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Streszczenie: Jedng z waznych form inwestycji w zasoby ludzkie jest edukacja, ktora moze
przynosi¢ korzysci zarowno poszczegolnym jednostkom, jak i catemu spoteczenstwu. Pod-
niesienie poziomu wyksztalcenia, jak kazda inna inwestycja, wymaga ponoszenia naktadow
w celu osiagnigcia okreslonych korzysci. Bilans pomigdzy planowanymi kosztami a poten-
cjalnymi zyskami zwigzanymi z przedsigwzigciem decyduje o przeznaczeniu $rodkow na
jego realizacje. Celem artykulu jest przedstawienie metod dyskontowych jako narzedzi do
oceny efektywnos$ci inwestycji w edukacj¢ wyzsza 1 wyznaczania prywatnej stopy zwrotu z
inwestycji w edukacj¢. Zaprezentowane zostaty klasyczne metody z grupy analizy kosztow
i korzys$ci w ocenie projektow inwestycyjnych oraz przedyskutowane wybrane aspekty ich
wykorzystania w obszarze analizy efektywnosci edukacji na poziomie akademickim.

Stowa kluczowe: metody dyskontowe, analiza kosztow i korzysci, prywatna stopa zwrotu z
inwestycji w edukacje.

Summary: One of important forms of investment in human resources that can bring benefits
both to individuals and the society as a whole is education. Raising the level of education, like
any other investment, requires incurring costs in order to achieve certain profits. Balance
between planned costs and potential benefits associated with the investment project determines
the allocation of funds for its implementation. The paper presents the discount methods as
tools to evaluate the efficiency of investment in tertiary education and to determine the private
rate of return on investment in education. Classical methods from the arsenal of cost-benefit
analysis in the evaluation of investment projects have been described, and selected aspects of
their application in the field of analysis of the effectiveness of education at university level
have been discussed.

Keywords: discount methods, cost-benefit analysis, private rate of return to tertiary education.

! Badanie zostato przeprowadzone w ramach projektu badawczego pt. ,,Metody pomiaru stopy
zwrotu z inwestycji na edukacj¢ w szkotach wyzszych”. Projekt zostat sfinansowany ze $rodkéw Naro-
dowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/B/HS4/02328.
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1. Wstep

Teoria kapitatu ludzkiego sformutowana w pracach T.W. Schulza i G.S. Beckera
uznaje zasoby ludzkie, rozumiane jako zbidr 0osob z ogotem ich wiedzy, umiejetno-
$ci 1 doswiadczenia, za bardzo wazny element przedsi¢biorstwa, organizacji, sektora
biznesu czy tez calej gospodarki, ktory ma okreslona warto§¢ ekonomiczng (por.
[Schultz 1961; Schultz 1963; Bowman 1966; Becker 1993]). Inwestycje w kapitat
ludzki, podobnie jak inwestycje w kapital rzeczowy, moga przyczyniac si¢ do popra-
wy jakosci, efektywnosci i poziomu produkcji, rozwoju technologicznego oraz
wzrostu gospodarczego. Tym samym wymagaja one analogicznych do klasycznych
przedsigwzig¢ inwestycyjnych analiz w obszarach efektywnosci, optacalnosci czy
tez celowosci.

Jedng z waznych form inwestycji w zasoby ludzkie jest edukacja, ktéra moze
przynosi¢ korzysci zarowno poszczegdlnym jednostkom, jak i catemu spoleczen-
stwu. Podniesienie poziomu wyksztatcenia, jak kazda inna inwestycja, wymaga po-
noszenia naktadéw w celu osiagnigcia okreslonych korzysci. Niezaleznie od tego,
czy rozpatrujemy inwestycje w sektor edukacji przeprowadzang przez jednostki rza-
dowe czy tez indywidualng decyzje obywatela o podjeciu dodatkowej nauki, bilans
pomigdzy planowanymi kosztami a potencjalnymi zyskami zwigzanymi z przedsie-
wzigciem bedzie determinowal sposoby przeznaczenia srodkow na jego realizacjg.
Metody dyskontowe stanowig przydatne narzedzie umozliwiajace systematyczne
i kompleksowe ujecie 1 pordwnanie przysztych przeptywow pienigznych w czasie,
wspomagajac podjecie decyzji o realizacji badz zarzuceniu projektu inwesty-
cyjnego.

