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ANALIZA RENTOWNOSCI POLSKICH SPOYEK
PRACOWNICZYCH

Rozwazania dotyczace roli spdélek pracowniczych w prywatyzacji pol-
skiej gospodarki nie moga ograniczy¢ sie do ilo$ciowej i instytucjonalnej
analizy zjawiska. Podstawowym celem prywatyzacji jest poprawa efektyw-
nosci gospodarowania w skali catej gospodarki. Realizacja tego celu moze
nastapi¢ wytacznie poprzez poprawe sytuacji ekonomicznej prywatyzowa-
nych przedsigbiorstw. Zasadnicze znaczenie dla oceny spdtek pracowni-
czych, dla sprawdzenia czy przyczynity si¢ do realizacji podstawowego celu
przeksztatcenn wlasno$ciowych, ma ich analiza ekonomiczno-finansowa.

Jednym z podstawowych elementéw analizy ekonomicznej spotek pra-
cowniczych jest zbadanie ich rentownos$ci. Analiza rentowno$ci spotek pra-
cowniczych powinna pokazaé jak ksztattowata si¢ i zmieniata podstawowa
relacja ekonomiczna mierzaca stosunek naktadéw do efektow gospodarowa-
nia. Istotnym aspektem takiego podejécia jest konieczno$¢ poréwnania wy-
nikow osiaganych przez spdtki pracownicze z wynikami ekonomicznymi
pozostatych przedsigbiorstw.

1. SPECYFIKA ANALIZY RENTOWNOSCI
W SPOLKACH PRACOWNICZYCH

Analiza rentownos$ci spdétek pracowniczych ma szczegdlne znaczenie dla
weryfikacji tezy o osiagnieciu jednego z gitdéwnych celdw prywatyzacji jakim
jest wzrost efektywno$ci gospodarowania. Elementarna relacja ekonomiczna
migdzy efektami i naktadami oraz zmiany jej wartodci daja odpowiedZ na to,
czy przedsigbiorstwo posiada zdolno$¢ do powigkszania swojej wartosci.

Spoétki pracownicze uzytkujace odptatnie majatek sprywatyzowanych
przedsiebiorstw znajduja si¢ w szczegdlnej sytuacji z punktu widzenia
relacji ekonomicznej miedzy efektami dziatalnodci gospodarczej i naktada-
mi na nia. Realizujac umowe "leasingowa" ptaca one, oprécz raty kapitato-
wej, optate dodatkowa zaliczana w koszty finansowe. Gdyby$my zestawili
dwa, prawie identyczne przedsiebiorstwa, rézniace si¢ tylko tym, ze jedno
jest spOtka pracownicza a drugie nie, to z zatozenia, pierwsze zawsze
bedzie miato nizsza rentowno$é.

Ze wzgledu na konieczno$é ponoszenia kosztow optaty dodatkowej, do
prywatyzacji droga oddania w odptatne uzytkowanie spdtce pracowniczej
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wybierano przedsicbiorstwa w dobrej kondycji finansowej, charakteryzujace
si¢ wysoka rentownoscia. Istotnym elementem przygotowania prywatyzacji
ta metoda byto studium wykonalnosci umowy "leasingowej", polegajace na
sporzadzeniu prognozy finansowej spotki pracowniczej, z uwzglednieniem
konieczno$ci ptacenia optat dodatkowych i rat kapitatowych. Wiele orga-
now zatozycielskich zwracato szczegdlna uwage na ten element. Z drugiej
strony, pomini¢cie go w przygotowaniach do prywatyzacji byto czesto przy-
czyna poOzniejszych ktopotdéw spodtek pracowniczych z ptynnodcia finansowa.

Szczegbdlny charakter optaty dodatkowej, jako kosztu finansowego, de-
terminuje zmiany rentownosci w poszczegdlnych etapach funkcjonowania
spdtek pracowniczych. Z analizy uregulowan decydujacych o wysokosSci
optat za uzytkowanie mienia Skarbu Panstwa i sposobie ich realizacji
wynika, ze optata dodatkowa osiaga najwyzsze warto$ci w poczatkowych
kwartatach realizacji umoéow "leasingowych", w momencie gdy koncza sig
ulgi i odroczenia przewidziane rozporzadzeniami Ministra Finanséw. Z po-
wyzszego wynika, ze rentowno$¢ ogdtu spdtek pracowniczych powinna ma-
le¢ w okresach znacznych przyrostow ilosci spdtek pracowniczych.

Na ogdlna rentowno$é spotek pracowniczych wptywa réwniez struktura
branzowa ich zbiorowosci. W szczegdlnosci, nadreprezentacja spotek z branzy
budowlanej (szczegdlnie w latach 1992 - 93) w duzym stopniu wptywata na
uzaleznienie rentownosci spotek pracowniczych od koniunktury w tym
dziale gospodarki.

2. CZYNNIKI DETERMINUJACE RENTOWNOSC
SPOLEK PRACOWNICZYCH

Jednym z podstawowych wskaznikéw rentownosci jest rentownos¢é
brutto liczona jako iloraz zysku brutto i kosztéw uzyskania przychododw.
Jest to miara efektywnosci gospodarowania stosowana powszechnie w ba-
daniach dotyczacych analizy finansowej przedsigbiorstw.

Najdtuzszy horyzont czasowy maja badania rentowno$ci brutto spdiek
pracowniczych prowadzone przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynko-
wa. Ponizsza tabela przedstawia wyniki tych badan dla proby 45 spdtek
pracowniczych.

