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PRZEDMOWA

Celem rozwoju gospodarczego jest zapewnienie wgsoki
go poziomu spoteczno-ekonomicznego w koftek interdy-
scyplinarnych uwarunkowi& dotyczcych kwestii ekono-
micznych, spotecznych, etycznych, ekologicznyclwmych,
finansowych itp. Z uwagi na wzajemne zalesci pomidzy
gospodarczymi a spotecznymi zagadnieniami, corgksae
znaczenie maj rozwigzania innowacyjne, ktore efektywnie
wspomagaj rozwoj przedsibiorstw oraz funkcjonowanie
sektora publicznego. ¥bd takich rozwazar wazna role od-
grywaj przede wszystkim instrumenty rynku finansowego,
majce wplyw zaréwno na rozwdj inwestycji oraz metod
i technik zaradzania na szczeblu normatywnym, operacyj-
nym i strategicznym.

Publikacja sktada siz trzech cgsci, zawieragcych wy-
brane instrumenty rynku finansowego, przykfadosvédta
finansowania inwestycji przedsiorstw oraz wybrane strate-
gie rozwoju przedsgbiorczaci.

W pierwszej cgsci przedstawione zostarwieloaspekto-
we instrumenty rynku finansowego i inwestycyjnegakie
jak: venturecapital, shareholdervalue credit rating czy tez
metody oceny ryzyka inwestycji gietdowych. Instrumete
odgrywaj z jednej strony istotne znaczenie dlaytin przed-
sigbiorstw, dziatajcych na rynkach mdzynarodowych,

a z drugiej strony rozwdj globalnego rynku finansge ma
rowniez odzwierciedlenie w rozwoju konkretnych przedsi
biorstw, tworacych nowoczesne struktury gospodarcze i spo-
teczne.

Druga czs¢ publikacji dotyczy przyktadowychrédet fi-
nansowania inwestycji przegbiorstw przy wykorzystaniu
mozliwosci realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego lub
tez funduszy unijnych, ktére majszczegdlne znaczenie



Przedmowa

w rozwoju przedsbiorczaici w kontekécie problemow, wy-
nikajacych gtéwnie z procesu transformacji gospodarki- ryn
kowej.

Przedmiotem trzeciej egci publikacji & normatywne
| strategiczne muiwosci rozwoju przedsbiorczaci przed-
stawione zarowno w kontékie uwarunkowa administracyj-
no-prawnych w Unii Europejskiej] w rozwoju przegsor-
czasci, jak réwnie na przyktadzie rinych metod stosowa-
nych w zarzdzaniu oraz w procesach decyzyjnych.

Prezentowane w niniejszej publikacji zagadnienia po
twierdzap, ze podejmowanie coraz bardziej efektywnych
dziatan oraz opracowywanie kompleksowych rozean na
rzecz szeroko rozumianego rozwoju gospodarczegoagg
uwzgkdniania r@nych strategii i instrumentéw finansowych
i inwestycyjnych, wspomaggych innowacyjny rozwoj
przedsgbiorczaci.

dr, dr h.c. Maria Urbaniec
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FINANSOWANIE INNOWACJI
A GLOBALIZACJA RYNKOW
FINANSOWYCH NA PRZYKLADZIE
VENTURE CAPITAL

INNOVATION FINANCING AND THE
GLOBALIZATION OF FINANCE MARKETS
EXEMPLIFIED BY VENTURE CAPITAL

Piotr ZASEPA’

Abstract

This paper examines the global market for ventagital and describes
the current situation of national markets for veetiapital. Documents
show that the situation in the global venture calpinarket is changing
rapidly and that funds have risen and, over thetpesars, investments
have become more global than at any time previo&tiydies have been
made to compare the practices, investment patteetween the US and
the rest of the world, particularly, with EuropedAsia. We see a signifi-
cant convergence between two of the main markets,tlaat trend to-
wards convergence is likely to continue due totthiel substantial mar-
ket, Asia. Even so, the major national markets welinain effectively
strong and continue to be significant in the fututés well-known that the
US is the biggest contributor to the world ventaapital market. To keep
an ever-expanding portfolio, it is necessary foe tiS to finance new
markets, especially with start-ups. Innovationhe key to global devel-
opment, and an important factor remains well-workedture capital. It is
suggested that the use of venture capital is a rupstrategy for the
development of businesses and the stimulationovftrpotential.

dr Piotr ZAS;PA, Akademia Polonijna w @gtochowie, Wydziat Interdyscy-
plinarny, Instytut Ekonomii i Administracji.
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1. Wstep

Waznym elementem wspotczesnych relacji ekonomiczngeh |
rozwdj i globalizacja rynkéw finansowych. PoszcZegésegmenty
tego rynku spetniaj istotrs role w stabilizacji wzrostu gospo-
darczego oraz finansowaniu przethorstw i ich innowacyjnéci.
Duze znaczenie rynkéw finansowych wynika nie tylkozzywer-
syfikowanej oferty produktowej, ale rowegig maliwosci zaspo-
kojenia stale rositego popytu na kapitat, zgtaszanego przez wiele
podmiotéw zaréwno ze sfery publicznej, jak i prymgt W ostat-
nich dwoch dekadach mwa zaobserwowagicbokie przemiany
strukturalne na mdzynarodowym rynku finansowym. Podstavaow
zmiar jest postpujacy proces globalizacji tego rynku. Jest to bar-
dzo istotne dla krajow rozwijggych s (takich jak np. Polska), dla
ktorych midzynarodowy rynek finansowy jest miejscem, gdzie
pozyskuj one fundusze, aby inwestoévev wigkszym stopniu ri
jest to maliwe przy wykorzystaniu tylko ich wewvgtrznych
oszczdndsci, ktére czsto bywaj ograniczone. Rynki finansowe
w obecnym, globalnymsrodowisku finansowym, w powaym
stopniu wpltywag na wyniki ekonomiczne systemow gospodar-
czych dziatajcych w poszczegdlnych krajach. Intensywny wzrost
miedzynarodowej wymiany towardw i ustug, pagmat za sol
zwigkszenie przeptywdéw kapitatowych. BeZpednie inwestycje
zagraniczne (BlZ) stajsic sita nagdowa najwaniejszych gospo-
darekswiatowych, takich jak USA, UE czy Chiny. Wyge przy-
spieszenie globalizacji rynkoéw finansowych mpgb w latach
osiemdziesitych i dziewgcdziesatych XX wieku. Wzrost mydzy-
narodowych przeptywéw kapitatowych oraz rozwdj tealogii
informatycznych i komunikacyjnych spowodowak inwestorzy
zacz)li realizowa inwestycje portfelowe oraz BIZ na rynkachemi
dzynarodowych. Z kolei przeasfiorstwa i banki coraz ezciej
pozyskiwaty kapitat poza krajem macierzystym. Wirdsz zna-
czenie finansowania pozabankowego przgsrstw, w tym finan-
sowania za pomacfunduszyventure capital W 1980 r. przedst
biorstwa pozyskaty na rynku kapitatowym 4,5 biliob&D, pod-
czas gdy w 2004 r. byto to ponad 60 bilionéw USalddy pod-
kresli¢, iz kapitat portfelowy w odrénieniu od inwestycjigreen-
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field lub start upjest bardzo mobilny i w zataosci od sytuacji
(makroekonomicznej lub politycznej) mo szybko przemieszoza
si¢ migdzy rynkami lokalnymi, powoda¢ ogromm zmiennd¢ na
rynkach finansowych. Prowadzi to dozejiniestabilnéci na rynku
walutowym (powodujc znaczne wahania kursow walutowych)
oraz na rynkach gietdowych. Zupeinie innym instrateen finan-
sowania g inwestycjeventure capital ktére angauja zaradzane
kapitaty — w stosunkowo diugim okresie czasu — vodat dyna-
micznie s¢ rozwijajace przedsibiorstwa. Szybkie wycofanie takie-
go kapitatu jest w praktyce nierlve ze wzgédu na charakter
inwestycji. To wignie takie kapitaty stabilizaj gospodark oraz
wplywaja na wzrost jej innowacyijrici, co prowadzi do zréwnowa-
zonego, zaplanowanego i stabilnego wzrostu w diuginesie cza-
Su.

2. Globalizacja dziatalndéci funduszy venture capital— ujecie
jakosciowe

Do najwaniejszych czynnikéw, ktére wywotaly zmiany

w przeptywach kapitatowych i strukturZeviatowego rynku finan-

sowego nalgy zaliczy¢:

» liberalizacg krajowych rynkéw finansowych i zezam z tym
rosraca konkurenat miedzy instytucjami finansowymi,

* postp technologiczny w dziedzinie informatyki, bioteckho
gii, medycyny i telekomunikacji,

» szybszy przeptyw informacji oraz standaryzaoformaciji,

» globalizacg gospodarek krajowych w #dych wymiarach
(handel, instytucje, struktura wtasicq kapitat, wiedza).

Liberalizacja krajowych rynkéw finansowych wyelirowata
ograniczenia w funkcjonowaniu zaréwno krajowychk jazagra-
nicznych podmiotéw finansowych. Zmianie ulegly rizgje doty-
czace inwestycji oraz zakresu ustug wykonywanych prhanki
i inne instytucje finansowe. Stworzono ramy prawngxliwiajace
zwiekszenie aktywnéci niebankowych instytucji finansowych,
takich jak funduszeenture capital Wreszcie zmniejszono lub wy-
eliminowano ograniczenia w depte nierezydentéw do krajowych
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rynkéw finansowych. Z punktu widzenia globalizagjinkéw fi-
nansowych czynnikiem o najgkiszym znaczeniu byta jednak libe-
ralizacja przeptywéw kapitalowych. Obejmowata onazeple
wszystkim likwidowanie ograniciaeuniemaliwiajacych swobodny
przep’fyw kapitatu ponedzy krajami, a w szczegolba:
zniesienie ogranicze dotyczcych bezpérednich inwestyciji
zagranicznych,
» przegcie przez kraje rozwinte do reiméw z ptynnym kursem
walutowym,
e utworzenie strefy euro,
* zmniejszenie opodatkowania transakcji transgragicizn

Nowoczesne technologie zkszap zdolng¢é kreowania
i wprowadzania na rynek nowychaszych produktéw oraz ustug.
Efekty globalizacji rynkéw finansowychs $6znorodne. Otwarta
gospodarek i swoboda przeptywéw kapitalowych spagwize
inwestorzy lokug srodki tam, gdzie magone wygenerowanaj-
wyzsz stog zwrotu, co sktania funduszenture capitallo zawie-
rania transakcji na nowych, stabo rozwtgch rynkach oraz po-
szukiwaniu maliwosci finansowania innowacyjnych i najbardziej
efektywnych projektéw ndwiatowych rynkach. Globalizacja wy-
wiera istotny wplyw na obnenie kosztu pozyskania kapitatu przez
funduszeventure capitaloraz w dalszej perspektywie takprzez
przedsgbiorstwa. To one wkaie korzystag coraz cgsciej z alter-
natywnych form pozyskania kapitatu w stosunku deditu ban-
kowego. Globalizacja pobudza zatem rozwdj rynkwarisowego,
co z kolei zwtksza dosip przedsibiorstw do kapitatu. Nadveki
finansowe instytucji, takich jak fundusze emerytalmaktady ubez-
pieczeniowe czy banki, trafiayéwniez do funduszwenture capi-
tal. Wigksza dosgpnas¢ srodkow finansowych wptywa na ich in-
westycje w przedsbiorstwa i tym samym pobudza wzrost gospo-
darczy. Mobilné¢ kapitatu i dziatalné duzych miedzynarodo-
wych funduszyenture capitalbznacza rowniezmiany instytucjo-
nalne na rynkach lokalnych oraz wyzwania dla - adpdzialnych
za stabilné¢ finansow - instytucji nadzoru. Przyktadenma synki
finansowe nowych krajow cztonkowskich UE, na ktéryduzy
udziat mag inwestorzy zagraniczni - instytucje o zggi global-
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nym lub regionalnym. Obec#é brarzowych inwestoréw instytu-
cjonalnych przyniosta ze sgboprocz kapitatu niezionego do
rozwoju przedsbiorstw, szereg innych pozytywnych efektéw.
Nalezy tu wymient m.in. lepsze zaszlzanie ryzykiem, nowocze-
sm gane produktéw oferowanych klientom, rozwoj nowych kana
tow dystrybucji, nowe metody zamdzania, wysoce wyspecjalizo-
wam kade menedersky, wiedz z zakresu dziatania na rynkach
globalnych, w tym na rynku finansowym idnodowisku Internetu.
Globalizacja midzynarodowych rynkéw finansowych dopro-
wadzita do wzrostu przeptywow kapitatowych oraz gsizyta
réznorodnd¢ zaréwno podmiotéw uczestnigz/ch w transakcjach
na tym rynku, jak i instrumentow, ktorymiespostuguj. Dzieki
temu dostp krajow rozwijajcych s¢ do oszczdndsci zagranicz-
nych, z ktérych korzystajfunduszeventure capitalstat s¢ tatwiej-
szy. Umaliwia to obnizenie kosztéw pryczek oraz zwiksza ma-
liwosci inwestowania przez fundusze. Bardzazman czynnikiem
jest to,ze zrodta finansowania, jakimiasfunduszeventure capital
sa inwestycjami o charakterze udzialowym, nie powadyn
wzrostu zadtgenia dla przedsbiorstw zasilanych ich kapitatem.
Rola kapitatu wysokiego ryzyka w finansowaniu inr@myv zo-
stata dostrzeona na calymswiecie. Inwestorzyventure capital
sfinansowali najwaniejsze amerykiskie spotki ranych bram, jak
np. w brany IT: AMD, Apple, Cisco, Google, Amazon, Intel,
Oracle, Netscape, Sun Microsoft, Yahoo oraz polskimy: IT
Gadugadu, Nasza-klasa, Globtel, Mobil Rom, Compandr czy
firmy dziatapce w innych brarach jak: Eldorado (brem spayw-
cza) lub LPP (brata odzigowa). Wiele rozwgzan wygenerowa-
nych przez te spoiki przyczynitoesilo zmiany sposobu prowadze-
nia dziatalnéci gospodarczej oraz miato ogromny wpltyw na po-
ziom zycia ludzkdci. Innowacje wprowadzane przez firmy zasilane
kapitatem wysokiego ryzyka rewolucjonizuptoczenie, podnose
standardyzycia naswiecie. Bardzo waznym czynnikiem prorozwo-
jowym charakteryzacym funduszeventure capitaljest ich sred-
nio- i diugoterminowy charakter inwestycji. Finansmie przed-
siebiorstw na wczesnym etapie rozwoju wymaga 5-7 égtmihory-
zontu inwestycyjnego, co znacznie wpltywa na stzdife przepty-
wow kapitatowych. Inwestycje te prowagdzéwniez do wzrostu
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zatrudnienia w przedshiorstwach, w ktore inwestj Nie tylko
same przedsbiorstwa wykazywaly wzrost zatrudnienia, ale réw-
niez sektory z weksz koncentragj firm finansowanych przezen-
ture capitalrozwijaly sk, tworzc miejsca pracy znacznie szybciej
niz sektory, ktérymi zainteresowanie funduszy byto ejsie. Po-
nadto firmy finansowane przeznture capitalodgrywajp aktywr
role w zakresie tworzenia catkiem nowych grup zawoddwaili-
wosci dziatania dla przedsbiorstw. Przyktad stanowimoze grupa
nowych produktow i ustug zwkanych z uruchomieniem innowa-

cyjnych przedsiwzigc.

Tab. 1. Nowe formy dziatalndci i firmy zasilane venture capital

Forma dzialalnaici Przedsgbiorstwo
Dostarczanie przesyiki wagu nocy Federal Express
Detaliczne markety Home Depot
Sprzeda przez internet Dell

Serwis internetowy AOL

System komputerowy Microsoft
Biotechnologia Genetech

Zrodto: www.dri-wefa.com (10.11.2009 r.)

Ponadto przedsbiorstwa z udziatenwventure capitalrozwijaja
sie znacznie szybciej niich konkurenci. Znajduje to odzwiercie-
dlenie w wynikach, jakie osjjaja te spotki. W wielu przypadkach
finansowanie przeddviorstw pomaga we wzfoie poszczegoélnych
sektorow gospodarki i sprzyja powstawaniu nowychmypstow
oraz wspomaga przegbiorcow w realizacji innowacji lowards
the global economy2004). W 2008 r. firmy zasilane funduszami
venture capitalzatrudniaty w USA prawie 12 min ludzi (115 min
miejsc pracy w sektorze prywatnym USA) i generowatgychody
w kwocie 3 mld USD (143 mld USD dla catej gospod&i8A). Te
dane stanowi 11l % zatrudnienia w USA i 21 % PKB aghictego
w tym samym roku \{enture Impacgt2009). Take wzrost tempa
zatrudnienia w firmach zasilanyorenture capitalwyniést 1,6 %
w latach 2006-2008, podczas gdy w catej gospodaytea pozio-

14
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mie 0,2 %, a wzrost przychodéw ponad 5,3 % dla fmasilanych
venture capital 3,5 % dla calej gospodarki.

W ostatnich dwoch dekadach rozwoju rynku finansawemp-
myst na tworzenie mdzynarodowych funduszyenture capital
rozprzestrzenit gina inne ni USA kraje. Obserwuje sisystema-
tyczne powstawanie organizacji krajowych, skugmgeh inwesto-
row venture capitalna terenie poszczegoélnychngéw. Na rynku
globalnym najbardziej znane stowarzyszenia to akaéskie Na-
tional Ventrue Capital Associatiooraz europejski&uropean Ven-
ture Capital Association Polskim przyktadem jest organizacja
PSIK (Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatoyazrzesza-
jace ponad trzydzkei funduszy dziatajcych na terenie Polski.
Nalezy jednak stwierdd, iz aktywna¢ inwestorow amerykeskich
jest znacznie bardziej rozwgta niz jakichkolwiek innych érod-
kow. Wiaze sk to po pierwsze z charakterem amemngidej go-
spodarki i cechami przedbiorcow, ktorzy lubi podejmowa
wigksze ryzyko. Po drugie wynika to takze stabg€ci uczelni eu-
ropejskich, nie wspomingg o uczelniach z rejonu Azji czy Afryki.
Europa oraz Azja ma mniej przegdsiorcOw oraz nisz dynamile
rozwoju firm innowacyjnych, brak wyspecjalizowanytdborato-
riow i brak cketnych do podejmowania ponad przgieego ryzyka,
jakim charakteryzuje sifinansowanie innowacji. Fundusze euro-
pejskie w znacznym stopniu finansupzwinicte juz przedstbior-
stwa lub angauja sie w wykupy lewarowane typlaverage buy out
(LBO).

Analizujac rozmiary bragy venture capitalnalezy stwierdze,
iz w ujeciu globalnych przeptywéw finansowych inwestycjekdo
nywane przez fundusze nie stangvistotnej czsci swiatowych
inwestycji. Jednak ich charakter, poleggj na poszukiwaniu in-
nowacyjnych projektéw i wspieraniu mtodych przetigrstw, jest
niezasipiony. Dane przekazywane przez fundusze wskazajna
rynku 80 % wszystkich inwestycji stanowity projekiwiazane
z takimi braami jak: IT, biomedycyna czy biotechnologia.
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3. CGlobalizacja dziatalncéci funduszy venture capital— ujecie
ilosciowe

Miedzynarodowa dzialaldé venture capital nabiera coraz
wiekszego znaczenia. O aktywqwd przeptywu kapitatu nadal de-
cyduja firmy majace siedzih w USA, przy czym inne @odki eu-
ropejskie i azjatyckie zaczyrmapy¢ coraz bardziej aktywne w za-
kresie inwestowania na globalnym rynku. Historycziame wska-
Zuja, iz w USA w latach 1970-2008 fundusze zainwestowal§ 45
mld USD w ponad 27.000 przeglsiorstw (Venture Impagt2009).

Rozwdj sektoraventure capitalw Europie obejmuje znacznie
krotszy okres w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczongektor ten
w Europie zac# si¢ szybciej rozwijé w latach 80., ale jego rozwoj
w poszczegolnych krajach przebiegat wimgm tempie i nagpo-
wat w r&nych latach. Naley podkréli¢ fakt, ze w Europie nie
mozna mowt o jednym rynkwenture capitalgdyz zréznicowanie
pomicdzy krajami wystpuje we wszystkich aspektach jego dziata-
nia, pocawszy od struktury prawnej funduszyenture capital
a skaiczywszy na kwestiach opodatkowania zyskow kapitgédw
W latach 1990-2008 funduszeenture capital zainwestowalty
w Europie 188 mld Euro. Ponadto charakter inwestyaj starym
kontynencie jest zdecydowanie inny: mwestycji w USA. W Eu-
ropie dominuj inwestycje w przedsbiorstwa z sektora dobr kon-
sumpcyjnych (25 % warfoi inwestycji) i telekomunikacji (15 %
wartasci inwestycji). Mae sk wydawa, ze nie § to sektory wyso-
ce innowacyjne, tak jak ma to miejsce w przypadi@AUAnalizu-
jac struktue rynku europejskiego, widawyraznie, &z Wielka Bry-
tania realizuje od 25-51 % wszystkich inwestycjiugim odbiora
inwestycji jest Francja, ktora skupia 14-21386dkow, a na trzecim
miejscu g Niemcy, do ktorych trafia od 9-18 % inwestycji tlur
szy rocznie. Widoczna jest d wyrazna dominacja rynku angiel-
skiego, ktory skupia wksza¢ kapitatdbw europejskich.

Waznym czynnikiem charakteryzagym dziatalné¢ funduszy
venture capitaljest to, ¥ dotycz inwestycji w bardzo zaawanso-
wane technologicznie przedbiorstwa z takich branjak: teleko-
munikacja, medycyna, potprzewodniki, biotechnologikektronika
oraz czyste technologie. Gtéwne hranw ktore inwestowaty fun-
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dusze w USA w roku 2008 to: ustugi medyczne 20 $rogra-
mowanie 14,9 %, biotechnologia 14,5 %, telekomusjkal4 %,
sprzt medyczny 13,5 %. Nieznacznie charakterem inwg@sogt
biegaj te dokonywane przez fundusze z Europy. W 2008ly. to
nastpujace brare: produkcja przemystowa 17 %, dobra konsump-
cyjne 13 %, komunikacja 11,5 %, energigrodowisko 10,5 %,
nauki medyczne 9,5 % (Rocznik EVCA, 2009).

Globalny kryzys, z jakim mierzy sitakze brara venture capi-
tal spowoduje pewne zmiany w pofigjyy do inwestycji. Zaktada
si¢, ze sektor czystych technologii wyjdzie na pozyejiodace]
kategorii inwestycyjnej. Na drugim miejscu pod weztgm wzrostu
potencjatu zajmuje sektor aparatury medycznejéjdabwe media.
Dalsze miejsca zajmwjprzedsgbiorstwa z brazy dobr konsump-
cyjnych oraz biofarmaceutykdéw. Przeprowadzone pfaeze De-
loitte badania firm zarglzapcych funduszami w 2009 r. (Global
Venture Capital Survey, 2009yykazaly, ¥ 52 % funduszy inwe-
stuje swesrodki w krajach poza miejscem prowadzonej dziakalno
sci. Zdaniem zarglzapcych funduszami w ggu trzech najbk-
szych lat poziom inwestycji wzénie przede wszystkim w krajach
Azji, Ameryce Potudniowej oraz Europiea $0 nadal niewielkie
udziatowo srodki finansowe, ale zauwalny jest systematyczny,
chat powolny trend wzrostowy globalizagjenture capital

Globalne inwestycje néwiecie s domen USA, ktére dostar-
cza okoto 80 % kapitatu wysokiego ryzyka dvaecie, dalsze 15 %
pochodzi z europejskich funduszy, 4 % z azjatyckiti®o z izrael-
skich. Dodatkowo naly zaznacz¥§, iz 93 % hcznych inwestycji
venture capitalw USA pochodzito wignie z amerykaskich fundu-
szy. Inwestycje, jakie dokonywane w poszczegolnych regionach
Swiata przedstawia wykres 1. W roku 2008 rynek Uslagydowa-
nie dominuje pod wzgtem inwestycji z wynikiem 29,8 mld USD
(wewmatrz rynku USA dominuje region Doliny Krzemowej, do
ktorej trafia 40 % inwestycji rynku), naghie kraje UE z wyni-
kiem 16,23 mld USD i Wielka Brytania 5,2 mld USDaarChiny
z poziomem 3,28 mld USD. Polska w tym zestawierajmaje
dalekie miejsce z wynikiem 966 min USD (dla krajaWJE esty-
macja inwestycji przy kursie pary walutowej eur/us8s).
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Rys. 1. Inwestycjeventure capitalw wybranych krajach w mld USD
w 2008 .
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Zrodto: Rocznik NVA 2009 USA, EVCA 2009, PSIK 2009.
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Jak wynika z wykresu, USA pozostaje globalnym aantin-
westycji venture capitgl jako odbiorca kapitatu. Analiza danych
raportéw organizacji zrzesaajych fundusze wskazuje, fundusze
majace siedzih w Stanach Zjednoczonych sakze najwiekszym
zrodtem kapitatu wysokiego ryzyka. Fundusze qoaj siedzib
w USA wyeksportowaty w 2005 r. ok. 3 mld USD kapitavyso-
kiego ryzyka, z czego najadej pozyskaty spétki europejskie (840
min USD), a potem azjatyckie (502 min USD). Spdikierykai-
skie z kolei otrzymaly 33 % inwestycji europejskitim venture
capital oraz 52 % inwestycji azjatyckich firnventure capital
i 38 % inwestycji izraelskich firmventure capital (Szablewski,
2009, s. 178). Globalizacja przeptywow kapitatowydamej bran-
zy venture capitalwptywa pozytywnie na rozwoj gospodarek po-
szczegolnych krajow i przedsiorstw zasilanych kapitatem. Filo-
zofig venture capitaljest wspomaganie przedsiorstw zasilanych
wyspecjalizowaa kadm menedersky, co ma ogromny wplyw na
ich jakas¢ zaradzania i wyniki finansowe.

4. Wplyw funduszy venture capitalna gospodarle Polski

Wedlug szacunkéw EVCA w 2008 r. inwestygdvate equ-
ity/venture capitaw Polsce wyniosty 628 min euro, tj. 0 8 % mniej
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niz w rekordowym roku 2007. Natg podkréli¢, iz poziom inwe-
stycji w 2008 r. jest drugim, co do wield@ wynikiem w historii.
Niestety przewzajaca wickszas¢ inwestycji trafita do spotek doj-
rzatych. Wykupy lewarowane stanowity, podobnie jak roku
ubieglym, 80 % zainwestowanydnodkéw. Polskie spoétki pozy-
skaly ponad jednczwart srodkéw zainwestowanych w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej i stanowity jedrirzech og6tu firm
sfinansowanych przez fundusze (63 spétki w Polsper- tab. 2 -
w stosunku do 196 spotek ogdtem).

Tab. 2. Podziat inwestycji pod wzgldem etapu rozwoju spoiki
w 2008 .

Lata 2007 2008
o o
=8 =S
GH GH
G > © X < > © 5
efsl s |88] = |2885 s |88 s
=09 S o8 S =09 S o8 o
Etap ¥ E 3 Jon ¥ E 3 Jon
rozwoju = =
P 2 2
spotki
Zasiew 2,483 (04% |4 62% |[3,725 |06% [10 [159%
Start-up 1,815 [03% |9 13.8% [14,900 [24% |14 |222%

Venture — péniej- 35.911
szy etap !

Venture og6tem (40,208 [5.9 % 30 46.2% (54,312 [8.6% 40 63.5 %

53 % 17 26.2% (35,687 |5.7% 17 27.0%

Finansowanie

wzrostu 95,375 [(14.0% |8 123% |72,454 |11.5% |5 7.9%
Restrukturyzacja | 1,257 0.2% 1 15% 68 0.0 % 1 1.6 %
Refinansowanie |1,118 0.2% 1 1.5% 0 0.0 % 0 0.0 %
Wykupy 545,560 | 79.8 % |27 415% |501,122 |79.8% |17 27.0%
Razem 683,518 [100.0 % |65 100.0 % | 627,957 | 100.0 % |63 100.0 %

Zrédio: PSIK 2009.

Srednia wielk@¢ inwestycji w Polsce zmniejszytaesh 0,5 min
euro w stosunku do wad z roku ubieglego, ogijajac poziom
10 min euro w 2008 r. Dla porownanéaednia wielk@¢ inwestycji
w regionie wynosita 12,5 min euro w 2008 r., a W?20. - 14,7
min euro. Na inwestycj@enture capitalprzeznaczono 9 %rod-
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kow, czyli finansowanie spétek we wdéréejszych etapach rozwo-
ju, z czego 18,6 min euro trafito do bardzo mtodfict (typu ,za-
siew” i ,start”); w roku ubiegtym - 4,3 min euro,0cwiadczy
0 bardzo dobrej prognozie na przyszto

Analizujac struktue brarzowa inwestycji w Polsce, to w 2008
r. najwkszym zainteresowaniem cieszytyg sipotki transportowe
oraz spotki z brary produkcji i dystrybucji débr konsumpcyjnych
(por. tab.3).

Tab. 3. Struktura branzowa inwestycji venture capital/private equity
w Polsce w 2008 r.

Lata 2007 2008
- _3
=) — o i
c > © X © > © <
S5l 2 |R8| =2 1283 = |82 s
s ¢ 2| ° ©a| °© E g g ° ©g| °
Struktura X223 - £3 -
branzowa 2 2
Produkcja dla biznesu {138,227 |20.2 %] 11 16.9 %) 81,360 13.0 %| 6 9.5%
Ustugi dla biznesu 2,600 04% |1 15% (22,568 |[3.6% |3 4.8 %

Chemia i gospodarka

; 875 0.1% |1 15% (0 0.0% |0 0.0 %
materiatowa

Telekomunikacja i media| 11,835 1.7% |17 26.2 %| 5,931 0.9% |17 27.0 %)

IT 26,263 [3.8% |5 7.7% [19,045 [3.0% |7 11.1 %)
Budownictwo 12,763 [1.9% |3 46% |5144 |08% |1 1.6 %
Dobra konsumpeyjne — |7, 216 |10 g o4/ 6 9.2 % (142,100 |22.6 %6 9.5%
produkcja i dystrybucja

i'?]rrf‘e”'za konsumpeyjna - g 564 0.9% |4 6.2% 1,869 |0.3% |4 6.3%
Energetyka i surowce 62,040 9.1% (2 3.1% (56,139 89% |2 32%
Ustugi finansowe 133,462 [19.5% 8 12.3%|45,957 |7.3% |4 6.3%
Branza medyczna, farmay ; o, 757 | 150 94/ 5 7.7% |60,463 [9.6% |6 9.5%
ceutyczna, biotechnologi

Transport 111,718 [16.3%2 3.1% |173,370 |27.6 %3 48%
Inne 0 0.0% |0 0.0% [14,011 |2.2% |4 6.3%
Inwestycje ogétem 683,518 |100 % |65 100 % (627,957 |100 % |63 100 %

Zrodio; PSIK 2000.
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Fundusze zrealizowaly w tych sektorach inwestycjeywsoko-
sci odpowiednio 173 min euro i 142 min eurcsldehodzi o liczke
spotek, ktére otrzymaly finansowanie w 2008 r.,ptodobnie jak
w roku ubieglym, na pierwszym miejscu uplasowaty &rmy
Z brarzy telekomunikacyjnej i mediow.

Inwestycje funduszyenture capitalw Polsce rozwijaj si¢
bardzo dynamicznie. Od wéeja Polski do UE zanotowano rekor-
dowy naptyw funduszy. Jak wynika z ostatnich danyotvestycje
te wynosza ok. 600 min euro rocznie, co stanowi zrgyzwzrost
w poréwnaniu z latami 2003-2004, kiedy inwestycjgnasity ok.
130 min euro (por. tab. 4).

Tab. 4. Aktywno$é funduszy private equityi venture capitalw Polsce
w min euro

Lata 2000| 2001 2002 2003 2004 20D5 2006 2007 2008

Inwestycje| 202| 150| 118| 134| 130| 154| 303| 684| 627
Zrédio: PSIK 2009.

Biorac pod uwag rodzaj brany, to inwestycje w Polsceas
zblizone do inwestycji europejskich. Jest to ocZgrd zwhzane
z geograficznynerodiem pochodzenia kapitatéw w Pols@eddta
pochodzenia kapitatow w Polsce prezentuje tabel& B0 % g to
kapitaty zezrodet europejskich, w 35 % toddta pozaeuropejskie
(najcz;sciej amerykaskie fundusze) i jedynie 1-3 % to kapitaty
krajowe. Na przykladzie takich krajow jak Polskadedi site od-
dzialywania globalizacji na mibwosci finansowania rozwoju
przedstbiorstw przez wykorzystanie funduszy. Inwestycj@uty
venture capitalbez inwestoréw zagranicznych bytyby praktycznie
nieobecne na rynku krajowym.

21



Piotr Zagpa

Tab. 5. Pochodzenie geograficzne kapitatéwenture capitalw Polsce
w min euro

Rodzaj kapitatu | 1998 | 1999| 2000 2001 2002 2003 20@@05 | 2006

Kapitaly krajowe 42,8 52,21 26,7 9,9 0 52 04 3,3 35,6
Eﬁg'ta*ye“mpel' 831 30,7 1854 1384 1187 192 2244 7.9 654
Kapitaly pozaeuro) g5 4 1765 151 269 0| 1,2 79 47,7 2474
pejskie

Razem 322 2595 3632 1757 1187 257 3034 59 937
Zrédito: Opracowanie wiasne na podstawie rocznikow EVCArBeoks

1998-2007.

Polskie funduszeventure capitalpozyskuj znacznesrodki,
ktore nastpnie @ inwestowane w die projekty. Jest to niepgda-
ne zjawisko, gdyw zwiazku z tym rénie luka kapitatowa. W wie-
lu rozwinigtych gospodarkach, w celu zaspokojenia popytu pa ka
tat mtodych innowacyjnych przedbiorstw, tworzy s tzw. fundu-
sze zalzkowe, ktére § wspomagane przezady poszczegdélnych
krajow. W Polsce takorganizacj jest Krajowy Fundusz Kapitato-
wy. W ciagu najbliészych peciu do siedmiu lat zamierza on prze-
kaza na inwestycje 180 min euro. Takie dziataniezeprzyczynt
sie do ograniczenia luki kapitatowej w Polsce.

Obecnie w Polsce fundusze posiadaj swoim portfelu kilka-
set spotek z rnych bran. Praktycznie codziennie korzyste; si
z ustug lub produktow firm zasilanyakenture capital Do najwa-
niejszych inwestycji w Polsce moa zaliczy¢ inwestycje global-
nych funduszy takich jakAdvent Internationa8 mid USD kapitatu
(Ultimo - windykacja, Bolix - przemyst chemicznyjnowa Capi-
tal z 60 min euro kapitatu (Euronet oraz Pol Cardiugisfinanso-
we), Mid Europa Partnersz 1,1 mld USD (Medycyna rodzinna
i Lux-MED. - sektor ustug medycznychEnterprice Investors
Z 217 min euro kapitatu (Zelmer, Kruk).

5. Globalne funduszeventure capital

Na swiecie istnieje ok. 1.200 funduszgnture capital W USA
dziata aktywnie ok. 250 funduszy, ktére pozyskirpdki na inwe-
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stycje. Stowarzyszenie ameryiskich funduszy NVCA ma zareje-
strowanych ok. 450 czionkdéw. Europejskie stowarepsz EVCA
zrzesza 690 aktywnych podmiotowenture capital W Polsce
obecnie dziataj 34 fundusze. W Chinach aktywnie dziataaze
okoto 120-150 funduszy, w Izraelu - 80, a w Japewk. 70. Dane
te g dos¢ ptynne, gdy co roku powstaje wiele nowych funduszy,
a z kolei inne kacza swoéj okres inwestycyjny i zostagamykane
przez firmy inwestycyjne. Ostatnie badanie fundughybalnych

z 2009 r. przeprowadzone przez firfdeloitte opisuje zachowanie
725 funduszy.

Wielkos¢ inwestycji jako procent PKB w poszczegodlnych re-
gionach jest rownie zrGznicowana, chociawskanik ten dobrze
odzwierciedla podejmowanie dziataa rzecz innowacji. Jak wska-
zuja dane w tabeli 6, bardzo wysoki wghkik inwestycji mag takie
kraje jak: Dania, Szwecja, Wielka Brytania oraz U3#ne rynki,
chat dynamicznie si rozwijaja, map jeszcze stosunkowo g do
nadrobienia wzgldem najbardziej zaawansowanychgtiav w tym
zakresie. $to dane uwzgdniajace wyhcznie inwestycje w spofki
w pocatkowej fazie rozwoju. Nalg stwierdzé réwniez, iz po
kryzysie w 2001 r. i 2008 r. nagit spadek tych udziatow (np. dla
USA wskanik ten w 2000 r. znajdowatesha poziomie 1 % PKB).

Tab. 6. Wskaznik poziomu inwestycji venture capitalwzgledem PKB
regionu w 2008 r.

Kraj Inwestycje
USA 0,2
Dania 0,4
GB 0,3
Szwecja 0,3
Polska 0,007
Japonia 0,05
Chiny 0,07
Australia 0,05
Srednia krajow OECD 0,12

Zrodto: opracowanie wiasne.
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11 padziernika 2009 r. zostata zaprezentowana lista rif)o
wiekszych funduszyenture capital opracowana przez instytec
Red Herring - Top 100 Global Venture Capitalisio dziestciu
najwickszych i najaktywniejszych funduszyenture capital na
swiecie zalicza si
Accel Partners
Softbank
Index Ventures
Sequoia Capital
Kleiner Perkins Caufield & Byers
DCM
Insight Venture Partners
Draper Fisher Jurveston
Sofinnova Partners
0. Matrix Partners

BOoOo~NOGOMWNE

W dalszej czsici beda opisane trzy przykltadowe fundusze, kto-
re pozwoh na lepsze zrozumienie zakresu ich dziatania orhz i
znaczenie dla obecnych rynkéw finansowych.