Celem artykutu jest przedstawienie metod dyskontowych jako narzedzi do oce-
ny efektywnosci inwestycji w edukacje wyzsza i wyznaczania prywatnej stopy
zwrotu z inwestycji w edukacje. Zaprezentowane zostaly klasyczne metody z arse-
natu analizy kosztow i korzySci w ocenie projektow inwestycyjnych, przedyskuto-
wano takze wybrane aspekty ich wykorzystania w obszarze analizy efektywnos$ci
edukacji na poziomie akademickim.

2. Koncepcja stopy zwrotu z inwestycji w edukacje

Korzysci z inwestycji w edukacje sg bardzo zréznicowane i nie zawsze tatwo mie-
rzalne (por. [Dziechciarz 2011]). Ze wzgledu na podmiot, na ktéry oddziatuja korzy-
$ci, mozna je podzieli¢ na prywatne (uzyskiwane przez jednostke np. jako zwigkszo-
ne zarobki, mobilnos$¢ czy pozytywny wplyw na potomstwo) oraz spoteczne
(przynoszace pozytek catemu spoteczenstwu przez wptyw migdzy innymi na gospo-
darke, system podatkowy czy system opieki spotecznej). Pozytywny wplyw wyzsze-
go poziomu wyksztalcenia najtatwiej jest zmierzy¢ w obszarze materialnym jako
zwigkszenie zarobkow, produktywnosci czy tez rozwoju gospodarczego. Niemniej
jednak edukacja przynosi takze wiele waznych i niejednokrotnie decydujacych ko-
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rzy$ci niematerialnych, takich jak lepsze zdrowie, prestiz czy tez redukcja przestep-
czos$ci?. Podziat korzys$ci wynikajacych z wyksztatcenia wraz z przyktadami prezen-
tuje tab. 1.

Tabela 1. Klasyfikacja korzysci z wyksztalcenia

Typ korzysci Prywatne Spoteczne
Materialne e wyzsze zarobki i oszczgdnosci e wyzsza produktywnos$c
* wigksze szanse na zatrudnienie * wyzsze wptywy z podatkow
» wiegksza elastycznos$¢ na rynku pracy | mniejsze obciazenia dla systemu opieki
¢ wigksza mobilnosé¢ spotecznej
* szybszy rozwoj technologiczny
Niematerialne | ¢ wigksze poczucie szczgécia * nizszy poziom przestepczosci
¢ lepsze zdrowie e wyzszy poziom wrazliwosci spotecznej
» wieksza dlugos¢ zycia * wyzszy poziom $wiadomosci obywa-
* zdrowsze i lepiej wyedukowane telskiej
potomstwo

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Psacharopoulos 2009; McMahon 1997].

Jedna z szeroko rozpowszechnionych metod mierzenia efektywnosci edukacji
(W tym rowniez wyksztatcenia wyzszego) z punktu widzenia jednostki w wymiarze
materialnym jest prywatna stopa zwrotu z inwestycji w edukacje (private rate of
return to education), ktdra najogdlniej mozna wyrazi¢ wzorem:

r=ﬂ-100%,
N

gdzie: K — wartos¢ biezaca przysztych przeptywow pieni¢znych wynikajacych z
uzyskania okreslonego poziomu edukacji, N — warto$¢ biezaca naktadow po-
niesionych na uzyskanie okreslonego poziomu edukacji powigkszona o kosz-
ty utraconych korzysci.

Rozpatrywana w konteks$cie wytacznie pieni¢znym inwestycja w edukacje moze
by¢ postrzegana jak kazde inne przedsigwzigcie inwestycyjne, tzn. przez pryzmat
przeptywow pienieznych (kosztow i przychodow), jakie generuje. Wowcezas do oce-
ny efektywnos$ci naktadow na edukacje mozna zastosowac klasyczne metody dys-
kontowe bedace narzgdziami analizy kosztow i korzysci (cost-benefit analysis), takie
jak metoda terazniejszej wartosci netto NPV (Net Present Value), metoda wewngtrz-
nej stopy zwrotu IRR (Internal Rate of Return), wskaznik zyskownosci PI (Profitabi-
lity Index) czy tez zdyskontowany okres zwrotu DPP (Discount Payback Period)*.

2 Analiz¢ niematerialnych korzy$ci mozna znalez¢ np. w pracach [Dziechciarz-Duda, Krol 2013;
Owens 2004; Wolfe, Zuvekas 1997].