Tabela 1
Rentownos$é brutto spétek pracowniczych i przedsiebiorstw ogétem
w latach 1990 - 1994 (w %)
Grupa przedsigbiorstw 1990 1991 1992 1993 1994
Spo6tki pracownicze 33,3 13,7 8,5 6,8 6,1
Przedsigbiorstwa ogdétem 9,2 4.8 2,0 2,9 4,2

Zréodro: J. M. Dabrowski, J. Szomburg, Monitoring przedsiebiorstw sprywatyzowanych, Insty-
tut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Warszawa-Gdansk 1994; J. Szomburg, Efekty prywatyza-
¢ji przedsiebiorstw drogq leasingu, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowa, Gdansk 1996
oraz "Biuletyny Statystyczne GUS" z lat 1991 - 1995.
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Dane wskazuja na dwie, istotne cechy szeregu czasowego rentownosci
brutto spdtek pracowniczych. Po pierwsze, w miar¢ uptywu czasu wartosci
analizowanego wskaznika maleja. Uderzajace jest zestawienie tej tendencji
ze wzrostem rentownos$ci brutto przedsigbiorstw ogdlem (zbiorowos$é ta
obejmuje przedsicbiorstwa przemystowe i gdérnicze o zatrudnieniu powyzej
50 oséb oraz przedsicbiorstwa z pozostatych dziatéw zatrudniajace powyzej
20 oséb). Po drugie, spdétki pracownicze osiagaja wyzsza rentowno$¢ niz
przedsigbiorstwa ogdtem.

Przedstawione wyniki badan oraz zestawienie ich z danymi rzeczywistymi
dla przedsigbiorstw ogdétem potwierdzaja przytoczone wczeéniej tezy. Po pier-
wsze, dla prywatyzacji droga "leasingu pracowniczego" wybierano przedsig-
biorstwa o dobrej lub bardzo dobrej kondycji finansowej i dotyczy to réwniez
proby wyselekcjonowanej przez autorédw cytowanych badan. Po drugie, ren-
towno$¢ brutto spdtek pracowniczych podlega silnie negatywnemu wplywowi
obciazen kosztowych, wynikajacych z realizacji uméw "leasingowych".

Na spadek wskaznika rentownosci brutto spdtek pracowniczych miato
niewatpliwy wptyw wyczerpywanie si¢ zbiorowosci przedsiebiorstw pan-
stwowych o dobrej kondycji finansowej, ktdre moglyby byé przedmiotem
prywatyzacji droga oddania w odptatne uzytkowanie.

Inne badania objety krétszy okres ale jednocze$nie dotyczyty wigkszej
préby (90 spétek) z uwzglednieniem jej zréznicowania'. Tabela 2 pokazuje
wyniki tych badan wraz z pordwnaniem 2z danymi rzeczywistymi dla
przedsigbiorstw ogdtem.

Tabela 2
Rentownos$¢ brutto spotek pracowniczych i przedsigbiorstw ogétem
w latach 1992 - 1994 (w %)
, Spéiki pracownicze Przedsigbiorstwa ogdtem
Grupy spotek
1992 1993 1994 1992 1993 1994
Spétki z branz:
przemyst 6,3 10,0 9,8 1,9 3,1 4,9
budownictwo 9,5 9,6 4,0 4,1 2,4 2,3
handel i ustugi 2,4 2,0 10,0 0,7 1,3 2,0
Wedtug zatrudnienia:
do 100 os6b 3,0 1,6 1,3 — —
101 - 300 oséb 5,8 6,1 34 —
powyzej 300 oséb 8,2 10,6 10,0
Razem badane spo6tki 7,0 7,5 7,3 2,0 2,9 4,2

Zrédro: J. Pietrewicz, Tendencje zmian w sytuacji ekonomicznej spotek pracowniczych, Ww:
M. Jarosz (red.), Blaski i cienie spotek pracowniczych 1991 - 1994, Instytut Studiéw Politycz-
nych PAN, Warszawa 1995; J. Pietrewicz, S. Hebda, Analiza ekonomiczno-finansowa spdétek
pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Spotki pracownicze '95, Instytut Studiéw Politycznych PAN,
Warszawa 1996 oraz "Biuletyny Statystyczne GUS" z lat 1992 - 1995.

" Zob. J. Pietrewicz, Ekonomiczna efektywnos¢ spétek pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Spotki pracow-

nicze, Instytut Studiéw Politycznych PAN, Warszawa 1994; J. Pietrewicz, Tendencje zmian w sytuacji ekono-
micznej spotek pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Blaski i cienie spdtek pracowniczych 1991 - 1994, Instytut
Studiéw Politycznych PAN, Warszawa 1995 oraz J. Pietrewicz, S. Hebda, Analiza ekonomiczno-finansowa
spotek pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Spdtki pracownicze 95, Instytut Studiéw Politycznych PAN, War-
szawa 1996.



112 Stawomir Kalinowski

W pordéwnaniu z badaniami prowadzonymi w IBnGR nalezy podkredlié
zbiezno$¢ poziomu badanego wskaznika. Niemniej w odréznieniu od tych
badan, rentowno$¢ brutto spdtek pracowniczych wykazuje wigksza stabilnosé.
Stagnacja poziomu rentowno$ci brutto w spdtkach pracowniczych, wobec po-
prawy koniunktury i dynamicznego wzrostu poziomu tego wskaznika w pozo-
statych przedsigbiorstwach, nie jest zjawiskiem pozytywnym. Zréznicowanie
branzowe badanych spdtek pozwala na zaobserwowanie wysokiego i stabilne-
go poziomu rentownos$ci brutto w spétkach przemystowych. Sp6tki budowlane
zanotowaly dramatyczny spadek analizowanego wskaznika w 1994 r. Nie
miato to jednak wptywu na wyniki dla ogétu spétek pracowniczych ze wzglgdu
na znaczaca poprawe sytuacji ekonomicznej spétek handlowych i ustugowych.

