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Streszczenie: Artykut prezentuje metody, ktore bylty wykorzystywane przez innych badaczy
(zardwno polskich, jak i przede wszystkim zagranicznych) do wyznaczania funkcji wynagro-
dzen oraz szacowania okresu i stopy zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie. Omawia
rowniez zalety 1 wady kazdej z nich i podaje wnioski, ktore z takiego omowienia wynikaja.
Taka szczegotowa analiza i krytyka piSmiennictwa i badan z tego zakresu umozliwi zapropo-
nowanie rozwigzan, ktore najlepiej nadaja si¢ do badania rentownos$ci indywidualnej inwe-
stycji w wyzsze wyksztatcenie, co jest gtownym celem badawczym artykutu. Autor prezen-
tuje rowniez mierniki, ktore najlepiej odpowiadaja jednorazowemu charakterowi inwestycji
w wyzsze wyksztalcenie, a dotychczas nie byly w tego typu badaniach wykorzystywane
(MIRR, NPV, PI).

Stowa kluczowe: funkcja wynagrodzen, okres zwrotu i stopa zwrotu z inwestycji w wyzsze
wyksztatcenie.

Summary: The main purpose of the paper is to present the methods used to estimate wage
function, period of return and rate of return of individual investments in higher education.
It should allow to show the disadvantages and advanteges of each of them and propose new
solutions of calculating profitability of such investments.Aurhor presents measures that
responds to the one-time nature of individual investments in higher education (MIRR, NPV,
PI) and have been never used before for such researches.

Keywords: wage function, period of return and rate of return of individual investments in
higher education.
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1. Metody wyznaczania funkcji wynagrodzen
i pomiaru rentownosci ksztalcenia

Prekursorami badan rentownosci ksztatcenia, czyli ilo§ciowego ujmowania jego na-
ktadow i efektow, byli w latach 50. 1 60. XX wieku T.W. Schultz [1967] i J. Mincer
[1958]. Pierwszy z nich zajal si¢ szacowaniem okresu zwrotu z inwestycji w wy-
ksztalcenie, a drugi wyznaczaniem funkcji wynagrodzen i stopy zwrotu z takiej in-
westycji. Podstawg tych rozwazan bylo zalozenie teorii kapitatu ludzkiego méwiace,
iz inwestycja w edukacje powoduje wzrost wydajnosci pracy, a tym samym przekta-
da si¢ na wyzsze wynagrodzenie za wykonywang prace [Schultz 1971, s. 25]. Kolejni
badacze, zajmujacy si¢ problematyka kapitatu ludzkiego lub wptywem edukacji na
sytuacje jednostki na rynku pracy, korzystali z metod zaproponowanych przez wy-
mienionych autoréw (szczegdlnie z funkcji ptac Mincera). W zaleznosci jednak od
dostepnych danych statystycznych, celu badania lub specyfiki danego kraju modyfi-
kowali te metody tak, aby dostosowac je do wtasnych potrzeb. Spowodowato to, ze
z jednej strony wigkszo$¢ przeprowadzonych dotychczas badan jest w swojej gtow-
nej czesci oparta na tej samej koncepcji zaproponowanej przez Mincera, ale z drugiej
strony ze wzgledu na modyfikacje wprowadzone przez autoréw zdecydowanie zroz-
nicowana. Utrudnia to oczywiscie porownywanie wynikoéw tych badan mi¢dzy soba.

W poszczego6lnych badaniach rézny byt migdzy innymi zakres uwzglgdnianych
w danym badaniu kosztow zwigzanych ze zdobyciem wyzszego wyksztatcenia.
W czesci badan za istotny uznano jedynie koszt alternatywny zwigzany z utraconym
wynagrodzeniem przez okres studiow. Osoby, ktore podejmuja prace po zdaniu ma-
tury, zaczynaja osigga¢ dochody w wieku 19 lat, w przeciwienstwie do 0s6b rozpo-
czynajacych prace dopiero po ukonczeniu studiow, czyli w wieku 24 lat. Oznacza
to, ze rezygnuja w ten sposob z mozliwosci otrzymywania wynagrodzenia od 19 do
23 roku swojego zycia, liczac na to, iz po ukonczeniu studiéw ich wynagrodzenie
za prace bedzie na tyle wyzsze od tego, ktore mogliby otrzymac, majac jedynie wy-
ksztatcenie $rednie, ze ich decyzja o podjeciu studiéw i opdznieniu wejécia na rynek
pracy okaze si¢ optacalna z finansowego punktu widzenia. W pozostatych badaniach
do kosztow zdobycia wyzszego wyksztatcenia zaliczono m.in.: koszty bezposrednio
zwigzane ze studiami (np. czesne, pozostate optaty zwigzane z podjeciem studiow,
koszt zakupu podrgcznikow itp.) oraz koszty posrednio zwigzane ze studiami (np.
koszt wyzywienia, dojazdu na uczelnie, zamieszkania przez czas studioéw). Do roznic
pomiedzy poszczegdlnymi badaniami nalezy takze zaliczy¢ uwzglednianie badz po-
mijanie prawdopodobienstwa posiadania pracy w zalezno$ci od posiadanego poziomu
wyksztatcenia (czyli de facto zagrozenia bezrobociem).

1.1.Funkcja wynagrodzen J. Mincera i jej modyfikacje

Najczescie] wykorzystywang metodg do badania wptywu wyksztatcenia na uzyski-
wane wynagrodzenie jest funkcja ptac Mincera i jej modyfikacje. W oryginalnej for-
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mie zaproponowanej przez Jacoba Mincera logarytmowana funkcja plac uwzgled-
niata tylko liczbe lat ksztalcenia oraz sktadnik losowy nieskorelowany ze zmienng
objasniang [Mincer 1974, s. 7-9]. Szybko zostala jednak rozbudowana o do$wiad-
czenie zawodowe mierzone latami pracy zawodowej [Mincer 1974, s. 11-20]. W
praktyce najczesciej zastepuje si¢ rzeczywiste doswiadczenie zawodowe potencjal-
nym, czyli przyjmuje si¢, ze dos§wiadczenie zawodowe to roznica migdzy wiekiem
osoby a wiekiem ukonczenia posiadanego przez nig poziomu wyksztatcenia. Ta-
kie uproszczenie wynika z trudnosci pozyskania danych statystycznych, w ktérych
oprocz wynagrodzen i wyksztatcenia znajdowalyby si¢ rowniez informacje o rze-
czywistym stazu zawodowym. Mincer zatozyl, iz kolejne lata edukacji dajg taki
sam przyrost wynagrodzen (bez rozrdzniania poziomow i kierunkow ksztalcenia)
oraz ze osoby z r6znym wyksztalceniem majg identyczne szanse na podjgcie pracy
i jednakowy wiek przejscia na emeryture. Zauwazyt tez, ze inwestycja w edukacje
jest zwigzana z ponoszeniem kosztow bezposrednich (zaliczyt do nich wydatki na
materiaty biurowe i ksigzki) i posrednich, do ktorych zaliczyt utracone wynagrodze-
nie przez dodatkowe lata nauki. W swoich szacunkach uwzglednit jedynie koszty
posrednie.

J. Mincer przy wykorzystaniu regresji wielorakiej z wykorzystaniem metody
najmniejszych kwadratow oszacowat nastepujace rownanie:

_ 2
Ln (Y)=a,+a,*S,+ a,*X, + a;*X? + ¢,

gdzie:

Ln (Y) — logarytmowane wynagrodzenie brutto,

S, — lata ksztatcenia,

X, — doswiadczenie zawodowe w latach osoby 1.