Jednym z funduszy jestindusz Accel Partnersitworzony 25
lat temu w Kalifornii. Jest to obecnie nagkszy fundusaventure
capital, dziatapcy w Dolinie Krzemowej, Londynie, Chinach
i Indiach. W jego portfelu inwestycyjnym znajdgic takie przed-
sighiorstwa jak: Facebook czy Macromedia (www.accehco
10.11.2009 r.).

Innym przyktadem jedundusz Kleiner Perkins Caufield & By-
ers,utworzony w 1972 r. w USA. Do tej pory zainwestowa#l75
przedsgbiorstw z brany IT i biotechnologii, a do najbardziej spek-
takularnych inwestycji nal: Amazon.com, Segway, Sun Micro-
systems, Netscape, Gentech oraz Google. Najbardzigpwne
transakcje funduszu to kupno 25 % udzialéw Netscapk994 r.
oraz ich sprzedaza pomog IPO za 4 mid USD. W 1999 r. wraz
z funduszem Sequoia Capital zakupiono 20 % akcjpdBo za
25 mIn USD, podczas gdy w fazierniku 2007 kapitalizacja firmy
wyniosita 222 mld USD. Z funduszem tym wspétpragako part-
nerzy Al Gore (byly wiceprezydent USA) oraz Colkowell (bylty
Sekretarz Stanu USA), (www.kpcb.com, 10.11.20Q9 r.)
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Kolejnym przykladem jestundusz Sequoia Capitatatazony
w 1972 r. z siedzibw Dolinie Krzemowej, USA. Dziala w USA,
Indiach, Chinach i I1zraelu. Fundusz sfinansowatw@zakich firm
jak: Cisco Systems, Oracle czy Apple. Najbardzégjtowny pro-
jekt to wyjcie z 30 % pakietu akcji Youtube, zakupionego za
11 min USD i sprzedg go spoétce Google za kwol,65 mid USD.

6. Zakonczenie

Globalizacja rynkéw finansowych, handlu, produkadgjistug
i wiedzy stanowi szarsdla rozwijajcych sé gospodarek. Dzki
temu procesowi, kraje rozwi@je seé mog inwestowa w innowa-
cyjne projekty, poszukilamazliwosci zasilania kapitatem i asi
ga& znacznie szybsze tempo wzrostu mr latach poprzednich.
Z kolei w krajach rozwingtych zaréwno producenci, jak i konsu-
menci korzystaj z dostpu do olbrzymiego globalnego rynku pra-
cy, co pozwala na ohrenie kosztow produkcji, zwkszenie wy-
dajnaci i w efekcie na obrenie cen wielu towardw i ustug. Za-
rébwno konsumenci, jak i producenci sowniez beneficjentami
globalizacji oraz dziafa funduszyventure capital ktore oferuy
szeroly gang innowacyjnych produktow i ustug poprawdaych
standardzycia ludzi oraz wplywaj na szybsze tempo wzrostu PKB
naswiecie. Jak wynika z ostatnich danych, globalizanjaestyciji
venture capitalrozwija st w sposob systematyczny. Jest to awi
zane z rozwojem rynkow kapitatowych i inwestycjirgoracii.
Wiasnie na tych rynkach inwestorzenture capitakznajdup maz-
liwosci zakaiczenia swoich inwestycji.

Dodatkowo, w wyniku inwestycji nawiecie, funduszeenture
capital mogs zdywersyfikowa ryzyko oraz powiela projekty,
ktore osagnety sukces na innych rynkach. Poziom rozwoju rynkow
wschodzcych zaczyna by na tyle powany i zaawansowanygzi
sklania zaradzapcych funduszami do konkurowania o najlepsze
projekty.

Na rozwijapcych s¢ rynkach wystpuje jeszcze wiele barier
i ograniczé dla peinej dziatalnii venture capital(brak ochrony
patentowej i odpowiednich regulacji prawnych,swiadczonych
menederow, trudnéci dezinwestycji), ale wraz z pegem i glo-
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balizach powinny one traci znaczenie. Kryzys jednak i zmie-
ni¢ oblicze dziatalnéci funduszy. Waze sk to take z ogranicze-
niem ilosci inwestycji i koncentragj na wikszej pracy z przedsi
biorstwami podczas ich rozwoju, deeym terminem realizacji
inwestycji, co w konsekwencji me prowadzi do osigania mniegj
spektakularnych stop zwrotu.

Ponadto funduszeenture capitalmog st& sig alternatyvy
inwestycyjry dla funduszy emerytalnych, ktérych wyceny portfeli
na rynku kapitatowym mocno spadty. Inwestyegnture capitato
kapitat srednio i dlugoterminowy, co nie sk przyczyné do gkb-
szego zainteresowania ze strony funduszy emeryalrignowacje
mimo wszystko g poszukiwane, gdyto one wspomagajefektyw-
nos¢ dziatania przedsbiorstw i obnkaja koszty ich funkcjonowa-
nia. W przypadku kryzysu i wzrostu kosztow finansove oraz
braku dostpnych funduszy, pestwa narodowe powinny wspoma-
ga¢ rozwoj przedsibiorstw za pomag funduszy zalzkowych.
Nalezy stwierdzt, iz w przypadku dalszej globalizacji rynkéw fi-
nansowych, coraz wkszego znaczenia nabioérodki z pastwo-
wych funduszy inwestycyjnych oraz z krajow arabBki€hin czy
Indii, ktérych gtébwny kierunek inwestycji skoncemivany jest na
USA. To pozwala wyswt wniosek, ¥ Stany Zjednoczoneeba
dalej dominowaly w inwestycjach typuenture capitajako global-
ny partner wszystkich regionééwiata.
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1. Wstep

Niniejsze opracowanie podejmuje tematykptywu miedzyna-
rodowych przej¢ na warté¢ spotki z punktu widzenia akcjonariu-
szy przedsibiorstwa przejmujcego. Termin ,przecie” jest sto-
sowany w literaturze przedmiotu w sposéb niejedaozny i wy-
mienny z pogciami takimi jak: fuzja czy lMlergers & Acquisition’s
(M&A). Nie zagkbiajac sk w szczego6towe rnice pomgdzy po-
szczegolnymi formami nabycia udziatdbw w przetsirstwie lub
pofaczenia przedsbiorstw, w ramach niniejszego opracowania
okreslenie ,przegcie” jest stosowane w odniesieniu do wszystkich
transakcji, w wyniku ktérych jedno przeelsiorstwo (firma przej-
mujaca) staje si wiascicielem znacznej e#ci akcji (udziatow)
innego przedsbiorstwa (firmy przejmowanej).

Na przestrzeni ostatnich 20. latetizynarodowe transakcje fu-
zji | przef¢ staly s¢ jedm z najwaniejszych form udziatu w ryn-
kach zagranicznych. Ich znaczenie dlgdmynarodowych inwesty-
cji bezpdrednich jest niezaprzeczalne, nawet w obliczu spadk
wartasci i ilosci tych transakcji w stosunku do rekordowego roku
2000, kiedy to wedtug danych UNCTAD (United Natio@snfe-
rence on Trade and Development) zrealizowano 7tB2sakciji
0 tacznej wartgci przekraczajcej miliard USD (mowa o transak-
cjach zaklasyfikowanych przez UNCTAD do kategoMer-
gers & Acquisitions W roku 2005 udziat M&A wéwiatowej wiel-
kosci inwestycji bezpérednich wynidst ponad 78 % (UNCTAD,
2006, s. XVIl, 14).

Udziat polskich przedsbiorstw w tych procesach jest jak aldt
niewielki. W roku 2004 polskie firmy dokonaty przéjtransgra-
nicznych na sum216 min USD, natomiast wakbpolskich przed-
siebiorstw, ktére w tym samym okresie zostaly petejprzez za-
granicznych inwestoréw wyniosta 1,2 mid USD. W obli trwaj-
cych proceséw transformaciji polskiej gospodarki antynuacji
prywatyzacji przedgbiorstw pastwowych naley sig spodziewa,
ze zaréwno liczba, jak i waré transakcji transgranicznych,
w ktérych stron s polskie przedsbiorstwa, jeszcze wzfnie.
Koniecznym jest tu, aby akcjonariusze i mergdwie, jak rownie
politycy w Polsce zainteresowaligsdotychczasowymi wynikami

30



Analiza wptywu ngidzynarodowych transakcji na Shareholder Value

bada dotycacych wplywu transgranicznych przéjna rynkovy
wartas¢ kapitatu wtasnego, okékng jako Shareholder ValueNi-
niejsze opracowanie jest pepprzyblizenia wynikow bada doty-
czacych kwestii wptywu mgdzynarodowych prze§ na Sharehol-
der Value W szczegoln&ci zwrécono uwag na kwestie, czy wy-
niki dotychczasowych badapotwierdzay celowd¢ migdzynaro-
dowych fuzji i prze¢¢ z punktu widzenia akcjonariuszy podmiotu
przejmupcego i jakie czynniki determinujsukces tego typu trans-
akcji.

2. Metodologia badawcza

W badaniu wykorzystano wyniki dotychczas przepraxead
nych analiz opublikowanych w takich czasopismagh jJaurnal of
Banking and Finance, Journal of Finance, Journal Fdhancial
Economics, Journal of International Business Stidiez Mana-
gement International Reviewydane w okresie od stycznia 1985
do lipca 2007, ktore dotyczyly batleampirycznych w zakresie
wplywu miedzynarodowych przeg na Shareholder Valugrzed-
sighiorstwa przejmujcego. Ponadto uwzglniono take wyniki
bada, opublikowane w innych czasopismach, w ktérych:

» badanie opisuje wplyw transgranicznych pgzaja Sharehol-
der Valueprzedsgbiorstwa przejmujcego,

» badana proba obejmuje vggknie transakcje reiizynarodowe,

* badanie dotyczylo okseenia specyfiki mtdzynarodowych
przegc.

W sumie zidentyfikowano w ten sposéb 27 publikakiire
roznia sie pod wzgédem stosowanej metodologii. Wielkoanali-
zowanej proby wahagipomidzy 52 a 612 transakcjami, zidenty-
fikowanymi na przestrzeni od 2 do 22 lat. ERRUNZBQOS
SANTOS, MILLER (2003) i DOUKAS, KAN (2006) jako jedi
stosujp metodologt bada statystyczno-poréwnawczych. Wszyst-
kie pozostale badania bazupa metodologii analizy zdarzenia
(event study gdzie dla poréwnania wynikéw istotny jest zar@wn
okres historyczny, na podstawie ktdérego szacowanpasametry
stuzace do wyliczenia oczekiwanej stopy zwrotu, jak r@mn
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okres, w ktérym wysipuje zdarzenie, dla ktérego szacowana jest
skumulowana stopa zwroticumulative abnormal return - CAR)
W przypadku wgkszaici analizowanych badaokres historyczny
wynosi okoto 200 dni i kiczy sk mniej wiecej na miesic przed
wystapieniem badanego zdarzenia. Natomiast wybrane dbzgn
okresy zdarzenia mieszcsic w przedziale od jednego da 421
dni, przy czym w wikszaci przypadkéw oszacowano skumulowa-
na stog zwrotu dla dwudniowego okresu zdarzenia (-1;0%igdl

to dzien przed oficjala informach o planowanym przegiu, a 0 to
dzien ogtoszenia o przegiu. W dalszej ogci niniejszego opraco-
wania leda analizowane wyniki badadla okresu zdarzenia (-1;0)
lub w przypadku ich braku dla okresu zdarzenialiwge najbliz-
szego. Wybor ten wynika z faktize tak wasko zdefiniowany okres
zdarzenia pozwala domniemygvestnienie (hipotetycznego) zua-

ku przyczynowo-skutkowego gdzy badanym zdarzeniem a zmia-
na kursu akcji, poniewa minimalizuje st niebezpieczgstwo
zmian kursu akcji pod wplywem innych zdaizestotnych z punktu
widzenia wyceny akciji.

3. Rezultaty badaa empirycznych dotycacych wpltywu mie-
dzynarodowych przegé na Shareholder Value

3.1.Zmiana wartosci rynkowej kapitalu wiasnego w wyniku
miedzynarodowych przejé

W odniesieniu do drednionego wptywu ngdzynarodowych
przegé na wartd¢ rynkowa kapitatu witasnego trudno wygim¢ -
na podstawie wynikow dotychczasowych hadajednoznaczne
wnioski. W éamiu przypadkach rezultaty badavskazuj na pozy-
tywna i statystycznie istotn reakcg rynku kapitalowego, ktora
pozwala akcjonariuszom przeelsiorstwa przejmujcego na zreali-
zowanie w cigu dwudniowego okresu zdarzenia skumulowanej
stopy zwrotu sigajacej nawet 2,38 %. Cztery sfpod przedstawio-
nych w tabeli 1 badapokazuj, ze miedzynarodowe przegia wy-
wierajg statystycznie istotny negatywny wplyw r@hareholder
Value przedsgbiorstwa przejmujcego (Agrawal, Jaffe, Mandelker,
1992; Moeller, Schlingemann, Stulz, 2005). Skumw@ow rzeczy-
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wista stopa zwrotu dla okresu zdarzenia (-1,0)esttug DATTA,
PUIA (1995)srednio o 0,42 % rsza nk oczekiwana stopa zwrotu
(Dos Santos, Errunza, Miller, 2003, s. 348), a ltaky BADAN
KUIPERS, MILLER, PATEL (2003) wskazgjna przecitny spa-
dek & 0 0,92 %. EUN, KOLODNY, SCHERAGA (1996), ktorzy
badali okres zdarzenia (-5;+5), uzyskatedni spadek wartgi
rynkowej kapitatlu wlasnego na poziomie - 1,2 % (Eknlodny,
Scheraga, 1996, s. 1570). AMIHUD, DELONG, SAUNDERS
(2002) poddali analizie railzynarodowe transakcje przéjw sek-
torze bankowym, uzyskag dla dwunastodniowego okresu zdarze-
nia (-10,+1) statystycznie istatmjemry skumulowan stog zwro-

tu na poziomie bliskim -1 %. Autorzy kolejnych dvastu bada
dowodza, ze midzynarodowe przegia nie mag zasadniczo wply-
wu na warté¢ kapitatu wiasnego przedbiorstw przejmujcych,
gdyz nie stwierdzonazadnych statystycznie istotnychzric po-
migdzy rzeczywistymi i oczekiwanymi stopami zwrotul(ltez nie
stwierdzono statystycznie istotnegnicy w wartdgci kapitatu wia-
SnegoAEV (1 1).

Tab. 1. Wplyw migdzynarodowych przej¢ na wartosé¢ rynkowa kapi-
tatlu wlasnego przedsibiorstwa przejmujacego

Kraj pocho-

dzenia Okres
Autor / rok |przeds. Proba* Branza zdarze-  |Wynik

przejmupce- nia**

go

Pozytywny wptyw

Morck / USA 322 TR rézne dziea AR(0)=0,29 %
Yeung (1978-88) wystpienia
(1992) zdarzenia
Kang Japonia 119 PP rézne (-1,0)D CAR(-1,0)=0,59 %
(1993) (1975-88)
Markides / [USA 276 TR rézne (-1,0)D CAR(-1,0)=0,32 %
Ittner (1975-88)
(1994)
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Kraj pocho-
dzenia Okres
Autor / rok |przeds. Proba* Branza zdarze-  |Wynik
przejmupce- nia**
go
Cakici / rézne, USA |195 TR rézne (0,+1)D przedstbiorstwa
Hessel / (1983-92) zagraniczne przej-
Tandon mujace cele z USA
(1996) CAR(0,1)=0,63 %
ale: dla przedst
biorstw z USA
przejmupcych cele
Z zagranicy nie
stwierdzono istotng-
go statystycznie
wplywu
Markides / [USA 236 TR rézne (-1,0)D CAR(-1,0)=0,38 %
Oyon (1975-88)
(1998)
Corhay/ |Holandia 111 TRrézne, poza (-5,0)D CAR(-5,0)=1,05 %
Rad (2000) (1990-96) [ustugami finan- (dla przeg¢ w
sowymi Europie)
Goergen / |kraje euro- |69 infor- |r6zne (-1,0)D CAR (-1,0)=2,38 %
Renneboodpejskie macji o
(2004) zamiarze
przegcia
(1993-
2000)
Gleason / |r6zne (noto- |97 TR rézne (-1,0)D CAR(-1,0)=0,48 %
McNulty / |wane na (1980 —
Pennathur |[NYSE, 2002)
(2005) NASDAQ
lub Amex)
Negatywny wptyw
Datta / PuigUSA 112 TR rézne (-1,0)D CAR(-1,0)=-0,42 %
(1995) (1978-90)
Eun/ rézne 225TR rézne (-5,45)D |CAR(-5,+5)=-1,2 %
Kolodny / (1979-90)
Scheraga
(1996}

W badaniu EUN, KOLODNY, SCHERAGA (1996) okres zziamia zaczyna
sie 5 dni przed pierwszinformach dotyczica pojawienia si oferty przegcia,
a kaaczy sk pie¢ dni po ogtoszeniu ostatniej (zwyskiej) oferty przejcia
(Eun, Kolodny, Scheraga, s. 1569-1570).
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Kraj pocho-
dzenia Okres
Autor / rok |przeds. Proba* Branza zdarze-  |Wynik
przejmupce- nia**
go
Amihud / |rézne 214 TR banki (przy- (-10,+1)D |CAR (-10,+1) =
DelLong / (1985 — 98]najmniej jeden 2 0,98 %
Saunders uczestnikow
(2002) transakcji)
Kuipers / |rézne 181 TR rézne, poza (-1,0)D CAR (1,00 =
Miller / (1982-91) [ustugami finan- 0,92 %
Patel sowymi, bran-
(2003) zami regulowa-
nymi i przeds-
biorstwami
przejmujcymi,
ktorych wigci-
cielem jest
paistwo
Wynik niejednoznaczny
Fatemi/ |USA 117 PP rézne (-1,0)D brak statystyczn
Furtado (1974-79) istotnego wptywu
(1987)
Doukas/ |USA 301 TR rézne (-10,10)D |brak statystyczn
Travlos (1975-83) istotnego wptywu
(1988)
Conn/ USA, UK 73 TRrbézne mieskc, brak jednoznaczn
Connell (1971-80) ktorym go wyniku
(1990) wystapito
zdarzenie
Biswas / |rézne 171 TR ustugi finansowdq(-1,0)D brak statystyczn
Fraser / (1977-87) istotnego wptywu
Mahajan
(1997)
Kiymaz / |USA 112 PP rézne, poza (-1,0)D brak statystyczn
Murkherjee (1982-91) [ustugami finan- istotnego wptywu
(2000) sowymi
Seth / Sondrézne 100 TRrézne (-10,+10)D|brak informacji g
/ Pettit (1981-90) statystycznej istoj
(2002) nosci
Dos SantoqUSA 136 TR rézne (-1,+1)R |brak statystyczn
/ Errunza / (1990-99) istotnego wptywu
Miller
(2003)
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Kraj pocho-
dzenia Okres
Autor / rok |przeds. Proba* Branza zdarze-  |Wynik
przejmupce- nia**
go
Beitel / kraje  euro|98 TR przedsgbiorstwa|(-1,0)D brak statystyczn
Schiereck /|pejskie (1985- przejmujce — istotnego wptywu
Wahren- 2000) banki; przeds-
burg (2004 biorstwa przej-
mowane — ustug
finansowe
Kiymaz USA 207 TR ustugi finansowdq(-1,0)D brak statystyczn
(2004) (1989-99) istotnego wptywu
Campa/ [kraje  Uniil80 TR rézne (-1,+1)D |brak statystyczn
Hernando |Europejskiej|(1998- istotnego wptywu
(2004) 2000)
Moeller/ |USA 383 TR rézne (-1,#1)D |CAR dla catej prob)
Schlinge- (1985-95) transakcji  mgdzy-
mann narodavych nie jeg
statystycznie isto}-
ny; pozytywy i
statystycnie istotny
efekt zostat stwief-
dzony dla midzy-|
narodavych przegé
w latach 1985-199
Elango USA 52 TR ubezpieczenia |(-1,0)TD |brak statystyczn
(2006) (1997- istotnego wptywu
2003)

* PP = Przedsbiorstwo (-a) przejmuage; TR = Transakcja (-e), AR anormal
returns CAR =cumulative abnormal returns

** D = dzien; M = mieskc; R = rok.

W powyzszej tabeli przedstawione zostaty wyniki dla okredarzenia mdiwie
najblizszego okresu (-1,0).

3.2.Wyniki badan empirycznych dotyczcych przeje¢ krajo-
wych i miedzynarodowych

Sze¢ sparod ww. bada dotyczyto poréwnania radzynaro-
dowych transakcji prze§ z grum kontrolma przeg¢ krajowych
w zakresie ich wptywu na wadédla akcjonariuszy (por. tabela 2).
Whyniki tych porowna s niestety sprzeczne. KANG dochodzi do
whniosku,ze przegcia japaskich przedsibiorstw w USA g zdecy-
dowanie lepiej oceniane przez rynek krajowe przejcia w USA.
BISWAS, FRASER, MAHAJAN (1997) stwierdzajtatystycznie
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istotny negatywny wplyw prze¢ na wartéé kapitatu wtasnego
w przypadku transakcji krajowych, natomiast w piegku transak-
cji migdzynarodowych nie observaujadnej istotnej reakcji.

Tab. 2. Poréwnanie prze¢é krajowych i migedzynarodowych

Autor / rok | Kraj Wyniki
Kang Japonia, CAR (-1,0) mgdzynarodowe - CAR (-1,0) krajowe =
(1993) USA 0,88 %, istotny
Biswas / rézne midzynarodowe: CAR (-1,0) = 0,1261 %, nieistotny;
Fraser /
Mahajan krajowe: CAR (-1,0) = -0.3991 %, istotny
(1997)
Beitel / kraje CAR (-1,+1) krajowe = 0,62, istotny
Schiereck / | europejskie
Wahrenburg CAR (-1,+1) médzynarodowe = -0,85, istotny
(2004)
CAR (-1,+1) mgdzynarodowe — CAR (-1,+1) krajowe =
-1,47, istotny
Campa/ UE CAR (-1,0) m¢dzynarodowe - CAR (-1,0) krajowe =
Hernando -0,56 %, nieistotny
(2004)
w przypadku podlegagych pastwowej regulacji sekto-
réow finansowych:
CAR (-1,+1) krajowe — CAR (-1,+1) malzynarodowe =
2.52 %, istotny
dla przeg¢ w Wielkiej Brytanii w sektorach nieregulowa
nych:
CAR (-1,+1) krajowe — CAR (-1,+1) ralzynarodowe =
2.49 %, istotny
Goergen / | kraje europej- | migdzynarodowe: CAR (-1,0) = 2,38, istotny;
Renneboog [ skie
(2004) krajowe: CAR (-1,0) = -0,45, nieistotny
Moeller / USA cafa proba:
Schlinge- CAR (-1,+1) mgdzynarodowe — CAR (-1,+1) krajowe =
mann (2005 -0,866, istotny

matchedsample
CAR (-1,+1) mgdzynarodowe — CAR (-1,+1) krajowe =
-1,214, istotny

Wyniki badan GOERGEN, RENNEBOOG (2004) wskazuja
negatywny, aczkolwiek nieistotny statystycznie wptprzegé na
kurs akcji w przypadku transakcji krajowych przyzptywnej re-
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akcji wywotanej informagj o przegciu transgranicznym. Stwier-
dzom réznice w ocenie transakcji krajowych i audzynarodowych
udato s¢ im takze potwierdzé przy pomocy zmiennej zerojedyn-
kowej wprowadzonej do modelu. CAMPA, HERNANDO (2004
nie stwierdzaj dla badanego okresu zdarzenia (-1;%&jinych
istotnych r@nic pomedzy krajowymi i mgdzynarodowymi przej
ciami. Natomiast wnioski z badania MOELLER, SCHLIEG
MANN (2005) s jednoznacznie niekorzystne dla transakcje-mi
dzynarodowych. Autorzy stwierdzajpodobnie jak Beitel, Schie-
reck, Wahrenburg, (20043¢ transakcje mdzynarodowe g mniej
korzystne z punktu widzenia uzyskanej skumulowatmpy zwrotu

i potwierdzaj swoje przypuszczenia za pomanodelu regresji ze
zmienry zerojedynkow, réznicujaca pomidzy przegciami krajo-
wymi i zagranicznymi.

3.3.Czynniki determinuj ace wptyw miedzynarodowych przejé
na wartosé kapitatu wiasnego

Uwzglednione w ramach niniejszej analizy badania empirgcz
podejmuj proby okreslenia wptywu wielu czynnikbéw na tworzenie
skumulowanej wartici w miedzynarodowych transakcjach praej
Czynniki te mana podziekk na ré&ne kategorie. W dalszej €xi
zostan przedstawione wyniki badadotycace takich czynnikow
jak:

1) cechy strukturalne podmiotu przejracggo,
2) cechy strukturalne podmiotu przejmowanego,
3) porownanie okrdonych cech przedsbiorstwa przejmujcego

i przejmowanego.

Czynniki te mag wpltyw na zmiarn Shareholder Valug@rzed-
siebiorstwa przejmujcego w wyniku nmgdzynarodowej transakcji
przegcia.

3.3.1.Cechy strukturalne przedskbiorstwa przejmujacego

Kilka sparéd omawianych badazajmuje st m.in. kwest,
czy przegcia lxdace pierwsz inwestycp zagranicza przedsgbior-
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stwa przejmujcego rania sie pod wzgkdem ich oceny przez rynek
kapitatowy od przei dokonywanych przez przeebiorstwa po-
siadajce ddwiadczenie w zakresie bezpednich inwestycji za-
granicznych. Zgodnie z tearwiedzy o rynkach zagranicznych (np.
tzw. model uppsalski), przedbiorstwa aktywne na rynkach zagra-
nicznych posiadajwiedz i doswiadczenie, ktére utatwigjprze-
bieg integracji zagranicznej firmy przejmowanej ozgtywnie
wplywaja na efekty ekonomiczne zaargavania na innym rynku
zagranicznym (Johanson, Vahine, 1990, s. 11-24irugiej strony
istotne w tym wypadku wydajsie by¢ rowniez teorie portfelowe,
ktére argumentuj ze wepcie na pierwszy zagraniczny rynek jest
szczegolnie istotny z punktu widzenia redukcji keydziatalndci
gospodarczej, co korzystnie wptywa na tworzenietegar dla ak-
cjonariuszy przedsbiorstwa (Errunza, Senbet, 1984, s. 727-743).
Ponadto w literaturze znane sdwniez modele sieciowe i teorie
opcji realnych, zgodnie z ktérymi rozszerzenie isiragzdzynaro-
dowej we wczesnych stadiach internacjonalizacjyqgrynia s¢ do
poszerzenia dogbnych opcji dziatania i w ten sposdb pozytywnie
wplywa na warté przedsgbiorstwa (Kogut, 1985, s. 15-28), pod-
czas gdy w przypadku przedsiorstw, ktorych internacjonalizacja
osiagreta juz pewien stopig dojrzatGci, wspomniane powgj
korzysci mogy zost& zneutralizowane przez dodatkowe koszty
koordynacji mgdzynarodowej (Geringer, Beamish, daCosta, 1989,
s. 117).

Wyniki empiryczne, dotyce r&nic w ocenie przef beda-
cych pierwszym krokiem internacjonalizacji przeth#orstwa
przejmupcego i tych przedsbiorstw, ktére nie zaliczajsic do tej
grupy, @ w porownaniu do wgkszdci innych bada zadziwiajco
spéjne (por. tab. 3). Wyniki giiu bada wskazuj na to,ze przeg-
cia przedsibiorstw, ktére po raz pierwszy angga Si¢ na rynkach
zagranicznych,asgorzej oceniane przez rynki kapitatowe: niie-
dzynarodowe przegia firm, ktére ju posiadaj bezpdrednie in-
westycje zagraniczne. WAdnym z omawianych baflaie uzyska-
no wynikow, ktore wskazywatyby na istnienie odmiepmnaleno-
sci. DOUKAS, KAN (2006) stwierdzaj ze miedzynarodowe prze-
jecia dokonywane przez firmy, ktdére przed transakaje bytly
zdywersyfikowane ani pod wzaglem geograficznym, ani produk-
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towym, maj, zdecydowanie negatywny wptyw na wagoynkowa
kapitatu wtasnego tycie przedsibiorstw (Doukas, Kan, 2006,
s.362). B samy zalenos¢ zaobserwowali w 2003 r. DOS
SANTOS, ERRUNZA, MILLER, przy czym wyniki ich bafla
(prawdopodobnie w zwkku z niewielly liczebndcia préby)

w wigkszaici nie byty statystycznie istotne (Dos Santos, Bray
Miller, 2003, s. 15). W badaniach MARKIDES, ITTNER994)
oraz MARKIDES, OYON (1996) wykazano pozytywrzaleznosé
miedzy internacjonalizagj przedstbiorstwa przejmujcego i two-
rzeniem wartéci dodanej dla jego akcjonariuszy: transakcje przed
siebiorstw przejmujcych, ktore posiadajbezpdrednie inwestycje
zagraniczne slepiej oceniane przez rynki kapitalowe: tiansak-
cje, Izdace pierwszym krokiem w internacjonalizacji. DOUKAS,
TRAVLOS (1988) stwierdzaj ze przegcia migdzynarodowe two-
rza wtedy warté¢, gdy @ zwiazane z wejciem na nowy rynek

i gdy przedsibiorstwo przejmujce posiada ju filie zagraniczne
przed transakgj Jedynie w badaniu przeprowadzonym przez
FATEMI, FURTADO (1988) nie uzyskangadnych statystycznie
istotnych wynikéw, co mee mie zwiazek z niewiell liczebndcia
préby uwzgédnionej w badaniu.

Ponadto badano ta& zalenos¢ pomidzy stopniem interna-
cjonalizacji przedsbiorstwa przejmujcego (wyraonym jako
udziat obrotow zagranicznych w obrotach ogo6tem) ptywem
migdzynarodowych przef na warté¢ kapitatu wiasnego.
W dwéch spérdod omawianych badawyniki wskazuj na nega-
tywny wplyw stopnia internacjonalizacji na zmi@ashareholder
Value spowodowa#a pojawieniem si informacji o mgdzynarodo-
wym przegciu. CORHAY, RAD (2003) twierdz na podstawie
swoich bada, ze skumulowane stopy zwrotu zwane z zagra-
nicznymi przegciami @ mniejsze, j&li przedsgbiorstwo przejmu-
jace jest silnie uneidzynarodowione (udziat obrotow zagranicznych
powyzej 40 %) (Corhay, Rad, 2000, s. 169-172), co wskaza to,
ze korzyici z rozszerzenia mailzynarodowej sieci po przekroczeniu
pewnego stopnia ugdzynarodowienia zostagniwelowane przez
rosrace koszty kontroli i koordynacji rozproszonych daia Za-
leznosé ta potwierdzag takze DOUKAS, KAN (2006), aczkolwiek
tylko w przypadku przedsbiorstw, ktérych stopie zadizenia
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przekracza 5 %. CAKICI, HESSEL, TANDON (1996) nisvier-
dzap statystycznie istotnej zaleosci pomidzy CAR (cumulative
abnormal return) a udziatem obrotéw zagranicznych w przycho-
dach firmy. Naley jednak nadmieij ze po rozranieniu CAR dla
stabo (udziat obrotéw zagranicznych paji50 %) i silnie (udziat
obrotéw zagranicznych pousgj 50 %) umgdzynarodowionych
przedstbiorstw przejmuicych, okazato s ze tylko w drugiej
Z wymienionych grup osgnieto pozytywne i statystycznie istotne
skumulowane stopy zwrotu, co uma interpretow@ jako sygnat
o tym, ze przegcia realizowane przez przeelsiorstwa o duym
stopniu umgdzynarodowieniasogolnie oceniane lepiej.

W niektérych badaniach rozwana jest take kwestia, czy
przegcia medzynarodowe w krajach, w ktérych przeggorstwo
przejmupce jw posiada inwestycje bezfrednie § oceniane przez
rynki kapitatowe inaczej niprzegcia zwhzane z wejciem na no-
wy rynek. Z jednej strony pojawiagsargumentacjaze w przypad-
ku przeg¢ w krajach, w ktorych przejmagy posiada j# filie, ist-
nieje maliwos¢ wykorzystania zdobytych dwiadcze i wiedzy na
temat specyfiki danego rynku. Z drugiej jednak myraegodnie
z teoriami sieci i opcji realnych to waie przegcia na nowych
rynkach powoduj poszerzenie nitiwosci miedzynarodowych
przedstbiorstw i w ten sposdb genegupodatkow wartas¢ dla
akcjonariuszy. Wyniki trzech baflapokazuj wyraznie, ze do-
swiadczenie w kraju przedgiiorstwa przejmowanego generalnie
nie ma pozytywnego wplywu na powodzenie transakbjnioski
z bada przeprowadzonych przez KIYMAZ, MUKHERJEE (2000),
DOUKAS (1995) i DOUKAS, TRAVLOS (1988) potwierdzaj
przypuszczenieze przejmujcy, ktérzy wchodz na nowy rynek,
zyskup na transakcji przegia wigcej niz przedstbiorstwa, ktore
juz przed transakgj byty obecne w kraju pochodzenia podmiotu
przejmowanego (Kiymaz, Mukherjee, 2000, s. 53). kiyte po-
twierdzap takze badania FATEMI, FURTADO (1988) (Fatemi,
Furtado, 1988, s. 371-372). W trzech pozostatyatabmch, ktére
takze zajmowaly si powyzsz kwesth nie stwierdzono statystycz-
nie istotnej zalenosci pomidzy tymi czynnikami.

Ponadto w kilku badaniach petlh analiz wptywu wysokdci
wydatkéw na badania i rozwdj i/lub marketing na po&enie mg-
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dzynarodowych prze¢. Przypuszczenie istnienia takiej zalesci
wynika z teorii przewag monopolistycznych przypisyne)
HYMEROWI (Hymer, 1976, s. 11, 78). Teoria ta zakiade
przedstbiorstwa, ktére dysponaljspecyficznymi zasobami (,prze-
wagami monopolistycznymi”) dgki ich internalizacji (wykorzy-
staniu w ramach witasnych struktur) potgafiygenerowa dla swo-
ich udzialowcow dodatkoywartas¢, poniewa dysponowanie tymi
zasobami pozwala im skutecznie konkuréwagrzedsibiorstwami
na danym rynku lokalnym, pomimo probleméw zmdanych ze
stabszym rozpoznaniem tego rynku (Morck, Yeung,2199 42).
Do operacjonalizacji tych specyficznych zasobowssj® s¢ za-
zwyczaj wysoké¢ wydatkbw na badania i rozwéj oraz poziom
kosztéw marketingu. Wyniki badaempirycznych wykorzystaj
cych tego typu wskaniki generalnie potwierdzajistnienie opisanej
powyzej zalenosci (Morck, Yeung, 1992, s. 49-50). W badaniach
MORCK, YEUNG (1992) i MARKIDES, OYON (1998) stwier-
dzono pozytywny i statystycznie istotny zwek mgdzy wysoko-
$ciag ponoszonych wydatkow na badania i rozwoj, a @teansakciji
przegcia przez rynek kapitatowy. Jedrakw dwdch innych publi-
kacjach nie stwierdzono istotnych statystyczniezakci. W od-
niesieniu do wydatkéw na reklgnm marketing traktowanych jako
miernik zasobow niematerialnych, MORCK, YEUNG (1992
stwierdzag istnienie pozytywnej i istotnej statystycznie zal&ci

w przypadku daych firm, natomiast MARKIDES, OYON (1998)
nie potwierdzaj tego wyniku.

Dotychczas stosunkowo rzadko zajmowaroksiesth przyna-
leznosci brarrowej oraz stopniem dywersyfikacji produktowej
przedstbiorstwa przejmujcego. Nieliczne badania empiryczne
w tym zakresie wymagajwicc potwierdzenia w dalszych pracach
badawczych.