Trwatym zjawiskiem jest pozytywne uzaleznienie rentownosci brutto od
wielko$ci zatrudnienia spdéltek pracowniczych. Wysoce prawdopodobna jest
zatem hipoteza, ze wsrdd spdtek pracowniczych najlepiej radza sobie naj-
wieksze z nich. Stoi to w sprzecznos$ci z intencjami projektodawcow "le-
asingu pracowniczego", ktérzy przewidywali ta metode prywatyzacji dla
spétek matych, w nieznacznym stopniu obciazonych majatkiem.

O istotnym wptywie optaty dodatkowej na rentownos$é spdtek pracowni-
czych moze $wiadczyé roéznica migdzy wskaznikiem rentownos$ci brutto
a wskaznikiem rentownos$ci sprzedazy (iloraz zysku ze sprzedazy wyrobdéw
i ustug do kosztu wlasnego produkcji sprzedanej). Im wyzsze sa koszty
finansowe tym bardziej rentowno$¢ produkcji sprzedanej przewyzsza ren-
towno$¢ brutto. Tabela 3 przedstawia pordwnanie tych wskaznikéw dla proby
dziewieédziesieciu spdtek pracowniczych badanych przez J. Pietrewicza.

Tabela 3
Rentownos$é sprzedazy i rentowno$¢ brutto w spétkach pracowniczych i przedsie-
biorstwach ogétem (w %)

L. Rentowno$é brutto Rentowno$¢ sprzedazy
Grupa przedsigbiorstw
1992 1993 1994 1992 1993 1994
Spdtki pracownicze 7,0 7,5 7,3 25,2 29,1 27,9
Przedsigbiorstwa ogétem 2,0 2,9 4,2 9,3 8,5 8,1

Zréodro: J. Pietrewicz, Tendencje zmian w  sytuacji  ekonomicznej spotek pracowniczych, W:
M. Jarosz (red.), Blaski i cienie spotek pracowniczych 1991 - 1994, Instytut Studiéw Politycz-
nych PAN, Warszawa 1995; J. Pietrewicz, S. Hebda, Analiza ekonomiczno-finansowa  spdtek
pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Spdétki pracownicze '95, Instytut Studiéw Politycznych PAN,
Warszawa 1996 oraz "Biuletyn Statystyczny GUS" nr 3 z lat 1993 - 1995.

Powyzsze dane wskazuja, ze rdéznica mig¢dzy rentownoScia sprzedazy
i rentownoscia brutto jest znacznie wigksza w przypadku spdtek pracowni-
czych. Dowodzi to tego, ze znaczna cze¢$¢ zysku wypracowanego na sprze-
dazy wyrobow lub towardw jest pochtaniana przede wszystkim przez koszty
finansowe pod postacia optaty dodatkowe;j.

Ze wzgledu na wysoka rentowno$¢ i znaczacy udzial obcych zrdédet
kapitatu w pasywach, spotki pracownicze sa klasycznym przyktadem dzia-
tania dzwigni finansowej. Polega ono na uzyskiwaniu wyzszego zwrotu
z kapitatu wlasnego (iloraz zysku netto i kapitatu wtasnego) przy zwiegk-
szaniu udziatu kapitaléw obcych w pasywach. Warunkiem uzyskania efek-
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tu dzwigni finansowej jest odpowiednio wysoka rentownos$¢ operacyjna
majatku (iloraz zysku operacyjnego i aktywéw)’.

W  przypadku spdtek pracowniczych dominujaca czeécia pasywow sa
zobowiazania dtugoterminowe wobec budzetu z tytutu sptaty uzytkowanego
majatku. Dodatkowo spdiki pracownicze uzyskuja bardzo wysokie wskazniki
rentownos$ci operacyjnej. Zatem, spetniaja one warunki skorzystania z efektu
dzwigni finansowej. Badania J. Pietrewicza dowodza tej tezy.

Tabela 4
Zwrot z kapitatu wtasnego (ROE) i zwrot z aktywow (ROA)
w spotkach pracowniczych (w %)

Zwrot z kapitatu wlasnego Zwrot z aktywéw

Grupa przedsigbiorstw

1993 1994 1993 1994
Spéiki pracownicze 56,3 51,2 8,3 8,8
Przedsigbiorstwa ogdtem -1,3 39 -3,0 1.8

Zrédro: J. Pietrewicz, Tendencie zmian w sytuacji ekonomicznej spdtek pracowniczych, w:
M. Jarosz (red.), Blaski i cienie spdtek pracowniczych 1991 - 1994, Instytut Studiéw Politycz-
nych PAN, Warszawa 1995; J. Pietrewicz, S. Hebda, Analiza ekonomiczno-finansowa spdtek
pracowniczych, w: M. Jarosz (red.), Spdtki pracownicze '95, Instytut Studiéw Politycznych PAN,
Warszawa 1996 oraz Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych za 1993 i 1994 r.,
GUS, Warszawa 1995.

