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Szacowanie wewnetrznej stopy zwrotu inwestycji
w wyzsze wyksztalcenie

Wstep

Ksztalcenie jest inwestycja, ktéra poprzez ponoszenie nakltadéw, zwanych
w przypadku edukacji réwniez kosztami, przyczynia sie do powstania réznej
formy efektéw. Badanie tych kosztéw i efektéw, a w rezultacie — rentowno-
$ci ksztalcenia, bazuje na zalozeniach teorii kapitatu ludzkiego méwiacych,
ze inwestycja w ksztalcenie powoduje wzrost wydajno$ci pracy, ktéra z kolei
przeklada sie na wyzsze wynagrodzenie!.

W mysl teorii kapitalu ludzkiego rozrézni¢ mozna naktady (koszty) indy-
widualne na ksztalcenie, zwane tu réwniez prywatnymi, i publiczne. Efektem
wydatkéw prywatnych na ksztalcenie, z punktu widzenia pomiaru indywidualnej
rentownosci, jest wyzsze wynagrodzenie w okresie pracy zawodowej w stosunku
do 0séb majacych wyksztalcenie co najwyzej $rednie, a efektem facznie — wydat-
kéw publicznych i prywatnych — wzrost gospodarczy?.

W teorii kapitatu ludzkiego, do badania optacalnosci inwestycji w ksztalcenie
wykorzystuje si¢ z reguly funkcje, w ktérej wynagrodzenie (np.: za godzing,
zob.: [Steiner, Lauer, 2000, s. 2]) jest zmienng zalezng od lat ksztalcenia lub
poziomu wyksztalcenia oraz do§wiadczenia zawodowego (zob. tez: [Franz, 1999,
R. 3.2, szczegblnie s. 82-89]). Z funkcji tej mozna korzystaé¢ szczegdlnie wow-
czas, gdy bada si¢ wplyw innych, poza poziomem wyksztalcenia i do$wiad-
czeniem zawodowym, czynnikéw na wysoko$¢ wynagrodzenia. Jednakze do
szacowania indywidualnej rentownosci ksztalcenia mozna skorzysta¢ z innych
metod, z ktérych na szczeg6lng uwage zastuguje, stosunkowo rzadko stosowana,
metoda wewngtrznej stopy zwrotu lub jej uproszczona wersja, stosowana cz¢$-
ciej — metoda short-cup (zob.: [Psacharopoulos, 1995, s. 5-8], [Ammermueller,
Dohmen, 2004, s. 20-24]).

s

A. Adamczyk jest pracownikiem Katedry Finanséw a W. Jarecki — Katedry Mikroekonomii
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu Szczecinskiego. Artykul wptynat
do redakcji w listopadzie 2008 r.

1 Zob. juz np.: badania TW. Schulza [1961], G.S. Beckera [1964] i J. Mincera [1962].

2 S badania potwierdzajace takag zaleznos$¢, ale tez takie, ktére stawiajg w watpliwosé, czy
zawsze wzrost naktadéw na edukacje powoduje wzrost gospodarczy (zob np.: [Rogers, 2008,
s. 356-385]).
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Celem niniejszej pracy jest oszacowanie, na podstawie danych GUS z lat
2002, 2004 i 20063, rentowno$ci ksztatcenia przy pomocy wewnetrznej stopy
zwrotu. Postawiono przy tym teze, ze inwestycja w wyzsze wyksztalcenie daje
wyzszg rentowno$¢ od stopy wolnej od ryzyka*. Takie odniesienie do inwestycji
alternatywnej do ksztalcenia (tj. w obligacje) wynika z zatozenia o bliskim zeru
ryzyku inwestycji w wyzsze wyksztalcenie.

W artykule najpierw zostang przedstawione dotychczasowe wyniki badan
rentownosci ksztalcenia, nastepnie bedg opisane mozliwosci zastosowania, do
badania stopy zwrotu inwestycji w wyzsze wyksztalcenie, metody wewnetrz-
nej stopy zwrotu oraz dokonane szacunki rentowno$ci przeprowadzone dla
Polski.

Szacunki beda dotyczyly danych trzech grup zawodowych: specjalistow,
z ktérych wiekszo$é ma wyksztalcenie wyzsze, a takze technikéw i innego sred-
niego personelu oraz pracownikéw biurowych, z ktérych wiekszo$é ma wyksztal-
cenie $rednie.

Uzyskane wyniki moga stuzy¢ do dalszych badan nad podejmowaniem
decyzji o wyborze drogi zyciowej po maturze, mogg tez by¢ przydatne wia-
dzom panstwowym do polityki edukacyjnej, szczegdlnie w zakresie szkolni-
ctwa wyzszego, a w koncu moga by¢ przydatne wladzom uczelni wyzszych
do poglebiania badan nad rentowno$cig poszczegdlnych kierunkéw ksztalcenia
i poprawy jakosci przekazywanej wiedzy, a wszystko to gtéwnie w celu poprawy
rentownosci ksztalcenia.

Warto we wstepie zrobié jeszcze jedng uwage metodologiczng. Mianowicie,
dla oszacowania rentownosci ksztalcenia w wielu badaniach prébuje sie $cisle
okresli¢ ponoszone koszty i uzyskane efekty ksztalcenia indywidualnych oséb.
Korzysta sie z badan na prébie reprezentatywnej, w ktérej uzyskuje sie dane
odno$nie do wynagrodzenia, wyksztalcenia, wieku i innych zmiennych danej
grupy osob (zazwyczaj pracownikéw) i szacuje sie¢ wplyw ksztalcenia (poziomu
wyksztalcenia) na wysoko$¢ wynagrodzen czy stope zwrotu. Jednakze prob-
lemem metodologicznym jest to, ze nie mozna doktadnie okresli¢, jaki jest
wplyw samego wyksztalcenia, a jaki innych czynnikéw, na wynagrodzenia czy
tez na wydajnos$¢ pracy. Jest jednak bardzo prawdopodobne, ze okres ksztal-
cenia wplywa na podejmowane decyzje np. odnosnie do preferencji w zakresie
inwestycji i konsumpcji, rozwoju umiej¢tnosci itd., co z kolei moze wplywac
w przyszlo$ci na wysoko$¢ wynagrodzen. Ta uwaga ma pokazaé, ze do przed-
stawianych szacunkéw rentowno$ci ksztalcenia nalezy podchodzi¢ z pewng
rezerwa.

Poza tym nalezy pamietaé, ze rentowno$¢ inwestycji w ksztalcenie jest
jednym z mozliwych do rozpatrywania aspektéow zwigzanych z edukacjg, nie-
koniecznie najwazniejszym, ale za to wymiernym.

3 Jedynie dla tych lat jest jednolita metoda szacowania wynagrodzen zawarta w publikacjach
GUS obejmujacych jednocze$nie wynagrodzenia, poziom wyksztalcenia, grupy zawodowe
i wiek.