Posiadanie przez kierownictwo podmiotu przepgnago udzia-
tow w tym przedsijbiorstwie jest ranie interpretowane. Z jednej
strony pojawia s argumentacjaze wystpowanie tak zwanego
Jnsider ownership“ wskazuje na toze dane przedsbdiorstwo
prawdopodobnie jest dobrze zagzane, gdy taka struktura gwa-
rantuje zgodné& interesow kadry zasgzapcej i wiacicieli udzia-
tow. W zwiazku z tym przejcia transgraniczne realizowane przez
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takie przedsbiorstwa powinny w mniejszym stopniu wynika
Z dhzenia kierownictwa firmy do ,budowania imperium“pardziej
by¢ efektem procesu decyzyjnego realizowanego w opar&ryte-
ria zapewniagice zabezpieczenie interesOw akcjonariuszy. Tak
sformutowany pozytywny wptyw posiadania przez kagarzdza-
jaca udziatdbw w przedsbiorstwie przejmujcym na skumulowane
stopy zwrotu realizowane przez akcjonariuszy wazWil z przeg-
ciem zostat potwierdzony w ramach badarzeprowadzonych
przez MORCK, YEUNG (1992), aczkolwiek tylko w pragku,
gdy faczne udzialy znajdage st w rekach menezeréw nie prze-
kraczaty 20 % kapitatu wkasnego. Inny sposéb imttgeji jnsider
ownership“ zaproponowali DOUKAS, KAN (2006), ktorzy doszli
do wniosku,ze posiadanie przez kierownictwo udziatéw w przed-
sighiorstwie ma negatywny wptyw na kreowanie dodatljowar-
tosci dla akcjonariuszy w wyniku mailzynarodowych przeg, gdyz
dzigki temu tatwiej jest kadrze zaydzapcej przeforsowé realiza-
cje transakcji ukierunkowanych na realizagjh prywatnych celéw
(Doukas, Kan, 2006, s. 364). W publikacji KANGA rstwierdzo-
no statystycznie istotnego efektu zmanego z wyspowaniem
.nsider ownership”. Podsumowujc nalery stwierdze, ze kwestia
wplywu insider ownership“ na tworzenie wartzi dodanej
w przegciach transgranicznych wymaga dalszych hada

Z drugiej strony, MARKIDES, OYON (1998) zbadali tak
wpltyw innych czynnikéw, ktére obok ww. zmienngpsider ow-
nership“ moga zost& zaklasyfikowane do kategoriCorporate
Governancetakich jak liczba cztonkéw zagdu, liczba akcjonariu-
szy, ktérzy posiadajponad 5 % akcji przedsiiorstwa oraz wiek
dyrektora generalnego. Wyniki ich badpotwierdzaq przypusz-
czenie,ze w ocenie rynku kapitalowego prawdopodabtao, ze
migdzynarodowe przegia s realizowane wbrew interesom akcjo-
nariuszy, wzrasta wraz z licztkadry kierowniczej &dacej czton-
kami zaradu. Jednoczmie obecnéé akcjonariuszy, ktérych udzia-
ty w kapitale wlkasnym przekraczap % wpltywa wyranie na po-
praw efektywndci kontroli sprawowanej nad kadearzadzapca,
na co wskazuje pozytywna relacjacaiy liczka ww. akcjonariuszy
i tworzeniem wartéci dodanej w transakcjach gdizynarodowych
przeg¢ (Markides, Oyon, 1998, s. 132). Wplyw specyfikpga-
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skich strukturCorporate Governangea w szczegélrigi sieci Ke-
iretsu, analizowany jest w badaniu KANGA. Jednakgpaptywem
stopnia zadtzenia, ktory w japaskich przedsibiorstwach przemy-
stowych wciz utrzymuje st na déé¢ wysokim poziomie (m.in. ze
wzgledu na bliskie powizania z finansowymi przedsiiorstwami
nalezacymi do Keiretsu (Kang, 1993, s. 346), nie udalq si
KANGOWI zidentyfikowa zadnych istotnych zat@osci.

Kolejna linia argumentacji stosowana do uzasadaigmptywu
przeg¢ migdzynarodowych na wardd rynkowa kapitatu wkasnego
przedstbiorstwa przejmujcego bazuje na teorii agencji (Jensen,
1988, s. 28-29). Stwierdzony przez MORCK, YEUNG 92§
MARKIDES, ITTNER (1994) oraz GLEASON, MCNULTY, Pen-
nathur (2005) negatywny wptyw wielka przedstbiorstwa przej-
mujacego na skumulowanstog; zwrotu osigara W powiazaniu
Z transakej przegcia wskazuje na fakt wygtowania w wekszych
przedstbiorstwach problemu niedostatecznej kontroli, peédj-
cego st realizowaniem transakcji gogtzych w interesy akcjonariu-
szy (Moeller, Schlingemann, Stulz, 2004, s. 201)}228tomiast
KANG (1993) i KIYMAZ (2004) dochodg do odmiennych wnio-
skéw, wskazujc na pozytywa zaleznos¢ migdzy wielkaicia
przedstbiorstwa przejmujcego a wplywem przegia na wartéé
rynkows jego kapitatu wtasnego.

Kolejna cechy przedsgbiorstwa przejmujcego, ktéra zostata
uwzgkdniona w badaniach empirycznych jest strukturan&oava-
nia. KANG (1993) argumentuje (w oparciu o teoagencji),ze
przejmupcy o wysokim udziale finansowania kapitatem obcym
podlegag doktadniejszej kontroli ze strony wierzycieli i tego
wzgledu rzadziej dokongjtransakcji majcych negatywny wpltyw
na warté¢ rynkowa kapitatu wtasnego (Kang, 1993, s. 361-363).
DOUKAS, KAN (2006) dochodz natomiast do wnioskue finan-
sowanie kapitalem obcym ma negatywny wplyw na tenizSha-
reholder Valuew ramach nidzynarodowych prze¢ (Doukas,
Kan, 2006, s. 364), poniewaywersyfikacja geograficzna dziatal-
nosci zwigksza warté¢ rynkowg diugu kosztem wartgai rynkowej
kapitatu whlasnego (tzwContingent Claims Hypothe¥ig¢Doukas,
Kan, 2006, s. 353).
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Tab. 3. Wybrane cechy przedgbiorstwa przejmujacego jako czynniki
wplywajace naShareholder Valuew miedzynarodowych transakcjach

przejeé

Czynniki

Autorzy (rok publikacii)

Wynik

doswiadczenie w
kraju pochodzenig

Doukas / Travlos (1988)

negatywny (-1,0)

celu przejcia

Doukas (1995)

negatywny (-1,0)

Kyimaz / Mukherjee (2000)

negatywny (-1,0)

Fatemi / Furtado (1988)

brak istotnych statystyeZDAR
w przedsgbiorstwach, ktére przed
transakci posiadaly bezpwednie
inwestycje w kraju pochodzenia
celu przegcia;
dla grupy kontrolnej, w przypadkd
ktorej nie wiadomo, czy przedsi
biorstwa posiadaly inwestycje
bezpdrednie w kraju docelowym,
uzyskano istotnie pozytyvgnwar-
tos¢ CAR (0)

Lin / Madura / Picou (1994)

nieistotny (-1,0)

Eun / Kolodny / Scheraga (1996

nieistotny (-5,+5)

Biswas / Fraser / Mahajan (1997

nieistotny (-1,0)

Stopie interna-
cjonalizacji przed
sigbiorstwa przej-
mujacego

Cakici / Hessel / Tandon (1996)

przy porownanibstasilnie
zinternacjonalizowanych przejmu}
jacych: wynik pozytywny;
na podstawie modelu regresji
wplyw nieistotny (0,+1)

Corhay / Rad (2003)

negatywny (-1,+1)

Doukas / Kan (2006)

negatywny (w przypadku gdy
stopier zadtwenia przedsgbiorstwd
przejmupcego przekracza 5 %)

wydatki na bada-
nia i rozwoj

Morck / Yeung (1992)

pozytywny, w przypadkuzgtah
przedsgbiorstw nieistotny staty-
stycznie (0)

Markides / Oyon (1998)

pozytywny (-1,0)

Cakici / Hessel / Tandon (1996)

nieistotny (0,+1)

Eun / Kolodny / Scheraga (1996

nieistotny (-5,+5)

wydatki marketin-
gowe

Morck / Yeung (1992)

istotnie pozytywny w przypadku
dwzych przedsibiorstw (0)

Markides / Oyon (1998)

nieistotny (7-1,0)

2

tabeli wynik.

W nawiasach umieszczono okres zdarzenia, ktéredpowiada podany w
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Czynniki

Autorzy (rok publikaciji)

Wynik

przynalenos¢
branzowa przed-
sigbiorstwa przej-
mujacego

Kang (1993)

w sektorze produkcyjnym istotni
pozytywny (-2,+1)

Cakici / Hessel / Tandon (1996)

istotnie pozytywyiko w przy-
padku energetyki (0,+1)

Goergen / Renneboog (2004)

istotnie ujemny CARpdtajmu-
jacych z sektora energetycznego
i ustugowego, istotnie dodatni CA
dla przejmugcych z sektora pro-
dukcyjnego i handlu, CAR dla
przejmupcych z bragy bankowej
nieistotny statystycznie (-1,0)

Kiymaz (2004)

istotne statystyczniezmice pomg-
dzy podgrupami instytucji finansg
wych (-1,0)

Gleason / McNulty / Pennathur
(2005)

W przypadku przej przedsg-
biorstw z sektora ustug finanso-
wych przeznaczonych do prywaty
zacji, dla przejmujcych pochodz-
cych spoza USA stwierdzono
istotnie dodatni CAR tylko w
odniesieniu do przejmagych
niebgdacych bankami komercyjny;
mi, podczas gdy w przypadku
bankéw nie uzyskano statystyczn
istotnych wynikéw. Dla przejmuaj
cych pochodazcych z USA nie
uzyskano istotnych statystycznie
wynikéw ani w przypadku banké
komercyjnych, ani pozostatych
przedsgbiorstw

(-1,0)

Na podstawie modelu regres;ji
stwierdzono negatywny wplyw
w przypadku przejmagych z
sektora bankowézi komercyjnej
(-110)

daswiadczenie
przedstbiorstwa
przejmupcego w
transakcjach
przegé

Beitel / Schiereck / Wahrenburg
(2004)

nieistotny (-1,+1)

wielkos¢ przedsg-
biorstwa

Morck / Yeung (1992)

negatywny (0)

Kang (1993)

pozytywny (-2,+1)

Markides / Ittner (1994)

negatywny (-1,0)

ie

Kiymaz (2004)

pozytywny (-1,0)

Gleason / McNulty / Pennathur
(2005)

negatywny (-1,0)
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Czynniki Autorzy (rok publikaciji) Wynik

stosunek wartei |Moeller / Schlingemann (2005) nieistotny (-1,+1)

rynkowej i ksk-

gowej kapitatu

wlasnego

wolne przeptywy |Doukas (1995) negatywny (-1,0); w wyniku po-

gotéwkowe dziatu préby na przejmagych
z g>1ig<1 uzyskano dla tych
drugich istotne statystycznie ujenp-
ne CAR (-1,0)

Moeller / Schlingemann (2005) nieistotny (-1,+1)

stopier finanso-  |Kang (1993) pozytywny (-2,+1)

wania kapitatem

obcym [kapitat |Doukas / Kan (2006) negatywny

obcy/wartdéé¢

rynkowa przedst

biorstwa]

3.3.2.Charakterystyka przedsigbiorstwa przejmowanego

Problem znaczenia aktywow niematerialnych, znajigh sg¢
w posiadaniu przedghiorstwa ldacego celem przegia zostat
poruszony ja w ramach kilku badg ktore charakteryzujsie za-
stosowaniem rfych wskanikéw. KUIPERS, MILLER, PATEL
(2003) nie stwierdzili wyspowania statystycznie istotnego zZwA
ku pomkdzy udzialem aktywéw niematerialnych w bilansowej
wartasci majtku firmy przejmowanej a reakgjrynkow kapitato-
wych na pojawienie giinformacji o przejciu.

EUN, KOLODNY, SCHERAGA (1996) wskazaujpa pozytyw-
ny zwigzek medzy wysokdcia wydatkéw na badania i rozwdgj
firmy przejmowanej a skumulowanymi stopami zwrota dkcjo-
nariuszy przedsbiorstwa przejmujcego. Wynik ten mze wska-
zywat na fakt,ze przedsibiorstwo przejmujce czerpie korzgi
z internalizacji kompetencji technologicznych podtai przejmo-
wanego (Eun, Kolodny, Scheraga, 1996, s. 1577-15¥&pomiast
CAKICI, HESSEL, TANDON (1996) nie potwierdzili w naach
swoich bada istnienia powyszej zalenosci (Cakici, Hessel, Tan-
don, 1996, s. 326). SETH, SONG, PETTIT (2002) roaidja
w swoich badaniach poruzy przegciami, w ktorych przedst
biorstwo przejmujce dizy do realizacji efektow synergii (= przej
cia, w ktérych mana zaobserwowapozytywny wplyw na wart@
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rynkows kapitatlu wlasnego przedsiorstwa przejmujcego), prze-
jeciami realizowanymi w wyniku gkenia kadry zargzapcej do
realizacji wkasnych celow (=przgiia, w ktérych suma warfoi
dodanej dla akcjonariuszy przeglsibrstwa przejmujcego i przej-
mowanego jest ujemna) oraz pexagami bedacymi wynikiem bed-
nych decyzji kadry zasrlzapcej przedsibiorstwa przejmujcego
(tj. przegcia, w ktérych efekt catkowity dglacy sumy skumulowa-
nych stép zwrotu dla akcjonariuszy przetigrstwa przejmujce-
go i przejmowanego jest dodatni, podczas gdy skowara stopa
zwrotu dla akcjonariuszy przegbiorstwa przejmujcego ma war-
tos¢ ujemrn), (Roll, 1986, s. 197-216). Dla pierwszej grupyaa
nych transakcji stwierdzono pozytywnelacg miedzy wysokdcia
wydatkdw na badania i rozw0j oraz marketing a qceansakcji
przez rynki kapitatowe, co jest interpretowane jattowdd na
prawdziwa¢ teorii odwrotnej internalizacfireverse-internalization
hypothesis)

Whnioski z bada przeprowadzonych przez MOELLER,
SCHLINGEMANN (2005) wskazuj na wysépowanie r@nic we
wplywie przegé¢ na warté¢ dla akcjonariuszy w zataosci od for-
my prawnej przedsbiorstwa przejmowanego oraz od tego, czy
celem przejcia jest spoétka-corka innego przegisorstwa. Na pod-
stawie ww. bada stwierdzonoze jeli celem byta firma prywatna,
to wptyw na warté¢ dla akcjonariuszy przedsiiorstwa przejmuy-
cego byt istotnie lepszy hiw przypadku firm pastwowych. Po-
nadto MOELLER, SCHLINGEMANN (2005) zauwaja, ze prze-
jecia bylych spoétek-corekadepiej oceniane przez rynki kapitatowe
niz przegcia innych przedsbiorstw, przy czym DOUKAS, KAN
(2006) nie potwierdzajistnienia tej zakenosci (por. tab. 4).
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Tab. 4. Cechy przedsibiorstwa przejmowanego jako czynniki wpty-
wajace na Shareholder Valuew migdzynarodowych transakcjach
przejeé

Czynniki Autorzy WyniR
przynalenos¢ brarrowa |Campa / ustugi finansowe negatywny
celu przejcia Hernando (2004) (-1,+1)
Goergen / energetyka i ustugi negatywny (-1,0);

Renneboog (2004) [produkcja i handel detaliczny pozytywny
(-1,0); bankowé& nieistotny (-1,0),
ale: na podstawie modelu regresji (-1,
wplyw zadnej z brannie okazuje si

~

istotny
Gleason / dla przedsibiorstw przejmowanych z
McNulty / sektora ustug finansowych, ktére jedng-

Pennathur (2005) czenie nie § bankami stwierdzono
istotnie pozytywne CAR, dla przedsi
biorstw przejmowanych z sektora ustup
finansowych, ktéregbankami nie
uzyskano istotnych statystycznie CAR

(-110)
przegcie wymaga uzy- |Kuipers / negatywny (20 dni przed pajéeniem sg
skania zgody administrgMiller / pierwszej informacji do 5 dni po Zteniu
cji panstwowej w USA |Patel (2003) ostatecznej oferty)
udziat aktywdéw niematetKuipers / nieistotny (20 dni przed pojawienieng §
rialnych w sumie akty- |Miller / pierwszej informacji do 5 dni po Zteniu
WOwW Patel (2003) ostatecznej oferty)
wydatki na badaniai |Eun/ pozytywny (-5,+5)
rozwoj Kolodny /
Scheraga (1996)
Cakici / nieistotny (0,+1)
Hessel /
Tandon (1996)
wydatki na badaniai |Seth/ pozytywny dla transakcji magych na
rozwoj oraz naktady na [Song / celu wykorzystanie efektéw synergii
marketing Pettit (2002) nieistotny dla transakgc;ji, ktérych moty-
wacja g prywatne interesy orazdane
decyzje kadry kierowniczej przegbior-
stwa przejmujcego (-10,+10)
wyniki przedsgbiorstwa |Beitel / negatywny dla zalosci dwéch zmien-
przejmowanego na rynK$chiereck / nych (-1,+1); w modelu wielozmiennyn
kapitalowym przed Wahrenburg (2004) [nieistotny
przegciem
rentownd¢ kapitatu Goergen / nieistotny
wlasnego Renneboog (2004)

3 W nawiasach umieszczono okres zdarzenia, ktéredpowiada podany

w tabeli wynik.
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Czynniki Autorzy WyniR
przedstbiorstwo przej- |Moeller / wyzsza dodatkowa wargé dla akcjona-
mowane jako przedsi |Schlingemann (2005)riuszy w przypadku przejmowania przed-
biorstwo publiczne przefl sigbiorstw niepublicznych (-1,+1)
transakci
przedsgbiorstwo przej- |Moeller / wyzsza dodatkowa wargé dla akcjona-
mowane jako spétka  |Schlingemann (2005)riuszy w przypadku spoétek zateych
zalezna przed transakgj (-1,+1)

Doukas / nieistotny

Kan (2006)

3.3.3.Porownanie wybranych cech przedsgbiorstwa przejmu-
jacego i przejmowanego

Wplyw dywersyfikacji produktowej n&hareholder Valuguz
od diuzszego czasu byt przedmiotem licznych badepirycznych
(Campa, Kedia, 2002, s. 1731-1762; Berger, OfeR519. 39-65;
Denis, Denis, Sarin, 1997, s. 135-160). Pomimo \piajaia sé&
pewnych sprzeczdoi w wynikach, weksza¢ istotnych bada
wskazuje na wyspowanie ,dyskonta” zwizanego z produktoav
dywersyfikacj dziatalngci, co w praktyce sprowadzaedilo tego,
ze rozszerzenie oferty produktowej (czy makresuwswiadczonych
ustug) przez przedgiorstwo powoduje zmniejszenie jego wadio
dla akcjonariuszy. Fenomen ten znajduje swoje wzasaie
w teorii agencji, zgodnie z ktdrzréznicowanie intereséw akcjona-
riuszy i kadry zarzdzapcej w pohczeniu z przewaginformacyjra
i decyzyjra kadry zarzdzapcej prowadzi do poszerzenia zakresu
oferty przedsibiorstwa, co wplywa na redukcprywatnego ryzyka
kierownictwa, natomiast niekoniecznie jest zgodn@eferencjami
akcjonariuszy. Przenosz ta zaleenos¢ na badania dotyaeze
wplywu migdzynarodowych przeg na Shareholder Valugrzed-
siebiorstwa przejmujcego naley przypuszczé ze transakcje ma-
jace na celu rozszerzenie zakresu dziafn@ nowe produk-
ty/ustugi wptyra negatywnie n&hareholder Valuenatomiast prze-
jecia podmiotéw o pokrewnym profilugda w najgorszym wypad-
ku neutralne pod wzgllem ich wpltywu na wartgé rynkowa kapi-
talu wlasnego (Megginson, Morgan, Nail, 2004, 88-582; Morck,
Shleifer, Vishny, 1990, s. 31-48).
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Wyniki bada empirycznych dotyegych wplywu stopnia po-
krewienstwa bram, do ktérych nalgza podmioty bioace udziat
w transakcji, na wartg dla akcjonariuszy przedgiorstwa przej-
mujacego nie g jednoznaczne. Siedem s$pédd omawianych bada
potwierdzaze przegcia przedsibiorstw o zblzonym profilu zosta-
ly ocenione przez rynek pozytywniewentualnidepiej niz pozo-
state) (Markides, Ittner, 1994; Markides, Oyon, 89Beitel, Schie-
reck, Wahrenburg, 2003; Moeller, Schlingemann, 20D San-
tos, Errunza, Miller, 2003; Elango, 2006 oraz pgymiej dla dnia
zdarzenia (0): Fatemi, Furtado, 1988), natomiasizech przypad-
kach wnioski g odwrotne, a mianowiciee migdzynarodowe prze-
jecia w nowych - z punktu widzenia przeglsibrstwa przejmujce-
go - brartach g oceniane lepiej (Corhay, Rad, 2000; Datta, Puia,
1995; Eun, Kolodny, Scheraga, 1996). Ponadto w canp@zosta-
tych cémiu bada nie stwierdzono istothnego wptywu pokrewie
stwa bran, w ktorych dziataj przedstbiorstwo przejmujce
i przejmowane, na ocenransakcji mgdzynarodowych przez rynek
kapitatowy.

Problem wptywu redukcji ryzyka wynikagego z geograficznej
i produktowej dywersyfikacji na skumulowastog; zwrotu przed-
siebiorstwa przejmujcego jest przedmiotem nagtijacych bada:
AMIHUD, DELONG, SAUNDERS (2002) oraz GLEASON,
MCNULTY, PENNATHUR (2005) wprowadzaj rozr&nienie
miedzy ryzykiem catkowitym i ryzykiem systematycznynzed-
siebiorstwa przejmujcego, przy czynradne z badanie potwier-
dza istnienia statystycznie istotnej zalesci migdzy zmian ryzy-
ka systematycznego a skumulowastop zwrotu. Jednate w oby-
dwu badaniach stwierdzono wggbwanie pozytywnej zakRosci
migdzy ryzykiem catkowitym (wyrzonym jako wariancja stopy
zwrotu z akcji przedsbiorstwa przejmujcego) a skumulowan
stom zwrotu dla akcjonariuszy przedbiorstwa przejmujcego.
Wyniki badax BEITEL, SCHIERECK, WAHRENBURG (2004)
oraz SETH, SONG, PETTIT (2002) generalnie potwiapdistnie-
nie oméwionej powsej zalenosci. SETH, SONG, PETTIT (2002)
skonstruowali zmiermbedaca (oczekiwam) zmiary wariancji kur-
su akcji i uwzgtdnili ja w wielozmiennym modelu regres;ji.
Zmienna ta okazuje gwprawdzie nieistotna dla catej badanej proé-
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by oraz dla przef motywowanych ckcia wykorzystania efektéw
synergii i lgdacych wynikiem bédnych decyzji kadry zagdzap-
cej, ale w przypadku przgj bedacych wynikiem osobistychaden
kierownictwa stwierdzono istotny statystycznie, atgginy wptyw
spowodowanej przegiem redukcji wariancji kursu akcji na skumu-
lowar stop; zwrotu. Zalénos¢ ta jest interpretowana jako przejaw
rozbieznoici interesOw kierownictwa i udziatowcow w procesach
miedzynarodowych prze§ (Seth, Song, Pettit, 2002, s. 936).
Analizujac stosunek wielk&i przedsgbiorstwa przejmujcego
i przejmowanego wyniki bada sa réwniez niejednoznaczne.
KANG (1993), CORHAY, RAD (2000), BEITEL, SCHIERECK,
WAHRENBURG (2004) i GOERGEN, RENNEBOOG (2004) nie
stwierdzag wyskpowania istotnej statystycznie korelacji. Zak
w badaniu CAKICI, HESSEL, TANDON (1996) relatywnaelv
kos¢ przedstbiorstw, umieszczona jako zmienna w modelu regre-
sji, okazuje si nie mie€ wplywu na tworzenie warfgi dodanej dla
akcjonariuszy przedsbiorstwa przejmujcego. Naley jednak
zwrdocié uwag:, ze w ramach tego samego badania stwierdzzmo,
(tylko) wartasci CAR wyliczone dla stosunku wielkei pomiedzy
10 % a 25 % & pozytywne i istotne statystycznie dla okresu zda-
rzenia (0;+1), co z kolei nina interpretowé& jako oznak pozy-
tywnego wplywu przei przedstbiorstw, ktérych kapitat wiasny
stanowi od 10-25 % wartoi kapitatu wtasnego przedsiorstwa
przejmupcego na generowanie wasto dodanej dla akcjonariuszy.
W publikacjach MARKIDES, ITTNER (1994), CAMPA,
HERNANDO (2004) i MOELLER, SCHLINGEMANN (2005)
stwierdzono istotnie pozytywny zydek medzy relatywmn wielko-
$cCia przedstbiorstwa przejmowanego i wptywem przeip naSha-
reholder Value W szczegollniti MARKIDES, ITTNER (1994)
wskazu na szczegolne znaczenie wallej wielkaci dla wyja-
snienia ksztattowania siskumulowanej stopy zwrotu. W ramach
prowadzonych badastwierdzili oni,ze R réwnania regresji wzra-
sta po uwzgidnieniu zmiennej obrazagej wzgkdna wielkosé¢
z okoto 15 % do nieco ponad 40 % (Markides, 1tti®94, s. 361).
Natomiast EUN, KOLODNY, SCHERAGA (1996) oraz SETH,
SONG, PETTIT (2002) stwierdzajstotm statystycznie, negatyw-
na relacg migdzy wzgkdna wielkoscia i skumulowan stom zwro-
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tu. SETH, SONG, PETTIT (2002) dzicponadto prob na trzy
grupy: przegcia mapce na celu wykorzystanie efektow synergii,
przegcia realizowane ze wzglu na osobiste cele kierownictwa
oraz przejcia bedace efektem kidnych decyzji kadry kierowniczej.
Dla czsci préby reprezentagej transakcje motywowane o0sobi-
stymi korzyéciami kadry zarzdzapce]j uzyskano statystycznie
istotm, pozytywry relacg migdzy wzgkdna wielkoscia przedsgt-
biorstwa przejmowanego, a skumulowastop zwrotu dla akcjo-
nariuszy przedsbiorstwa przejmujcego.

Badania dotycxe wydatkow na badania i rozwoj przethéor-
stwa przeprowadzili EUN, KOLODNY, SCHERAGA (199&x0-
rzy przeanalizowali wptyw wydatkbw na badania onazwdj
przedstbiorstwa przejmujcego i przejmowanego (kombinacja
teorii internalizacji i re-internalizacji) na skufowane stopy zwro-
tu. Wyniki te potwierdzaj wystepowanie pozytywnego wpltywu na
skumulowan stog; zwrotu dla akcjonariuszy przedsiorstwa
przejmupcego (por. tab. 5).

Tab. 5. Relacja okrélonych cech przedsibiorstwa przejmujacego
i przejmowanego jako czynnik wplywapcy na Shareholder Value
w miedzynarodowych transakcjach przegé

Czynniki Autorzy Wynik?

Pokrewiéistwo  [Markides / Ittner (1994pozytywny (-1,0)

g?zsggggo?szti\?\,}an Datta / Puia (1995) istc_)tnie negatywna reakcjakwgprzypadku
bioracych udziat przeg¢ w pokrewnych obszarach (-1,0), natp-

- miast brak istotnego statystycznie wptywu dla
transakcji ., ) ;

przeg¢ w obszarach niespokrewnionych (-1]0)
ale: istotnie negatywna reakcja kursu akcji ¢l
przeg¢ w obszarach niespokrewnionych dlaj
okresu zdarzenia (-15,+15), (-20,+20) i
(-30,+30) oraz brak istotnej reakcji kursu dl
przeg¢ w obszarach pokrewnych w tych
samych okresach zdarzenia
Biswas / Fraser / Mahgréznica miedzy przegciami bank-bank i bank
jan (1997) inne nieistotna (-1,0)
Markides / Oyon (1998pozytywny (-1,0)

a

4 W nawiasach umieszczono okres zdarzenia, ktéredpowiada podany

w tabeli wynik.
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Czynniki Autorzy Wynik?
Dos Santos / Errunza {dla przeg¢ w brarrach pokrewnych brak
Miller (2003) wptywu, dla przej¢ w innych bragach wplyw|

istotnie negatywny

Kuipers / Miller / Patel
(2003)

nieistotny (20 dni przed pojawienieng si
pierwszej informacji o przegiu do 5 dni po
zlozeniu ostatecznej oferty)

Elango (2006)

pozytywny (-1,+10)

Eun / Kolodny / Sche-
raga (1996)

istotnie negatywny wptyw pokrewnych bran
(-5.+5)

Corhay / Rad (2000)

negatywny (-1,+1)

Fatemi / Furtado (1988brak istotnego statystycznie zku w okresig

zdarzenia (-1;0), ale istotne dodatnie skum
lowane skumulowane stopy zwrotu w dniu
dla przeg¢ w brarrach pokrewnych

Doukas / Travlos
(1988)

nieistotny (-1,0)

Doukas (1995)

nieistotny (-1,0)

Kiymaz / Mukherjee
(2000)

nieistotny (-1,0)

Beitel /Schiereck
/Wahrenburg (2004)

pozytywny (-1,+1)

Campa / Hernando
(2004)

nieistotny (-1,+1)

Goergen / Renneboog
(2004)

nieistotny (-1,0)

Moeller / Schlingeman|
(2005)

istotnie negatywny wptyw przej w nowych
obszarach (1,+1)

Doukas / Kan (2006)

nieistotny

zmiana zakresu
dywersyfikacji
produktowej
wynikajaca z
transakcji przej
cia

Moeller / Schlingeman|
(2005)

negatywny (-1,+1)

zmiana zakresu
dywersyfikacji
geograficznej
wynikajaca z
transakcji prze
cia

Beitel / Schiereck /
Wahrenburg

brak istotnego wptywu zmiennej zerojedynK
wej rozr&niajacej migdzy przegciami krajo-
wymi i migdzynarodowymi umieszczonej

w modelu wielozmiennym (-1,+1)

Moeller / Schlingeman|
(2005)

negatywny (-1,+1)

taczny wzrost
dywersyfikacji
geograficznej i
produktowej
przedsgbiorstwa
przejmujcego

Moeller / Schihgeman
(2005)

negatywny (-1,+1)
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Czynniki

Autorzy

Wynik?

Zmiana wariancji
kursu akcji przed-
sigbiorstwa przej-
mujacego Spowo-
dowana transakgj
przegcia

Seth / Song / Pettit
(2002)

dla przeg¢ motywowanych pryatnymi celam
kadry zaradzapcej przedsibiorstwa przejmu
jacego wptyw redukcji ryzyka jest negatywn

nieistotny dla przef, ktérych celem jest
realizacja efektéw synergii i przgjwynikaja-
cych z bkdnych decyzji zargu przedsibior-
stwa przejmujcego (-10,+10)

Amihud / DelLong /
Saunders (2002)

zmiana wspotczynnika wariancji dziennej
stopy zwrotu danej akcji do wariancji dzien
stopy zwrotu sektora bankowego na rynku
krajowym przedsibiorstwa przejmujcego
istotnie pozytywna (-10,+1)

Beitel / Schiereck /
Wahrenburg (2004)

w przypadku poréwnania dwéch zmiennycH:

negatywny wptyw redukcji ryzyka (-1,+1);
w modelu wielozmiennym wpltyw nieistotny
(1.+1)

Gleason / Mc Nulty /
Pennathur (2005)

wzrost ryzyka jest oceniany pozytywnie (-1,

zmiana ryzyka
systematycznego
przedsgbiorstwa
przejmujcego
spowodowana
transakci przeg-
cia

Amihud / DelLong
/Saunders (2002)

nieistotny dla przejmagych z Wielkiej Bryta
nii, dla przejmuicych z Europy, ktérzy kupaij
przedsgbiorstwa europejskie, dla przejmuj
cych z Europy dokonagych transakcji poza
kontynentem oraz dla transakcji w grupie
okreslanej jako resztawiata”;

dla proby obejmujcej przejmujcych z USA
zmiana ryzyka systematycznego w odniesig
do indeksuswiatowego i w odniesieniu do
indeksu rynku kraju pochodzenia przegsor-
stwa przejmujcego nieistotna, natomiast
istotrie pozytywny wynik w przypadku zmial
ryzyka systematycznego w odniesieniu do
rynku kraju pochodzenia przedsiorstwa
przejmupcego (-10,+1)

Gleason / McNulty /
Pennathur (2005)

nieistotny (-1,0)

wzgledna wielkdé

Markides / Ittner (1994

[pozytywny (-1,0)

celu przejcia

Kang (1993)

nieistotny (-2,+1)

Cakici / Hessel / Tan-
don (1996)

nieistotny (0,+1)

Eun / Kolodny / Sche-
raga (1996)

negatywny (-5,+5)

Corhay / Rad (2000)

nieistotny (-1,+1)
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Czynniki

Autorzy

Wynik?

Seth / Song / Pettit
(2002)

dla catej préby negatywny, pozytywny
w przypadku przegf motywowanych osobi-
stymi interesami kadry zaydzapcej

nieistotny dla przef majcych na celu reali-
zacg, efektdw synergii oraz dla przgjwyni-

kajacych z bédnych decyzji kadry zaszdzap-
cej przedsibiorstwa przejmujcego (-10,+10)

Kuipers / Miller / Patel
(2003)

nieistotny (20 dni przed pojawienieng si
pierwszej informaciji o przegiu do 5 dni po
zlozeniu ostatecznej oferty)

Beitel / Schiereck /
Wahrenburg (2004)

nieistotny (-1,+1)

Campa / Hernando
(2004)

pozytywny (-1,+1)

Goergen / Renneboog
(2004)

nieistotny

Moeller / Schlingeman|
(2005)

pozytywny (-1,+1)

taczne wydatki na|
badania i rozwgj
przedstbiorstwa
przejmujcego i
przejmowanego

Eun / Kolodny / Sche-
raga (1996)

pozytywny (-5,+5)

wzgledna rentow-
nos¢ przedmiotu
przejcia (rentow-
nos¢ kapitatu

Beitel / Schiereck /
Wahrenburg (2004)

w przypadku poréwnania dwoch zmiennycH:
pozytywny (-1,+1), negatywny w modelu
wielozmiennym (-1,+1)

wiasnego)

wzgledny wska- |Beitel / Schiereck /  |w przypadku poréwnania dwédch zmiennych
nik kosz- Wahrenburg (2004) |nieistotny (-1,+1)

ty/przychody

stosunek wskani-
ka ,koszty opera-
cyjne/aktywa“ dla
przedstbiorstwa
przejmujcego i

przejmowanego

Beitel / Schiereck /
Wahrenburg (2004)

Przy poréwnaniu dwoch zmiennych (-1,+1)]
przedsgbiorstwa przejmowane o (wzglnie)
wiekszym znaczeniu kosztéw sceniane
istotnie lepiej, zalenos¢ nieistotna w modelu
wielozmiennym (-1,+1)

4. Podsumowanie i perspektywy dalszych bada

Czy przegcia miedzynarodowe generjwartas¢ dla akcjona-

riuszy przedsibiorstwa przejmujcego? Wyniki dotychczasowych
bada pokazup wyraznie, ze odpowied na to pytanie nie jest pro-

sta orazze pozytywny wplyw neéShareholder Valu@rzedsgbior-
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stwa przejmujcego z pewnitia nie jest tak oczywisty, jak to pro-

buje przedstawikadra zargdzapca przedsbiorstw przejmujcych

swoim akcjonariuszom.

Woprawdzie niektére z omawianych badaotwierdzay, ze
miedzynarodowe przegia generalnie wplywaj pozytywnie na
wartas¢ dla akcjonariuszy przeddiorstwa przejmujcego, ale
jednoczénie istniep tez badania, w ramach ktorych nie wykazano
istotnego statystycznie wplywu, a taktakie, ktére wgcz stwier-
dzity negatywny wptyw naShareholder Valugprzedsibiorstwa
przejmupcego.

Podsumowujc, naley stwierdze, ze efekt przejcia midzyna-
rodowego dla akcjonariuszy przegsibrstwa przejmujcego jest
trudny do przewidzenia w momencie ogtoszenia inémjino prze-
jeciu. Ponadto w ramach omawianych bhadeauwaalna byla
znaczna zmienrso wptywu przegé naShareholder Valuen wyni-
ku czego nawet opracowania, ktére potwierglzsapsunkowo pozy-
tywny efekt przej¢, nie mog stanowé podstawy do uogodlnienia
uzyskanych wynikow.

Analizujac wptyw okrglonych czynnikow nahareholder Va-
lue przedstbiorstwa biogcego udziat w przegiu migdzynarodo-
wym badania pokazaljrowniez niejednoznaczne wyniki, a €z
sciowo nawet sprzeczne. Spod wielu analizowanych czynnikow
te, ktérych znaczenie zostato potwierdzone przynajw dwoch
niezalenych badaniach i dla ktorych nie zidentyfikowanadaia,
ktérego wynik bylby istotnie sprzeczny w odniesiedo zalenaosci
stwierdzonej w pierwszym kroku, rama na podstawie dotychczas
omowionych wynikow podsumowaze przegcie migdzynarodowe
jest generalnie lepiej oceniane przez rynek kapitg gdy:

* analizowana transakcja przeja transgranicznego nie jest
pierwszym krokiem (dziatlaniem) przeelsiorstwa przejmuj-
cego na rynkach zagranicznych: wynik ten wskazajéakt, iz
uczestnicy rynkow kapitatowych trakgugoswiadczenie przed-
siebiorstwa przejmujcego na rynkach zagranicznych jako
istotny czynnik powodzenia przgja;

* transakcja przefia ma na celu wggie na nowy (z punktu wi-
dzenia przejmucego) rynek zagraniczny: wniosek ten uwiary-
godnia stuszr&g teorii internacjonalizacji opartych na teorii
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opcji, zgodnie z ktérymi internacjonalizacja zkéza warté¢
kapitatu wlasnego przedsiorstwa, jéli dzieki niej poszerza
si¢ spektrum dogpnych opcji dziatania przedsiiorstwa;

» przedstbiorstwo przejmujce dysponuje znageymi aktywami
niematerialnymi: niektoére spadd omawianych badapotwier-
dzap stuszné¢ wywodzcej st od HYMERA teorii, zgodnie
z ktéra umigdzynarodowienie przeddiiorstwa jest pzadane
i przynosi pozytywne efekty, gdy posiada ono przgwaono-
polistyczne, ktore ma wykorzystd na rynkach zagranicz-
nych;

* W wyniku przegcia zwiksza s¢ wariancja kursu akcji przed-
sighiorstwa przejmujcego: przejcia migdzynarodowe gzwia-
zane z transferem bogactwaediy wiacicielami kapitatu wia-
snego i obcego przedbiorstwa przejmujcego. W zwizku
z efektami dywersyfikacji, przegia czstokraz prowada do
zmniejszenia wariancji kursu akcji przegsorstwa przejmuy-
cego, co wywotuje transfer bogactwa na rzeczeitéeli kapi-
talu obcego kosztem akcjonariuszy, ktéry to trangfeiazany
jest z reakej rynku kapitatowego na pojawienie; shformacji
0 przegciu zagranicznym;

» przedstbiorstwo przejmowane dysponuje znacznymi aktywami
niematerialnymi: tzw. teoria ,odwréconej internalgfi“
(reverse internalization hypothepisotwierdza przypuszczenie,
ze poprzez nabycie przewag monopolistycznych przbidsi
stwo dokonujce ekspansji zagranicznej peozwigkszy¢ szan-
se powodzenia swoich dziéta

Im mniejszy stopig spetnienia powsszych warunkow, tym
wigksze zdaje siby¢ niebezpieczgstwo, ze transakcja przegia
migdzynarodowego nie zostanie uznana przez rynekdtapy za
korzystra z punktu widzenia akcjonariuszy przegsorstwa
przejmupcego. Jednoczaie naley mie¢ na uwadze,z sformuto-
wane powyej wnioski z dotychczasowych bada@mpirycznych
mozna z zachowaniem odpowiedniej dozy ostiasci interpreto-
wat jako tymczasowe hipotezy, ktére powinny zégtatwierdzone
w toku dalszych bada W szczegolngi wyniki empiryczne uzy-
skane w ramach analiz zdarzenia oka®k niezbyt stabilne. Ze
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wzgledu na potrzeb zapewnienia poréwnywal8c w niniejszym
opracowaniu ograniczonoesilo oméwienia wynikow dotyezych
okresu zdarzenia (-1,0) lub wmliwvie najblizszego. W wielu wy-
padkach zastosowanie innego okresu zdarzenia fidjeve postaci
diametralnie rénych wynikow. CONN, CONNELL (1990) udo-
wadniap, jak wraliwa jest metodologia analizy zdarzenia na zasto-
sowanie ranych modeli i okres6w czasu do szacowania oczekiwa-
nej stopy zwrotu. Ponadto najezauwayc¢, ze stosowanie metodo-
logii analizy zdarzenia opieragsha szeregu zaten dotyczcych

np. stabilnéci parametrow modelu, ktdrych prawidtoséow wigk-
szaici bada nie jest praktycznie analizowana, pomimach empi-
ryczna poprawnst jest raczej wtpliwa (Coutts, Mills, Roberts,
1994, s. 149-171).