Przytoczone w tabeli 4 wyniki wskazuja, ze spdiki pracownicze, bar-
dziej niz inne przedsicbiorstwa korzystaja z dodatniego wplywu efektu
dzwigni finansowej na zwrot z kapitatu wtasnego. Z punktu widzenia
wtadcicieli spdtek pracowniczych jest to bardzo korzystne zjawisko. Powin-
no ono mie¢ bardzo istotny wpityw na decyzje inwestorow zewngtrznych
o zaangazowaniu kapitatu w spdtki pracownicze.

2. ZALEZNOSC RENTOWNOSCI SPOLEK PRACOWNICZYCH
OD DYNAMIKI WZROSTU GOSPODARCZEGO

W pierwszej cze$ci rozdziatu poswigcconego analizie rentownos$ci spdlek
pracowniczych wykorzystano wyniki badan opartych na danych z wybra-
nych préob. Druga cze$é tego rozdziatu zawieraé bedzie badania oparte na
danych rzeczywistych dla catej zbiorowo$ci spdtek pracowniczych, publiko-
wanych w biuletynach kwartalnych "Prywatyzacja przedsigbiorstw pan-
stwowych" wydawanych przez Giléwny Urzad Statystyczny.

Tabele 5, 6 oraz 7 prezentuja dane kwartalne (narastajaco w obrgbie
roku) dotyczace przychodow ogdtem, kosztéw ogdtem, rentownosci brutto
oraz zyskownodci netto dla trzech grup przedsiebiorstw: spdtek pracowni-
czych, podmiotéw gospodarczych objetych przeksztatceniami wlasnos$ciowy-
mi oraz przedsigbiorstw ogétem’. Rentowno$é brutto definiuje sie jako

* R. A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York 1988, s. 384.

> W tym opracowaniu przez "przedsigbiorstwa ogdtem" rozumie si¢ wszystkie przedsigbiorstwa o zatrudnie-
niu powyzej 50 osob, dziatajace w przemysle i gérnictwie oraz przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 20 oséb
w pozostatych dziatach gospodarki.
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iloraz wyniku finansowego brutto do kosztu uzyskania przychoddow ogé-
Yem*. Wskaznik zyskownosci netto definiuje si¢ jako iloraz wyniku finanso-
wego netto do przychodéw ogdtem’.

Tabela 5
Przychody, koszty i rentowno$¢ spotek pracowniczych
Przychody Koszty Rentowno$é Zyskownosé
Okres

w mln zt w mln zt brutto netto
I - XII 1992 3 425,7 3 195,0 7,2% 3,7%
I-TIT 1993 1 042,5 1 005,6 3,9% 1,4%
I - VI 1993 2 652,8 2 4949 6,4% 3,1%
I-1X 1993 4 204,8 3 925,6 7,2% 3,6%
I - XII 1993 6 120,1 5 710,2 7,4% 3,8%
I-11T 1994 1 567,1 1 484.,6 5,8% 3,0%
I - VI 1994 3 643,1 3 423,1 6,6% 3,6%
I - 1IX 1994 5 983,1 5 571,8 7,4% 4,1%
I - XII 1994 9 018,9 8 448,6 6,8% 3,7%
I-TIT 1995 2 502,6 2 358,2 6,2% 3,3%
I - VI 1995 5 656,7 5 291,8 7,0% 3,2%
I - 1IX 1995 9 274,0 8 625,0 7,6% 4,3%
I - XII 1995 12 634,0 11 843,7 6,7% 3,6%
I-TIT 1996 3 498,2 3 336,4 4,9% 2,5%
I - VI 1996 8 207,8 7 725,1 6,3% 3,5%
I - IX 1996 12 963,6 12 100,6 7,1% 4,0%
I - XII 1996 19 407,3 18 245,0 6,4% 3,4%

Zrodlo: Prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych, GUS, Warszawa (biuletyny z lat 1992 - 1996).

Tabela 6

Przychody, koszty i rentowno$¢ w podmiotach gospodarczych objetych
przeksztalceniami wlasnoSciowymi

Przychody Koszty Rentowno$é Zyskownosé

w min zt w mln zt brutto netto
I - XII 1992 19 352,6 18 354,6 2,7% -3,5%
I-TIT 1993 8 035,3 7 626,1 4,7% -0,9%
I - VI 1993 19 466,0 18 893,8 1,6% -3,4%
I-1X 1993 27 419,3 26 323,8 2,2% -2,8%
I - XII 1993 49 633,1 47 301,2 2,7% -2,0%)
I-TIT 1994 17 019,3 15 945,8 6,0% 2,0%
I - VI 1994 36 475,5 34 472,1 6,0% 2,3%
I - IX 1994 59 191,3 55 850,6 6,0% 2,6%
I - XII 1994 87 043,5 82 399,7 5,4% 2,5%
I-TIT 1995 27 688,2 25 775,2 8,0% 4,0%
I - VI 1995 58 671,7 55 364,7 6,5% 3,1%
I - 1IX 1995 92 175,3 87 012,4 6,5% 3,4%
I -XII 1995 135 151,0 128 485,0 5,6% 2,7%
I-TIT 1996 41 934,6 40 137,3 4,6% 1,9%
I - VI 1996 89 200,4 86 580,2 4,3% 1,6%
I - IX 1996 139 330,3 135 428.,9 3,8% 1,5%
I - XII 1996 197 047,5 193 238,9 3,0% 0,9%

Zrédto: Prywatyzacja przedsiebiorstw paristwowych, GUS, Warszawa (biuletyny z lat 1992 - 1996).