4 Mozna tu przyja¢ oprocentowanie obligacji Skarbu Panistwa np. rocznych, ale zapewne lepiej
- o0 najdluzszym terminie wykupu.
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Badanie rentownoS$ci ksztalcenia w teorii ekonomii

Badania zwigzane z rentownoScia ksztalcenia zostaly zapoczatkowane przez
Mincera [Mincer, 1974]. Na bazie zalozen teorii kapitatu ludzkiego J. Mincer
zaproponowal réwnanie do szacowania wplywu lat ksztalcenia i do§wiadczenia
zawodowego na wysoko$¢ wynagrodzenia indywidualnej osoby. Od tego czasu,
do badania korzysci z inwestycji w ksztalcenie najczesciej wykorzystuje sig
(logarytmowana) funkcje ptac Mincera, ktéra uwzglednia liczbe lat ksztalcenia
(w zmodyfikowanej postaci — poziomy wyksztalcenia), do§wiadczenie zawodowe
mierzone latami pracy, oraz skladnik losowy (btad losowy) nieskorelowany ze
zmiennymi objasnianymi, jak tez miedzy poszczegblnymi osobami. W szacun-
kach sg pomijane koszty ksztalcenia posrednie i bezposrednie.

Dla dokladniejszego szacowania korzysci z inwestycji w ksztalcenie i ren-
townosci ksztalcenia wyzszego bardziej odpowiednia wydaje si¢, zmodyfikowana
przez Lauera i Steinera, metoda Mincera oraz metoda wewnetrznej stopy zwrotu
a takze metoda short-cup, stosowana dotad stosunkowo czesto.

Lauer i Steiner rozszerzyli w swoich badaniach metode Mincera, gdzie
zamiast czysto iloSciowego ujecia ksztalcenia w postaci lat ksztalcenia, przy-
jeto, bez rozréznienia kierunkéw ksztalcenia, ujecie jakoSciowe — zréznicowano
poziomy wyksztalcenia i wyrézniono uniwersytety, wyzsze szkoly zawodowe,
szkoly $rednie ogdblne i zawodowe (por. [Lauer, Steiner, 2000, s. 10]). W ten
spos6b ominieto zarzut stawiany metodzie Mincera o braku rozrézniania pozio-
moéw ksztalcenia. Z badan tych wynika, ze ukonczenie studiéw uniwersyteckich
w latach 1984-1997 skutkowalo dla kobiet wzrostem wynagrodzen ponad 9%
za rok studiéw. Mezczyzni, ktérzy ukonczyli uniwersytet mieli nizszy przyrost
wynagrodzen niz kobiety i wynosit on niecate 8% [Lauer, Steiner, 2000, s. 13].

Badania o najszerszym zakresie miedzynarodowym przeprowadzit
Psacharopoulos i Patrinos [Psacharopoulos, Patrinos, 2002]. W oparciu o zmo-
dyfikowane réwnanie Mincera wykazali, ze rentowno$¢ inwestycji w ksztalcenie
wyzsze wynosi w Azji (bez krajéw nalezacych do OECD) 9,9% za rok studiéw,
w Europie i Afryce Pélnocnej 7,1%, w Ameryce Lacinskiej 12,0%, w krajach
OECD 7,5%, w Afryce Potudniowej i regionie Sahary 11,7% i $rednio na $wiecie
9,7% [Psacharopoulos, Patrinos, 2002, s. 14].

Szerokie badania przeprowadzili réwniez Lorenz i Wagner, ktérzy uzy-
skali dane na bazie miedzynarodowego programu badan poréwnawczych
International Social Survey Programme, skupiajgcego obecnie przedstawicieli
z 34 krajow [Lorenz, Wagner, 1993, s. 60-72]. Celem programu jest zrealizowa-
nie raz w roku przez wszystkie kraje cztonkowskie badania na okre$lony temat,
Scisle wedtug tej samej metodologii i z zastosowaniem tego samego narzedzia
badan. Kwestionariusze ISSP sg dolaczane jako dodatki do ogélnokrajowych
sondazy spolecznych, realizowanych na reprezentatywnych prébach oséb doro-
stych (liczebno$¢ zrealizowanej proby powinna przekroczyé tysigc responden-
téw (zob.: [http://pgss.iss.uw.edu.pl/index.php?show=wprowadzenie/issp.html]).
W badaniach tych dane zbierane sg od os6b w wieku produkcyjnym, zatrudnio-
nych na pelny etat i dotycza wynagrodzen brutto. Dla roku 1987 rentowno$é
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wynosita 5% i byla nizsza o 3-4 punkty procentowe od wynikéw Steinera
i Lauera. R6znica w wynikach tych dwéch badan moze wynikaé jednak z tego,
ze Lauer i Steiner badali zatrudnionych w wieku 30-60 lat a Lorenz i Wagner
w wieku 15-65 lat. Przyczyng rozbieznych wynikéw moze by¢ tez wyklucze-
nie, z badan przeprowadzonych przez Lorenza i Wagnera, oséb niemajgcych
pochodzenia niemieckiego, ktérzy majg $rednio nizsze wynagrodzenie.

Z troche innego zrédta danych statystycznych skorzystal Bellmann, Reinberg
i Tessaring [Bellmann, Reinberg, Tessaring, 1994], mianowicie z biur zatrud-
nienia. Dotyczyly one wynagrodzen brutto, lat ksztalcenia, wieku, ukonczonego
poziomu wyksztalcenia. Indywidualna rentowno$é wyniosta 5,9% w 1987, ale
dla zatrudnionych na pelny i niepelny etat oraz kobiet i mezczyzn razem.

Przedstawione wyniki badan pokazuja, ze rentowno$¢ jest podobna w réz-
nych krajach, mimo stosowanych troche odmiennych metod zbierania danych
statystycznych.

Problemem, ktéry nie zostal w tych badaniach rozwigzany, jest brak uwzgled-
niania pelnych kosztéw ksztalcenia i z reguly nierozréznianie kierunkéw ksztat-
cenia. W pewnym stopniu problemy te moga by¢ rozwigzane przez metode
wewnetrznej stopy zwrotu® lub jej uproszczong wersje zwang metoda shor-
-cup®. Uproszczenie polega na tym, ze w miejscu wynikéw ksztalcenia w po-
staci wynagrodzenia, wprowadza si¢ w niej zamiast indywidualnych - $rednie
wynagrodzenie grupy (segmentu) oséb majacych takie samo wyksztalcenie, po
odjeciu $redniego wynagrodzenia grupy oséb majacych o jeden nizszy poziom
wyksztalcenia.

Zatem dla oszacowanie rentownosci ksztalcenia (ri), wykorzystuje sie prze-
cietne wynagrodzenie oséb (eki), ktére skonczyty okreslony poziom wyksztal-
cenia w poréwnaniu do przecietnego wynagrodzenia oséb, ktére maja o jeden
poziom nizsze wyksztalcenie (ekj) (zob. [Kirchner, 2007, s. 178]). Korzysta sie
wigc z nastepujacego wzoru:

eki — ekj

ri = okj

Koszty, obliczane do szacowania rentowno$ci tg metoda, sktadajg sie z kosz-
téw utraconych wynagrodzen. Podobnie jak metoda wewnetrznej stopy zwrotu,
rowniez ta stuzy¢ moze do szacowania indywidualnej rentownosci dla poszcze-
g6lnych pozioméw wyksztalcenia [Ammermueller, Dohmen, 2004, s. 24].