Podsumowujc naley stwierdze, ze badania dotyeze wpty-
wu przegé miedzynarodowych n&hareholder Valu@rzedstbior-
stwa przejmujcego wciz znajduj Sk na etapie rozpoznawczym.
Nalezy zatem podj¢ dalsze dziatania w kierunku wyjaienia kwe-
stii, czy i przy spenieniu jakich warunkéw przeip zagraniczneas
korzystne dla akcjonariuszy przegsiorstwa przejmujcego. Po-
nadto w literaturze przedmiotu istnieje zgoéth@o do tego,ze
zagraniczne spoitki zatee pelni w ramach struktur przedsiior-
stwa medzynarodowego e role (Schmid, Baurle, Kutschker,
1998), w zwizku z tym pojawia i przypuszczenie,e ocena prze-
je¢ migdzynarodowych zaly réwniez od tego, jaka rola w r
dzynarodowym tacuchu tworzenia warkgi przypisana jest przej-
mowanej spoice. Tak w odniesieniu do kategorii ,relacja okre-
slonych cech przedsbiorstwa przejmujcego i przejmowanego®
wyrazna jest potrzeba dalszych bad®rzyktadowo, w zwizku ze
stwierdzom pozytywrn zaleznoscia pomiedzy wchodzeniem na
nowe rynki zagraniczne a wastda firmy, nalezy zastanowd si¢
nad okréleniem wptywu uzupetnianiaadz pokrywania si geogra-
ficznych obszar6w dzialania przeglsiorstwa przejmujcego
i przejmowanego. Dotychczasowe wyniki empirycznéejkwestii
sa dos¢ szcatkowe, pomimo 2 wymiar geograficzny me mig
szczegoblne znaczenie dla tworzenia wamitav przegciach trans-
granicznych (Buckley, Ghauri, 2004, s. 81-98).
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Abstract

The paper, using data gathered from the WarsawkSEb@hange years
2006-2009, compares various risk measures. Maithg, comparison

answers several questions related to the applicatb risk measures in
real-world crisis situations: which kinds of riskse measured by which
measurement types; what is the reliability of tbasidered measures, and
what needs to be taken into account when choosigk aneasure.

1. Wstep

Przedmiotem artykulu jest analiza metod oceny rgzikve-
stycji gietdowych. Jest to temat szczegdlniezmyaw kontekcie
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wydarzéi, ktdre miaty miejsce ndwiatowych rynkach kapitato-
wych w ostatnich latach, kiedy to ¢liszas¢ krajow naswiecie
stargta w obliczu kryzysu gospodarczego wywotanego upadk
wielkich instytucji finansowych, dmacymi nas¢pstwem nieuda-
nych i zbyt ryzykownych inwestycji finansowych. Wwizazku
z tym lxda przeanalizowane metody oceny ryzyka w kogtekich
praktycznych zastosowa

W czsci pierwszej przedstawiona zostanie krotka chargkte
styka runku kapitatowego. W ¢xi drugiej oméwione dda po-
wszechnie znane miary ryzyka na tle ogolnej tqmoilejmowania
decyzji w warunkach niepewsa i/lub ryzyka. W gtéwnej, trzeciej
czeSci pracy przeprowadzonaedlzie analiza metod ocen ryzyka
inwestycyjnego na podstawie danych Warszawskiejd@i@apie-
row Wartagciowych (WGPW). Analizowane dane dotycaybra-
nych, reprezentagych rozmaite kategorie gospodarcze spétek
gietdowych. Celem tej analizy jest sprawdzenie laaniarygodne
sa proponowane miary ryzyka, jakie ,ryzyko” i w jagposob jest
ono mierzone oraz czy spokki ,ryzykowne” w sensdrjej miary
sa takimi réwniez w sensie pozostatych.sdlienie, to czym powinien
kierowa si¢ inwestor przy wyborze miary ryzyKa.

2. Rynek kapitatowy w Polsce

Rynek finansowy jest miejscem obrotu instrumenténanso-
wymi. Zrealizowane transakcje kupna i sprzsdaowoduj ksztat-
towanie st ceny danego instrumentu finansowego. Wedtug
JAJUGI W przypadku dobrze funkcjoragego rynku cena ta od-
zwierciedla warté instrumentu finansowego” (Kuziak, 2003).
Ruch piemidza na rynku finansowym wychodzi od kapitatodaw-
cow (czyli podmiotdéw ktére posiadgjego nadmiar i zamierzago
zainwestowd) do kapitatlobiorcow (czyli podmiotoéw potrzebhuj
cych kapitatu do pokrycia wlasnych inwestycji).sRainikami &-
czacymi wspomnianych uczestnikow rynka igstytucje finansowe.

1 Artykut ten zostat napisany w oparciu o wynikidaa stanowicych podstaw

pracy licencjackiej Bartosza Grzybowskiego pod iddiem Mariusza Chu-
dzickiego.
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Przeplyw pieridza na rynku finansowym jest niezwykle ang dla
gospodarki, poniewazapewnia wydajnalokacg pieniedzy.

Istnieje wiele klasyfikacji oraz podziatbw rynkunéinsowego.
Ze wzgkdu na organizagjtego rynku, ména go podzieti na (Ja-
juga, Kuziak, Markowski, 1998): rynek pieany, rynek walutowy,
rynek kapitatowy i rynek instrumentéw pochodnychaié mi€ na
uwadzeze nie jest to podziat prawny, lecz umowny. Gramte-
dzy wyr&nionymi rynkami mog sie zaciera, poniewa niektére
instrumenty finansowe wygiuja jednoczénie w paru segmentach.
Mozna to zaobserwowana przyktadzie rynku walutowego, gdzie
kontrakty walutowe s tez czescia rynku instrumentéw pochod-
nych.

Rynek instrumentéw finansowych @ by regulowany lub
nieregulowany. Rynek regulowany to dziatj w sposéb staly
system obrotu instrumentami finansowymi dopuszceorgo tego
obrotu, zapewniagy inwestorom powszechny i réwny dgstdo
informacji rynkowej w tym samym czasie przy kojarize ofert
nabycia i zbycia instrumentow finansowych oraz pdwe wa-
runki nabywania i zbywania tych instrumentéw, zmigawany
i podlegajcy nadzorowi witéciwego organu; w Polsce jest nim
Komisja Nadzoru Finansowego (Banaszczak-Soroka8)2@rga-
nizatorami tego rynku magby¢ tylko i wytacznie licencjonowane
spotki akcyjne imiennie organizige rynek gietdowy i pozagietdo-
wy. Rynek gietdowy jest to rynek, ktérego organiatn jest giet-
da. Gielda jest to regularne, odbyw@g st w okreslonym miejscu
i czasie podpordkowane okréonym zasadom spotkanie stron
zawieragcych transakcje kupna i sprzegia(Jajuga, 2006). Przy-
ktadem takiego rynku jest Gietda Papieréw Wsgitmwych w War-
szawie (GPW), ktérej dane pogity do analizy miar ryzyka
w niniejszym artykule.

3. Elementy teorii ryzyka i metody jego oceny
Ryzyko towarzyszyyciu ludzkiemu od zawsze. Prawiezkia
dziatanie cztiowieka powoduje pewne skutki w przg&at ktére g

mozliwymi konsekwencjami wyboroéw dokonywanych przy ppd
mowaniu okrélonych dziatéa — w szczegolni dotyczy to wszel-
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kich decyzji finansowych. Im wksza r@norodnd¢ i im wieksze
réznice (ilosciowe lub jakdciowe) wysepuja wsrod tych mali-
wych konsekwencji, tym wksze jest ryzyko zwizane z dap de-
cyzja.

3.1. Postawy wobec ryzyka

“Risk-let's get this straight up front-is good. Theint of risk
management isn't to eliminate it; that would eliatenreward. The
point is to manage it - that is, to choose wherglaxe bets, and
where to avoid betting altogether” to zdanie mgna znale¢
w artykule Thomasa STEWARTA (Stewart, 2000, s. 2@&Jnego
z wybitnych analitykéw finansowych, cztonka kolegiuwedakcy-
jnego magazynirortune Wskazuje on na fakke ryzyko ma take
i dobre strony, stanowi ,,okag], szang na c@ lepszego, czego bez
ryzyka by nie bylo. S0 nie wszyscy i nie w Kalych okoliczno-
sciach unikag ryzyka. Decydenci megmie¢ zatem régne wobec
niego nastawienie. 81 tez rézne miary ryzyka powinny uwze-
nia¢ te r&&ne postawy wobec ryzyka.

Analiza postaw decydenta wobec ryzyka amanego z konse-
kwencjami jego decyzji zajmujeesbgolna teoria decyzji, zaréwno
normatywna, jak i behawioralna. Wyrda ona, a za niinne dys-
cypliny w tym ekonomia, trzy zasadnicze postawy emolyzyka.
Pierwsa z nich jest awersja do ryzyka. Decydent wtedylze
potrzebowat méiwe najwickszych nadziei na przyszte zyski, aby
pokon& niecle¢ do ryzyka. Im dana jednostka bardziej unika ryzy-
ka, tym wgksze musz by¢ szanse na wygran Osoba unikajca
ryzyka nie weémie udziatlu w grze uczciwej, czyli -400 mowaic -
takiej, w ktorej prawdopodohistwo wygranej jest takie samo jak
przegranej (Ogryczak, Ruszdski, 2002). Koleja postaw wobec
ryzyka jest postawa neutralna. Ogdhbka interesuje tylko to, czy
uczestnictwo w grze przyniesie jakieyski. Taka osoba nie podej-
mie ryzyka gry wtedy, gdy szanse na wygraa mate. Trzecg
postaw jest sktonnét (zamitowanie) do ryzyka. Osoba lgba
ryzyko podejmie wyzwanie nawet wtedy, gdy prawdagmehstwo
przegranej &dzie przewaac. Im silniejsza jest postawa zamitowa-
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nia do ryzyka, tym wjsze powinny b§ szanse przegranej, aby
skionic taka osole do wycofania & z gry.

3.2. Ryzyko w dziatalndci inwestycyjnej

Jest wiele sposobdw na inwestowanie, czyli przésmds stanu
majatku z teraniejszaci do przysziéci. Mozna lokowd pienadze
w banku, kupowa obligacje, kruszce, towary czyztaieruchomo-
sci. Ryzyko zwhzane z inwestycjami w akcje jest akbze nk
w lokaty z paru powodow. Nie wiemy czy spotka, kjGakcje ma-
my na uwadze, ogjnie zyski, a jak oggnie zyski, to nie wiemy
jakie. Od zyskéw zale dywidendy, ktére g sktadows stopy zwro-
tu. Im bardziej pesymistyczne prognozy, tynisze dywidendy
w skrajnym przypadku zagd spotki mae zdecydowé o braku
dywidendy. Koleja niewiadom sa zyski kapitatowe, ktére mag
si¢ diametralnie zmienita Jezeli prognozy kda wskazywaty na to,
iz sytuacja spoiki gdzie dobra, &dzie mana liczye na zyski kapi-
talowe. Jeds z przyczyn wzrostu cen akcji jest fakt,ludzie kupu-
ja je, przewidujc osagniecie zyskow kapitatowych. Zeli nato-
miast okae sk nagle,ze sytuacja nie jest pewna, a prognozy s
gorsze ni zakladane, cena za akcje danej spotki natychnviasto
spadnie. Ména ograniczy sie do stwierdzeniaze kursy akcji i ich
dochodowé¢ w duzej mierze zalga od biezacych oczekiwa co do
przysztych cen akcji i wysokoi zyskow kapitatowych. Ponadto na
rynkach spekulacyjnych nie ma pewooco do trwatéci przy-
sztych notowa spétek. W rzeczywistei, to chgte zmiany ocen
wysokdaci przysztych zyskow kapitatowych (zmiany prognaoy
woduja gwalttowne zmiany cen akcji i ich dochoddiwp (Grzy-
bowski, 2002). Zatentrédia ryzyka w inwestowaniu €gto leza
w srodowisku zewstrznym oraz zaley od wielu czynnikdw. Ry-
zyko w inwestowaniu mma postrzegaw dwojaki sposéb: po
pierwsze jako zageenie, czyli maliwos¢ osiagniecia strat; po
drugie jako niezgodr$d w stosunku do zaktadanych prognoz. Pro-
gnoza mae by zarébwno nisza, jak i wysza nk oczekiwana war-
tos¢.

W praktycznych problemach podejmowania decyzgstz d-
zy sie do tego, aby nie tylko stwierdziczy i jak dae ryzyko wy-
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stepuje, ale rownig jak mazna zmniejsz§ ryzyko zwhzane z po-
dejmowaniem decyzji. Jednz maliwosci pojawiapcych sé

w praktyce jest wykorzystanie dephej decydentowi informacji
a priori, a drug - szczegdlnie wana w kontelécie decyzji finanso-
wych czy te - ogdlniej ujmujc - gospodarczych jest przeprowa-
dzanie symulacji przebiegu zjawisk fn@rodnych scenariuszy)
metodamiMonte Carlo Szczego6towy opis znajdujegsiv pracach
Grzybowskiego (Grzybowski, 2002, s. 122-127), dfazybowski,
2002).

3.3. Metody oceny ryzyka w teorii finanséw

Jak ju wspomniano, istnigjrézne miary ryzyka. W artykule
tym przedstawione zostarwartaici miar ryzyka, obliczone dla
poszczegodlnych spotek, przy czymetszaé¢ z tych metod mina
wykorzysta& réwniez do analizyportfolio. Chodzi tu zatem o nast
pujace miary:

* Wariancja, odchylenie standardowe i przgw stop zwrotu

(variance of returns, standard deviation of retytns
» Semiwariancja oraz semiodchylenie standardowe stopgtu

(semivariance of returns, semideviation of returns)

* Poziom bezpieczZstwa, poziom ufn€ci (safety level, confi-
dence level),

* Prawdopodobigstwo nieosigniecia poziomu aspiracfiaspira-
tion level),

* Value-At-RiskVaR)

» Conditional Value-At-RiskCVaR)

»  Wspdlczynnik zmienniei stopy zwrotu(coeficient of varia-
tion).

Poniewa obliczenia byly prowadzone w oparciu o dane histo-

ryczne, wéc do obliczé przyjeto, zgodnie z literatarprzedmiotu,
nastpujace wzory:
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» Wariancja i odchylenie standardowe stop zwrotu

Podczas obliczania wariancji oraz odchylenia stedw@ego
na podstawie danych historycznych ama skorzysta z nas¢puija-
cego wzoru:

v=—= Y [R-Rf

gdzie: R jest nominala stom zwrotu, a R jest sredni stom zwrotu
obliczom dla wszystkich danych. Jak zwykle, odchylenie dtaidowes
jest pierwiastkiem z warianciji.

* Semiwariancja oraz semiodchylenie standardowe stopy
zwrotu
W przypadku danych historycznych stosuje sastpujacy
wzor:

sv— — Z :
gdzie:

4 = R-R gdy R-R<0
' 0 gdy R-R=0
Semiodchylenie standardowe stopy zwrsBijest pierwiastkiem
Z semiwarianciji.

Ponadto do oblicze zamiastéredniej stopy zwrotu, nma
przyja¢ darmy stog zwrotu przygta przez inwestora. Przy takim
podstawieniu, analogicznie pod uwalgerze st ujemne odchyle-
nia z 4 réznica, ze od konkretnej stopy prafgj przez inwestora.

* Odchylenie przecgtne

Wz6r oparty o dane historyczne ma rpsfaca, znam po-
wszechnie posta

= ZR R

* Poziom bezpieczéstwa, poziom ufngci
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Poziom bezpiecZsstwa (safety level, confidence leveljvany
takze poziomem ufnéei, jest kwantylem r@du o rozkladu stop
zwrotu, a jego empiryczne oszacowanie to liczha &l ktorej
cze$¢ a obserwowanych stép zwrotu jest nieksza, a cgé¢ 1-a
jest niemniejsza. Liczba, to w praktyce zadana wastoprawdo-
podobidgistwa, ktora jest wystarczgjo mata by inwestor zgodzit
si¢ na talg szans poniesienia strat. Pozostaje jeszcze dowiédzie
sie, jak wielkie starty mge ponigé¢ z tym wianie prawdopodo-
bienstwem. Prawdopodohistwo to jest zatem waroia przyjeta
przez inwestora, w zataosci od indywidualnego podggia do
ryzyka mae to by dowolna liczba bliska 0. §gto przyjmowana
jest warté¢ a=0,05. Interpretacja tej wielkoi bywa nasfpujaca:
modwi nam onaze bardzo mato prawdopodobne jest niggisiccie
stopy zwrotu inwestycji poaej poziomu bezpiecastwa. Mowic
inaczej, istnieje bardzo de prawdopodobiestwo, ze stopa zwrotu
bedzie réwna co najmniej poziomowi bezpietziva.

* Prawdopodobiaistwo nieosiagnigcia poziomu aspiraciji
Prawdopodobigstwo nieosigniecia poziomu aspiracji Fjest
Z kolei prawdopodobiestwem tegoze inwestor nie oggnie zato-
zonej wartdci stopy zwrotu. Doktadniej mowt, jest jego oszaco-
waniem uzyskanym na podstawie danych historycznych.

* Value At Risk i Conditional Value-at-Risk

Value At Riskw skrécie nazywana VAR) jest jegla najpopu-
larniejszych i zarazem mgp najwicksze zastosowanie w praktyce
metod miar ryzyka. Metoda ta ma w zadaiu odpowiada inwe-
storom na pytanie typu: ,Jak #lw mogtbym straci w naprawe
ztym miesgcu?”. VaR okrélamy wzorem:

PW<W,-VaR =a

gdzie: W, — obecna wartg inwestycji, W- wartas¢ koncowa inwestycji,
a - wartags¢ prawdopodobigstwa (poziom tolerancii)

Z tego wynika,ze w przeciwi@éstwie do poprzednich miar, ta
miara wyraa sk w jednostkach pieainych (wartdciach inwesty-
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cji), a nie w procentach. Przy zastosowaniu metdgéyR nalezy
pamkta¢ o tym, & im diuzszy horyzont inwestycyjny lub wgzy
stopier pewndci, tym warté¢ VAR bedzie sg zwigksza (Kuziak,
2003).

W niniejszym artykule zastosowano czterynm® metody obli-
czaniaValue At RiskPierwsz z nich jest metoda opienapa s¢ na
danych historycznych. Kolejnjest metoda wariancji-kowariancji,
ktorej odpowiedrj wartaés¢ VaR otrzymuje & na podstawie roz-
kltadu teoretycznego, ktérego nieznane parametryazosszaco-
wane na podstawie danych historycznych. W tym padip lzdzie
to rozklad normalny. Trzecia metoda, to metddante Carlo,
obejmupca opracowanie modelu przysziych stép zwrotu. Wisym
lacjachMonte Carlolosowo generuje siproby, a nagpnie okréla
si¢ VaR analogicznie, jak w przypadku danych histomych.
Kolejna miara blisko zwhzara z miag Value-At-Riskjest alterna-
tywna do niej warunkowa wargé zagrazona —Conditional Value-
at-Risk (w skrécie: CVaR), ktorej warfo teoretyczna wyra Sk
wzorem:

CVaRX) = E(X | X < X,)

gdzie X - to wielkas¢ waloru (zmienna losowa), X, - to kwantyl rzdu o
rozktadu wartéci waloru.

Metoda warunkowej warfgi zagraonej jest alternatywnme-
toda, na podstawie ktérej mina obliczy przypuszczalne straty,
jakie mana napotké& podczas inwestowania. CVaR jest wécte
oczekiwam wyznaczon ze wszystkich mdiwych strat przekra-
czapcych maksymalp strat wyznaczon przez VaR. S jest ona
bardziej realistyczna. Sama definicja CVaR pokazigea pomog
metody VaR nigdy nie otrzyma ¢siwigkszej wartéci mazliwej
straty, nk w przypadku CVaR. Metoda VaR podaje - ogdlnie zzec
biorac - warté¢ najmniejsz z mazliwych (zagra@onych) strat
i dlatego mana uzné@, ze metoda VaR jako metoda oceny ryzyka
jest zbyt optymistyczna i jako taka jeststo krytykowana (Pflug,
2000). Najstynniejsz monografy zawierajca obszern krytyke
metody VaR jest ksika amerykaskiego statystyka Nassima
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TALEBA , The Black Swan: The Impact of the Highly Improbable
(Taleb, 2007).

»  Wspdlczynnik zmienndci stopy zwrotu (coeficient of varia-
tion)

Wspbtczynnik zmienngei jest wzgédna miar ryzyka, ktéra
taczy dam miar ryzyka z przegtnym poziomem dochodu (u nas
mierzonymsredng stop zwrotu). Definiuje go & za pomog wzo-
ru:

cv=2>
R

Z wzoru wynika,  wspotczynnik ten jest wiellégia niemianowal-
na. Stanowi on o tym, jak wiele ryzyka mierzonego fodeniem
standardowym przypada na jednestiochodu mierzonego ocze-
kiwana stom zwrotu. Zmniejszanie ryzyka w tym kongeie pro-
wadzi do wybierania akcji o niskiej zmierieg czyli minimaliza-
cja ryzyka odbywa gipoprzez minimalizagjwspétczynnika stopy
zwrotu (Jajuga, Kuziak, Markowski, 1998). Powinni@ $akze
zwrdocik uwag: na fakt,ze mazna stosowé powyzszy wzor, stosu-
jac inm miarg ryzyka bezwzgldnego nt odchylenie standardowe
oraz inp miar dochodu. Otrzymuje siwtedy inny wskanik
zmienndci o podobnych wigciwosciach interpretacyjnych. We-
diug JAJUGI wanym faktem jest,4 najwiaciwsze decyzje, po-
magajce pody¢ decyzp inwestycyjry, uzyskuje si, gdy akcje
maja zblizony poziom ryzyka do poziomu dochodu (Jajuga, Ku-
ziak, Markowski, 1998).

4. Analiza metod ocen ryzyka inwestycji gieldowycha pod-
stawie danych Gietdy Papieréw Wartéciowych w Warsza-
wie

W badaniu metod oceny ryzyka inwestycji gietdowyety-
powano 8 spétek notowanych w latach 2006-2009 ngzesvskim
parkiecie, w przypadku ktorych byt mawvy doskp do informacji
0 cenach wybranych instrumentéw finansowych. Istotrfaktem
byt tez okres notowa. Wybrane spétki byly notowane bez przerwy
od dnia 3 sierpnia 2006 r. do 31 lipca 2009 r. Woraypym okresie
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nie wystpowaty splity akcji, ani dodatkowe emisje, coakest
warte podkrélenia. Zdecydowana,e pod uwag beda brane noto-
wania na zamkgciu sesji. Wybrane spoétki reprezentd raznych
brarz z sektora bankowego, developerskiego, telekomugjka-
go, farmaceutycznego, konsultingowego, restauraggnprzemy-
stu lekkiego (brazy widkienniczej), przemystu etkiego (metalo-
wego). Ponadto firmy tdia sie zaréwno kapitalizagj(od 100 min
do ponad 16 mid PLN), jak i wielkoiag obrotow. Najwgksze trzy
Z nich naleg do indeksu WIG20, trzy kolejnesredniej wielkaci
spoétki z indeksu mWIG40, oraz dwie — najmniejszalerace do
sWIG80. Do wybranych spétek - jako podstawy analidgr ryzy-
ka - nalea: AmRest Holdings SE (EAT), BIOTON S.A. (BIO),
BRE Bank S.A. (BRE), Gant Developement S.A., KGHRiISRa
Miedz S.A (KGH), LUBAWA S.A, (LUB), MCI Management S.A,
(MCI) oraz Netia S.A, (NET).

4.1. Dane empiryczne

Dane wykorzystane w artykule pochadzsesji gieldowych re-
alizowanych w okresie od 3 sierpnia 2006 r. do iBta 2009 r..
W tym okresie dzwonek na warszawskim parkiecie wad# 755
i tyle tez bylo notowa dla kazdej z wybranych spétek. Dane, ktére
zgromadzono to dla kdej spotki: kurs otwarcia, kurs zamkuoia,
minimalny oraz maksymalny kurs podczas sesji oralumen ob-
rotu. Ze wzgtdu na specyfik danych, w niniejszym badaniu wyko-
rzystano kursy zamketia, poniewa sa to kursy, ktére $ ustalane
zawsze na zamkgtie sesji i z praktycznego punktu widzenia anali-
tykowi pozostaje wicej czasu na przygotowanie analiz (w przy-
padku kurséw otwarcia bytoby to tylko 30 minut — \Wwgrmono-
gramu sesji), natomiast kursy maksymalne i minimalie g az tak
miarodajne, poniewazawsze mge ktag przez ,pomytk” sprze-
dat/kupi¢ pakiet akcji duo drazejitaniej n faktyczna cena pod-
czas sesji. Dane zostaly zgromadzone w oparciuemuik Rzecz-
pospolita. W niniejszym opracowaniu przedstawiogdzle analiza
ryzyka inwestycyjnego w pétrocznym horyzoncie cxagm, gdzie
analizowano 125 dnioyvstog zwrotu (wigciwie naleatoby po-
wiedzi€, ze w horyzoncie 125 sesji). W zestawach danych i obl
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czor 125-dniove stom zwrotu, ilaés¢ danych wynosi 630 (755-
125) w jednym zbiorze opisigym dam spétke (w sumie byto
osiem takich zbiorow).

4.2. Wyniki analizy metod ocen ryzyka inwestycji g#fdowych na
przyktadzie wybranych spétek

Wskazane wczaiej miary ryzyka byty wyliczane przyzyciu
arkusza kalkulacyjnego Microsoft Excel 2007. Ichrtesci byty
obliczone dla danych historycznych na podstawiérykh wyli-
czone zostaty stopy zwrotu. Metoda symulddpnte Carlo byta
stosowana (obok danych historycznych) do obliczevé&anika
Value-At-RiskOtrzymane rezultaty przedstawia pmzia tabela.

* Wariancja, odchylenie standardowe i przegitne stop zwro-
tu wybranych spétek

Tab. 1. Wariancja, odchylenie standardowe i przeeine stép zwrotu
wybranych spétek (horyzont 250 dniowy, dane historgzne)

Odchylenie Stan- Odchylenie prze-
Spotka Wariancja dardowe Cietne
AMREST 36,3080 % 60,2561 % 41,4872 %
BIOTON 2,0170 % 14,2022 % 8,6286 %
BRE 36,4063 % 60,3377 % 37,9621 %
GANT 496,5919 % 222,8434 % 118,7575 %
KGHM 11,5744 % 34,0212 % 23,8960 %
LUBAWA 9,3540 % 30,5844 % 19,0232 %
MCI 203,0520 % 142,4963 % 89,4773 %
NETIA 3,0640 % 17,5043 % 10,8025 %

Zrodto: opracowanie wlasne.

Powyzsza tabela pokazuje adice przy poréwnywaniu odchy-
len przecetnych oraz standardowych. Naje to uwzgkdnic,
zwiaszcza w kontekie popularnej interpretacji tych odchglgko
sprzecktnej odlegtdci” faktycznych realizacji od waroi oczeki-
wanej ¢redniej). Bardzo dte r&nice g widoczne w spétce GANT
oraz w spotkach BRE oraz MCI. Odchyleniamiby sic w przypad-
ku GANT'a prawie dwu krotnie. Zwracazeuwag; fakt, ze jed-
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nostkowe, a nawet znaczne zaburzenia kursOwanmig zosta
wykryte poprzez te miary w przypadkuzyj liczby danych. Jest to
wprawdzie oczywiste, alezeniepokopce z punktu widzenia inwe-
stora, gdy jak pisat Nassim TALEB ;Finance is an area that's
dominated by rare events® w wypadku spotki GANT byto to
szczegOlnie widoczne na rozktadzie empirycznym, zgdgotka
posiadata najwisze stopy zwrotu.

* Semiwariancja oraz semiodchylenie standardowej stgp

zwrotu

Whyniki analizy semiwariancji i semiodchyleniazriég sie od
wynikow uzyskanych przy obliczaniu wariancji i ogtdnia stan-
dardowego, co wynika z konstrukcji tych miar. Mieane ryzyko
w sensie jedynie pesymistycznym, tj. odpowiadgin inwestorom,
ktorzy nie wida w ryzyku szansy na wksze zyski. Wprawdzie
najbardziej ryzykowsn spotka okazuje si GANT, a najmniej ryzy-
kowng NETIA, to r&nice midzy poszczegdlnymi walorami nig s
az tak wielkie (por. tab. 2). Specyfika semiodchyéemiolega na
tym, iz bierze st tu pod uwag tylko ujemne odchylenia od stopy
zwrotu. Tak wgc, r&nice w ryzyku w poszczegdélnych walorach
nie byly, & tak due jak mogtaby to sugerowavariancja oraz od-
chylenie standardowe.

Tab. 2. Semiwariancja i semiodchylenie standardowetép zwrotu
wybranych spétek (horyzont 125 dniowy, dane historgzne)

Odsredniej stopy zwrotu Od warféi k =-5 %

Spotka SemiWariancjaSemiOdchylenigSemiWariancja SemiOdchylenig

AMREST 12,7863 % 35,7579 % 9,0529 % 30,0880 %
BIOTON 3,3333 % 18,2573 % 14,5149 % 38,0984 %
BRE 12,2829 % 35,0469 % 11,4043 9 33,7702 %
GANT 127,0129 % 112,7000 % 20,0728 % 44,8027 %o
KGHM 18,6507 % 43,1864 % 14,5163 9 38,1002 %
LUBAWA 5,9885 % 24,4714 % 10,6740 % 32,6711 %
MCI 54,3360 % 73,7130 % 22,5431 9 47,4795 %
NETIA 2,3341 % 15,2778 % 2,1675 % 14,7225 9

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Zatem analizujc teoretyczne podstawy tych dwoch wakia
kéw oraz praktyczne wyniki, nioa zauway¢ duza wack ,,zwykte-
go” odchylenia standardowego, poniéwaie uwzgtdnia ono,
w ktéra strore nastpowaty wahania kursu (w gérczy tez w dot).
W przypadku semiodchylenia, miara ta informuje jedyo nieko-
rzystnych odchylniach, wt to jest jej przewag W sytuacji gdy
decydent nie interesujegstzansami wygranej (pozytywny aspekt
ryzyka), a jedynie zabezpiecza przed sirat jest to wada.

Warto zwréct uwag na wartéci semiodchylenia liczone dla
wartasci k = -5 % gdzie rénice jeszcze bardziejestacieray. Pod-
czas wykonywania dalszych analiz ina przypé¢ takze dowolrn
inng wartasé k.

* Poziom bezpieczistwa, poziom ufndci (safety level, confi-
dence level)
Podczas obliczania poziomu bezpiactsteva przygto trzy maliwe
wartasci o (0,1; 0,05; 0,01). Powszechnie stosowanymi w gkt
wartcciami o sa: 0,05 (stosowane przez Bank Inwestycyjny JP
Morgan Chase) oraz 0,01 (pretg przez Komitet Bazylejski do
Spraw Nadzoru Bankowego). Oprdcz najbardziej powlszgch
wartaici, przeprowadzono obliczenia takdla wartéci 0,1, ktéra
ze wzgkdu na specyfik wskanika daje nieco mniejgzpewndé,
ale wchz wysolg, bo & 90 %. Od strony technicznej obliczenia,
wymagaty one wyliczenia wardoi odpowiednich statystyk pozy-
cyjnych (czyli uszeregowania danych stop zwrotungos oraz
przyporadkowanych im rangi), co umtiwito w dalszej kolejngci
odczytanie danego poziomu bezpiecte/a.

Jak wid&, miara ryzyka, ktaf jest poziom bezpiecastwa po-
kazuje inne wyniki jakéciowe niz poprzednie miary, ale moa sg¢
bylo tego spodziewa gdyz jest ona oparta na zupetnie innej kon-
cepcji. Dlaa = 0,01, przy horyzoncie czasowym stop zwrotu wyno-
szmcym 150 sesji, najbardziej ryzykownym walorem okagzia
KGHM z poziomem -77 %, natomiast najmniej ryzykeawspotia
byta NETIA. Co ciekawe, zwkszanie wskanika o, spowodowato
przetasowanie sispotek w zestawieniu. Przetiie spotki wyka-
zywaly wzrost poziomu bezpiearmwa, jednake w wypadku ré-
nych spotek wzrost ten byt istotniezriy. Np. akcje BRE okazaly
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sie bardzo wraliwe na przygty poziom istotnéci zagraenia o
(w analizowanym kontekie) w zestawieniu.

Tab. 3. Poziom bezpiecaistwa wybranych spétek (horyzont 125
dniowy, dane historyczne)

. Poziom bezpiec#stwa

Spolka =001 =005 7=01

AMREST -49,6124 % -46,5517 % -42,8866 %
BIOTON -65,7143 % -61,1111 % -56,0847 %
BRE -72,0670 % -64,8397 % -54,8052 %
GANT -75,9808 % -68,9258 % -61,6000 %
KGHM -77,2952 % -72,2376 % -65,5925 %
LUBAWA -61,3445 % -57,5397 % -52,4272 %
MCI -75,1438 % -68,9333 % -61,5031 %
NETIA -44,4444 % -29,0323 % -24,9383 %

Zrodto: opracowanie wiasne.
* Prawdopodobiaistwo nieosignigecia poziomu aspiraciji

Tab. 4. Prawdopodobiéstwo nieosagniecia poziomu aspiracji (hory-
zont 125 dniowy, dane historyczne)

Spotka Pr dla wartéci Pa =5 % Pr dla wartéci Pa = 10 %
AMREST 83,4921 % 99,5238 %
BIOTON 88,4127 % 91,7460 %
BRE 65,3968 % 66,9841 %
GANT 66,6667 % 66,9841 %
KGHM 65,5556 % 67,4603 %
LUBAWA 78,7302 % 84,1270 %
MCI 60,0000 % 60,9524 %
NETIA 80,6349 % 82,8571 %

Zrodto: opracowanie wlasne.

Prawdopodobigstwo nieosigniecia poziomu aspiracji, w przypad-
ku horyzontu 30-dniowego i wysos@ Pa = 5 % bylo najwssze
dla akcji LUBAWA. Dla tych akcji poprzednie miaryayka byty
na tle konkurencyjnych spétek bardzo dobre, tzmvelstowanie
w spotle byto mato ryzykowne, jednak tak samo mato prawdo-
podobne byly zyski. We wszystkich zaprezentowangciypad-
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kach, zaréwno di®a= 5 %,Pa= 10 % najmniejsze prawdopodo-
bienstwo nieosigniecia poziomu aspiracji jest dla akcji MCI, co
oznacza,ze z najweksz pewndcia sparod wybranych spotek
zrealizowano zyski 5 % oraz 10 % w wybranych hongyaoh cza-
sowych. Koleja rzeca, na ktép trzeba zwrdd uwag, jest bardzo
wysokie prawdopodobistwo nie osignigcia 5 % i 10 % dla akcji
BIOTONU i AMRESTU. Okres, w ktérym zebrano danel bkre-
sem kryzysu. Niektore spéiki praktycznie przez daly okres byly
w trendzie spadkowynswiadczy to té o tym,ze miara ta nie jest
dobrym rozwazaniem w wypadku kryzysu.

» Value-At-Risk (VaR)na podstawie danych historycznych

Tab. 5. Value-At-Risk(horyzont 125 dniowy, dane historyczne)

VaR(PLN)

Spotka a=0,01 a=0,05 a=0,1
AMREST 30,26 28,40 26,16
BIOTON 0,20 0,19 0,17
BRE 138,15 124,30 105,06
GANT 17,25 15,65 13,98
KGHM 65,86 61,55 55,88
LUBAWA 0,63 0,59 0,53
MCI 3,57 3,27 2,92
NETIA 1,81 1,18 1,01

Zrodto: opracowanie wiasne.