* Prywatyzacjia przedsiebiorstw parstwowych I - II

* Ibidem, s. 61.

kwartat 1994, GUS, Warszawa

1994 r, s. 61.
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Tabela 7
Przychody, koszty i rentowno$é w przedsiebiorstwach ogétem
Przychody Koszty Rentownosé Zyskowno$¢
Okres

w min zt w mln zt brutto netto
I - XII 1992 184 540,4 178 627,4 2,0% -1,3%
I-TIT 1993 49 692,2 47 956,0 3,3% -0,2%
I - VI 1993 107 238,6 103 018,3 3,6% 0,1%
I-1X 1993 161 826,2 155 145,6 3,7% 0,2%
I - XII 1993 227 743,2 218 932,9 2,9% -0,5%
I-1IT 1994 62 633,2 59 570,2 5,0% 1,4%
I - VI 1994 132 264,9 126 434,3 4,8% 1,9%
I - IX 1994 209 246,6 199 370,7 5,0% 2,2%
1 - XII 1994 315 009,3 301 255.,5 4,2% 1,7%
I-TIT 1995 87 726,6 82 580,7 6,0% 2,8%
I - VI 1995 190 047,2 181 129,1 5,2% 2,5%
I - IX 1995 296 278,1 282 333,1 5,3% 2,7%
I - XII 1995 417 755,3 401 310,1 4,4% 2,0%
I-TIT 1996 117 125,5 112 396,2 4,6% 2,1%
I - VI 1996 246 651,2 237 901,5 4,3% 2,1%
I - IX 1996 384 701,9 371 513,4 3,5% 1,9%
I - XIT 1996 543 097,3 527 419,0 3,0% 1,6%

Zroédto: Biuletyn Statystyczny GUS, Warszawa, nr 3 z lat 1993 - 1997.

Do dalszej szczegdtowej analizy wybrano wskaznik zyskownos$ci netto,
poniewaz oddaje on najlepiej relacje miedzy naktadami a efektami oraz
potencjat do powigkszania wartoSci przedsiebiorstwa. Informacje wynikaja-
ce z jego analizy daja lepszy obraz rentownos$ci przedsigbiorstwa ze wzgle-
du na uwzglednienie zysku w ujeciu netto. Zysk netto jest miara efektu
dziatalno$ci przedsiecbiorstwa dajaca rzeczywisty obraz $rodkdw pozostaja-
cych do jego dyspozycji. Ponadto, zysk netto lepiej nadaje si¢ do analiz
dtugookresowych poniewaz w polskich przepisach podatkowych istnieje moz-
liwo$¢ odpisania straty z lat poprzednich od podstawy opodatkowania.

Z danych przedstawionych w tabelach 5 - 7 wynika, ze w prawie
wszystkich analizowanych kwartatach spdtki pracownicze wykazywaty naj-
wyzsze wartosSci wskaznika zyskownosci netto (zob. réwniez wykres 1).
Zatem, analiza zyskowno$ci dla catej zbiorowosci spdétek pracowniczych
potwierdza wyniki cytowanych wczedniej badan.

Obserwacja zmian warto$ci wskaznika zyskownos$ci netto na wykresie 1
pozwala na stwierdzenie, ze w przypadku przedsigbiorstw prywatyzowa-
nych i przedsigbiorstw ogdétem, wykazywaly one stosunkowo zbiezna ten-
dencje. W poczatkowym okresie, do I kwartatu 1995 r. zyskowno$é netto
w tych dwéch grupach przedsiebiorstw wykazywata tendencj¢ wzrostowa
by maleé¢ w drugiej cze$ci analizowanego okresu. Zyskowno$¢ netto spdtek
pracowniczych charakteryzowata si¢ znacznie wigksza stabilno$cia. Podkre$-
lajac ta stabilno$¢, nalezy zwrdci¢ uwage na trudno wyttumaczalna prawidto-
wo$¢, polegajaca na tym, ze analizowany wskaznik wykazuje regularne
spadki w pierwszych kwartatach kolejnych lat.

Dla sprawdzenia obserwacji dotyczacych zmian zyskowno$ci netto do-
konano wyodrgbnienia tendencji rozwojowej tego wskaznika dla spdtek
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Wykres 1. Zyskowno$¢ netto wybranych grup przedsigbiorstw

pracowniczych i przedsigbiorstw ogdtem przy zatozeniu liniowej postaci
trendu i wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratéw®. Uzyskano na-
stepujace, liniowe trendy zyskownoSci netto:

a) dla przedsiebiorstw ogétem:

2’ = -0,29% + 0,18%t

gdzie: z’ — teoretyczne wartosci zyskownosci netto
t — numer okresu analizy
przy wspétezynniku korelacji liniowej R = 0,905;
b) dla spélek pracowniczych:

z"” = 3,09% + 0,03%:t

gdzie: z" — teoretyczne wartosci zyskownosci netto
t — numer okresu analizy
przy wspolczynniku korelacji liniowej R = 0,363.

Grafy teoretycznych wartosci wskaznikow zyskownos$ci netto dla dwoéch,
analizowanych grup przedsigbiorstw zostaly przedstawione na wykresie 2.
Jego wymowa jest zbiezna z obserwacjami wynikajacymi z danych rzeczy-
wistych. Spétki pracownicze osiagaty w analizowanym okresie znacznie
wieksza zyskowno$¢ netto. Z kolei, przedsigbiorstwa ogdtem wykazaty si¢
znacznie wyzsza dynamika tego wskaznika.