Szacowanymi wspotczynnikami byly a,, a,, a, 1 a,, a skladnik losowy ¢,uwzgled-
niat pozostate czynniki wplywajace na place, ktore nie zostaly wyjasnione przez
pozostate zmienne. Wspotczynnik a, wedlug Mincera miat odpowiada¢ wielkos$ci
indywidualnej rentownosci z kolejnych lat ksztatcenia. Jest to btedna interpretacja,
cho¢ powszechnie wykorzystywana w literaturze, gdyz nie mozna mowic o rentow-
nosci ksztatcenia bez uwzglednienia cho¢by kosztow takiej inwestycji. Wspotczynnik
ten pozwala ewentualnie wyznaczy¢ procentowy wzrost wynagrodzen w przypadku
wydhuzenia edukacji o kolejny rok. Autor zatozyt, iz wzrost dos§wiadczenia zawodo-
wego prowadzi do wzrostu umiejetnosci 1 jednoczesnie do utraty zdobytej w czasie
ksztatcenia wiedzy. Oznacza to, ze w miar¢ uptywu lat pracy wynagrodzenia w coraz
wiekszym stopniu zaleza od doswiadczenia zawodowego, a w coraz mniejszym od
zdobytego wyksztatcenia. Stad wlasnie wynika podniesienie do$wiadczenia zawodo-
wego do kwadratu. Wykorzystanie zlogarytmowanego rownania funkcji wynagrodzen
wynikalo z zalozen teorii kapitatu ludzkiego, ze rozktad logarytmiczno-normalny
dobrze przybliza rozktad zarobkow [Cichy, Malaga 2007, s. 19].

J. Mincer, wykorzystujac powyzsze rownanie, przeprowadzit badania korelacji
migdzy okresem ksztalcenia a otrzymywanym wynagrodzeniem na podstawie danych
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statystycznych z 1960 roku. Oszacowat w ten sposob, iz indywidualna rentowno$é
ksztatcenia wynosita okoto 10% za kazdy kolejny rok edukacji, a kazdy dodatkowy
rok stazu pracy przecietnie przynosit wzrost wynagrodzen w wysokosci okoto 8%. Po-
twierdzato to w jednoznaczny sposob postawiong przez niego teze, ze dtugos¢ okresu
ksztalcenia nie tylko dodatnio wplywa na wysokos¢ otrzymywanego wynagrodzenia,
ale takze w miare wzrostu doswiadczenia zawodowego zaleznos¢ ta przybiera na sile
[Mincer 1974, s. 45-74].

Jednym z najwazniejszych zarzutow stawianych metodzie zaproponowanej przez
J. Mincera jest fakt, iz przyjeto w niej zalozenie, ze kazdy dodatkowy rok nauki daje
identyczny przyrost wiedzy, a tym samym taki sam wzrost poziomu wynagrodzen.
Takie zatozenie jest nie tylko watpliwe, ale moze prowadzi¢ wrecz do btednych wnio-
skow (np. osoba powtarzajaca kilkakrotnie t¢ samg klas¢ po zakonczeniu edukacji
na poziomie $rednim bedzie miata taki sam okres ksztatcenia co osoba po studiach,
a zgodnie z zalozeniami modelu powinno przynies¢ to identyczng rentowno$¢ z edu-
kacji). Uzasadnione wydaje si¢ wigc zastosowanie modyfikacji zaproponowane;j
przez V. Steinera i C. Lauera, ktorzy zastapili lata ksztatcenia uzyskanymi poziomami
wyksztalcenia. Rozszerzyli oni metod¢ zaproponowana przez Mincera, zastepujac
ujecie ilosciowe (lata ksztalcenia) podejsciem jakosciowym (poziomy wyksztatcenia),
wyrozniajac uniwersytety, wyzsze szkoly zawodowe, szkoty $rednie ogolne 1 zawo-
dowe oraz gimnazjum. Funkcja zaproponowana przez Lauera i Steinera miata wigc
nastepujaca postac¢ [Lauer, Steiner 2001, s. 10]:

Ln (wynagrodzenie)i = a, + a,*(gimnazjum)i + a,*(szkota zawodowa)i +
a,*(szkota srednia)i + a,*(wyzsza szkola zawodowa)i + a,*(uniwersytet)
i + a,*(doswiadczenie zawodowe)i + a,*(dos§wiadczenie zawodowe)i* + ¢,

Zastosowali oni w tym rownaniu metode zero-jedynkowa, przyjmujac, iz w przy-
padku osiagniecia danego poziomu wyksztatcenia zmienna odpowiadajaca za ten
poziom przyjmuje warto$¢ 1, a w przeciwnym przypadku wartos¢ 0. Analize rozpo-
czeto od osob, ktore co najmniej ukonczyly gimnazjum, zaktadajac dodatkowo, ze
zdobycie kazdego z poziomow wyksztatcenia zajmuje standardowy okres. Pozwolito
to wyznaczy¢ wiek, w jakim powinna si¢ znajdowac konkretna osoba po ukonczeniu
danego poziomu wyksztatcenia. W ten sposob mozliwe byto wyliczenie doswiadcze-
nia zawodowego (traktowanego jako doswiadczenie potencjalne) — od wieku dane;j
osoby odejmowano standardowy okres ksztatcenia przewidziany dla danego poziomu
wyksztalcenia oraz okres przed rozpoczeciem edukacji (standardowo 6 lat). Wedtug
autorow zastgpienie do§wiadczenia rzeczywistego potencjalnym nie wptywa w sposob
istotny na wyliczenia rentownosci. Przyjeto takze zatozenie o normalnosci rozktadu
sktadnikow losowych oraz braku ich autokorelacji i heteroskedastycznosci tak, aby
do wyliczen funkcji moc wykorzysta¢ metode najmniejszych kwadratow. Pomimo
braku potwierdzenia takiej hipotezy, dalsze badania (prowadzone miedzy innymi
przez A. Ammermullera i D. Domena) wykazaly, ze wykorzystanie uogélnionej me-
tody najmniejszych kwadratow czy tez wprowadzenie dodatkowych zmiennych do
modelu (branza, wielko$¢ przedsigbiorstwa, region) nie daja istotnych odchylen od
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wynikow opartych na klasycznym réwnaniu zaproponowanym przez C. Lauera i V.
Steinera [Lauer, Steiner 2001, s. 7-9; Ammermuller, Dohmen 2004, s. 30]. Pozwala
to uzna¢ metod¢ zaproponowang przez tych autoréw za wlasciwa do zastosowania
[Jarecki 2011, s. 108-110].

Badania przeprowadzone przez Lauera i Steinera naleza do najbardziej cenionych
w Europie. Informacje w nich wykorzystane pochodzity z danych zebranych przez
instytut badawczy TNS Infratest Sozialforschung z lat 1984-1997. Ankietowano re-
prezentatywng probe okoto 12 000 oséb w wieku 30-60 lat, zbierajgc informacje na
temat ich wyksztatcenia, miesigcznych wynagrodzen brutto za godzing pracy oraz
tygodniowego czasu pracy w godzinach. Pozwolilo to przeliczy¢ wynagrodzenia na
petlen etat z wykorzystaniem deflatora indeksu cen konsumpcyjnych. Pominigto ryzyko
bezrobocia, a do kosztow ksztalcenia zaliczono jedynie koszt alternatywny w postaci
utraconych wynagrodzen brutto przez okres edukacji [Lauer, Steiner 2001, s. 2-3].

Wyniki otrzymane przez C. Lauera i V. Steinera wskazywaly, ze najwyzsza ren-
townos$¢ dawato ukonczenie szkolty zawodowej (ok. 11% dla me¢zczyzn i ok. 13% dla
kobiet), a najnizszg uniwersytetu (niecate 8% dla m¢zczyzn i ponad 9% dla kobiet).
Wigksza rentowno$¢ dla kobiet zostata potwierdzona testem statystycznym na pozio-
mie istotnosci 1% i moze wynikac¢ z faktu, iz w badaniu nie byty uwzglednione osoby
nieaktywne zawodowo i bezrobotne, z ktorych wigkszos¢ w tych latach stanowity
kobiety. Obliczona rentowno$¢ dla tej ptci byta wigc z tej przyczyny zawyzona. We-
dtug autorow ksztatcenie mozna uzna¢ za oplacalne, w przypadku gdy roczna stopa
zwrotu z takiej inwestycji przekracza 5%, czyli stope zwrotu z pozbawionej ryzyka
inwestycji w obligacje panstwowe [Lauer, Steiner 2001, s. 5-13].