VaR pokazuje, jaka kwota przypageg na akcje jest zagio-
na. R@ne akcje maj rozne ceny. Sid, np. VaR=0,20 PLN dla
Biotonu jest wysz wartdicia niz VaR=138 dla spotki BRE, po-
niewa cena akcji BRE wynosita 191,7 PLN, a akcji Biotdh@1
PLN. VaR przedstawiona wggiu procentowym bylaby poziomem
bezpieczéstwa (czsto jest tak traktowana w literaturze anglosa-
skiej). Miara ta podaje odpowigdile mazna straai z 99,99 %,
99,95 % lub 99,9 % prawdopodoh#wem przeliczac na kon-
kretrp akci. Tego typu informacja nmie by wazna dla inwestora,
gdyz moze wptyra¢ na jego podégie do ryzyka i uzmystowi mu
jego wiasn funkcje uzyteczndci.
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* Value-At-Risk  (VaR) obliczane metod  wariancji-

kowariancji dla wybranych spétek

Przy wyliczaniu VaR metagdwariancji-kowariancji korzystano
Z obliczonych wczaniej oszacowa parametrow rozktadu normal-
nego Nfi o)tj. wartasci oczekiwanep i odchylenia standardowego
c na podstawie danych historycznych). Obliczanie faBtod,
wariancji-kowariancji jest zatem stosunkowo prostyrad strony
technicznej - zagadnieniem, co jest jednénizezales tej metody,
na co zwraca uwagKUZIAK (Lindgren, 1977).

Tab. 6. Value-At-Risk obliczone metoe wariancji-kowariancji (hory-
zont 125 dniowy, dane historyczne)

VaR (PLN) Oszacowania parametrow rozktadpi

Spotka a=0,01a=0,05 a=0,1 ] ]
AMREST | 56,55| 39,46| 30,54 1,90 % 40,60 %
BIOTON 0,28 0,23 0,20 -30,97 % 26,07 %
BRE 200,15| 142,50| 112,43 -2,86 % 43,58 %
GANT 102,31| 67,39 | 49,17 68,80 % 222,97 %
KGHM 125,35| 86,34 | 65,98 7,50 % 66,36 %
LUBAWA | 0,78 0,60 0,51 -17,57 % 25,18 %
MCI 10,98 7,37 5,48 25,60 % 110,18 %
NETIA 2,58 1,86 1,49 -3,94 % 25,47 %

Zrodto: opracowanie wiasne.

Value-At-Riskobliczane metagd wariancji-kowariancji, w po-
réwnaniu do klasycznej metody VaR opartej na dartyistorycz-
nych, kedzie obarczone podobnymichlami, jak w przypadku me-
tody wariancji i odchylenia standardowego. Dlatsgotki 0 wyz-
szej wariancji automatycznieds miaty dwo wyzsz wartgé¢ VaR
niz w wypadku VaR opartego na danych historycznycle d&ina-
cza to jednakze spoiki 0 niszej wariancji automatyczniecdn
mialy nizsze wartéci VaR uzyskanego metad wariancji-
kowariancji nz przy pomocy danych historycznych. Wprawdzie
istnieja takie przypadki, jak chociay NETIA, ktora charakteryzo-
wala sk najnizsz wariancj, jednake najniszy wskanik VaR ma
KGHM, ktérego wariancja byta niska, ale nie nagza.
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* Value-At-Risk (VaR)obliczane metod Monte Carlodla wy-

branych spétek

Nieco bardziej wymagaga metody Value-At-Riskest metoda
symulacjiMonte Carlo Dane do wyliczé VaR otrzymano poprzez
wylosowanie liczb metadMonte Carlona podstawie stép zwrotu
z danych okreséw. W metodZidonte Carlolosowanie odbywa si
zgodnie z zatzonym rozktadem teoretycznym stép zwrotu, ktérego
parametry oszacowano na podstawie obserwacji. Hiumato,ze
zdecydowano gina losowanie danych z rozkladu empirycznego, to
mozna tez powiedzi€, ze jest to metoda proby losowej (por. tab. 7).
W kazdym przypadku losowanych byto 200 danych. Nasie
obliczenia prowadzono analogicznie, jak w przypadkiR w opar-
ciu o dane historyczne.

Tab. 7. Value-At-Risk obliczone metoed Monte Carlo (horyzont 125
sesji, dane losowe)

VaR na podstawie préby losowej (PLN)

Spétka a=0,01 a = 0,05 a=0,1
AMREST 30,83 28,83 26,95
BIOTON 0,21 0,19 0,18
BRE 142,52 129,27 115,02
GANT 17,37 16,03 14,42
KGHM 66,27 61,77 57,69
LUBAWA 0,63 0,59 0,53
MCI 3,57 3,21 2,85
NETIA 1,81 1,09 0,98

Zrodto: opracowanie wiasne.

Metoda ta sprawdzacswtedy, kiedy nie ma dagtu do catéci
danych historycznych lub zdstniep inne problemy z pozyskiwa-
niem danych. Wyniki uzyskane tmetod, s3 bardzo zbltone do
wynikow uzyskanych metadVaR w oparciu o dane historyczne.
Wynika to z tego,7 dane byly losowane z cdto dostpnych da-
nych. Maze sk zdarzy w praktyce,ze inwestor mge nie mié
petnego obrazu i dolzie musial sam zbudowapewien model.
KUZIAK (Kuziak, 2003) zwraca uwag ze metoda ta jest wyko-
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rzystywana wtedy, gdy nie ma innych #iwosci wykorzystania
innych metod. Naley stwierdzé, iz metoda ta jest przydatna, po-
niewaz wprowadza dodatkowy element loscen bardzo wany

Z punktu widzenia wiarygoddoi oszacowa statystycznych.

» Conditional Value-at-Risk (CVaR)warunkowa wartosé¢ za-
grozona

Conditional Value-At-Rislyliczane byto na podstawie danych
historycznych (por. tab. 8). W tym celu dokonan@mgczenia na
podstawie uszeregowanych stop zwrotu, spelcyah warunki
okreslone w czsci teoretycznej.

CVaR byt - podobnie jak poprzednie wskii - obliczany dla
trzech wartéci a (0,1; 0,05; 0,01). Od strony obliczeniowej, CVaR
byt wyliczany przy zastosowangredniej waonej pomgdzy VaR
a stratami go przekracagymi. To wymagalo - podobnie jak nie-
ktére z poprzednich metod - uszeregowania gosrstop zwrotu
z inwestycji, a nagpnie obliczeniwredniej danych wartgi znaj-
dujacych s& w owych granicach.

Tab. 8. Conditional Value-at-Risk- CVaRhoryzont 125 dniowy, dane
historyczne)

VaR warunkowe

Spotka a=0,01 a = 0,05 a=0,1
AMREST 30,87 29,66 28,46
BIOTON 0,21 0,20 0,19
BRE 140,58 133,36 125,28
GANT 17,50 16,52 15,56
KGHM 66,77 63,94 61,85
LUBAWA 0,63 0,61 0,58
MCI 3,63 3,44 3,28
NETIA 1,84 1,55 1,32

Zrodto: opracowanie wiasne.

Analiza wynikow Conditional Value-At-Rislpokazuje, 4 dla
a=0,01 wyniki & praktycznie identyczne jak dla VaR. Jedreak
CVaR nie jest tak wediwa na zmiany wartei parametrua jak
metoda VaR, np. wyniki spotki BRE przy stopach zwrd25-
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dniowych. Dlaa = 0,01 wyniki byly bardzo podobne @riica wy-
nosita ok. 2 PLN), dla = 0,05 rGnica ta wynosita 7 PLN, a d&a
= 0,1 byto to 9 PLN. Ponadto uzyskane wyniki potdmp znany
Z teorii fakt,ze metod CVaR nie uzyska sinigdy wartégci mniej-
szej ni w przypadku VaR. Jak juwspomniano wczmiej, wynika
to wprost z definicji tych miar.

*  Wspdlczynnik zmienngci stopy zwrotu

Wspotczynnik zmiennixi stopy zwrotu, jak jg wspomniano
W CzZgsci teoretycznej,aczy wybram wzgledmna miarg ryzyka z daa
miarg przecgtnego poziomu dochodu. W tym przypadku brane byty
pod uwag dwie r&@ne, wzgkdne miary ryzyka: pierwsza z nich to
odchylenie standardowe, druga to odchylenie peheei Dochdd
mierzony bykredng stop zwrotu w danym okresie. Do wyliczania
wspotczynnika byta zatem potrzebna jedna formutarakhczyta
wczesniej obliczone miary.

Tab. 9. Wspotczynnik zmienndci stopy zwrotu (horyzont 125 dniowy,
dane historyczne)

Wsp6tczynnik zmiennéi Wsp6itczynnik zmienndei w

w oparciu o odchylenie standar oparciu o odchylenie przegi-
Spotka dowe ne
AMREST 21,35205059 18,59100783
BIOTON -0,841641107 -0,634493327
BRE -15,25022023 -12,3602647
GANT 3,240936358 2,220304109
KGHM 8,843341045 6,173962997
LUBAWA -1,43330381 -1,213746246
MCI 4,303591987 3,483533019
NETIA -6,465546314 -12,3602647

Zrodto: opracowanie wtasne

Metoda ta sty do pomiaru ryzyka wzgtinego, a otrzymane
wyniki pokazug, ile ,ryzyka” przypada na jednostklochodu. Ry-
zyko zmierzono w dwojaki sposob: odchyleniem statholaym
oraz przegitnym, ktore wydaje si by¢ pod wieloma wzgidami
korzystniejsa miara dla os6b o stabszym przygotowaniu teoretycz-
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nym w zakresie metod #oiowych i stabo wyrobionych intuicjach
probabilistycznych. Wyniki uzyskane dla stopy zwr@0-dniowej
pokazug, iz najwyzszy wspotczynnik zmiensoi map akcje BRE
oraz KGHM. Spoiki te nie nalg do najwekszych spétek w zesta-
wieniu, a kurs ich nie jestzatak zmienny, jak kurs np. spéiki
GANT czy MCI, co pokazat rozktad empiryczny stépratu tych
spoétek. Jednak takie spotki jak GANT i MCI majuzo wyzsze
przecetne stopy zwrotu (w przypadku GANT nawet 10-krotnie
wyzsze maliwe stopy zwrotu i BRE). Poniewa wskanik uza-
leznia ryzyko odsredniej stopy zwrotu, ktora byta wytgie wyzsza
w przypadku mniejszych spdlek, to spbotka GANT jegidiiq,

w ktérej przypada najmniej ryzyka na stopwrotu. Poniej jej
poziomu znajdyj sie¢ spotki z ujemnym wspotczynnikiem zmienno-
sci, gdyz ich srednie stopy zwrotu bylty ujemne. Takewiparadok-
salnie mana stwierdz, ze spoiki, ktore byly najbardziej ryzykow-
ne (biogc pod uwag pierwsze w zestawieniu miary ryzyka), przy
obliczaniu wspotczynnika zmiengm okazuje si, ze w przelicze-
niu ryzyka na jednostkdochodu, s najmniej ryzykownymi we
wszystkich trzech horyzontach czasowych stép zwrdtalezy
zatem podkrdi¢, ze wspotczynnik zmienrsgi stop zwrotu jest
raczej miag odczuwalnéci tych zmian. Przy diwych przecitnych
dochodach nawet spore zmiany stép moge by dla inwestora
odczuwalne jako ryzykowne.

5. Podsumowanie

Analiza metod oceny ryzyka przedstawiona w pracyadzi
do ciekawych z punktu widzenia praktyki wnioskéwuzB r&znice
w wynikach wysipity pomiedzy miarami opartymi na warianciji
i odchyleniu standardowym a miaramalue-at-Risk Swiadczy to
o tym, ze nie da s jednoznacznie stwierdziktdra inwestycja jest
obarczona matym ryzykiem w obecnej sytuacji rynkjowenaliza
taka wymaga uwzgtinienia wielu czynnikéw. Nasuwagszatem
wniosek,ze powinno sj zawsze korzystaz wielu metod i odpo-
wiednio interpretowé& uzyskane wyniki, poniewa korzystanie
tylko z jednej grupy metod mie da niewiarygodny wynik.
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W dzisiejszych czasach wiele instytucji opiera ematyzyka,
bazupc na metodzi&/alue-at-RiskW warunkach stabilnego rynku,
z pewndcia jest to dobra metoda. Jednak w okresie 2006-78R9,
pokazuj analizy, nie powinna k&yona jedynym kryterium wyboru.
Ciekawg alternatyws okazala si metodaConditional Value-At-
Risk poniewa nieco ostraniej pozwala dokonaoceny danych
instrumentow finansowych.

Kolejna wazna rzecz jest dobranie danego wskéka pod lg-
tem konkretnego inwestora oraz pagdei tego, jaki jest jego sto-
sunek do ryzyka i jak wygtla jego krzywa zyteczngci. W zale-
nosci, od tego mena dobréa metody ocen ryzyka uwzglniajace
tylko negatywne odchylenia od zaktadanej normy,rjpk semiwa-
riancja. W wypadku, gdy ryzyko jest postrzeganeeprdecydenta
zarbwno jako mdiwa strata, ale tejako szansa na ewentualny
wiekszy zysk cenniejazmiar bedzie wariancja. W wypadku, gdy
inwestor chce mierzyryzyko w proporcji do oczekiwanych zy-
skéw godnym uwagi m@ okaza sig wspoétczynnik zmienriei.
W analizie VaR metad wariancji-kowariancji wart& zagraona
na akcje byta wiksza nk wartas¢ akcji, co oczywdcie jest nie
mozliwe i pokazuje beziyteczngé tej metody w przypadku okresu
silnych spadkéw na rynkach. Z analizy opartej o eddmsowe
otrzymano wyniki tasame z wynikami opartymi o dane historycz-
ne.Swiadczy to tymze budowanie modeli opartych o dane losowe
moze by przydatne w wypadku, gdy brak jest dmst do komplet-
nych danych historycznych.
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CREDIT RATING MODELING
AND WORLD FINANCIAL CRISIS

MODELOWANIE PROCESU RATINGOW
KREDYTOWYCH ASWIATOWY KRYZYS FINANSOWY

Bohdan KYSHAKEVYCH *, Myron BABYAK

Streszczenie

W artykule przedstawiono zagadnienia daggezznaczenia modeli ratin-
gowych we wspotczesnym systemieqrrania ryzykiem, jak réwnigole
najwiekszych agenciji ratingowych w ramaséhkiatowego kryzysu finanso-
wego. Ponadto wskazano réwhiea konieczn@' rozwoju systemu ratin-
gowego dla Ukrainy.

1. Introduction

Recently some Ukrainian companies have spoken aheirt
refusal to use the services of international ratiggncies. It should
be noticed that not only Ukrainian problematic fioel institutions
have refused. The banks, «Nadra» and «Rodovid>ghwimve re-
fused the services of the Fitch agency, are amaish financial
institutions, but «Credit Prombank» and «Creditfdop can
hardly be referred to them. The open joint-stockmgany
«Azovstal'» decided to refuse from S&P forecastspite of stable
growth of its production during the last monthantkar tendencies
have been observed in other countries. The ratengehin Ukraine
is developed poorly enough. The international gsiragencies
(Standard & Poor’s, Moody's Investors Service, HFiRatings) ac-
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tually present the borrowers’ and issuers’ estiomafiom the point
of view of North American institutional investorBhey do not take
into account the national specificity of developioguntries and
countries with a transitional economy. All thesetfahave made
Ukrainian banks revise their attitude toward creidk management
rating models, and stress the necessity for dewaap of powerful

domestic rating agencies.

Recentlya lot of scientific researches have been dedictied
the questions of the use of both external andnateratings sys-
tems. This subject became especially actual in ecion with
Basel Il standards introduction and the world ficiahcrisis rea-
sons analysis, as many experts accuse of it midabtling interna-
tional ratings agencies. The articles of BARTON fiag,
SHENKIR William, ALTMAN and others are dedicated ¢mes-
tions about the use of rating models.

The task of the article is to analyse the prospettBasel Il
recommendations introduction in relation to the aketernal rat-
ing risks evaluation (IRB), to show the necessityimternational
ratings agencies work methods reformation as itheen already
done in the European Union.

2. The credit rating agencies role in the world finan@l system

Today's world financial crisis has become a serlegson for
world rating practice as it showed that the moftiéamtial ratings
agencies, the history of which counts almost onedhed years,
have appeared to be unready for rating activityumieveloped
markets. One of the main analytical sources forrétimg confer-
ment are the agencies’ statistical data bases gungée‘rating level
— default probability” Tumkun, 2007, p. 24-28).

It is obvious that in such situation the profitsrafing agencies
decrease. Thus, for example, Moody's capitalizatizekes 3,9
milliards of US dollars. In comparison with Febrya?007 it
reached 17 milliards. The price of one share felvnl from 72,6
dollars in 2007 to 16,5 dollars today. The finahpésults are in the
same situation. According to the agency report,dathlished on
March, 2 2009, the proceeds in 2008 decreased @%22n com-
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parison with the last year (from 2,3 to 1,75 mitlig of US dollars).
The net profit was reduced by the third - from 70457 millions.

Despite the fact that the annual profitability odngany still

reached 26 % (although in 2007 it exceeded 53,§Bajthazar,

2004, p. 84-85), the inevitable decrease of thiexnshould be ex-
pected. It becomes obvious after a detailed arsmalykiyear 2008
profitability - it gradually falls from 28 % in thérst quarter to
22 % in the fourth.

It should be noted that most issuers have notcgatpletely
rejected the rating agencies, but choose only drnidem for the
estimation. It must strengthen the competition afildmake keep
stronger to their subscribers, and this will intitsn increase the
opacity of this sector and will naturally lead teetdecrease of rat-
ings’ objectivity. And this after all will unavoiddy result in a
number of unplanned bankruptcies. Such impact dhogity can
become the beginning of the end of rating-make@HS8, 2003).

European Union will control ratings agencies. Elkasa step
to the hard adjusting of ratings agencies activitlye deputies of
Euro parliament worked on the responsibility foe thnconscien-
tiously appropriation of ratings. They were notigfed with the
work rating agencies showed from time to time ie financial
world. In Europe, for example, agencies of «thetbhige» were not
much loved — Standard & Poor’s, Fitch, and Moodj/fe EU even
discussed the idea of its own international raeaggncy creation.
The point is that practically all leaders for tdimgs are American
companies. Commission for valuable papers of thé\ USEC)
examines information of ratings agencies as naltyoraecknowl-
edged statistics.

The European Parliament Committee accepted a bmlitaad-
justing of ratings agencies activity. In commermghis document
European power spoke negatively of their role durnfinancial
crisis (Bissoondoyal-Bheenick, 2005, p 251-280).

First in the history of Europe the approving of ik toresees
the direct adjusting of agencies activity. Now tlager will be
obliged to expose information about agreements thighclients on
guestions of reward and to provide the rotary pafssnalysts for
the increase of estimations objectivity. Controratings structures
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will be passed to Committee of the European seesariegulators
(CESR).

The process of a bank credit risk management sHoeildon-
ducted on two levels — individual and portfolio.cfedit risk man-
agement at individual level foresees the estimatibsolvency of
separate borrowers, and also determination of mimmecessary
profitableness on every credit. While the portfdeoel of a credit
risk management includes the process of estimaifothe com-
bined credit risk of bank credits brief-case, alsb @etermination
of optimum structure of credit brief-case with trexognition of
bank credit resources limit {pmunckuii, 2005, p. 45-56). New
Basel agreements (Basel II) have additional reqérgs in form-
ing and explanation of the inside ratings for tbhévisg of typical
tasks of risk-management on the basis of publiessible informa-
tion.

The solvency estimation of separate borrowers ie@ssary
element for the further subsequent analysis ofitcmesk, which
consists in the estimation of default probabiliand also credit
ratings of separate borrowers. Default is a bakaracteristic of
credit risk and its most bright display. In a fic&l risk-
management encyclopedia default is determined as-tuifilment
by a contractor by virtue of insolvency or unwigimess of the
credit agreement conditions or market agreemenditt{8zar, 2004,
p. 84-85).

The two most influential world rating agencies, rSta
dard&Poor’'s and Moody’s, use different determinagiof default.
«Standard & Poor’s determines default as first gktppayment of
capital amount of debt or percentage allocatiof&ating agency
Moody’s uses a harder determination of default, 4any skipped
or deferred payment, or restructuring of debt,aled on diminish-
ing of borrower obligations volume or arbitrary gilification of
the initial loan agreement conditions».
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3. Steps towards the rating agencies control

Moody's, Fitch, and Standard & Poor's, remains okdm. By
awarding high ratings to junk securities, they leelfinancial mar-
ket excesses. Now they are taking countermeasuwrelsruially
downgrading securities. In doing so, they are n@kie crisis even
worse.

The question is: Why were they right? What areléssons to
be learned from the debacle? And who should béniggatings in

centre of bitter disputes in the financial indusifyie major agen-
cies' ratings determine the success or failurearidb, structured
financial products and entire companies. Even thditworthiness
of countries can suffer if the agencies' analystmfpoor opinions
of their finances. That happened to Spain in Janwenen its gov-
ernment bonds were downgraded, promptly causingeaim Span-
ish interest rates. Each of the agencies' plusiousnsigns auto-
matically triggers the flow of billions. When Stard & Poor's,
Moody's, or Fitch downgrade a company's securiitegputinely
triggers a panic, forcing the affected companylitaim new capital
as quickly as possible, while large funds caughhis predicament
automatically sell their holdings. This was the vadyhe past, and,
despite all criticism, it continues to be standardctice today (see
tab. 1).

The criticism has prompted investors to hold Mosdynd the
other two major rating agencies responsible foir fbeses. Regula-
tory agencies and governments in Europe and theetlrtates
plan to impose sharp restrictions on the major eigsn which, in
turn, are fighting desperately to preserve thgiutation.

Tab. 1. Rating agencies financial results 2008

Fitch Moody's Standard & Poor's
Employees 3,000 3,900 8,500
Revenues $882 mil $1.755 bil $2.645 bil
Profit $246 mil $748 mil $1.055 bil
Market share in 2007 about 16 %  about 39(% abodb40

Source DER SPIEGEL 19/2008.
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That reputation has suffered greatly, especiatigrahe US Se-
curities Exchange Commission (SEC) published artepo an in-
vestigation that contained damaging e-mails writigragency ana-
lysts. In the report, one analyst writes: "Everdfvs were putting
this deal together, we would still issue a ratingriother writes:
“Let's hope we're all rich and retired when thisi$® of cards col-
lapses” (Balzli, Hornig, 2009).

The core of the problem lies in the agencies' lmssirmodel.
They are paid to issue their ratings by precisklysé companies
whose securities they rate - that is, the issukt®onds and finan-
cial products. Those companies, in turn, are etmechieve high
ratings. The Big Three can be likened to aging ieppwvithin a
group of teachers, who receive joints from thaxdents and, in the
resulting constant state of euphoria, give themhighest grades in
return.

Practically everything is up for renegotiation tiglow. Every-
one - from the SEC and the US government in Wastimtp the
European Union and German's financial regulatognay - is talk-
ing about the need for deep-seated reform in tthesiny. And there
is widespread agreement that the scenarios in whigkstors suf-
fered huge losses after blindly trusting the ratiggencies should
never be repeated.

The sharpest critics are calling for full disclasunot unlike the
health warnings on cigarette packages, using phrgds= "Warn-
ing: This rating was paid for by the issuer of thecurity." They
would be even more pleased to see the establishwhamew busi-
ness model for the Big Three, one in which investmistead of
issuers would subscribe to their ratings, the aentnbeing that
investors have the greatest stake in hard-hittimglyaes (Balzli,
Hornig, 2009).

This was precisely the concept with which John Mootde a
name for his company in 1909, when it issued ratiaf highly
volatile railroad bonds. During the 1929 marketsbranone of the
securities he had rated highly suffered sharp pilieglines - evi-
dence of his highly reliable ratings. Investorsstead Moody and
were more than willing to pay for his objective bsas. But in the
1970s, his successors and competitor Standard &'sPoeanged
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their business model. From then on, they chargedigbuers of
securities for their analyses. At the same timey theveloped a
thriving consulting business. Sales and profits twigmough the
roof. It was a foolproof business, despite the sl errors of
judgment. Ratings are always in demand, in good lzatdl times,
and in many cases they are even required by regslathe indus-
try is not unaccustomed to seeing 30 percent return

In response to significant pressure, the Big Thaee now
working on their image. They want to change aeliitt order to
save their highly profitable, oligopoly-like busssmodel. A re-
searcher at the Stephen M. Ross School of Busgassstatistical
models that predict loan defaults failed to wamdiers about risky
borrowers because these models rely too much ahifmrmation,
such as credit scores and loan-to-value ratios,remicenough on
soft information from personal contact with borrogiesuch as a
person's job security, upcoming expenses, or atheervable be-
haviours that may help predict the likelihood ofedlgt.

However, statistical models designed for low-sdiaation pe-
riods - where the original lender holds the loaely on more per-
sonal information. Those models break down wheniegpn a
high-securitization period, the research shows. fdwlt is that
defaults are under-predicted for borrowers for whemft informa-
tion is more valuable, such as those with littlewoentation, low
FICO scores and high loan-to-value ratios. The aeters say
lenders' incentives to collect soft information mhed because of
the tremendous growth in securitization in the simbp sector after
2000. When a lender sells the loan to a third pattg original
lender no longer bears the risk of default on tia|!

Conversely, in a world without securitization, défaby the
borrower directly hurts the lender, they say. Tihateases the in-
centive to analyze soft information in such insecOne broad
implication of their findings is that regulationsat rely on such
models to assess default risk may be undermineitidoyactions of
market participants. For example, current guidslidentify default
risk as a key factor in setting capital requireraeiotr banks and
allow for the use of models by external institusosuch as rating
agencies in determining default risk.
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4. Conclusions

Rating models have always played a significant e sys-
tem of risk management. Basel Il allows banks toosk the most
appropriate approach and to signify demands tdadapr covering
credit risk. The process of evolving is going topsevided for IRB
approach in future, according to which banks wéll/é to rate bor-
rowers leaning on their own experience and thein oating sys-
tem. It becomes obvious, that because of world @oanproblems,
exactly IRB ratings will have more potential forther develop-
ment and improvement than external rating.

World financial crisis is a serious trial for theternal rating es-
timation of credit risks. So far, the eminent mayodo not com-
pletely deny rating agencies, but choose one ohtfor their own
estimation. It will intensify the competition andlMmake rating-
makers keep strongly to their clients. This, intitsn, will increase
the opacity of this sector and will lead to theuibn of rating
objectivity. All this will finally cause a seried bankruptcies. Such
a blow may lead to the end of rating-makers.
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SERIOUS ETHICAL TURMOIL
IN THE U.S. AND JAPANESE
LIFE INSURANCE MARKETS

ZNACZNE ZMIANY ETYCZNE NA AMERYKAVSKIM
| JAPONSKIM RYNKU UBEZPIECZEN NA ZYCIE

Robert COOPER', Mariko NAKABAYASHI ~

Abstract

Wysoko konkurencyjny rynek ubezpiécma zycie, zajmujcy pierwsze
miejsce co do wielkoi w rankingach w USA, a drugie miejsce w Japonii,
daswiadczyt ostatnio znacznych niepowotegycznych i kidéw wynika-
jacych z marketingu i zagdzania produktami ubezpieczeniowymi, ¢naj
cych odzwierciedlenie w naruszeniu zaufania publigp do tej braty.
Poréwnanie wynikéw badaprzeprowadzonych snéd wiodzcych amery-
kariskich i japaiskich specjalistow od sprzeyawykazuje rénice, ktore
dotycz 21 zagadni¢ etycznych, prezentigych trudndci na tych dwoch
przyktadowych rynkach ubezpie¢zea zycie. Rénice te mog wynika’
przede wszystkim z charakteru prowadzenia biznedwaeh wyrédnie se
réznigeych kulturach

1. Introduction

Japan is the second largest national market f@rngurance in
the world after the United States. According to SwRke (2009),
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Japan’s 2008 life insurance premiums of 367 billld8D (U.S.
dollars) constituted 14.7 percent of the world rearkvhile U.S.
life insurance premiums of 578 billion USD repraseha 23.2
percent market share for the same year. Howevenritrast with a
3.8 percent drop in U.S. life insurance premiumuazé during
2008, Japan’s life insurance premium volume gre@ [@ercent.
While Japanese premium dollars in 2008 were lohen aggregate
U.S. premiums, both insurance density (life insaeapremiums per
capita) and insurance penetration (life insuranmEmpums as a
percentage of GDP) in the Japanese market, $2 365D and 7.6
percent respectively, exceeded those measurebddd.iS. market,
$1,900.60 USD and 4.1 percent.

Comparison of the U.S. and Japanese life insuraraskets re-
veals a number of similarities. For example, baithntries are ex-
periencing aging populations with growing concezgarding their
future social security and the availability of hg-benefit products,
as opposed death coverage (LIAJ, 2006). Both ciashtife insur-
ance markets have experienced considerable changeresult of
mergers, acquisitions and reorganizations, inclydiome demutu-
alization; the penetration of foreign life insurancompanies and
banks; and the growth of annuity sales as an isorgly important
source of revenue for life insurers. The relativle 1of the tradition-
ally predominant distribution systems, career agénthe U.S. and
tied agents in Japan, has shrunk in both nationsgyivay to other
more independent sales channels.

Unfortunately, another similarity of the highly cpetitive U.S.
and Japanese life insurance markets has been theremce of
periods of serious ethical challenges in the margeaind manage-
ment of insurance products. In both Japan and thieet! States,
widespread breaches of ethical conduct have reisuitéhe erosion
of public trust in the life insurance industry. $hpaper compares
the views of groups of leading U.S. and Japandeeirisurance
sales professionals as to the extent to which ioeethical issues
are perceived as having presented problems to twosking in
their respective industries during the selectedodsrof unethical
behavior.
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2. Two Troubled Ethical Environments

Japanese Life Insurance Marketplace 1999-20@uring Feb-
ruary 2005, the Financial Services Agency (FSApadé insur-
ance regulator, announced that it would penalizgi Masuda Life
for illegally withholding life insurance benefit pauts in 162 cases,
representing 1.5 billion yen from April 1999 to thed of Septem-
ber 2004. More specifically, this first of two pdiies imposed on
the company by the FSA was due to the unethieaéll marketing
and claims-handling practices of the Meiji Life umance Company
prior to its merger with Yasuda Mutual in 2004. the time the
policies were sold, Meiji sales persons allegedisied prospective
customers in a variety of ways, ranging from (dilirfg to explain
the applicant’s responsibility to reveal health lpeons to the in-
surer when applying for coverage to (2) encouragiregapplicant
to conceal their pre-existing health conditionsider to qualify for
coverage. In a rather rare publicly reported dpsion of the cir-
cumstances faced, and the actions taken, by |garémce sales
persons, The Asahi Shimbun (2005) quoted one fomgent as
saying, “We had to do whatever it took to sell p@ls for a living.
Sometimes, | asked customers not to honestly retreal past
health problems.”

In an effort to improve profits, the insurer wapaoded (The
Japan Times, 2005a) to have tightened its clairgmpat standards
in 2001 which resulted in cancellations of, andisefs to pay bene-
fits due on, a number of these policies on the musuhat the poli-
cyholders had committed fraud by failing to notifie insurer about
their health problems prior to signing their contsaor by not pro-
viding medical records to the insurer. The Japamegi (2005b)
investigated claims nonpayment cases and repdntgdthe com-
pany had abused a clause that allows an insuretongay out to
policyholders who had concluded contracts but wad llegedly
concealed illnesses in a bid to swindle money."uacgssful chal-
lenge to the applicability of this clause to thentcacts involved
could be based on a variety of factors relatetiécstles process. In
some cases, applicants did not know about, and tousd not be
expected to understand, the clause either becarssstent with
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industry practices, the details of the companyainet payment
standards were not made public, or because salgsnsehad failed
to notify the applicants of their responsibility reveal health prob-
lems to the insurer. In other cases, applicant® wecouraged by
sales persons not to reveal health problems dithenable them to
qualify for coverage, or because company rulesnsgiy stated
that the insurer could not annul contracts aftev fw@ars on such
grounds. Given these circumstances, it is easyntienstand why,
as reported in The Asahi Shimbun (2005), “[t]he F&%alized the
firm for illegal sales practices and refusal to makyouts.”

Announcement of the refusal to make claims paymbats a
serious impact on the insurer's sales. The Japamedi(2005b)
reported, “Immediately after the scandal first lrdk February,
new contracts decreased 60 percent from the ydaredeA senior
official at a Meiji Yasuda branch was quoted asirgay“Female
sales employees are returning with tears in thgasesvery day
(because of reactions from clients). The rank-aleddmployees
are not trusting management.”

Within six months, the FSA announced that it woadgin pe-
nalize Meiji Yasuda Life for illegally withholdingdditional life
insurance benefit payments. This time the reasorengor non-
payment of claims differed from those revealed @bfaary. The
Japan Times (2005b) reported several reasons giyeéhe insurer
for refusing these payments, including withholdipgyment in
cases in which a person died after falling dowiirstahile drunk,
and where a driver died in a collision with an amaag car while
negligently turning right onto another road. Comesl that the
problem might be more widespread than one instiner FSA di-
rected life insurers to review their sales prastiaad money man-
agement practices in cases in which payments hewl teéused.

On September 30, 2007, yet another article in Hpad Times
(2007) reported that the final reports of the flawgest life insurers
to the FSA revealed illegally denied benefits anldeo nonpay-
ments in 700,000 cases worth 40 billion yen. Subsetly, the
publication (Takahara, 2007) reported that the lgrabwas indus-
try wide with 38 life insurance companies admittingOctober a
failure to pay a total of 91 billion yen owed incath 1.2 million
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cases during the 5-year period ending in 2005. drbg in the an-
nualized new premium income of the four larges iifsurers ran-
ged from 2.3 percent to 25.2 percent during theo®tm period
from April through September 2005.

In apologizing to the industry’s individual custormeand the
business community for the problems encounteredoimection
with the inappropriate handling of claims, Kunie &oto, chair-
man of the Life Insurance Association of Japan (1,I12006), the
trade association of all life insurance companigsrating in Japan,
emphasized that these activities had “resultetdenetrosion of pub-
lic trust,” and the industry had committed itsei ‘a speedy resto-
ration of consumer confidence - the very core of business.”
Among the industry’s efforts to prevent recurrenéeghese prob-
lems, each LIAJ member company was to implementquhares to
secure proper payout practices and full customateption. In ad-
dition, the LIAJ was addressing a variety of retpula and educa-
tion issues to better protect customers’ interdsté&pril 2008, the
Life Underwriting Training Institute (LUTI) institied a new cur-
riculum based on the LUTCF program of The AmeriCariege.

While not an excuse for the unethical behavior imed, it is
worth noting that scandals of this type in Japanrat unique to the
life insurance market (Legewie, 2008; Hsu, 199%ard994). In
discussing business ethics and corporate governangapan fol-
lowing the numerous scandals of the 1990s, Den#865) indi-
cates that “although many Japanese companies teatedsinstitu-
tionalizing business ethics in their organizatighspthical issues
such as ...defrauding customers...still remain prontihen

U.S. Life Insurance Marketplace during the 19903uring the
1990s, the U.S. life insurance industry experiereegry troubled
ethical environment that with some exceptions, pced conse-
guences quite similar to those just discusseddpad. Coopeet al.
(2003) indicated:

Complaints against insurers generally involvingegéitions of

churning, misrepresentation, or investment perfoceathat

failed to live up to projections led to a wave ddinket conduct
suits against a number of the industry’s leadingpganies (as
well as against some smaller companies). Theseaneokduct
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lawsuits not only resulted in a number of multi{fait dollar

settlements by and/or fines against some majoirigfarers, but
also had a strong negative impact on the previogstwing

sales trends of several companies, and perhapg wbial,

“eroded the public trust on which the industry degse” David
Malkin, former president of the National Associatiof Life

Underwriters (NALU), expressed concern about thetibg the
insurance industry’'s image was taking, and the tlaat most
agents who were ethical and hard working were ‘tpé#inted
with the same brush” as the agents who deliberatalysed
harm and their companies.

Concerned with “the industry’s deteriorating andlgby image,
possible regulatory repercussions, and potentialpemy and offi-
cer liability” (Cooper, 1998), the American Counoil Life Insur-
ers’ (ACLI) established the Insurance Marketplatan8ards Asso-
ciation (IMSA) whose mission was, and still is,help life insur-
ance companies maintain high ethical standardsdanrarketplace
by certifying that their operations conform to a e€ six ethical
principles and a code of conduct for the indugdg.April 1, 1998,
155 companies completed both of the Ethical Ma@@tduct Pro-
gram’s assessment processes (self-assessment ddllbw inde-
pendent assessment) and thus, were the first pedmd announce
their membership in IMSA and display the IMSA logoconsum-
ers.

The findings of a survey of 2,000 Chartered Lifedgrwriters
(CLUs) and Chartered Financial Consultants (ChFGsducted in
May 1998 by Cooper and Frank (1999) indicated tM&A and its
initial member companies continued to face esdgntihe same
troubled ethical environment as had existed earli¢he decade. A
follow-up study conducted in 2003 by Coopral. (2003) found
that “although...the Ethical Market Conduct Progranperceived
as having somewhat less of an impact than wasipgaiied at its
start, the program is perceived as having madeeifscontributions
to improving the industry’s ethical environment time following
critical area — influencing senior managers of ilifeurance compa-
nies to more strongly encourage and support etmeaket con-
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duct, thereby providing the essential foundatianifigprovement in
the ethical environment/culture of their compatriies.

3. Studies of the Key Ethical Issues

U.S. Life Insurance Industry StudiesThree studies of life in-
surance professionals engaged in product sales euerducted in
an effort to identify the key ethical issues endeted by those
working in the U.S. life insurance industry at time. Two studies
were conducted during the height of the troublddcat environ-
ment during the 1990s. Surveys were conducted ki ohd, 173
CLUs/ChFCs in September 1990 and 1,500 membertsedfitllion
Dollar Round Table (60 percent of whom were CLU$CH) in
May 1995. A third survey of 3,000 CLUs/ChFCs wardwcted by
mail during April 2003 in an effort to determine &ther life insur-
ance professionals perceived the industry’s ettecaironment as
having improved since the last decade. The respaiss for the
three surveys were 37 percent, 22.6 percent anuefcent respec-
tively, reflecting the recent experiences of thei&y of Financial
Service Professionals and other unrelated professwith mail
surveys.