Cechy charakterystyczne dynamiki zyskownodci netto dla spdtek pra-
cowniczych i przedsigbiorstw ogdtem nalezy odnie$¢ do zmian koniunktury
gospodarczej w Polsce, w latach 1992 - 1996. Wowczas mozna bedzie
wtasciwie zinterpretowaé rdéznice w tempie wzrostu zyskownos$ci netto
w wybranych, dwdch grupach przedsi¢cbiorstw. Okaze sig¢, ktéra z analizo-
wanych zbiorowosci wykorzystata lepiej szanse na poprawe wynikdow eko-
nomicznych, jaka daje wzrost gospodarczy.

* K. Zajac, Zarys metod statystycznych, PWE, Warszawa 1982, s. 420 - 426.
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Wykres 2. Funkcje zyskownos$ci netto spétek pracowniczych i przedsigbiorstw ogdtem

Za zmienna niezalezna przyjeto stope wzrostu kwartalnego produktu
krajowego brutto w stosunku do warto$ci z analogicznego kwartatu poprzed-
niego roku. Kwartalne wartosci PKB przyjeto jako $rednie z kwartatéw, dla
ktérych liczono odpowiednie wskazniki zyskownosci netto (np. wskaznikowi
zyskownos$ci netto za pierwsze trzy kwartaty odpowiada stopa wzrostu $red-
niego PKB za te trzy kwartaty). Tak zdefiniowana stope wzrostu PKB moz-
na opisaé wzorem:

p=—LEBth 1009
PKBi - 1y
gdzie: rr — stopa wzrostu PKB dla kwartalu “&” (£ = 1, 2, 3, 4),

PKB;j, — Sredni produkt krajowy brutto dla “%” kwartatow roku “17,
PKBi; - 1y, — Sredni produkt krajowy brutto dla “£” kwartatow roku
“t - 17,

Tabela 8 zawiera dane rzeczywiste dla analizy opisywanych zaleznosci.
Dane dotyczace dynamiki produktu krajowego brutto zaczerpnig¢to z dwdch
7zrédet. Dla okresu od poczatku 1992 roku do kornca 1995 roku wzrost PKB
zostal policzony w oparciu o dane dotyczace jego absolutnych wartosci
mierzonych w cenach statych z 1990 r.” Dla okresu od poczatku 1995 roku
do konca 1996 roku wzrost PKB policzcono w oparciu o dane dotyczace
wzrostu tej kategorii makroekonomicznej publikowane przez GUS® (w ta-
beli 8 znalazty sie Srednie z odpowiedniej ilo$ci kwartatow).

Wspébiczynnik korelacji zostat policzony wedtug wzoru:

cov(rizh
s(ris(zh)
gdzie: r — wspotezynnik korelacji badanych zmiennych,
cov(rk, zpy — kowariancja miedzy wzrostem PKB a zyskownoscia netto,

7 A. Welfe, R. Kelm, Szacunek produktu krajowego brutto i jego sktadnikdw dla Polski dla okreséw
kwartalnych 1989 - 1995, "Studia i prace z Zaktadu Badan Statystyczno-Ekonomicznych", z. 237, GUS, War-
szawa 1996, s. 17.

* Produkt krajowy brutto wedtug kwartatéw (I kwartat 1992 - III kwartat 1996), Informacje i opracowania
statystyczne, GUS, Warszawa 1996, s. 14 oraz "Biuletyn statystyczny, GUS, nr 2, Warszawa 1997.
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s(rk) - odchylenie standardowe wzrostu PKB,
S(zk) - odchylenie standardowe zyskowno$ci netto.

Tabela 8
Dane rzeczywiste dla analizy korelacji miedzy wzrostem produktu krajowego
brutto a zyskowno$cia netto wybranych grup przedsiebiorstw

Okres Zyskownos¢ Zyskownosé Sredni iR Zmiana Sredni |
" spolek przedsiebiorstw | PKB (WK) PKB (WK) PKB - ot |
SRRl pracowniczych ogolem w mld PLN (GUS) WarIss |
1 - XII 1992 3,7% -1,3% 13,372 0,4% — 04% |
1 - III 1993 1,4% -0,2% 13,339 1,3% — 1,3% |
1- VI 1993 3,1% 0,1% 13,718 4,0% - 4.0% i
I-1IX 1993 3,6% 0,2% 13,763 3,8% - 3.8% |
I - XII 1993 3,8% -0,5% 13,879 3,8% - 3.8% |
1-1II 1994 3,0% 1,4% 13,949 4.6% - 46% |
1- VI 1994 3,6% 1,9% 14,153 3,2% — 3.2% |
1-1IX 1994 4 1% 2,2% 14,385 4.5% — 45% |
1 - XII 1994 3,7% 1,7% 14,600 5,2% —_ 5,2%
1 - IIT 1995 3,3% 2 8% 14,872 6,6% 7,3% 7,0%
I- VI 1995 3.2% 2,5% 15,076 6,5% 7,2% 6,8%
I -IX 1995 4,3% 2, 7% 15,343 6,7% 7,3% 7.0%
I - XII 1995 3,6% 2,0% 15,623 7,0% 7.0% 7,09
I - 11T 1996 2,5% 2,1% — — 3,6% 3,69
I - VI 1996 3,5% 2,1% — - 4.4% 4 4%
I - IX 1996 4,0% 1,9% — - 5,4% 54% |
I- 3.4% 1,6% - - 6,09 6,0% |

Zrédro: Szczegbtowo opisane w tekscie.