Nalezy takze wymieni¢ inne znaczgce badania nad rentowno$cig ksztalcenia wy-
korzystujace funkcje wynagrodzen zaproponowang przez J. Mincera, przy wspomnia-
nym jednak wczesniej zastrzezeniu, iz pojgcie rentownos$ci byto w nich traktowane
wylacznie jako procentowy wzrost wynagrodzen przy wydtuzeniu edukacji o rok lub
przy osiagnieciu kolejnego poziomu wyksztatcenia.

Najszersze badania miedzynarodowe przedstawili G. Psacharopoulos i H. Patri-
nos, wyznaczajac prywatng rentownosc¢ z inwestycji w wyzsze wyksztatcenie dla 98
krajow w latach 1959-1989. Wyznaczona przez nich rentowno$¢ za kazdy dodatko-
wy rok nauki wynosita od 7,1% w Europie i Afryce Péinocnej do 12% w Ameryce
Lacinskiej, przy przecietnej dla calego §wiata na poziomie 9,7% [Psacharopoulos,
Patrinos 2002, s. 14].

Do wartych uwagi powinno si¢ takze zaliczy¢ badania przeprowadzone przez
Kalpana Pai. Cho¢ funkcja wynagrodzen zaproponowana przez niego miata najprostsza
posta¢ uwzgledniajaca jedynie poziomy wyksztalcenia i potencjalne doswiadczenie
zawodowe, to dzigki wykorzystaniu obszernej bazy danych pochodzacej z Luxem-
bourg Income Study (LIS) udato mu si¢ wyznaczy¢ rentownos¢ z ksztalcenia dla
10 krajéw z réznych czgsci §wiata w latach 1986-2000. Niewatpliwa zaleta danych
pochodzacych z LIS jest fakt, iz sag one odpowiednio standaryzowane, aby umozliwic¢
poréwnania mi¢dzypanstwowe [Kalpana 2008].
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Nalezy takze wspomnie¢ o badaniach przeprowadzonych przez D. AcemogluiJ.
Angrista dla Stanow Zjednoczonych oraz Y. Bar-Ora wraz ze wspotpracownikami
dla Kanady. Pierwsze z nich wykazalo, ze kazdy dodatkowy rok ksztatcenia przy-
nosi okoto 7,5-procentowy wzrost wynagrodzen, a drugie wyliczyto rentowno$¢ dla
catych studiow wyzszych na poziomie okoto 30% [Acemoglu, Angrist 1999; Bar-or,
Burbidge, Magee, Robb 1995].

Nie wolno zapomina¢ o wielu badaniach przeprowadzonych dla krajow nalezacych
do Unii Europejskiej. Do najwazniejszych nalezy zaliczy¢ badania przeprowadzone
przez C. Harmona, H. Oosterbeeka i I. Waltera dla 15 krajow nalezacych do UE. Prze-
cigtna rentownos¢ oszacowana przez tych badaczy wyniosta 6,5% [Harmon, Oosterbe-
ek, Walter 2002]. Z kolei A. de la Fuente w swoim raporcie dla Komisji Europejskiej
otrzymat roczna stopg zwrotu z ksztatcenia na poziomie 6,2% [De la Fuente 2003].
Na wyroznienie zastuguja takze prace R. Asplund oraz D. Carda. Autorka pierwszej
znich w swoich badaniach wyznaczyta rentownos$¢ z ksztalcenia na poziomie wyzszym
w Finlandii na poziomie od 7% do 9,6% dla lat 1984-1995. Ze wzgledu na specyfike
wykorzystywanych informacji pochodzacych z Finnish Labour Force Survey mogta
wyznaczy¢ funkcje wynagrodzen, wykorzystujac potencjalne i rzeczywiste doswiad-
czenie zawodowe. Otrzymane wyniki wskazaty jednak na nieistotnos¢ takiej zamiany,
potwierdzajac tym samym poglad zaprezentowany przez Mincera, iz dos§wiadczenie
potencjalne w sposob prawidlowy przybliza przyrost kapitatu ludzkiego zwigzanego
z nabywaniem umiej¢tnosci przez prace zawodowa [Asplund 2000]. Druga z prac,
autorstwa D. Carda, zastuguje na uwage ze wzgledu na to, iz autor jako jeden z nie-
wielu wyznaczyt rentowno$¢ dla inwestycji w wyzsze wyksztatcenie w zaleznosci od
kierunku studiow (na poziomie od 6% do 11%) [Card 1999].

Osobne migjsce nalezy poswieci¢ badaniom przeprowadzonym pod patronatem
Organizacji Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), przede wszystkim ze
wzgledu na zastosowang tam metodologie. Wykorzystano tam bardziej skomplikowane
podejécie eliminujace wiekszos¢ wad zwyktej metody Mincera, a zaproponowane
po raz pierwszy przez A. De la Fuente oraz J.F. Jimeno. Polega ono na potfaczeniu
funkcji wynagrodzen Mincera z miernikami oceny oplacalnosci inwestycji wyko-
rzystywanymi w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw. Funkcja wynagrodzen jest
konstruowana w standardowy sposob, czyli poziom wynagrodzen jest uzalezniany
od okresu ksztatcenia (lub poziomu wyksztalcenia jak w metodzie zaproponowane;j
przez Lauera i Steinera), potencjalnego doswiadczenia zawodowego oraz wybranych
charakterystyk spoteczno-demograficznych. Tak wyznaczong funkcje wynagrodzen
mozna wykorzysta¢ do wyliczenia przeptywow finansowych niezbe¢dnych do wy-
znaczenia np. wewnetrznej stopy zwrotu (IRR). Wykorzystanie IRR jako miernika
rentownos$ci inwestycji w wyzsze wyksztatcenie pozwala uwzgledni¢ dowolny zakres
kosztow takiej inwestycji (oczywiscie w zaleznosci od dostgpnych danych statystycz-
nych) oraz zmiany warto$ci pienigdza w czasie, czyli wyeliminowaé gldwne zarzuty
dotyczace czystej funkcji wynagrodzen Mincera (zostaly one opisane szczegétowo
w dalszej cze$ci artykutu) [De la Fuente, Jimeno 2005]. We wspomnianym badaniu
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OECD, przeprowadzonym przez R. Boarini i H. Straussa, wykorzystano wtasnie
takie podejscie, wyznaczajac w ten sposob stopg zwrotu z inwestycji w wyzsze wy-
ksztatcenie dla 21 panstw w latach 1991-2005. Z powodu jednak braku odpowiednich
danych statystycznych badania dotyczace Polski zostaty ograniczone jedynie do lat
1997-2001. Wyliczona stopa zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie dla tych lat
wabhata si¢ miedzy 6,5% a 8,9% dla mezczyzn oraz miedzy 9,2% a 11,8% dla kobiet
[Boarini, Strauss 2007].

Nalezy rowniez wymieni¢ najwazniejsze badania poswigcone rentownosci ksztat-
cenia w Polsce, aby przedstawié, jakie metody dotychczas wykorzystano w Polsce
oraz jakie otrzymano wyniki. Jednymi z bardziej cenionych sg badania przeprowa-
dzone przez J. Weisberga i M.W. Soche, w ktorych autorzy nie tylko oszacowali stope
zwrotu z ksztalcenia na poziomie 7-8% za kazdy dodatkowy rok edukacji, ale takze
wykazali, iz istotnym czynnikiem wplywajacym na réznice w wynagrodzeniach osob
z réznym poziomem wyksztatcenia jest w polskich warunkach sektor zatrudnienia
(publiczny lub prywatny) [ Weisberg, Socha 2002, s. 533-577]. Kolejnymi, na ktore
warto zwroci¢ uwage, sa badania przeprowadzone przez P.A. Puhani, ktory oszacowat,
iz wynagrodzenia 0sob z wyzszym wyksztatceniem w Polsce sg o okoto 50% wyzsze
niz pozostatych zatrudnionych, wskazujac takze, Ze istotnym czynnikiem wptywaja-
cym na zréznicowanie tych wynagrodzen jest wiek, a tym samym potencjalny staz
pracy [Puhani 2000]. Podobne wnioski zostaty dostrzezone przez S. Roszkowska oraz
A. Roguta, ktorzy na podstawie danych z publikacji GUS-u Struktura wynagrodzen
wedtug zawodow dla lat 2001 1 2004 wyznaczyli premi¢ za wyzsze wyksztalcenie
w postaci wyzszych wynagrodzen na poziomie okoto 30-50% przecig¢tnego wynagro-
dzenia, a takze wykazali, iz pracownicy z 20-letnim stazem zarabiajg o okoto 5-8%
wigcej, niz wynosi $rednia ptaca, a z mniej niz rocznym stazem pracy okoto 30%
mniej niz §rednie wynagrodzenie [Roszkowska, Rogut 2007, s. 55-81].