Jak wspomniano, metoda ta jest wykorzystywana w szczeg6lnosci do szaco-
wania rentownos$ci pojedynczych pozioméw wyksztalcenia. Wiarygodno$é wyni-
kéw jest jednakze $ci$le uzalezniona od sposobu i rzetelnosci obliczania $rednich
wynagrodzen. Jedng z istotnych réznic miedzy badaniami jest, uwzglednianie
lub nie, ryzyka bezrobocia i nieukonczenia rozpoczetego poziomu nauki oraz
branie do wyliczen wynagrodzenia brutto lub netto. Z reguly jednak w metodzie

5 Zostanie ona szerzej przedstawiona w nastepnej czesci.
6 Chociaz mozna by dyskutowaé, czy jest to wersja uproszczona czy tez inna wersja.
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tej, dla szacowania rentownosci indywidualnej, wykorzystuje sie do obliczen

wynagrodzenie netto (zob.: [Ederer, Kopf, Schuler, Ziegele, 2000, s. 8])7.
Szerokie w swoim zakresie badania, przy zastosowaniu metody short-cut,

przeprowadzit Kirchner [Kirchner, 2007]. Dotychczasowe badania mialy te

wade, ze bazowaly na $rednich wynagrodzeniach uzyskanych w okreslonym
czasie ewentualnie w malym odstepie czasu. Nie badano tg metodg dotych-
czas wynagrodzen w dluzszym okresie. Dopiero badania Kirchnera, w opar-
ciu o wplaty sktadek rentowych (ubezpieczeniowych) w okresie ok. 30 lat

(1970-2003) pozwolity doktadniej oszacowaé wielkos¢ wynagrodzen w zyciu

zawodowym poszczegdlnych oséb8. Kirchner, w oparciu o wielko$¢ tych sktadek

oszacowal wysoko$¢ wynagrodzen netto. Uzyskal nastepujace wyniki badan

w kontek$cie rentownosci [Kirchner, 2007, s. 180-184]:

* $rednie wynagrodzenie mezczyzn, majacych wyksztatcenie wyzsze uniwer-
syteckie, w stosunku do mezczyzn majgcych wyksztatcenie $rednie (matura)
jest wyzsze o 18,8%. Jednakze osoby, ktore skonczyly szkoly wyzsze zawo-
dowe maja juz o 23% wyzsze wynagrodzenie w stosunku do oséb majacych
wyksztalcenie $rednie zawodowe,

* absolwenci wyzszych szkét zawodowych majg o 4,2% wyzsze wynagrodzenie
niz absolwenci uniwersytetéw,

* rentowno$¢ ukonczenia studiéw wyzszych przez mezczyzn, w stosunku do
mezczyzn konczacych szkole $rednig zawodowg (matura) wynosi ok. 9,1%
a 0gblng 6,2%, a dla kobiet odpowiednio 11,8% i 8,9%.

Przy szacowaniu wynagrodzen uwzgledniono dyskonto, przy zalozeniu zero-
wego ryzyka. Do dyskonta wykorzystano oprocentowanie obligacji czterolet-
nich. Zeby zlikwidowaé przypadkowe odchylenie przyjeto dla lat 1970-2003
wspoélczynnik dyskontujacy, wynoszacy 6,19%. Na tej podstawie oszacowano
wielko§¢ wynagrodzenia mezczyzn w okresie pracy zawodowej w zalezno$ci
od poziomu wyksztalcenia [Kirchner, 2007, s. 181].

Zastosowana przez Kirchnera metodologia badan stwarza jednakze réw-
niez pole do krytyki®, mianowicie badana jest rentowno$é ksztalcenia oséb
przechodzacych wilasnie na emeryture. Zatem nie dotyczy ona oséb, ktére
podejmujg prace i wnioskéw nie mozna bezposrednio przekladaé na sytuacje
wspoblczesnych oséb, tym bardziej ze poziom wyksztalcenia nie jest jedynym
czynnikiem wplywajagcym na wysoko$¢ wynagrodzen. Do istotnych czynnikéw
nalezy bowiem np. wzrost gospodarczy w powigzaniu z sytuacjg na rynku
pracy.

Minusem uzyskiwanych przez Kirchnera danych jest réwniez to, ze mogg
nie uwzgledniaé wszystkich dochodéw, czy tez, ze pomijane sg osoby bezro-
botne, co akurat w przypadku analizy rentownosci inwestycji w ksztalcenie
odgrywa istotng role.

7 Warto dodaé, ze wymienieni autorzy, do swoich szacunkow zaliczyli koszty w postaci wydat-
kéw bezposrednich na ksztatcenie i ubezpieczenie [Ederer, Kopf, Schuler, Ziegele, 2000, s. 9].

8 Wptat do SUFVVL - polskiego odpowiednika ZUS.

9  Krytyka samej metody short-cup zostanie przedstawiona w nastepnej czesci.
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Interesujace badania indywidualnej rentownosci przy wykorzystaniu metody
short-cup przeprowadzili réwniez Ederer i Schueler [Ederer, Schuller, 1999].
Poréwnali oni wynagrodzenia oséb z wyzszym wyksztalceniem z osobami
majacymi mature, ale bez ukierunkowania zawodowego. W przeprowadzonych
badaniach, poniesionym kosztom przeciwstawiono okreslone efekty w postaci
wynagrodzenia. Jako koszty studiowania przyjeli oni utracone wynagrodzenie
w okresie studiéw. Odniesieniem bylo wynagrodzenie netto 0os6b po maturze.
Skorzystano z danych urzedu statystycznego. Nie uwzgledniono innych kosz-
téw, w tym bezposrednio zwigzanych ze studiowaniem. Uzyskane szacunki
rentownosci sg zblizone do innych wynikéw (korzy$é w postaci wynagrodzenia
wyzszego o ok. 10% za rok studiow).

Z kolei z bazy danych, uzyskanych z badan ankietowych absolwentéw
szkét wyzszych, przeprowadzonych przez Hochschul-Informations-Systems
(HIS) (HIS 2001) i publikacji Instytutu Badan Rynku Pracy i Zawodéw (IAB)
w Bonn [Parmentier, Scheda, Schreyer, 1998] uzyskano $rednie wynagrodzenie
absolwentow studiéw wyzszych w zalezno$ci od kierunku studiéw. Réznica
miedzy tymi wynagrodzeniami a wynagrodzeniami oséb ze $rednim, nieza-
wodowym wyksztalceniem stanowi indywidualny wynik monetarny. Wysoko$¢
wynagrodzenia zostala skorygowana o prawdopodobienistwa bycia bezrobotnym
i nieukoniczenia studiéw, co spowodowalo negatywny wplyw na przecietne
wynagrodzenia. Poprzez poréwnanie kosztéw i wynikéw, z uwzglednieniem
wynagrodzenia netto uzyskiwanego przez absolwentéw i wynagrodzenia netto
utraconego na skutek podjecia studiéw oszacowano indywidualng rentowno$é
ksztalcenia. Rentowno$é wyniosta ok. 9%.

Problematyczne w tych badaniach jednak jest to, ze w szacunkach uwzgled-
niono jedynie bezrobocie 0s6b po studiach. Powinno sie uwzgledniaé¢ réwniez
bezrobocie 0s6b po maturze, bytyby wéwczas nizsze koszty utracone.