3 Koncepcja wykorzystania metod dyskontowych do analizy efektywnos$ci naktadow na edukacje
pojawita si¢ juz w latach siedemdzisigtych ubiegtego wieku. Rozwazania na ten temat mozna znalez¢
na przyktad w pracach [Carrol, Ihnen 1967; Schultz 1967; Cohn 1972].
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Niniejsza praca koncentruje si¢ na aspektach zastosowania metod dyskontowych
W Wyznaczaniu prywatnej stopy zwrotu z inwestycji w edukacje¢. Zagadnienia doty-
czace wykorzystania analizy kosztéw 1 korzysci do wyznaczania spotecznej stopy
zwrotu z inwestycji w edukacje szczegotowo zaprezentowane zostaty w pracy [Psa-
charopoulos, Woodhall 1999].

3. Dyskontowe metody oceny oplacalnosci inwestycji

Dyskontowe metody rachunku ekonomicznego uznawane sg za jedne z najbardziej

odpowiednich i kompleksowych sposobow oceny optacalnosci inwestycji, jedno-

czesnie nalezac do najczgsciej stosowanych w praktyce gospodarczej (por. np. [Sier-
pinska, Jachna 2004; Rogowski 2004]). Do najwazniejszych zalet analizy kosztow

i korzysci naleza:

* uwzglednianie czynnika czasu i prawidtowe porownywanie przeplywow pie-
ni¢znych pojawiajacych si¢ w roznych momentach inwestycji;

*  mozliwo$¢ objecia analizg catego okresu funkcjonowania badanego przedsig-
wzigcia inwestycyjnego — od momentu inicjacji, przez realizacj¢ az do konca
okresu osiggania efektow;

*  mozliwos¢ indywidualnego ujecia poziomu ryzyka zwigzanego z dang inwestycja;

*  mozliwo$¢ poréwnywania alternatywnych przedsiewzig¢ inwestycyjnych;

* wzgledna prostota i elastycznos$¢ stosowania oraz zrozumialo$¢ i przejrzysta in-
terpretacja uzyskiwanych wynikow.

Zdecydowanie najwigkszym mankamentem stosowania metod dyskontowych
jest konieczno$¢ oszacowania przysztych planowanych kosztow oraz oczekiwanych
przychodow, a takze stopy dyskontowej. Poniewaz mamy tu do czynienia z progno-
zowaniem przeplywow pieni¢znych oraz poziomu ryzyka, oczywiste jest, ze oszaco-
wania moga by¢ obarczone bledami. Z tego wzgledu metody dyskontowe nalezy
traktowa¢ jako narzgdzia wspomagajace proces podejmowania decyzji, ktore po-
zwalaja na identyfikacje projektow inwestycyjnych przynoszacych potencjalnie naj-
wieksze korzysci w stosunku do poniesionych naktadow.

3.1. Metoda teraZniejszej warto$ci netto NPV

Metoda NPV okresla biezacg wartos¢ bilansu wptwow i naktadow pieni¢znych na
analizowane przedsiewziecie przy zatozeniu pewnej stopy dyskontowej 7:
. CIF, - COF,
NPV =Z—C : c? ,
o (d+7)
gdzie: CIF,— przychody pienigzne w okresie 7, COF — nakfady pienigzne w okresie
t, r — stopa dyskonta, n — okres trwania inwestycji. Stopa dyskontowa 7 to
oczekiwana stopa korzysci z inwestycji, ktora powinna odzwierciedla¢ ryn-
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kowy koszt kapitatu. Przy jej ustalaniu powinno si¢ bra¢ pod uwage nastepu-
jace elementy (por. [Luty 1992]):

* stop¢ wolng od ryzyka — zazwyczaj wyrazong jako dlugoterminowe oprocento-
wanie wolnej od ryzyka lokaty kapitatowej (np. dlugoterminowych obligacji
Skarbu Panstwa);

* oczekiwang stopg inflacji w okresie trwania inwestycji;

e premi¢ za ryzyko zwigzane z mozliwym niepowodzeniem przedsigwzi¢cia, ztym
oszacowaniem przyszlych przeplywow pienieznych itp.;

* koszt utraconych korzysci — utracenie mozliwosci alternatywnego ulokowania
kapitatu.

Inwestycj¢ mozna uznaé za oplacalna, jesli NPV >0, woéwczas bowiem stopa

rentownosci przedsiewziecia przewyzsza oszacowang stope dyskontows r.