Problem oszacowania stopy zwrotu z inwestowania w wyzsze wyksztalcenie
zostal takze podjety w ramach badania ,,Diagnoza spoteczna. Warunki i jakos$¢ zycia
Polakéw”. W ramach tego badania wyznaczona zostata jednak wytacznie niezdyskon-
towana stopa zwrotu za caty okres aktywnos$ci zawodowej. Z tego wynika znacznie
zawyzony otrzymany wynik — otrzymana stopa zwrotu dla studiow magisterskich
wyniosta 57% w roku 2009 oraz 41% w roku 2011 [Czapinski, Sutek, Szumlicz 2011,
s. 195-198]. Na podstawie uzasadnienia przedstawionego w dalszej czesci artykutu
trzeba jednak uznaé, iz zastosowanie niezdyskontowanych metod do oceny rentow-
no$ci inwestycji o tak dlugim horyzoncie czasowym jest w zasadzie bezcelowe.

Ze wzgledu na zastosowang metodologi¢ warto takze wspomnie¢ o badaniach
przeprowadzonych przez P. Strawinskiego oraz W. Jareckiego. Wykorzystali oni po
czegscei podejscie zaproponowane przez De la Fuente i Jimeno, czyli najpierw wy-
znaczyli funkcje wynagrodzen w zalezno$ci od wybranych czynnikow, a nastepnie
na jej podstawie wyznaczyli stope zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie,
uwzgledniajac wybrane koszty i stope dyskontowa. Prace P. Strawinskiego oparte
byty na danych pochodzacych z opracowan GUS-u Struktura wynagrodzen wedtug
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zawodow oraz Badanie budzetow gospodarstw domowych z lat 1998-2004. Wyzna-
czona funkcja wynagrodzen uwzgledniata m.in. geograficzny region zatrudnienia,
a wyliczona roczna stopa zwrotu z wyksztatcenia wyzszego ksztaltowala si¢ na
poziomie 5,4-9,3% — w zaleznosci od roku badania [Strawinski 2006]. Najnowszym
opublikowanym badaniem jest praca przedstawiona przez W. Jareckiego, ktory pod-
jal sie szacowania rentownosci inwestycji w wyzsze wyksztalcenie ekonomiczne na
podstawie przeprowadzonego przez siebie badania ankietowego wsrod studentow
i absolwentow studidw ekonomicznych w wojewddztwie zachodniopomorskim.
Funkcja wynagrodzen skonstruowana przez niego miata odmienng postac od tej za-
proponowanej przez Mincera i uwzglgdniata odpowiedzi udzielone przez responden-
tow w autorskim badaniu ankietowym. Poziom wynagrodzen uzalezniono w niej od
potencjalnego doswiadczenia zawodowego, pici, zainteresowan osob podejmujacych
studia, przyczyn wyboru kierunku studiéw oraz oceny otrzymanej na koncowym dy-
plomie studiow. Na podstawie w ten sposdb wyznaczonej funkcji wynagrodzen autor
oszacowal wewnetrzng stope zwrotu (IRR) z takiej inwestycji. Ze wzgledu na zakres
posiadanych danych oraz specyfike skonstruowanej funkcji wynagrodzen do wyliczen
IRR przyjeto okres 11 lat po ukonczeniu studiéw, a nie caty okres pracy zawodowej
az do emerytury jak w innych tego typu badaniach. Oszacowana wewnetrzna stopa
zwrotu byta na poziomie 14-31% dla absolwentéw studiow stacjonarnych oraz 28-
-50% dla absolwentow studidow niestacjonarnych [Jarecki 2011].

1.2. Ograniczenia i krytyka funkcji wynagrodzen

Jak zaznaczono we wczesniejszej czesci artykutu, przy opisie poszczegolnych badan
nad rentownoscig ksztatcenia przy wykorzystaniu funkcji Mincera i jej modyfikacji,
metody te nie sg pozbawione wad. Pomimo tych ograniczen metody te nalezg do
najczesciej wykorzystywanych do szacowania wptywu wyksztalcenia na osiggane
wynagrodzenie. Wigkszo$¢ z tych niedociagnie¢ mozna oczywiscie wyeliminowac,
pod warunkiem dostepu do odpowiednich danych statystycznych.

Do najistotniejszych wad oryginalnej funkcji Mincera nalezy nierozroéznianie
poziomoéw edukacji, a jedynie uwzglednianie lat ksztatcenia. Powoduje to, ze tak
wyznaczona funkcja wynagrodzen szacuje, iz kazdy rok ksztalcenia daje taki sam
przyrost ptac. Wynikatoby z tego, ze taki sam przyrost wiedzy i umiejg¢tnosci zawo-
dowych nastepuje po dodatkowym roku nauki w szkole podstawowej jak po dodat-
kowym roku studiow. Jest to oczywiscie zalozenie nieprawdziwe. Dodatkowo taka
konstrukcja funkcji wynagrodzen moze prowadzi¢ do jeszcze wigkszych zaburzen.
Z taka sytuacja bedziemy mieli do czynienia np. w przypadku, gdy w badaniu beda
braty udzial osoby, ktore powtarzaty ten sam rok nauki lub nie ukonczyty ostatniego
zrozpoczetych poziomow edukacji. Pomimo stosunkowo dtugiego okresu ksztatcenia
tych 0séb, ich zasob wiedzy i umiejetnosci, a takze poziom wyksztalcenia, jakim moga
si¢ legitymowac, jest nizszy niz osob, ktorych edukacja przebiegala bez zaktocen.
Oczywiste wydaje si¢ wigc, ze zarobki tej pierwszej grupy powinny by¢ nizsze niz tej
drugiej. Tym samym oszacowana w ten sposob funkcja wynagrodzen bedzie zanizaé
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rzeczywisty wzrost wynagrodzen w zaleznosci od dtugosci ksztatcenia. Sposobem na
uniknigcie tego bledu jest wykorzystanie w badaniach modyfikacji zaproponowane;j
przez Lauera i Steinera, ktorzy lata ksztalcenia zastapili poziomami wyksztatcenia.

Kolejne zastrzezenie dotyczy faktu, iz funkcja wynagrodzen Mincera moze by¢
skutecznie wykorzystywana do badania wptywu wyksztalcenia, doswiadczenia za-
wodowego oraz innych czynnikow spoteczno-demograficznych na wysokos¢ uzy-
skiwanych wynagrodzen, ale de facto nie pozwala oszacowa¢ samej rentownosci
ksztalcenia. Przyczyna tego jest pomijanie w ten sposéb kosztow zdobycia tego
wyksztalcenia (posrednich i bezposrednich), ktére maja zdecydowany wpltyw na
osiggang stop¢ zwrotu z takiej inwestycji. Konsekwencja moze by¢ zawyzenie tej
rentownosci przez wspotczynnik stojacy przy zmiennej lata ksztalcenia czy poziomy
wyksztatcenia w zmodyfikowanej formie funkcji Mincera. Wydaje si¢ wigc uzasadnio-
ne wprowadzenie rozwigzania zaproponowanego przez De la Fuente i Jimeno, ktorzy
wykorzystali rownanie Mincera do oszacowania jedynie przeptywow pieni¢znych,
a w ten sposob pozyskane informacje uzyli do szacowania rentownosci przy uzyciu
miernikow oceny optacalnosci inwestycji pochodzacych z obszaru wiedzy zarzadza-
nia finansami przedsiebiorstw. Takie podejscie umozliwia uwzglednienie wybranych
kosztow uzyskania okreslonego poziomu wyksztalcenia, oczywiscie w zaleznosci od
dostepnych danych statystycznych.