Z kolei Ederer, Kopf, Schuler i Ziegele [Ederer, Kopf, Schuler, Ziegele,
2000] przeprowadzili w 1997 r. badania indywidualnej rentownosci studiowa-
nia na réznych kierunkach. Przedstawione rentownos$ci dotyczg oséb, ktére
ukonczyly okre$lony kierunek studiéw w stosunku do oséb po maturze, ale bez
wyksztalcenia zawodowego. Najwigksza rentownos¢ wyniosta kolejno: stoma-
tologia 11,6%, prawo 9,1%, weterynaria 7,9%, budowa maszyn i fizyka 7,6%,
chemia 7,2, matematyka 6,8 i nauki ekonomiczne 6,3% a najmniejsze (ujemne):
germanistyka i anglistyka — 5,7%), teologia ewangelicka - 4,8, pedagogika - 0,9,
i biologia -0,7 [Ederer, Kopf, Schuler, Ziegele, 2000, s. 6].

Badanie indywidualnej rentownos$ci inwestycji w szkolnictwo wyzsze prze-
prowadzono réwniez przez OECD [OECD, 1998]. W badaniach skorzystano
z formularzy ankiet na prébie reprezentacyjnej. Dla szacunkéw ujeto jedynie
koszty oportunistyczne, nie wzigto pod uwage kosztéw bezposrednich i innych.
Rentowno$¢ w 1995 r. wsréd badanych, wysoko rozwinietych krajow, wynosita
od okolo 8% w Szwecji, prawie 10% we Wloszech, do 14% we Francji i po-
nad 16% w Kanadzie [OECD, 1998, s. 113]. Z kolei badania przeprowadzone
w 2002 r. przez OECD [OECD, 2002] pokazaly, ze indywidualna rentownos¢
inwestycji w studia wyzsze wynosi dla lat 1999/2000 od prawie 8% dla Wloch
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i Japonii do prawie 15% dla USA i okoto 18% dla Wielkiej Brytanii [OECD,
2002, tabela V1]. Dodaé jednakze nalezy, ze w badaniach tych zaliczono do
kosztéw réwniez m.in. ryzyko bezrobocia i bezposrednie koszty studiowania
w postaci czesnego. Nie uwzgledniono jednakze zasitkéw rodzinnych i zasitkéw
dla bezrobotnych i innych elementéw kosztéw i ich pomniejszen.
Przedstawione wyniki badan pokazuja, ze rentownos$¢ waha sie najczesciej
w granicach 5-10%. Jednakze stosuje sie r6zne dane do szacunkéw, co czyni je
malo poréwnywalnymi. Zastrzezenia budzi tez stosowanie samej metody short-
-cup do szacunkéw, gdyz wydaje sie zbyt uproszczona. Wtlasciwszg, pokazujaca
bardziej wiarygodne wyniki moze by¢ metoda wewnetrznej stopy zwrotu.

Metoda wewngtrznej stopy zwrotu jako narzedzie szacowania
rentownosci inwestycji w ksztalcenie wyzsze

Zastosowanie metody wewngtrznej stopy zwrotu do oceny oplacalnosci
nakladéw na inwestycje w wyksztalcenie wyzsze (rentownosci ksztalcenia
wyzszego) wprowadza nowg jako$¢ w tym obszarze badawczym. Wczesniej
wykorzystywane metody obcigzone byly wieloma wadami, ktére istotnie mogtly
znieksztalcié otrzymywane wyniki. Wéréd najwazniejszych wad wczesniej sto-
sowanych metod mozna wymienié:

1. nieuwzglednianie, poza kosztami utraconych wynagrodzen, wielko$ci nakta-
déw na inwestycje w wyksztalcenie,
2. przyjecie zalozenia, ze réznica w wysoko$ci wynagrodzen dla pracownikéw

o réznym poziomie wyksztalcenia jest stala w calym okresie pracy,

3. nieuwzglednianie problemu zmiennej wartoSci pienigdza w czasie.

Pierwsza z wymienionych wad w stosowanych wcze$niej metodach (gtéwnie
w metodzie short-cup) powodowala, ze przy ocenie efektywnosci nie uwzgled-
niano wszystkich, a przynajmniej najwazniejszych, elementéw stanowiacych
o oplacalnodci inwestycji w wyksztalcenie. Metoda taka jak short-cup pozwala
na okreslenie, o ile procent réznig si¢ miedzy soba wynagrodzenia os6b o réz-
nym poziomie wyksztalcenia. Oznacza to, ze metoda ta mierzy jedynie efekty,
nie konfrontujac ich w zasadzie z poniesionymi nakltadami. Mozna przyjaé, ze
jedynym, choé¢ faktycznie bardzo istotnym naktadem, jest utracone wynagro-
dzenie oséb, ktére podjely studia wyzsze. Uzyskane za ich pomoca rezultaty
byly zatem zawyzone. Konsekwencjg pominiecia w rachunku efektywnosci
inwestycji w wyzsze wyksztalcenie wydatkéw ponoszonych w okresie studiéw
moze by¢ relatywne zawyzenie oplacalnosci studiéw na kierunkach przynosza-
cych w przysztosci wigksze korzysSci, ale wigzacych sie z wyzszymi naktadami
w trakcie nauki.

Drugi mankament dotychczas stosowanych metod oceny optacalnosci
wyksztalcenia wynika z wykorzystywania dla potrzeb badan usrednionych
warto$ci wynagrodzen dla calego okresu pracy pracownika. Jest to tozsame
z przyjeciem zalozenia, ze réznica w wysokosci ptac 0séb o réznym poziomie
wyksztalcenia jest stala i nie zalezy bezpoSrednio od stazu pracy pracownika.
Jak wynika jednak z obserwacji danych statystycznych dotyczacych wynagro-
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dzen, réznica w poziomie wynagrodzen oséb o réznym poziomie wyksztalcenia
wzrasta wraz z dlugo$cig okresu zatrudnienia. W efekcie osoby z wyzszym
wyksztalceniem najwieksze korzysci ze skonczenia studiéw wyzszych uzyskuja
pod koniec okresu zatrudnienia. Po uwzglednieniu zatem nieréwnomiernego
rozkladu efektéw wyksztalcenia w okresie pracy nalezy stwierdzié, iz analizy
bazujgce na warto$ciach $rednich prowadzily do zawyzania wskaznikéw efek-
tywnosci.

Trzecig slaboScig metod oceny optacalnosci inwestycji w ksztalcenie jest
fakt, ze traktujg one naktady i efekty ponoszone w réznych momentach w iden-
tyczny sposéb. Inwestycje w wyksztalcenie sg jednak inwestycjami o charak-
terze dlugoterminowym, obejmujacym caly okres pracy zawodowej. Oznacza
to, iz przyréwnanie naktadéw i efektéw pojawiajgcych sie w przeciggu okresu
przekraczajagcego nawet czterdzieSci lat moze prowadzi¢ do istotnego znie-
ksztalcenia rezultatéw. Z teorii wartosci pieniadza w czasie wynika bowiem,
ze przeplywy pieniezne realizowane w pdzniejszych okresach posiadajg coraz
mniejszg warto$¢ obecna.