The survey instruments used in the three surveys entical
in terms of ethics issues. Participants were ptesewith a list of
32 ethics-related statements and asked to ratec#able issues on
a 5-point scale where 5 meant that it is a majablem and 1
meant that it is not a problem encountered in iflieeimsurance in-
dustry today. In each study, the mean was calalff@ieeach ethi-
cal issue, and the means were used to rank thesisscording to
the extent to which they were perceived as presgmtihical prob-
lems for those working in the life insurance indysfhe findings
of each survey were presented, analyzed and cothfrar series
of articles by Cooper and Frank (1991), Coogeal. (1996), and

Cooperet al. (2003). Selected findings of these surveys will be

compared where appropriate with the findings of suevey of
Japanese life insurance producers discussed bé€loaperet al.
(2003) reported the findings of the three studies:
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*  While comparison of the issue ranks for the thnewveys re-
veals some shifting in the order of the issue meiduase is con-
siderable similarity in the list of the most prablatic ethical is-
sues identified in 1990, 1995 and 2003.

— The four top-ranked issues in the 2003 survey l@esame
issues as those that ranked in the top four inL&8® sur-
vey and are among the top-five ranked issues inl&8s
survey.

— The same issues ranked in the top 8 in all threeegs.

— The high positive correlation coefficient, .938ufa for
the 32 issue means in the 2003 and 1995 studiesatad
that the order of the issues is actually very simdverall
for the two most recent surveys.

— Somewhat less similarity is evident for the ordethe is-
sue means in the 2003 and 1990 studies where thelaco
tion coefficient was .784

e Seventeen issue means in the 2003 CLU/ChFC suiiffeyed
significantly (at the .05 level) from the meansoime or both of
the earlier survey groups.

— Six of the issues that were ranked in the top 8llithree
studies were among the 11 issues that were pecceise
presenting less of a problem in 2003 than in 199@/a
1995.

— These findings of lower means for the key ethisaues
that have plagued the life insurance industry forerthan
a decade suggest that at least from a statistizatjgoint,
the ethical environment faced by life insurancefgssion-
als appears to be improving somewhat from the tesub
some steady-state encountered in the 1990s.

Japanese Life Insurance Industry Studin October 2006, 39
members of the Senior Life Underwriters (SLU) atiieg a class
were surveyed regarding the extent to which theggieed 28 is-
sues as causing ethical problems for those worikirtige life insur-
ance industry. The participants, 38 of whom arealemare highly
specialized, have good results as exclusive agants,about 20
percent of them are MDRT members.
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The survey instrument included 21 ethics-relateatestents
shown in Table 1 that were worded identically, eryvclosely, to
those contained in the U.S. surveys. The remaisiatgments were
worded differently than those in the U.S. surveysider to reflect
different sales practices as well as different fmwis encountered
in the Japanese life insurance industry.

As in the U.S. surveys, participants were askerhte each of
the issues on a 5-point scale where 5 meant tligitmajor prob-
lem and 1 meant that it is not a problem encoudtarehe life in-
surance industry today. The mean was calculateegdch ethical
issue, and the means were used to rank the issuesdag to the
extent they were perceived as presenting ethicddl@ms for those
working in the life insurance industry.

4. Comparison of the U.S. and Japanese Study Fimdjs

Selection of the 21 Issues for Comparisgdomparison of the
findings of the U.S. and Japanese surveys regattmgey ethical
issues facing those working in the life insuramauitry at the time
is based on the 21 issues in Table 1 that were aym all the
studies. With the 2003 CLU/ChFC study indicatingheamprove-
ment in the ethical environment of the U.S. lifsirance industry
as compared with that of the 1990s, the findingshef Japanese
survey is compared with those of the 1990 CLU/Cld#d 1995
MDRT studies conducted during the period of the tmaesious
ethical problems encountered by the U.S. life iasoe industry in
recent times. As mentioned earlier, the findingoth the Japa-
nese and U.S. surveys reflect the perceptionsanfing marketing
professionals in those markets.

The 21 ethics issues compared include all but timbeten is-
sues ranked as presenting the greatest problenmbdse working
in the life insurance industry in the two U.S. sésd and all but two
of the top-10 ranked issues in the Japanese siiudy.two U.S.
issues that were not included, Issue 30 - failare@éntify the cus-
tomer's needs and recommend products and sernviwsnteet
those needs and Issue 31 - failure to be objewatitleother in one’s
business dealings, ranked second and seventhctieshe in both
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U.S. studies. Since Issue 30 describes what isedeas the most
fundamental aspect of providing truly professiomealrketing ser-
vices to life insurance clients in the U.S., eveffprt was made to
capture the concept in the Japanese survey ingtturpat to no
avail. The statement used in the Japanese sufadyre to provide
products and services of the highest quality indies of the cus-
tomer due to poor ability to carry out his or hesponsibilities in
sales - makes no explicit reference to identifythg customer’s
needs as the basis for recommending appropriathigt® and ser-
vices. While the Professional Course in the LIAdiBrent Com-
mon-to-Industry Education System seeks to develenis’ “ability
to respond to client’ needs,” the traditional sgbeactices in the
Japanese life insurance industry appear to haweséocmore heav-
ily on product sales than on identifying and megtaustomers’
needs. As described by Tanikawa (2000), “Japarifissénkurers,
commonly known as seiho, have long thrived by aggively sell-
ing plain-vanilla life insurance products ratheantcatering to indi-
vidual needs. In a widespread practice, an armgatéswomen,
called “seiho ladies” used to march into comparfice$ and pres-
sure young office workers into buying life insuranwithout ex-
plaining what the policy entailed and without manchit to their
needs. As a result there is now a growing disilosient with in-
surance policies.” It is for the same reasons lggte 31 involving
objectivity, viewed as another fundamental charéstte of profes-
sional practice in the U.S., was not included ie tomparative
study.

The two issues listed in the Japanese survey mstit that
ranked in the top-10 but were not included in thee@mmon issues
used for comparison - abuse of expense accouritsniaof misap-
propriating a customer’s premium payments), andlicts of inter-
est that involve working for a customer without apyal (including
advancing customers the money to pay for premiurapked fifth
and eighth, respectively, indicating that they s@cal causes of
ethical dilemmas faced by Japanese female salessepatives.
Nevertheless, in both cases, the words includgzhientheses nar-
rowed the focus of each issue too far to make therments and
thus, responses comparable to those in the U.@estu
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Tab. 1. Comparison of U.S. and Japanese Study Fimdjs for 21 Ethical Issues

MDRT
CLU/ChFC 1995 Japanese
1990 Study]  Study Study
[} c c [
S L ] = ] < I =
2 Wording in Japanese Survey g E g E g E
1 |Failure to provide products and ser-

vices of the highest quality in the eygs
of the customerféilure to provide
products and services of the highest]
quality in the eyes of the customer due
to lack of variety of products and low
quality of servicds 262| 8 | 283 8| 47| 1

2 |Failure to provide prompt, honest
responses to customer inquiries and
requests§amé 290| 7 | 292| 7| 456% 6

3 |Making disparaging remarks about
competitors, their products, or their

employees or agentsgmé 3.09 6 3.31| 4| 4.23| 12
4 | Misuse of proprietary information

[samé 216 | 11 | 2.41| 11| 4.63% 4
5 |Misuse of sensitive information be-

longing to others§amé 2.03| 16 | 2.24] 13 4734 1
6 |Improper methods of gathering com

petitors’ information amé 213 | 14 | 229] 12 4.13% 15

=

7 |False or misleading representation ¢
products or services in marketing,
advertising or sales effortfalse

representation of products or services
in marketing, advertising or sales
effortd 3.53 1 354 1| 467 3

8 |False or misleading representation of
products or services in marketing,

advertising or sales effortmfsleading
representation of products or service
in marketing, advertising or sales
effortd 3.53 1 354 1| 459 5

n

9 |Conflicts between opportunities for

personal financial gain (or other per-
sonal benefits) and proper performance
of one’s responsibilitiessamé 3.27 4 3.32| 3| 4.26*| 10
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10

Conflicts of interest involving business

or financial relationships with custon
ers, suppliers or competitors that

influence, or appear to influence, one’s

ability to carry out his or her responsgi
bilities [conflicts of interest involving

business or financial relationships with

customers that influence, or appear
influence, one’s ability to carry out h
or her responsibilitiels

» o

2.60

2.56

4.18*

14

11

Conflicts of interest involving the
marketing of products andi] serviceg
competing with those of one’s own
company

2.57

10

2.5%

3.82

17

12

Misuse of company assets/property
[samé

1.72

18

1.67

18

3.69*

18

13

Giving excessive gifts or entertainment

[samé

1.71

19

1.57

20]

3.54*

19

14

Offering or soliciting payments or
contributions for the purpose of influ
encing customers or suppliersfering
or soliciting payments or contributions
for the purpose of influencing ae-
cific customelr

1.70

20

1.70

17|

4.28%

11

15

Offering or soliciting payments or
contributions for the purpose of per-
suading employees of another quany
to fail to perform, or improperly per-
form, their duties§amé

1.43

21

1.37

21

4.36*

16

Inaccuracy of books, records or repor
[samé

ts
2.09

15

1.99

16

347+

21

17

Office/agency closings and layoffs
[redeployment of sales person within
the company due to office/agency
closing$

2.15

12

2.16

14

3.51*

20

18

Office/agency closings and layoffs
[layoff|

2.15

12

2.16

14

3.97*

16

19

Discrimination fliscrimination due to
race or sek

1.75

17

1.63

19

4.4%*

20

Lack of knowledge or skills to compe
tently perform one's dutietafk of
knowledge or skills to competently
perform one's duties (salgs)

3.30

3.21

4.53*

21

Misrepresenting or concealing limita-
tions in one's abilities to provide ser-
vices [misrepresenting one's qualifica:
tions, sales results, and limitations i
one's abilities to provide servides

3.12

5

2.99

6

4.23*

13

* = significantly greater (at the .05 level) tharetCLU/ChFC 1990 Study mean

' = significantly greater (at the .05 level) thap iDRT 1995 Study mean
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Issue Ranks: A High Degree of Dissimilarity.able 1 shows a
comparison of the mean ratings and ranks for theo2imon issues
in the 2006 Japanese survey with those for the I®&90/ChFC
and 1995 MDRT surveys. In contrast to the high degf similar-
ity in the rank order of the issues for the two WsGrveys as indi-
cated by the high positive correlation coefficidot the issue
means, .984, there is considerable dissimilaritytha order in
which the 21 issues are perceived as causing ettrichlems be-
tween the respondents to the Japanese survey asd th the
CLU/ChFC and MDRT surveys as evidenced by cor@atioeffi-
cients of .431 and .497, respectively.

Key Ethical Issues in the U.S. and Japanese Studés indi-
cated in Table 1, six of the 21 issues rank ambaddén most prob-
lematic in all three studies:

* Issue 1 - failure to provide products and servidfethe highest
guality in the eyes of the customéaifure to provide products
and services of the highest quality in the eyethefcustomer
due to lack of variety of products and low quatifyservicep

* Issue 2 - failure to provide prompt, honest respen® cus-
tomer inquiries and requestsamé

» Issue 7 - false or misleading representation oflpects or ser-
vices in marketing, advertising or sales effoftdse represen-
tation of products or services in marketing, adigang or sales
effortg

» Issue 8 - false or misleading representation oflpects or ser-
vices in marketing, advertising or sales effongsjeading rep-
resentation of products or services in marketirdyeaatising or
sales efforts

» Issue 9 - conflicts between opportunities for peaddinancial
gain (or other personal benefits) and proper perdmice of
one's responsibilitiesgamé

* Issue 20 - lack of knowledge or skills to compdieperform
one's dutiesl§ck of knowledge or skills to competently perform
one's duties (salek)

Even among these six issues ranked in the topntedl three
studies, considerable differences are found betweganese and
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U.S. ranks for two issues. The relatively highetkraf Issue 1 in
the Japanese study reflects the importance oftgualithe Japa-
nese. Synodinos (2001, p. 244) explains, “Japac@ssumers have
been characterized as extremely demanding becdubke ampor-
tance they attach to product quality and theirsiesice on a close
match between their need and the specific produet. quality of
products and services in Japan is usually uniformgh.” This,
however, has not been case in that country’s tieiiance market-
place over the past decade where consumers havardgaed con-
tinued use of traditional high pressure salesdadtcking both an
assessment of the customer’s needs and an explawétihe prod-
uct being sold, agent misrepresentation or ladknofvledge of the
underwriting rules applicable to the product besw@d, unethi-
callillegal claims payment practices on the patifefinsurers, and
a variety of problems resulting from heavy pressomeJapanese
life insurers to develop new products and serviodsetter meet the
changing needs of customers in an aging populaiwh the in-
creasing competition from foreign insurers and lsaektering the
market.

The lower rank of Issue 9 in the Japanese studigctsfthe in-
fluence of two key aspects of Japanese cultureetstahding why
proper performance of one’s responsibilities (wotdhds to be
viewed by Japanese workers as dominant to seekipgrunities
for personal financial gain or personal benefifteots the two un-
conscious normative environments (value systertr@nscendental
and group - in which they are living (Taka and Fagl994). Under
the transcendental normative environmeatl individuals, organi-
zations and other things have their own numen i{spirenergy)
that is ultimately connected with the numen of tla¢ural life force
(or great life force of the universe). Living incdua normative en-
vironment, the Japanese people see work, whicithas/n numen,
as an important path to development. Through diliggork and
sacrifice, the individual seeks to reach beyondstwmilar world and
be unified with the natural life force.

The other key cultural aspect likely to have hadrdinence on
the lower rank of Issue 9 in the Japanese stutheigroup norma-
tive environmenthat contributes to the commonly mentioned di-
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chotomy “between the Japanese ‘group orientatiod’ the Ameri-
can ‘self-orientation’ or between groupism and vdiialism”
(Hsu, 1999, p. 159). In a group normative environtnéhe group
(for example, a company) is viewed as superiortgaridividual
members (workers), and thus, “in most cases, thalbees are ex-
pected to follow the requirements of the group’kd@,al994, p. 58).
Cooperation and loyalty to the group are greatlye@ (Synodinos,
2001). Given the great weight Japanese cultureeplan hard work
as offering a path to unification with the gre# fiorce of the uni-
verse and on loyalty to the group as opposed t@tinsuit of per-
sonal benefit and self-satisfaction, the findingssfue 9 as ranked
lower in the Japanese survey than in the U.S. gari® as ex-
pected. Even those who agree with Yoshimura andefswh’'s
(1997) contention that rather than reflecting aalkwalues, corpo-
rate loyalty in Japanese business results froomésel to conform
to the expectations of others in the group in otdesvoid embar-
rassment and other “penalties that most Japanesenavilling to
endure” would likely view Issue 9 as a less impatrfactor in cre-
ating ethical problems for individuals working ihet Japanese, as
opposed to the U.S., life insurance market.

In Japan’s life insurance industry, the fee systatong with
cultural values, place considerable pressure omliegales profes-
sionals to obey the sales policies of their comgmnihich are gen-
erally aimed at maximizing profits within the bowmigs of the law.
Best practices for female sales professionals fea defined more
by what is legal, than by ethical considerations.

Remaining Issues in the Japanese Top Tdtour ethical is-
sues that ranked in the top ten in the Japanedg did not rank in
this top group in the U.S. studies:

* Issue 4 - misuse of proprietary informaticaimeé
* Issue 5 - misuse of sensitive information belondgiagothers

[samé
» Issue 15 - offering or soliciting payments or cdnitions for

the purpose of persuading employees of another aoynpo

fail to perform, or improperly perform, their dutifsamé
* Issue 19 - discriminatiord[scrimination due to race or spx
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The considerably higher rankings of Issue 4 andel€sin the
Japanese study may reflect the fact that misudefafmation by
both salespersons and insurance companies wae aeé#rt of the
unethical/illegal behavior in that country’s lifasurance industry
finally disclosed during the period 2005-2007. Timethical/illegal
behavior on the part of Meiji Yasuda Life annountsdthe FSA
during February 2005 directly involved the allegeuse of cus-
tomer information by salespersons that encouragetomers to
falsify their medical histories to qualify for aly. In cases where
life insurance policyholders had taken out canesuiance and thus
were entitled to extra payouts in the event of halpation, a
common industry practice was to suspend the dailyagayments
until the policyholders died or were dischargedrfrihe hospital so
as not to alert the policyholders to the fact thay a grave illness
about which their doctors might not yet have tdidnm. However,
companies generally did not warn their customerghisf practice
nor include information about it in the insuranadiqy, and subse-
guently, abused this information by not paying timknown extra
benefits. Reports to the FSA indicated claims Hagdpractices
had led to many thousands of requests for lifelaalth insurance
benefits being denied due to supporting documemtdieing mis-
read, or more commonly, overlooked. As mentionedieza this
extensive misuse of information by 38 insurers angortion of
their sales forces produced a massive loss of lhgrefments to
customers in some 1.2 million cases. This, howewnas, countered
with a loud message to both ethical and unethiadistry players
alike that such unethical/illegal behavior would fenished by a
loss of consumer confidence and business.

In addition to the misuse of information in theslihsurance in-
dustry scandal, an even more important, and per@psain, rea-
son for the considerably higher rankings of Issuend Issue 5 in
the Japanese study was the public’'s concern wehhtndling of
personal information by business in general. Irefiort to protect
the rights and interests of individuals with regpecpersonal in-
formation, the Act on the Protection of Persondbimation was
passed on May 30, 2003. Portions of the Act scleeldtd be en-
forced on April 1, 2005, specified the duties otitees handling
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personal information and the role of private ingiiins (“author-
ized personal information protection organizatinis’ protecting
such information. In April 2005, the LIAJ becames tauthorized
personal information protection organization far ihember com-
panies (referred to as “target entities” by the)ABuring its first
year in this role, among other things, the LIAJgassed 25 com-
plaint cases filed against its target entities,efigyed procedural
guidelines for personal information protection gmectical guide-
lines for security management at life insurersyeyed the target
entities with regard to their compliance with thegedelines, and
offered seminars on personal information protectlorfully revis-
ing its Code of Conduct in 2007, the LIAJ includdndling prop-
erly and protecting thoroughly customer informatias one of the
Action Guidelines for its member companies. Perhsyscessful
implementation of the Act will reduce public conceegarding the
handling and use of personal information by Japamesiness in
general, and by the life insurance industry inipaldr.

The considerably higher ranking of Issue 19 in dapanese
study may result from a negative aspect of grougntation. Hsu
(1999, p. 159) indicates, “Unfortunately, groupeotation also
implies some extent of exclusivity, depending oa tmportance
and cohesiveness of the particular group. Suctusiity is mani-
fested in subtle exclusion of, or blatant discriation against, ‘out-
siders’ be they foreigners, domestic rivals...or da&ga women (in
the context of corporate elite).” Taka and Fogl®94, p. 142)
comment:

On this issue the Japanese could learn from thencaus ef-
fort that has been made in recent years in theedrifttates to
integrate people of diverse races, genders, rekgior cultural
backgrounds. Even though all barriers have not lbeencome,
and the struggle has not been trouble free, U.§ocations
have made great strides in reducing discriminaitiotihe work
place.... The Japanese business community, whicrsddar
enjoyed its homogeneity, has to pay more attertbcthe inter-
ests of women, and other “outsiders.”

117



Robert Cooper, Mariko Nakabayashi

Discrimination between male employees and femdks garo-
fessionals is commonplace in Japanese life insaraotnpanies.
With almost all the respondents to the Japaneseegureing fe-
male, the considerably higher ranking of Issuesl&si expected.

Remaining Issues in the U.S. Top TeRour ethical issues that
ranked in the top ten in the U.S. studies did mwmikrin this top
group in the Japanese study:

» Issue 3 - making disparaging remarks about congpstitheir
products, or their employees or agestamhé

* Issue 10 - conflicts of interest involving businessfinancial
relationships with customers, suppliers or competithat in-
fluence, or appear to influence, one's ability aorg out his or
her responsibilities [conflicts of interest invalg business or
financial relationships with customers that inflaenor appear
to influence, one's ability to carry out his or hesponsibilities]

* Issue 11 - conflicts of interest involving the metrkg of prod-
ucts and [or] services competing with those of ©®i0&n com-
pany

* Issue 21 - misrepresenting or concealing limitatiam one's
abilities to provide services [misrepresenting srgualifica-
tions, sales results, and limitations in one'sitédsl to provide
services]

The considerably lower ranking of Issue 3 in theadese study
reflects the strict prohibition in the Japanese iifsurance industry
against making comparisons with other companiesdwertise-
ments, as well as the general prohibition of diageng treatment of
competitors by the advertising industry in Japae, iusiness con-
duct guidelines of some life insurers operatingha market, and
several laws and related regulations. Herbig (199&20) indicates
that in advertising, “the accepted Japanese inglastim is to avoid
slandering, defaming, and attacking competitordie Tapan Ad-
vertising Agencies Association’s Creative Code tjeatates that
in addition to communicating with truth and avoumgliaxpressions
that may lead to misunderstandings, advertisingtmas make
slanders or defamations against others. Likewfse ptisiness con-
duct guidelines of some foreign companies, sudiNés The Hart-
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ford and Manulife, doing business in the Japan#éeeiisurance
market prohibit such conduct. For example, The fdaits Code of
Ethics and Business Conduct provides, “Hartford legges must
make only accurate representations of The Hardordlits products
and must refrain from making misleading or dispergg@omments
about its competitors.”

Japan’s laws also prohibit certain unfair and naidieg state-
ments regarding competitor's products that impesle dompeti-
tion. The Act on Prohibition of Private Monopolizat and Main-
tenance of Fair Trade designates and prohibit®wsrunfair trade
practices, including unjustly inducing customersaatompetitor to
trade with oneself by causing them to misunderstiedrelative
quality of the goods or services involved. The Against Unjusti-
fiable Premiums and Misleading Representationsipitshmislead-
ing representations regarding the relative quaditycompetitors’
products or services. Finally, the Consumer Cohtfat permits
cancellation of insurance contracts where misremtasions or
misleading explanations and comparisons have beade nby,
among others, insurance companies, sales agerdgaciag and
insurance brokers.

The considerably lower ranking of Issue 10 in tlapahese
study may reflect a several factors. Since mosaidege sales pro-
fessionals first approach their relatives and figem their efforts to
sell life insurance, Issue 10 (conflicts of intéresolving business
or financial relationships with customers thatuefice, or appear to
influence, one’s ability to carry out his or herspensibilities)
would not be applicable to a portion of their sal@s/en the high
turnover rates experienced with female sales psafeals, this may
represent a sizable portion of their life insuraeates. In addition,
Koehn (1999) mentions that in Japan, relationshigsgther per-
sonal or commercial, have tended to be long termreMspecifi-
cally, Synodinos (2001, p. 241) points out, “[lJastomer rela-
tions - as in other aspects of Japanese life etimghasis is on long-
term relationships between buyers and sellers.”aTaikd Foglia
(1994, p. 139) indicate that top management inJdqanese busi-
ness community has “unconsciously, or implicitigcepted that
short-term profit-oriented behaviors are not omyrioral, but also
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less competitive, and long-term behaviors are mweal as well as
more competitive.” Given this focus on creatingpag-term busi-
ness relationship with customers as opposed tmggkis relation-
ship by undertaking activities aimed at producihgrsterm profits,
the importance of trust in sustaining such a retesthip, and the
value placed on loyalty to one’s group (companythie conduct of
business, conflicts of interest involving activitithat are inconsis-
tent with these cultural principles would seem ¢oabrelatively less
important cause of unethical problems in the Jagmlife insurance
marketplace than in the U.S. industry. Finally, business guide-
lines of some of the foreign insurers operatinthim Japanese mar-
ket prohibit, or require disclosure of, the actest described in Is-
sue 10.

The considerably lower ranking of Issue 11 in tlapahese
study may reflect a number of factors. While nogenthe domi-
nant marketing system in the Japanese life inseransiness, tied
agents, legally employed by, and thus only alloveesell the prod-
ucts of, one company still play an important parproduct sales.
As exclusive agents, tied agents are extremel\kelyli if ever, to
encounter conflicts of interest involving the mdikg of competi-
tors’ products due not only to their single compeaglgtionship, but
also the cultural influence of loyalty to one’s gpo- that is, their
employer in business. Another major distributioaratel in which
agents represent only one company are the salexiageestab-
lished by banks to sell life insurance and anmsiitieer the counter
along with traditional banking products. In additidhe business
conduct guidelines of foreign insurers operatinghim Japanese life
insurance market require prior written approvaitrk for a com-
petitor.

The considerably lower ranking of Issue 21 in tlapahese
study may reflect a lack of both grounds and opputy on which
to misrepresent a salespersons qualifications idirligkitations in
the Japanese life insurance market. With high wgnm their sales
networks, insurers have traditionally had littleentive to invest in
educating their sales persons (Yamori and Okada7)20h dealing
with these agents who lacked training in the anslgtcustomers’
needs, the nature and uses of various financialyate and match-
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ing appropriate products with customer needs, thidipregularly
experienced the very limited abilities of the vasjority of Japa-
nese life insurance sales persons. In such anoement, there was
little about their qualifications or ability to pridle services that
sales persons could misrepresent. Moreover, theindon high
pressure sales practices absent both needs aratykisxplanation
of products left little opportunity for sales pemsoto misrepresent
their qualifications or limitations in providing rséces. Okada
(2007) indicates that some newcomers to the Japdifesinsur-
ance market “employ well-educated sales persons,aan satisfy
customers’ consulting demands.”

Major Difference in Perceptions of the Overall Ettél Envi-
ronments. Comparison of the various studies’ findings for 2ll
ethical issues indicates that despite both coumtsyirveys being
conducted during periods of serious market conguablems, the
Japanese sales representatives perceived thel eim@anment in
their life insurance marketplace as being conshidgraorse than
the U.S. marketing professionals viewed theirs. éMgpecifically,
as indicated in Table 1, the means for the 21 athssues in the
Japanese study were all significantly greateriat.05 level) than
those in both U.S. studies. Several factors may tekexplain the
significantly greater Japanese means.

As mentioned earlier, in a group normative envirenm the
group is viewed as superior to its individual mersb&aka (1994,
p. 69) points out, “Because the members are irgtlioetake this
hierarchical order for granted, they come to beedepnt on the
group.... This dependency...brings the following twolgems to
the Japanese business community. Because of tremdisnt trait,
1) the individual members of the group refrain fraxpressing
their opinions about ethical issues, and 2) theyl teo obey the
organizational orders, even if they disagree widgnt.” With Japa-
nese companies lacking clear lines of responsibiiitdividual
employees do not take responsibility for partidiatin unethical
activities, but rather view such behavior as thepoasibility of
management (Taka, 1994; Weaver, 2001). This suggteit
whether or not the agents responding to the Japanasey them-
selves engaged in the unethical sales practicedvie in the Meiji
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Yasuda scandal, they would likely view managemeanbeing re-
sponsible for such behavior just as they wouldtf@ company’s
unethical/illegal claims handling practices. Duentanagement’s
perceived irresponsible behavior, sales persorfersdf not only a
short-term loss of both existing and new businessperhaps more
important, a loss of trust (Demise, 2005; Synodir2@01) and
good reputation (“face”) both viewed as essentalhie formation
and maintenance of long-term relationships withtauers (Koehn,
1999), traditionally seen as a key factor in ttansaction of busi-
ness in Japan.

In contrast, research suggests that in culturds avibw power
distance and short-term orientation as that gelgefi@ind in U.S.
business, employees tend, among other things, dk to them-
selves and their peers, rather than to superiorgtuidance in what
ought to be done when faced with ethical dilemmEsofne and
Saunders, 2002), rely more heavily on their ownuesland beliefs
in determining their behaviors (Thorne and Saund#¥82) and be
more willing to enter into short-term customer tielaships (Mills
and Clark, 1982). In such an environment, life rasge producers
responding to the U.S. surveys would be expectsgéahemselves
and others working in their industry as having tgeaersonal re-
sponsibility and choice in dealing with ethicalliss encountered at
work and having less serious harm done to theiuntegfpns and
customer relationships by unethical behavior in&d by superiors
than would those responding to the Japanese sukVé this
sense of the availability of greater personal ah@nd less risk of
serious harm to one’s business relationships wiaemg ethical
challenges at work, it should not be surprisindina that those
responding to the U.S. studies perceived the 2fcadtissues as
being less problematic to those employed in the lfé&Sinsurance
industry than the Japanese study indicated forethasking in that
country’s life insurance market.

The differing nature of the unethical activitiesceantered by
consumers in the life insurance markets of the mations during
the periods studied may also help to explain treatgr problems
perceived as existing by the agents respondinghé¢o Japanese
study. While the unethical activities experiencedoth Japan and
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the U.S. involved various types of misrepresentatid material

facts, their consequences were not the same. ItUiBe the vast
majority of cases of misrepresentation were limitetmpact to the
point of sale, producing either higher costs thaticgpated or a
perceived need to replace the product with anotdewever, the
unethical sales practices did not prevent polioyad from ulti-

mately receiving benefits from the products at kleatretirement.
In Japan, however, misrepresentations of salesop&rand/or
claims personnel prevented policyholders from ctitg benefits

to which they were, or based on statements by palsons thought
they were, entitled. This greater impact of unethiosehavior on
Japanese life insurance customers suggests thsg thorking in

the Japanese marketplace would likely encounteermerious re-
percussions from the mishandling of ethics-relgtesblems than
would those working in the U.S. life insurance isthy.

The extent of the unethical activities relativentarket size also
differed between the two countries. Although thiegdtions of
unethical behavior in the U.S. life insurance maikeolved many
of the larger life insurers and parts of their ageforces, the ma-
jority of companies and agents did not particigatéhe unethical
activities. In contrast, nearly all the companieghe Japanese life
insurance industry (38 insurers) ultimately admitte having ille-
gally denied benefits and other nonpayments inmillon cases
worth 91 billion yen during the 5-year period erglin 2005. The
greater breadth of the scandal in the Japanesestmady also help
explain the higher issue-mean ratings in the Jegmstidy as com-
pared with those in the U.S. studies.

5. Concluding Comments

Comparison of the findings of the studies of praatstpercep-
tions of the extent to which 21 issues presentiidatproblems for
those working in the life insurance industriesta# tJ.S. and Japan
during periods of serious ethical turmoil in botbuntries’ markets
indicated considerable differences in the rank oodehe issues as
well as the extent to which they were viewed asqméng difficul-
ties overall. For the most part, it appears thas¢hfindings can be
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explained, at least in part, by the influence ofrkedly differing
cultures on the conduct of business in the U.S.Japan, as well as
differences in various aspects of the market midaoh encoun-
tered in both countries during the periods undaseolation.

However, despite these differences, the periodsedbus un-
ethical market conduct experienced in both the Ersl Japanese
life insurance markets also highlighted a commaraaf concern
for professionals working in either market. Theaiegown of the
ethical environments in both countries illustratied critical impor-
tance of the philosophies and actions of top mamsaigenfluencing
the ethical behavior of those in the organizatieailure of top ex-
ecutives of some U.S. and Japanese life insuraogganies, as
well as senior managers of some U.S. life insuragencies, to
accept their responsibilities to establish an ethaulture within
their firms, and most importantly, reinforce it aligh their own
actions, caused serious harm not only their owrinkases and
insureds, but also to the rest of the industryugloan erosion of
public trust and increased scrutiny by insurangeilegors.
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Abstract

The opinion is positive on the Public-Private Pamship (PPP) idea.

Local businesses can expect a pro-evolutionary cdpesides the finan-
cial, qualitative, and social ones. Because lifdfeds in its social-

economic circumstances and in its forms of orgamira it is possible

develop separate, different models of public-pevaartnerships. The type
chosen depends on, for example: the character pedific evidence of
public service, the capital intensity, the markeamacteristics, the size
and type of area, and the types of customers.

1. Wstep

Partnerstwo publiczno-prywatne (PPP) obejmujericbwane
opcje wspotpracy midzy podmiotami publicznymi i prywatnymi.
Kluczowym dla PPP zagadnieniem jest podziat ryzgkeiczéniej
jego ocena. Prywatny partner jest z reguty gotowpdaoszenia
ryzyka realizacji projektu pod warunkiete ryzyko to jest przewi-
dywalne orazze istnieje dodatkowe wynagrodzenie za ponoszenie
ryzyka w postaci wiszej stopy zwrotu.

Gospodarowanigrodkami publicznymi, jak z resgtkazdymi
niezalenie od widciciela, powinno b§ prowadzone w sposéb

mgr inz. Tadeusz JEZIERSKI, Przewodnicy Rady Gospodarczej przy
Prezydencie Miasta €gtochowy.
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rozadny i przemylany. Interes spoteczia lokalnej musi zawsze
stat przed interesem tych, ktdrzy zostali wybrani delsy wobec
obywateli. W tym roku weszty vizycie ustawa PPP (Ustawa z dnia
19 grudnia 2008 r. o partnerstwie publiczno-prywatnobowiazu-
jaca od 26 lutego 2009 r.) oraz tzw. ustawa koncesyjstawa

z dnia 9 stycznia 2009 r. o koncesji na roboty ldoe lub ustugi,
obowigzujaca od 19 lutego 2009 r.). Obie mpay catcci zasypic
dotychczas obowrujace regulacje prawne.

Wspdtpracujce w ramach PPP strony maogstalc wspdiny
model partnerstwa (Urbaniec, 2009). To na jaki rhadiecyduje
sie jednostka samosgdu terytorialnego zakly od szeregu czynni-
kéw, takich jak: charakteru i specyfikiviadczonej ustugi publicz-
nej, jej kapitatochtonniei oraz charakterystyki rynkowej, a tak
wielkosci i rodzaju obstugiwanego obszaru.

2. Formy realizacji PPP w Polsce

Modeleswiadczenia ustug komunalnych wynikaj.in. z przy-
jetej roli samorzadu w zapewnieniu okéonych ustug. Do najez
sciej stosowanych modeli w Polsce nglealiczyt:

» kontrakty;

» leasing;
e prywatyzacje;
» koncesije.

Najczsciej stosowan forma ;3 koncesje, ktore staly esinaj-
bardziej popularg forma wiaczania sektora prywatnego w finan-
sowanie infrastruktury publicznej. Przyznawaneoee przewanie
w drodze przetargu publicznego, co powinno zagwavest maz-
liwos¢ wyboru wérod konkurugcych ze solp podmiotéw sektora
prywatnego optymalnego rozyziania pod wzgdem ceny i efek-
téw dla spofecagstwa. Koncesje przybiekrgjrozne formy, a ich
istota polega na wydawaniu przez wtadze publiczenpler na
inwestowanie i eksploatowanie adzen lub catych systemow in-
frastrukturalnych, zazwyczaj przy zachowaniu przsktor pu-
bliczny prawa do regulowania cen @aiadczone ustugi w ustalo-
nym okresie, najegciej 30 lat, chocia zdarzag sic przypadki
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udzielania koncesji na 50 lat i diej. W czasie jej trwania konce-

sjonariusz prowadzi proces inwestycyjny oraz elaplck we wia-

snym imieniu i na wiasne ryzyko (Grzeganekedék, 2009, s.

192). Do najwaniejszych cech uméw koncesyjnych nmglezali-

CZ\¢:

* przeniesienie odpowiedzialém za prowadzenie procesu inwe-
stycyjnego na sektor prywatny,

» przekazanie eksploatacji ustug infrastrukturalnypddmiotom
prywatnym,

* przeniesienie ryzyka technicznego, ryzyka operagoni ry-
zyka rynkowego na sektor prywatny,

* wynagrodzenie podmiotow prywatnych poprzez optatyow
szone bezpwednio przez gytkownikéw tych ustug.

Podstawowym zalf@niem w kontraktach koncesyjnych jest
przyznanie sektorowi prywatnemu prawa do wiashaktywdw na
czas trwania koncesji. Wiadze publiczne uzgadrzakoncesjona-
riuszem rodzaj i wielk& przysztych aktywdéw oraz rodzayiad-
czonych ustug. Podmiot prywatny wchodzi w bezpdnie relacje
z konsumentami i jest dostagvastug na witasny rachunek, pono-
szac petry odpowiedzialné za ich poziom oraz jaké. Oczekiwa-
nia stron kontraktu koncesyjnega szbiezne i uwidaczniaj sie
juz na etapie negocjowania oraz zawierania umowy. rcegata-
nia podmiotow prywatnych jest maksymalizacja wypraanych
nadwyzek, a zamiarem wiadz publicznych - maksymalizaga- s
tecznego dobrobytu.