Zastosowanie narzedzi z zakresu analizy finansowej pozwala takze wyeliminowac
kolejny z zarzutow stawianych metodzie zaproponowanej przez J. Mincera, a miano-
wicie nieuwzglednianie przez nig zmiennej wartosci pienigdza w czasie. ROwnanie
Mincera oraz wigkszo$¢ jego modyfikacji traktuje w identyczny sposob wszystkie
naktady 1 efekty ksztatcenia, pomimo Ze s3 one ponoszone lub osiggane w ré6znych
okresach (latach). Poniewaz inwestycja w wyksztatcenie jest zdecydowanie inwestycja
dlugoterminowa, w ktorej koszty ponoszone sg przez caly okres ksztatcenia, a efekty
osiggane dopiero po ukonczeniu edukacji przez caly okres pracy zawodowej, poréw-
nanie naktadow i efektow nie powinno nastepowac w taki sposdb, jakby wystepowaty
one doktadnie w tym samym czasie. Zgodnie z teorig warto$ci pienigdza w czasie,
ktora twierdzi, iz przeptywy pieni¢zne zrealizowane w pdzniejszym okresie majg
mniejszg warto$¢ niz obecne, zawyzaloby to szacunki rentownos$ci inwestycji w wyz-
sze wyksztatcenie. Wykorzystanie miernikéw dyskontowych pozwoli wyeliminowaé
te wade, co zostanie doktadniej uzasadnione w dalszej cz¢sci artykutu.

Problemem, ktory zdecydowanie najtrudniej jest wyeliminowac ze wzgledu na
brak dostepnych danych statystycznych, jest nieuwzglednianie w szacunkach rentow-
nosci kierunkow ksztatcenia. Na przyktad kierunek studiow wyzszych w zdecydowany
sposob wplywa na to, jaki zawod moze w przyszlosci wykonywa¢ dana osoba, a tym
samym na wysoko$¢ osigganego przez nig wynagrodzenia. W polskich warunkach
zdecydowanie wyzsze wynagrodzenia osiagaja osoby po kierunkach politechnicznych,
medycynie czy prawie w stosunku do 0séb po kierunkach np. pedagogicznych. Z tego
wynika, ze prawdopodobne jest otrzymanie znacznych roznic przy szacowaniu rentow-
nosci wyzszego wyksztatcenia osobno dla kazdego kierunku studidow, a oszacowana
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rentowno$¢ tacznie dla wszystkich absolwentow bedzie dla jednych zanizata, a dla
innych zawyzala ich rzeczywista stope zwrotu. Poniewaz jednak wyeliminowanie tego
problemu wymagatoby posiadania danych statystycznych, gdzie oprocz poziomow
wyksztalcenia znajdowalyby si¢ takze informacje o jego kierunku (a tak naprawde
takze o tym, czy dana osoba pracuje w zawodzie zgodnym ze swoim wyksztatceniem),
w wigkszos$ci przeprowadzonych na §wiecie badan ten aspekt byt pomijany. Istnieja
jedynie pojedyncze badania, w ktorych przy szacowaniu rentownosci uwzgledniono
kierunki ksztalcenia, najczeséciej jednak dane w nich wykorzystywane pochodzity
z badan ankietowych, ktorych zakres uniemozliwial uwzglednienie innych istotnych
informacji (np. doswiadczenia zawodowego czy ryzyka bezrobocia, a takze wigkszosci
kosztéw bezposrednich lub posrednich inwestycji w wyzsze wyksztalcenie) [Par-
mentier, Scheda, Schreyer 1998; Ederer, Kopf, Schuller, Ziegele 2000; Rumberger,
Thomas 1993 oraz Battu, Balfield, Sloane 1999].

2. Metody szacowania okresu i stopy zwrotu
z indywidualnych inwestycji w ksztalcenie

2.1. Metody szacowania okresu zwrotu z indywidualnych
inwestycji w ksztalcenie

Okres zwrotu z inwestycji przedstawia czas (wyrazony w miesigcach lub latach), po
ktorym zwrocg si¢ naktady poniesione na dang inwestycje, czyli osiggnigte przycho-
dy pokryja koszt inwestycji. Jest to pierwsza formalna metoda, ktora byta wykorzy-
stywana do oceny projektow inwestycyjnych [Sierpinska, Jachna 1998, s. 197]. Jej
zaletg jest niewatpliwie prostota wyznaczania oraz interpretacji okresu zwrotu, cho¢
jej zastosowanie przy wyborze spomigdzy roznych projektéw inwestycyjnych jest
bardzo ograniczone. Wada ta nie ma jednak znaczenia w przypadku, gdzie przy wy-
korzystaniu tej metody ma zosta¢ wyznaczony okres zwrotu z tylko jednej mozliwej
inwestycji (w tym przypadku inwestycji w ksztatcenie). Dodatkowo w przypadku
inwestycji w ksztatcenie informacja o okresie zwrotu moze by¢ bardziej czytelna
1 przydatna dla osob pragnacych w przysztosci podja¢ studia niz stopa zwrotu. Jako
pierwszy badania dotyczace okresu zwrotu z inwestycji w ksztatcenie (a doktadniej
prostego okresu zwrotu) prowadzit T.W. Schultz, p6zniej jednak metoda ta byta sto-
sunkowo rzadko wykorzystywana [Jarecki 2011, s. 153].

Nalezy tu wspomnie¢ takze o badaniach nad okresem zwrotu z inwestycji w wyz-
sze wyksztatcenie w Polsce przeprowadzonych przez P. Strawinskiego i W. Jareckiego.
Pierwszy z nich wyznaczyt okres zwrotu z takiej inwestycji, przyjmujac, ze bedzie
ona finansowana z kredytu studenckiego. Rozpatrzyt takze dwa modele sptaty takiego
kredytu — ,,premia” oraz ,,minimum”. W pierwszym z nich przyjat zatozZenie, ze osoba
z wyksztatceniem wyzszym na sptate kredytu przeznacza jedynie nadwyzke swojego
dochodu nad wynagrodzenie hipotetycznej osoby z wyksztatceniem $rednim. Okres
splaty kredytu wyniost wtedy od 11 do 25 lat — w zalezno$ci od przyjetej wartosci
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stopy procentowej (od 1% do 10%). W wariancie ,,minimum” przyjeto zatozenie, iz
na splatg kredytu przeznaczana jest nadwyzka dochodu powyzej minimum socjalnego.
Okres sptaty kredytu w tym wariancie wyniost wtedy od 6 do prawie 9 lat w zalez-
nosci od wysokosci oprocentowania kredytu. Drugi wariant nalezy przy tym uznaé
za mato prawdopodobny, gdyz wymaga, aby osoba po ukonczeniu studiow na ponad
6 lat ograniczyla swoja konsumpcje¢ do minimalnego poziomu zaspokajajacego jej
potrzeby biologiczne, kulturalne i spoteczne [Strawinski 2006, s. 17-18]. W. Jarecki
w swoich badaniach zajat si¢ wyznaczeniem prostego i zdyskontowanego okresu zwro-
tu z inwestycji w ksztatcenie ekonomiczne na poziomie wyzszym dla wojewodztwa
zachodniopomorskiego. Za stope dyskonta przyjat srednie oprocentowanie cztero-
i dziesiecioletnich obligacji Skarbu Panstwa. Wyznaczony prosty okres zwrotu miescit
si¢ w przedziale od 1,4 do 6,3 roku, w zaleznosci od trybu studiowania i stanowiska
pracy, a zdyskontowany w przedziale od 1,7 do 7,5 — w zalezno$ci od tych samych
parametroéw [Jarecki 2011, s. 237-252].