3.2. Metoda wewnetrznej stopy zwrotu /RR

IRR jest to taka stopa procentowa, przy ktorej wartos¢ biezaca przychodow pienigz-
nych rowna si¢ wartosci biezacej naktadow. Poszukiwanie IRR polega wiec na zna-
lezieniu takiej stopy dyskontowej, dla ktorej NPV =0:

Z”: CIF, - COF, _ 0
< (I+IRRY
Wskaznik /RR mierzy bezpos$rednig stope rentownosci inwestycji, wiec im wyz-
sza jego warto$¢, tym efektywniejsze jest przedsigwzigcie. Zaakceptowane do reali-
zacji powinny by¢ jedynie te projekty inwestycyjne, ktorych IRR jest wieksze od
najnizszej mozliwej do zaakceptowania przez inwestora stopy dyskontowej 7.

3.3. Wskaznik zyskowno$ci P/

Wskaznik zyskownosci P/ jest stosunkiem zdyskontowanych przychodow pieni¢z-
nych uzyskanych w wyniku realizowanej inwestycji do zdyskontowanych naktadow
pieni¢znych poniesionych na dang inwestycje:

$ CIF,
PI — t=0 (1 + r)t
$- COF, '
= (L+7)

Inwestycje o wskazniku P/ wigkszym od 1 nalezy uzna¢ za optacalne. Przy
porownywaniu kilku alternatywnych inwestycji korzystniejsza jest ta 0 wyzszym
wskazniku PI.
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4. Wybrane aspekty wykorzystania metod dyskontowych
do wyznaczania prywatnej stopy zwrotu inwestycji
w edukacje wyzsza

4.1. Profil przeplywéw pienieznych

Aby obliczy¢ wskazniki dyskontowe efektywnosci inwestycji w edukacje na pozio-
mie uniwersyteckim, a tym samym wyznaczy¢ prywatng stopg zwrotu z inwestycji
w edukacje wyzsza, nalezy w pierwszej kolejnosci prawidtowo okreslic, jakie beda
naktady na dodatkowsa edukacje, ponoszone przez osoby decydujace si¢ na podjecie
studiow wyzszych, oraz jaka nadwyzke przychodéw osiagna te osoby w przysztosci
w porownaniu z osobami, ktore koncza swoja edukcje na poziomie srednim. Rysu-
nek 1 przedstawia profile wiek-dochdd dla réznych pozioméw wyksztatcenia w Pol-
sce wyznaczone na podstawie danych z badania Diagnoza Spoteczna (wyksztalcenie

wyzsze: 2176 osob, wyksztatcenie srednie: 6863 osoby, wyksztatcenie podstawowe:
9521 0s0Db).
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Rys. 1. Profile wiek-dochod dla réznych pozioméw wyksztatcenia w Polsce

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Rada Monitoringu Spotecznego 2011].

Profile wiek-dochdd wskazuja na silng zalezno$¢ wysokosci dochodéow od po-
ziomu wyksztatcenia: niezaleznie od wieku dochody 0sob lepiej wyedukowanych sa
istotnie wyzsze w porownaniu z dochodami oséb o nizszym poziomie wyksztatce-
nia. Ponadto profile wieck-dochod charakteryzuja si¢ statymi cechami, ktére mozna
zaobserwowacé w krajach zar6wno rozwini¢tych, jak i rozwijajacych si¢ (por. [Psa-
charopoulos, Woodhall 1999]):

* dochody wzrastaja wraz z wiekiem az do osiggniecia maksymalnej warto$ci

(szczyt kariery), a nastepnie stabilizujg si¢ badz spadaja do momentu przejscia

na emeryture;
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e profile dla wyzszych pozioméw wyksztalcenia charakteryzujg si¢ bardziej stro-
mym ksztaltem;

* im wyzszy poziom edukacji, tym pozniej obserwuje si¢ maksimum wysokos$ci
zarobkow.

Nalezy zauwazy¢, ze poszukiwana metodami dyskontowymi stopa zwrotu z in-
westycji w edukacje w zasadzie bazuje na indywidualnym dla kazdej osoby profilu
naktadéw i przychodéw. Analiza ta jest bowiem bardzo wrazliwa na wiele czynni-
kéw specyficznych, takich jak: rodzaj studiow, wykonywany zawdd, miejsce za-
mieszkania, pte¢ itp. Inwestycja w edukacj¢ wyzsza zazwyczaj charakteryzuje si¢
prostym profilem przeptywow pieni¢znych w czasie: znaczne naklady w poczatko-
wym etapie sg stopniowo rekompensowane przez pdzniejsze wpltywy pojawiajace
si¢ w dluzszym okresie. Rysunek 2 prezentuje profil przeptywow pienigznych dla
inwestycji w edukacj¢ wyzsza (dla ilustracji empirycznej przedstawionej w pkt 4.2
artykutu).
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Rys. 2. Profil przeptywow pieni¢znych dla inwestycji w edukacje wyzsza

Zrodto: opracowanie wlasne.