W celu unikniecia przedstawionych wad czy tez niedostatkéw, do szacowania
rentownos$ci inwestycji w ksztalcenie warto zastosowaé¢ metode wewnetrznej
stopy zwrotu (IRR). Definiowana jako stopa dyskontowa réwnowazaca warto$é¢
obecng pieni¢znych nakladéw i efektéw zwigzanych z projektem inwestycyjnym,
wewnetrzna stopa zwrotu w praktyce odzwierciedla stope zwrotu jakg inwestor
uzyskuje z poniesionych naktadéw. W przypadku zastosowania tej metody do
oceny efektywnosci inwestycji w wyksztalcenie, mozna zinterpretowac jg jako
stope zwrotu, jaka posiadacz $redniego wyksztalcenia musiatby uzyskaé ze
$rodkoéw, ktére zaoszczedzit nie podejmujac studidéw, aby poziomem zamoznoSci
(mierzonej jako zdyskontowana warto$é otrzymanych dochodéw) doréwnaé
osobie z wyzszym wyksztatceniem.

Walory metody IRR sprawiajg jednak, ze charakteryzuje si¢ ona wigkszymi
potrzebami informacyjnymi. W szczegdélnos$ci wymaga ona znajomosci doktad-
nego rozkladu naktadéw i efektéw w czasie. Niestety, doktadne informacje doty-
czace wysokosci nakladow (kosztéw ksztalcenia) oraz rozkladu wynagrodzen
0s6b z wyzszym i Srednim wyksztalceniem sg niedostepne w danych statystycz-
nych GUS, dlatego w artykule przyjeto pewne zalozenia upraszczajace.

Szacunki rentownosci ksztalcenia metoda wewngtrznej stopy zwrotu

Istotnym problemem przy szacowaniu rentowno$ci metoda wewnetrznej stopy
zwrotu jest dostepno$¢ danych statystycznych dotyczacych utraconych wynagro-
dzen przez osoby podejmujace studia, a takze prognozowanie ksztaltowania sie
wynagrodzen w przyszto$ci 0s6b ze §rednim i wyzszym wyksztalceniem. Mozna
przyjaé jednakze do obliczen pewne zalozenia, ktére nie powinny w istotny
sposéb wptywaé na uzyskane wyniki, a rozwigza wskazane trudno$ci. Pierwszym
zalozeniem, opartym na danych w tablicy 1 jest to, ze specjalisci maja wyksztal-
cenie wyzsze a technicy i inny Sredni personel oraz pracownicy biurowi — $rednie.
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Tablica 1
Zatrudnienie w Polsce (tys.) wg poziomu wyksztalcenia i grup zawodowych w III kw. 2006 r.
. . Odsetek osob Odsetek os6b
Zatrudnienie | Zatrudnienie . .
Zatrud- os6b os6b z wyksztalceniem wyksztalceniem
nienie $rednim (ISCED 97 | wyzszym (ISCED 97
Grupa zawodowa ogotem z ISCED 97 | z ISCED 97 poziom 3-4) w danej | poziom 5-6) w danej
poz. 5-6 poz. 3-4 . . . .
grupie zawodowej grupie zawodowej
(tys.) %
Specjalisci 22319 1871.4 360.5 16,2 83,8
Technicy i inny 1593.5 449.6 1143.9 71,8 28,2
$redni personel
Pracownicy biurowi | 1032.7 207.8 800.7 71,5 20,1

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: http:/epp.eurostat.ec.europa.eu/extraction/retrieve/de/
theme3/1fsq/lfsq_egised?OutputDir=EJOutputDir_609&user=unknowné&clientsessionid=CDECC75
F6E29DF88AFB81C76BFA86ECS.extraction-worker-1&OutputFile=Ifsq_egised.htm&OutputMode
=U&NumberOfCells=36&Language=de&OutputMime=text%2Fhtml&

Jak mozna zauwazy¢ w tabeli 1, w grupie zawodowej specjalisci z wyzszym
wyksztalceniem zatrudnionych jest prawie 84% oséb. Z kolei w grupie technicy
i inny Sredni personel zatrudnionych jest ponad 70%, a w grupie pracownicy
biurowi prawie 80% oséb z wyksztalceniem $rednim.

Przedstawione dane pozwalajg zatem przyjaé¢ zalozenie, ze osoby zatrud-
nione na stanowiskach specjalistow sg absolwentami studiéw wyzszych. Z kolei
odniesieniem do rozpoczecia studiéw wyzszych jest przede wszystkim podjecie
pracy na stanowisku, na ktérym pracuja osoby z wyksztalceniem $rednim, czyli
technika i innego sredniego personelu oraz pracownikéw biurowych.

W przeprowadzonych analizach przyjeto réwniez, ze okres studiéw wynosi
5 lat (od 19 do 23 roku zycia) a okres zatrudnienia, bez wzgledu na pleé,
wynosi 42 lata (od 24 do 65 roku zycia).

Wysoko$¢ naktadéw na wyksztalcenie zostala ustalona jako suma bezpo-
$rednich wydatkéw zwigzanych ze studiami (oszacowano je na kwote 4300
zlotych rocznie!!) oraz warto$ci utraconego rocznego wynagrodzenia w okresie
studiéw wyzszych, bedacego odpowiednikiem wynagrodzenia oséb ze $rednim
wyksztalceniem. Przyjeto takze, iz roczna warto$¢ nakladéw na inwestycje
w wyksztalcenie wyzsze jest stala w calym okresie studiéw. W badaniu nie
uwzgledniono natomiast nakladéw ponoszonych przez absolwentéw uczelni
wyzszych w trakcie okresu pracy np. zwigzanych z doksztalcaniem.

Szacujac wielko$¢ oraz rozktad efektéw ksztalcenia wykorzystano dane GUS
dotyczace wysokosci wynagrodzen brutto. Efekty ksztalcenia wyznaczone zostaty
jako réznica rocznego dochodu brutto pracownikéw z wyzszym wyksztalceniem
i dochodéw brutto pracownikéw z wyksztatceniem $rednim. Biorgc pod uwage
wystepowanie w Polsce progresywnego podatku dochodowego nalezy podkreslic,

10 Sg to osoby z wyksztalceniem zawodowym i $rednim oraz policealnym.
11 W, Jarecki, Koszty ksztalcenia na studiach wyzszych, Polityka Spoteczna nr 4/2005, s. 25.
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ze operowanie dochodami brutto moze wplynaé na zawyzenie wyznaczonych
stép zwrotu. Podatek progresywny obcigza bowiem w wiekszym stopniu dochody
0s6b lepiej zarabiajacych, a wiec w tym przypadku, z wyzszym wyksztalceniem.
Jednak z drugiej strony nalezy pamietaé¢ o tym, ze wzrost dochodu (ponad
kwote rocznego ograniczenia wymiaru sktadki) powoduje obnizenie efektywnego
obcigzenia sktadkami na ubezpieczenia emerytalne i rentowe. Z wymienionych
wzgledéw nalezy stwierdzi¢, ze doktadne okreslenie wptywu obcigzeni publicz-
noprawnych na oplacalnos¢ inwestycji w wyksztalcenie nie jest mozliwe.
Inny problem zwigzany z wykorzystaniem metody IRR do oceny efektywno-
$ci nakltadéw na studia wyzsze wiaze sie z faktem, ze w statystyce GUS brakuje
informacji dotyczacej wiekowego rozkladu wynagrodzen oséb o réznym pozio-
mie wyksztalcenia. W celu ominiecia tego problemu, wiekowy rozktad wysokosci
wynagrodzen pracownikéw ze $rednim i wyzszym wyksztalceniem oszacowano
na podstawie $rednich wynagrodzen dla réznych grup wiekowych pracownikéw
oraz wskaznika wyznaczanego jako relacja $rednich wynagrodzen dla pracow-
nikéw o danym poziomie wyksztalcenia do $redniego wynagrodzenia. Scislej,
wysoko$¢ dochodu w danej grupie wiekowej i dla danego poziomu wyksztal-
cenia wyznaczona zostala jako iloczyn $redniego poziomu dochodu w danej
grupie wiekowej dla wszystkich grup wyksztalcenia oraz relacji przecigtnego
wynagrodzenia w danej grupie wyksztalcenia do przeci¢tnego wynagrodzenia
dla catej populacji. Oszacowane warto$ci wynagrodzen brutto dla réznych grup
wiekowych, pozioméw wyksztalcenia oraz plci zawieraja tablice 2, 3, 4.