W analizie oceny efektywnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych wykorzystywany
jest prosty okres zwrotu (PB — Payback Period) oraz zdyskontowany okres zwrotu
(DPB — Discounted Payback Period). Miary te roznia si¢ od siebie jedynie tym, ze
w PB uwzglednia si¢ warto$ci nominalne przeptywow pieni¢znych, a w DPB wartosci
zdyskontowane, czyli skorygowane o zmiang wartosci pieniagdza w czasie [Michalski
2010, s.72].

Wartos¢ pienigdza, ktéry znajdzie si¢ w czyjej$ dyspozycji, zalezy od czasu, kiedy
zostanie on otrzymany. Im po6zniej dana kwota zostanie uzyskana, tym jej biezaca
warto$¢ jest mniejsza. Wynika to z odmiennej dyspozycyjnosci pienigdza posiadanego
obecnie w stosunku do pienigdza, ktory uzyskamy dopiero w przysztosci. Pieniadz,
ktoéry otrzymamy dopiero w przysztosci, mozna okresli¢ jako ,,zamrozony”, gdyz nie
mozna go wykorzysta¢ w celach konsumpcyjnych badz inwestycyjnych [Sierpinska,
Jachna 2007, s. 11]. Jezeli posiadalibysmy go w chwili obecnej, mogtby nam po-
zwoli¢ na osiggniecie zyskow (np. w postaci odsetek od zainwestowanego kapitatu)
lub mogliby$my go uzy¢ w celu zaspokojenia biezacych potrzeb konsumpcyjnych
[Duraj 1996, s. 35-36]. Im dluzszy bedzie wigc okres zamrozenia, tym pdzniej be-
dzie mozna tym pienigdzem swobodnie dysponowac i nizsza bedzie jego aktualna
warto$¢. Szczegolnie istotne jest w takim razie uwzglednienie zmiany wartosci pie-
nigdza w czasie w przypadku inwestycji dlugoterminowych, a taka jest niewatpliwie
inwestycja w ksztatcenie. Naktady zwigzane z tg inwestycja sg bowiem ponoszone
przez okres edukacji (np. studiow), a efekty w postaci wyzszych wynagrodzen w sto-
sunku do 0s6b z nizszym poziomem wyksztatcenia wystepuja przez caty okres pracy
zawodowej (a nawet pozniej w postaci wyzszych emerytur), czyli kilkadziesiat lat.
Z tego wzgledu do szacowania okresu zwrotu z inwestycji w ksztalcenie powinno sig¢
korzysta¢ ze zdyskontowanego, a nie prostego okresu zwrotu.

Aby wyznaczy¢ zdyskontowany okres zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztat-
cenie, nalezy najpierw wyliczy¢ naktady poniesione na studia w kazdym z lat (w za-
leznosci od przyjetych zatozen, uwzgledniajac koszty bezposrednie, posrednie oraz
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koszt alternatywny utraconych wynagrodzen), a takze wykorzystujgc funkcje wyna-
grodzen, nalezy wyznaczy¢ nominalne wynagrodzenia netto 0soéb z wyzszym i Srednim
wyksztatceniem. Nadwyzka wynagrodzen osob z wyzszym wyksztatceniem ponad
wynagrodzenia oséb z wyksztalceniem $rednim bedzie w kazdym z lat stanowita
dodatni przeplyw finansowy, ktéry mozna okresli¢ jako efekt studiowania.

Zdyskontowany okres zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie mozna wy-
znaczy¢ z nastepujacego wzoru [Jarecki 2011, s. 154]:

- Kn " Wwn— Wsn
= (1+r) (1+r)

>0, (1)

gdzie:

Wwn— roczne wynagrodzenie netto oséb z wyzszym wyksztalceniem (przyjmuje
warto$ci wieksze od 0 dla n>4, czyli po ukonczeniu studiow;

Wsn —roczne wynagrodzenie netto 0sob ze srednim wyksztatceniem;

Kn —uwzgledniony w badaniu koszt danego roku studiow (przyjmuje wartosci
wigksze od 0 dla n<S5, czyli do czasu ukonczenia studiow);

r  —przyjeta stopa dyskontowa.

Dhugos¢ zdyskontowanego okresu zwrotu z tego wzoru wyznacza si¢ jako mini-
malng warto$¢ parametru n, dla ktorej spelniony bedzie powyzszy warunek. Koszt
studiow (Kn) przyjmuje warto$¢ wicksza od 0 jedynie przez pierwsze 5 lat inwestycji
(studidw), natomiast w tym samym czasie wynagrodzenie netto 0sob z wyksztatce-
niem $rednim (Wsn) stanowi koszt alternatywny (utracone wynagrodzenia) inwestycji
w wyzsze wyksztalcenie. Mozna tez zauwazyc¢, iz przyjmujac za stopg dyskontowa
(r) wartos¢ 0, otrzyma si¢ wzor na prosty okres zwrotu. Przy szacowaniu zdyskon-
towanego okresu zwrotu z inwestycji w ksztatcenie powstaje problem ustalenia wy-
sokosci stopy dyskontowej. Oceniajac tradycyjne projekty inwestycyjne, jako stope
dyskontowa przyjmuje si¢ najczesciej koszt kapitatu potrzebnego do sfinansowania
takiej inwestycji lub stopg zwrotu z alternatywnej inwestycji o podobnym ryzyku.
Poniewaz przy inwestycji w wyzsze wyksztatcenie niemozliwe jest uzyskanie takich
informacji, za stop¢ dyskontowa przyjmuje si¢ najczesciej oprocentowanie obligacji
skarbowych jako alternatywnej inwestycji wolnej od ryzyka [Jarecki 2011, s. 238].

2.2. Metody szacowania stopy zwrotu z indywidualnych
inwestycji w ksztalcenie

Miarg, ktéora moze by¢ wykorzystana od oszacowania stopy zwrotu z inwestycji
w wyzsze wyksztalcenie, jest wewngtrzna stopa zwrotu (IRR — Internal Rate of
Return). Nalezy wtedy skorzysta¢ z metody zaproponowanej przez De la Fuente
1 Jimeno, w ktorej do wyznaczenia przeptywow finansowych w kolejnych latach wy-
korzystuje si¢ wyznaczong wczesniej funkcje wynagrodzen J. Mincera lub jej mo-
dyfikacje [De la Fuente, Jimeno 2005]. Takie rozwigzanie zostato przyjete chocby
w opisanych wczesniej badaniach prowadzonych na zlecenie OECD lub W. Jarec-
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kiego. Niewatpliwg zaletg takiego rozwigzania jest brak koniecznosci arbitralnego
przyjmowania wartosci stopy dyskontowej, cho¢, jak zostanie to pokazane w dalszej
czesci artykuhu, wewnetrzna stopa zwrotu ma takze pewne wady, ktorych nie da sig
wyeliminowac.

Wewngtrzng stope zwrotu mozna zdefiniowac jako taka stope procentowa, przy
ktorej obecna warto$¢ naktadéw na dang inwestycje jest rOwna obecnej wartosci
wplywow z danej inwestycji. Innymi stowy jest to taka wysokos¢ stopy dyskontowej,
przy ktorej warto$¢ biezaca netto (NPV) danej inwestycji jest réwna 0 [Brigham,
Houston 2005, s. 65].

Wartos¢ IRR dla inwestycji w wyzsze wyksztalcenie mozna wyznaczy¢ z naste-
pujacego wzoru:

N

Wwn— Wsn— Kn=
,; (1+ IRR)"

0, 2

gdzie:

Wwn— roczne wynagrodzenie netto 0sob z wyzszym wyksztatceniem (przyjmuje
warto$ci wicksze od 0 dla n>4, czyli po ukonczeniu studiow);

Wsn — roczne wynagrodzenie netto osob ze srednim wyksztatceniem;

Kn —uwzgledniony w badaniu koszt danego roku studiow (przyjmuje wartosci
wigksze od 0 dla n<S5, czyli do czasu ukonczenia studiow);

IRR — szacowana rentowno$¢ w postaci wewnetrznej stopy zwrotu.