Zweryfikowana zostata hipoteza H, o braku korelacji pomigdzy stopa
wzrostu produktu krajowego brutto a zyskownoscia netto dla spdtek pra-
cowniczych i dla przedsiebiorstw ogdtem. Weryfikacje przeprowadzono przy
pomocy testu ¢ Studenta liczac jego warto$é¢ wedtug wzoru’

r\'n - 2

\a‘]-—r-

r - wspotczynnik korelacji z proby,
n - liczebno$é préby.

Jezeli bezwzgledna warto$¢ otrzymanej statystyki ¢ jest wigcksza od war-
to$ci krytycznej przy poziomie istotnosci 0,05 i » - 2 stopniach swobody, to
odrzucamy hipoteze o braku korelacji pomiedzy badanymi zmiennymi.

W wyniku przeprowadzonych obliczen uzyskano nastgpujace rezultaty:

gdzie:

Tabela 9
Wyniki badania korelacji pomiedzy stopa wzrostu PKB
a wskaznikiem zyskowno$ci netto

Grupa przedsiebiorstw Wsp()’[czynnik Warto$¢ krytyczna | Warto$¢ empiryczna
korelacji (r) t t

Spétki pracownicze 0,40 2,131 1,690

Przedsigbiorstwa ogétem 0,79 2,131 4,918

Zrédto: Obliczenia wtasne.

° A. Luszniewicz, T. Staby, Statystyka stosowana, PWE, Warszawa 1996, s. 217.
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W przypadku spdétek pracowniczych, korelacja mig¢dzy wzrostem PKB
i zyskownoscia netto jest dodatnia, ale stosunkowo staba. Ponadto empiry-
czna warto$¢ statystyki 7 jest mniejsza od wartosci krytycznej dla poziomu
istotnosci 0,05 i 15 stopni swobody Nalezy zatem przyjaé hipotezg o braku
korelacji.

W przypadku przedsigbiorstw ogdtem, korelacja migdzy wzrostem PKB
i zyskownos$cia netto jest dodatnia i stosunkowo silna. Ponadto empiryczna
warto$¢ statystyki 7 jest wieksza od wartosci krytycznej dla poziomu istot-
nosci 0,05 i 15 stopni swobody. Nalezy zatem odrzuci¢ hipoteze o braku
korelacji.

Interpretujac uzyskane wyniki mozna stwierdzi¢, ze spdtki pracowni-
cze, w odrdéznieniu od przedsicbiorstw ogdtem, nie wykorzystuja szansy na
poprawe wynikow ekonomicznych jaka daje wzrost gospodarczy w skali
makro. Ws$rdd przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy wymienié specyficzne
cechy rachunku zyskéw i strat w spdtkach pracowniczych, o ktdérych byta
juz mowa. Ponadto, w naturalny sposdb, tatwiej jest poprawié¢ zte wyniki
finansowe niz dobre (w tym samym stopniu). Duze znaczenie w analizowa-
nym kontekScie ma réwniez to, ze do zbiorowosci spdélek pracowniczych
dotaczaja coraz stabsze ekonomicznie podmioty. Przedsicbiorstwa silniejsze
sprywatyzowaty si¢ wczesniej droga przejecia majatku w odptatne uzytko-
wanie. Z drugiej strony, wplyw czynnika bardziej negatywnej selekcji byt
ttumiony przez kolejne tagodzenia przepisow dotyczacych odptatno$ci za
uzytkowane mienie Skarbu Panstwa.

3. WPLYW DZWIGNI OPERACYJNEJ NA RENTOWNOSC
SPOLEK PRACOWNICZYCH

Fundamentalne znaczenie dla rentownoS$ci przedsigbiorstwa ma efekt
dzwigni operacyjnej. Polega ona na tym, ze wptyw wzrostu sprzedazy na
wielkos¢ zysku jest silniejszy w przedsigbiorstwach, w ktérych udziat ko-
sztéw statych w kosztach ogétem jest mniejszy'’. Innymi stowy, im nizszy
udziat kosztow statych tym lepiej dla rentownos$ci przedsigbiorstwa.

Dla sprawdzenia dziatania efektu dzwigni operacyjnej w spdtkach pra-
cowniczych i przedsiebiorstwach ogdétem zbadano korelacje pomiedzy przy-
chodami ze sprzedazy a zyskiem netto. Ze wzgledu na brak danych nie
wzieto pod uwage zysku operacyjnego. Konstrukcja rachunku wynikow
pokazuje jednak, ze wspdtczynniki korelacji miedzy przychodami a zyskiem
operacyjnym bytyby wyzsze od wspdiczynnikéw dla zysku netto (koszty
finansowe sa raczej kosztami statymi). Zatem, jeSli bedzie istnieé korelacja
migdzy przychodami a zyskiem netto to tym bardziej dotyczy¢ bedzie rela-
cji miedzy przychodami a zyskiem operacyjnym.

Dla przeprowadzenia obliczen postuzono si¢ ta sama metodologia co
w przypadku korelacji migdzy wzrostem PKB a zyskowno$cia netto. Zrédtem

" J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzqdzania finansami firm, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1995, s. 225.
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danych dotyczacych przychoddéw i zyskow netto spdtek pracowniczych byty
biuletyny GUS Prywatyzacja przedsiebiorstw parstwowych z lat 1992 - 1997.
W przypadku przedsiebiorstw ogdtem skorzystano z informacji o wynikach
finansowych przedsigbiorstw zamieszczanych w "Biuletynach statystycz-
nych" GUS. Analiza objeta okres od poczatku 1992 r. do konca 1996 r.
i oparta si¢ na danych kwartalnych. Wyniki obliczen przedstawia tabe-
la 10.