Tablica 2

Wynagrodzenia brutto wg wieku, plci i poziomu wyksztalcenia w pazdzierniku 2002 r.

Szacunkowy rozktad wynagrodzen brutto w roku 2002 w zaleznosci od wieku,
plci i poziomu wyksztalcenia

65 lat

Wyksztalcenie Wiek Do 24 lat|25-34 lata|35-44 lata|45-54 lata| 55-59 lat |60-64 lata i wiecej

Ogdtem 2097,54 | 3173,57 | 3438,42 | 3555,60 | 4184,66 | 4720,41 | 4884,85
Wyzsze Megzezyzni | 2462,35 | 3848,43 | 4357,80 | 4413,79 | 4917,53 | 5530,85 | 5627,64
Kobiety 1827,81 | 2657,38 | 2803,89 | 2989,57 | 3610,88 | 3872,67 | 3756,13
Ogolem 1301,59 | 1969,29 | 2133,64 | 2206,35 | 2596,71 | 2929,16 | 3031,20
Mgzcezyzni | 1374,70 | 2148,54 | 2432,91 | 2464,17 | 2745,40 | 3087,82 | 3141,85
Kobiety 1216,79 | 1769,05 | 1866,58 | 1990,19 | 2403,80 | 2578,08 | 2500,50
Ogotem 1309,92 | 1981,90 | 2147,31 | 2220,48 | 2613,34 | 2947,91 | 3050,61
Srednie ogoblne Mezczyzni | 1364,61 | 2132,76 | 2415,04 | 2446,07 | 2725,24 | 3065,13 | 3118,77
Kobiety 1308,58 | 1902,49 | 2007,38 | 2140,31 | 2585,12 | 2772,54 | 2689,11

Srednie
zawodowe

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o: Struktura wynagrodzen i zawodéw w pazdzierniku
2002, GUS, Warszawa 2003, s. 64, 146-150
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Tablica 3
Wynagrodzenia brutto wg wieku, plci i poziomu wyksztalcenia w pazdzierniku 2004 r.

Szacunkowy rozktad wynagrodzen brutto w roku 2004 w zaleznosci od wieku,
plci i poziomu wyksztalcenia

Wyksztalcenie Wiek Do 24 lat|25-34 lata|35-44 lata|45-54 lata| 55-59 lat |60-64 lata ii}\slifl;ij
Ogétem 2157,69 | 3335,40 | 3716,80 | 3864,80 | 4858,36 | 5912,17 | 6208,86
Wyzsze Mezczyzni | 2593,03 | 4106,68 | 4777,27 | 4851,55 | 5841,68 | 7068,56 | 7639,35

Kobiety 1875,93 | 2835,66 | 3079,34 | 3284,99 | 4158,73 | 4847,75 | 4514,43
Ogotem 1267,17 | 1958,82 | 2182,81 | 2269,72 | 2853,22 | 3472,10 | 3646,34
Megzezyzni | 1341,07 | 2123,90 | 2470,72 | 2509,14 | 3021,22 | 3655,74 | 3950,94
Kobiety 1169,67 | 1768,07 | 1920,01 | 2048,23 | 2593,02 | 3022,64 | 2814,80
Ogélem 1261,57 | 1950,16 | 2173,16 | 2259,69 | 2840,61 | 3456,76 | 3630,23
Srednie ogélne | Mezczyzni | 1336,69 | 2116,96 | 2462,65 | 2500,94 | 3011,35 | 3643,80 | 3938,03
Kobiety 1224,81 | 1851,42 | 2010,51 | 2144,78 | 2715,25 | 3165,12 | 2947,49

Srednie
zawodowe

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o: Struktura wynagrodzen i zawodéw w pazdzierniku
2004, GUS, Warszawa 2005, s. 149-151

Tablica 4

Wynagrodzenia brutto wg wieku, plci i poziomu wyksztalcenia w pazdzierniku 2006 r.

Szacunkowy rozktad wynagrodzen brutto w roku 2006 w zaleznosci od wieku,
plci i poziomu wyksztalcenia

Wyksztalcenie Wiek Do 24 lat|25-34 lata|35-44 lata|45-54 lata| 55-59 lat |60-64 lata if:)iic-l;fej
Ogdtem 2364,75 | 363227 | 4122,63 | 4053,99 | 4688,12 | 5301,62 | 5416,52
Wyzsze Megzczyzni | 2832,92 | 4433,23 | 5280,52 | 5030,41 | 5456,64 | 6243,90 | 6536,75

Kobiety 2051,61 | 3114,47 | 3405,19 | 3490,44 | 4186,80 | 4472,92 | 4230,54
Ogolem 1438,44 | 2209,45 | 2507,72 | 2465,97 | 2851,70 | 3224,88 | 3294,77
Mezczyzni | 1538,26 | 2407,22 | 2867,30 | 2731,48 | 2962,92 | 3390,40 | 3549,42
Kobiety 1303,43 | 1978,68 | 2163,38 | 2217,54 | 2659,96 | 2841,74 | 2687,75
Ogodlem 1369,41 | 2103,41 | 2387,38 | 2347,63 | 2714,84 | 3070,12 | 3136,65
Srednie ogélne | Mezczyzni | 1461,60 | 2287,26 | 2724,41 | 2595,36 | 2815,27 | 3221,45 | 3372,54
Kobiety 1312,26 | 1992,10 | 2178,05 | 2232,58 | 2677,99 | 2861,00 | 2705,97

Srednie
zawodowe

Zrédlo: opracowanie wlasne w oparciu o: Struktura wynagrodzen i zawodéw w pazdzierniku
2006, GUS, Warszawa 2007, s. 214-223

Na podstawie powyzszych danych wyznaczono stopy zwrotu z inwestycji
w wyzsze wyksztatcenie oséb z wyksztalceniem $rednim ogdélnym oraz Sred-
nim technicznym z podzialem na pleé. Szacunki przeprowadzono w oparciu
0 nastepujacy wzor:

n—1 COFI m+n—1 CIFi
0= 2 a4+ RRY 2 (1 + IRR)

t=0 i=n
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gdzie:
IRR - wewngetrzna stopa zwrotu
COF, — naklady na ksztatcenie w okresie ¢ (warto§¢ ujemna)
CIF; - korzysci z wyksztalcenia w okresie i
n — liczba lat ksztalcenia
m — liczba lat pracy
t — numer kolejny roku ksztalcenia
i — numer kolejny roku pracy (z uwzglednieniem okresu studiow)

Wartosci stép zwrotu oszacowano dla pozioméw i rozkladow wynagrodzen
dla lat 2002, 2004, 2006. Wyniki obliczen przedstawiono w tablicy 5.