Koszt studiow (Kn) przyjmuje wtedy warto$ci wicksze od zera jedynie w ciagu
trwania edukacji (np. 5 lat), a wynagrodzenia netto osob z wyzszym wyksztatceniem
(Wwn) zaczynaja przyjmowac wartosci wigksze od 0 dopiero po ukonczeniu studiow,
czyli po rozpoczeciu pracy zawodowe;.

Wewngtrzna stopa zwrotu bezposrednio mowi o tym, jaka $rednig roczng stope
rentownosci miala dana inwestycja, czyli odzwierciedla roczng stopg zwrotu z ponie-
sionych naktadow. Im wyzsza warto$¢ przyjmuje IRR, tym wickszy dochod przynosi
inwestycja, czyli jest bardziej rentowna. Przy zastosowaniu wewnetrznej stopy zwrotu
do oceny rentownosci inwestycji w wyzsze wyksztalcenie mozna ja zinterpretowac
jako roczng stope zwrotu, ktorg osoba z wyksztatceniem $rednim musiataby uzyskac
ze $rodkow zaoszczedzonych dzigki niepodjeciu studiow, aby zdyskontowanym
poziomem zamozno$ci doréwnaé osobie z wyksztatlceniem wyzszym [Adamczyk
2008, s. 84].

Przy wyznaczaniu wewnetrznej stopy zwrotu dla inwestycji podejmowanych przez
przedsiebiorstwa moga pojawic sie problemy, jezeli przeptywy finansowe sg roztozone
niekonwencjonalnie, to znaczy wystepujg ujemne przeplywy finansowe (naktady) nie
tylko na poczatku trwania inwestycji, ale takze w p6zniejszym okresie. Mozliwe jest
wtedy wystapienie wigcej niz jednej lub Zzadnej IRR, co sprawia, ze metoda ta jest wtedy
nieuzyteczna przy poréwnaniu optacalnosci inwestycji [Michalski 2010]. W przypadku
inwestycji w wyzsze wyksztatcenie ta wada jest jednak nieistotna, gdyz przeptywy
finansowe majg konwencjonalny uktad (koszty ponoszone sg jedynie na poczatku),
wiec zawsze bedzie mozliwe wyznaczenie tylko jednej wewngtrznej stopy zwrotu.
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3. Zakonczenie

Na podstawie informacji opisanych w poprzednich czes$ciach artykutu mozna dojsé
do wniosku, ze najlepsza metodg badan wptywu wyksztatcenia na wynagrodzenia
oraz rentownos$ci inwestycji w wyzsze wyksztatcenie jest metoda zaproponowana
przez De la Fuente oraz Jimeno, czyli potaczenie funkcji wynagrodzen i miernikow
uzywanych w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw.

Oryginalna funkcja wynagrodzen Mincera wydaje si¢ przy tym niewlasciwa,
gdyz uwzglednia jedynie lata ksztalcenia, pomijajac poziomy wyksztalcenia, co
moze prowadzi¢ do problemdw opisanych wczesniej. Uzasadnione wydaje si¢ wigc
zastapienie jej modyfikacja zaproponowang przez Lauera i Steinera, wprowadzajac
rozroznienie na poziomy wyksztalcenia zamiast lat edukacji. Dodatkowo warto t¢
funkcje rozbudowac w taki sposob, aby uwzgledni¢ inne istotne czynniki wptywaja-
ce na wysokos¢ wynagrodzen w Polsce, co pozwoli nie tylko doktadniej oszacowac
wplyw poszczego6lnych czynnikow na wynagrodzenia, ale takze wyliczy¢ rentownos¢
z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie osobno dla kazdej podgrupy proby badawcze;.
Na podstawie analizy dotychczasowych badan przeprowadzonych w tym zakresie
oraz ze wzgledu na dostgpnos¢ danych statystycznych uzasadnione jest rozbudowa-
nie funkcji wynagrodzen o zmienne dotyczace plci, wielko$ci miejsca zamieszkania
oraz sektora zatrudnienia (uwzgledniajac tu podzial na osoby pracujgce w sektorze
publicznym, prywatnym oraz jako przedsigbiorcy).

Funkcja wynagrodzen potrafi pokaza¢ wptyw wyksztalcenia na osiggane wyna-
grodzenie, ale de facto nie wyznacza rentownosci z samej inwestycji w wyksztalcenie,
uzasadnione jest wiec wykorzystanie miernikow z zakresu zarzadzania finansami
przedsigbiorstw do oszacowania okresu i stopy zwrotu z inwestycji w wyzsze wy-
ksztatcenie. Z powodow opisanych we wczesniejszej czesécei artykutu konieczne jest
uzycie do tego miar zdyskontowanych z pominigciem przy tym metod prostych,
nieuwzgledniajacych zmian warto$ci pienigdza w czasie.

Oszacowanie okresu zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztatcenie w Polsce bedzie
wiec mozliwe dzigki wykorzystaniu zdyskontowanego okresu zwrotu (DPB), jesli jako
stope dyskontowg przyjmie si¢ rentowno$¢ obligacji skarbowych w danym okresie.
Uzasadnione wydaje si¢ takze przeprowadzenie analizy wrazliwosci okresu zwrotu
w zaleznosci od przyjetej stopy dyskontowe;.

W dotychczasowych badaniach nad rentownoscia ksztalcenia do wyznaczania
stopy zwrotu z inwestycji w ksztalcenie najczesciej uzywang miarg byla wewnetrzna
stopa zwrotu (IRR). Pozwala ona uwzgledni¢ dowolny zakres kosztow inwestycji
w ksztatcenie oraz oszacowac $rednia roczng stope zwrotu z takiej inwestycji.

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu ma jednak pewng wade, szczeg6lnie istotng
przy wykorzystaniu jej do okreslania rentownosci ksztatcenia. Zaktada ona bowiem,
iz dodatnie przeplywy pieni¢zne uzyskane z danej inwestycji beda reinwestowane
po stopie zwrotu réwnej IRR. Jest to zatozenie mato realne, gdyz wymaga, aby byto
mozliwe reinwestowanie przeptywow finansowych w przedsiewziecie o identyczne;j
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rentownosci jak inwestycja, dla ktorej wyznaczana byla wewnetrzna stopa zwrotu.
Moze by¢ to mato prawdopodobne, gdy wewnetrzna stopa zwrotu jest stosunkowo
wysoka, co moze uniemozliwi¢ znalezienie w przysztosci inwestycji o tak wysokiej
rentownosci [Szczepanski i Szyszko (red.) 2007, s. 423]. Zatozenie o stopie reinwe-
stycji rownej IRR jest catkowicie niemozliwe do spelnienia w przypadku inwestycji
w ksztatcenie. Niemozliwe jest bowiem po uzyskaniu danego poziomu wyksztatcenia
rozpoczgcie kolejnego etapu edukacji, ktory przyniostby identyczng stopg zwrotu
lub znalezienie innej inwestycji z takg samg rentownoscig. Jest to spowodowane
unikatowoscig efektow uzyskiwanych przy inwestycji w ksztalcenie. Miarg, ktora
eliminuje ten problem, jest zmodyfikowana wewnetrzna stopa zwrotu (MIRR — Mo-
dified Internal Rate of Return).