3. Wybrane modele PPP stosowane w Europie

Na $wiecie funkcjonuje wiele rtnych modeli partnerstwa pu-
bliczno-prywatnego. Ich wybér zale od typu projektu oraz od
planowanych efektow. Komisja Europejska wyri@ trzy podsta-
wowe modele PPP (Dolata, 2009, s. 213):

« BOT: Build-Operate-Transfer,
 DBFO: Design-Build-Finanse-Operate,
« BOO: Build-Own-Operate.
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BOT jest jedn z najbardziej popularnych metod wspoétuczest-
nictwa kapitatu prywatnego w realizacji inwestyitjfrastruktural-
nych. W projektach tego typu sektor publiczny pomaryzyko na
sektor prywatny, umdiwiajac mu bezpérednie inwestowanie
w takie projekty jak budowa drég, oczyszczaitiekow, zaktaddw
utylizacji odpaddéw czy teelektrowni. Okréla on model lub sche-
mat finansowania, gdzie kapitat prywatny przeznagzgest na
rozwdj infrastruktury. W przedsivzicciu BOT spotka prywatna
otrzymuje koncesgjna budow i eksploatagj obiektu, ktéry zwykle
bytby zbudowany i eksploatowany przez sektor pabljc Spotka
prywatnha jest rownie odpowiedzialna za wykonanie projektu
i finansowanie przedsivziecia. Po wygénieciu koncesji, przeka-
zuje podmiotowi publicznemu prawo wiasobdo wybudowanego
obiektu. Okres, na jaki przyznawana jest koncesjalezniony jest
od czasu, ktory jest potrzebny na pokrycie zaetia spotki z przy-
chodbéw generowanych z obiektu infrastrukturalnegapewnienia
rozadnej stopy zwrotu za poniesiony wysitek i ryzykaenlrodzaj
wspotpracy w ramach partnerstwa publiczno-prywatnegajduje
zastosowanie gtownie w tych projektach, w ktéryectaczn, role
odgrywa poprawa i efektywna eksploatacja infragtrokwykorzy-
stywanej do realizacji zadgoublicznych. Umowa typu BOT cha-
rakteryzuje si nastpujacymi cechami:

* przedstwzigcie jest finansowane przez sektor publiczny i po-
zostaje wlasneia publiczry przez czas trwania kontraktu,

* wladze publiczne koncenteyjsie tylko na jednym zadaniu -
odpowiedzialnéci finansowej,

* nastpuje przeniesienie ryzyka zawanego z projektem tech-
nicznym, budow i eksploatag na sektor prywatny, co daje
bod‘/ce do zastosowania poéigp: minimalizacja kosztow
przez caly czas trwania umowy,

* gtdwnym mechanizmem efektywémowym jest przeniesienie
ryzyka operacyjnego na podmiot prywatny,

e promuje innowacje sektora prywatnego i ggizory tzw. war-
tos¢ za pienadz,

» stanowi kompleksowy, bardziej zZiony typ umow, w konse-
kwencji czego proces przetargu iedrwa diuzej,
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* wymaga systemow zadzania projektem i monitorowania
efektywndaci.

Zalety umow typu BOT jest patzenie odpowiedzialoi za
projekt, budow i utrzymanie w jeden uktad, co unliovia uzyska-
nie wickszej efektywnéci. Kontrakty te g przyznawane na zasa-
dzie konkurencji, w wyniku jasnego i przejrzystggaetargu. Czas
ich trwania rozciga s¢ na okres do 20 lat i wetej. Przy umowach
BOT sektor publiczny jest zwolniony z gkiszaci dziata kontrol-
nych i zaradczych, jakie petni przy tradycyjnym projekcie. dak
ten typ umow nie zwalnia go zeearu finansowania przedsvzigé.
Dlatego takie podégie jest zasadne w sytuacji, gdyzpdana jest
poprawa efektywniei operacyjnej.

Kolejny typ umowy z inwestorem prywatnym to DBFQo#y
zasadniczo dotyczy realizacji projektu techniczndgalowy, eks-
ploatacji i finansowania obiektu przez ooy czas, po ktérym
obiekt jest przekazywany do sektora publicznegdtgiicz, 2009,
S. 266). Charakterystyczne elementy dla tego typéwto:

» obiekt jest wlasnixia sektora prywatnego na czas kontraktu,
a zwrot kosztow inwestycji nagtuje przez dotacje publiczne,

* gtdwnym mechanizmem efektywémowym jest wykorzystanie
finansOw prywatnych i przeniesienie ryzyka gzanego z pro-
jektem technicznym, budaworaz eksploatagjna sektor pry-
watny,

» zwiekszony transfer ryzyka daje glisze bodce inwestorowi
prywatnemu do zastosowania page&: minimalizacja kosztéw
przez caty czas trwania umowy,

* umowy mog by¢ bardziej kompleksowe i proces przetargu
moze trwa dtuzej niz dla uméw BOT,

* wymaga systemOw zadzania projektem i monitorowania
efektywndaci.

W odr&nieniu od poprzednich umoéw strona prywatna odzy-
skuje poniesione koszty z optat oglytkownikow. Ten typ uméw
wyroézniaja hastpujace cechy:

* gtownym mechanizmem efektywfmowym jest zasada ,za-
nieczyszczajcy ptaci’, a ponadto wykorzystanie kapitatu pry-
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watnego oraz przeniesienie ryzyka gmeinego z projektem
technicznym, budowi eksploatagj na sektor prywatny,

* jest odpowiedni dla projektow, ktore stwarzanozliwose
wprowadzenia optat odzytkownikow,

* moze nie by akceptowalny pod wzgllem politycznym,

* wymaga efektywnego zadzania alternatywami, substytutami,
np. alternatywnymi patzeniami drogowymi.

W modelu BOO - buduj, przejmij na wiasio eksploatuj -
obowigzuja takie zasady jak w modelu DBFO. Ponadto inwestor
prywatny otrzymuje zwrot poniesionych kosztéw prpebieranie
optat od uytkownikéw inwestycji. Po uptywie okéonego czasu
staje s¢ on wigcicielem wybudowanej infrastruktury. Model ten
dotyczy inwestycji na wielk skak, jak np. budowa autostrady czy
oczyszczalniciekow.

4. Zastosowanie PPP z punktu widzenia przedgbiorcy

Przy wyborze okrdonego modelu PPP dla realizacji przedsi
wzigé infrastrukturalnych nalg mie¢ na uwadze:
» szczegOlowy opis zakresu projektu,
* mozliwo$¢ zastosowania optat odytkownikéw,
e ocere rozmiaru ryzyka.

Przyktadowo, projekty infrastruktury transportowagtyczce
np. projektowania i budowy drugadnych drog publicznych czy
masowych systeméw transportutsardziej odpowiednie dla trady-
cyjnych metod finansowania (w cét ze srodkow publicznych)
niz dla form PPP. To wynika z tega, koszty operacyjne w typo-
wym przedsiwzieciu s nizsze w poréwnaniu do kosztow budowy.
Tradycyjne kontrakty sw istocie rozszerzeniem istniepgo kon-
wencjonalnego pod&ia, w ktérym ryzyko projektu i budowy jest
przenoszone na sektor prywatny. W takich przypaudkaadmiot
publiczny jest odpowiedzialny za utrzymanie infraktury (Za-
gozdzan, 2004). Natomiast tam, gdzie #ive jest zastosowanie
optat od uytkownikéw, zasadne jest wykorzystanie modelu kence
syjnego. Tak grup obiektow infrastrukturalnych stanowimosty

136



Mozliwosci realizacji partnerstwa publiczno-prywatnego jakodto ...

i tunele — szczegollnie dostosowane do pobieraniat aul wyt-
kownikéw, zwlaszcza w sytuacji, gdy wygplja jasne korzici

z wyboru pfatnej trasy w poréwnaniu z taalternatywn. Take
koncesje na pfatne autostrady wtedy stosowane, gdy inwestor
prywatny kedzie finansowat gtowqndroge, pobierat optaty i ponosit
ryzyko zwhzane z wymaganiami ruchu drogowego.

Aktualnie Czstochowa realizuje trzy projekty w ramach PPP,
niemniej jednak istnieje przekonaniesrad przedsibiorcéw, ze
w najblizszym czasie zwkszy st ilos¢ takich projektow. Partner-
stwo publiczno-prywatne ¢dzie s¢ dalej rozwij&, a konkretne
przyktady stanowi beda okazg do powielania przez innych. Kli-
mat inwestycyjny, chociajest zwykle w okresie pogtkowym
niepewny, z czasem me st& sig koniunktug gospodarcz Du-
zym utatwieniem dla partnera publiczneggdfp wtasciwie przygo-
towane wnioski kontraktow poprzez pojavwizg sé na rynku pol-
skim wyspecjalizowane firmy audytorskie. To utaselekcg part-
nerow i podwyszy wiarygodnéé planowanych przedsivzigc.
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FOR THE DEVELOPMENT OF ENTREPRENEURSHIP
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Abstract

The aim of the article is to describe the reliefichhis offered by the
European Structural Funds and to present the imstihs which encour-
age development and entrepreneurship. The artidegmts two differing
views on the role which the Structural Funds fithe first identifies those
enthusiastic about the Structural Funds becausth®lirtues: such as, a
new source of available financing for entrepreneutsrovides a great
opportunity for the development of companies byatiidication of newer
and more innovative technologies. Since the EU uer@ directed, not
only for existing enterprises, but also for thodsiol intend to penetrate
the market. The scope of assistance is signifiphrg and is referred to
wide range of companies. An enterprise can applyp#otial funding of
projects from different fields: from updating tectogies for the human
resources development to startup funding for nempamies. However,
from the other side, there are those who are piiegpdi against the Struc-
tural Funds. One of the opinion is that the impletadon of Structural
Funds requires local currency to be counted inidmils of euro. When the
funds are obtained, it is necessary to increasdartbeme from taxes in the
member states which in the more distant future ledd to reduced wal-
lets for citizens, reduced consumption, and redwsteaéf in work places.
The structure of the article is a comparison anchmation of the advan-
tages and disadvantages of Structural Fund use.

mgr Marcin BOBOROWSKI, Akademia Polonijna w¢stochowie, Wydziat
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1. Wstep

Sektor matych isrednich przedgbiorstw (MSP) to jeden
Z najwaniejszych sektoréw gospodarki nie tylko w Polsde,iana
swiecie. MSP stanowj 99,83 % wszystkich przedsiorstw w kra-
ju. Wywierap znacacy wpltyw na dynamik wzrostu gospodarcze-
go oraz poziom zatrudnienia. Jgadnwielu barier napotykanych na
co dzier przez firmy g problemy zwiazane z pozyskaniesnodkow
finansowych na rozpoegie czy teé rozwoj dziatalnéci gospodar-
czej. Celem niniejszego artykutu jest przedstavadstoty fundu-
szy pomocowych Unii Europejskiej oraz zaprezentaerqnzykia-
dowych instytucji europejskich, wspiegaych rozwoj przedst
biorczaci.

2. Wplyw przedsibiorczosci na rozwoj gospodarczy kraju

Przedstbiorstwa, w szczegoldoi te naleace do sektora ma-
lych i srednich przedsbiorstw (MSP), stanowi podstawow site
gospodarek petw cztonkowskich Unii Europejskiej (UE). To
przede wszystkim one przyczyriagic do wzrostu gospodarczego
i zachowania konkurencji, wytwaragj okoto 2/3 PKB w gospo-
darce UE. W zwizku z tym podejmowanediczne dziatania, ma-
jace na celu pomoc i likwidagjbarier staicych na drodze przed-
siebiorcom. Unia Europejskaagly do wyzwolenia jak najwkszego
potencjatu z sektora 8P, ktory jest dla nich charakterystyczny.
Pomocne w tym majby¢ optymalnie uproszczone procedury oraz
tatwos¢ pozyskiwaniazrodet finansowania, co w dalszej kolejob
spowoduje diugofalowy wzrost gospodarczyngtev cztonkow-
skich.

W ciagu XX wieku postrzeganie wptywu matychsrednich
przedstbiorstw na rozwdj gospodarczy bardze gmieniato. Do
lat 70. ekonondici uwazali, ze sektor ten nie odgrywa znacej
roli, a dodatkowo jego znaczeniedzie s¢ z czasem ostabiato
(Mikotajczyk, Krawczyk, 2006, s. 2). ObecnieSH stanowi pod-
stawe wszystkich gospodarek europejskich orazkazaci gospo-
darekswiatowych, przyczyniajc sk do wzrostu i rozwoju gospo-
darczego, a ich wplyw jest corazekszy w budowaniu wspoétcze-
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snego pastwa. Istota i coraz wksze znaczenie sektoraS® ma
odzwierciedlenie w licznych, przeprowadzanych béaatani rapor-
tach, majcych za zadanie przedstawienie barier haoygh roz-
woj tego sektorazrédet finansowania, podoliistw i r&znic po-
miedzy MSP w Unii Europejskiej. Badania takie przeprowadza-
ne przez instytucje krajowe, jak np. Palskgencg Rozwoju
Przedstbiorczaici oraz instytucje midzynarodowe jak np. OECD
czy tez Departament Komisji Europejskiej do spraw przelisi-
czasci, zwany take Dyrekcp Generala ds. Przedsbiorczaci.
Uwaza sk, ze ten sektor przedgiiorstw mae przyczyné Sig
w istotny sposéb do tworzenia nowych miejsc prasygpudze
ducha konkurencyjrioi wsrdd przedsibiorczych widcicieli bizne-
su, zaréwno potencjalnych, jak i obecnych, orazqeynic si¢ do
wzrostu spoteczno-gospodarczego krajow UE (Mikalgic 2009,
s. 205). Jak pokazjdoswiadczenia krajow rozwiktych, przed-
sighiorstwa te odgrywaj ogromra role w rozwoju gospodarczym
zwlaszcza teraz, gdy wiele gospodarek borykazsproblemem
bezrobocia i wzrostu gospodarczego. Sekt&PMiwaany jest za
najwiecksze zrodto nowych miejsc pracy. Dodatkowo ima zalet,
jest ich wkiad we wdranie innowacji oraz nowych technologii.
Uznaje s, iz MSP charakteryzuj sic duza elastycznécia i mog
bardzo szybko dostosowywaic do zmiennych warunkéw rynko-
wych, a take do zmieniagjcych s¢ preferencji klientéw. Dzii
temu,ze prowadz swop dziatalnd¢ przede wszystkim w niszach
rynkowych oraz na rynkach o stosunkowo niewielkiotemcjale
wzrostu, przyczyniaj sic w znacznym stopniu do podnoszenia
sprawndci funkcjonowania catej gospodarki oraz stanpistotny
element rozwoju regionalnego (Skowronek-Mielcza€}Q3, s. 7).
Ostatnie kilkangcie lat to okres gwaltownego i szybkiego roz-
woju sektora MP. Wplyw na taki stan rzeczy mialy zmiany
w przepisach prawnych oraz w ustaleniu wspélnejtydolwobec
przedstbiorstw, zapocgtkowane pod koniec lat 80. i na pati
lat 90. XX wieku. Ponad 99,8 % wszystkich przebsirstw dziata-
jacych w krajach UE to wkmie firmy z sektora MP
(http://ec.europa.eu/enterprise). $al wszystkich przedsi
biorstw zdecydowan wieksza¢, ponad 92 %, stanowimikro-
przedsgbiorstwa, zatrudniace mniej nk 10 oséb. Przedgiior-
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stwa mate, w ktérych pracuje od 10 do 49 pracowmilsbanows

7 %, a firmysrednie, w ktérych zatrudnionych jest 50-249 0séb, t
zaledwie 1 % ogo6tu europejskichSR. Na podstawie danych ze-
branych przez KomigjEuropejsk w 2004 r., krajami, w ktérych
sektor matych srednich przedsbiorstw jest najbardziej rozwigty
to: Wiochy, Niemcy, Hiszpania, Wielka Brytania iaficja. Wedtug
szacunkow liczba firm aktywnie prowagxch swoj dziatalnge,

w kazdym z ww. krajow wynosi powaej 2 min.

3. Instytucje wspierajace rozwoj przedsgbiorczosci w Polsce

,Realizacja programu wspierania sektor&m niezalenie od
wartasci merytorycznej i formy prawnej programow wspidegan
wymaga okrélania charakteru realizagych je instytucji, zakresu
ich dziatania i uprawnie do rodzaju i charakteru wzajemnych
zwiazkow i zalenoéci migdzy nimi” (Piasecki, 2001, s. 87). Od
pocatku lat 90. poprzedniego stulecia obserwuievsiPolsce roz-
woj organizacji wspieragych rozwdj sektora 8P, nazywanych
czesto instytucjami otoczenia biznesu. Powstawaly wneamach
programow wspieranych przémdki pochodzce zesrodkow unij-
nych, np. program TOR#10 oraz inicjatyw wiadz regioych,
uczelni posiadagpych wiasne inkubatory przedbiorczaci,
osrodkéw badawczo-rozwojowych oraz wiasnych inicjatynedo-
wisk majcych stycznét z dziatalndcia sektora MsP. Pocatkowo,
niniejsze instytucje, oferowaly wsparcie w zakreserzenia no-
wych firm przede wszystkim na obszarach o wysokispétczyn-
niku bezrobocia. Jednai szczegdlnie od 2000 r. vr@ zaobser-
wowa szersze zainteresowanie instytucji wspiggh dziatal-
nos¢ innowacyjr, przedstbiorstw. Innymi stowy przedsbiorstwa
mo otrzyma wsparcie w zakresie transferu technologii, rozwoju
firm technologicznych oraz w zakresiespdnictwa w kontaktach
Z instytucjami badawczo-rozwojowymi. Aktualnie iyisicje oto-
czenia bizneséwiadcz pomoc przedgbiorstwom w zakresie:

* rozpoczynania dziataldoi gospodarczej, pomocy nowo po-
wstatym przedsbiorstwom (inkubatory przedgiiorczdci, in-
kubatory technologii),
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» tworzenia dogodnych warunkéw w zakresie transferwych
rozwiazan technologicznych (centra transferu technologit, in
kubatory technologii),

* rozwoju sieci wspotpracy i poawzan kooperacyjnych poradzy
przedstbiorstwami (parki naukowo-technologiczne),

e wsparcia dla rozwoju zasobéw ludzkich w firmach eg
doradztwo i szkolenia goodki szkoleniowo-doradcze),

e dostpu do zewntrznych zrédet finansowania przediorstw
podejmujcych r&nego rodzaju inwestycje (fundusze mikropo-
zyczkowe, dogczeniowe oraz fundusze kapitatu podazone-
go ryzyka).

Powyzsze organizacje zaliczajsic do systemu wspierania
przedsgbiorstw, w ktérym bardzo waa role odgrywa Polska
Agencja Rozwoju Przeddiorczaci (PARP) oraz rozwijany przez
nia Krajowy System Ustug (KSU).

4. Istota funduszy strukturalnych oraz ich wplyw ra rozwoj
przedsigbiorczosci

W latach 2007-2013 polityka regionalna Ukdbie bardziej
podporadkowana Strategii Lizhiskiej, niz to mialo miejsce
w latach 2000-2006. Oznacza #, w znacznie mniejszym stopniu
bedzie opiera sig ona na redystrybucji z obszaréow bogatych na
rzecz obszaréw biednych, a znacznie wkazym stopniu &dzie
ukierunkowana na problem konkurencyoio regionéw (Kola,
2007, s. 215). Fundusze strukturalne skierowan@rdedstbior-
cow w okresie 2007-2013 realizowangl®za pomog dwoch fun-
duszy Europejskiego Funduszu Rozwoju RegionalnEfdRR), tj.
Europejskiego Funduszu Spotecznego (EFS) oraz Band8poj-
nosci. Wykorzystaniesrodkdw pochodacych z funduszy realizo-
wane lkdzie wedlug zasady n+2, tzrie ostateczny termin wyko-
rzystania niniejszyclirodkéw przypada na dzie31 grudnia 2015.
Przedstbiorcy leda mogli otrzym& wsparcie w ramach ¢iu
programow operacyjnych:

* Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka,
* Program Operacyjny Rozwéj Polski Wschodniej,
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» Program Operacyjny Kapitat Ludzki,
« Program Operacyjny Infrastruktur&iodowisko oraz
» Regionalne Programy Operacyjne.

Niemniej jednak otrzymanie dofinansowania unijnedta
przedsgbiorstw i stowarzyszezaréwno z Piastw Cztonkowskich,
jak i z krajéw kandydujcych do UE, jest w dalszymagju duzym
wyzwaniem m.in. dla takich patw jak Polska, ktérych obywatele
jeszcze nie osggreli duzego déwiadczenia w zdobywaniu fundu-
szy. Polska nie jest jedynymisawem, ktory ma trudrégi z pozy-
skiwaniem wsparcia z funduszy. Przyklademzendy takze ir-
landzki sektor P, ktory pocatkowo byt take stosunkowo po-
wolny w wykorzystywaniu unijnych funduszy. Skupiormatem
wtedy wiksz uwag na rozwoj systemu informacji w zakresie
funduszy, a co za tym idzie — na zkszenie wiedzy przeddior-
cow na temat unijnych funduszy pomocowych. Funduszine
ukierunkowane g na dofinansowanie konkretnego rodzaju dziatal-
nosci, wplywajacego na wzrost konkurencyjggd, zwiekszenie
innowacyjndci przedsgbiorstw, jak rownie na tworzenie nowych
miejsc pracy. Jednak przedstawiciele polskiego sektoraSR/
zZwracaj szczegOla uwag na przeszkog jaka jest obowizek
zagwarantowania wspoffinansowania w ramach reabrmgo
projektu. W tym celu bardzo istotne jest stanowiskgmlu i podg-
cie dziala zmierzajcych do eliminaciji powsszych barier. Nalgy
zwrocit takze uwag na prowadzom przez banki polityk, ktéra
niejednokrotnie ogranicza dziatakéofirm ze wzgtdu na wysokie
ryzyko kredytowe.

Polityka UE w zakresie pomocy dla sektor&m®ispotyka i
z szerokim poparciem §r0d spoteczistwa. Jednate nie brakuje
wsréd nich osob krytycznie nastawionych do tego rodpalityki.
Glownym celem tej polityki jest stworzenie przediébrcom jak
najlepszych warunkéw do funkcjonowania i podnoszesivojej
konkurencyjnéci na rynku, co w dalszej perspektywie ma dopro-
wadzi do diugofalowego wzrostu gospodarczego. Gtéwnym za
strzezeniem przeciwko polityce UE jest fakt, 2wickszenie konku-
rencyjngci przedsgbiorstw poprzez promogj ich dziatalngci
(w zgodzie np. z&rodowiskiem naturalnym) czy zeochror ich
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wlasngci intelektualnej wcale nie prowadzi do wzrostu ms
darczego.

Pierwszym punktem krytycznym, przemaw@jm przeciwko
polityce UE, g srodki pienkzne liczone w miliardach euro, ktére s
niezkzdne do realizacji teg polityki. Zdobycie ich wize sk ze
zwigkszeniem przychodow z podatkéw w krajach czionkaoersk
co w dalszej konsekwencji prowadzi do uszczuplgufeli oby-
wateli, mniejszej konsumpcji oraz redukcji zatriema w zakia-
dach pracy. Wnioskag, aby mechanizm realizacji zadaolityki
UE funkcjonowat sprawnie, wymagane jest dlenie tempa wzro-
stu gospodarczego po to, aby Unia za pamodpowiednich in-
strumentéw takich jak fundusze strukturalne mogiygeynic sic
ponownie do wzrostu gospodarczego.

Istotny wplyw na wzrost gospodarczy poprzez ¢kszenie
konkurencyjnéci przedsgbiorstw ma luka technologiczna krajow
cztonkowskich pomgidzy USA i Japori. Naukowcy europejscy
wielokrotnie podkrélaja brak srodkow piengznych na wyposee-
nie laboratoriéw, prowadzenie bada przede wszystkim niskie
zarobki. W czasach globalizacji, gdy kapitat ludi&st jednym
z najwaniejszych, o ile nie najwaiejszym ogniwem wzrostu go-
spodarczego, wyjazdy specjalistow, naukowcow eystjod mog
przyczynt sie do przegrania przez UE walki konkurencyjnej
z USA w wycigu technologicznym. Obecnie w Europie brakuje
juz naukowcow. Na 1.000 zatrudnionych przypada statysie
pieciu badaczy, gdy dla poréwnania w USA - dzigsiti. Zdaniem
Philippe’a BUSQUINA, bytego komisarza UE ds. naukiada,

w Europie panuje przekonanies lepiej postrzegane spotecznie jest
wybudowanie kilometra autostradyznstworzenie laboratorium
badawczego (Mitosek, 2006, s.104). Jednym z pragkamae
by¢ Hiszpania, ktora przez lata swoje inwestycje piamdda na
infrastruktue drogows. Pomimo, & obecnie mge poszczyd sie
jednym z najwyszych wskanikdéw wzrostu gospodarczego to nie-
bawem sytuacja ta me st gwattownie zmierd. Strategia Lizb-
ska przygta przez UE w 2000 r. zaktada wzrost wydatkéw ra ro
woj i badania naukowe do 3 % PKB. Obecnie Unia jg/dea ten
cel 1,96 % PKB, podczas gdy jej gtowni rywale: USJaponia —
odpowiednio 2,59 % PKB i 3,12 % PKB. W liczbach Wwegled-
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nych r&nica wydatkéw midzy UE a USA wynosi 120 mid euro
rocznie i cigle ranie (Mitosek, 2006, s. 104). Unia Europejska
powoli jest doganiana ta& przez Chiny, ktére w 2005 r. wydaty na
rozwéj nauki 1,23 % PKB.

Jednym z priorytetowych punktéw polityki UE jest iy
dziatalngci przedstbiorstw nasrodowisko naturalne. Unia poprzez
promocg odnawialnychzrodet energii chce do 2020 r. obyd
0 20 % zuaycie energii i ograniczyemisg dwutlenku vegla (CQ).

W efekcie doprowadzi to do drastycznego wzrostu eaprgii
w zwiazku z zakupem dodatkowych jednostek emisji,C&®tym
samym spadku wzrostu gospodarczego. System opragowaez
Uni¢ opiera st na prostym zaleniu, ze przedsibiorstwa leda
chetniej inwestowaty w ekologiczne technologie pozyskaenergii
pod warunkiemze byda one tasze od pozwole na emist dwu-
tlenku wegla. Mimo to, nie wszystkie przedbiorstwa g w stanie
tak dostosowa swop dziatalnd¢ do wymogdw unijnych. Takim
przyktadem mog by¢ m.in. firmy funkcjonujce w bragy hutni-
czej, cementowej i chemicznej. Bowiem ich techni@ggomimo,
iz jest jedm z najnowoczéniejszych i najbardziej przyjaznych dla
srodowiska w Europie nie jest w stanieaogi¢ putapu zaktadane-
go przez dyrektywy unijne. W zwiku z powyszym, nksze limity
emisyjne powoduj potrzele zakupu dodatkowych jednostek emisji
CO.. To z kolei wywiera negatywny wplyw na gospodaktaju

i obniza jego atrakcyjn& inwestycyjm, jak rowniez zmusza firmy
rodzime do szukania nowych miejsc do prowadzeniatalncici
poza granicami UE, gdzie obazilja tagodniejsze przepisy ochro-
ny srodowiska. Johan NORBERT w swoje] &&ie pt. ,Spor
o globalizacg” pisze: ,Troska osrodowisko nasila gi wraz ze
wzrostem poziomu zamnoosci... Kwestie ekologiczne nieelda
przecie zajmowd ludzi, ktorzy nie s pewni, czy kiedykolwiek
zjedz, swoj kolejny positek. Powstrzymaniesdzy i ujarzmianie
skurczéw gtodu bierze gémad trosk o stan przyrody” (Norberg,
2006, s. 87). Dlatego, aby sprastaymogom konkurencji kraje
zachodnie mimo wszystkaztla zmuszone do zmniejszenia restryk-
cji ekologicznych.

Wiele komentarzy pojawiastakze w kwestii ochrony whasno-
sci intelektualnej w krajach cztonkowskich. Unia Bpejska stoi na
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strazy bezpieczastwa wihasnéci intelektualnej. Corocznie konfi-
skuje miliony podrobionych produktow i artykutéwedhake nale-
zy tez zwrocké uwag; na drug sfer tej sprawy. Ochrona tej wia-
snaci wspiera monopol i ogranicza stosowanie techriblogez
inne przedsibiorstwa, a wic w efekcie prowadzi do spowolnienia
wzrostu gospodarczego oraz ostabienia konkurengginBrzyczy-
nia skt do wzrostu cen w przypadku dobr kulturalnych, chkjak
np. muzyka. Dlatego ochrona wiasobintelektualnej nie mee za
bardzo ingerowaw dziatalnd¢ przedsgbiorstw, poniewa przyno-
si wigce] szkody ni pazytku, ale i nie mee dawa zbyt duzej swo-
body. Z drugiej strony brak nalgej ochrony wlasnixi prywatnej
moze doprowaddi to sytuacji, w ktérej w najbiszej przysziéci
kraje azjatyckie oraz kraje Ameryki Pldeda mogly bezkarnie
kopiowa rozwiazania unijne, tworz dla nich dua konkurencg.
W gospodarce rynkowej jedynym sposobem utrzymywaoiarej
sytuacji ekonomicznej jest oferowanie ludziom cotadepszych
produktéw i ustug. Dziatalng gospodarcg beda prowadzé niemal
wytacznie ci, ktérzy maj odpowiednie kontakty i uktady oraz maj
czas i wiedg, jak analizowé coraz to bardziej obszerne regulacje
prawne. Biedni w takim systemie nie maadnych szans na rozwoj
wiasnych chéby niewielkich firm (Norberg, 2006, s. 97).

Pomoc publiczna UE to kwestia, ktéra ostatnimi gzagrécita
uwag; wielu 0s6b. Szczegdlnie w Polsce szeroko tematgmgw
byt problem polskich stoczni. Unia Europejska cleczgraniczenia
mocy produkcyjnych przez StocznGdaiska w zamian zarodki
przekazane w ramach pomocy publicznej. W broszutaxjmych
spotyka st jednak stwierdzenia,zipomoc publiczna ma stu¢
wsparciu przedsbiorstw w ich rozwoju i zwikszeniu konkuren-
cyjnosci, do ktorej tak bardzo przywiuje s wage. Ten przypadek
pokazuje jednak, jak wiele di@stosci i kwestii spornych zawieraj
zalazenia polityki unijnej.

Analizujac fundusze unijne pod wzglem zalet, mena zauwa-
zy¢ takze wiele pozytywnych aspektow. Przede wszystkim,-pod
stawowvy zalety funduszy strukturalnych jest efektywne zlszenie
zrodet finansowania dogtnych dla przedsbiorcow. Co wecej,
wraz z pojawieniem si mazliwosci finansowania inwestycji za
pomoa srodkéw unijnych, banki i inne instytucje finansowela-
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stycznity wlasin oferte produktows, np. daagc mazliwosé zach-
gniecia kredytu pomostowego pod przysalotacg. Poréwnujc
dotac z najbardziej populaanforma pozyskiwania kapitatu, jak
jest kredyt bankowy, cechuje joezzwrotné¢ oraz stosunkowo
niski koszt jej pozyskania i obstugi. Kolejaalet, jest to, & srodki

z funduszy bardzo pozytywnie wplyvgajna przedsbiorstwo

W sensie jego rozwoju oraz poprawy jego konkurammygji na
rynku. Przedsbiorstwa maj duza szang na usprawnienie swoich
technologii i zastosowanie nowszych bardziej innoy@ych roz-
wiazan. Posiadajc mazliwosé dostpu do takichzrodet finansowa-
nia, firma mae st znacznie szybciej rozwigaSrodki z funduszy
unijnych @ skierowane nie tylko do istnigjych juz przedsi-
biorstw, ale take do takich firm, ktére dopiero magamiar wejc
na rynek. Istotnym plusem jest f&kszeroki zakres pomocy skie-
rowanej do firm. Przeddbiorstwo mae stard sie o dofinansowa-
nie projektéw z rénych dziedzin, od dofinansowania nowo powsta-
jacych firm poprzez unowocgeienie stosowanych technologi a
po rozwoj zasobdéw ludzkich. Kolejnym pozytywnym ekigm jest
promocja, poniewa kazdy zrealizowany projekt, musi zosta
w sposéb przejrzysty wypromowany poprzeznego rodzaju in-
formacg w prasie czy tena stronie internetowej. Informag w ten
sposOb spolecastwo o realizacji projektu przy wykorzystaniu
srodkéw UE, reklamuje giréwniez wiasry firme.

5. Podsumowanie

Fundusze strukturalne stiagic coraz wgkszym bodcem, jak
i szang rozwoju przedsbiorstw. Spowodowane jest to m.in. fak-
tem przysipienia Polski do UE oraz szeroko zakrojonymi dziata
niami, majcymi na celu informowanie oraz dostarczanie wiedzy
niezkednej do podicia staré o dofinansowanie unijne.

Unia Europejska oferuje bardzo muwsparcie dla przedsi
biorstw prowadzcych swoj dziatalng¢, jak rownie: dla tych,
ktére dopiero wchodzna rynek w rénych sektorach przemysto-
wych (od przedsbiorstw funkcjonuicych w ré&nych sektorach
przemystu po firmy innowacyjne stogag zaawansowane techno-
logie). Finansowane asprojekty nawet do 100 % ponoszonych
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kosztow. Naley zwréci jednak uwag na trudnéci w pozyskiwa-
niu dofinansowania, aasimi przede wszystkim ditugotrwate pro-
cedury. Komisja Europejskisle okrela wytyczne dla potencjal-
nych beneficjentéw ubieggajych st o dotacg, ktére nie mog by¢
modyfikowane przez kraje czionkowskie.

Gtéwnymi barierami ponadto zdgsic by¢ problemy zwizane
z finansowaniem tych projektdw, bowiem niekiedy aipa jest
wyptacana dopiero po zakezonym projekcie, wic przedsibiorcy
musz sami zdoby érodki na zrealizowanie inwestycji. Jedaak
istnieje wiele form finansowania bez spetnianiacgdaych warun-
kow, jak np. okrélony sta prowadzenia dziatalgoi czy tez od-
powiednie zabezpieczenia. Nadedo nich m.in. mikropayczki
oferowane przez funduszezyozkowe.

Analizujac fundusze unijne z punktu widzenia szans i keozy
nalezy stwierdzé, ze pomoc UE jest niezwykle przydatna w obliczu
silnej konkurencji na rynku. Fundusze pomocowes dagromrm
szang i perspektyw rozwoju przedsbiorstw oraz ich konkuren-
cyjnosci. Zwickszenie konkurencyjioi firm generuje dalsze pro-
cesy rozwoju oraz wplywa nazywienie gospodarcze poszczegol-
nych pastw. Fundusze stanoaviakze dodatkowezrédio finanso-
wania inwestycji przedsbiorstw po znacznie mézych kosztach
anizeli w przypadku wykorzystania innyctrédet, jak np. kredy-
tow. Waznym aspektem funduszy jest takich zakres, obejmagy
dofinansowanie z tdych dziedzin od zakupfrodkow trwatych,
gruntéw, maszyn po dofinansowanie do szkdlbezptatne korzy-
stanie z ustug doradczych. Umgejos¢ korzystania z tego rodzaju
pomocy w dobie silnej konkurencji rynkowej peomiet kluczowe
znaczenie dla przedsiiorstw oraz wpltyw na ich sukces rynkowy.
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Streszczenie

Unia Europejska jest nie tylko ekonomigampolityczry, ale takke admini-
stracyjmy Wspolnag. W artykule przedstawiono europejskie prawo admi-
nistracyjne — prawo administracyjne Unii Europegkiprawo admini-
stracyjne Rady Europy, europejskfele administracyjia wraz z kwestia-
mi dotyczcymi europeizacji prawa administracyjnego, stanmej nie-
formalny spos6b harmonizacji prawa administracymeBonadto zapre-
zentowano znaczenie zasad stosowanych w prawienst@cyjnym.
Celem tego artykutu jest tak przyblienie kwestii ochrony praw cziowie-
ka z punktu widzenia prawa administracyjnego ja&dnpgo z wiej-
szych instrumentéw utatwiggych rozwdj przedsabiorczaici oraz innej
dziatalngici gospodarczej w Unii Europejskiej, gdzie zaatuyeane g nie
tylko gospodarstwa domowe, alezakhandel zagraniczny.

1. Introduction

Besides the protection of the courts for humantsigitovided
by the European Union and Council of Europe throtigh Euro-

JUDr. Martin SMID, University of Pardubice, Fatyulof Economics and
Administration (Czech Republic).
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pean Court of Justice at Luxembourg (EU) and byogean Court
of Human Rights at Strasbourg (CE), the proteationuman rights

in administrative law is important, also, and esgég in adminis-

trative procedures. Its importance is based orfabiethat the aver-
age entrepreneur (as an average citizen) gets mocé in touch

with administrative procedures than with court gdures. Both
procedures shall not be separated because theghemently con-

nected particularly by the administrative justiceamn inseparable
component of the legal system of EU member cousitrie

2. European administrative law

Historically, the consolidation of administrativaw is a rela-
tively new issue in the European area. We cantseédginning of
this effort with the foundation of various integrdtblocks after
World War 11.: the foundation of th€ouncil of Europg1949); the
adoption ofEuropean Convention on Human Rig(it850); and the
foundation ofEuropean Economic Communi(¥957), (Pomaha
2003; Pomahg 2004).

The Council of Europe initiated a great complexarfiventions
related to the creation of a somewhat unifying déad for public
administration (especially on the local level) andhuman rights
protection (not only in public administration). \Wave to mention
e.g.: European Social ChartelEuropean Code of Social Secuyity
European Outline Convention on Trans-frontier Cai@gtion be-
tween Territorial Communitiesr Authoritiesor European Charter
on Local Self-GovernmenAnother result of integration efforts was
the incorporation of th€onference of Local Authorities of Europe
into the institutional framework of the Council @8. This institu-
tion was later transformed into tl@®ngress of Local and Regional
Authoritieswith two chambers (1994). The objective of Counfil
Europe in this sphere is to abolish barriers inlipudministration
as given by the state frontiers.

Also, other acts of the Council of Europe have haglevant
impact on the public administration functions: @esons, declara-
tions, and recommendations). Although they arelegally bind-
ing, they are commonly respected. There is, formgta: Resolu-
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tion (77) 31 on the Protection of the Individual Relation to the
Acts of Administrative Authoritigd977). It guarantees the partici-
pant the right of self-expression, of submissiorewflence in ad-
ministrative procedures; the right to use legal # right to be
guided on the possibility of appeal, etc. Anothapartant act is:
Recommendation (80) 2 on Concerning the Exercidgisairetion-
ary Powers by Administrative Authoriti€s980), which orders that
the application of discretion shall follow the prebed purpose and
stay objective and impartial. Basic rules of impgssanctions is
settled in theRecommendation (91) 1 on Administrative Sanctions
(1991). Council of Europe considers also by altéveadispute
resolution between offices and private persons.