Tablica 5

Stopa zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie w latach 2002, 2004, 2006 os6b
z wyksztalceniem $rednim ogélnym i technicznym

Stopa zwrotu inwestycji w studia wyzsze po:
Rok Technikum Liceum ogolnoksztalcagcym
Ogotem Megzczyzni Kobiety Ogotem Megzczy7ni Kobiety
2002 11,42% 14,46% 9,27% 11,28% 14,62% 7,63%
2004 12,98% 16,47% 11,16% 13,08% 16,54% 10,16%
2006 12,31% 15,49% 12,47% 13,40% 16,62% 10,76%

Zrodlo: opracowanie wlasne

Zaprezentowane w tablicy 5 rezultaty pozwalajg stwierdzié, ze inwestycja
w wyksztalcenie przynosi stosunkowo wysokie stopy zwrotu, przekraczajace
poziom tzw. stopy wolnej od ryzyka.

Stopy zwrotu ogétem dla mezczyzn i kobiet wahajg sie $rednio w gra-
nicach 11-14%, przy czym w roku 2002 byly nieznacznie wyzsze dla oséb,
ktére skonczyly technikum a w 2004 i 2006 - po liceach ogélnoksztalcacych,
co moze ogdblnie oznaczaé, ze bardziej optacalne stalo sie péjscie na studia
po liceum.

Jak pokazujg przedstawione szacunki, biorac pod uwage pleé, wieksza ren-
towno$¢ uzyskuja mezczyzni, dla ktérych wynosi ona okoto 15-16%, podczas
gdy dla kobiet okolo 10%, ale z wyrazng tendencja wzrostowag w kolejnych
latach.

Relatywnie najbardziej oplacalne studia wyzsze sa dla mezezyzn posiadaja-
cych wyksztalcenie Srednie ogélne (w 2006 r. ok. 16,6%). Natomiast najnizsza
stope zwrotu wyksztalcenie wyzsze przynosi absolwentkom lice6w.

Mozna zauwazyé, ze w 2004 roku nastgpil istotny wzrost rentownos$ci
w stosunku do roku 2002. Wynika on, wg przedstawionych danych statystycz-
nych, ze znacznego przyrostu korzysci z posiadania wyzszego wyksztalcenia dla
wszystkich kategorii wiekowych pracownikéw, podczas gdy wzrost oplacalnosci
podejmowania studiéw w roku 2006 wynikal gtéwnie ze zmiany wiekowego
rozkladu efektéw wyzszego wyksztatcenia (wykres 1 i wykres 2).
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Wykres 1. Réznica w wynagrodzeniach miedzy osobami z wyzszym wyksztalceniem
i osobami podejmujacymi prace po liceum ogélnoksztalcacym

Rozklad korzysci wg wieku, wynikajacy z wyzszego
wyksztalcenia dla absolwent6w lice6w ogélnoksztalcacych

3000
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wyzszym i $rednim og6lnym

réznica wynagrodzef miesiecznych brutto
miedzy osobami z wyksztalceniem

0
DA NS
wiek pracownika

— 2006 e 2004 2002

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: Struktura wynagrodzen i zawodéw
w pazdzierniku 2002, 2004, 2006

Jak wynika z wykresu 1, w roku 2006 nastagpit relatywny wzrost korzysci
z posiadania wyzszego wyksztalcenia (po liceach ogélnoksztalcacych) osigga-
nych przez pracownikéw nalezacych do mtodszych grup wiekowych. Natomiast
osoby z wyzszym wyksztalceniem, ktérych wiek przekroczyt 55 lat uzyskaty
w 2006 1. nizsze korzySci niz w roku 2004. Efekt ten, tzn. wzrost wynagrodzen
0s6b miodszych, moze byé¢ pochodng zmiany struktury podazy na rynku pracy
zwigzanej z emigracjg zarobkowg mtodych. Przyczyng moze by¢ jednak i to, ze
w 2006 roku, czyli 2 lata po wejsciu do Unii Europejskiej, jest tak duzy popyt
na pracownikéw mlodszych z wyzszym wyksztalceniem i ze wzrosta réznica
miedzy ich wynagrodzeniami a réwie$nikami z wyksztalceniem $rednim og6l-
nym. Zmiane wiekowego rozktadu korzysci z posiadania wyzszego wyksztatcenia
dostrzec mozna takze w odniesieniu do pracownikéw posiadajacych Srednie
wyksztatcenie techniczne (wykres 2).

Dane przedstawione na wykresie 2 pokazuja, ze w latach 2002-2006 naste-
powal wzrost wynagrodzen szczeg6lnie pracownikéw mlodszych, majacych do
ok. 45 lat. W 2004 r. wiecej niz w 2006 r. zarabiali pracownicy po 55 roku
zycia. Zatem korzysci ze wzrostu wynagrodzen odniesli przede wszystkim pra-
cownicy miodzi.

Jak juz podkreslono, zamieszczone w tablicach 2-4 rozklady wynagrodzen
sg warto$ciami szacunkowymi, dlatego aby zweryfikowaé wyznaczone na ich
podstawie stopy zwrotu przeprowadzono réwnolegte szacunki, oparte na nieco
innych przestankach. Analizujac strukture grup zawodowych mozna dostrzec,
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ze niektére z nich zdominowane sg przez pracownikéw o danym poziomie
wyksztatcenia (tablica 1).

Wykres 2. Réznica w wynagrodzeniach miedzy osobami z wyzszym wyksztalceniem
i osobami podejmujacymi prace po technikach

Rozklad korzysci wg wieku wynikajacych z wyzszego
wyksztalcenia dla absolwent6w technikéw
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: Struktura wynagrodzen i zawodéw
w pazdzierniku 2002, 2004, 2006

Zakladajac na podstawie danych z tablicy 1, ze specjalisci maja wyksztal-
cenie wyzsze, a technicy i inny Sredni personel oraz pracownicy biurowi maja
wyksztalcenie $rednie, oraz wykorzystujac dane GUS dotyczace wiekowego
rozkltadu wynagrodzen dla poszczegélnych grup zawodowych, mozliwe jest
oszacowanie stop zwrotu z inwestycji w studia wyzsze z wykorzystaniem metody
IRR. Opierajac sie na wspomnianych danych obliczono poziomy stép zwrotu
w latach 2002, 2004, 2006 z uwzglednieniem podziatu na pte¢ oraz pracow-
nikéw technicznych i biurowych tablica 5.