W pierwszych kilku latach (okres studiow) inwestycja w edukacje wyzsza gene-
ruje gtownie koszty (czesne, ubezpieczenia, materiaty dydaktyczne, zwigkszone
koszty utrzymania itp.) oraz utracone korzysci (brak przychodoéw z pracy). W indy-
widualnych przypadkach mogg w tym okresie pojawia¢ si¢ przychody (np. z tytutu
stypendiow czy pracy dorywczej), jednakze typowo nie przekraczaja one wysokos$ci
ponoszonych kosztow. W kolejnym (opcjonalnym) etapie (staz, aplikacja, specjali-
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zacja) oprocz kosztow 1 utraconych korzysci inwestycja zaczyna generowaé przy-
chody z tytutu wynagrodzenia. Po zakonczeniu etapu edukacji i dodatkowych szko-
len inwestycja przynosi wylacznie wplywy z tytutu wyzszych zarobkow, a pozniej
rowniez wyzszej emerytury (w porownaniu z zarobkami i emeryturg osob bez wyz-
szego wyksztalcenia).

4.2. Szacowanie przeplywow pienieznych

Jak wspomniano wczeéniej, metody dyskontowe wymagaja oszacowania kosztow
inwestycji oraz nadwyzki przychodow, jaka osiggnie osoba z wyksztatceniem wyz-
szym. Probe zebrania i uporzadkowania czynnikow, jakie nalezatoby oszacowac
przy wyznaczaniu przeplywow pieni¢znych w analizie efektywnos$ci inwestycji
w edukcje na poziomie uniwersyteckim, prezentuje tab. 2.

Tabela 2. Elementy konieczne do oszacowania przy wyznaczaniu stopy zwrotu
z edukacji wyzszej metodami dyskontowymi

COF
czesne

inne koszty (tj. ubezpieczenie, materiaty dydaktyczne itp.)

T(IA

utracone potencjalne wynagrodzenie
CIF
stypendium

wynagrodzenie w czasie stazu/aplikacji/specjalizacji

réznica w wynagrodzeniu w stosunku do wynagrodzenia bez studiow

réznica w emeryturze w stosunku do emerytury bez studiow

\mgkw

Stopa dyskonta
Czas trwania poszczeg6lnych etapow inwestycji

okres nauki

okres obowigzkowego stazu/aplikacji/specjalizacji
okres pracy do emerytury

okres pobierania emerytury

N (e[S |3

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przy powyzszych zalozeniach sum¢ zdyskontowanych naktadow DCOF i sumg
zdyskontowanych przychodow DCIF okreslic mozna nastgpujacymi wzorami:
n-1 C

n+m—1
DCOF = z_t + v+h
=0 (1+r)t =0 (1+”)t

oraz

n-1 n+m-1 n+m+e-1 n+m+e+z-1 E

pbair= ;a "Ly (1+r) P 2R vl M ey
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Ilustracja empiryczna. Rozwazmy inwestycje w platne studia na Akademii
Medycznej na kierunku stomatologia. Jako alternatywe¢ przyjmijmy prace jako
przedstawiciel handlowy z wyksztalceniem $rednim. Zaktadane roczne wielkosci
przeptywdw pienigznych to*: C = 20 000; U = 700; S = 12 000; 4 = 24 000;
W=33504; P=41376; E=18 000; r=0,04; n=5; m=15; e=37; z=14. Dla po-
wyzszej inwestycji otrzymujemy wewnetrzng stope zwrotu /RR = 8,18%, wartos¢
biezaca netto NPV =421 245 oraz wskaznik zyskownosci P/ = 1,85.