Modyfikacja wewngtrznej stopy zwrotu w tym mierniku polega na wyelimino-
waniu zatozenia, ze stopa reinwestycji jest rowna IRR, i przyjeciu w zamian z gory
zatozonej stopy reinwestycji. Najczesciej stosowanym rozwigzaniem jest przyjecie jej
w wysokosci odpowiadajacej kosztowi kapitatu dla danej inwestycji, co w przypadku
inwestycji w ksztatcenie jest niemozliwe. Uzasadnione wydaje si¢ wigc przyjecie
w tym wypadku identycznej stopy reinwestycji jak przyjeta wezesniej stopa dyskonta,
czyli odpowiadajacej oprocentowaniu obligacji skarbowych. Warto§¢ zmodyfikowa-
nej wewnetrznej stopy zwrotu dla inwestycji w wyzsze wyksztatcenie mozna wtedy
wyznaczy¢ z nastepujacego wzoru (opracowanie wlasne na podstawie [Michalski
2010, s. 98]):

N
Z(an —Wsn)x(1+r)*™"

MIRR = | == 1, 3
y iKn+Wsn )

o (1+7)"

gdzie:

MIRR— warto$¢ zmodyfikowanej wewnetrznej stopy zwrotu dla inwestycji w wyz-
sze wyksztatcenie;

(Wwn — Wsn) — efekt wyzszego wyksztatcenia w postaci nadwyzki wynagrodzenia
ponad wynagrodzenie osoby z wyksztatceniem srednim (przeptyw dodatni);

Wsn —roczne wynagrodzenie netto osob ze Srednim wyksztalceniem;

Kn  —uwzgledniony w badaniu koszt danego roku studiow;

r — stopa dyskonta i reinwestycji.

MIRR przedstawia $rednig roczng stopg zwrotu z inwestycji przy zalozeniu, ze
dodatnie przeptywy pieniezne sa reinwestowane po stopie procentowej odpowiadajace;j
stopie dyskonta. W przypadku inwestycji w wyzsze wyksztalcenie oznacza to, iz dodat-
nie przeptywy pienigzne pochodzace z tej inwestycji, czyli nadwyzka wynagrodzenia
osoby z wyzszym wyksztatceniem ponad wynagrodzenie osoby z wyksztatceniem
srednim, beda reinwestowane przy rentownosci odpowiadajgcej oprocentowaniu
obligacji skarbowych, czyli inwestycji wolnej od ryzyka. Jest to zalozenie bardziej
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uzasadnione od tego przyjetego przy obliczaniu IRR, ktore zaktadato przyjecie jako
stopy reinwestycji stopy zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztatcenie. Zastosowanie
zmodyfikowanej wewnegtrznej stopy zwrotu do oszacowania rentownos$ci inwesty-
cji w wyzsze wyksztalcenie wprowadza nowa jako$¢ w ten obszar badawczy, gdyz
metoda ta nie byta do tej pory stosowana do wyznaczania stopy zwrotu z inwestycji
w ksztatcenie, a zdaniem autora wydaje si¢ najbardziej do tego odpowiednia.

Analiza rentowno$ci inwestycji w wyzsze wyksztalcenie moze rowniez zostaé
uzupelniona o dwa dotychczas rzadko stosowane w tego typu badaniach mierniki,
mianowicie warto$¢ zaktualizowang netto (NPV — Net Present Value) oraz indeks
zyskownosci (PI — Profitability Index).

NPV odpowiada obecnej wartosci wptywow i naktadow pienieznych zwigzanych
z dang inwestycja. Jest jednym z podstawowych i najczesciej stosowanych kryteriow
oceny optacalnos$ci inwestycji. Wartos¢ zaktualizowana netto uwzglednia wptyw
czasu na warto$¢ pienigdza, a wigc informuje w bezposredni sposob, jakie zaktu-
alizowane korzysci moze przynies¢ okreslona inwestycja. Dodatnia wartos¢ NPV
oznacza, ze stopa zwrotu z inwestycji jest wyzsza od przyjetej stopy dyskontowe;j
(r), a ewentualne zwigkszenie stopy dyskonta przy konwencjonalnych przeptywach
pieni¢znych zmniejszyloby wysoko$¢é NPV. Warto$¢ zaktualizowana netto zaktada,
iz uzyskiwane przeptywy dodatnie sg reinwestowane ze stopa zwrotu rowna stopie
dyskonta (w przypadku inwestycji w wyzsze wyksztatcenie nalezy za nig przyjac
oprocentowanie obligacji skarbowych) [Michalski 2010, s. 75-77]. Nie istnieje wigc
koniecznos¢ modyfikacji NPV w taki sposob, w jaki miato to miejsce w przypadku
IRR. Istnieje tez $ciste powigzanie migdzy wartos$cig zaktualizowang netto a we-
wnetrzng stopa zwrotu — IRR odpowiada takiej stopie dyskonta, przy ktorej wartosé¢
NPV wynosi doktadnie 0.

Warto$¢ zaktualizowang netto dla inwestycji w wyzsze wyksztalcenie mozna
wyznaczy¢, korzystajac z nastepujacego wzoru (opracowanie wlasne na podstawie
[Brigham, Houston 2005, s. 63]):

N
Wwn— Wsn— Kn

NPy ="=2 ) 4)
(1+ r)ﬂ

gdzie:
NPV — warto$¢ zaktualizowana netto inwestycji w wyzsze wyksztatcenie;
Wwn—roczne wynagrodzenie netto 0sob z wyzszym wyksztatlceniem (przyjmuje
warto$ci wigksze od 0 dla n>4, czyli po ukonczeniu studiow;
Wsn — roczne wynagrodzenie netto osob ze srednim wyksztalceniem;
Kn —uwzgledniony w badaniu koszt danego roku studiéow (przyjmuje wartosci
wiegksze od 0 dla n<5, czyli do czasu ukonczenia studiow);
r  —stopa dyskonta i jednoczes$nie reinwestycji.
Indeks zyskownosci (PI), w odroznieniu od wartosci zaktualizowanej netto,
jest kryterium wzglednym. Informuje o tym, ile jednostek pieni¢znych zostanie
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otrzymanych do konca trwania inwestycji w wyniku zainwestowania jednostki na-
ktadu, czyli przedstawia efektownos$¢ inwestycji. Oblicza si¢ go jako iloraz zdys-
kontowanych dodatnich przeplywow pienieznych w stosunku do zdyskontowanych
przeplywow ujemnych. Jezeli PI dla przyjetej stopy dyskonta przyjmuje wartosci
wigksze od 1, oznacza to, ze dana inwestycja jest optacalna (zdyskontowane wpty-
wy przekraczaja zdyskontowane naktady, czyli wartos¢ NPV takiej inwestycji jest
wigksza od 0). Jezeli PI dla przyjetej stopy dyskonta przyjmuje wartosci mniejsze
od 1, oznacza to, ze dana inwestycja nie jest oplacalna (zdyskontowane wplywy sg
mniejsze od zdyskontowanych naktadow, czyli warto§¢ NPV takiej inwestycji jest
mnigjsza od 0) [Sierpinska, Jachna 2007, s. 480-482].

Indeks zyskownos$ci, podobnie jak wartos¢ zaktualizowana netto, zaktada, iz
uzyskiwane przeptywy dodatnie sa reinwestowane ze stopa zwrotu réwna stopie dys-
konta, wigc identycznie jak przy NPV nie wystepuje konieczno$¢ modyfikacji tego
miernika na potrzeby przeprowadzania badan dotyczacych rentownosci inwestycji
w wyzsze wyksztalcenie. Pl pozwala wyliczy¢ stope zwrotu z catej inwestycji od
poczatku do konca jej trwania (nie roczng jak byto w przypadku IRR lub MIRR). Dla
inwestycji w wyzsze wyksztalcenie mozna bytoby ja interpretowac jako stope zwrotu
(rentowno$¢) zdobycia wyzszego wyksztatlcenia od momentu rozpoczecia studiow
do przejscia na emeryture. Warto$¢ indeksu zyskownosci dla inwestycji w wyzsze
wyksztalcenie mozna wyznaczy¢ z nastgpujacego wzoru (opracowanie wlasne na
podstawie [Michalski 2010, s. 86]):

Z—, )
z Kn+ Wsn

n=0 (1 +r )n
gdzie:
Pl —indeks zyskownosci inwestycji w wyzsze wyksztatcenie;
(Wwn — Wsn) — efekt wyzszego wyksztatcenia w postaci nadwyzki wynagrodzenia
ponad wynagrodzenie osoby z wyksztatceniem $rednim (przeptyw dodatni);
Wsn — roczne wynagrodzenie netto osob ze Srednim wyksztalceniem;
Kn —uwzgledniony w badaniu koszt danego roku studiow;
r  —stopa dyskonta i jednocze$nie reinwestycji.
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