Tablica 6
Stopa zwrotu z inwestycji w wyzsze wyksztalcenie
Pracownicy Biurowi Techniczni i inny $redni personel
Rok Kobiety | Mezczyzni OGOLEM | Kobiety | Mezczyzni OGOLEM
2002 6,4% 12,6% 9,3% 6,0% 6,6% 6,2%
2004 8,2% 13,8% 10,4% 7,2% 7,5% 7,5%
2006 7,6% 13,2% 9,8% 3,5% 5,7% 3,9%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS: Struktura wynagrodzen i zawodéw
w pazdzierniku 2002, 2004, 2006

Na podstawie otrzymanych szacunkéw (tablica 6) mozna stwierdzié, ze uzy-
skane stopy zwrotu sg o kilka procent nizsze od przedstawionych w tablicy 5
i wynosza Srednio okoto 6-10%, przy czym jesli alternatywa do podejmowania
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studiéw wyzszych bytaby praca na stanowisku pracownika biurowego, wéwczas
rentowno$¢ wynosi ogélem ok. 10%, a gdy alternatywa bylaby praca na stano-
wisku technika i innego sredniego personelu woéwczas okoto 6%, zatem w szcze-
g6lnosci pracownikom biurowym warto byloby podejmowaé studia wyzsze.

Mozna zaobserwowaé réwniez istotne réznice miedzy stopg zwrotu dla
kobiet i mezczyzn. W przypadku niewybrania alternatywy w postaci pracy
na stanowisku pracownik biurowy, lecz podjecia studiéw wyzszych, mezczyzni
uzyskujg stosunkowo wysoka stope zwrotu, gdyz wynosi ona okoto 13-14%,
podczas gdy dla kobiet okolo 6-8%. W odniesieniu do alternatywy pracy na
stanowisku ftechnika i innego sredniego personelu, stopa zwrotu dla mezczyzn
i kobiet jest poréwnywalna.

Na podstawie danych zawartych w tablicy 5 i tablicy 6 mozna potwierdzié¢
takze, ze w 2004 roku nastgpil wzrost rentownos$ci w stosunku do roku 2002,
a w 2006 spadek w stosunku do roku 2004.

Whioski

Uzyskane wyniki badan pozwalajg stwierdzi¢ ogélnie, ze optacalne jest
podejmowanie w Polsce studiéw wyzszych, szczegélnie mezczyznom. Srednia
stopa zwrotu jest wyzsza od innych mozliwo$ci inwestowania, przy podobnym,
a wiec bliskim zera, ryzyku, w tym w obligacje Skarbu Panstwa, ktérych opro-
centowanie wynosi okoto 6,25-7,25%. Mozna jednakze dostrzec, ze dla kobiet
oplacalno$é ta nie jest wysoka.

Przedstawione ogdélne szacunki mogg stuzyé réwniez do dalszych badan
szczegdlowych. Po pierwsze, moga one stuzyé jako odniesienie do szacun-
kéw nad indywidualng rentowno$cia inwestycji w wyzsze wyksztalcenie przy
badaniach na wybranych segmentach rynku pracy. Po drugie, istniejg zapewne
grupy oséb o wyzszej, ale i o nizszej stopie zwrotu z inwestycji w wyzsze
wyksztalcenie. Tym samym warto byloby podjaé¢ badania, komu nie optaca
sie studiowaé, a z drugiej strony — jakie sg uwarunkowania wysokich stép
zwrotu. Po trzecie, wskazane bylyby badania poréwnawcze miedzy regionami,
a takze miedzy poszczegélnymi kierunkami studiéw i to zaréwno w skali kraju,
jak i w regionie. Po czwarte, mozna by bada¢ rentownos$ci w odniesieniu do
poszczegdlnych uczelni wyzszych.

Opisane w czesci teoretycznej wyniki badan i wlasne szacunki przedstawione
w cze$ci empirycznej, pokazuja, ze uzyskane wyniki sa przyblizone, niezaleznie
od metody. Dajg one pewien obraz pokazujacy rzad wielkosci rentownosci. Skoro
zatem badanie okreslonej grupy czy spotecznosci daje pewne przyblizone wyniki,
warto w oparciu o nie podja¢ glebsza analize uwarunkowan tych wynikéw, szcze-
g6lnie jesli badana grupa bedzie w miar¢ homogeniczna. Warto byloby, w ce-
lach poréwnawczych, zastosowaé w réznych krajach taka samag metode badan.
Autorzy sugeruja, zeby byla to metoda wewnetrznej stopy zwrotu, uwzgled-
niajaca szerszy zakres ponoszonych nakladéw niz to robiono dotychczas!Z.

12 Czesto uwzgledniano jedynie koszty utraconych wynagrodzen.



92 GOSPODARKA NARODOWA Nr 11-12/2008

Do przedstawionych szacunkéw potrzebna jest jeszcze chociazby jedna
uwaga. Mianowicie stosunkowo wysoka stopa zwrotu moze pozytywnie wptywac
na decyzje o podejmowaniu studiéw wyzszych, ale nalezy mie¢ §wiadomosé,
ze wzrost liczby oséb z wyzszym wyksztalceniem moze powodowaé spadek
rentownos$ci inwestycji w studia wyzsze.

Podkreslenia jednak wymaga to, ze badanie rentownosci ksztalcenia to tylko
jeden z mozliwych wymiaréw badawczych. Jest on czesciej podejmowany niz
inne, ze wzgledu na wymierny charakter. Jednakze istnieje wiele innych aspek-
téw zwigzanych z ksztalceniem, ktére warto badaéd, np.: zgodno$é wykonywanej
pracy z kierunkiem ksztalcenia, zadowolenie z pracy i zycia, jako$¢ ksztalcenia
a przede wszystkim zdobywanie wiedzy dla wlasnego rozwoju.
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EVALUATION OF THE INTERNAL RATE OF RETURN
FOR INVESTMENT IN HIGHER EDUCATION

Summary

Surveys conducted in some of the world’s most developed countries have
demonstrated that there is a positive relationship between the level of education and
the level of income, Adamczyk and Jarecki write. According to the human capital
theory, this effect is due to the growth of productivity. But education is also associated
with costs. These costs can be divided into the direct costs of studying and opportunity
costs. Thanks to the existence of measurable costs and effects, it is possible to assess
the profitability of education.

In order to measure the effects of investment in higher education, under the human
capital theory, it is necessary to use a function in which the dependent variable is the
level of income and the independent variables are age, education, and professional
experience.

However, this method cannot be used to determine whether or not studying is
profitable, because it does not consider the costs of studying, Adamczyk and Jarecki
note. They evaluate the profitability of investment in higher education in 2002, 2004
and 2006 using the internal rate of return (IRR) method.

The IRR method is commonly used to evaluate the profitability of companies’ long-
term investments. It makes it possible to take into account not only the level of effects
and costs, but also the moment when they appear. A key advantage of this method is
that it makes it possible to compare the effectiveness of investment in education with
other kinds of investments, the authors say.

The evaluation made by the authors showed that the rate of return was lower than
15 percent but higher than 16 percent, which means it was higher than the risk-free
rate of return. In all, the obtained results show that investment in higher education
in Poland is profitable.

The analysis also demonstrated that the profitability of investment in higher education
depends on sex. Men can obtain a higher rate of return than women. Another conclusion
is that the profitability of studying can be affected not only by the income level but
also by its time distribution.

Keywords: internal rate of return, investment, higher education