Tabela 10
Korelacja miedzy przychodami ze sprzedazy a zyskiem netto
Wspot ik w §¢ w $¢ i
Grupa przedsigbiorstw spo cz'3.fnn1 arto$¢ krytyczna arto$§¢ empiryczna
korelacji (r) t t
Spbtki pracownicze 0,744 2,131 4,312
Przedsigbiorstwa ogdtem 0,572 2,131 2,703

Zrédto: Obliczenia wtasne.

W przypadku obydwu grup przedsigbiorstw mozemy odrzuci¢ hipoteze
o braku korelacji migdzy przychodami ze sprzedazy a zyskiem netto. Ist-
niejaca, pozytywna zalezno$¢ jest jednak znacznie silniejsza w przypadku
spotek pracowniczych. Mozna zatem zaryzykowaé tezg¢ o tym, ze w ich
przypadku pozytywny efekt dzwigni operacyjnej jest intensywniejszy. Ten
walor sytuacji finansowej spdtek pracowniczych jest gtdwnym czynnikiem
powodujacym przewage rentownosci spdotek pracowniczych nad rentowno-
$cia pozostatych przedsigbiorstw. Z drugiej strony, wptywa on istotnie na
zmniejszenie ryzyka utraty rentownosci w przypadku zmniejszenia si¢
sprzedazy.

4. WNIOSKI

Podsumowanie analizy rentownos$ci spétek pracowniczych nalezy zaczaé
od podkreédlenia przewagi wynikow ekonomicznych, uzyskiwanych przez
nie nad rentownos$cia pozostatych przedsigbiorstw. Taka konkluzja znalazta
potwierdzenie w badaniach na wybranych prébach prowadzonych przez
IBnGR i ISP PAN oraz w analizie danych statystycznych dla catej zbiorowo-
$ci. Istnieja dwie, podstawowe przyczyny takiego stanu rzeczy. Po pierwsze,
przeksztatceniu wtasnosciowemu droga oddania w odptatne uzytkowanie
oddawano najlepsze przedsigbiorstwa panstwowe, ktorych wyniki ekonomicz-
ne gwarantowaty realizacje obciazen wynikajacych z umoéw "leasingowych".
Po drugie, spotki pracownicze intensywniej niz inne przedsig¢biorstwa ko-
rzystaty z pozytywnego wplywu efektu dzwigni operacyjnej na wyniki fi-
nansowe.

Druga, istotna cecha rentownosci spétek pracowniczych jest to, ze tem-
po jej wzrostu w analizowanym okresie bylo znacznie nizsze niz tempo
wzrostu rentowno$ci pozostatych przedsiebiorstw. Zjawisko to jest szczegdl-
nie widoczne w wynikach badania korelacji migdzy stopa wzrostu produk-
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tu krajowego brutto i rentowno$ci brutto dla spdtek pracowniczych i przed-
siebiorstw ogdtem. Nie bez znaczenia byt tutaj czynnik polegajacy na ko-
nieczno$ci ponoszenia obciazen z tytutu optat dodatkowych. Relatywna
stagnacja w sferze rentownos$ci spdtek pracowniczych zdecydowanie utrud-
nia udowodnienie tezy o osiagnigciu przez nie podstawowego celu prywaty-
zacji jakim jest podniesienie  efektywnosci gospodarowania.

Charakterystycznym dla rentowno$ci w spdtkach pracowniczych jest
znaczacy wptyw efektu dzwigni finansowej na zwrot z kapitatu wtasnego.
Wynika on z wysokiej rentownos$ci operacyjnej oraz z bardzo duzego udzia-
tu obcych kapitaléw w pasywach (zobowiazania dlugoterminowe wobec
skarbu panstwa z tytutu nie zaptaconych rat kapitalowych). Bardzo wyso-
kie wartosci wskaznikéw zwrotu z kapitatu stanowi¢ moga zachete dla
nowych inwestoréw zewnetrznych, ktérzy angazujac kapital w spdtkach
pracowniczych, pomoga rozwiazaé¢ podstawowy problem jakim jest brak
zrédet finansowania rozwoju.

THE ANALYSIS OF PROFITABILITY OF POLISH ESOPs

Summary

The article presents an analysis of profitability of Polish ESOPs. The research conducted
independently by IBnGR and ISP PAN and more general statistic data indicate higher profitabili-
ty of ESOPs in comparison to other types of enterprises. There are two reasons for such a situ-
ation. Firstly, the best performing enterprises were included in the program ofallowing employees
to lease them. Secondly, ESOPs benefited from operational leverage effect much more extensively
than other firms.

The second, worth noting, feature of the profitability of Polish ESOPs is that in the period
considered, it was growing less dynamicly than it was the case in other enterprises. This pheno-
menon is evident in research ofthe correspondence between GNP growth and gross profitability of
ESOPs (and then all enterprises). This phenomenon can be, at least partly, explained by the, so
called, additional expenditure burden borne by ESOPs. The stable level of profitability achieved
by these enterprises indicates that their performance fall short of expectations that as a result of
privatisation, they would be more effective and efficient.

It is typical for Polish ESOPs that financial leverage has a significant impact on their rate of
return on equity. Such an effect results from high operational profitability and high level of outsi-
de financing (especially, high amount of long-term accounts payable arising from outstanding
leasing payments to the State Treasury). High rates ofreturn from equity can become an incentive
for prospective investors, who could be able to provide capital needed to solve the basic problem of
all ESOPs: lack of financial resources necessary for further development.