The Declaration of European Committee on Legal Co-
operation: Principles of Administrative Law (199S)a consider-
able document which touches on the whole spheaglwinistrative
law. It is a summary of the principles which shad a component
of the commonly accepted requirements dood administration
Theprinciple of legality which limits the actions of the administra-
tive offices by law, is one of the most importaminpiples. This
idea shall be subsumed into all legal systems.tdustention other
principles most significant for entrepreneurshjjublic service
(service in general interest) removal of barriershie access to the
office; protection from inactiorattempts to protect private persons
in case the office does not make a decision (ljoficof the deci-
sion or by court protection); inaction by stateiad$ can obstruct or
exclude the business activities. Another mentiamginciple is:
the principle of feasibilitywhich guarantees the protection of any
rights or interests which are recognized by an athtnative act.
Cases are common where the entrepreneur is théutighaimant
in administrative procedure. Also, of substantiaight is theprin-
ciple of protection of personal datar right to information
(Hendrych, 2006).

These notable steps in the administrative integmatif Euro-
pean Union have been the foundationcostom unionand later,
the economic and monetary uniofihe importance of administra-
tive law in the EU is growing; this branch of lawists besides the
national systems of administrative law. In casedghs a matter
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which is regulated by both supranational law anchbgional law,
principle of supremacyf the community law created by the Euro-
pean Court of Justice is used.

Today the European Union is not only an economipaitical
association, but common legal space, too. Not ®imgty, we
speak about theEuropean Administrative Spacgl’espace
administratif européen (Shapiro, 2001). It is represented by a
common administrative policy at the European artibnal levels.
Integration inarea of freedom, security and justisethe most ad-
vanced.

The significance of administrative law of the EUnsists not
only in the existence of concrete administratiwe fgovisions, but
more in the creation of an unifying superstructoegond national
law. It allows the subordination of national redidas (such subor-
dination is universally facultative because it & tmost advanta-
geous economically). This emergence facilitatesftitfdiment of
integration objectives — the freedom to move cépl&bour and
enterprise is made easier. Further common politigise it easier,
too.

Also, informal influence cannot be ignored; it item the cause
that a common legal standard has been assumedrobare of the
integrated communities. In this sense, we don'akpboutEuro-
pean Administrative Lawhut aboutEuropeanized Administrative
Law. Even though administrative law is one of the ieakegrated
branches of law (because it is perceived as a matiegulation
which provides for the internal state organizatias,specified by
national constitutional law), we can find some camnntrends for
all the European states. For example: we can sgigakt the accep-
tance of the common principles of administrativer: laespect for
basic human rights and freedoms, or the abilityeteive success-
fully the work rules from other developed admirasitre systems.
Let's mention some of the basic principles strugglthroughout
Europe:

e equality,

* legality and rule of law,

» protection of vested rights,
» legitimate expectations and
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good administration (Hendrych, 2006).

The right to good administration (or the princiglegood ad-

ministration) includes other principles of the brtarwhich are re-
spected in the administrative law of developed deawes. Its
content was formulated in ti@&harter of Fundamental Rights of the
European Union The five principles of good administration of
public affairs were mentioned, also, in téhite Paper on Euro-
pean Governancdt speaks about the Principle of Openness, Prin-
ciple of Participation, Principle of Accountabiliti?rinciple of Ef-
fectiveness, and Principle of Coherence. They gpiamed in this
document:

OpennessThe Institutions should work in a more open manne
Together with the Member States, they should agticem-
municate about what the EU does and the decisiotekes.
They should use language that is accessible angrstaddable
for the general public. This is of particular imgzorce in order
to improve the confidence in complex institutions.
Participation The quality, relevance and effectiveness of EU
policies depend on ensuring wide participation uigiwut the
policy chain — from conception to implementatiomploved
participation is likely create more confidence lie tend result
and in the Institutions which deliver policies. fapation cru-
cially depends on central governments followingimeiusive
approach when developing and implementing EU pesici
Accountability Roles in the legislative and executive processes
need to be clearer. Each of the EU Institutionstraxglain and
take responsibility for what it does in Europe. Bugre is also

a need for greater clarity and responsibility fratember
States and all those involved in developing andlemgnting
EU policy at whatever level.

EffectivenessPolicies must be effective and timely, delivering
what is needed on the basis of clear objectivegyatuation of
future impact and, where available, of past expege Effec-
tiveness also depends on implementing EU policiespropor-
tionate manner and on taking decisions at the @ygstopriate
level.
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» Coherence Policies and action must be coherent and easily

understood. The need for coherence in the Unidmcigasing:
the range of tasks has grown; enlargement willeiase diver-
sity; challenges such as climate and demograplaogsh cross
the boundaries of the sectoral policies on whiah Wmion has
been built; regional and local authorities are éasingly in-
volved in EU policies. Coherence requires politiegdership
and a strong responsibility on the part of theitusbns to en-
sure a consistent approach within a complex systeéaropean
Governance2009).

However, we are not able to say that the Europedmaimin-
istrative Law is an unbinding set of regulationsl amly a recom-
mended standard. The protection of human rightsuecessfully
enforced and stabilized by the public administratiy claim to the
European Court of Human Rights or during procedimgsuro-
pean Court of Justice.

3. Administrative justice

One of priorities of policy of both institutionshé EU and CE)
in the sphere of public administration is to maldigial control
possible. Administrative acts and concrete decssiare subject to
judicial review which especially controls legalitgeview is made
by independent and impartial courts. Court procedinall be with
no hold-outs, and the right to court protectiontlse by the Con-
vention (art. 6), has to be respected (Pitrova, &tan 1998; T¥,
2006).

4. Importance for the entrepreneurship

As mentioned in the introduction, human rights ectibn in
administrative law is very significant. Decisionsae by adminis-
trative procedures are to interfere, at the mosimal extent possi-
ble, with the rights of individuals. Less regulatibelps companies
to stand up in the competition.
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The human rights important for business activiies usually

set up in the national statutes. In Czech laws ithie Charter of
Fundamental Rights and Freedoms (No. 2/1993 Guaith) power
of constitutional law.

The challenge for the European Union in this fido sim-

plify access to public administration. In my opimja¢hese points
are the most important:

To simplify and hasten the procedure for the fotiodaof a
new company

Worldwide, the procedure of running a new busingsso long
and complicated related to other countries at #meslevel of
development (USA, Canada, Japan).

To decrease the number of necessary permissiomnsinoa
business

It is not convenient to reduce the regulation afibess activi-
ties because there are many public interestsgeaigl or envi-
ronmental) which have to be preferred. But it isgible to
make an effort to decrease the number of admitigtraroce-
dures necessary to absolve before starting anpeetreurship.
In an ideal case, all conditions and aspects shbeléthvesti-
gated in one administrative procedure at one office

To simplify the access to the offices

There is the possibility to improve the accessipibf easy
Internet (on-line) communication between the emgeeur and
the office and to incorporate access to all officgés one mail-
ing office and to improve the communication amoagtipular
offices.

The opportunity to get all data, files, necessampies, tran-
scripts from registers and other information in qu@ce and
communicate through this point of contact with atgte office
is very important in the effort to simplify the ditions of
business.

5. Conclusion

Human rights protection in the sphere of entrepsesiep has some
specifics in comparison with the standard protectbthe rights of
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citizens. It is given by the character of businedivities and by the
uncertain concept of entrepreneur which can meatndiridual
(natural person) as well as a corporation (fiatiigperson). We
have to keep in mind that some human rights aretlrms may be
acknowledged to individuals only. Therefore thehtigrelated to
economic activities (theight to own property, the right to court
protection, the right to information, privacy of recespondence,
etc) will be the most applicable because they may tlan@wl-
edged to corporations, too.

These rights shall be running through the wholdesgsof public
power — not only through the judicial power, bubtigh the execu-
tive, too.
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FILOZOFIA WALIDACJI KOMPETENCJI
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SYMULACYJNEJ GRY DECYZYJNEJ SERIO

A PHILOSOPHY OF MANAGERIAL
COMPETENCIES VALIDATION
WITH A BUSINESS SIMULATION METHOD
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Abstract

The main objective of this article is to presennsoadvantages found by
the introduction of a business simulation to thegass of managerial
competencies validation. Additionally, the papesdibes and discusses
the theoretical conclusions and empirical reseaptimany scientists. The
main theme of the text concentrates on answeriagotincipal question,
which is: Has a business simulation got any sigaiit features qualifying
it as a valuable method for the analysis and eviadumaof managerial
competencies? It seems from the analysis of therdtieal conclusions
drawn and various researchers’ empirical researtiatta positive re-
sponse has been made to such a question.

1. Wprowadzenie

Aby spopularyzowa warta¢ symulacyjnej gry decyzyjnej se-
rio (SGDS) jako doskonalej metody walidacji kommeje mene-
dzerskich, tré¢ niniejszego artykutu zostanie w@econa opisowi
cze$ci prac badawczych, ktére dotyctzw. realistycznéci SGDS
i jej dydaktycznej efektywnimi w réznych agrodkach naukowych,
zarébwno w kraju, jak i za granic

dr inz. Pawetl KAZIBUDZKI (MBA), Akademia Polonijna w Gstochowie,
Wyadziat Interdyscyplinarny, Instytut Ekonomii i Adnistrac;ji.
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Analizujac wiedz z punktu widzenia nauczania, czyli jej spo-
sobu przekazywania, w literaturze przedmiotuznao znalé¢ na
ogot kilka powszechnie znanych metod jej transfé@Bielecki,
1999, s. 120; Cadotte, Bruce, 1997; Cadotte, 199519):

e za pdrednictwem publikacji, wyktadow i prezentacji,

» wykorzystujc tzw. metod analizy przypadku,

e stosujc meto@ sytuacyjm lub inscenizaciji,

* wykorzystupc metody symulacyjne nieetlace grami, takie
jak: symulacja zdarze odgrywanie otrzymanych rol,

» stosujc inne metody aktywnego treningu tyaction learning,

* wykorzystupc symulacyjne gry decyzyjne serio.

Niewatpliwie przewagi symulacyjnych gier decyzyjnychiser
nad pozostatymi metodami procesu nauczania distapikt nie
kwestionuje. Pierwsze badania dotyoz wynikow edukacyjnych,
jakie przyniosto wykorzystanie SGDS w procesie zaud, zosta-
ty przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych w 1966Raia,
1966, s. 339-352). RAIA, prowagliz badania na probie 139 studen-
tow uczestniczcych w SGDS Mansym (Schellenberger, 1965;
Schellenberger, Masters, 1986). wykazak wyzsze rezultaty
Z punktu widzenia poziomu wyksztatceniaagsity osoby uczest-
niczace w eksperymencie, w przeciiggwie do pozostatych osaéb,
bioracych udziat w klasycznych zgjiach opartych na metodzie
analizy przypadkad.

Z kolei w naszym kraju jedne z pierwszych bgda formie
eksperymentu pedagogicznego przeprowadzit w 1998 r.

Z. KUREK, na potrzeby swojej pracy doktorskiej. Raih te
»(...) Swiadcza o0 znacznym wzrzie poziomu wiedzy u 0séb
uczestnicacych w grze” (Kurek, 1998, s. 179). Autor ten, opjgc
sig na swoich badaniach oraz wnioskowaniu indukcyjnym
i dedukcyjnym, potwierdzit stusz&é swojej hipotezy badawczej,
ze:

1 Wyzszai¢ metody analizy przypadku nad metodami klasyczngumyiktady,

publikacje...) byta na przyktad tematem roza@w artykule Bonoma (1989,
s. 1-10).
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» ,symulacyjne gry decyzyjne stanawefektywne i skuteczne
narzdzie dydaktyki menegbrskiej,

» symulacyjne gry komputerowe stangwdoskonate naezizie
uczace studentow sztuki analizowania nawet bardzeortgch
sytuacji decyzyjnych oraz podejmowania odpowiedgieh
decyzji (...)" (Ibidem, s. 202).

Rys. 1. Schemat procedury weryfikacji i/lub walidagi SGDS jako
narzedzia dydaktycznego

1 1

WIEDZA WIEDZA
DEKLARATYWNA DEKLARATYWNA
POMIAR TESTEM POMIAR TESTEM
INFORMACIA© POZIOMIE INFORMACJA O POZIOMIE
WIEDZY DEKLARATYWNE] (=
y . WIEDZY DEKLARATYWNEJ
PRZED'
"PRZED"

RZECZYWISTOSC WIRTUALNA ‘ "KLASYCZNE' ZAJ ECIA
MODEL WERYFIKACIA
SYMULACYINY UCZENIE SIE NARZEDZIA UCZENIE SIE
DYDAKTYCZNEGO
RZECZYWISTOSC WIRTUALNA "KLASYCZNE" ZAJ ECIA

INFORMACJA O POZIOMIE
WIEDZY DEKLARATYWNEJ
pO"

INFORMACJA O POZIOMIE
WIEDZY DEKLARATYWNEJ
"pO"

It

WALIDACJA NARZ EDZIA
DYDAKTYCZNEGO

Zrédto: opracowanie wiasne.

Swoja skuteczné¢ w procesie nauczania, SGDS potwierdzity
takze w nauczaniu takich dyscyplin, jak: zgizanie strategiczAge

2 Weryfikacja skuteczrisi SGDSw procesie ksztalcenia w tej dyscyplinie byta
tematem nagpujacych publikacji: Keys, Bell (1977, s. 33-39); Wolf£975,
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korporacje i dziataln@ miedzynarodowa (Klein, 1980, s. 128-131),
marketing, ekonomia (Cox, 1974, s. 29-37), aakpodstawy za-
rzadzania (Estes, 1979, s. 225-228). Schematycznig pdevy:-
szych prac badawczych przedstawia rysunek nr 1.

2. Realistycznéé dydaktyczna symulacyjnej gry decyzyjnej
serio

Jedn, z pierwszych prac badawczych, ktéra potwierdZides
ale istot, zaleznos¢ pomigdzy wynikami uzyskanymi w SGDS
i czynnikami wybranymi do studium w rzeczywistyctammnkach,
byla praca J. WOLFE i C.R. ROBERTS (Wolfe, Robeft886,
S. 45-59). Autorzy ci przeprowadzili wieloletniedamia na grupie
142 o0s0b, ktérzy uczestniczyli w SGDS zatytutowaridje Busi-
ness Management Laboratofyensen, Cherrington, 1973). @si
gniccia w warunkach symulowanych byly odzwierciedlaneep
takie parametry, jak wskaik rentowndci z inwestycji i kapitatu
witasnego (ROI i ROE) oraz wielkd zyskow zatrzymanych. Suk-
cesy uczestnikbw w odniesieniu do ich kariery zeovegj od-
zwierciedlaty takie miary, jak: wysoké wynagrodzenia, dynamika
wzrostu ptacy, ilé¢ awanséw uzyskanych w badanym okresie oraz
satysfakcja ze swojej kariery zawodowej. Staba,sitna korela-
cja zostata zauwana pomgdzy: ROl i wysokdcia uzyskiwanego
wynagrodzenia, zyskami zatrzymanymi i dynagmikzrostu placy,
ROE i iloscia uzyskanych awansow. Autorzy badaodkrélali, ze
ich zdaniem efektywri@ SGDS zostata w pewnym stopniu po-
twierdzona. Niemniej jednak badania nie braly pedhg; takich
czynnikow, jak umigjtnos¢ grupowego podejmowania decyzji,
przywodztwa czy teumiegtnosci spotecznych.

Takie badania zostaly opisane przez tych samyobr@utdo-
piero w 1993 r. (Wolfe, Roberts, 1993, s. 21-33u badawcz
tym razem stanowito 159 studentow ostatnich ladistu, uczestni-

s. 442-452); Wolfe (1978, s. 143-155); Wolfe, Cla¢k983, s. 121-133);
Wolfe, Guth (1975, s. 349-364).

Weryfikacja skuteczrioi SGDSw procesie ksztatcenia w tej dyscyplinie byta
tematem nasgpujacych publikacji: Cooke, Maronick (1977, s. 447-450)
Fritzsche (1974, s. 43-44).
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czacych w tej samej SGDS co poprzednio. Poniewan razem
szukano zwizkéw pomedzy cechami spotecznymi i zdokebami
przywodczymi, studenci byli losowo przydzieleni datero/pg-
cioosobowych grup partycypugych w symulacji. Po zakazeniu
rozgrywki kazdy student oceniat niezalgie czlonka swojego ze-
spotu pod ktem nastpujacych miar jego zastug w rozwoj wirtual-
nego przedsgbiorstwa (Wolfe, Roberts, 1993, s. 23):

» wkiad w rozwdj potrzeb ekonomicznych swojego zespot

» wkiad w rozwoj potrzeb spotecznych swojego zespotu,

* wplyw na ostateczne decyzje swojego zespolu,

» zdolnaci przywddcze,

e podziw i uznanie partneréw,

» stopier wptywu na trwaté¢ zespotu,

e prognoza dalszej kariery zawodowej.

Przez pi¢ lat po ukdiczeniu studiow studenci co pot roku wy-
petniali i zwracali kwestionariusz badawczy. 17 mgdpocatkowej
grupy 159 respondentéw utracono. W wyniku tegoniisz grupy
badawczej zmniejszylaesdo 142 jednostek. Badania prowadzono
w okresie od listopada 1985 r. do maja 1991 r. Wiade na celu
weryfikacje nastpujacych hipotez badawczych:
 Hy Poziom zarobkéw jest pozytywnie skorelowany z acen

uzyskam od swoich kolegbw z zespotu w zakresie posyy

wymienionych miar jego zastug w rozwdj wirtualnegzed-
siebiorstwa,;
 Hy Dynamika wzrostu ptacy jest pozytywnie skorelowana

z ocen uzyskam od swoich kolegbw z zespotu w zakresie po-

wyzej wymienionych miar jego zastug w rozwdj wirtuahoe

przedsgbiorstwa;
* Haz llos¢ awansow, ktére otrzymat respondent, jest pozytgwni
skorelowana z ocanuzyskam od swoich kolegbéw z zespotu

w zakresie powsej wymienionych miar jego zastug w rozwoj

wirtualnego przedsbiorstwa;

* Hg Satysfakcja z kariery zawodowej jest pozytywnierslo-
wana z oceuzyskamn od swoich kolegéw z zespotu w zakre-
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sie powyej wymienionych miar jego zastug w rozwdj wirtual-
nego przedsbiorstwa.

Badania przeprowadzone przez autoréw potwierdhilyznag¢
trzech pierwszych hipotez badawczych. Konkluzj&jcja dostar-
czap oni w swoim artykule, dowodz ze osagniecia uczestnikow
SGDSuzyskane w wirtualnych warunkach w pewnym stopna:
delujg ich przysz4 kariee zawodowd. Mozna wkc z pewnym
przyblizeniem przewidywa ich sukces zawodowy na podstawie
wynikow otrzymanych w grze symulacyjnej (Wolfe, Rots, 1993,
s. 26). Autorzy tych badapodkrélili, ze bionc pod uwag wyniki
swojej pracy badawczej opisanej w poprzednim atgyK\Wolfe,
Roberts, 1993, s. 45-59) razem z rezultatami akteiapisywanej
pracy badawczej, natg uzn&, ze w pewnym stopniu efektywso
SGDS zostata potwierdzona.

D.T. TEACH i G. GOVAHI (Teach, Govahi, 1993, s. 4245)
przeprowadzili z kolei inne badania. Poprosili 682 absolwentéw
36 szkot biznesu o ustalenie amasci, ze wzgédu na uytecznaé
praktyczm, 41 umiegtnosci kierowniczych. Warto przy tym pod-
kresli¢, ze wszyscy ankietowani w momencie prowadzenia bada
dysponowali przeetnie 3-5 letnim déwiadczeniem zawodowym.
Zostali oni poproszeni o podzielenie listy ww. 4tigjetnosci kie-
rowniczych na gi¢ grup po 7-9 elementéw, a ngstie wskazanie
grupy ich zdaniem najwaiejszej z punktu widzenia pracy mene-
dzera. Przy okazji poproszono ich réwhie ocer skutecznéci
w skali od jednego do dziewgdiu, kazdej z czterech wymienionych
ponizej metod nauczania:

* wykiady,

* metoda analizy przypadku,

» ¢wiczenia eksperymentalne w laboratorium rozwijej takie
umiejetnosci, jak np. wspotpraca w grupie, odpostma stres,
sztuka negocjowania itp.,

* symulacyjne gry decyzyjne serio.

Z przeprowadzonych baflavynika,ze SGDS zostata oceniona
przez respondentéw jako najbardziej skuteczna raétsdtalcenia.
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Nastpne miejsca zaly kolejno: nauczanie eksperymentalne, me-
toda analizy przypadku, a ngshie wykfad.

Dwa lata paniej zespdt w skiadzie: J.N. TRAPP,
S.R. KNOOTZ, D.S. PEEL, C.E. WARD (Trapp, KnootzeeR,
Ward, 1995, s. 116-123) przeprowadzit podobne badadrod
studentow Wydzialu Ekonomiki RolnictwaOklahoma State
University. Wynik byt bardzo podobny z t6znica, ze drugie miej-
sce zajla metoda analizy przypadku. W badaniach tych SGDS
osiagreta przecetna ocere 6,72 przy odchyleniu standardowym
0,67. Nastpne w kolejnéci byty: analiza przypadku (5,55; 0,7),
nauczanie eksperymentalne (5,39; 0,54) i wykta82(50,47), ktéry
uplasowat g, tak jak poprzednio, na samymrkm listy. Warto
w tym miejscu zwr0@ uwag; rowniez na to,ze jak pokazyj te
badania, za najbardziej skuteczne przy opanowywaéinych
umiejtnosci, zostaly uznane the metody. Wynika stl, ze nie
istnieje wkc jedna uniwersalna metoda do nauczania wszystkiego
co wydaje st nha marginesie intuicyjnie oczywiste. | tak, wykyad
okazaly s¢ najskuteczniejsze przy tzw. refleksyjnym stuchaniu
metoda analizy przypadku - m.in. przy analizie peotdw, analizie
danych i doborze wiaiwych informacji, natomiast nauczanie eks-
perymentalne - podczas tworczego ramyivania problemow,
rozwiazywania konfliktéw, przeprowadzania wywiadéw, prewa
dzenia publicznych prezentacji, a 2akw rozwijaniu umiejtnosci
przywodczych. kcznie metoda analizy przypadku zostata oceniona
jako najlepsza w 8 na 41 wymiionych umiegtnosci, nauczanie
eksperymentalne w 12, natomiast SGDS w 20 przymdukspo-
$réd ktérych warto wymieidi podejmowanie optymalnych decyzji,
prognozowanie, szyhkocer sytuacji decyzyjnej, a tak dostoso-
wywanie s¢ do nowych zada

Autorzy ci nie poprzestali jednak na tym i dokorelalizy po-
rébwnawczej o charakterze dyskryminacyjnym wymieg@nwcze-
sniej metod nauczania, a tak przeanalizowali je pod wzglem
komplementarnéi i substytucyjnéci (konkurencyjnéci) wzgle-
dem siebie. Za miar komplementarrizi przyjeto tutaj stopié
ujemnagci m.in. wspotczynnika korelacji rangowej SPEARMANA
ocen skuteczrimi nauczania tych metod, natomiast substytucyjno-
$ci — wysoki stopié pozytywnej korelacji. SGDS zostata wynée
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wskazana jako najbardziej efektywna metoda nauazdeidnocze-

$nie uznanog za najbardziej komplementarmetod w stosunku

do tradycyjnego wykfadu. Pozostate metody malezn& za wza-
jemnie substytucyjne.

Wysoka ocenaayteczndci SGDS jako metody dydaktycznej,
byta tez wynikiem badé poréwnawczych przeprowadzonych na
grupie 146 studentdéw i 124 praktykéw przy wykorayst gry
Micromatic. Autorzy tych bada, T. SCOTT i A.J. STRICLAND,
zweryfikowali w nich dwie hipotezy robocze (Scoftricland,
1985, s. 54):

* Hy: Istnieje znacara r@nica midzy ocem studentow a prak-
tykow odnanie percepcji edukacyjnej efektywdtd SGDS
przy nauczaniu mnych umiegtnosci menederskich;

* Hy: Istnieje istotna rénica midzy percepg studentdéw a prak-
tykdw odnanie waznosci réznych umiegtnosci menederskich
w pracy zawodowej.

Pod uwag brane byly nagpujace umiegtnosci:

e praca w grupie (relacje interpersonalne),

» zastosowanie poznanych teorii w rzeczywistych syach
decyzyjnych,

» planowanie,

» integracja ranych koncepcji,

* rozwigzywanie problemow decyzyjnych,

* analiza otoczenia.

Jak wyranie wskazuj wyniki prezentowanych badaprakty-
Cy znaczco wyzej oceniag uzytecznd¢ edukacyjm SGDS. Jako
umiejtnosci najbardziej podatne na doskonalenie poprzezngen
przy wykorzystaniu SGDS oba zespoly zgodnie wskapsbe
w grupie oraz planowanie i rozawlywanie probleméw decyzyj-
nych.
Poréwnanie wyktadu jako jednej z metod tzw. nauzamadycyj-
nego z treningiem opartym na SGDS bylo z kolei gnzietem
bada& dwodch innych autoréw, tj. L.B. Specht i P.K. Samdl
(Specht, Sandlin, 1991, s. 196-210). Badania téymia celu uzy-
skanie odpowiedzi na trzy pytania:
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» Czy istnieje istotna rica medzy skutecznécia dwoch typow
szkolenia mierzona zaraz po zakponym kursie?

» Czy istnieje istotna rica medzy skutecznécia dwoch typow
szkolenia mierzona w s&etygodni po kursie?

* Czy istnieje istotna thica midzy skuteczngia dwbch typow
szkolenia mierzona w odlegtym czasie po kursie?

Badania przeprowadzono wykorzysitljspecjalnie przygoto-
wane do tego celu testy sprawdza, ktérym poddano dwie grupy
stuchaczy ksztatlconych odpowiednio dwomangdmi metodami
nauczania. Ich wyniki potwierdzity zdecydowanieckgz skutecz-
nos¢ metody SGDS przy zapaghywaniu zdobyte] wiedzy po did
szym okresie, dodatkowo wskazojna inne korzci wynikajace
Z jej zastosowania w procesie nauczania, jakiwiczenie w trak-
cie nauki wspotpracy radzy stuchaczami. Ogélna konkluzja pracy
badawczej zawiera trzy ngpujace stwierdzenia:

* SGDS jest bez utpienia bardzo skutecznym nadziem dy-
daktycznym pomagagym rozwija& umiegtnosci poznawcze
i pozytywrg postawe do podejmowania dziatania,

*» SGDS musi reprezentowavysoki poziom kompleksowai,
aby mogta by zaakceptowana przez uczestnikédw jako reali-
styczne odzwierciedlenie rzeczywi&to (dotyczy bada nad
realistycznécia SGDS),

» SGDS wyzwala bardzo wysoki poziom motywacji do taiéa,
wyrazajacej sk checia nauki i konfrontacji swoich umigjnosci
oraz poznania skutkéw decyzji zaréwno swoich, jdomku-
renciji.

Jak podaje Kim SLACK (Slack, 1993, s. 79-89), s€tgigzna
weryfikacja tego,ze SGDS jest realistyczna te by niezwykle
trudna, poniewarozpatrywane kwestieashardzo ztaone (Slack,
1993, s. 80).

Istnieje jednak tutaj przyczynek, ktory prowadzimlzytywnej
weryfikacji réwniez tego zjawiska. Centrum dla Kreatywnego
Przywodztwa(Center for Creative Leadership — CCl) USA,
zwanelLooking Glasspodgto sig prac nad studium realistyczuo
SGDS. Badanie wykazato silfkorelacg pomidzy zadaniami wy-
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konywanymi przez uczestnikbw podczas SGD&oeking Glass
i zadaniami menegtrskimi, ktore s powszechne dla wkszdci
organizacji. Trzeba tu zaznaczyze SGDSThe Looking Glass,
Inc., jest wanym narzdziem, ktore stwarza realistycz@edowi-
sko dla menetbra whczapc w to formy komunikacji charaktery-
styczne nawet dla dych organizacji, takie jak: notatki sdoowe,
telefony, spotkania robocze (narady), raporty déadwnictwa czy
nawet positki. Inne gtdbwne tezy prezentowanegokalty mazna
sprowadzt do nastpujacych stwierdza:

» dzigki SGDS uczestnicy nabywagloswiadczenia, ktére ksztat-
tuje ich percepej i umiegtnosci, stuzace z kolei jako funda-
ment zmiany ich zachowania,

» wiele przedsibiorstw, whczapc takie znane firmy jakseneral
Electric i IBM, wykorzystup SGDS do swoich programoéw
szkoleniowych z dziedziny zadzania; np. Ameryk@aski In-
stytut Prasowy(American Press Institutedtosuje SGDS, aby
symulowa okoto 3,5 tys. decyzji, ktore musi padjprzecetny
kierownik z bragy,

* wedtug Jima BRODO, dyrektora marketinguSMG (Strategic
Management Group)SGDS daje uczestnikom percepdgak
interpretowé posungcia konkurencji,

» wiele innych rodzajow szkaberozcztonkowuje i izoluje rine
umiejtnosci; SGDS wykorzystyj i tacza umiejtnosci,
w szczegolnéci  umiegtnosci  analityczne, interpersonalne
i przywoddcze,

* uczestnicy SGDS dostrzegafe zachowanie jednostki w orga-
nizacji jest cesto wynikiem probleméw zakotwiczonych
w systemie. Zmiana tych zachow@rzynosi zatem znikomy
efekt, j&li nie wezmie sk pod uwag systemu, w ktérym one
wystgpuja,

* SGDS, ktére odzwierciedi@jwarunki pracy, mog by¢ sku-
teczry metod, szkolenia. Pozwalajone uczestnikom testowa
rozne metody pracy bez koniecZeoponoszenia wielkiego ry-
zyka.

Badania dotycre realistycznéci SGDS byly zatem tematem
wielu opracowa. Opisywane w nich metody badawcze, stosowane,
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aby zweryfikowé& poghd, ze SGDS realistycznie odwzorowuj
rzeczywistyswiat, ktory replikuj, réznia sie od siebie. Wszystkie
jednak konkluzje tych prac badawczych zmiegzzajdnoznacznie
w strore pozytywnej weryfikacji zatzenia o realistyczri@i SGDS.

3. Realistycznéé proceduralna symulacyjnej gry decyzyjnej
serio

W 1960 r. zainicjowano w Stanach Zjednoczonychgkioga-
tytutowany ,Wplyw strategii marketingowych na zysgéng.Profit
Impact of Marketing StrategiesPIMS). Badania w ramach projek-
tu byly pocatkowo prowadzone prze@eneral Elecric Company
a nasgpnie w 1972 r. przeniesione ddarvard Business School
W 1975r., aby w pelni rozwig prace badawcze, powotano na
Uniwersytecie w Harwardzie Instytut Planowania ®fg&cznego.
Celem prac Instytutu byto — i jest po dzidzisiejszy — zbieranie
i analizowanie danych marketingowych i finansowyath ponad
3.800 przedsbiorstw, ktére dostarczajje regularnie co roku od
czasu rozpoezia bada. Opierajic sk na swojej wieloletniej pracy
badawczej, Instytut Planowania Strategicznego ujadriewigé
fundamentalnych zwikow dotycacych strategicznych implikacii
dziatalngci gospodarcze;j.

Wykazano mianowicieze udziat przedgbiorstwa w rynku
i jego rentowné&¢ sa ze sok silnie skorelowane. Zwrek ten wy-
korzystano do badanad realistyczniwia SGDS. Badania prowa-
dzili A.J. FARIA oraz W.J. WELLINGTON (Faria, Wetlgton,
2004, s. 332-336). Weryfikowano w nich prawdzi&oastpujace]
hipotezy badawczej:

H.: Udziat wirtualnego przedsdbiorstwa w rynku i jego zyski
w SGDS lgda ze soh silnie i dodatnio skorelowane (wspoétczynnik
korelacji Pearsona r>0,5).

Dane zebrano z 440 symulowanych przguserstw, dziataj-
cych w 96 bramach z dwoch SGDByly to nastpujace SGDS:
Compete: a dynamic marketing simulatigtaria, Nulson, Roussos,
1994) orazThe marketing management simulatigaria, Dickin-
son, 1996). Dane z SGDSompetezebrano z 209 przedbiorstw,
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dziatapcych w 46 bramach, w okresie od stycznia 1996 r. do
kwietnia 2003 r. Dane z SGDEhe Marketing Management Simu-
lation zebrano z 231 przedbiorstw, dziatajcych w 50 bragmach,

w okresie od stycznia 1991 do czerwca 1997 r.. Wabich zaob-
serwowanoyze udziat wirtualnego przedsiorstwa w rynku i jego
zyski w SGDS s ze soh dodatnio skorelowane. Korelacja ta byta
jednak mniej ni ,silna”, aczkolwiek statystycznie istotna
(r=0,496).

Drugi z dziewgciu fundamentalnych zwikdéw dotycacych
strategicznych implikacji dziataldoi gospodarczej ujawnionych
przez Instytut Planowania Strategicznego opisujetepajace
stwierdzenie: jak& produktéw wytwarzanych przez przegdsor-
stwo i jego rentown&& sa ze soh silnie skorelowane. Zwrek ten
ponownie wykorzystano do bataad realistyczriwia SGDS. Ba-
dania prowadzili ci sami badacze: A.J. FARIA oraz
W.J. WELLINGTON (Faria, Wellington, 2005, s. 1171)2Wery-
fikowano w nich prawdziw& nasgpujacej hipotezy badawczej:

Hi: Jakad¢ produktu wirtualnego przeddiorstwa i jego rentow-
nos¢, mierzona wskaikiem ROI, osignicta w SGDS$ beda ze
soly silnie i dodatnio skorelowane (wspoétczynnik koogil&#earso-
na r>0,5).

Dane zebrano z 451 strategicznych jednostek biztedacych
produktem 152 przedgiiorstw, dziatagcych w 33 bragach symu-
lowanych przez SGDSompete Dane zbierano w okresie od wrze-
snia 2003 do kwietnia 2004. Jak wynika z pracy batasjvauto-
row, korelacja pomeidzy jakacia produktu wirtualnego przedsi
biorstwa (symulowanego przez SGEmpet® i rentowndcia
osiagnieta przez to przedsbiorstwo, mierzom wskanikiem ROI,
dla 451 strategicznych jednostek biznesu byta silngynosita
r=0,576. Badania wykazaly @d, ze nie ma podstaw do odrzucenia
weryfikowanej w nich hipotezy badawczej.

W tym miejscu, ze wzgtu na gtdbwny wtek niniejszego arty-
kutu, tj. wytecznd¢ SGDS jako metody walidacji kompetencji
menederskich, nalgy zwrdci szczeglla uwag: jeszcze na jedne
badania, a mianowicie badania przeprowadzone pkdezPATZ
(Patz, 1995, s. 24-30).
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Autor ten, wykorzystujc tzw. Inwentarz Cech Osobosod
Myers Briggs— MBTI, wykazat wysol korelacg (r=0,747) mg-
dzy rezultatami uzyskiwanymi w SGDS a cechami osaioio-
wymi i doswiadczeniem praktycznym partycypaych. Badania te
przeprowadzone zostaty przy wykorzystaniu dwéch SGippu
strategicznego (andotal business enterprise simulatignMicro-
matic (Scott, Stricland, 1985) Multinational Management Game
(Edge, Keys, Remus, 1985) podczas&ae studentami realizas
cymi program studiow MBA.

Jak wynika z opisanych powsj bada, istniep silne podstawy
by uzn&, ze realistyczn& SGDS zostata pozytywnie zweryfiko-
wana zarowno pod wzglem dydaktycznym, jak i proceduralnym.
To z kolei prowadzi do wnioskug istnief istotne przestanki, aby
uzna, ze SGDS mee réwniez z powodzeniem shy¢ jako wiary-
godna metoda walidacji kompetencji menmgkich.

4. Wnioski

Problematyka tego artykutu koncentruje sa procesie walida-
cji kompetencji menegkrskich przy zastosowaniu metody symula-
cyjnej gry decyzyjnej serio. Kompetencje te ama poddé proce-
sowi walidacji, tj. analizy, weryfikacji i oceny, ywkorzystupc
aspekty wirtualnego dwiadczania rzeczywisfoi. Jest to maiwe

Testowi temu poddanych zostaje ponad 2,5 milies@b rocznie. Cele jego

zastosowania bywajnajrézniejsze — od planowania kariery zawodowega

szkolenia kadry zasrizapcej i ksztalcenia zdolei przywodczych. Kwe-

stionariusz MBTI (angMyers Briggs Type Indicatir autorstwa Katharine

BRIGGS i Isabel MYERS, ma swojeodto w teorii szwajcarskiego psychia-

try Carla JUNGA, ktory rozwigt wkasne podégie w kwestii ludzkiej osobo-

wosci, nazwane przez siebie psycholpginalityczm. Wedtug niej kady

Z nas ma wrodzone predyspozycje do ékrgch preferencji osobowoio-

wych, a istniej cztery pary dychotomicznych alternatyw preferenggh

w zaleznoci od:

« kierunku wykorzystania strumienia energii — eks&eyczny lub intrower-
tyczny,

« kategorii preferowanych informacji i sposobu iclzgiwarzania — zmysto-
wy lub intuicyjny,

« sposobu podejmowania decyzji —stagy lub odczuwajcy,

* sposobu postrzeganiwiata zewrtrznego — ogdzapcy lub spostrzegagy.
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tylko dlatego, ze rzeczywisté&¢ mazna wiarygodnie symulowa
w procesie symulacyjnej gry decyzyjnej serio. Syaoyjna gra
decyzyjna serio tworzy bowiesrodowisko, w ktérym mzna nie

tylko doskonalt swoje kompetencje menigtskie, ale take anali-

zow& je, weryfikowa i ocenid&, a nawet ksztattowaindywidual-

na postaw wobec samej idei pogia dziatalnéci gospodarcze;j.
To dlatego symulacyjna gra decyzyjna serio powiny@astosowa-
na do walidacji kompetencji menatskich.
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