4.3. Alternatywne podejscia do szacowania przeplywow pieni¢znych

Poza podejsciem indywidualnym do szacowania przeptywow pienigznych zilustro-
wanym w poprzednim paragrafie w literaturze mozna znalez¢ proby oszacowan pry-
watnej stopy zwrotu dla okreslonych grup osob (np. dla studentow okreslonych kie-
runkow czy specjalizacji) przy pewnych upraszczajacych zatozeniach (por. np. [Roth
2011]). Sposdb ten pozwala na porownanie zwrotow z inwestycji w edukacje osig-
ganych przez reprezentantdw okreslonych grup zawodowych, a tym samym wyceni¢
optacalno$¢ studiowania na poszczeg6lnych kierunkach.

Kolejnym interesujacym podejsciem (zaprezentowanym np. w pracach [Wah-
renburg, Weldi 2007; Psacharopoulos 1995; Murphy, Welch 1990]) jest empiryczne
szacowanie profili doswiadczenie-dochody zarowno dla absolwentow szkét wyz-
szych, jak i absolwentow szkot $rednich jako grupy kontrolnej z wykorzystaniem
modelu Mincera. Model Mincera [Mincer 1958; 1974] pozwala na zmierzenie wy-
sokosci premii do wynagrodzenia, jaka uzyskiwat bedzie absolwent uczelni (tj. przy-
rostu wynagrodzenia za prace zwigzanego z inwestycja w ukonczenie studiow wyz-
szych). Najogolniejsza posta¢ modelu wyrazi¢ mozna wzorem:

W, =XB+e,

gdzie: W — wynagrodzenie za pracg, X — wektor zmiennych majacych wptyw na
poziom wynagrodzen, p — wektor nieznanych parametrow, ¢ — sktadnik loso-
wy. Sktadniki macierzy X w pierwotnej wersji modelu Mincera obejmowaty
wyksztalcenie (poczatkowo wyrazone jako liczba lat edukacji, pézniej réw-
niez jako zestaw zmiennych zero-jedynkowych okreslajacych poziom wy-
ksztatcenia) i doswiadczenie zawodowe (zazwyczaj wyrazone w postaci wie-
lomianu kwadratowego). Podejmowano rowniez proby poszerzenia
specyfikacji modelu o inne zmienne niezalezne, takie jak pte¢, stanowisko,
region, wielko$¢ firmy itp. Nastepnie otrzymane w drodze oszacowania mo-
delu Mincera wynagrodzenia uzywane s do wyznaczania wewngtrznych
stop zwrotu (/RR) i warto$ci biezacych netto (NPV) w celu oceny optacalno-
$ci inwestycji w edukacje wyzsza.

4 Roznice wynagrodzen wyznaczone zostaly na podstawie badania wysokosci zarobkow w po-
szczeg6lnych zawodach, ktorego wyniki mozna znalez¢é na stronie http://wynagrodzenia.pl. Dla
wszystkich przychodow zatozono realng stopg wzrostu rocznie w wysokosci 2%. Moment przej$cia na
emeryturg ustalono na 65 rok zycia, a oczekiwang dlugos$¢ zycia na 79 lat.
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5. Zakonczenie

Metody dyskontowe sg najczestszym, obok metody Mincera, sposobem szacowania
prywatnej stopy zwrotu z inwestycji w edukacje wyzszg. Stanowig one przydatne
narzedzie umozliwiajace systematyczne i kompleksowe ujecie i poréwnanie przy-
sztych przeptywow pienigznych w czasie, wspomagajac decyzje o podjeciu ksztat-
cenia na poziomie uniwersyteckim. Najwigkszymi mankamentami metod dyskonto-
wych sg konieczno$¢ szacowania przysztych przeptywdw pieni¢znych oraz
nieuwzglednianie niematerialnych korzysci z faktu posiadania wyzszego wyksztat-
cenia. Poza oczywistymi materialnymi profitami, takimi jak wyzsze wynagrodzenie
1 wyzsza emerytura, ktore sg relatywnie tatwe do prognozowania, osoby z wyzszym
wyksztalceniem uzyskuja wiele niematerialnych korzys$ci bardzo trudnych do precy-
zyjnego zmierzenia. Z reguly osoby lepiej wyedukowane sprawniej zarzadzaja swo-
imi finansami, efektywniej oszczgdzaja i inwestujg nadmiarowe $rodki finansowe
oraz majg zdecydowanie wigksze szanse na awans i podwyzki ptac. W ostatecznej
ocenie nalezy zatem ujaé, oprocz wyznaczonych wskaznikow analizy kosztow i ko-
rzysci, rowniez dodatkowe korzys$ci materialne, a takze niematerialne czynniki wy-
nikajace z faktu posiadania wyzszego wyksztatcenia.
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