niewielkim rynku wewnetrznym, ktérych sukces jest
wynikiem globalnego skalowania dziatalnosci high-tech.

Chinski ekosystem obnizyl swoja pozycje w rankingu spadajac na miejsce 12.,
podobnie do ekosystemow indyjskich, ktére zajety 21. pozycje w zestawieniu (spadek
o dwa miejsca w stosunku do 2022 roku). W Indiach dziatajg silne ekosystemy —
Bangalor, New Delhi i Mumbai, ktore zajety wysokie pozycje w rankingu miast
(odpowiednio: 8,13 125 lokata).

Polska w rankingu zajmuje 33. pozycje (Warszawa 99.), wyprzedzajac
Czechy (35.), Lotwe (39.), Wegry (50.) i Stowacje (65.). Jest to 20 pozycja wsrod pan-
stw europejskich. Wsrod najwazniejszych miast, poza Warszawa, znajdujg si¢ Wro-
ctaw (164.), Krakow (177.), Poznan (280.), Gdansk (364.) i Katowice (389.). Sposrod
najwigkszych polskich miast, Rzeszow odnotowal najwigkszy postep w zakresie jako-
sci ekosystemu start-upowego. Jego pozycja w rankingu wzrosta o 385 miejsc, osigga-
jac poziom 474., co czyni go lepszym w stosunku do Gdyni (489.), Lodzi (584.) i Lu-
blina (586). Wsrad startupow odgrywajacych istotng role na miedzynarodowym rynku
wskazano: DocPlanner (platforma do rezerwacji i zarzadzania ushugami medycznymi
sektora prywatnego, dostawca oprogramowania dla lekarzy), PackHelp (tworzenie
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spersonalizowanych opakowan w oparciu o surowce pochodzace z recyclingu), Neptu-
ne ai. (platforma pomagajaca inzynierom w tworzeniu modeli uczenia maszynowego).

PODSUMOWANIE

Start-up to pojecie, ktore nie ma jednoznacznej definicji w literaturze przedmio-
tu. W licznych definicjach autorskich wskazuje si¢ cechy, ktore charakteryzuja
start-upy. Zalicza si¢ do nich: innowacyjnos¢, nowe technologie, brak przetestowa-
nego modelu biznesowego, ponadprzecigtne ryzyko dziatalnosdci, krotki okres
funkcjonowania na rynku, zalezno§¢ od zewnetrznych zrodet kapitalu, gtownie
kapitalu wysokiego ryzyka (np. funduszy VC) oraz skalowalnos$¢ (szybki rozwoj
z wykorzystaniem efektow skali).

Ekosystem, podobnie jak start-upy, jest réznie definiowany, co wynika z braku
zgodnosci autorow, jesli chodzi o podmioty wchodzace w jego sktad. Wskazuje
si¢, 1z ekosystem start-upowy sktada si¢ z pieciu elementow, takich jak: finanso-
wanie, kapitat ludzki, kapital spoleczny, regulacje prawne i1 otoczenie instytucjo-
nalne. W ramach kazdego start-upu funkcjonujag podmioty na roéznych etapach
rozwoju, tj.: aktywacji, globalizacji, ekspansji 1 integracji. Na stan/poziom ekosys-
temu wpltyw maja m.in.: finansowanie (gtéwnie kapitalem zewnetrznym), wspot-
praca nauki z biznesem, regulacje prawne i administracyjne, otoczenie instytucjo-
nalne i szeroko pojeta infrastruktura dogodna dla rozwoju start-upow.

Rankingi odno$nie ekosystemow start-upowych na $wiecie realizowane
sag w dwoch miarodajnych zestawieniach publikowanych przez Startup Genome
i Startup Blink. Z analizy obu tych zestawien wynika, iz Stany Zjednoczone
s3 najwazniejszym krajem pod wzgledem ekosystemow start-upowych na swiecie.
Dolina Krzemowa oraz miasto San Francisco znajduja si¢ na pierwszych pozycjach
w rankingu odpowiednio: regionow i miast. Polska w rankingu zajmuje 33. pozycj¢
(Warszawa 99.), wyprzedzajac inne pafstwa regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej (poza Niemcami, ktore znalazly si¢ w pierwszej dziesigtce panstw,
osiagajac 7. miejsce).
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START-UPS AND THEIR ECOSYSTEMS

Abstract

Paper discussed the concept of start-ups and determinants of their development.

Numerous definitios make it possible to indicate a range of features that characterize
start-ups. Start-up ecosystem enable sharing between start-ups and specific business
management institutions through access to research and development facilitieses,
sharing and development services. Rankings of global start-up ecosystems were
discussed, which are included in two authoritative rankings published by Startup
Genome and Startup Blink. The aim of the article is to gain knowledge about start-ups
and their ecosystems, as well as to analyze contemporary ecosystems in the world.

Keywords: start-ups, ecosystem, innovation, determinants.
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